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Abstract: The optimal capital structure issue is investigated by both theoretical
and empirical models, some of which are static and some are based on a dynamic
approach. The dynamic approach is based on the assumption that the actual capital
structure may not be optimal, and analyzes the process of the gradual adjustment
to the optimum. The aim of the paper is — based on theoretical models of corporate
capital structure — to point out some possible reasons for the deviation from the
optimal capital structure and the possibilities of its optimization, as well as to explain
the dynamic empirical models and the resulting determinants of adjustment speed.
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Uvod

Stanovenie optimalnej kapitalovej Struktury je délezitou sucastou finan¢ného ria-
denia podnikatel'skych subjektov. Za optimalnu sa povazuje taka kapitalova $truk-
tura, pri ktorej je miera priemernych nakladov kapitalu minimalna. Od kapitalovych
nakladov zavisi nielen celkovy vysledok hospodarenia, ale aj moznost’ vyuzit’ po-
tencialne rastové a rozvojové prilezitosti, konkuren¢na pozicia a celkova hodnota
podniku. Z uvedenych dévodov je nevyhnutné, aby sa v ramci finan¢ného riadenia
venovala pozornost’ optimalizacii kapitalovej Struktury.

Cielom prispevku je na zaklade teoretickych modelov kapitalovej Struktiary pod-
niku poukazat’ na niektoré mozné dovody odchylky od optimalnej kapitalovej $truk-
tury a na moznosti jej optimalizacie, ako aj vysvetlit’ dynamické empirické modely
a z nich vyplyvajice determinanty adjusta¢nej rychlosti.

1

Prispevok bol spracovany v ramci vyskumného projektu VEGA ¢. 1/0913/14 ,,Riadenie kapitalu
a rizik v podmienkach makroekonomickych Sokov*.
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1 Teoretické a empirické modely kapitalovej Struktiry podniku

Pred takmer 60 rokmi Modigliani a Miller [8] publikovali model, znaAmy ako MM
model, ktory vytvoril zaklad pre d’alSie teoretické pristupy k stanoveniu optimalne;j
kapitalovej Struktiry. Medzi najvyznamnejsie sa zaradili kompromisny model a teo-
ria hierarchického poriadku.

V kompromisnom modeli (angl. trade-off model)* sa stanovuje optimalny pomer
medzi cudzim a vlastnym kapitalom na zéklade analyzy dosahu vyhod a nevyhod
zvySovania podielu cudzieho kapitalu na trhovii hodnotu podniku. Vyhodou su da-
fiové Gispory z irokov, pretoze uroky znizuji zdklad dane z prijmov podniku. Dalou
vyhodou je znizovanie agentskych nakladov vlastného kapitalu, ktoré su v pripa-
de oddeleného vlastnictva a kontroly désledkom konfliktnych zaujmov manazérov
a akcionarov: cudzi kapital a s nim spojend potreba plnit’ dlhovt sluzbu a pravi-
delne zabezpecit' refinancovanie podniku prostrednictvom novych uverov totiz po-
sobi stimulujico na efektivnost’ ¢innosti manazérov. Naopak, za hlavnii nevyhodu
zvySovania podielu cudzieho kapitalu sa povazuje narast rizika vzniku finanénych
problémov v dosledku zvySenia dlhovej sluzby. ZvySovanim rizika vzniku financ-
nych problémov sa zaroven zvySuje motivacia vlastnikov konat’ na tikor veritel'ov,
priCom s tym suvisiace oCakavané straty veritelov, tzv. agentské naklady cudzieho
kapitalu, v kone¢nom désledku znasaju vlastnici podniku. Za optimalny sa povazuje
taky podiel cudzieho kapitalu, pri ktorom je trhova hodnota podniku maximalna,
t. j. pri ktorom sa hrani¢né vyhody zvySovania podielu cudzieho kapitalu vyrov-
naju s hraniénymi nevyhodami. Kompromisny model je staticky, pretoze vychadza
z predpokladu, Ze objem aj zloZenie aktiv jednotlivych podnikov su dané a nemenné,
a tiez z predpokladu, ze kapitalova Struktira jednotlivych podnikov je optimalna. To
znamena, ze kompromisny model sa nezaobera sposobom zabezpecenia optimalne;j
Struktiry zdrojov financovania aktiv podniku.

Teoria hierarchického poriadku (angl. pecking order theory), ktort rozpracovali
Myers a Majluf [10] a Myers [9] sa zarad’'uje medzi dynamické pristupy. Zdovod-
fiuje sposob vyberu finanénych zdrojov pri potrebe financovania novych investicii,
t. j. predpoklada dynamické zmeny na strane aktiv aj na strane pasiv podniku. Podl'a
tejto tedrie podniky pri financovani novych investicii preferuja kvoli informacne;j
asymetrii medzi dobre informovanymi manazérmi a menej informovanymi potenci-
alnymi investormi a z nej vyplyvajtcich nakladov interné zdroje financovania pred
externymi zdrojmi a v ramci externych zdrojov uprednostituju cudzi kapital pred
vlastnym kapitadlom. Podniky si nestanovuju optimalnu kapitalova Struktaru, ale
Struktira zdrojov financovania je dand vynosnostou a potrebou externych zdrojov
financovania v predchadzajicich obdobiach, t. j. je kumulativnym vysledkom fi-
nan¢nych rozhodnuti realizovanych v minulosti.

Na schopnost’ tychto teoretickych modelov vysvetlit' finan¢né rozhodovanie
podnikov sa zameriava cely rad empirickych $tudii. Statické empirické modely su

2 Autormi zékladnej verzie kompromisného modelu st Kraus a Litzenberger [6]. Ich zamerom bolo

n4jst’ rovnovahu medzi nakladmi finanénych t'azkosti a dannovymi usporami z urokov.
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zamerané na identifikaciu faktorov, ktoré maju vplyv na kapitalovu Struktaru podni-
kov. Ich podstatou je skimanie zavislosti miery zadlzenosti podniku od vybranych
faktorov pomocou metody linedrnej viacndsobnej regresnej analyzy aplikovanej na
urcitt vzorku podnikov. Slabou strankou tychto modelov je predpoklad, ze skutocna
(namerand) miera zadlZenosti podnikov v analyzovanej vzorke je optimalna.

V praxi sa v§ak podniky mézu od svojho optima odchyl'ovat), t. j. m6zu byt zadl-
zené viac alebo menej, ako je optimalne. Tato skuto¢nost’ je zohl'adnena v dynamic-
kych empirickych modeloch, ktoré zaroveii analyzuju rychlost’ postupnej eliminacie
odchylky od optima, tzv. adjusta¢nu rychlost. Postupne vznikli modely, v ktorych
optimalna miera zadlzenosti a aj adjustacné rychlost’ su stanovené endogénne, t. j.
tieto modely umoznuju identifikovat’ determinanty obidvoch uvedenych velicin.
Jednu z prvych empirickych stadii tohto druhu publikovali Banerjee a kol. [1], d’al-
Sie publikovali napriklad Nivorozhkin [11], Banerjee a kol. [2], Drobetz a kol. [4],
Huang a Ritter [5]; de Haas a Peeters [3] pouzitim udajov z rokov 1993 — 2001 ana-
lyzovali 10 tranzitivnych ekonomik vratane Slovenskej republiky.

2 Dovody suboptimalnej kapitalovej Struktiry a moZnosti jej optimalizacie

Do6vodom (docasnej) odchylky miery zadlzenosti od optimalnej hodnoty podla
kompromisného modelu mézu byt vysoké adjustacné naklady — napriklad transaké-
né naklady a néklady vyplyvajuce z asymetrie informacii medzi podnikmi a poten-
cidlnymi investormi, ako aj nizke naklady vyplyvajlice zo suboptimalnej kapitalo-
vej Struktary. Proces adjustacie je potom vysledkom hl'adania kompromisu medzi
nakladmi na pribliZzenie sa podniku k svojmu predpokladanému optimu a nakladmi
vyplyvajicimi z toho, Ze miera zadlZenosti podniku nie je optimdlna [12]. Pritom
tento proces mdze byt spomalovany roznymi obmedzeniami v ponuke zdrojov fi-
nancovania na finan¢nom trhu, ktoré st dané napriklad preferenciami potencialnych
investorov, makroekonomickymi podmienkami, prdévnym a instituciondlnym ram-
com v danej krajine. Svoju tlohu tiez m6zu zohrat’ r6zne faktory na strane dopytu
po finanénych zdrojoch, ktoré nie st zohl'adnené v kompromisnom modeli — na-
priklad informac¢na asymetria v zmysle tedrie hierarchického poriadku, poziadavky
na finan¢nu flexibilnost’ podniku, ¢asovanie ziskavania zdrojov financovania podl'a
podmienok na finanénom trhu, resp. snaha vlastnikov, ktori sa zaroven podiel’aju na
riadeni podniku, udrzat’ si svoj vplyv na podnik.

Optimalizaciu kapitalovej Struktury (adjustaciu) moze podnik uskutoénit’ externe
na finanénych trhoch: podnik zadlzeny viac, ako je optimalne, méze napriklad spla-
tit’ Cast’ svojho dlhu alebo zvysit' vlastny kapital, resp. podnik zadlzeny menej, ako
je optimalne, moze zvysit' objem svojich tverov, emitovat’ dlhopisy, alebo splatit’
cast’ vlastného kapitalu. Adjustaciu je mozné uskutocnit’ aj interne spdésobom roz-
delenia dosiahnutého zisku: nevyplatenim dosiahnutého zisku méze podnik svoju
mieru zadlzenosti znizit’ a, naopak, vyplatenim zisku dosiahne jej zvysenie. Na obr.
¢. 1 su uvedené moznosti adjustacie v zavislosti od smeru odchylky od optimalne;j
miery zadlZenosti (podnik méze byt zadlZzeny viac alebo menej, ako je optimalne)
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a v zavislosti od stavu likvidnych financnych prostriedkov (podnik moze disponovat’
finanénym prebytkom alebo vykazovat finan¢ny nedostatok). Do tivahy prichadza aj
kombinacia uvedenych moznosti adjustacie bez dosahu na vysledny stav finan¢nych
prostriedkov: napriklad podnik zvysi vlastny kapital a zo ziskanych finan¢nych pro-
striedkov splati ¢ast’ dlhu, alebo, naopak, zvysi dlh a ziskané finan¢né prostriedky
pouZije na znizenie vlastného kapitalu.

Obr. ¢. 1
Moznosti adjustacie kapitalovej Struktiry

Finanény prebytok Finanény nedostatok

. .. L Zvysenie vlastného kapitalu (zvySenie
Podnik zadlZeny viac, Nevyplatenie zisku; ) o )
] . . ) . vkladu spolo¢nikov, pribratie novych
ako je optimalne splatenie dlhu (averov, resp. dlhopisov). L, . .
spolo¢nikov, resp. emisia akecii).

Vyplatenie zisku;
Podnik zadlZeny menej, | zniZenie vlastného kapitalu (vyplatenie Zvysenie dlhu (zvySenie Giveru, resp.
ako je optimalne vkladov spolo¢nikov, resp. spitné emisia dlhopisov).

odkupenie vlastnych akcif).

3 Dynamické empirické modely a determinanty adjustac¢nej rychlosti

V tejto Casti prispevku venujeme pozornost’ novsim dynamickym modelom za-
lozenym na predpoklade, Ze optimélna miera zadlzenosti podnikov zaradenych do
analyzy sa v priebehu ¢asu moze menit, ako aj na predpoklade, Ze adjustacna rych-
lost’ nie je pre vSetky podniky jednotnd a tieZ podlieha zmenam v ¢ase. Tento pristup,
pri ktorom su optimalna miera zadlzenosti a adjustacnd rychlost’ stanovené endogén-
ne, umoziuje identifikovat’ determinanty obidvoch uvedenych veli¢in.

Optimalnu (cielov) mieru zadlZenosti podniku i v Case 7 (MZ, ") mozno vyjadrit
ako linearnu funkciu ur¢itych faktorov znamych zo statického modelu®:

Wit*:BO+B1x1it+B2x2it T kakit’ (1)

kde i =1 az N (N — po&et podnikov vo vzorke); =1 az T (T — dizka analyzované-
ho obdobia v rokoch); B, az B, st nezndme parametre, ktoré sa odhadujii na zéklade
modelu vyjadreného rovnicou (4), priom k je pocet vysvetlujicich premennych; x
az x,, su hodnoty jednotlivych vysvetlujucich premennych (1 az k) podniku i v Case .

Skuto¢nost’, ze podnik sa k svojej optimalnej (cielovej) miere zadlzenosti pri-
blizuje postupne, vyjadruje nasledujici vztah, v ktorom zmena miery zadlZenosti
za jedno obdobie je vyjadrena ako sucin adjustacnej rychlosti (oznacovanej aj ako

3V statickych empirickych modeloch sa medzi faktory, o ktorych sa predpoklada, Ze maja vplyv na

optimélnu zadlZenost, najcastejSie zahrnia podiel hmotnych aktiv, velkost' podniku, vynosnost’ aktiv
a rastové prilezitosti podniku.
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adjustacny parameter) a rozdielu medzi optimalnou (ciel'ovou) a skuto¢nou mierou
zadlZenosti:

(MZit - Wi t—l) = 5” (ZMZit;k - MZi t—l)’ (2)

kde MZ , resp. MZ, _, je skutoCna miera zadlZenosti podniku i v Case 7, resp. -1,
o, je adjustacna rychlost’ podniku i v Case 1.

Adjustacna rychlost’ vyjadruje, aku €ast’ odchylky skuto¢nej miery zadlZenosti
od optima eliminuje v priebehu jedného obdobia. V pripade priblizovania sa k op-
timu by mala byt adjusta¢na rychlost’ v intervale <O, 1>. Adjusta¢na rychlost’ vSak
moze byt aj vyssia ako 1 — vtedy sa podnik prispdsobi viac ako je potrebné (t. j. do-
siahne optimum a nasledne sa od neho vzdiali), alebo zaporna v pripade vzd’al'ova-
nia sa od optimalnej miery zadlZenosti. Podobne ako optimalna miera zadlZenosti aj
adjustacna rychlost’ sa da vyjadrit’ ako funkcia urcitych vysvetl'ujicich exogénnych
premennych:

5it - OcO + OC1 Zhi + (XZ Z2ir T Ocj Zjit’ (3)

kde o, az 0, su nezname parametre, ktoré sa odhaduju na zaklade modelu vy-

jadreného rovnicou (4), pricom j je poCet vysvetlujicich premennych; z . az z, su
hodnoty jednotlivych vysvetl'ujacich premennych (1 az j) podniku i v Case 7.

Upravami rovnice (2) mozno odvodit’ nasledujuci vztah pre mieru zadlZenosti
podniku i v Case #:

MZ, = (1- 51‘:) MZ, , + 51‘: MZn* (4)

Uvedena rovnica predstavuje model, ktory je potrebné empiricky odhadntit’. Do-
sadenim MZ " a 6, vyjadrenych pomocou rovnic (1) a (3) mozno zostavit' nelinearnu
rovnicu, ktorej parametre 3, az B, a o, az o, sa odhaduji pomocou nelinearnej me-
tody najmensich §tvorcov.

V empirickych §tadiach sa ako determinanty adjustacnej rychlosti najcastejSie
zohladiiuju odchylka od optimdlnej miery zadlZenosti,* vel'kost a rastové prilezitosti
podniku.’

— Odchylka od optimalnej miery zadlZenosti: vzhI'adom na to, Ze externd adjustdcia
na finan¢nych trhoch sa uskutoéiiuje spravidla vo velkych ,,skokoch® a su s fiou
spojené pomerne vysoké fixné adjustacné naklady, je tato forma adjustacie pre
podnik vyhodna iba pri relativne velkej odchylke od optima. Na zaklade toho
mozno oCakavat priamu zavislost’ adjustacnej rychlosti od odchylky od optima.
Naopak, pri malej odchylke od optima su fixné adjustacné naklady prohibitivne
vysoké a vyhodnejsia je internd adjustacia. AvSak vzhl'adom na to, Ze interna

4 Odchylka od optimalnej miery zadlzenosti je definovana ako absoltna hodnota rozdielu medzi

optimélnou (cielovou) mierou zadlzenosti na konci obdobia a skuto¢nou mierou zadlZenosti na za-
¢iatku obdobia, t. j. |[MZ,"— MZ,, |, pricom hodnota MZ," sa v rdmci regresnej analyzy stanovuje ako
endogénna premenna.

5 Z tychto faktorov vychadzal vo svojej prvotnej §tudii Banerjee a kol. [1].
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adjustacia je obmedzena internymi finanénymi zdrojmi a nevyhnutnymi

investiciami do podniku, mozno ocakavat, Ze sa bude uskutociiovat’ postupne

v malych krokoch. V pripade malej odchylky od optima bude preto zavislost’

adjustacnej rychlosti od odchylky od optima nepriama, t. j. podniky s mensou

odchylkou dosiahnu svoje optimum rychlo, kym podniky s va¢Sou odchylkou sa
budu k svojmu optimu priblizovat’ iba postupne.

— Velkost' podniku: vo véacsich podnikoch st fixné adjustaéné naklady proporcionalne
mensSie, preto mozno predpokladat’ priamu zavislost’ medzi vel'kostou podniku
a adjustac¢nou rychlostou [2]. Priamu zavislost mozno ocakavat’ aj vzhl'adom
na to, ze vicSie podniky maju spravidla lepsi pristup k externym zdrojom
financovania, napriklad z dovodu menSej informacnej asymetrie (investori
maju o vicsich podnikoch spravidla k dispozicii viac informacii ako o mensich
podnikoch).

— Rastové prilezitosti: rychlo rastuce podniky, pokial' si moézu vybrat’, z akych
zdrojov ziskaju novy kapital na financovanie svojich investinych zamerov, sa
budu rychlejsie priblizovat’ k svojmu predpokladanému optimu ako stabilizované
podniky. Zaroven pri velkych zmenach objemu kapitdlu moézu vyuzit aj
externé zdroje financovania, pricom ich jednotkové fixné adjustaéné naklady
su v porovnani so stabilizovanymi podnikmi nizSie [2]. Na zaklade uvedenych
skuto¢nosti mozno ocakavat priamu zavislost’ adjustac¢nej rychlosti od miery
rastu podniku.

Vysledky vacsiny dynamickych modelov potvrdili priamu zavislost’ adjustacne;j
rychlosti od odchylky od optimalnej miery zadlZenosti, vel'kosti a rastovych prilezi-
tosti. Odhady adjustacnej rychlosti st na urovni od priblizne 10 % do priblizne 50 %,
¢o zodpoveda zhruba 2 az 10-roénému ¢asovému horizontu, pocas ktorého by pod-
nik za inak nezmenenych podmienok dosiahol svoju optimalnu kapitalova struktaru.

Vysoké adjustacna rychlost’ a mala odchylka od optimalnej miery zadlZenosti
sa zvyknu interpretovat’ ako vysledok efektivne fungujuceho a transparentného fi-
nan¢ného systému v danej krajine, s nizkymi adjustacnymi nakladmi a vysokymi
nakladmi vyplyvajucimi zo suboptimalnej kapitalovej Struktiry.®

Zo statistického hl'adiska maji dynamické modely lepsiu vypovedaciu schopnost’
ako statické empirické modely, pretoZe lepSie vystihuju finan¢né spravanie podni-
kov. Aj ked’ sa v obidvoch druhoch modelov pouzivaju podobné nezavisle premen-
né, ich Statisticka vyznamnost’ je v pripade dynamickych modelov vécsia.

¢ Napriklad Banerjee a kol. [2] zistili, Ze podniky v USA maju vyssiu adjustaénu rychlost’ a st
blizsie k optimu ako podniky vo Velkej Britanii, z ¢oho vyvodili zaver, ze finanény systém v USA
je efektivnejsi. De Haas a Peeters [3] zistili, Ze adjustacna rychlost’ je v analyzovanych tranzitivnych
ekonomikach vo vSeobecnosti relativne nizka (priemerne 12 %) v porovnani s krajinami s vyspelou
trhovou ekonomikou, ¢o sved¢i o obmedzenom pristupe podnikov k externym zdrojom financova-
nia a vysokych adjustacnych nakladoch. Zaroven poukazali na zna¢nu ,,poddlzenost™ podnikov vo
véacsine tranzitivnych ekonomik vratane Slovenska. Potrebné je vSak poznamenat, ze do vypoctu
miery zadlZenosti nezahrnuli zavézky z obchodného styku, ktoré sa v tychto krajinach vo velkej miere

vyuzivaju ako substitut iverov.
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Zaver

Z empirickych vysledkov ziskanych aplikaciou dynamickych modelov kapita-
lovej Struktury mozno usudit’, Ze skuto¢na miera zadlzenosti podnikov sa spravidla
odchyl'uje od jej optimalnej hodnoty, pricom podniky z dlhodobého hl'adiska kon-
verguju k optimalnej (cielovej) kapitalovej Struktire. Adjustacna rychlost’ zavisi od
viacerych faktorov. Aj napriek tomu, Ze Uplné zloZenie suboru tychto faktorov nie
je zname a kvoli komplexnosti danej problematiky a jedine¢nosti kazdého jedného
podniku ani nie je mozné tento stibor presne vymedzit’, poskytuju dynamické mo-
dely v porovnani so statickymi modelmi realnejsi pohl'ad na finan¢né rozhodovanie
podnikov. Finanéné rozhodovanie je vo svojej podstate dynamicky proces, a preto
je pri jeho skiimani potrebné zohl'adnit’ nielen predpokladant existenciu optimalne;j
(ciel'ovej) kapitalovej Struktury, ale aj samotny proces jej postupného dosahovania.
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