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Abstract

Differences in Capital Structure of Publicly Traded Companies in Europe and USA
The paper aims at analysing the difference in capital structure and debt maturity choices
of firms in Europe and in the USA. Employing logical and comparative study of theoretical
knowledge in accordance with analysis of empirical data, the authors define the variations
in leverage and long-term debt ratios. Specifically for comparability of studied markets,
the analysis was based on financial data of companies that are members of STOXX600,
which is considered the primary index for the European market, and S&P 500, which is
considered one of the best representations of the US market. Based on the results, we can
assume that there exist statistically significant differences. Companies in the USA tend
to use more debt, especially long-term debt, than companies in Europe.
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Uvod

Rozhodovanie firiem o kapitalovej Struktire je jednou z najdiskutovanejSich a najviac
skiimanych oblasti podnikovych financii. Diskusiu vyvolala znama praca Modiglianiho
a Millera z roku 1958, v ktorej prezentovali svoj predpoklad, Ze na dokonalom trhu nema
kapitalova struktura podniku vplyv na jeho hodnotu. Dokonaly trh je v tejto stvislosti defi-
novany ako trh, na ktorom vstupuje do vzajomnych interakcii nekonecné mnozstvo malych
subjektov, medzi ktorymi sa informacie $iria nekone¢ne velkou rychlost'ou a maji nulova
cenu. Zaroven st transak¢né a prevadzkové naklady nulové a obchodovatel'ny nastroj ho-
mogénny. Uz zo samotnej definicie dokonalého trhu vyplyva, ze je len ekonomickou ,,idea-
lizaciou* a v praxi neexistuje. Napriek tomu sa ich hypotéza irelevancie kapitalovej Strukta-
ry stala vychodiskom vzniku d’al$ich teérii tykajacich sa rozhodnuti podniku o kapitalovej
Strukttire. Pocas viac nez Sestdesiatroéného obdobia skiimania danej problematiky bolo
postupne formulovanych viacero komplementarnych ale aj kontra-diktornych teoretickych
pristupov. Otazka, ktorti vo svojom ¢lanku z roku 1984 The Capital Structure Puzzle polozil
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S. C. Myers: ,,Ako si firmy vyberaju svoju kapitalova Struktiiru?* vak zostava stale nezod-
povedana, a to aj napriek rozsiahlemu dlhotrvajucemu vyskumu. Na zaklade empirickych
stadii totiz mozeme tvrdit, ze ziadna z existujucich teorii neposkytuje komplexny obraz
o rozhodnutiach tykajucich sa kapitalovej strukture podnikov v praxi.

Navyse je dolezité poukazat’ na skutocnost, ze vicsina klI'acovych tedrii vychadza
z anglosaského ponatia finanéného manazmentu, teda predpoklada existenciu funguju-
ceho kapitalového trhu s dostato¢ne vel’kymi a permanentnymi transakciami. Typicky
pre anglosasky model riadenia je otvoreny typ podnikov, ktoré su financované najma
z kapitalového trhu a maju velké mnozstvo akcionarov. Oproti tomu je v krajinach
kontinentalnej Eurépy prirodzeny skor uzavrety typ spolocnosti. Jeho charakteristickym
znakom je existencia mensich spolo¢nosti s koncentrovanym vlastnictvom, pricom sprava
a riadenie byva Casto zalozené na zacleneni vsetkych zainteresovanych stran, vratane
zamestnancov (Megginson, 1997).

Cielom clanku je prostrednictvom syntézy teoretickych modelov a analyzy finan-
¢nych premennych podnikov $pecifikovat’ diferencie v (1) miere zadlZzenosti, (2) dlho-dobej
zadlzenosti a (3) intenzite vplyvu danych determinantov porovnavajic podniky kotované
na burze v Europe a USA v sti¢asnosti.

Prehlad literatury

Problém teorii kapitalovej Struktiry spociva v tom, ze rdzne tedrie reprezentuju rozny,
mnohokrat diametralne odliSny nazor na proces finanéného rozhodovania. Napriklad mnohi
nasledovnici Millera a Modiglianiho tvrdili, Ze kapitalova Struktara je irelevantna a nema
ziadny predpovedatelny signifikantny vplyv na hodnotu podniku. Dalsia $kola obhajovala
nazor, ze vyber kapitalovej Struktury je odrazom pokusov manazérov vybilancovat’ danové
vyhody plyntice zo vzrastu zadlZenia voci zvySujucej sa pravdepodobnosti a nakladom
finanénych t'azkosti vratane nakladov z podinvestovania. Na druhej strane ak méze prilis
vysoké zadlzenie ,,zni¢it** hodnotu tym, ze zapricini vznik nékladov finan¢nych t'azkosti
a podinvestovanie, moze podl'a inej skupiny teoretikov priniest’ prili§ maly objem dlhu v ka-
pitalovej Struktire opacny efekt — nadinvestovanie a znizit’ vynosnost’ kapitalu.

Este stale existuje pomerne silnd skupina, ktora dava financ¢né rozhodovanie do stvisu
so signalizovanim, najméd v oblasti dodatocnej emisie novych akcii resp. dodatocného
dlhu. Na tychto argumentoch postavil Myers (1984) svoje tvrdenie, ze kapitalova Struktira
jednotlivych podnikov je kumulativnym vysledkom individudlnych finan¢nych rozhodnuti,
pri ktorych manazéri sleduju urcity ,,hierarchicky poriadok®, v ktorom volia zdroje finan-
covania — najprv interné zdroje, potom dlh a na zaver ako posledni moznost vlastné externé
zdroje. Podl'a Myersa nie je takéto financné rozhodovanie uskutoc¢iiované s cielom
dosiahnut’ optimalnu kapitalovt Struktaru, tj. dlhodobu orientaciu na urcity cielovy pomer
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zadlZzenia. Ide skor o ,,cestu najmensieho odporu® a vyber najlacnejSieho finanéného na-

stroja s ur¢itym zamerom v zmysle buducich konzekvencii svojho rozhodnutia.

Tabul'ka 1 uvadza struény prehlad vybranych klacovych teoretickych modelov,

v ktorych sa ich autori pokutsali najst’ odpoved’ na otazku polozent v tivode: Ako si firmy

vyberaju svoju kapitalovua struktaru?

Tabul'ka 1: Prehlad zakladnych teérii kapitalovej struktiry podniku

Tedria/model

Podstata teérie/modelu

Zakladna
literatara

Model M-M

Na dokonalom trhu trhovéd hodnota podniku nezavisi od jeho
finan¢nej struktury.

Modigliani a Miller
(1958)

Kompromisna
tedria

Staticka verzia

Firmy hladaju rovnovéahu medzi dariovymi vyhodami zadlZenia
a rastucimi ndkladmi rizika bankrotu tak, aby dosiahli cielovu
Uroven zadlzenosti.

V jednom obdobi bez posudzovania vplyvu transakénych
nékladov a o¢akévani.

Kraus, Litzenberger
(1973)

Myers (1977, 1984)
Bradley et al. (1984)

Dynamicka

verzia Uvazuje o vplyve ¢asu, ocakéavani a nasledne upravuje naklady. Trezevant (1992)
Millerova Model zaloZzeny na kompromisnej tedrii, ktory zvazuje aj vplyv

rovnoviaha zdanenia fyzickych a pravnickych oséb na optimalnu kapitalovu Miller (1977)

Strukturu.

Tedria agentov

Teédria
zosuladenia

Vyber finanénych ndstrojov zavisi od konfliktu zaujmov medzi
vlastnikmi, investormi a manazérmi. Tedria uvazuje o pravdepo-
dobnosti vyberu rizikovejsich investicii manazérmi, ak sa
financuju cudzim kapitalom.

Cielom je zosuladit zaujmy oboch stran, ako aj najst optimalnu
Uroven investovania.

Naklady na kapital rastu, ak je vlastnictvo spolo¢nosti prilis

Fama a Miller
(1972)

Jensen a Meckling
(1976)

Fama a Jensen

Hypoiié’zak h rozdrobené, a klesaju, ak sa sustredi do rik manazérov. V tomto (1983)
n_1acr||az.ers €No | pripade viak rastie rizikovost, lebo manazéri maju tendenciu
fladenia vyuzivat skér dlh.
Hodnotenie nakladov finanénych nastrojov. Firmy uprednostiuju | Myers a Majluf
Teodria lacnejsie vlastné zdroje, a ak potrebuju pouzit cudzi kapital, (1984)
hierarchického | uprednostiuju dlh pred emisiou akcii. Tedria je zalozena Myers (1984)
poriadku na nakladoch asymetrickych informacii a transakénych Y
nakladoch. Quan (2002)
Optimalna kapitalova Struktura je determinovana vyvazenim
Model - - . h )
. prinosov vyuzitia dlhu u o¢akavanych investiciach pri klesajicom
volného . I ichi (cif a nakl Sitia dIhu pri Stultz (1990)
cash flow pocte realizovanych investicii a na adov vyuzitia dlhu pri
rasticom pocte investicii.
Teéria Financovanie malych a strednych podnikov zavisi od fazy zivot- Chittenden et al.
s: . ného cyklu v ktorej sa nachadzaju. Mladsie a mensie firmy maju (1996)
zivotného denci P il / kapital pred cudzim. S b dell
cvklu tendenciu preferovat vlastny kapital pred cudzim. S rasticou Berger a Ude
4 velkostou a vekom zacinaju pouzivat dih. (1998)
Teéria Firmy sa pokusaju ¢asovat trh a vyuzivat prilezitost. Firmy upred- Baker a Wurgler

¢asovania trhu

nostiuju emisiu akcii, ked' maju vyssiu trhovu nez uctovnu
hodnotu, v opa¢nom pripade uprednostnuju dlhové nastroje.

(2002)

Zdroj: vlastné spracovanie podla autorov uvedenych v tabulke
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Na preukazanie platnosti danych teérii je dolezité ich prepojenie s empirickymi
Stidiami kapitalovej Struktiry podnikov v praxi. Rozsiahly vyskum vykonany Grahamom
a Harveym (2001) v USA scasti potvrdil tedriu hierarchického poriadku a kompromisnt
teoriu. Naopak vysledky nenaznacuju, ze by podniky zaujimali asymetrické informacie,
transakéné naklady, volny cash-flow alebo osobné dane. Vysledky vyskumu eurdpskych
podnikov (Brounen, 2006) séasti potvrdzuji tedriu hierarchického poriadku, pricom
nepotvrdzuju hypotézu asymetrickych informacii. Statickda kompromisna tedria je v praxi
potvrdena vSeobecnym vyznamom cielového pomeru dlhu, ako aj zaujmom o danové
dosledky a naklady bankrotu. Zaroven autori nenasli dokazy podporujice tedriu agentov.

Vyskum vykonany Antoniou et al. (2008) rozsiruje empirické stidie tykajice sa kapi-
talovej struktury podnikov o vplyv ekonomického prostredia krajiny, v ktorej sa podnik
nachadza. Konkrétne skimali kapitalovu Struktiru v krajinach G5, ktoré maju rozdielne
institucionalne a finan¢né tradicie. Vysledky ich stadie potvrdzuju, Ze informacie a skuse-
nosti ziskané z konkrétneho typu hospodarstva nemézu byt generalizované na podniky
pdsobiace v inej ekonomike ako aj fakt, ze manazéri pri rozhodovani o cielovej kapitalovej
Struktire bert do uvahy nielen faktory Specifické pre ich podnik, ale aj pre ekonomiku,
v ktorej podnik posobi. Fan et al. (2012) taktiez skimali vplyv instituciondlneho prostredia
krajiny na kapitalova Struktiru podnikov. Ich §tadia potvrdzuje kompromisnu teoriu,
pretoze firmy s vy$$im danovym zat'azenim maja tendenciu vyuzivat’ vacsi dlh.

Murray a Goyal (2009) zhrnuli kI'a¢ové faktory, ktoré vplyvaju na kapitalovi Struktaru
podnikov v USA pocas obdobia od roku 1950. Skiimali vplyv ziskovosti, vel’kosti, rastu,
podmienok priemyslu, druhu aktiv, danového zat'azenia, rizika, podmienok na akciovom
trhu, ponuky dlhovych nastrojov, inflacie ako aj makroekonomickych podmienok. Z 25 sku-
manych faktorov ma podstatny priamy vplyv median zadlZenosti firiem v danom prie-
mysle; charakter aktiv; vel’kost’ podniku a o¢akavana inflacia. Nepriamy vplyv ma zis-
kovost’ a pomer trhovej hodnoty k Gc¢tovne;j.

Ardalan (2017) vo svojom vyskume stanovil maximalizaciu ceny za akciu ako ciel
firmy a nasledne analyzoval efekt zmien v zadlZenosti firiem na ich cenu za akciu. Vysledky
ukazuju, ze s rastucim dlhom rastie aj cena za akciu az do urcit¢tho momentu, v ktorom
zacne cena za akciu klesat. Bod, v ktorom je cena za akciu na svojom maxime, je tiroven
optimalnej zadlzenosti firmy. Je to zaroven dokaz, ze optimalna kapitalova Struktiira existuje.

Nazor akcionarov spolo¢nosti na dlhodoby dlh testovali D'Mello ef al. (2018).
Kompromisna tedria totiz tvrdi, ze firmy mézu zvysit’ svoju trhovi hodnotu, ak upravia
zadlzenost’ smerom k cielovej, teda optimalnej zadlZzenosti. Graham (2000) ako aj Bins-
bergen et al. (2010) zistili, ze firmy st zadlzené menej, ako by mali byt, a maji moznost’
ziskat’ dodato¢né vyhody, ak zvysia svoju zadlzenost. D"Mello ef al. (2018) sa pokusili
z0zit medzeru medzi teoretickymi poznatkami a empirickymi S§tadiami vykonanim
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prieskumu pocas dlhsieho ¢asového obdobia (1980-2014). Zistili, ze od roku 1980 do ro-
ku 2010 bol vyrazny pokles v zadlzenosti firiem, sposobeny negativnym vnimanim dlhu
zadlzenost’ firiem je zaznamenana na konci finanénej krizy v roku 2010. Od roku 2011
potom nastal narast v zadlZenosti. Tato skutocnost’ je teda v konecnom dosledku v stilade
s dynamickou kompromisnou teériou, ktora tvrdi, ze naklady a vyhody plynuce z dlhu sa
v dosledku ¢asu menia.

2. Metodologia a data

Z metodologického hl'adiska je vychodiskom ¢lanku téza, ze kapitalova Struktira podnikov
je determinovana najmi celkovou zadlzenostou podnikov a dlhodobou zadlzenost'ou.
V zaujme naplnenia vyskumnych ciel'ov a na zéklade skorsich empirickych studii (Murray
a Goyal, 2009; Fan ef al., 2012) je mozné formulovat’ viacero hypotéz:

H,: Predpokladame, ze zadlZenost’ firiem v USA je vyssia v porovnani s podnikmi v kon-
tinentalnej Eurdpe.

H,: Predpokladame, ze dlhodoba zadlZenost', teda podiel dlhodobych tiverov na celkovych
uveroch, je vyssia v podnikoch v USA ako v Eurdpe.

H;: Existuje Statisticky vyznamna korelacia medzi zadlZzenostou a vybranymi determi-
nantmi kapitalovej $truktiry.

Skumané charakteristiky st pre ucely tohto vyskumu vymedzené nasledovne.

e  zadlZenost firiem je podielom celkového dlhu danej firmy k jej ii€tovnej hodnote;

e celkovy dlh je rozdielom medzi celkovymi zavizkami firmy a zavdzkami z jej ob-
chodného styku;

e  UcCtovna hodnota firmy je hodnotou stétu jej vlastného imania, vydanych akcii, za-
vizkov z obchodného styku a celkového dlhu;

e  dlhodobu zadlzenost’ definujeme ako podiel dlhodobych tverov na celkovych tive-
roch podniku.

Zdrojmi dat su sekundarne udaje o finanénych aktivach a pasivach podnikov z da-
tabazy Thomson Reuters Eikon. Skiimana vzorka podnikov je obmedzend na tie, ktoré su
koétované na burze cennych papierov v krajinach Europy alebo USA. Pri kvantitativnej ana-
Iyze sme pre porovnatelnost’ danych trhov vybrali do analyzy podniky na zaklade indexov.
Konkrétne podniky, ktoré skimame v USA, st komponentmi indexu S&P 500. Ide teda
0 500 poprednych americkych spolo¢nosti, ktoré pokryvajua priblizne 80 % dostupne;j trhove;j
kapitalizacie amerického akciového trhu. Vo vSeobecnosti je tento index povazovany
za najlepSieho zastupcu amerického akciového trhu. V Eurdpe st predmetom vyskumu
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podniky, ktoré st zahrnuté do akciového indexu STOXX 600, reprezentujiceho podniky
v 17 krajinach Eurépy a pokryvajticeho priblizne 90 % trhovej kapitalizacie europske-
ho akciového trhu. Z analyzy su vyclenené tie firmy, pri ktorych absentovali potrebné
udaje.

3. Vysledky a diskusia

Kapitalova Struktira podniku je jednou z hlavnych oblasti finan¢ného riadenia. Zavery
viacerych studii (Antoniou et al., 2008; Fan et al., 2012) ukazuj, ze teoretické koncepty
fungujuce v jednom type hospodarstva nemézu byt generalizované na podniky poso-
biace v inej ekonomike. Vysledky vyskumu v troch oblastiach — miere zadlzenosti,
urovni dlhodobej zadlzenosti a pésobeni vplyvu kl'i¢ovych determinantov kapitalovej
Struktury na mieru zadlzenosti tito skuto¢nost’ do vel’kej miery potvrdzuju.

3.1 Miera zadlzenosti podnikov v USA a Eurépe

Prva testovana hypotéza predpoklada, ze zadlzenost’ firiem v USA je vysSia v porovnani s pod-
nikmi v kontinentalnej Eurépe. Tento predpoklad bol skiimany s vyuzitim deskriptivne;j
Statistiky ako aj dvojvyberovym t-testom. K dispozicii za obdobie 2018 boli udaje o 591
podnikoch, ktoré boli sucastou indexu Stoxx600, a 484 podnikoch, ktoré boli sucastou
S&P500. Potencialne odl'ahlé hodnoty zobrazuje rozdelenie dat pomocou box-plotu v grafe 1.

Graf 1: Box-plot rozdelenia dat celkovej zadlZzenosti podnikov USA a Eurépy
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Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon
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Z grafu je vidiet, Ze v obidvoch suboroch sa nachadzaji odl'ahlé hodnoty. Konkrétne
odl'ahlé hodnoty st identifikované kvartilovou metédu. V skupine podnikov Eurdpy bolo
5 odlahlych hodndt a v skupine podnikov USA 6, ktoré boli z d’alsej analyzy vylucené.
Z uvedeného grafu sa da vizualne posudit’ aj variabilita sledovaného ukazovatela zadlzenosti,
ktora je v podnikoch USA vysSia v porovnani s podnikmi Eurdpy, a taktiez medianova
hodnota tohto ukazovatel'a na vybranej vzorke podnikov je v USA vyssia ako v Eurépe. Pre
postdenie Statisticky vyznamného rozdielu v hodnotach ukazovatel’a celkovej zadlzenosti
v porovnavanych suboroch pouzijeme dvojvyberovy Studentov t-test pre nezavislé vybery.
Predpokladom pre jeho pouzitie je, Ze daje pochadzajii z normalneho rozdelenia. Na zaklade
grafu 2 je mozné vizualne postdit’ normalitu rozdeleni oboch suborov.

Graf 2: Normalita rozdelenia celkovej zadlZenosti podnikov v Eurépe a USA

EU oblast USA

60

pocetnost
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Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zaklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Na zaklade histogramov je evidentné, ze data v obidvoch suboroch st pozitivne
zoSikmené, vyraznejSie zoSikmenie je vSak v subore dat podnikov Eurdpy. Na testovanie
normality sme nasledne pouzili Kolmogorovov-Smirnovov test ako aj Shapiro-Wilkov
test, ktorych vysledky st v tabul’ke 2.

Rozdelenie sledovaného ukazovatel’a celkovej zadlzenosti za skupinu podnikov USA
na zéklade Kolmogorovovho-Smirnovovho testu sa da povazovat’ za normalne na hladine
vyznamnosti niz$ej ako 0,08 (p-hodnota = 0,08), avSak v pripade suboru eurdpskych
podnikov zamietame predpoklad o normalite rozdelenia dat. Zaroven na zaklade Shapiro-
Wilkovho testu zamietame predpoklad o normalite rozdelenia v oboch stiboroch podnikov,
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teda aj v USA aj v Eurdpe. Napriek tomu, ze je poruseny predpoklad normality rozdelenia
dat, mo6zeme pouzit’ parametricky dvojvyberovy t-test, pretoze podla centralnej limitnej vety
plati, ze ak su rozsahy vyberov dostatocne vel'ké, vyberové priemery maju asymptoticky
normalne rozdelenie. Podl'a Lumleyho ef al. (2002) sa za dostatocne vel’ky rozsah vyberu
povazuje uz vyber tesne pod 100 pozorovani, pricom pri rozdeleni, ktoré¢ je mimoriadne
odlisné od normalneho, je potrebny rozsah az okolo 500 pozorovani. Vzhl'adom na rozsah
nasich vyberov (ng; = 586 a nyg, = 478) dvojvyberovy t-test moze byt pouzity ako vhodny
nastroj pre testovanie Statisticky vyznamného rozdielu strednych hodnét dvoch nezavislych
vyberov. Vysledky t-testu spolu s deskriptivnymi charakteristikami st v tabul’ke 3.

Tabulka 2: Testy normality rozdelenia dat celkovej zadlzenosti podnikov

Oblast Kolmogorovov-Smirnovov test Shapiro-Wilkov test
Eurépa Sig.: 0,000 Sig.: 0,000
USA Sig.: 0,081 Sig.: 0,000

Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Tabul'ka 3: T-test celkovej zadlzenosti za obdobia 2018 a (2019)

i Rozdiel Rozdiel
T df 9 . v §tandartnej
(2-tailed) | vmedianoch
chybe
Predpokladaju sa 7,395 1062 0,000 0,06989 0,00945
rovnaké odchylky (3,989) 972) (0,086) (0,04088) (0,01025)
Nepredpokladaju sa 7,316 969,6 0,000 0,06989 0,00945
rovnaké odchylky (3,984) (932) (0,086) (0,04088) (0,01026)

Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Na zaklade p-hodnoty (Sig.(2-tailed)) mozno konstatovat’, Ze na hladine vyznamnos-
ti 5% existuje Statisticky vyznamny rozdiel medzi strednymi hodnotami ukazovatela
zadlzenost’ v obdobi 2018. Kladna hodnota testovacej Statistiky potvrdzuje predpoklad,
ze zadlzenost’ podnikov v USA je vo vSeobecnosti vyssSia ako v europskych podnikoch.
Deskriptivna Statistika premennej celkovd zadlZenost je v tabulke 4. Konkrétne median
celkovej zadlzenosti podnikov v Eurdpe je 22 % a median podnikov v USA je az 29 %.
Dany rozdiel v medianoch (7%) moézZeme povazovat za vecne vyznamny. Zaroven
v podnikoch v USA je vysSsia variabilita celkového dlhu. Na zaklade vysledkov testov
hypotézu H, v obdobi 2018 nezamietame.
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Pre potvrdenie danej tendencie sme analyzovali premennu celkovd zadlZenost aj
v nasledujiicom obdobi, v roku 2019. K dispozicii boli tidaje o 534 podnikoch indexu
STOXX 600 a 440 podnikoch indexu S&P 500. Na zaklade deskriptivne] Statistiky
(tabul’ka 4) je zrejmé, ze medianova hodnota sledovaného ukazovatel’a je aj v obdobi 2019
na vybranej vzorke podnikov USA vyssia ako v Eurépe. Konkrétne median zadlzenosti
podnikov v Eurdpe vzrastol na 26% a v USA na 30%. Rozdiel v medianoch v obdobi
2019 je nizsi (4 %). Na zaklade t-testu (tabulka 3, hodnoty v zatvorkdch) je tento rozdiel
na hladine vyznamnosti 5 % nevyznamny, avsak na hladine vyznamnosti 10 % je eSte stale
Statisticky vyznamny.

Optimalna ciel'ova kapitalova Struktura je vo vSeobecnosti definovana ako taka, pri
ktorej firma dosahuje rovnovahu medzi vyhodami zadlzenia a rastucimi nakladmi rizika
bankrotu. Celkova zadlzenost’ je podielom celkového dlhu danej firmy k jej uctovnej
hodnote (stcet jej vlastného imania, vydanych akcii, zadvdzkov z obchodného styku
a celkového dlhu). Optimalizacia celkovej zadlzenosti je na zaklade toho mozna dvoma
sposobmi: bud’ upravou Citatel'a — celkového dlhu alebo tipravou hodnoty menovatel’a.
Preto vysSia uroven zadlzenosti podnikov USA nemusi jednozna¢ne znamenat vysSiu
uroven celkového dlhu. Firmy, ktoré maju prebytok hotovosti alebo nizku uroven zadlze-
nosti, ju moézu optimalizovat’ aj znizenim vlastného imania alebo hodnoty vydanych akcii
(teda znizenim hodnoty menovatel'a premennej zadlzenost’). Konkrétnou moznostou je
spatny nakup akcii, charakterizovany ako jedna z foriem navratu kapitdlu akcionarom
spolo¢nosti, pri ktorej spolo¢nost’ nakupi svoje vlastné akcie (Asness et al., 2018).
Vysledkom je vacSinou znizenie zakladného kapitdlu firmy, zvysenie vlastnickeho podielu
akcionarov a znizenie celkového poctu akcii v obehu. Tento sposob je oproti dividendam
flexibilnejsi a vyuzivaju ho najmé podniky v USA (Damodaran, 2015).

3.2 DIhodoba zadlZzenost podnikov v USA a Eurépe

Na vybranych datach sme tiez overili platnost druhej hypotézy, kde predpokladame,
ze dlhodoba zadlzenost,, charakterizovana ako podiel dlhodobych uverov na celkovych
uveroch, je vyssSia v podnikoch USA ako v Europe. Zo stiborov podnikov USA a Europy
sme vyltuéili podniky s nulovou vyskou zadlzenia. Data boli podrobené skiimaniu na
odl'ahlé hodnoty a tiez bola overovana normalita rozdelenia dat. Deskriptivna Statistika
je v tabul’ke 4.

Vizualne overenie pritomnosti pripadnych odl'ahlych hodnét bolo ziskané pre oba
subory za obdobie 2018 pomocou boxplotu (graf 3).
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Tabulka 4: Deskriptivna statistika premennej celkovy dlh a dlhodoba zadlZzenost
v Eurdpe a USA za obdobie 2018 a 2019

. P Dlhodoba P
Celkovy dlh Eurdpa USA zadlZenost Eurdpa USA
2018 | 2019 | 2018 | 2019 2018 | 2019 | 2018 | 2019

N Platné 586 534 478 440 N Platné 528 578 440 424

chyba 0 0 0 0 chyba 0 0 0 0
Median 0,22 0,26 0,29 0,3 | Median 083 | 084 0,91 0,94
Stand. Stand.
odchylka 0,15 0,16 0,16 0,16 odchylka 0,16 0,20 0,09 0,15
Chyba stred. Chyba stred.
hodnoty 0,006 | 0,005 | 0,007 | 0,007 hodnoty 0,007 | 0,008 | 0,004 0,005

Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Graf 3: Box-plot rozdelenia dat dlhodobej zadlZenosti podnikov USA a Eurépy
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Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Kvartilovou metédou sme v subore podnikov Eurdpy pri premennej dlhodoba
zadlzenost, v obdobi 2018, identifikovali 9 odl'ahlych hodnét z 537 udajov (1,7%)
a v stibore podnikov USA 15 zo 455 (3,3 %). Z d’alSej analyzy boli vylucené podniky
s hodnotou dlhodobej zadlZenosti identifikovanou ako odlahla. Na zaklade vizualneho
posudenia je mozné konstatovat’, ze medidn dlhodobej zadlZenosti je vyssi v podnikoch

Politicka ekonomie, 2021, 69 (3), 322-339, https://doi.org/10.18267/j.polek.1320

331



v USA ako v Eurépe. Avsak variabilita dlhodobej zadlZenosti je naopak podstatne vyssia
v Eurdpe ako v USA.

Pre vykonanie naslednych $tatistickych testov sme overovali normalitu rozdelenia.
Z histogramov (graf 4) je zrejmé, ze v oboch suboroch ide o vyrazne l'avostranné zo-
Sikmenie.

Graf 4: Normalita rozdelenia dlhodobej zadlzenosti podnikov v Eurépe a USA
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Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Vzhl'adom na dostato¢ne velky rozsah oboch siiborov bol napriek vyraznému zosik-
meniu pre overovanie Statisticky vyznamného rozdielu strednych hodnét sledovaného
ukazovatela pouzity dvojvyberovy t-test.

Tabul'ka 5: T-test dlhodobej zadlzenosti v obdobi 2018 a (2019)

T Df Sig. Rozdiel Rozdiel v Stand.
(2-tailed) v medianoch chybe
Predpokladaju sa 9,418 966 0,000 0,07930 0,00842
rovnaké odchylky (8,929) (1038) (0,000) (0,09792) (0,01097)
Nepredpokladaju sa 9,828 884,3 0,000 0,07930 0,00807
rovnaké odchylky (9,223) (1032) (0,000) (0,09792) (0,01062)

Poznamka: * Koleracia je Statisticky vyznamnd na hladine 0,05 (2-tailed). ** Koleracia je Statisticky
vyznamnd na hladine 0,01 (2-tailed).
Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Na zaklade deskriptivnych charakteristik (tabul'ka 4) je zrejma ovel'a vyssia volatilita
sledovaného ukazovatel'a v skupine podnikov EU za obe skimané obdobia. Vysledky
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testu potvrdili na hladine vyznamnosti 5% Statisticky vyznamny rozdiel v strednej
hodnote dlhodobej zadlzenosti za obe skiimané obdobia, a teda aj predpoklad, ze dlhodoba
zadlzenost’ v podnikoch USA je vyssia ako v podnikoch kontinentalnej Europy. Konkrétne
median zadlZenosti podnikov v Eurdpe je za rok 2018 83 % a v roku 2019 mierne vzrastol
na 84%. V USA st medidnové hodnoty za oba skimané obdobia vyssie — 91 % v roku
2018 a az 94% v roku 2019. Rozdiely v medianoch — 8% v roku 2018 a az 10% roku
2019 — su vecne vyznamné. Z toho dovodu hypotézu H, nezamietame.

Na zaklade prieskumu mozno konstatovat’, ze rozdiely v kapitalovej Struktire medzi
velkymi podnikmi v USA a Eurdpe su Statisticky vyznamné. Podniky v USA maju
tendenciu vyssieho medianu celkovej zadlZenosti nez podniky v Eurdpe a zaroven vacsi
podiel dlhodobych tverov na celkovej zadlzenosti. Zaujimaveé je, ze pokym variabilita dat
pri premennej celkovy dih je vacsia v USA, pri premennej dlhodoba zadlzenost je vyrazne
vyssia v Europe. Podniky v USA su teda v stcasnosti viac zadlZzené a na dlhsiu dobu.

3.3 Korela¢na analyza determinantov kapitalovej Struktury

Za ucelom preukazania ¢iastocnej platnosti vyssie uvedenych tedrii kapitalovej Struktiry,
ako aj rozdielov v ich aplikaciach na réznych trhoch sme vykonali korelacnt analyzu zv1ast
pre skupinu podnikov Eurdpy a zv1ast’ pre podniky USA. Zamerali sme sa na vzt'ah medzi
zadlzenost'ou a vybranymi faktormi, ktoré¢ st na zéklade tedrii a doterajSich empirickych
studii (Myers, 1977; Welch, 2004; Barclay ef al., 2006; Antoniou, 2008; Murray a Goyal,
2009; Fan et al., 2012; Danis, 2014; Ferris, 2018) povazované za klIicové. Konkrétne
su to zadlzenost’ (lev), trhova hodnota podniku (EV), riziko vyjadrené prostrednictvom
Altmanovho Z-score (Altm), velkost' podniku vyjadrent logaritmom celkovych aktiv
(logd), pomer trhovej hodnoty k uctovnej (MtB), ziskovost vyjadrenti ukazovatel'om
ROA, rast podniku vyjadreny rastom dividend (div) a likviditu podniku (CUR).

Vysledky Pearsonovho korela¢ného koeficientu pre podniky Eurdpy su v tabul'ke 6,
pre podniky USA v tabul’ke 7.

Zaver prvého modelu kapitalovej Struktary Modiglianiho a Millera z roku 1958
je, ze na dokonalom trhu trhova hodnota podniku nezavisi od jeho finan¢nej Struktiry.
Vysledky analyzy su z tohto pohl'adu zaujimavé, pretoze kym korelacia medzi zadlze-
nost'ou a trhovou hodnotou podnikov v Eurdpe je Statisticky vyznamné a priama za
obe skimané obdobia (teda ¢im je trhova hodnota podniku vysSia, tym je vysSia aj
zadlZenost’ a naopak), v americkych podnikoch S$tatistickd vyznamnost’ potvrdena nie
je. Teda platnost’ teérie Modiglianiho a Millera je v Eurdpe vyvratena. Tento vysledok
naznacuje existenciu lepsie fungujuceho kapitdlového trhu v USA, na ktorom uz dlhé
obdobie prebichaju dostatoéne velké a permanentné finanéné transakcie generujlice
férové informacie o trhovych cenéch.
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Kompromisna teoria predpoklada vzt'ah medzi zadlzenost'ou a rizikom bankrotu. V oboch
nami skimanych skupinach podnikov je tento vzt'ah Statisticky vyznamny a nepriamy za obe
skiimané obdobia. Konkrétne zvySovanie zadlzenosti sposobuje pokles Altmanovho Z-score.
Cim je dany indikétor niz&i, tym je vySSie riziko bankrotu. Korelacia je spomedzi vietkych
skiimanych faktorov v tomto pripade najsilnejsia. Z opac¢ného uhla pohl'adu uvazuje o takomto
vztahu medzi rizikovostou a zadlzenost'ou aj teéria agentov. Predpoklada pravdepodobnost’
vyberu rizikovejsich investicii manazérmi v pripade, ak st financované cudzim kapitalom.

Tabulka 6: Korelacie medzi zadlZenostou a vybranymi ukazovatel'mi podnikov v Eurépe

Korelacie - 2018

lev. 0| EV_ O Altm0 | logAO MtBO ROAO divo Cur0
Pears?l‘f. index 1 0,133"| -0,309"| -0,017 0,153"| -0,101"|-0,036 -0,148"
korelacie
lev_0 . .
Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 0,679 0,000 0,017 0,431 0,001
N 591 591 481 591 591 565 475 503
Korelacie - 2019
lev.O0| EV_ O Altm0 | logAO MtBO ROAO divo Cur0
Pears?rr. index 1 0,115"| —-0,358"| 0,430 0,142 -0,017 0,036 -0,279"
korelacie
lev_0 . .
Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 0,000 0,000 0,679 0,384 0,000
N 600 600 481 600 600 573 600 508

Poznamka: * Koleracia je Statisticky vyznamnd na hladine 0,05 (2-tailed). ** Koleracia je Statisticky
vyznamna na hladine 0,01 (2-tailed).
Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Tedria Zivotného cyklu je zalozena na predpoklade, Ze s rastiicou velkost'ou by fir-
my mali zacat’ pouzivat’ dlh vo vy$Som rozsahu. Zatial' ¢o viaceri autori potvrdili pro-
strednictvom regresného modelu priamy vztah medzi velkostou podniku a zadlzenost'ou
(Antoniou, 2008; Murray a Goyal, 2009; Fan ef al., 2012), korelacia v naSom pripade v roku
2018 nie je Statisticky vyznamna ani pre podniky Eurdpy, ani pre podniky USA. V roku
2019 vsak mozeme pozorovat’ vyznamny priamy vztah medzi zadlZzenost'ou a velkostou
podniku, a to ako pre podniky Eurdpy, tak aj pre podniky USA.

Teoéria Casovania trhu hovori o nepriamom vztahu medzi pomerom trhovej hod-
noty k uctovnej hodnote a zadlzenostou. V oboch skupinach podnikov pocas oboch

334 Politicka ekonomie, 2021, 69 (3), 322-339, https://doi.org/10.18267/j.polek.1320



sledovanych obdobi sledujeme Statisticky vyznamnt miernu pozitivnu korelaciu. Teda
¢im je vyssi pomer trhovej hodnoty k iétovnej, tym je vyssia aj zadlzenost’. Na vyskumnej
vzorke podnikov sme nenasli potvrdenie danej tedrie. Doteraz vykonané empirické Stadie
naopak bud’ nenasli ziaden vztah (Welch, 2004; Fan et al., 2012), alebo potvrdzuju
nepriamy vztah, ale len v pripade nérastu vlastného imania. V pripade poklesu vlastného
imania firmy zadlzenost’ neupravuji (Myers, 1977; Barclay et al., 2006; Ferris, 2018).

Tabulka 7: Korelacie medzi zadlZzenostou a vybranymi ukazovatelmi podnikov v USA

Korelacie - 2018

lev_1 EV_1 Altm1 logA1 MtB1 ROA1 div1 Cur1
Pearson. index - - o - -
on 1 0,010 | —0,410”| —0,005 | 0,156™| —0,146™| —0,143" —0,208
korelacie
dih 1] _, .
Sig. (2-tailed) 0,832 | 0,000 | 0908 | 0,001 | 0001 | 0,007 | 0,000
N 484 484 389 484 484 472 355 393
Korelacie - 2019
lev_0 EV_ O AltmO | logA0O MtBO ROAO divo Cur0
Pearson. index 1 | —0,007 | —0,344"| 0,484 0168"| —0,172"| —0,055 | —0,228"
korelacie
dih_1| gig. (2-tailed) 0,872 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0220 | 0,000
N 492 492 404 492 492 492 404 414

Poznamka: ** Kolerdcia je Statisticky vyznamna na hladine 0,01 (2-tailed).
Zdroj: vlastné spracovanie softvérom SPSS na zéklade dat databazy Thomson Reuters Eikon

Korelacia medzi ziskovostou, vyjadrenou ukazovatelom ROA, a zadlzenostou je
Statisticky vyznamna v podnikoch Europy za obdobie 2018 a v podnikoch USA za obe
skimané obdobia, pricom ich vzijomny vztah je nepriamy. Toto zistenie potvrdzuju
doteraz vykonané empirické studie (Murray a Goyal, 2009; Fan et al., 2012). Nepriamy
vztah vysvetleny transakénymi nakladmi dlhu potvrdzuje aj Frank a Goyal (2015).
K zaujimavému zisteniu nemonotonického vztahu dospel Danis (2014), ked’ potvrdzuje
nepriamy vztah, ak je firma prili§ vel'mi alebo malo zadlzena, a priamy vzt'ah, ak je firma
blizko optimalnej Grovne zadlzenosti.

Statisticky vyznamny rozdiel medzi rastom podniku vyjadrenym rastom dividend
a zadlzenost'ou vykazuju len podniky v USA v obdobi 2018 a ide o miernu nepriamu
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korelaciu. Vzt'ah medzi likviditou a zadlzenost'ou je v oboch skupinach podnikov za obe
sledované obdobia Statisticky vyznamny a nepriamy. Teda so zvySujucou zadlzenost'ou sa
znizuje pohotova likvidita podniku.

Zaver

Kapitalova struktara je dodnes jednou z najviac skiimanych oblasti finan¢ného riadenia
podniku. Existuje viacero teoretickych konceptov vratane nadvazujucich empirickych
stadii, pricom samotné vysledky tychto $tadii si ¢asto navzajom odporuju. Snaha o ndjdenie
jednoznacnej odpovede na problém vyberu kapitalovej Struktiry dodnes nebola uspesna.
Existencia viacerych kontradiktornych teoretickych modelov a empirickych vystupov ako aj
vysledky nasSej Stidie naznacujti, Ze na zdanlivo jednoduchu otazku neexistuje jednoducha
odpoved’. Ukazuje sa, Ze kapitalova Struktira ako aj korelacie medzi zdrojmi financovania
a hodnotou podniku sa do velkej miery liSia podl'a prostredia, v ktorom sa podnik nachadza.

Vychadzajiuc z uvedenych charakteristickych ¢ft teoretickych a empirickych stadii
dolezitym zamerom c¢lanku bolo empiricky otestovat’ na aktualnych datach o americkych
a eurdpskych podnikoch platnost’ kI"i¢ovych teoretickych pristupov v oblasti kapitalove;j
Struktiry podnikov a potvrdit, resp. vyvratit’ ich platnost’.

Vysledky nasho vyskumu naznacuju vyznamné rozdiely nielen v Grovni zadlzenosti
av struktare dlhu, ale aj vo vztahu medzi zadlzenost ou a hodnotou podniku pri porovnavani
podnikov na trhu Eurépy a USA. Podniky v USA st vo vSeobecnosti viac zadlzené ako
podniky v Eurdpe a zaroven maju vacsi podiel dlhodobych tiverov. Zaujimavé je, Ze
pokym variabilita dat pri premennej celkovy dih je vacsia v USA, pri premennej dlhodobad
zadlzenost je vyrazne vyssSia v Europe. Ked'ze podniky USA vyuzivaju vo vacsej miere aj
moznost spatného nakupu akcii, je dolezité poznamenat’, Ze ich vyssia zadlZenost’ nemusi
byt nutne spdsobena vyssou absolutnou hodnotou celkového dlhu danych firiem (zvysenie
hodnoty citatel'a vo vzorci premennej zadlzenost). Optimalizacia kapitalovej Struktury
je mozna aj znizenim vlastného imania alebo hodnoty vydanych akcii (teda znizenim
hodnoty menovatel'a premennej zadlzenost). Inymi slovami, spolo¢nosti s prebytkom
hotovosti alebo prili§ nizkym G¢tovnym zadlzenim mézu vyuzivat’ aj spitny nakup akeii,
vysledkom ktorého je vacsinou znizenie zakladného kapitalu firmy, zvysenie vlastnickeho
podielu akcionarov a znizenie celkového poctu akcii v obehu.

Vyznam vztahu medzi kapitalovou Struktirou a hodnotou podniku sa 1i$i vzhl'adom
k vyspelosti kapitalového trhu, na ktorom podnik posobi. Vysledky tejto Stidie konkrétne
ukazuju na signifikantny priamy vplyv medzi trhovou hodnotou podniku a zadlZenostou
v Eurdpe, o vyvracia platnost’ tedrie Modiglianiho a Millera (1958). Zda sa vsak, ze
ak podnik pdsobi na trhu s dostatocne velkymi a permanentnymi transakciami (USA),
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platnost hypotézy irelevancie Modiglianiho a Millera nie je na skimanej vzorke podnikov
jednoznacne vyvratena.

Vztah medzi zadlzenost'ou a rizikom mdzeme povazovat za konzistentny s teore-
tickymi konceptmi. Kompromisna tedria ako aj teoria agentov (konkrétne hypotéza
manazérskeho riadenia) predpokladaju priamy vzt'ah. Koreldcia spomedzi vsetkych
skumanych faktorov je na zaklade vysledkov v tomto pripade najsilnejsia ako pre podniky
v Europe, tak aj v USA. Vztah medzi ziskovostou a zadlzenostou je taktiez v oboch
skupinach podnikov $tatisticky vyznamny a nepriamy. Dany vysledok je v stilade s doteraz
realizovanymi empirickymi studiami a moze byt vysvetleny transakénymi nakladmi dlhu.

Teoria zivotného cyklu je v praxi platna pre malé a stredné podniky, ¢o potvrdili
viacer¢ stidie (Antoniou, 2008; Murray a Goyal, 2009; Fan et al., 2012) v r6znych trho-
vych prostrediach. Na zaklade nasho vyskumu sa zda, Ze ak podnik dosiahne urcita vel-
kost’, vztah medzi velkostou a dlhom prestane byt’ relevantny.

Pri formulacii relevantnych zaverov je potrebné ako determinanty vplyvu vziat
do uvahy nielen podnikové faktory, ale aj makroekonomické faktory, ako st trokové
sadzby, ocakavana inflacia, Groven korupcie, sila pravneho systému, danové zatazenie
¢i vladna zadlzenost’. V tomto pripade sa vysledky stadii navzajom dopliiuju a vytvaraja
komplexny celok. Je vSak ddlezité upozornit’ na skuto¢nost’, ze hoci su tendencie vplyvu
roznych determinantov na kapitalovl Struktaru jednoznacné, ani jeden doteraz vytvoreny
model ako celok nedokézal vysvetlit’ dostatocne vel'ké percento variability zadlzenia. Pre
najdenie jednoznaénej odpovede je totiz potrebné zacat’ brat’ do Givahy aj také faktory,
ako su techniky finan¢ného riadenia konkrétnych manazérov, socialnu zodpovednost
a behavioralne aspekty. Vyskum tychto determinantov ma potom potencial doplnit
chybajuci diel do Myersovej ,,capital structure puzzle®.
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