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Determinanty finan ¢énej Struktury slovenskych malych
a strednych podnikov *
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Abstract

The issue of financial and capital structure of Bivhasn’t been researched
yet. The research in this area focused mostly enrtipact of business factors on
financial and capital structure. Lately the oriehtm of research has gradually
begun to change. Excluding the effects of busifedsrs, the research into
influence of country factors and industry factorsfmancial structure of enter-
prises has already had a start. The aim of thisgpap to analyse, judge and
guantification relative impact of selected factans financial structure of these
enterprises. We divide these factors into threeugso business, industry and
country factors.
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Uvod

Vyber konkrétnych foriem zdrojov financovania nalya strednych podni-
kov (MSP) sa premieta vo finamej Struktare podnikov. Hlavne K¢ podniky,
ktoré nemaju problémy v oblasti ziskavania zdrofimancovania podnikate
skych potrieb, sa snazia optimalizé\&ruktaru zdrojov financovania, t. j. néjs
taky pomer medzi jednotlivymi zdrojmi, ktory pri mam stupni rizika bude
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minimalizova’ naklady kapitélu podniku. Ako hlavné kritérium iopdlinej Struk-
tary zdrojov financovania tu vystupuju néaklady képi, ktory podnik vyuZziva,
pricom vo vSeobecnosti plati, Ze naklady cudzieho khp#u nizSie ako naklady
vlastného kapitalu. Pdd tohto predpokladu by teda podniky mali dd@itej
miery uprednosiova’ cudzi kapital pred vlastnym, ktory je drahSi. Scsti
z obdobia krizy vSak poukazuju na to, Ze fitrenstabilnejSie boli tie podniky,
ktoré mali podstatne vysSi objem vlastného kapitafie pri formovani fina&
nej Struktary zrejme néklady kapitalu neboli hlaanyozhodovacim kritériom,
na zéklade ktorého podniky volili Struktaru zdrojfimancovania. Pri skamani
finanénej Struktary podnikov, a to najméa v segmente M&Riasto neprihliada
na ostatné faktory podniigjuce rozhodnutia o Struktare zdrojov financovania.
Ciel'om tohto prispevku je analyza, posudenie a kv&atfa relativneho vplyvu
vybranych faktorov podniku, odvetvia a prostredi&torom MSP pésobia, na

ich finannu Struktdru.

1. Faktory determinujice finan €nu Struktaru malych a strednych
podnikov

Tradiéné tedrie finatinej a kapitalovej Struktldry podnikov vychadzaju &&a
z nerealnych predpokladov a su aplikoVatenajma na J&é podniky. Modig-
liani a Miller (1958) vychadzaju pri moZnostiachtiofalizacie kapitalovej Struk-
tury podnikov tiez z nerealneho predpokladu existedokonalého kapitalového
trhu a popieraju pésobenie kapitalovej Struktiryhodnotu podniku. Hoci uve-
deni autori (Modigliani a Miller, 1963) neskér puigtili pdsobenie dani na prie-
merné néklady kapitalu podniku, a tym na optim&apitalova Struktdru, pdé
ich zaverov sa hodnota podniku zjednoduSene routtél fiodnoty podniku pri
nulovej zadlZzenosti a 8asnej hodnote Urokovéhortaaého Stitu. Toto zjedno-
dusenie Myers (1984) upravil do realnejSej podatmgipednictvom zdladnenia
nakladov finatnychtazkosti. Pobh neho je kapitalova Struktlra podnikov istou
volbou medzi vyhodami, ktoré podnik ziskava z vyuZiaairokového di&o-
vého Stitu a ndkladmi spojenymi s moznymi fitrgymi tazkosami. Uvedené
tedrie vSak pokh nasho nazoru nie je mozné aplikovai volbe finargnej
a kapitélovej Struktury MSP. V pripade MSP si musiovedonti, Ze v nich
existuju problémy, ktorym \&é podniky nie su vystavené a s ktorymi uvedené
tedrie kapitalovej Struktlry nerataju, a to obmeddzmoznosti ziskavania kapitalu.
Tieto tedrie nebert do Gvahy faktory krajiny, ktareéplywviiuja pristup MSP
k externym zdrojom financovania, a preto predkladap neuplny obraz o fi-
narénej a kapitalovej Struktare tychto podnikov. Najstéana ponuky externych
finanénych zdrojov je v tradinych teoriach kapitalovej Struktiry opomenutd,
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pricom viaceré vyskumy uskuwinené v domacich i zahra&niych podmienkach
(Belanova, 2012; OECD, 2006; Bergquist a Dahg, 2@@tikazuju na tzvne-
dzeru financovaniar segmente MSP. Tieto podniky su fidaa zn&ne limi-
tované, kdZe musiacelit viacerym obmedzeniam vyplyvajucim z externého
prostredia. Ako sme uZ uviedli, fin&méa a kapitalova Struktdra tychto podnikov
je determinovana pdsobenim nielen faktorov podnika, aj faktorov krajiny

a odvetvovych faktorov.

Uvedené tvrdenie podopieraju aj vyskumy zahnajéh autorov zaoberaju-
cich sa vplyvom vybranych faktorov na firiati a kapitalova Struktaru v seg-
mente MSP. Vplyvom odvetvia na kapitalovu Strukttf8P sa vo svojej Studii
zaoberali Hall, Hutchinson a Michael@&000) Testovali vplyv vybranych de-
terminantov — ziskova's rast, Struktdra aktiv, vek podniku a’kes’ podniku —
na kapitalova Struktdru 3 500 nekoétovanych MSPstoxiali, ¢i medzi jedno-
tlivymi odvetviami existuju vyrazné rozdiely. Ichyskum potvrdil, Ze medzi
finanénou a kapitalovou Struktirou podnikov nachadzajusea v réznych od-
vetviach existuju viké rozdiely, na zakladeoho vyvodili zaver, Ze odvetvie,
resp. odbor pésobenia podnikov je vyznamnym detentom pri vébe finarg-
nej a kapitalovej Struktary podniku.

Délezitos’ vplyvu faktorov krajiny na finaimu a kapitalova Struktaru MSP
potvrdila aj Joeveer (2005). Zivala vplyv subezného pbésobenia Specifickych
podnikovych (ziskovas Struktara aktiv, vikos” podniku) a makroekonomickych
(zmena HDP, infl4cia, dia trhova kapitalizacia) faktorov na finemi Struktdru
MSP. Vysledkom jej analyzy je, Ze hlavne malé aote@kané podniky su
ovplyvnené faktormi krajiny — tieto faktory vysvejl viac ako 50 % zadlZenosti
nekétovanych podnikov. Z dostupnych zisteni vyply¥a nekotované podniky
maju v&Sie finartné obmedzenia ako kétované firmy a pri'lve kapitélovej
Struktdry su podstatnejSie ovplyvnené faktormi revai krajiny nez podnikovymi
faktormi. Tento prieskum autorka pibHa a rozsirila WalSej praci (Jdeveer,
2006) v ktorej sa potvrdili jej predchadzajuce zaveryddeditosti faktorov kraji-
ny pri rozhodovani o finamej a kapitalovej Struktare podnikov. Skdmanim
vplyvu podnikovych faktorov (ziskovsvelkos’ podniku, Struktura aktiv, nedl-
hovy daiovy S&tit a rastoveé prileZitosti) na firi Struktdru MSP sa zaobera aj
Sogorb-Mira (2005)Vysledky jeho vyskumu poukazuju na skirtog’, Ze vSetky
faktory zahrnuté do analyzy su Statisticky vyznaminfaktormi ovplysvaujucimi
finanénu Struktdru podnikov. ZarowevSak uvadza, Ze skimanie tychto faktorov
nie je postéujuce a bolo by vhodné zahthdo vyskumu aj vplyv hospodarskeho
cyklu. Vplyvom vékosti podniku a jeho veku na finam Struktdru MSP v irsku
sa zaoberali aj Bhaird a Lucey (2010), ktori poakaza negativnu zavislégne-
dzi oboma uvedenymi faktormi a finamou Struktaru MSP v irsku.
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K najrozsiahlejSim a najucelenejSim vyskumom p&tiilia autorov Jensen
a Uhl (2008). Skumali vplyv Specifickych faktorovakiny (tie, ktoré suvisia
s vyvojom makroekonomického prostredia, so spréasiadenim spoknosti
a s finaknym prostredim — napr. vplyv ekonomického cykldléicia, arokové
sadzby, ochrana investorov ai.) a Specifickychdiady podniku (vékos’ pod-
niku, ziskovos, vek podniku, nedlhovy davy Stit ai.) na finatnd Struktaru
europskych MSP. Autori svoju pozormiaamerali na podniky 24 krajin Europy,
pricom podniky tychto krajin rozdelili do dvoch skupirpodniky krajin zapadnej
Eurépy (napr. VEka Britania, Francizsko, Finsko, Spanielsko, Biti@a podniky
krajin vychodnej Eurépy (napr. Bxko, Mafarsko, Litva, LotySsko, Bulharsko).
Autori sa utvrdili uz vo vopred zistenych poznatkpée podniky vychodoeurép-
skych krajin maju nizSiu UroxtezadlZenosti ako podniky zapadoeuropskych krajin
a medzi nimi existuje tzv. fingnd medzera (deficit financovania). Tato nizSia
Urovei nie je, podia nich, spésobena nizSim zaujmom o dlhové finamieyale
skor nizSou dostupntisu Uverov pre MSP v tychto krajinach. Prinosom3tldie
je aj zistenie, Ze medzi Specifickymi instituciomahi faktormi a finagnou Struk-
tirou MSP je evidentny vah, z¢oho vyplyva, Ze vladne politiky jednotlivych
krajin by mali z&at’ uskut@nova’ reformy namierené na vyrazné zlepSenie pod-
nikate’ského prostredia pre tento segment podnikov.

So skumanim vplyvu pdsobenia vybranych internyoetnikovych faktorov
na finagnu a kapitalovu Strukturu slovenskych podnikov sat&vame vo via-
cerych stadiach. Jednym zo skorSich vyskumov faktditoré posobia na mieru
zadlZenosti slovenskych podnikov, je Studia Polaek@2000) Hoci objektom
jej vyskumu boli slovenské priemyselné akciové sfrmbsti, nachadzame tu aj
poznatky o zadlZenosti MSP. Autorka na zakladeedlsdv vyskumu zistila, Ze
medzi vé&kos'ou podniku a mierou zadlZenosti existuje pozitivayah. Tieto
vysledky interpretuje prostrednictvom diverzifikddiospodarskejinnosti pod-
nikov — vasie podniky maju svojiinnog’ diverzifikovanu viac ako mensSie
podniky, ¢im sa zniZuje riziko, Ze sa dostanu do fifrgrch problémov, a preto
maju v&Sie podniky vaSiu Sancu ziskalver a mdzu sa viac zadlZiAvSak
finanéna situacia malych podnikov na Slovensku v moZraskavania cudzich
zdrojov je vémi zla. K rovnakym zaverom ¢adne vplyvu vikosti podniku na
jeho zadlZzenasdospela aj Kanderova (2008)ora okrem tohto faktora skimala
aj zavislos zadlZzenosti odd’alSich Siestich premennych (jedined’, riziko,
Struktura aktiv, nedlhovy davy Stit, rastové prilezitosti a zisko¥dsa autori
Rezékova, Svoboda a Poledndkova (2010); vysledky igbkwmu takisto
poukazuju na kladny ¥ah medzi vékos’ou podniku a mierou zadlZenosti. Ako
zdbévodnenie uvadzaju mozmodiverzifikacie ¢innosti v&Sich podnikov,cim
sa znizuje miera rizika, ako aj lepSiu vyjednavasilu v&sich podnikov véi
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dodavatéom, ¢o im umoiuje dojednd lepsie dodacie podmienky, piéa
lehotu Uhrady faktur, a tak zvySinieru zadlZenosti.

V nesulade s predchadzajucimi Stadiami su vyslediskumnej prace Hra-
bovskej(2007), ktora sa zaoberalatehom medzi vikos'ou podniku (ako aj
dalSimi faktormi, ako ziskovds Struktlira aktiv, rastové prileZitosti a riziko)
a kapitalovou Struktarou priamo v segmente MSPz&ldade vzorky 44 sloven-
skych MSP (z analyzy boli vyé&né mikropodniky) s hlavnym predmetom pod-
nikania priemyselna vyroba skimala pomocou regjesmalyzy vplyv vybra-
nych determinantov na kapitalovu Struktiru MSP.WpVelkosti podniku na
kapitdlovu Struktaru MSP na Slovensku sa nepotviddda zaverov autorky
kapitalova Struktaru MSP ovplywje v najv&Sej miere Struktdra aktiv (ktora ma
na zadlZzenie podniku negativny vplyv) a rastovdepitosti (maju pozitivny
vplyv na zadlZenie podniku). Jednym zo zaverov tmkenej analyzy bolo, Ze
MSP by sa vzladom na negativny vplyv ziskovosti na zadlZénosdniku mali
viac zameriavé&na vyuZivanie vlastnych zdrojov financovania.

Na tomto mieste eSte poukdZeme na Specifikadirgra kapitalovej Struktary
slovenskych podnikov. V talfike 1 uvadzame priemerné hodnoty vybranych
ukazovatéov zadlZenosti v priemyselnej vyrobe za roky 2002043. Hodnoty
ukazovatéov poukazuju na viaceré Specifikd a problémy v stbléinartnej
Struktdry slovenskych podnikov.

Tabuka 1
Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti v priemyselnej vyrobe za roky 20072013

Zadlzenog® | Celkova zadlZzenog | Dlhodoba zadlzenog | Uverova zadlzenog | Tokové zadlZenie
Rok DK Me HK DK Me HK DK Me HK DK Me
2007 3553 69.02 93.62 0.00 0.82 11j03 0J00 00049 3. 2.90 9.06
2008 32.85| 68.42 954 0.00p 0.0 10j16 0J00 (00003 3. 2.83 9.48
2009 32.32| 69.54 97.70 0.0p 0.7 1006 0J00 (.0039 3. 3.52 15.36
2010 33.74) 70.60 9848 0.0p 0.57 8/54 0/00 000621 3.26 12.86
2011 32.17) 69.54 9858 0.00p 049 824| 0.00| 0.00f 0.20 3.18 12.19
2012 28.22| 67.72 97.76 0.0p 0.38 7(09 0/00 0.00.01 3.39 14.50
2013 23.67| 63.84 953p 0.0p 0.29 6/52 0/00  0.00.04 0 3.32 13.58

PoznamkaDK — dolny kvartil; Me — median; HK — horny kvartil

Pramei: Vlastné spracovanie na zéklade Gdajov dostupnytdtabazy CRIBIS.

Ako mbéZzeme z tabilky vidiet', arovei celkovej zadlZenosti sa v medianovom
podniku p@&as sledovaného obdobia udrziava na hranici prinyeratodnét
odpor&anych pre kontinentalnu Europu (t. j. priblizne gretinovy podiel
cudzich zdrojov a tretinovy podiel vlastnych zdkgjoTieto vysledky by mohli
mylne vytvara dojem podnikatéskej sféry, ktora je finame stabilna. Pri posu-
dzovani zadlZenosti slovenskych podnikov je vSakebmé dé do pozornosti
Struktaru celkovej zadlZzenosti podnikov. DlhodobédlZenogs medianového
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podniku bola vo vSetkych sledovanych obdobiach famtiou 1 %,¢o svedi
o skut@nosti, Ze podniky v oblasti priemyselnej vyroby ¥iuaju na financovanie
svojich potrieb kratkodobé cudzie zdrojgo mdZe spbsobovaproblémy
v oblasti likvidity podnikov. Ak sa pozrieme na \Aiuanie bankovych Gverov
tymito podnikmi, musime konstatayaze pd&as sledovaného obdobia medianovy
podnik nevyuzival Ziadne klasické bankové uveryokti 2013 iba 25 % podni-
kov malo Gverovu zadlZenbsrySSiu ako 0,04 %. Ak sa pozrieme &@sovy
vyvoj Uverovej zadlZenosti v hornom kvartile podnik od roku 2007 vyuZivanie
bankovych Gverov na Slovensku klesalo. Ako uvadakizZ(2014), tak v roku
2012 az 85-percentilovy podnik vyuZival bankovyive

Ako je vidig® zo Struktary cudzich zdrojov podnikov, napriek torie Uro-
ven zadlZenosti nie je vysokd, medianovy podnik méignmy so zadlZzendsu
atazko sa fiou vysporadiva. Tuto skuteos’ dokumentuje hodnota ukazova-
telatokové zadlZeniel okové zadlZzenie medianového podniku bolo v rp8u3
na urovni 13,58 rokaio znamend, Ze medianovy podnik v oblasti priemygeln
vyroby by potreboval na vyrovnanie svojich zavazkid;58 roka. NajhorSie
vysledky boli vykazované vase krizy v roku 2009, Kemedidnovy podnik
potreboval na Uhradu svojich zavazkov az 15,36.roka

V ¢om mbzeme vidig hlavné prdiny uvedenej nevhodnej Struktlry cudzich
zdrojov financovania podnikov? Za hlavny dévod pmjeme vysoké naroky
bank aprisne Uverové Standardy ddévodu opatrnosti bank a potreby dodrzZia-
vania ich kapitalovej primeranosti. Podniky prisrd@oky bank nedokazu spfni
v désledkwoho nembZzu ziskKeébankovy Uver. Ako uvadza Sivak (2001), fitan
Struktdru slovenskych podnikov okrem nedostatkwdiioych bankovych Uverov
ovplyviiuje aj vysoké riziko investovania do podnikovej sférgka vynosna's
vlastného kapitdluako ajabsencia efektivne fungujuceho kapitédlového .trhu
Nizku efektivnog kapitalového trhu na Slovensku uvadza ako jedoblasti
ovplywviiujacich ponuku zdrojov financovania aj KristofikO(2). Dlhova politika
slovenskych podnikov je pdid neho znénou mierou ovplyvnena aj malo kon-
kurerenym veritd’skym prostredim. V pripade dobre fungujuceho képitgho
trhu na Slovensku by podniky mohli ziskévi@nancné zdroje aj prostrednic-
tvom kapitalového trhu. Podniky by tak neboli n@egrimarne sa obratana
banky so Ziada®u o poskytnutie Gveru, ale na svoje financovanjentohli
vyuZzit' aj emisiu akcii alebo dlhopisov. Kapitalovy trhvigak zatifi u nas malo
efektivny (Hrvdova a Badura, 2014). Nizku efektiviidsapitalového trhu na
Slovensku vysvétije BalaZ (2010) okrersystémovych zlyhaako désledok:

- ve'kosti slovenskej ekonomikyekonomika Slovenska je mala a ma aj nizku
produktivitu, z tohto dévodu nemézeme&akava’, Ze na Slovensku budelky
pocet spol@nosti, ktoré budu schopné kétovania;
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« dualnej ekonomiky napriek tomu, Ze na Slovensku mame aj filkekoe’kych
podnikov, tieto podniky su z¥&a dcérskymi spotmog’ami ve’kych zahrarinych
materskych spotmosti, a preto kapitdl mézu ziskévea zahranych trhoch.

Okrem toho, vzfadom na nékladnésemisie akcii¢i dlhu v porovnani
s vyuzivanim bankovych Gverov, podniky volia skéuhdi spominand mozns
ziskania kapitalu.

Z uvedenych skutmosti vyplyva, Ze financovanie podnikov (hlavne NISP
zo zdrojov ziskanych emisiou akcii alebo emisionogisov je na Slovensku
v podstate nemozné.

2. Metodolégia
2.1. Udajova zéklad ha

Udaje potrebné na spracovaniu prispevku sme zizkatovnych zavierok
z databazy CRIBIS od spaloosti Slovak Credit Bureau, s. r. o. Pri vybere-pod
nikov do testovanej vzorky sme pouzili viaceréddid, prtom zakladnym bolo
kritérium vea’kosti podniku. Databaza ponuka v pripade kritéelkosti podniku
moznos vyselektové podniky podla vySky majetku, obratu aj pbal pctu
zamestnancovVekos podniku sme volili vsulade s Nariadenim Eurdpskej
komisiec¢. 2003/361/EC.

Zo skumanej vzorky podnikov sme vSak zamerne I'oaiezlepd objek-
tivnog’ vysledkov skumaniavylicili mikropodniky amalé podniky v ktorych
pocet zamestnancov nepresiahol 19, pretoZe predpokiadée v tomto segmente
podnikov méZe dochadg& viacerym skresleniam v ichétdvnych zavierkach.
Analyze sme podrobili roky 2003 — 2012.

Tabuka 2

Kritérid vyberu skimanej vzorky podnikov
Kritérium Ohrani&enia
Velkog’ podniku pocet zamestnancov 20 — 249

majetok 10 — 43 mil. eur

SK NACE C — priemyselné vyroba
Vlastnictvo sukromné tuzemské
Datum zapisu do OR 1.1.1993-1.1.2003
Stav subjektu aktivne pdsobiaci

Pramei: Vlastné spracovanie.

2 Skorsie obdobia sme z analyzy wliiz dvoch hlavnych dévodov. V roku 2002 bol sclesa
ny zakong. 431/2002 Z. z. odiovnictve s Gginnog’ou od 1. 1. 2003, ktory zasadnym spdsobom
zmenil spdsob dtovania a zostavovaniatovnej zavierky podnikov. V pripade zvolenia dlligie
¢asového obdobia by nebola zabegmé konzistentndsskimanych Gdajovio by do znanej
miery skreslilo vysledky vyskumu. Okrem toho vyluiinSieho obdobia by z'hdiska narénosti
spractvania Udajov nebol mozny, adelny.
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Zadanim kritérii pre skimané podniky a po ¢gidi MSP, ktoré nemali
Gctovné zavierky za celé sledované obdobie, alebolétbvné zavierky boli
chybné, nam celkovy vyberovy subor tvori 52 podwjkb j. pri analyze sme
testovali Udaje ziskané z 528&advnych zavierok.

2.2. Charakteristika modelu

Smer a intenzitu vplyvu nami zvolenych faktorovfimancna Struktaru ska-
manych MSP zi&jjeme prostrednictvom modelu viacnasobnej regresrajjzy
v tvare:

MZ;; = Bo + B1.HDP; + Bo.HICP, + Ba.iy + B2.ROA + Bs.logTrz, + fs.vek +
+ B7.StrA + fo. MZy+ &

kde
MZ — zvolena miera zadlZenosti skimanej vzorky MSP,
i =1—-52 — peet podnikov v skimanej vzorke,
t — konkrétne analyzované obdobie,
Bo — lokujuca konstanta,
p1—PBs  —regresné koeficienty,
HDP — zmena hrubého doméaceho produktu,
HICP — miera inflacie,
[ — urokové sadzba,
ROA — rentabilita aktiv hruba,
logTrz - log trzieb vyjadrujuci Vékos’” podniku, vek podniku,
StrA — Struktara aktiv,
MZ, — priemerna miera zadlZenosti odvetvia,
Eit — n&hodné chyby.

Statistickl' vyznamnds zvoleného modelu a jednotlivych parametrov po-
sudzujeme v sulade so vSeobecne platnou metodkton) uvadzaja viaceré
publikacie (napr. Pacdkova a kol., 2003).

2.3. Zavislé premenné

Ako zavisla premennd vystupuje v modeli regresmglyzy miera zadlZe-
nosti skimanych MSP. Je zrejmé, Ze zadlZzérmxdniku mézeme Wslit
viacerymi spésobmi (pri vypte zadlZenosti méZzeme vychadzaltovnych
hodn6t jednotlivych zloZiek kapitalu podniku alebodn6t trhovych), ptiom
zvoleny spbsob Wislenia by mal odrd¥aicel analyzy (Sivak a Mikdcziova,
2009). Z praktickych dévodov sme sa rozhodli ppaste ukazovatkov zadlZe-
nosti vychadzéz (&tovnych hodnét jednotlivych zloZiek kapitalu. Nagy¥yuzi-
tim (¢tovnych hodndt jednotlivych zloZiek kapitalu pripgtte ukazovatbov
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zadlZenosti sa nedopustime’ke chyby, ke’ze Bowmanov vyskum (Browman,
1980) ukazal, Ze ukazovatele zadlZenosti ¢ifaoé na zéklade trhovych hodnét
vysoko koreluju s ukazovdimi zadlZzenosti vyp&itanymi na zaklade hodn6t
actovnych?

2.4. Nezavislé premenné

Pri vybere faktorov, o ktorych predpokladame, ¥plyviiuju finargna Struk-
tiru skimanych MSP, vychadzame zo Stadigepeeho suboru domécich
i zahranknych vyskumov. Uvedené faktory delime vo vSeobetnds troch
hlavnych skupin — faktory krajiny, odvetvové faktar faktory podniku.

V rdmci faktorov krajinysme do regresnej analyzy zaradili tri premenné —
vplyv konjunktary, inflaciu a vySku Urokovych sadhi Privplyve konjunktary
predpokladame, Ze tato premenna moZe $ladi vyjadrenie rastovych prilezi-
tosti podnikov (Frank a Goyal, 2004; Jbeveer, 2006h a Rocca, 2010) —
v ¢ase ekonomického rozmachu rastie aktivita podnildnchadza k narastu
investicii, a k&Ze MSP nemaju dostatok vlastnych zdrojov, tak tiet@sticie
kryja cudzimi zdrojmi financovania. Naopak.case depresie sa ekonomicka
aktivita podnikov utimuje a snazia sa vyu#ivdavne vlastné zdroje financova-
nia. Tento predpoklad si spajame aj so spravanitrdalt vcase depresie, ke
banky sprisuji Gverové Standardy¢o znamend taZeny pristup podnikov
k financovaniu prostrednictvom bankovych Uverowaapak, \Wase expanzie, sa
tieto Standardy uv@uju a banky su viac naklonené k poskytovaniu fémgoh
zdrojov podnikom. Ako ukazovdtevyjadrujdci stav a vyvoj konjunktdry sme
pouZili ukazovaté vyvoja readlneho HDP.

V pripadeinflacie by poda niektorych autorov (Vernimmen et al., 2011)
malo platt’, Ze ak inflaciu sprevadzaju nizke realne Grokadzby, potom pod-
niky maju tendenciu viac investava tieto investicie ktypozicanymi peniazmi,
&im zvy3uja podiel cudzieho kapitalu na celkovomité@e podnikuDalSie empi-
rické vyskumy v3ak poukazuju na to, Ze spravaninipov v inflaénom prostredi
nie je vzdy v sulade s uvedenym predpokladom.r&og/sledkov niektorych
Stadii (napr. Demirgiig-Kunt a Maksimovic, 1998; yotean, Fridson a Troughton,
2008)mé vysoka inflacia negativny vplyv tak na dihowgaficovanie podnikov,
ako aj na dobu splatnosti dihu. Krajiny, ktoré ganauju vySSou mierou inflacie,
maju nizSiu Urovié zadlZenosti podnikov a vo &ej miere vyuZivaju financova-
nie prostrednictvom vlastného kapitalilo sa tyka badiska lehoty splatnosti
dihu, tak v porovnani s krajinami s nizSou mieroflécie maju krajiny s vysSou
mierou inflcie kratSiu lehotu splatnosti dlhu.

3 Spdsob konstrukcie jednotlivych ukazovatezadlZenosti je uvedeny v prilohe 1.



287

Dolezitym faktorom ovplyiujacim vyuZivanie bankovych Gverov séoko-
vé sadzbyktoré banky Ziadaju od podnikov za vyuZivanie Hoasich Gverov.
Pdsobenie urokovych sadzieb aich vplyv na fémanStruktdru podniku v3ak
mbZeme povazZovaza diskutabilné. Na jednej strane si treba uvedoba Gro-
ky, ktoré platia podniky bankam, siu¢a&’ou nakladov podniku, ktoré zniZzuju
zaklad dane, a tym aj tilava povinnosg podniku a vytvara sa tzv. rokovyiteay
§tit. Vychadzajuc z tejto tedrie podnikovych finir®lachynsky a kol., 2009),

v pripade rastu urokovych sadzieb by podniky majiSeva’ podiel dréeného
cudzieho kapitalu na celkovom kapitali podnikim dochadza k narastu troko-
vého daoveho Stitu a zniZzovaniu flavej povinnosti. Na strane druhej, vysoké
urokoveé sadzby na Uvery mézu podnikKateskor odradzadod tejto formy finan-
covania podnikov.

Medzi odvetvové faktoryadime iba jeden faktor, o ktorom predpokladame,
Ze ovplywiuje finartna Struktdru MSP, a tpriemerné hodnoty zadlZzenosti pod-
nikov v danom odvet{i Predpokladame, Ze podniky sa pri formovani svojej
financnej Struktdry snaZzia priblizisa finagnej Strukture, ktora je v odvetvi
povaZovana za Standardnu (JOeveer, 2005).

Medzi Specifickéfaktory krajiny o ktorych sa domnievame, Ze determinuja
finanénu Struktaru MSP, zadajeme: vynosnos podniku, vékos’ podniku,
Strukturu aktivavek podniku.

Predpokladame, Ze dosahovand uiownosnosti podnikyryznamnou mie-
rou ovplywviuje moznosti vyuzivania konkrétnych zdrojov finavaoia, a tym aj
finanénu Struktdru podniku. Vysledky viacerych Stadii ji&aa Zingales, 1995;
Bokpin, 2009; Joeveer, 2005; Nivorozkin, 2004) moukU na to, Ze podniky,
ktoré dosahuju vySSiu drofezisku, maju viac vlastnych zdrojov, z ktorych
mo6Zzu financové ¢innog” podniku a nemaju potrebu zvySévpodiel cudzieho
kapitalu na celkovom kapitali podniku, uprednngél vyuZivanie vlastného
kapitalu, teda predpokladdme, Ze medzi zadlzEnopodniku a ziskovosu
je negativny vgah.

Pri velkosti podnikusa domnievame, Ze mensSie podniky maju obmedzenejsi
moznosti ziskavania cudzich zdrojov v porovhanddnikmi strednymi. Q@a-
kavame preto, Ze s rastomrlkestnej kategérie podnikov bude faaj miera
zadlZenosti tychto podnikov (Bell a Vos, 2009; Raga Zingales, 1995; Hall,
Hutchinson a Michaelas, 2000; Nguyen a Ramachand@@®6). Tento pred-
poklad opierame aj o niekko d’alSich skutdnosti:

- riziko, ktoré je spojené s malymi podnikmi, jecS& ako riziko spojené
s poskytovanim cudzich zdrojov financovania podmilstrednym;

4 Tento Gdaj sme ziskali pre kazdy skimany podnittmobie 2003 — 2012 z databazy CRIBIS
od spolé@nosti Slovak Credit Bureau, s. r. 0., ktord tietojégmskytuje.
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» malé podniky maju oproti strednym podnikom neposddime nizsi objem
majetku, ktorym by mohli it pri snahe o ziskanie napr. bankového Gveru.

Struktaru aktivzaralujeme medzi faktory preto, lebo predpokladame, Ze
sposob, akym maju podniky alokované zdroje v jediymth zloZzkach majetku
podniku, méze ovplyvti finantnla Struktdru podnikov. Skimame, ako podiel
dihodobych hmotnych aktiv na celkovych aktivachlgvpuje finartnu Struk-
turu MSP. Vychadzame pritom z predpokladu, Ze digdhmotny majetok
mbzZe sluz ako forma zabezgenia pri shahe MSP zigkaapr. bankovy Gver
ako zdroj financovania (Heyman, Deloof a Ooghe,&@@eveer, 2006). Z uve-
deného vyplyva, Ze podniky, ktoré maju vy3si podiklodobych hmotnych
aktiv na celkovych aktivach podniku, by mohli vy&ea’ vySSiu Urove zadlzZe-
nosti podniku.

Pri skimani zavislosti medzi zadlZzet\ms skimanej vzorky MSP aich
vekompredpokladame, z&m bude podnik dlhdie pésabna trhu, tym niZSia
bude miera jeho zadlZenosti (Klapper, Sarria-AleeadSulla, 2002; Jensen a Uhl,
2008). Domnievame sa, Zedas obdobia rastu a vo faze stabilizacie podniku si
podniky dokazu vygenerovaiZz dostatok vlastnych zdrojov, a teda podiel athuzi
zdrojov vo finanej Struktare klesa.

Tabu'ka 3

Zhrnutie skimanych determinantov finanénej Struktdry podnikov a spésob
ich vyjadrenia

Nezavisla premenna Ukazovatd’

Stav a vyvoj konjunktiry HDP (v stalych cenach)

Inflacia HICP

Urokové sadzby Priemerné Urokové sadzby z Gverov
Vynosnos podniku ROA hruba

Verkos’ podniku log Trzieb

Vek podniku Od datumu zéapisu do OR

Struktara aktiv podniku DHM / aktiva

Median zadlZenosti odvetvia Z databazy CRIBIS

Pramei: Vlastné spracovanie.

Pred samotnym skimanim vplyvu zvolenych faktoravfinarénu Struktaru
podnikov bolo nevyhnutné zisti¢i medzi faktormi, o ktorych predpokladame,
Ze ovplywiuju zavisla premennu, neexistuje silna pozitiveapr silnd negativna
zavislog), t. j. ¢i su faktory navzdjom nezavislé. Za silnu zavislpsvaZzujeme,
ak je hodnota koretmého koeficientu v absollutnej sume vysSia ako 0,8.

Vysledky testovania tesnostiti@hov medzi jednotlivymi premennymi uka-
zuju, Ze medzi zvolenymi faktormi nie su také, ktday boli navzajom silno
zavislé. Napriek tomu, Ze sme predpokladali, Zendajnedzi pésobenim cyklic-
kého vyvoja ekonomiky a prodéou silou podnikov sa méZu objévsilné
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vazby (t. . w¢ase konjunktury s narastom dosahovanej uUrovne Hi loo-
chadzd aj k narastu vykonnosti skimanych podnikov), peglho nas, Ze tento
predpoklad sa v skimanej vzorke podnikov nepotvidii zamygani sa nad
pricinou Statistickej nezavislosti ¥ahov medzi uvedenymi dvoma faktormi sme
dospeli k ndzoru, Ze tato nezavisldsy mohla vyplyvé z podstaty malého
a stredného podnikania. V pripade’kgeh podnikov wase ekonomického roz-
machu tieto podniky pri zvySenom dopyte dokadZzu wageva v&Siu masu
zisku v désledku vyuZzitia existujucich Rych vyrobnych kapacit, t. j. zvySi sa
kapacitné vyuzitie jednotlivych strojov a zariaderkelZze fixné naklady zostéa-
vaju rovnaké a rozgdtavaju sa na W@&i objem vyroby, dochadza k Usporam
z rozsahu. V segmente MSP (hlavne v menSich podnjke pripade rapidneho
zv&Senia dopytu tieto podnikgasto nedokazu uspokbjidopyt existujucou
vyrobnou kapacitou, v pripade, Ze im to ich fiéradn sila umo#uje, musia si
zaobstaré nové stroje a zariadeni&y ma v3ak za nasledok 2&&nie celkového
objemu majetku podniku, ktorého vySka nésledneywplvykazovanu Urove
ziskovosti tychto podnikov. Preto predpokladamey Zkimanej vzorke podni-
kov aj za predpokladu, Ze zisk v tychto podnikoéktel véase expanzie, tak
v désledku narastu majetku podnikov sa tento rastazovateli ROA nepremie-
tol. Zarovai, ako uvadzaju niektori autori (Fetisovova a kab,12), v pripade
vplyvu recesie na produkciu MSP je ich reakcia nmegia, oZivenie produkcie
v tomto segmente podnikov je dadautorov omnoho natoejSi a dlhodobejsi
proces. Z tohto dévodu, napriek tomu, Ze doSloikemiu ekonomiky, k oZive-
niu vykonnosti MSP dbjde az s istygtasovym odstupom. Nazddvame sa preto,
Ze v pripade skumania dlhSiekiasového obdobia po krize by sa tentGaiz
medzi faktormi makroprostredia mohol prefavidosahovanej vykonnosti sku-
manych podnikov, pretoZze podniky by po zaobstapotfebnych vyrobnych
kapacit na uspokojenie dopytu uz dokazelstane vyuzivd vyhody vyplyva-
juce z uspor z rozsahu.

Tabuka 4
Skdmanie tesnosti veahov medzi jednotlivymi faktormi
Urok. Priem. celk.
HDP | HICP | sadz. | ROA | logTrz | Vek |[DHM/akt.| zadlZ.
HDP 1.0000
HICP 0.2054| 1.0000
arokové sadzby| 0.5628  0.7293  1.0000
ROA 0.1053 | -0.0089  0.0804  1.0040
logTrz -0.5905| -0.3904 -0.740p -0.1204  1.0900
Vek -0.3030| -0.4492 -0.6922 -0.0302  0.5117  1.0p00
DHM/aktiva -0.0313| -0.1539 -0.1378 -0.2541 -0.0358.3016 | 1.0000
Priem. celk.
zadlz. 0.0989| 0.1269  0.160f -0.0086 -0.0922 —0.0650.0166 1.0000

Pramei: Vlastné spracovanie.
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3. Vysledky vyskumu

Nas vyskum potvrdil uz nami vysloveny predpokiae na formovanie finan
nej Struktary skdmanych MSP maju vplyv nielen faktpodniku, ale vyznamnou
mierou ich ovplyviuju aj faktory krajiny, konkrétne stav a vyvoj kanktury,
ktory bol v naSom vyskume reprezentovany ukazdweate miery rastu HDP
a vySkou urokovych sadzieb. Zistili sme, Ze priafitnej StruktUrenesta’i
skuma iba vplyv podnikovych faktorofhoci ich vplyv je nepopieraiay), je
nevyhnutné brado Gvahyaj stav a vyvoj prostredjav ktorom podniky pésobia.
Dolezitog’ tychto faktorov podopierame tym, Ze podniky ichmd&u zmerti,
musia ich bré ako ohranienia, v ramci ktorych musia uskdtmva’ svoje
rozhodnutia vratane rozhodnuti pri formovani fitvee) a kapitalovej Struktdry.
Zhrnutie smeru a intenzity vplyvu zvolenych faktolaajiny, odvetvovych fakto-
rov a faktorov podniku uvadzame v téke 5°

Tabu'ka 5
Zhrnutie smeru a intenzity vplyvu skimanych faktorov na finanéna Struktaru MSP

Nezavisla premenna

Uverova zadlzenog

Kratkodoba uverova
zadlZzenos

Dlhodoba Gverova
zadlZzenos

HDP

HICP

Urokové sadzby

ROA

logTrz

Vek

DHM/aktiva

Median zadlZenosti odvetvia

+*
*

+

_ kxx

4 kA
*k

+ *k%

4 **

+
*k

+ *k
_ kkx
+ *kk
_*

+**

+*
+
+

+

+ *kk

Nezavisla premenna

Celkova zadlZenog

Kratkodoba zadlZenog’

Dlhodoba zadlzenog

HDP

HICP

Urokové sadzby

ROA

logTrz

Vek

DHM/aktiva

Median zadlZenosti odvetvia

4 Fkk

+
_ kkk

4 Fkk

4 Kk

4 Rk
4 xK
_ kkk
+ *kk
_ kkx

*kk

+
+**
*

4+ *

4 Kxk

4 *x

*** _ p-hodnota < 0,01; ** — p-hodnota < 0,05; *p-hodnota < 0,10.

Pramei: Vlastny vyskum.

Medzi zadlZena®u podnikov a HDP sme zistili pozitivny tah —v case
expanziemaju skiman@&SP tendenciu viac vyuzZieudzie zdroje financovania
a zvySovd ich podiel vo finatnej Struktdre a naopak,case recesie sa podiel
cudzich zdrojov financovania zniZuje v prospectstvigch zdrojov. Silna pozi-
tivna korelacia sa prejavila najma votalu medzi kratkodobou zadlZerios

5 Komplexné vysledky regresnej analyzy pre vybrawénie zadlZenosti uvadzame v prilohe 2.
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a vyvojom HDP. Kratkodobu( zadlZenosme na &ely naSho vyskumu konStruo-
vali ako pomer medzi kratkodobymi bankovymi Gvermiychodnymi Gvermi
a kratkodobymi finatnymi vypomocami k celkovému majetku podnikov. Ak si
uvedomime, Ze v naSom vyskume sa medzi kratkodaberovou zadlZzendsu

a vyvojom HDP nepotvrdil Statisticky preukaznytah, tak silna pozitivna
korelacia sa prejavuje v podstate medzi vyvojom HD#bjemom vyuZivanych
obchodnych Uverov. Yase rozmachu sa obchodné aktivity podnikskgch
subjektov uskuténuju v zn&ne vysSich objemoch akocase recesie, Kesu
aktivity podnikov utimené, rastie objem vyroby,yat aj objem materialovych
vstupov do vyroby, vyrobkov alebo sluZieb, ktoré&piy ziskavaju od svojich
dodavatéov na obchodny uver. Silna pozitivha korelacia médatkodobou
zadlZenogou a vyvojom HDP zarowevysvetuje rovnako silny wah HDP

k celkovej zadlZenosti, pretoZze podstatia&’ celkovej zadlZzenosti skiimanych
MSP je na zé&klade nami uskutenej analyzy tvorena kratkodobymi cudzimi
zdrojmi.

Velmi slaba intenzita wahu medzi HDP a Uverovou a dlhodobou Gverovou
zadlZenogou a Ziadny wah k celkovej dlhodobej zadlZenosti potvrdzuja nase
domnienky, Ze hoci ¥ase expanzie podniky podstatne zvy3uju svoje irtrest
aktivity, ktoré kryja dlhodobymi bankovymi Uvermi,pripade segmentu MSP
tento predpoklad neplati. Segment MSP vyuziva dibédbankové uUvery vo
vel'mi nizkej mierego spajame s rizikovd@eu tychto podnikov, a preto ekono-
micky cyklus neovplyiuje vyuZivanie tychto zdrojov.

Pdsobenie inflacie na zadlZzefigmdnikov sa nam podarilo Statisticky overi
iba pri kratkodobej Uverovej zadlZzenosti. Pri zalegs sa nad tymto ¥ahom
vSak musime konStatowaked’Zze ide o Uvery kratkodobé (teda ich splathjes
do jedného roka), Ze podniky v pozicii diZznika iesl vyuzt’ pri ich Ghrade
vyhodu splacania znehodnotenymi peniazmi, a prgstedok v oblasti vplyvu
inflacie nepovaZzujeme za vyznamny.

V ramcipdsobenia Urokovych sadzieh finarénu Struktdru podnikov sa nam
potvrdilo, Zepodnikyv ¢ase vysSich urokovych sadzieb vyuzZivaju bankovéyave
vo vysSej miere. Predpokladame, siauvedomuju vyhody urokovéhoridaého
Stitu— t. j. podnikatelia su si vedomi, Ze napriek Wty8&irokovym sadzbam sa
oplati vyuzivé bankové uUvery, ke aroky z Gverov su gas’ou nakladov
podniku,éim zniZuju zaklad dane a z neho w§itand daova povinnos podnikov.

V rdmci odvetvovych faktorosme skumali iba jeden faktor, a to vplyv me-
dianu miery zadlZenosti odvetvia votahu k finagnej Struktdre skimanych
podnikov. Zistili sme, Ze pri formovani fin&mej Struktlry skamanych MSP sa
podniky snaZzia o priblizenie sa kditym Standardom zadlZenosti odvetvia
v ktorom pésobia. Smer pdsobenia tychto faktoropgeitivny, to znamena
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nérast miery zadlZenosti skimanych MSP v pripagleagtie median zadlZzenosti
podnikov v odvetvi a naopak, pokles medianu zadiggrmpodnikov v odvetvi
ma za nasledok aj zniZzovanie podielu cudzich zgrbjeancovania skimanych
MSP na celkovom kapitali podnikov.

V ramci vSetkych zvolenychodnikovych faktoroga nam podarilo overich
vyznamnos pri formovani Struktary zdrojov financovania skimjeh MSP.

Medzi zadlZena®u a vynosna®u skimanych MSP existuje silnd negativna
korelacia —vynosnejSie podniky maji svojej finatnej Struktiremensi podiel
cudzieho kapitalua svoje podnikatiské aktivity financuju predovsetkym
z vlastnych zdrojov. Menej vynosné podniky ¥atiom na nedostatoy objem
vyprodukovanych vlastnych zdrojov musia voc$&j miere vyuZiva cudzie
zdroje financovania, ateda ich podiel na celkovyaiojoch je vySSi ako
v pripade vynosnejSich podnikov. Rovnako negatiatiah nachddzame aj me-
dzi zadlZeno%u podniku a jeho vekomé&im je podnik starsi, tym mensSi podiel
cudzich zdrojov ma vo svojej finae] Struktire Predpokladame, Ze podniky
existujuce dlhSie maju ¢&i objem podnikatiskych aktivit, z ktorych dokazu
vygenerové v&Si objem vlastnych zdrojov na financovanie svoienosti.

Pozitivne vplyva na zadlZenbpodniku jeho vEkos’ — pod’a vyskumu maju
cudzich zdrojov vo w&ich podnikoch je pdd nasho nazoru spdsobeny tym, Ze
v&Sie podniky maju viac diverzifikovanu svofiinnog’ ako menSie podniky,
riziko podnikania je nizSie, lebo je rozloZzené medacero ¢innosti,éo ma za
nasledok v&8iu ochotu bank poskytowam Uvery. Zarové vasie podniky vyko-
navaju svoje aktivity vo wom rozsahu, maju $8iu vyjednavaciu silu pri doha-
dovani obchodnych podmienok so svojimi dod&tratea preto aj podiel obchod-
nych Gverov tychto podnikov mézetbya&iSi v porovnani s podnikmi mensimi.

Zaujimavé vysledky poskytuje posobenie Struktitjvana finargna Struktaru
podnikov. Smer pdsobenia tohto faktora je dvojakyavislosti od typu zadl-
Zenosti. Medzilverovouadlhodobou zadlZengsu aStruktarou aktiie pozitivny
vztah, intenzita tohto wahu sa prejavila hlavne pri dlhodobej Gverovej zadl
nosti. Predpokladame, Ze tento vysledok je ovplgyneedostatkom viastnych
zdrojov skimanych MSP na financovanie invastch aktivit podnikov, preto
MSP v ramci moZnosti vyuzivaju na financovanie gjabankoveé Uvery. Medzi
celkovouakratkodobou zadlZzendsu aStruktarou aktivie negativny wvzah, to
ku podniku, tym vé&Sia je celkovéa a aj kratkodoba zadlZehpsdniku. Pre také-
to spravanie podnikov sa nam ponuka nasledujuceetignie — niZsi podiel
dlhodobého hmotného majetku na celkovom majetkunipodznamena vyssi
podiel obezného majetku, poim obezny majetok zvgjne tvoria zasobami,
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ktoré nakupuju od svojich dodavéte na obchodny Uvetjm sa zvySuje podiel
cudzich zdrojov vo finatnej Struktire podnikov.

Na porovnanie nami dosiahnutych vysledkov v obldtorov pdsobiacich
na finaknu Struktaru skamanych MSP s vysledkami obdobnyalfranénych
Stadii uvddzame v talike 6 vysledky Stadii zahrafmiych autorov zaoberajucich
sa analyzou determinantov finarej a kapitalovej Struktdry podnikov.

Taburka 6

Porovnanie vysledkov vplyvu vybranych faktorov na elkova zadlzenog skimanych
podnikov s vysledkami zahranénych autorov

Nezavisla premenna n éé\%s@cl% mu (vygﬁgcsjﬁg aEuUrglp a) Sogor-Mira Joeveer | Bokpin
HDP + - -
HICP bez vplyvu + -
Urokové sadzby bez vplyvu +
ROA - - - - -
Velkos + + + -

Vek -

Struktdra aktiv — + — —
Median zadlZenosti

odvetvia + +

Pramei: Vlastné spracovanie.

Vysledky nasho vyskumu vyraznou mierou koreSpainduyysledkami vy-
skumov niektorych zahramych autorov. Zasadnyzdiel vS8ak mbézeme pozo-
roval’ pri faktore vyvoj HDP Zatid ¢o skimanéMSP na Slovensku dase
expanzie zvySuju podiel cudzich zdrojav celkovom kapitéli podnikizahra-
nicné vyskumynazn#uju tendencie podnikognizova podiel cudzich zdrojov
v case expanzieTento rozdiel vdak mbdze Hylo zn&nej miery spbsobeny tym,
Ze podniky na rozvinutych kapitélovych trhoch v zalwamaju moznasziska-
var' vlastny kapital emisiou akciPodniky emituju akcie predovSetkymiase
expanzie, k& su investori viac nakloneni tejto forme financaeapodnikov,

a preto op&ny vz'ah medzi vyvojom HDP a mierou zadlZenosti pripimge
prave moznostiam ziskavania zdrojov financovan@my$etkych porovnavanych
vyskumoch sa jednoztiae prejavilanegativnakorelacia medzi vynosnogou
podniku a jehdinanchou Struktdrout. j. vynosnejSie podniky maju vyssi podiel
vlastnych zdrojov na celkovych zdrojoch podnikuakisto méZeme pozorova
aj rovnaky smempdbsobenia medianu zadlZenosti odvetzizeku na finanu
Struktaru skamanych slovenskych podnikov a podnilke&dzanych v zahrati
nych vyskumoch. Vysledky v pripade porovnania pésadb ostatnych faktorov
v3ak napriek relativne vysokému siupkonzistencie nemézeme Uplne jedno-
znatne hodnoti ako totozné. Vplyvyirokovych sadzielinflacie na celkovu
zadlZzenog skimanych podnikov v sledovanom obdobi sa v naggskume
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neprejavili ako Statisticky vyznamné, zditiso napriklad v pripade vyskumnych
prac Joeveer a Bokpina bol vplyv inflacie Statlgtisignifikantny.Co sa tyka
skimania vZahu medzivekosou podnikua jeho finatnou Struktdarou, vysled-
ky nasho vyskumu su totoZzné s vysledkami vyskumngdct Jensena, Uhla
a Sogorb-Mira, vo vyskume JBeveer sa prejavila tieta korelacia medzi Ve
kos'ou podnikov a ich finatnou Struktdrou, t.j. s narastajucou’kestnou kate-
goriou podnikov dochadza k poklesu urovne zadlzemmsinikov. Co sa tyka
Struktary aktiy vysledky ndsho vyskumu koreSponduju s ostatnyyakamami
okrem vyskumnej prace Sogorb-Mira, kde na vzorke skiimanych podnikov
sa prejavila pozitivna korelacia medzi StruktUrddivaa stugiom zadlZenosti
skdamanych podnikov.

Na zaver mbézeme teda zhoddptie napriek tomu, Ze vysledky nasho vy-
skumu relativne vd&ou mierou koreSponduju s vysledkami vyskumov zaikira
nych autorov, v pripade skiimanych slovenskych padnnachadzame ¢ité
Specifikd v pdsobeni faktorov na finaw Struktdru podnikov, ktoré sa prejavili
napriklad pri vplyve ekonomického cyklu na figan Struktaru.

Zaver

Napriek tomu, Ze Urowecelkovej zadlZenosti slovenskych podnikov p6so-
biacich v oblasti priemyselnej vyroby na prvy pati neevokuje Ziadne pochyb-
nosti o stabilite podnikatskej sféry v podmienkach Slovenska, zadlZérsbs-
venskych podnikov sa vyz#igje istymi anomaliami a Specifikami, na ktoré sme
v tomto prispevku poukazali. Ide predovSetkym Emvenizku Uroveé vyuZiva-
nia dlhodobych cudzich zdrojov a bankovych Gvekoglovenskych podnikoch
su rozhodujucim cudzim zdrojom financovania kratdmé&l zdroje (najma ob-
chodné uvery)¢o zaklada zvySenu potrebu podnikov sledosaiadi’ predo-
vSetkym oblas likvidity. Pod’'a na3ho nazoru nie celkom Standardn& Struktdra
zdrojov financovania slovenskych podnikov je odrazprostredia, v ktorom
tieto podniky pdsobia. Uvedeny problém sa prejanggnd v segmente MSP.
V pripade vékych podnikov, ktoré su dcérskymi spétmg’ami zahraninych
materskych spolmosti, si moznosti ziskavania kapitalu &@reapruznejSie ako
v pripade MSP (kapital mézu ziska@vaa rozvinutych zahratmych kapitalo-
vych trhoch). OvEa zloZitejSia situacia nastava v pripade MSP. \6magri-
spevku sme preto zamerali pozomos to, do akej miery maju faktory makro-
prostredia, odvetvové faktory a faktory podniku ywplna finakna Struktaru
slovenskych MSP.

Vysledky vyskumu vplyvu vybranych faktorov na skamej vzorke podnikov
v obdobi 2003 — 2012 prinaSaju zaujimavé zistki@é mbézu obohatidosid
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zname poznatky o faktoroch pdsobiacich na fnénsStruktiru slovenskych
MSP a mohli by by aj nametom nafalSie vyskumy v predmetnej oblasti.
V nasom vyskumu sme na skimanej vzorke zistilinggtai skima iba podni-
kové faktory ako to bolo doteraz, ale pozortideeba zameraaj napbsobenie
odvetvovych faktorov a faktorov krajirgri formovani finatinej Struktdry MSP
su podniky teda ovplyvnené aj faktormi makropradiiev ktorom posobia.

Z faktorov krajiny sa nam ako Statisticky vyznanukézalopdsobenie vyvoja
HDP a vysky Urokovych sadzieBmer vyvoja oboch skimanych faktorov bol
rovnaky, zistili sme, Ze medzi smerom vyvoja HDRo @j vySkou Urokovych
sadzieb a stufpm zadlZzenosti skimanych MSP v sledovanom obdob8B 20
2012 je pozitivna korelacia. Silna pozitivna kocedésa prejavila najméa vo tahu
medzi kratkodobou zadlZentmal a vyvojom HDP. Tento vysledok potvrdzuje
skuta@nog’, Ze podniky na Slovensku su financované najm&dadatymi zdrojmi
charakteru obchodnych Uverov.

Rovnako zaujimavym bol aj vysledok v oblasti vplyadvetvovych faktorov
na finaknu Struktiru skimanych podnikov median zadlZzenosti odvetvea
ukézal ako Statisticky vysoko vyznamny faktdo, naznguje snahu podnikov
prispbsobova sa priemernej miere zadlZzenosti v odvetvi, kter&ijimana ako
Standardna. Pdd naSho nézoru je to spbsobené tym, Ze podniky b
v rovnakom odvetvi vyrabaju podobné vyrobky, mapdgbné technologické
zariadenia, podobnu Struktaru nakladov a tieto eengk sa prejavuju aj vo fi-
nareénej Struktdre tychto podnikov.

Pri skimani internych podnikovych faktorovelkos’ podniku, Struktira
aktiv, vek podnikuako aj jehaziskovos) sme dospeli k zaveru, Ze vSetky faktory
zaradené do viacnasobnej regresnej analyzy sa lulkdaza Statisticky signifi-
kantné. Zistili sme, Ze ¥ah medzi ziskova®u nami skimanych podnikov a ich
finanénou Struktdrou a vysledkami obdobnych zahmajh vyskumov je rov-
naky, t. j. s rastom ziskovosti podnikov dochadzzoklesu Urovne zadlZenosti
skimanych podnikov. Tento vysledok poukazuje nadsiti, ke’ ziskovejSie
podniky si dokdZu vygenerovaiac vlastnych zdrojov na financovanie svojich
podnikat&skych aktivit a nie su nitené obréia na externé institicie posky-
tujuce kapitél podnikom. Negativna korelacie sa nanmvyskume prejavila aj
medzi vekom podniku a jeho fin&mou Struktirou — s narastajucou dobou Zivot-
nosti podniku podiel cudzich zdrojov na fidarj Struktare tychto podnikov
klesa. Napriek tomu, Ze vyskumy niektorych zahnayih autorov (Bell a Vos,
2009; Hall, Hutchinson a Michaelas, 2004) poukazng(pozitivny véah medzi
velkos'ou podniku a Urasou jeho zadlZenostto vysvefuju tym, Ze podniky
s dlhSou Zivotna®u maju vésSie moznosti ziskavania a vyuzivania bankovych
averov ako v pripade podnikov s kratSou dobou hiesti. Prave v tomto faktore
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sa vSak pokh nasho nazoru op@rejavuju uvedené Specifika finarej Struktury
slovenskych podnikov. Napriklad v roku 2012 aZz &bepntilovy podnik vyka-
zoval vyuZivanie klasickych bankovych averov, iba 15 % podnikov vyZivalo
bankové Uvery. Slaba UraveryuZivania bankovych Gverov v slovenskych pod-
nikoch sp6sobuje, Ze pozitivny tah predpokladany niektorymi zahrémymi
autormi sa v podmienkach naSej skumanej vzorky temgrejaw, ked'Ze
v pripade slovenskych podnikov su dominantnym euadairojom financovania
obchodné avery, a nie bankové Gvery. Zaujimavéedksl sme v naSom vy-
skume dosiahli v pripade Struktdry aktiv. Smer pésia tohto faktora je
ovplyvneny skiimanou mierou zadlZzenosti. Medzi Gveuoa dihodobou zadlZe-
nog’ou a Struktirou aktiv sa prejaybzitivny vzah. Medzi celkovou a kréatko-
dobou zadlZendsu a Strukturou aktiv sa prejaviegativny vah, t. j. ¢im nizsi
je podiel dlhodobého hmotného majetku na celkovoajetku podniku, tym
vasSia je celkova a aj kratkodoba zadlZehpsdniku.

Pri porovnani vysledkov p6sobenia skimanych faktervysledkami zahra-
nicnych autorov zitujeme relativneysoku mieru konzistendchto vysledkov.
Hoci sa mdze zda Ze v radmci variability sme zvolenymi faktormi dddali vy-
svetlit iba pomerne nizke percento zadlZenosti podnik@aprinpri celkovej
zadlZenosti podnikov vysvetlpbsobenim nami zvolenych faktorov iba 23,41 %
podnikov a pri kratkodobej zadlZenosti sme prostigdom regresného modelu
dokézali vysvetli 35,47 % variability zadlZenosti), takato nizka raieariability
zadlZenosti podnikov v zavislosti od zvolenych takt je vysvetlena aj vo
vyskume zahraginych autorov; napriklad Bokpin (2008pkazal vysvetti iba
12 % variability zadlZenosti v zavislosti od zvoleh faktorov, Sogorb-Mira
(2005) iba 8,33 % a Jbeveer (2006) iba 12,30 %0 Matke percento vysvetlenej
variability zadlZenosti testovanych MSP sa darpagisho nazoru vysvetlnie-
kolkymi dévodmi. Nevysvetlendag’ variability podnikov méze kyspdsobené
tym, Ze sme do analyzy nezahrniiilSie faktory, ktoré moéZzu ovplyeva’ zadl-
Zenos podnikov — mame na mysli hajma institucionalnedak krajiny, ako vy-
mozitd’nog’” prava, ochrana prav veliites a i.; moznosich zahrnutia do viacna-
sobnej regresnej analyzy jelwd nar@&na vzifadom na zloZitasmerania uvede-
nych faktorov. Druhym dbévodom moZe thyze MSP sa otadzkami fin&mej
a kapitalovej Struktlry nezaoberaju, a teda Strak#girojov financovania tychto
podnikov je skér vysledkom ndhodnych javov. Ako smzeuviedli, MSP maju
obmedzeny pristup k zdrojom financovania, nafmé&a tyka ziskavania cudzich
zdrojov, a vzliadom na Specifika fingnej Struktary slovenskych podnikov pred-
pokladame, Ze MSP na Slovensku svoju pozarsastre’uju predovsetkym na
oblag’ likvidity a otazky cieleného formovania finarej Struktlry tychto podni-
kov sa m6zu dostavalo Uzadia.
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Priloha 1

Konstrukcia ukazovatelov zadlZenosti skimanych MSP

Ukazovatele definujeme prostrednictvom konkrétnyiddkov suvahy —
format rok 2011.

r.118
r. 66

Uverova zadlzends

r.119
r. 66

dlhodoba Uverova zadlzenbs

r.120
r. 66

kratkodobéa Uverova zadlZzenos

r. 107+ r. 117 r.12(
r. 66

kratkodoba zadlzends

r.90+r. 92+ r. 94 r.119 r.122 r. 1.
r. 66

dlhodoba zadlzends-

r. 88+ r.121
r. 66

celkova zadlzenos
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Priloha 2

Vysledky regresnej analyzy pre vybrané drovne zadEnosti

Celkova zadlZzends

Nezavisla premenna Koeficient Chyba strednej hodngt t-hodnota p-hodnota
Konstanta —-0.006182 0.171357 -0.036074 0.9712
HDP 1.031552 0.350020 2.947126  0.0034
HICP —-0.196007 0.692253 -0.283143  0.7772
Urokové sadzby 2.008466 1.880793 1.067883 0.2861
ROA —0.515495 0.076685 —6.722225  4.8.10-11
logTrz 0.095281 0.017412 5.471990 6.98.10-§
Vek —0.018288 0.003884 —-4.708158  3.22.10-4
DHM/aktiva -0.135191 0.049677 -2.721414  0.0067
Priemerna celkova zadlzenog
odvetvia 0.251650 0.070893 3.549712  0.0004
Korelatny koeficient 0.4838
Koeficient determinacie 0.2341
Kratkodoba zadlZzends
Nezavisla premenna Koeficient Chyba strednej hodngt | t-hodnota p-hodnota
Konstanta —0.210694 0.143340 -1.469930 0.1422
HDP 0.951559 0.295650 3.218528 0.0014
HICP —0.594434 0.584864 -1.016362  0.3099
Urokové sadzby 3.596472 1.575143 2.283267 0.0228
ROA —0.544233 0.064791 -8.399770 4.43.10-16
logTrz 0.119156 0.014633 8.143190 2.96.10-15
Vek —0.018970 0.003277 -5.788926 1.24.10-9
DHM/aktiva —-0.270201 0.041977 -6.436913 2.81.10-10
Korelatny koeficient 0.5956
Koeficient determinacie 0.3547
Uverova zadlZzenas
Nezavisla premenna Koeficient Chyba strednej hodngt t-hodnota p-hodnota
Konstanta —-0.1536442 0.089946 -1.708165 0.0882
HDP 0.325063 0.184000 1.766647 0.0779
HICP —-0.640329 0.364132 -1.758507 0.0793
Urokové sadzby 1.441303 0.989158 1.457100 0.1457
ROA -0.112970 0.040336 —-2.800713  0.0053
logTrz 0.036410 0.009136 3.985359 7.72.10-5
Vek —0.004995 0.002043 -2.444687 0.0148
DHM/aktiva 0.156312 0.026149 5.977825  4.25.10-9
Uverovéa zadlZendsodvetvia 0.596405 0.234875 2.539244 0.0114
Korelazny koeficient 0.3716
Koeficient determinacie 0.1381

Pramei: Vlastné spracovanie.



