DETERMINANTY OVPLYVNUJUCE ROZHODOVANIE
O KAPITALOVEJ STRUKTURE

THE DETERMINANTS AFFECTING CAPITAL STRUCTURE DECISIONS

Silvia BASTYR

Abstrakt

Obeh kapitélu je nevyhnutny pre §irSi hospodarsky rast, ktory je mozné dosahovat’ prostrednictvom
dlhodobo udrzatenych a rastacich podnikov. Spolocnosti, ktoré maju prilezitosti zvysit' svoje
zisky, potrebuju doplnit’ kapital. Vo v§eobecnosti kapitalovo prispievaji vlastnici podniku, avsak
spolocnosti sa s cielom zabezpecit’ financovanie kratkodobych, aj dlhodobych projektov, ¢asto
uchyl'uji k ziskavaniu prostriedkov z réznych zdrojov. Kombinécia dlhového a kapitdlového

financovania v zdrojoch spolo¢nosti je znama ako jej kapitalova Struktara.

Napriek rozsiahlej empirickej literatare, ktora je k tejto téme k dispozicii, existuje V zasade len
konsenzus o sklone firiem k optimalnej kapitalovej Struktare, avSak neexistuje zhoda v oblasti
hlavnych determinantov ovplyviiyjiicich finanéné spravanie podnikatel'skych subjektov.
V uplynulych desatrociach sa teda skumanie kapitalovej Struktary, prostrednictvom analyzy
korelacnych vztahov, rozsirilo od hl'adania optimalnej kapitalovej Struktiry s prihliadnutim na

néaklady kapitalu, k vyskumu faktorov, ktoré kapitalovl Struktiru determinuju.
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Abstract

Capital flow is inevitable for broader economic growth, which is possible to achieve via sustainable
companies aiming at long-term continuous growth. Companies that are able to increase profitability
need to enhance the capital base. Generally, shareholders are the ones who financially support the
company growth, however there are also other options how to increase investments and /or finance
the short, or long-term projects. In this context, companies strive for using also other resources of

investments. Combination of internal and external financing is known as capital structure.
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Despite there is wide empirical literature available in the area of corporate finance, one can find
consensus only on the topic of optimal capital structure. There is no common alignment in the area
of main determinants that have impact on financial behaviour of companies. In the past decade,
optimal capital structure research, taking into account the correlation analysis, has widened from
searching the optimal capital structure (taking into account cost of capital) towards detereminants

of the optimal capital structure.
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Uvod

Stadia Modiglianiho a Millera (1958) vzbudila vel’ky zaujem vyskumnikov zameranych na
relevantnost’/irelevantnost’, ako aj determinanty kapitalovej Struktury (resp. pakového efektu).
Tradi¢ny pohlad, Ze na dokonalych trhoch bez dani nema pre hodnotu firmy kapitalova Struktara
ziadny vyznam, prispel k rozvoju sucasného ndzoru, ze pre jednotlivé firmy existuje optiméalna
kombinacia dlhu a vlastného imania, ktora je vysledkom kompromisu medzi ndkladmi a prinosmi
pouzitia dlhu v kapitalovej Strukture. Mainstreamovy pohl'ad je vysledkom vyvoja tedrie rozsirenej
0 agentské naklady a vyskumu tykajiiceho sa dopadu nakladov na bankrot na samotni hodnotu

firmy.

Mozno teda konStatovat’, ze d’alSie modely nadvézujuce na pdvodnu teoriu MM, s cielom
priblizit’ sa k realnym podmienkam trhu, zohl'adnili aj mnohé trhové ,,nedokonalosti* (Sivak a kol.,

2019).

K tejto téme je k dispozicii vel'’ké mnozstvo empirickych vyskumov, ktoré podporuju teorie
kapitalovej Struktary. Vedci z celého sveta maju kontinualnu snahu identifikovat’ hlavné
determinanty kapitalovej Struktiry, ¢asto vSak najdeme protichodné empirické dokazy, a to aj o
zakladnych faktoroch. Tieto rozpory a nezhody mozno vysvetlit’ aj tym, ze mnohé empirické stadie
sa uskutocnuju s cielom poskytnit’ podporu pozadovanému uhlu pohl'adu, alebo inak povedané,

hl'adaja podporu akejkol'vek tedrii naslednymi Studiami.
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RieSenie na prvy pohlad jednoduchej otazky optimalneho pomeru medzi cudzim
a vlastnym kapitalom je natol’ko komplexné, Ze v tedrii sa do sucasnosti nenasla univerzalne
odpoved’. Faktory, ktoré je potrebné respektovat’ pri urCitom type podniku, mozu byt absolitne
irelevantné pre iny typ, preto aj vyber, ¢i opodstatnenost’ urcitého typu modelu, méze byt’ v roznych
podnikoch rozdielny. Stanovenie optimalnej kapitalovej Struktary a rozhodovanie podnikov
0 kapitalove;j Strukture sa zarad’'uje medzi najviac analyzované a napriek tomu doteraz nevyriesené

oblasti modernej tedrie podnikovych financii. (Sivak a kol., 2019)
1 PrehPad literatiry

Za najzasadnejSie tedrie podla ktorych je mozne najlepSim spdsobom vysvetlit
rozhodovanie o kapitalovej Struktare podnikov sa zarad’uji najma kompromisny model a teoria
hierarchického poriadku. Jednou z prvych tedrii v tomto smere je prave spominand teoria
kompromisu, ktora sa v literature o kapitalovej Struktare stale povazuje za tedriu hlavného pradu.
Tato tedria naznacuje, Ze optimalna kombinacia dlhu a vlastného imania by viedla k dosiahnutiu
maximalnej hodnoty pre spolo¢nost’; mix dlhu a vlastného imania je zase ur¢eny vazenim hodnoty
danového stitu proti roznym nakladom na finanéné tazkosti, ako aj agentskym nakladom a

moralnemu hazardu (Myers, 1984).

Machek, Kubicek, (2018) vo svojich zaveroch vyjadruju vyznamni podporu pre teodriu
kompromisu v €eskych spolo¢nostiach; hlasia, Ze otazka rizika vysSich agentskych nakladov je
minimalizovand koncentrovanou vlastnickou Struktarou, ktora podporuje vykonnost’ organizicie,
avSak len do istej miery. Dospievaju k zaveru, ze firmy musia porovnavat’ Gi¢innost’ koncentracie
vlastnickej Struktiry s margindlnym prispevkom k efektivite organizécie, a teda musi existovat’

optimalna kapitalova Strukttra.

V ostrom kontraste so statickymi teériami kompromisu je alternativna tedria, znama ako
teoria hierarchického poriadku, zaloZzend na predpoklade, Ze firmy z dovodov informacne;j
asymetrie medzi manazérmi a investormi dorazne uprednostituju interné zdroje financovania pred

vonkaj$imi a cudzi kapital oproti vlastnému, ak sa rozhodnu pre externé financovanie.

Zatial’ ¢o klasické argumenty na podporu tedrie kompromisu s zaloZzené na datovych

vyhodéach a agentskych ndkladoch, mnohé empirické Stadie poskytuji vécsiu podporu teorii
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hierarchického poradia, ktord je zalozend na asymetrickych informacnych problémoch a
podhodnoteni a nespravnom oceneni nehmotnych prilezitosti na rast. Od firiem sa teda ocakéva,
ze V pripade potreby financovania, budu postupovat’ podl'a konkrétneho poradia preferencii, tj.

nerozdeleného zisku, dlhu a vlastného imania.. (Myers, Majluf, 1984).

Venujuc sa d’alej skimaniu argumentacie v prospech, ¢i proti, jednotlivych tedrii v d’alSich
vyskumoch, mozno spomentt’ zdvery Chena (2004) ktory odhalil, ze zatial’ ¢o kompromisny model
nedokaze vysvetlit' finan¢né spravanie spolo¢nosti v ¢inskych firmach, urcité faktory Specifické

pre podnik ovplyviiuji pakovy efekt ¢inskych firiem rovnako, ako v zépadnych krajinach.

Stryckova (2017) zas nenasla dokazy na podporu tedrie kompromisu, pokial’ ide o Struktiru
cielového kapitdlu zalozent na daniach, stidia vSak uvadza rozsiahlu podporu tejto teorie, pokial

ide o néklady na bankrot.

Podobny jav pozorovali aj Booth a kol. (2001), ich $tadia poskytuje podstatnii podporu

existencii asymetrie, a tym podporuju teoriu hierarchického poriadku.

Ako sme uz vyssie spominali, neustale zlyhanie pri vysvetl'ovani pozorovaného finanéného
spravania spolo¢nosti viedlo k vzniku alternativneho pristupu zaloZeného na informacnej asymetrii
(Myers, Majluf, 1984). Tento pristup totiz, okrem iného, vysvetl'uje, preco vel'ké a ziskové firmy
hromadia svoje nerozdelené zisky (Tsyplakov, 2008) a pre€o maji firmy pri rozhodovani o

financovani tendenciu uprednostiovat’ dlh pred vlastnym imanim (Shyam-Sunder, Myers, 1999).

Uprostred vel'kej popularity uz spominanych teorii kapitalovej Struktiry sa vyvinula tzv.
tedria Casovania na kapitdlovom trhu, ktord je do istej miery podobna s tedriou hierarchického
poriadku. Pokial’ by bolo ¢asovanie hlavnym vychodiskom finanénych rozhodnuti podniku,
aktualna kapitalova Struktira by bola kumulativnym vysledkom vyplyvajicim z chybnych oceneni
jednotlivych nastrojov financovania na kapitdlovom trhu v minulosti, ked’ podnik potreboval

externé zdroje financovania (Baker, Wurgler, 2002).

Dalej nemozno opomenut’ zavery hypotézy signalizacie zalozene] na informacnej
asymetrii, kde manazéri pouzivaju kapitalova Struktiru na signalizdciu perspektiv zle

informovanym investorom (Ross, 1977).
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Tento pristup vychadza z nacasovania trhu a nie je podlozeny silnymi empirickymi
dokazmi. Aj ked’ tedria ¢asovania trhu spravne predpoveda niektoré z pozorovanych vzorcov v
kapitalovej Struktire, vo velkej miere nedokaze dominantne pozorované vzorce predpovedané
teoriou kompromisu vyriesit’ (Frank, Goyal, 2009). Frank, Goyal (2009) vo svojom hodnoteni uloh
roznych faktorov finan¢ného korporatneho spravania, ktoré vykazuju verejne obchodovatel'né
americké firmy dalej zistili, Ze najvyznamnejsiu prediktivnu silu ma subor Siestich zakladnych
faktorov a sice medianova paka v priemysle, hmotnost’ majetku, ziskovost,, vel'kost” spolo¢nosti,
inflacia, resp. trhové podmienky a pomer trhovych uctovnych aktiv. Ostatné faktory uvedené v

existujucej literatire dodavali nim skiimanému modelu iba 2% prediktivnu Silu

Teodrie kompromisu maju sice zna¢ni empiricku podporu a st nad’alej hlavnym pradom
literatiry o kapitalovej Strukture, nedokazu vsak vysvetlit pozorované finan¢né spravanie
podnikatel'skych subjektov. Toto sa podla mnohych nazorov da lepSie vysvetlit' teoriou
hierarchického poriadku. I ked’ oba pristupy maju svoje vyhody, ako aj nevyhody, ziaden z nich sa
nekvalifikuje ako samostatnd komplexna tedria, ktora by dokézala vysvetlit, preco sa spolo¢nosti

rozhoduju v urc¢itych podmienkach pre financovanie vlastnym kapitdlom a iné cudzim.

Velka cast’” vyskumu zameran¢ho na determinanty kapitalovej Struktiry podnikov sa
spociatku zameriavala prevazne na USA a urcovala faktory ovplyviiujlice spravanie spolo¢nosti
pri financovani konkrétne v americkych firmach. Vedci v poslednej dobe rozsirili vysledky z USA,
aby otestovali teorie kapitalovej Struktary vo vyspelych krajinach s podobnymi Struktirami a
charakteristikami, s cielom dosiahnut’ konsenzus ohl'adom faktorov , ktoré mézu mat’ vplyv na

dopyt podniku po finanénych prostriedkoch.

Prvy pokus v tomto smere uskutocnili Rajan, Zingales (1995), ktori vo svojej stadii v
regione G-7 (Kanada, Francuzsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko, Spojené kralovstvo a USA)
zistili, ze pre USA, ako aj Staty G-7, je relevantny, pokial’ ide o determinanty spravania sa

podnikového financovania, identicky subor premennych.

Aj pokracujuci vyskum tejto témy sa vo vel'kej miere zameral na USA, resp. na rozvinuté

krajiny, ktoré maju institucionalne podobnosti s USA (Wald, 1999; Ozkan, 2001).
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Zatial' ¢o hlavnym zameranim vyskumnych pracovnikov sa stali rozvinuté krajiny
vykazujuce podobnt inStitucionalnu Struktaru a zdielajice podobné charakteristiky, vyskum
determinantov kapitalovej Struktiry v rozvojovych krajinach je stile mizivy. Nemozno vSak
povedat’, Ze Stadie pre tto oblast’ neexistuju vobec. Jednu z poprednych $tadii v smere testovania
teorii kapitalovej Struktury v rozvojovych krajinach uskutoc¢nili Booth a kol. (2001). Spominana
studia bola vykonana s cielom zistit’, ¢i je mozné faktory ovplyvilujuce kapitalova Struktaru v
rozvinutych krajinach zovseobecnit’ aj pre rozvojové krajiny. Vysledky odhalili, Ze na spravanie
podnikového financovania v rozvojovych krajinach vplyval rovnaky subor faktorov, ako v

rozvinutych krajinach, a to aj napriek hlbokym rozdielom v institucionalnej Struktare.

Aj d’alsie Studie a nazory potvrdzujt, ze prave institucionalne rozdiely maji zna¢ny vplyv
na rozhodnutia o kapitalovej Struktire. Napriklad Skalicka a kol. (2017) konstatuje, Ze pravna
Struktlira organizacie a dafiové politiky maji podstatny vplyv na kapitdlova zlozku kapitalu firiem.

Udava priklad ¢eskych spolocnosti.

Sivak a kol. (2019) vo svojej najnovsej publikacii o kapitalovej Struktire podnikatel'skych
subjektov uvadzaju, ze financné rozhodnutia je potrebné zvazovat’ aj na zaklade skutoc¢nosti, ¢i su
potrebné zdroje na danom finan¢nom trhu k dispozicii. A prave pravny a institucionalny ramec

danej krajiny je jednym z faktorov ovplyvitujucim ponuku.

Chen (2004) prostrednictvom svojej Stadie o ¢inskych firmach preukazal, ze ¢inske firmy
a firmy v rozvinutych krajinach sa lisia hlavne pokial’ ide o vyber kratkodobého a dlhodobého
financovania. Dalej demonstruje, Ze ¢inske firmy uprednostiiuji kratkodoby dlh pred dlhodobym,
a tak by mohla byt naruiena argumentacia teérii kapitélovej Struktary v Cine. Napriek velkym
rozdielom v inStituciondlnej Strukture sa vSak zistilo, Ze niektoré faktory maju pri vybere

kapitalovej $truktiry maji podobné vyznamni ,,silu“ v Cine, ako je tomu v rozvinutych krajinach.

V zhrnuti vyssie uvedeného strué¢ného vyberu literatury a pristupov mozno konstatovat’, ze
finan¢né rozhodovanie v spolo¢nostiach méze byt ovplyvilované uz spominanymi, ¢i mnohymi
d’alsimi faktormi. Tieto nemusia byt' zohl'adnené ani v jednej z uvedenych teorii. Maximalizacia
trhovej hodnoty podniku taktieZ nemusi byt jedinym kritériom urcujucim cielovu kapitalova

Struktaru.
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2 Determinanty ovplyviiujice rozhodovanie o kapitalovej Struktire

Dlhy zoznam S$pecifickych spolo¢nosti, ¢i odvetvovych a makroekonomickych faktorov,
ako je ziskovost, velkost' podniku, rast, odvetvie, historia spolo¢nosti, finanéné obmedzenia,
danovy stit, trhové podmienky, inflacia, rizikovost, agentské naklady, vlastnicka Struktura,
zameranie finan¢nych trhov a i., predpoklada, ze tieto formuji a ovplyviiuju kapitalova Struktiru

firiem.

Rovnako je dolezité, rozliSovat' faktory, ktoré ovplyviiuji dopyt po finanénych
prostriedkoch a tie, ktoré suvisia s ponukou (Sivak a kol., 2019). Na dopyt m6zu mat’ vplyv
napriklad vlastnici resp. manazéri a ich snaha udrzat’ si vplyv nad ¢innost'ou spolo¢nosti, ¢asovanie
emisii, ¢i schopnost’ podniku flexibilne ziskat’ financné prostriedky v pripade nepredvidatelnych
udalosti. Dispozicie zdrojov na finan¢nom trhu zas mézu ovplyvnit’ napriklad finanény systém

krajiny, jej makroekonomické podmienky, ¢i preferencie potencialnych investorov.

Existujaca literatira nedokdzala dosiahnut konsenzus o hlavnych determinantoch
kapitalovej Struktiry z ddvodu vnatornych rozdielov medzi krajinami, priemyselnymi odvetviami,

¢i jednotlivymi Specifikami samotnych firiem.

Z vacsiny analyz vSak vyplyva, ze najvyraznejsi vplyv na mieru zadlZzenia ma velkost
podniku (trzby), vySka hmotného majetku, dynamika rastu podniku a dosiahnutd rentabilita.
Dal§imi, i ked’ menej vyznamnymi faktormi, boli oznagené dane a odvetvie, v ktorom podnik

pOsobi.

Velkost’: Zda sa, Ze paka pozitivne stvisi s vel'kostou firmy. Téato skuto€nost’ sa javi byt
v stlade s teoretickymi predikciami, Ze vel'ké firmy st diverzifikovanejSie, menej nachylné na
bankroty, ¢elia men$im problémom s asymetrickymi informaciami, a teda l'ahSie financuja dlh.
Toto pozorovanie ma vacsi zmysel v ekonomikach orientovanych na bankovy sektor, pretoze
banky povazuji za l'ahké a pohodIné poziciavat’ va¢sim firmam s podstatnou zakladnou aktiv.
Velké a vyspelé firmy, ktoré sa teSia dobrej povesti na trhu a maju dobre diverzifikované portfolio
s nizkym rizikom zlyhania, pravdepodobne budu celit’ nizSim ndkladom agentur, a predpoklada sa,

ze budl vyuzivat’ pakovy efekt, ako to navrhuje tedria kompromisu (Booth a kol., 2001).
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Vys$ka hmotného majetku: Teoretické predpoklady vychadzaji zo skuto¢nosti, ze vyska
hmotného majetku suvisi s dostupnostou kolaterdlu, znizuje informacni asymetriu, a preto maja
firmy, ktoré maji hmotnejsi majetok vyssiu paku. Zda sa, ze spolocnosti, ktoré maji vyssi hmotny
majetok, maju vysSiu paku v stlade s predikciami tedrie kompromisu a tedrie hierarchického
poriadku. Vysledky d’alej deklaruju, Ze banky spravidla pozaduji hmotné zébezpeky pre pozicky,
a tak vyska hmotného majetku zaujima ustrednt tlohu vo finanénom spravani firiem, i ked’ viac
na menej na rozvinutych kapitalovych trhoch. Ocakava sa tiez, Ze spolo¢nosti s hmotnejSim
majetkom budu mat’ vyssiu likvida¢ni hodnotu (Viviani, 2008); Okrem toho je mozné hmotny

majetok ahko kolateralizovat’ jeho zatazenim (Myers, 1977).

Rozhodnutie veritel'a zavisi na objeme hmotnych aktiv. Na zaklade predpokladu, ze hmotné
aktiva znizuji vnimanie rizika zo strany bank, sa o¢akava, ze firmy, ktoré maji viac hmotnych

aktiv, budu mat’ vyssiu paku.

Ziskovost’: Teoreticky sa vo v§eobecnosti 0d najmenej ziskovych spolo¢nosti o¢akava, ze
budi mat’ sklon k finan¢nej nadzi, a preto urokovy a danovy §tit tymto firmam pridava hodnotu.
Dalej je mozné ocakavat, Ze potencionalne naklady na agentiry vytvoria tlak na finanént
disciplinu v pripade ziskovych firiem, a tym im zvySuju hodnotu, pretoze tieto spolo¢nosti ¢asto

¢elia vdZnym problémom s vol'nymi hotovostnymi tokmi (Jensen, 1986).

Zda sa vSak, ze v situdcii, ked’ neexistujui ziadne dane alebo su dane vel'mi nizke, financné
tazkosti a dafovy $tit poskytuju menej stimulov na zvySenie pakového efektu. (Santos, 2015).
Firmy navySe z dovodu absencie dani a existencie bohatych vlastnikov povazuju za atraktivnejsie
reinvestovat’ vytvorené zisky, a preto sa zisky povazuju za dolezity zdroj kapitalu. Vysledky
naznacuji negativny vztah medzi ziskovostou a pakovym efektom v sulade s tedriou
hierarchického poradia. Stadie preukazali negativny vztah medzi padkovym efektom a ziskovostou
(Booth a kol., 2001; Chen, 2004) a tento negativny vztah nie je mozné spravne vysvetlit

transakénymi ndkladmi, ani dafiami (Chen a Zhao, 2005).

Prilezitosti rastu: Tedria kompromisu naznacuje, Ze firmy, ktoré rastd rychlejsie, resp.
maju vyssie prilezitosti na rast, maju podl'a tedrie kompromisu tendenciu mat’ vo svojej kapitalove;j
Struktare niz§i dlh. Pakovy efekt negativne stvisi s rastovymi prilezitostami pre firmy, ktoré

nedokazu vyuZit’ svoje rastové prilezitosti na kapitadlovych trhoch (Lang a kol., 1996).
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Vek, faza Zivotného cyklu: Tento faktor tizko suvisi s preferenciami potencialnych
investorov. Vek a vyspelost’ firmy posiliiuje vztah s dodavatel'mi finanénych prostriedkov, naopak
menej atraktivhymi sa moézu javit podniky v pociatocnej faze Zivotného cyklu, Informacné
asymetrie zanikaji s dlhodobymi vztahmi a dlhou historiou, a tak sa znizuji naklady na externé
financovanie. StarSie firmy su spravidla dobre riadené, maju referencie, lepsSiu reputaciu a Celia tak
niz§im agentskym nakladom (Frank, Goyal, 2009). Firmam to napomaha pri zvySovani externého
financovania, a tym zvysit’ aj pakovy efekt (Petersen, Rajan, 1994). Podrl’a tedrie kompromisu maji
vSak starSie firmy tendenciu akumulovat’ nerozdeleny zisk v priebehu ¢asu, zatial’ ¢o spolocnosti
s kratSou dobou existencie su viac zavislé od externého financovania, na zaklade uvedeného sa

predpoklada, Ze vek a paka budu mat’ pozitivny vztah (Peterson, Rajan, 1994; Viviani, 2008).

Finanéné obmedzenie: Stadie pracuju s tvrdenim Myersa (2003), Ze tedrie si podmienené,
nie vSeobecné, a preto tvrdia, ze pakovy efekt vel'mi zavisi od finanénych a kultary firiem (Frank,
Goyal, 2009). Lemmon, Zender (2010) sa zameriavaji na vyznam finan¢nych obmedzeni pre
pakovy efekt. Aktualne Studie definuju ako firmy s finanénym obmedzenim tie, ktoré nevyplacaji
dividendy, zatial’ ¢o firmy vyplacajuce dividendy su klasifikované ako finanéne neobmedzené.
Tsyplakov (2008) tvrdi, ze firmy majt tendenciu hromadit’ svoje nerozdelené zisky pred rozvojom,
resp. budovanim d’alSich kapacit, a st preto obmedzené. Ocakava sa preto, Ze firmy pOsobiace v
ramci obmedzenia dividend sa budu riadit’ tedriou hierarchického poriadku. S prihliadnutim na
agentské naklady je naopak pravdepodobnejsie, ze firmy, ktoré Celia financnym obmedzeniam,
zvysia svoj cielovy pakovy pomer na potlacenie skresleného spravania manazérov a presadzovanie

vicsej discipliny (Belkhir a kol., 2016).

Obchodné riziko: Obchodné riziko sa zvyCajne pouziva ako ndhrada za moznost’ financnej
tiesne a nakladov na bankrot. Firmy, ktoré vykazuji nizky negativny vztah medzi obchodnym
rizikom a pakovym efektom, maji tendenciu vyuzivat' vo svojej kapitalovej Struktire nizsi dlh
(Booth a kol., 2001). Tieto zistenia mozno vysvetlit' skuto¢nost'ou, ze firmu vlastnia bohati a
vplyvni investori, a maju preto tendenciu vyhybat sa dlhu ako zdroju finan¢nych prostriedkov
(Sbeiti, 2010). Tieto zistenia naznacuju, Ze firmy maju tendenciu riadit’ sa pri ziskavani novych

finan¢nych prostriedkov tedriou hierarchického poriadku.
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Likvidita: Zatial' ¢o tedria kompromisu predpoveda pozitivny vztah medzi likviditou a
pakovym efektom, firmy naznacuju, ze likvidita a pakovy efekt suvisia negativne. Tieto objavy su
v sulade s hierarchickou teoériou, vztah je vsak slaby, a preto sa zda, ze likvidita ma vel'mi nizky,
ale negativny vplyv na pakovy efekt. MoZnym vysvetlenim tohto pozorovania je, ze firmy s vysSou
likviditou by pred samotnym zadlZenim pouzili svoje interné prostriedky. Na druhej strane De Jong
a kol., (2008) dosiahli zmiesané vysledky tykajtice sa ucinkov obchodného rizika; nasli v§ak slaby

vzt'ah medzi likviditou a pakou.

Vlastnicka Struktura: Je k dispozicii obrovské mnozstvo literatury o dopadoch vlastnicke;j
Struktary na kapitalova Struktiru. Tieto Stadie do znacnej miery skimali vlastnicku Struktiru z
hl'adiska ,,znizenia kontroly* z hl'adiska interného, zahrani¢ného a institucionalneho vlastnictva
(Chu, 2011). Len vel'mi malo $tadii vSak skimalo vplyv Statneho, ¢i verejného Vlastnictva na
kapitalova Struktaru (Zou, Xiao, 2006; Poyry, Maury, 2010). Autori analyz tvrdia, Ze firmy s
velkym Statnym vlastnictvom maji tendenciu mat vo svojej kapitdlovej Struktare vyssi dlh
predovsetkym preto, Ze Statne vlastnictvo predstavuje nizsi predpoklad bankrotu, a majua tak lepsi
pristup k externému dlhu. Dalej tvrdia, Ze vladne spolo¢nosti alebo spoloénosti s velkym §tatnym

podielom sa brania oslabeniu kontroly.

Odvetvové riziko: Z dostupnych teoretickych poznatkov, ako aj rozsiahlych stadii vyplyva
zaver, 7e spolocnosti s vysokym odvetvovym rizikom by mali byt v rozhodnutiach o zadlZzovani
opatrné. Podniky s vy$§im podielom neobezného majetku potrebujii na jeho financovanie viac
dlhodobého kapitalu, aby zachovali rovnovédhu medzi Struktirou aktiv z hladiska ich viazanosti

a Struktarou pasiv s ohl'adom na ich splatnost’ (Sivak a kol., 2019)
ZAVER

Sucasné Studie a publikacie priniesli nové dokazy tedrie 0 cielovych kapitalovych
Struktarach spolo¢nosti. Aktudlne sa zameriavaju na analyzovanie rozhodnuti o kapitalovej
struktire najma v zdanitenom prostredi. Vysledky ukazuji, ze Gi¢inky charakteristik $pecifickych
pre vac¢Sinu firiem na samotni kapitalova Struktaru st v stlade so zisteniami v existujucej
literature. Vel'ké danové vyhody, ako napriklad ochrana pred arokmi, mozno povazovat’ za jeden
z doélezitych motivacnych faktorov pre pakovy efekt. Velkost, rast a hmotnost' aktiv maju na

pakovy efekt rovnako pozitivny vplyv. Naopak, ¢o sa tyka ziskovosti, veku, statneho vlastnictva,
Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2021, ISSN 1336-5711, 2/2021



¢i finan¢nych obmedzeni, je vplyv definovany skor ako negativny. Zdévodnenia veda k nizkemu
danovému zatazeniu, menej rozvinutym kapitalovym trhom, vlastnictvu v rukach vplyvnych

a bohatych investorov a tazkostiam s pristupom k externému financovaniu.

Na zaklade uvedeného je mozné v zavere konstatovat’, Ze stanovenie cielovej kapitalovej
Struktary je dynamicky proces, pri ktorom je potrebné posudit’ mnozstvo vnutornych a vonkajSich

faktorov a tymto je potrebné podriadit’ kratkodobé finanéné rozhodnutia.

Poznamka

Prispevok bol vypracovany v ramci rieSenia projektu VEGA ¢. 1/0688/20 ,,Finan¢né rizika a ich
vplyv na tverovy cyklus a finanénu stabilitu ekonomiky v SR* a v ramci rieSenia projektu VEGA
V-21-186-00 ,,Finan¢na podpora podnikatel'ského prostredia najméa malych a strednych podnikov

Vv kontexte rieSenia dosledkov koronakrizy*.
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