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Abstract: The issues of obtaining various funding sources and afterwards the
possibilities of shaping financial structure remain to be current topics of discussion.
During the period of the global financial crisis, the conditions for obtaining bank
loans tightened, the access to these sources of funding was difficult. The possibilities
of obtaining some funding sources are therefore influenced not only by internal firm
factors, but also by macro-environment and industry factors. Therefore, in this paper
we focus to research the influence of the direction and intensity of selected factors
on the financial structure of enterprises. We used the method of multiple regression
analysis as the main research method. The research results show interesting facts
about the factors that determine the financial structure of enterprises.
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Uvod

Délezitou sucast’ou finan¢ného riadenia kazdého podniku je rozhodovanie o spo-
sobe ziskavania podnikového kapitalu, ¢ize rozhodovanie o Struktire zdrojov finan-
covania podniku. Vyber konkrétnych foriem zdrojov financovania priamo ovplyviiu-
je moznosti formovania financ¢nej Struktury podnikov. V pripade skimania faktorov,
ktoré ovplyviiuju rozhodovanie o finan¢nej Struktiure podnikov, sa Casto analyzuju
iba interné podnikové faktory a neberie sa do uvahy vplyv externych faktorov mak-
roprostredia a odvetvovych faktorov, pricom prave tieto ovplyviiuju pristup podni-
kov k externym zdrojom financovania. Z uvedené¢ho dévodu sa v prispevku zameria-
vame prave na analyzu externych faktorov makroprostredia a odvetvovych faktorov
ovplyviiujicich finanénu Struktiru slovenskych podnikov.

1

Prispevok je vystupom rieSenia grantovej ilohy VEGA €. 1/0004/13: Aktudlne trendy a metody vo
financnom riadeni podnikov a ich vplyv na financénu stabilitu podniku.
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1 Teoretické vychodiska vyskumu

Otazkami financnej a kapitalovej Struktiry podnikov a hladanim bodu, v kto-
rom su priemerné naklady kapitalu podniku minimalne, sa zaoberaju akademici uz
niekol'ko desatroci. Dosial’ zname tedrie nam poskytuji odpoved’ na dve zakladné
otazky:

— Ma vobec sledovanie Struktury kapitalu pre podnik vyznam a méze sa zmenit’
trhova hodnota podniku v dosledku zmeny pomeru medzi vlastnym a cudzim
kapitalom?

— Ak naozaj kapitdlova Struktura ma vyznam, ktoré hlavné faktory stanovuju
optimalny pomer medzi jednotlivymi zlozkami kapitalu? [10, s. 138]

Teoretické Skoly poskytuji r6zne pohl'ady na rieSenie uvedenych otazok, spoloc-
nym menovatel'om tychto $kol je vSak do zna¢nej miery vychadzanie z nerealnych
predpokladov, za ktorych ich modely funguji — napr. model kapitalovej Struktary
autorov Millera a Modiglianiho vychadza z existencie dokonalého kapitalového trhu
a neberie do uvahy zdanovanie zisku [11, s. 261 — 297]. Napriek tomu, ze uvedeni
autori neskor pripustili posobenie dani, zjednodusene sa podl'a ich zaverov hodnota
podniku rovna sac¢tu hodnoty podniku pri nulovej zadlzenosti a si¢asnej hodnoty
urokového dariového S$titu [12, s. 433 — 443]. Toto zjednodusenie bolo upravené do
realnejSej podoby zohl'adnenim nakladov finanénych t'azkosti, kapitalova Struktira
podnikov je v tomto pripade istou vol'bou medzi vyhodami, ktoré podnik ziskava
z vyuzivania trokového danového $titu a nakladmi spojenymi s moznymi finanény-
mi tazkostami [13, s. 575 — 592]. Ako hlavné kritérium optimalnej Struktury zdrojov
financovania pri uvedenych teériach teda vystupuji naklady kapitalu, ktory podnik
vyuZziva, pri¢om autori vychadzaju zo v§eobecne znameho predpokladu, ktory hovo-
ri o tom, Ze naklady na ziskanie a viazanie vlastného kapitalu st vyssie ako naklady
na ziskanie a viazanie cudzieho kapitalu. Podl’a tohto predpokladu by teda podniky
mali do urcitej miery uprednostiiovat’ cudzi kapital pred vlastnym, ktory je drahsi.
Ako sa vSak ukazalo pocas obdobia krizy, finan¢ne stabilnejsie boli podniky, ktoré
mali podstatne vyssi objem vlastného kapitalu, ¢ize pri formovani finan¢nej §truk-
tury zrejme naklady kapitalu neboli hlavnym rozhodovacim kritériom, na zaklade
ktorého volili Struktaru svojich zdrojov financovania. Z uvedené¢ho dévodu sa nasa
pozornost’ zameriava na hl'adanie a skimanie faktorov, ktoré by mohli ovplyviiovat
moznosti formovania finan¢nej $truktiry tychto podnikov.

Pocetné teoretické vyskumy domadcich i zahrani¢nych autorov nam pontkajt po-
hl'ad na mnozstvo faktorov, ktoré ovplyviuju §truktiru zdrojov financovania podni-
kov. Donedéavna sa pozornost’ sustred’ovala najma na interné podnikové faktory, v st-
¢asnosti sa meni smer badania k externym faktorom, teda faktorom makroprostredia,
v ktorom podniky vykonavaju svoju ¢innost. Vplyv sibezného pdsobenia Specific-
kych podnikovych, institucionalnych a makroekonomickych faktorov na financnu
Struktiru malych a strednych podnikov zist'ovala autorka K. Joeveerovd, vysledky
prezentovala v praci What Do We Know about the Capital Structure of Small Firms?
[8] Vysledkom analyzy je, Ze hlavne malé a nekétované podniky st ovplyvnené
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faktormi krajiny — tieto faktory vysvetluju viac ako 50 % zadlzenosti nekdtovanych

podnikov. Z dostupnych zisteni vyplyva, Ze nekdtované podniky maja vécsie financ-

né obmedzenia ako v pripade kétovanych firiem a pri vol'be kapitalovej Struktiry st
podstatnejsie ovplyvnené faktormi na trovni krajiny nez $pecifickymi podnikovy-

mi faktormi [8, s. 15]. Uginky vybranych determinantov na finanéna a kapitalovu

Struktaru podnikov skamali aj autori N. Daskalakis a M. Psillaki vo svojej praci Do

country or firm factors explain capital structure? Evidence from SMEs in France

and Greece. [4] Autori analyzovali vplyv vybranych faktorov na finan¢nti a kapitalo-
vu Struktiru podnikov vo Franctizsku a Grécku a zistovali, ¢i existuje rozdiel medzi
tymito Struktirami a teda ¢i ovplyviiuju financnu a kapitalovu Struktaru podnikov aj

Specifické faktory tej — ktorej krajiny. Vysledky ich prace poukazuju na to, Ze malé

a stredné podniky v oboch krajinach vykazuji ur€ité podobnosti vo vol'be finan¢nej

Struktury. Podl'a autorov je to spdsobené najmi tym, ze obe krajiny maji rovnaky

systém prava (kontinentalny/europsky), z ¢oho tieto podobnosti pramenia. Vysvet-

lenie podobnosti v determinantoch finan¢nej Struktiary ponukajt aj trendy v oblasti
regulacie bankového systému ako stucast’ europskeho konvergenéného procesu. Na
zéklade vysledkov svojej prace autori dedukuji, ze rozdiely vo finanénych Strukta-
rach skimanych podnikov tychto dvoch krajin st v prevaznej miere spdsobené skor
vplyvom Specifickych faktorov podniku nez faktorov krajiny [4, s. 87 — 97]. Vplyv
odvetvia na finan¢nu Strukturu malych a strednych podnikov skimali autori G. Hall,

P. Hutchinson a N. Michaelas vo svojej §tudii Industry Effects on the Determinants

of Unquoted SMEs Capital Structure. [5] Jednym z dblezitych zaverov vyskumu

bolo potvrdenie vyznamnych rozdielov medzi finan¢nou Struktirou podnikov nacha-
dzajucich sa v r6znych odvetviach, z ¢oho vyvodzuju zaver, Ze odvetvie, resp. odbor
posobenia podnikov je vyznamnym determinantom pri vol'be finan¢nej a kapitalove;j

Struktary podniku [5, s. 297 — 312]. Potvrdenie pésobenia makroekonomickych fak-

torov na finan¢nu Struktiuru podnikov nachadzame aj v §tadii Macroeconomic deve-

lopment and capital decisions of firms — Evidence from emerging market economies

[1] autora G. A. Bokpina, zavery ktorej mdézeme zhrntit’ do niekol’kych bodov:

— vyvoj na kapitalovom trhu nema takmer ziadny vplyv na rozhodnutia tykajice sa
finan¢nej Struktary firiem,

— existuje vyrazny vzt'ah medzi inflaciou a externym financovanim (v ¢ase vysokej
inflacie podniky uprednostiiujil financovanie prostrednictvom vlastnych zdrojov,
nakol'ko cena cudzich zdrojov rastie, lebo inflacia sa prostrednictvom inflane;j
prémie prenasa do urokovych sadzieb),

— existuje vyrazne negativny vztah medzi hrubym domacim produktom na
obyvatel'a a kapitalovou Strukturou podniku, t. j. vy$s$i hruby domaéci produkt
znamena niz$iu mieru zadlzenia podnikov [1, s. 129 — 142].

P&sobenie cyklického vyvoja na kapitalova Struktiru v rokoch 1999 — 2007
prezentoval H. Yeh v préaci The adjustment of capital structure across the shifts in
macroeconomic conditions: Evidence from the electornics industry of Taiwan. [17]
Jednym zo zaverov vyskumu bolo, Zze makroekonomické podmienky maji vplyv na
zadlZenost’ podnikov (t. j. rozhodnutia o kapitalovej Strukture podnikov su proticyk-
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lické a medzi kapitalovou Struktirou a makroekonomickymi podmienkami existuje
nepriamy vztah) [18]. Svoj vyskum uvedeny autor rozsiril spolu s E. Roca, pri-
¢om vysledky poukazuju na skuto¢nost’, Ze interakcia medzi makroekonomickymi
premennymi a Specifickymi faktormi podnikov ovplyviiuje rozhodnutia tykajuce sa
financnej Struktury, avsak tento efekt zavisi od toho, ¢i st firmy nezadlzené alebo
nadmerne zadlzené. [17]

Jednym z najrozsiahlejSich a najucelenejSich vyskumov, ktoré sa uskutocnili
na vzorke malych a strednych podnikov, je Stadia Capital Structure in European
SMEs — An analysis of firm- and country specific variables in determining leverage
autorov N. S. Jensena a F. Uhla. [7] Vyskum sa zameriava na skumanie vplyvu
Specifickych faktorov krajiny (tie, ktoré suvisia s vyvojom makroekonomického
prostredia, so spravou a riadenim spolocnosti a s finanénym prostredim) a Specific-
kych faktorov podniku (velkost’ podniku, ziskovost’, vek podniku, nedlhovy datio-
vy §tit a i.) na finan¢nu Strukturu eurdpskych malych a strednych podnikov. Autori
svoju pozornost’ zamerali na podniky 24 krajin Eurdpy (takmer 160 000 malych
a strednych podnikov), pricom podniky tychto krajin zlucili a rozdelili do dvoch
regiénov — podniky krajin zapadnej Eurdpy a podniky krajin vychodnej Europy.
Pri skiimani vplyvu vybranych faktorov na kapitalovu Struktiru a na pakovy efekt
malych a strednych podnikov sa autori utvrdili uz vo vopred zistenych poznatkoch,
ze podniky vo vzorke vychodnych krajin maju nizsiu uroveii pakového efektu ako
v pripade zapadnej vzorky a existuje tzv. finan¢nad medzera (deficit financovania).
Ako autori uvadzaju, tato nizsia uroven pakového efektu nie je sposobena niz§im
zaujmom o dlhové financovanie, ale skor nizSou dostupnostou uverov pre malé
a stredné podniky v tomto regione. Prinosom tejto Studie je zistenie, ze medzi Spe-
cifickymi institucionalnymi faktormi a pakovym efektom malych a strednych pod-
nikov je evidentny vzt'ah, z coho vyplyva, zZe vladne politiky jednotlivych krajin by
mali za¢at’ reformy namierené na vyrazné zlepSenie podnikatel'ského prostredia pre
malé a stredné podniky. [8]

Tab.¢. 1
Posobenie Specifickych faktorov krajiny na finan¢nu a kapitalova Struktiru podnikov

Specificky fak tor krajiny Ak vkrajine je... pntom(':’l(l"\’l(je sl:htm?s't’ Aknye
potenciilne... potencidlne...

Initituciondlny ramec

ucinnost’ pravneho systému efektivnejsi niAi dlhiia

povod privoneho systému obygajove pravo niF&i dlhiia

zdanenie dane, ktoré uprednostiiuji vlastné imanie [niZ&i dlhiia

Bankovy systém, finanény trh

kapitalovy trh rozvinuty kapitalovy trh dlhiia

bankovo alebo trhovo orientovana krajina |bankovo-orientovany finanény systém  |vyisi

investori vela indtitucionalnych investorov niAsi dlhiia

Makroekonomické prostredie

mflicia vysoka miera inflicie niAi kratiia

rast vysokd miera rastu HDP nisi dlhiia

Prameii: [3].
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Vyskumy slovenskych autorov sa dosial’ zameriavali len na skumanie vplyvu
internych podnikovych faktorov na finan¢nt Struktiru podnikov. Jednym zo skor-
Sich vyskumov faktorov, ktoré posobia na mieru zadlZenosti slovenskych podnikov,
je vyskum J. Polavkovej. Autorka na zaklade vysledkov vyskumu zistila, Ze medzi
velkostou podniku a mierou zadlzenosti existuje pozitivny vztah. Tieto vysledky
interpretuje prostrednictvom diverzifikacie hospodarskej ¢innosti podnikov — vac-
Sie podniky maju svoju Cinnost’ diverzifikovani viac ako mensie podniky, ¢im sa
znizuje riziko, ze sa dostanu do finanénych problémov, a preto maju vac¢sie podniky
vacSiu Sancu ziskat’ uver a viac sa zadlzit' [15, s. 357]. K rovnakym zaverom dospela
aj M. Kanderova, autorka, ktora kladny vztah medzi velkost'ou podniku a mierou
zadlZenosti (vacSie podniky vykazuji vys$Siu mieru zadlzenosti) vysvetl'uje vysSimi
transakénymi nakladmi malych podnikov pri emisii dlhu ako pri emisii dlhu va¢Simi
podnikmi [9, s. 36 — 43]. Naproti tomu vysledky vyskumu Z. Hrabovskej poukazuji
na to, ze medzi vel’kost'ou podniku a jeho finan¢nou Struktiirou neexistuje Statisticky
preukazny vzt'ah [6, s. 59 — 71].

2 Metodoldgia vyskumu

2.1 Charakteristika vyskumnej vzorky

Udaje potrebné na spracovanie prispevku boli ziskané z i¢tovnych zavierok z da-
tabazy CRIBIS od spolo¢nosti Slovak Credit Bureau, s. r. 0. Pri vybere podnikov
do testovanej vzorky sme pouzili viaceré selekéné kritérid. Ako zadkladné rozlisSuju-
ce kritérium sme zvolili Statisticku klasifikaciu ekonomickych ¢innosti SK NACE.
Ked'Ze podniky posobiace v rdznych odvetviach ¢innosti sa vyznacuju istymi Spe-
cifikami, ktoré by mohli do znacnej miery ovplyvnit’ vysledky nasho skiimania, roz-
hodli sme sa pre ucely tohto prispevku vygenerovat’ iba podniky pdsobiace v oblasti
priemyslu — SK NACE C — priemyselna vyroba, 28 — vyroba strojov a zariadeni.
Ako dalsie kritérium bolo zvolené kritérium viastnictva — predmetom vyskumu su
podniky sukromné tuzemské. Ciel'om bolo eliminovat’ zo vzorky podnikov tie, ktoré
vlastnia zahrani¢né osoby alebo Stat. Dovodom vylucenia tychto podnikov zo sku-
manej vzorky je, ze v pripade podnikov vlastnenych zahrani¢nymi osobami moze
dochadzat’ k roznym prepojeniam medzi tymito subjektmi (¢i uz majetkovymi alebo
kapitadlovymi), a preto by nebolo mozné objektivne analyzovat vplyv skiimanych
faktorov na finan¢nu Struktiru tychto podnikov. Okrem toho bolo nevyhnutné, aby
sme vylucili podniky, ktoré nemaju sidlo na Slovensku, ked’Zze sti€astou nasho sku-
mania bude aj analyza vplyvu Specifickych faktorov krajiny na finan¢nua Struktiuru
podnikov. Do testovanej vzorky sme zahrnuli len podniky aktivie posobiace na trhu
— t. j. vylucili sme podniky, ktoré st v konkurze, v konkurznom konani, restruk-
turalizacii, reStrukturalizacnom konani, v likvidacii, zruSené bez likvidacie, ktoré
maju pozastavenu alebo ukoncenu ¢innost’ a tie, ktoré stt vymazané z Obchodného
registra.
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Analyze sme podrobili roky 2003 — 20132 (zvolené obdobie povazujeme pre po-
treby a moznosti tejto Stidie za postacujlice, pretoze vo vyvoji makroprostredia sa
prejavilo niekol’ko tendencii — v obdobi rokov 2003 — 2013 sa vystriedalo obdobie
vyrazného rastu hospodarstva s obdobim krizy, a teda su tu podla nasho nazoru
dostato¢ne zachytené vyvojové tendencie prostredia, v ktorom podniky vykonavaja
svoju ¢innost’ a ktoré ich do zna¢nej miery mézu ovplyvnit).

Tab. ¢. 2
Kritéria vyberu skimanej vzorky podnikov

Kritérium Ohranicenie
SKNace 23 v jov et L.
Vlastnictvo sukromné tuzemské
Datum zapisu do OR 01.01.1993 —31.12. 2002
Stav subjektu aktivne posobiaci

Prameii: vlastné spracovanie.

Zadanim kritérii pre skiimané podniky a po vyluceni tych podnikov, ktoré nemali
uctovné zavierky za celé sledované obdobie alebo mali uctovné zavierky chybné,
nam celkovy vyberovy stubor tvori 67 podnikov v oblasti vyroby strojov a zariadeni,
t.j. pri analyze sme testovali udaje ziskané zo 737 uctovnych zavierok.

2.2 Charakteristika modelu skiumania
Smer a intenzitu vplyvu nami zvolenych faktorov na finan¢nu Struktiru skima-
nych podnikov zistujeme prostrednictvom modelu viacnasobnej regresnej analyzy

v tvare:

CzZ. =B, + B,.HDP + B, .inflacia + B,.urok_sadz + B, ROA, + B..velkost + ..DHM/

akt, + Bg.nedlh_dan_stit, +B,. med_zadlz_odvetv, & €]
kde

cz — celkova zadlzenost’ skimanej vzorky podnikov

i = 1-63 (poCet podnikov v skimanej vzorke)

t — konkrétne analyzované obdobie

2 Skorsie obdobia sme z analyzy vylucili z dvoch hlavnych dévodov. V roku 2002 bol schvaleny

zakon €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve s uc¢innostou od 1. 1. 2003, ktory zdsadnym spésobom zmenil
spdsob uctovania a zostavovania Uctovnej zavierky podnikov. V pripade zvolenia dlhsieho ¢asového
obdobia by nebola zabezpecend konzistentnost’ skimanych tdajov, ¢o by do zna¢nej miery skreslilo
vysledky vyskumu.
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B, — lokujuca konstanta

B, — B, regresné koeficienty

HDP — zmena hrubého domaceho produktu, inflacia, urokové sadzby, ROA —
rentabilita aktiv hrubd, velkost’ podniku, vek podniku, DHM/akt — Struk-
tara aktiv, median celkovej zadlZenosti odvetvia, nedlhovy danovy §tit

g, — nahodné chyby.

Statisticku vyznamnost' zvoleného modelu a jednotlivych parametrov posudzu-

jeme v sulade so vSeobecne platnou metodikou, ktord uvadzaju viaceré publikacie
[14,s. 195 - 216].

Zavisla premenna

Ako zavisla premenna vystupuje v modeli regresnej analyzy miera zadlZenosti
skamanych podnikov. Je zrejmé, Ze zadlZenost’ podniku mozeme vycislit’ viacery-
mi spdsobmi (pri vypocte zadlZzenosti mézeme vychadzat’ z actovnych hodnot jed-
notlivych zloziek kapitalu podniku alebo trhovych hodnoét), pricom zvoleny sposob
vy¢islenia by mal odrazat’ ucel analyzy [16, s. 124]. Z praktickych déovodov sme sa
rozhodli pre vypocet ukazovatel’a celkovej zadlZenosti vychadzat' z uc¢tovnych hod-
ndt jednotlivych zloziek kapitalu. NavySe, vyuzitim uc¢tovnych hodnét jednotlivych
zloziek kapitalu pri vypocte ukazovatel'ov zadlZenosti sa nedopustime vel'kej chyby,
ked’ze vyskum autora R. G. Bowmana ukazal, Ze ukazovatele zadlZenosti vypocitané
na zaklade trhovych hodndt vysoko koreluji s ukazovatel'mi zadlzenosti vypocita-
nymi na zaklade Gctovnych hodnét [2, s. 242 — 254].

Nezavislé premenné

Ako nezavislé premenné vystupuju v regresnej analyze faktory, o ktorych pred-
pokladame, Ze ovplyviiuji mieru zadlzenosti podnikov. Tieto ukazovatele delime
do troch skupin — faktory makroprostredia, odvetvové faktory a faktory podniku.
V ramci faktorov makroprostredia sme do regresnej analyzy zaradili vplyv ekono-
mického cyklu, mieru inflacie a vysku urokovych sadzieb, za ktoré poskytuji banky
uvery svojim klientom. Medzi odvetvové faktory radime iba jeden faktor, a to prie-
merné hodnoty zadlzenosti podnikov v danom odvetvi. Tento udaj bol ziskany pre
kazdy skumany podnik za obdobie rokov 2003 —2013 z databazy CRIBIS od spo-
lo¢nosti Slovak Credit Bureau, s. r. 0., ktora tieto tidaje poskytuje. Predpokladame,
ze podniky sa snazia pri formovani svojej finanénej Struktury priblizit’ sa finan¢nej
Struktire, ktora sa v odvetvi povazuje za Standardnu. Z faktorov podniku, o ktorych
sa domnievame, ze determinuji finanénu Struktiru MSP, zarad’ujeme: vynosnost’
podniku, velkost’ podniku, $trukturu aktiv a nedlhovy danovy stit.
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Tab. ¢. 3
Zhrnutie skimanych determinantov finan¢nej Struktiry podnikov a spésob ich vyjadrenia

Nezavisle premenna Ukazovatel’
Faktory makroprostredia

- stav a vyvoj ekonomického cyklu HDP (v stalych cenéch)

- inflacia HICP

- urokové sadzby priemerné urokové sadzby z iverov
Odvetvovy faktor

- median zadlzenosti odvetvia median celkovej zadlzenosti odvetvia
Podnikové faktory

- vynosnost’ podniku ROA hruba

- velkost’ podniku log trzieb

- Struktira aktiv DHM/aktiva

- nedlhovy danovy §tit odpisy/aktiva

Prameii: vlastné spracovanie.

Pred samotnym skiimanim vplyvu zvolenych faktorov na financénu Struktiru
podnikov bolo nevyhnutné zistit’, ¢i medzi faktormi, o ktorych predpokladame, ze
ovplyviiuju zavisla premennu (celkova zadlzenost’), neexistuje silna pozitivna, resp.
silnd negativna zavislost, t. j. ¢i su faktory navzajom nezavislé. Za silnu zavislost
povazujeme, ak je hodnota korela¢ného koeficienta v absolutnej sume vyssia ako 0,8.

Tab. ¢. 4
Skimanie tesnosti vzt’ahov medzi jednotlivymi faktormi

DHM/akt | ROA | nedl dan_stit | velkost | HDP |urok sadz| inflacia | med zadl odv
DHM/akt 1
ROA -0,1845 1
nedlh_dan_stit | 0,2539 | -0,0573 1
velkost 0,1084 | -0,1548 -0,0405 1
HDP 0,0102 | -0,1049 0,0432 0,4934 1
urok_sadz -0,0213 | -0,1373 0,0334 0,6848 | 0,5638 1
inflacia -0,0656 | -0,1121 -0,0220 0,3856 | 0,2137 | 0,6502 1
med_zadl_odv | -0,0246 | -0,1066 0,0046 0,3686 | 0,4048 | 0,6518 | 0,7259 1

Pramei: vlastné spracovanie.
Na zaklade korela¢nej matice mozeme vsetky zvolené premenné zaradit’ do mo-

delu viacnasobnej regresnej analyzy, ked’ze skimané premenné si navzajom ne-
zéavislé. Vysledky vyhodnocovania smeru a intenzity vplyvu faktorov, o ktorych
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predpokladame, ze ovplyviuju finanénu Struktaru skiimanych podnikov, uvddzame
v tabul'kovej forme. Dosiahnuté vysledky poskytuju zaujimavy pohl'ad na faktory
ovplyviiujice formovanie finan¢nej Struktury podnikov pdsobiacich v odvetvi vyro-
by strojov a zariadeni.

3 Vysledky smeru a intenzity vplyvu skiumanych faktorov na finanénu
Strukturu podnikov

Vysledky vyhodnocovania smeru a intenzity vplyvu faktorov, o ktorych pred-
pokladame, Ze ovplyviiuju finanénui Strukturu skimanych podnikov, uvadzame
v tabul’kovej forme. Dosiahnuté vysledky poskytuju zaujimavy pohlad na faktory
ovplyviiujice formovanie finan¢nej Struktury podnikov pdsobiacich v odvetvi vyro-
by strojov a zariadeni.

Tab. €. 5
Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti modelu

Model Summary (celk zadlzenost)

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
0,45 0,20 0,19 0,38
ANOVA (celk_zadlzenost)
Sum of Squares daf Mean Square F Significance
Regression 26,48 8 3,31 22,64 0,00
Residual 106,45 728 0,15
Total 132,93 736
Coefficients (celk zadlzenost)
B Std.Error Beta t Significance
(Constant) ,67 43 ,00 1,55 12
DHM/akt -33 ,07 -,16 -4,48 ,00
ROA -,81 ,10 -,28 -8,22 ,00
nedlh dan_stit 2,03 ,22 ,33 9,36 ,00
velkost -,06 ,02 -,13 -2,68 ,01
HDP -21 A7 -,02 -,45 ,65
urok sadz -1,38 1,66 -,05 -,83 ,40
inflacia -,56 ,96 -,03 -,58 ,56
med_zadlz_odvetv ,62 ,68 ,05 92 36

/VARIABLES=DHM/akt, ROA, nedlh_dan_stit, velkost, HDP, uroko sadz, inflacia, medi zadlz_odvetv
/DEPENDENT= celk zadlzenost

Prameii: vlastny vyskum.
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Zvoleny model skimania vplyvu vybranych faktorov na celkovu zadlZzenost’ pod-
nikov je ako celok §tatistiky vysoko vyznamny, SF = 0,00. AvSak ak sa pozrieme na
vyznamnost’ jednotlivych faktorov, tak v rdmci vplyvu makroekonomickych fakto-
rov (t. j. HDP, urokové sadzby a inflacia) a medidnu celkovej zadlZenosti odvetvia
mozeme konstatovat’, Ze tieto faktory nie su Statisticky signifikantné na hladine vy-
znamnosti p = 0,05. Z tohto dévodu ich zo skimaného modelu odstranime a dosta-
vame modifikovany model, v ktorom vSetky skimané faktory su Statisticky vysoko
vyznamné.

Tab. ¢. 6

Vysledky testovania $tatistickej vyznamnosti modifikovaného modelu

Model Summary (celk zadlzenost)

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
0,44 0,20 0,19 0,38
ANOVA (celk_zadlzenost)
Sum of Squares daf Mean Square F Significance
Regression 26,20 4 6,55 44,92 0,00
Residual 106,73 732 0,15
Total 132,93 736
Coefficients (celk zadlzenost)
B Std.Error Beta t Significance
(Constant) 1,08 ,09 ,00 11,38 ,00
DHM/akt -,31 ,07 -15 -4,34 ,00
ROA -,80 ,10 -,28 -8,19 ,00
nedlh_dan_stit 1,99 21 32 9,32 ,00
velkost -,08 ,02 -17 -5,03 ,00

/VARIABLES= DHM/akt, ROA, nedlh_dan_stit, velkost
/DEPENDENT= celk_zadlzenost

Prameii: vlastny vyskum.

Modifikovany model vplyvu faktorov na finanénu Struktiru skimanych podni-
kov je Statisticky vyznamny. Oproti prvotnému modelu, z ktorého bolo nevyhnutné
odstranit’ faktory, ktoré nie su Statisticky vyznamné, sa nam zvySila vyznamnost
faktora velkost’ podniku. Uvedenym kvantifikovanym regresnym modelom sme do-
kazali vysvetlit' 19 % variability celkovej zadlZenosti skimanych podnikov. Poso-
benie vSetkych internych podnikovych faktorov na celkovu zadlZzenost' podnikov,
ktoré sme zaradili do modelu viacnasobnej regresnej analyzy, je teda Statisticky
vyznamné. Na zaklade vysledkov regresnej analyzy vplyvu vybranych faktorov na
celkovu zadlzenost’ skimanej vzorky podnikov mézeme konStatovat, Ze financ-
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nu Struktiru podnikov v odvetvi vyroby strojov a zariadeni v rokoch 2003 — 2013
ovplyviiovali zo zvolenych faktorov iba interné podnikové faktory, vplyv faktorov
makroprostredia sa ndm na danej skimanej vzorke pocas obdobia rokov 2003 —
2013 nepodarilo Statisticky dokazat’. Na zaklade vysledkov regresnej analyzy moze-
me zostavit’ rovnicu vplyvu faktorov na celkovu zadlZzenost’ skimanych podnikov:

CZ=1,08-0,80.ROA-0,08.velkost—0,31.DHM/akt + 1,99.nedlh _dan_stit 2)

Pri uvedenom modeli je zaujimavé skiimat’ okrem intenzity pésobenia uvede-
nych faktorov aj ich smer pdsobenia.

Medzi zadlzenost'ou a vynosnost'ou skimanych podnikov existuje silnd nega-
tivna korelacia. Vyskum poukazal, Ze vynosnejsie podniky maju vo svojej financnej
Struktare mensi podiel cudzieho kapitdlu. Podniky, ktoré dosahuju vyssiu troven
zisku, maju viac vlastnych zdrojov, z ktorych moézu financovat’ svoje podnikatel'ské
aktivity a nemaju potrebu zvySovat’ podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali
podniku, uprednostiiuju teda vyuzivanie vlastného kapitalu. Naopak, menej vynosné
podniky st natené vzhl'adom na nedostato¢ny objem vyprodukovanych vlastnych
zdrojov vo viacsej miere vyuzivat cudzie zdroje financovania, a teda ich podiel na
celkovych zdrojoch je vyssi ako v pripade vynosnejsich podnikov.

Vysledky vyskumu na skiimanej vzorke podnikov poukazuju na negativnu ko-
relaciu medzi velkostou podniku a mierou celkovej zadlzenosti, t. j., ¢im je podnik
vacsi, tym ma nizsi podiel cudzich zdrojov vo svojej finan¢nej Struktire. Sme toho
nazoru, Ze nizsi podiel cudzich zdrojov vo vac¢sich podnikoch je spdsobeny tym, Ze
tieto podniky si v procese rastu a postupom ¢asu dokazu vygenerovat’ a naakumulo-
vat’ vacSiu masu vlastnych zdrojov, ktoré nasledne vyuzivaji na financovanie podni-
ku a nie st teda odkazané na vyuzivanie cudzich zdrojov financovania. Zaroven sa
nam tu potvrdilo odporucanie pri financovani podnikov, podl'a ktorého pomer vlast-
nych a cudzich zdrojov vo velkych podnikoch méze byt 1 : 1, zatial’ Co v pripade
mensich podnikov by tento pomer mal byt 2 : 1, t. j. menSie podniky by vzhl'adom
na svoju vacsiu rizikovost’ v porovnani s vel'’kymi podnikmi mali mat’ vys§iu uroven
vlastnych zdrojov.

Vplyv Struktury aktiv na celkovi zadlzenost podnikov sa taktiez ukézal ako Sta-
na celkovom majetku podniku, tym vécsia je celkova zadlzenost’ podniku. Pre také-
to spravanie podnikov mame nasledujuce vysvetlenie — ak maji skimané podniky
nizsi podiel dlhodobého hmotného majetku na celkovom majetku podniku (pri¢om
v ramci skimanych podnikov bol dlhodoby hmotny majetok rozhodujucou zlozkou
neobezného majetku skimanych podnikov), znamena to, ze tieto podniky maji vyssi
podiel obezného majetku, pricom obezny majetok je zvyCajne tvoreny zasobami,
ktoré podniky nakupuju od svojich dodavatel'ov na obchodny tver, ¢im sa zvySuje
podiel cudzich zdrojov vo finan¢nej Struktiure podnikov. Naopak, v pripade rastu po-
dielu dlhodobého hmotného majetku na celkovom majetku podniku dochéadza k po-
klesu zadlzenosti skimanych podnikov, a to z toho dévodu, Ze tento majetok byva
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kryty zdrojmi, ktoré maji podniky k dispozicii dlhodobo alebo trvale, ¢o znamena,
ze je financovany vlastnym kapitdlom alebo dlhodobymi cudzimi zdrojmi financo-
vania. Ako v§ak mozeme vidiet’ v tabulke €. 7, priemerna hodnota celkovej dlhodo-
bej zadlzenosti je v testovanej vzorke podnikov iba na urovni 12 % (z toho v prie-
mere iba 4 % tvoria dlhodobé bankové uvery), priemernd miera podielu dlhodobého
hmotného majetku na celkovom majetku podnikov je vSak az 37 %, z coho vyplyva,
ze v pripade financovania dlhodobého hmotného majetku tvoria rozhodujucu cast’
vlastné zdroje financovania a nie dlhodobé cudzie zdroje.

Tab. ¢.7
Deskriptivna Statistika Struktury aktiv, dlhodobej zadlZenosti a dlhodobej uverovej zadlZenosti skiimanej

vzorky podnikov

Variable N Mean Std Dev Minimum Maximum
DHM/aktiva 737 37 21 ,00 ,86
dlhodob_zadlz 737 12 15 ,00 85
dlhodob_uver zadl 737 ,04 ,08 ,00 51

/VARIABLES= DHM/aktiva, dlhodob_zadlz, dlhodob_uver zadl.
Valid cases = 737; cases with missing value(s) = 0.

Prameii: vlastné spracovanie.

Nedlhovy danovy §tit bol pri naSom skimani koncipovany ako podiel odpisov na
celkovych aktivach podniku. Pri zaradeni uvedeného faktora do vyskumu sme vy-
chadzali z predpokladu, Ze odpisy ako vyznamny dafiovo uznatel'ny naklad znizuji
danovy zaklad podnikov, a tym aj vysku daiiovej povinnosti, z objemu finanénych
zdrojov vygenerovanych podnikatel'skou ¢innost'ou dochadza k usporam v dosled-
ku nizsej daniovej povinnosti. Domnievali sme sa preto, Ze medzi tymto faktorom
a zadlzenost'ou skimanych podnikov bude negativna korelacia, t. j. s rastom podielu
odpisov na celkovom majetku podniku bude dochadzat' k narastu miery zadlzZenosti
podnikov. Vysledok nasho vyskumu vSak poukazuje na opacnu situaciu, ked’ v pri-
pade narastu podielu odpisov na majetku podniku dochadza aj k narastu zadlze-
nosti podnikov. Uvedenu skutoc¢nost’ si vysvetlujeme niekol’kymi dévodmi — tento
nedlhovy daniovy S§tit mo6zu vyuzivat iba tie podniky, ktoré pocas hospodarskeho
roku dokdzali vyprodukovat dostatocny objem prostriedkov a dokazu vyuzit' vy-
hody plyniice z vyuZivania dafiového §titu. Dalsim dovodom je, e odpisy znizuju
vykazovanu troven zisku a aj napriek tomu, Ze nepredstavuju realny vydavok pre
podnik, v stivahe spolo¢nosti bude v désledku vysokej vysky odpisov (napr. z dévo-
du zrychleného odpisovania) vykazovany nizsi objem vlastnych finan¢nych zdrojov.
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Zaver

Napriek tomu, ze mnohé vyskumy uskutocnené v zahrani¢nych podmienkach
poukazuji na skutocnost’, ze faktory prostredia, v ktorom podniky pdsobia, do znac-
nej miery ovplyviluju moznosti formovania finan¢nej Struktiry podnikov, vysledky
nasho vyskumu na testovanej vzorke podnikov v obdobi rokov 2003 — 2013 tato
skuto¢nost’ nepotvrdili. I ked” sme predpokladali, Ze aj faktory makroprostredia
a odvetvové faktory mozu vyraznym spésobom ovplyviiovat’ Strukturu zdrojov fi-
nancovania podnikov, vysledky vyskumu poukazuju iba na silny vplyv internych
podnikovych faktorov. Vysledky mézu byt podl'a ndsho nazoru spdsobené tym, ze
vo vzorke boli zahrnuté vSetky velkostné kategorie podnikov. Domnievame sa, Ze
signifikantny vplyv faktorov makroprostredia by sa mohol prejavit’ najmi pri ich
skimani v segmente malych a strednych podnikov, ked’Zze prave tento segment pod-
nikov je extrémne citlivy na zmeny prostredia, v ktorom vykonavaja svoju ¢innost’.
Predpokladame preto, Ze vyznamnost’ uvedenych faktorov by sa v pripade tychto
podnikov prejavila.
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