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DYNAMICKÝ PRÍSTUP K OPTIMALIZÁCII KAPITÁLOVEJ 
ŠTRUKTÚRY PODNIKU1

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

Stanovenie optimálnej kapitálovej štruktúry je dôležitou sú as ou fi nan ného ria-
denia podnikate ských subjektov. Za optimálnu sa považuje taká kapitálová štruk-
túra, pri ktorej je miera priemerných nákladov kapitálu minimálna. Od kapitálových 
nákladov závisí nielen celkový výsledok hospodárenia, ale aj možnos  využi  po-
tenciálne rastové a rozvojové príležitosti, konkuren ná pozícia a celková hodnota 
podniku. Z uvedených dôvodov je nevyhnutné, aby sa v rámci fi nan ného riadenia 
venovala pozornos  optimalizácii kapitálovej štruktúry.

Cie om príspevku je na základe teoretických modelov kapitálovej štruktúry pod-
niku poukáza  na niektoré možné dôvody odchýlky od optimálnej kapitálovej štruk-
túry a na možnosti jej optimalizácie, ako aj vysvetli  dynamické empirické modely 
a z nich vyplývajúce determinanty adjusta nej rýchlosti.

1 Príspevok bol spracovaný v rámci výskumného projektu VEGA . 1/0913/14 „Riadenie kapitálu 
a rizík v podmienkach makroekonomických šokov“.
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1 Teoretické a empirické modely kapitálovej štruktúry podniku

Pred takmer 60 rokmi Modigliani a Miller [8] publikovali model, známy ako MM 
model, ktorý vytvoril základ pre alšie teoretické prístupy k stanoveniu optimálnej 
kapitálovej štruktúry. Medzi najvýznamnejšie sa zaradili kompromisný model a teó-
ria hierarchického poriadku.

V kompromisnom modeli (angl. trade-off model)2 sa stanovuje optimálny pomer 
medzi cudzím a vlastným kapitálom na základe analýzy dosahu výhod a nevýhod 
zvyšovania podielu cudzieho kapitálu na trhovú hodnotu podniku. Výhodou sú da-
ové úspory z úrokov, pretože úroky znižujú základ dane z príjmov podniku. alšou

výhodou je znižovanie agentských nákladov vlastného kapitálu, ktoré sú v prípa-
de oddeleného vlastníctva a kontroly dôsledkom konfl iktných záujmov manažérov 
a akcionárov: cudzí kapitál a s ním spojená potreba plni  dlhovú službu a pravi-
delne zabezpe i  refi nancovanie podniku prostredníctvom nových úverov totiž pô-
sobí stimulujúco na efektívnos innosti manažérov. Naopak, za hlavnú nevýhodu 
zvyšovania podielu cudzieho kapitálu sa považuje nárast rizika vzniku fi nan ných
problémov v dôsledku zvýšenia dlhovej služby. Zvyšovaním rizika vzniku fi nan -
ných problémov sa zárove  zvyšuje motivácia vlastníkov kona  na úkor verite ov, 
pri om s tým súvisiace o akávané straty verite ov, tzv. agentské náklady cudzieho 
kapitálu, v kone nom dôsledku znášajú vlastníci podniku. Za optimálny sa považuje 
taký podiel cudzieho kapitálu, pri ktorom je trhová hodnota podniku maximálna, 
t. j. pri ktorom sa hrani né výhody zvyšovania podielu cudzieho kapitálu vyrov-
najú s hrani nými nevýhodami. Kompromisný model je statický, pretože vychádza 
z predpokladu, že objem aj zloženie aktív jednotlivých podnikov sú dané a nemenné, 
a tiež z predpokladu, že kapitálová štruktúra jednotlivých podnikov je optimálna. To 
znamená, že kompromisný model sa nezaoberá spôsobom zabezpe enia optimálnej 
štruktúry zdrojov fi nancovania aktív podniku.

Teória hierarchického poriadku (angl. pecking order theory), ktorú rozpracovali 
Myers a Majluf [10] a Myers [9] sa zara uje medzi dynamické prístupy. Zdôvod-

uje spôsob výberu fi nan ných zdrojov pri potrebe fi nancovania nových investícií, 
t. j. predpokladá dynamické zmeny na strane aktív aj na strane pasív podniku. Pod a
tejto teórie podniky pri fi nancovaní nových investícií preferujú kvôli informa nej
asymetrii medzi dobre informovanými manažérmi a menej informovanými potenci-
álnymi investormi a z nej vyplývajúcich nákladov interné zdroje fi nancovania pred 
externými zdrojmi a v rámci externých zdrojov uprednost ujú cudzí kapitál pred 
vlastným kapitálom. Podniky si nestanovujú optimálnu kapitálovú štruktúru, ale 
štruktúra zdrojov fi nancovania je daná výnosnos ou a potrebou externých zdrojov 
fi nancovania v predchádzajúcich obdobiach, t. j. je kumulatívnym výsledkom fi -
nan ných rozhodnutí realizovaných v minulosti.

Na schopnos  týchto teoretických modelov vysvetli fi nan né rozhodovanie 
podnikov sa zameriava celý rad empirických štúdií. Statické empirické modely sú 
2 Autormi základnej verzie kompromisného modelu sú Kraus a Litzenberger [6]. Ich zámerom bolo 
nájs  rovnováhu medzi nákladmi fi nan ných ažkostí a da ovými úsporami z úrokov.
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zamerané na identifi káciu faktorov, ktoré majú vplyv na kapitálovú štruktúru podni-
kov. Ich podstatou je skúmanie závislosti miery zadlženosti podniku od vybraných 
faktorov pomocou metódy lineárnej viacnásobnej regresnej analýzy aplikovanej na 
ur itú vzorku podnikov. Slabou stránkou týchto modelov je predpoklad, že skuto ná
(nameraná) miera zadlženosti podnikov v analyzovanej vzorke je optimálna.

V praxi sa však podniky môžu od svojho optima odchy ova , t. j. môžu by  zadl-
žené viac alebo menej, ako je optimálne. Táto skuto nos  je zoh adnená v dynamic-
kých empirických modeloch, ktoré zárove  analyzujú rýchlos  postupnej eliminácie 
odchýlky od optima, tzv. adjusta nú rýchlos . Postupne vznikli modely, v ktorých 
optimálna miera zadlženosti a aj adjusta ná rýchlos  sú stanovené endogénne, t. j. 
tieto modely umož ujú identifi kova  determinanty obidvoch uvedených veli ín.
Jednu z prvých empirických štúdií tohto druhu publikovali Banerjee a kol. [1], al-
šie publikovali napríklad Nivorozhkin [11], Banerjee a kol. [2], Drobetz a kol. [4], 
Huang a Ritter [5]; de Haas a Peeters [3] použitím údajov z rokov 1993  2001 ana-
lyzovali 10 tranzitívnych ekonomík vrátane Slovenskej republiky.

2 Dôvody suboptimálnej kapitálovej štruktúry a možnosti jej optimalizácie

Dôvodom (do asnej) odchýlky miery zadlženosti od optimálnej hodnoty pod a
kompromisného modelu môžu by  vysoké adjusta né náklady  napríklad transak -
né náklady a náklady vyplývajúce z asymetrie informácií medzi podnikmi a poten-
ciálnymi investormi, ako aj nízke náklady vyplývajúce zo suboptimálnej kapitálo-
vej štruktúry. Proces adjustácie je potom výsledkom h adania kompromisu medzi 
nákladmi na priblíženie sa podniku k svojmu predpokladanému optimu a nákladmi 
vyplývajúcimi z toho, že miera zadlženosti podniku nie je optimálna [12]. Pritom 
tento proces môže by  spoma ovaný rôznymi obmedzeniami v ponuke zdrojov fi -
nancovania na fi nan nom trhu, ktoré sú dané napríklad preferenciami potenciálnych 
investorov, makroekonomickými podmienkami, právnym a inštitucionálnym rám-
com v danej krajine. Svoju úlohu tiež môžu zohra  rôzne faktory na strane dopytu 
po fi nan ných zdrojoch, ktoré nie sú zoh adnené v kompromisnom modeli  na-
príklad informa ná asymetria v zmysle teórie hierarchického poriadku, požiadavky 
na fi nan nú fl exibilnos  podniku, asovanie získavania zdrojov fi nancovania pod a
podmienok na fi nan nom trhu, resp. snaha vlastníkov, ktorí sa zárove  podie ajú na 
riadení podniku, udrža  si svoj vplyv na  podnik.

Optimalizáciu kapitálovej štruktúry (adjustáciu) môže podnik uskuto ni  externe 
na fi nan ných trhoch: podnik zadlžený viac, ako je optimálne, môže napríklad spla-
ti as  svojho dlhu alebo zvýši  vlastný kapitál, resp. podnik zadlžený menej, ako 
je optimálne, môže zvýši  objem svojich úverov, emitova  dlhopisy, alebo splati
as  vlastného kapitálu. Adjustáciu je možné uskuto ni  aj interne spôsobom roz-

delenia dosiahnutého zisku: nevyplatením dosiahnutého zisku môže podnik svoju 
mieru zadlženosti zníži  a, naopak, vyplatením zisku dosiahne jej zvýšenie. Na obr. 
. 1 sú uvedené možnosti adjustácie v závislosti od smeru odchýlky od optimálnej 

miery zadlženosti (podnik môže by  zadlžený viac alebo menej, ako je optimálne) 



EKONOMICKÉ ROZH ADY / ECONOMIC REVIEW          RO NÍK 44., 2/2015                                               

259

a v závislosti od stavu likvidných fi nan ných prostriedkov (podnik môže disponova
fi nan ným prebytkom alebo vykazova fi nan ný nedostatok). Do úvahy prichádza aj 
kombinácia uvedených možností adjustácie bez dosahu na výsledný stav fi nan ných
prostriedkov: napríklad podnik zvýši vlastný kapitál a zo získaných fi nan ných pro-
striedkov splatí as  dlhu, alebo, naopak, zvýši dlh a získané fi nan né prostriedky 
použije na zníženie vlastného kapitálu.

Obr. . 1
Možnosti adjustácie kapitálovej štruktúry

Finan ný prebytok Finan ný nedostatok

Podnik zadlžený viac, 
ako je optimálne

Nevyplatenie zisku;
splatenie dlhu (úverov, resp. dlhopisov).

Zvýšenie vlastného kapitálu (zvýšenie 
vkladu spolo níkov, pribratie nových 

spolo níkov, resp. emisia akcií).

Podnik zadlžený menej, 
ako je optimálne

Vyplatenie zisku;
zníženie vlastného kapitálu (vyplatenie 

vkladov spolo níkov, resp. spätné 
odkúpenie vlastných akcií).

Zvýšenie dlhu (zvýšenie úveru, resp. 
emisia dlhopisov).

3 Dynamické empirické modely a determinanty adjusta nej rýchlosti

V tejto asti príspevku venujeme pozornos  novším dynamickým modelom za-
loženým na predpoklade, že optimálna miera zadlženosti podnikov zaradených do 
analýzy sa v priebehu asu môže meni , ako aj na predpoklade, že adjusta ná rých-
los  nie je pre všetky podniky jednotná a tiež podlieha zmenám v ase. Tento prístup, 
pri ktorom sú optimálna miera zadlženosti a adjusta ná rýchlos  stanovené endogén-
ne, umož uje identifi kova  determinanty obidvoch uvedených veli ín.

Optimálnu (cie ovú) mieru zadlženosti podniku i v ase t (MZit
*) možno vyjadri

ako lineárnu funkciu ur itých faktorov známych zo statického modelu3:

MZit
* = β0 + β1 x1it + β2 x2it +.... βk xkit ,  (1)

kde i = 1 až N (N – po et podnikov vo vzorke); t = 1 až T (T – d žka analyzované-
ho obdobia v rokoch); β0 až βk sú neznáme parametre, ktoré sa odhadujú na základe 
modelu vyjadreného rovnicou (4), pri om k je po et vysvet ujúcich premenných; x1it
až xkit sú hodnoty jednotlivých vysvet ujúcich premenných (1 až k) podniku i v ase t.

Skuto nos , že podnik sa k svojej optimálnej (cie ovej) miere zadlženosti pri-
bližuje postupne, vyjadruje nasledujúci vz ah, v ktorom zmena miery zadlženosti 
za jedno obdobie je vyjadrená ako sú in adjusta nej rýchlosti (ozna ovanej aj ako 

3 V statických empirických modeloch sa medzi faktory, o ktorých sa predpokladá, že majú vplyv na 
optimálnu zadlženos , naj astejšie zah a podiel hmotných aktív, ve kos  podniku, výnosnos  aktív 
a rastové príležitosti podniku.
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adjusta ný parameter) a rozdielu medzi optimálnou (cie ovou) a skuto nou mierou 
zadlženosti:

(MZit – MZi t–1) = it (MZit
* – MZi t–1),  (2)

kde MZit, resp. MZi t–1 je skuto ná miera zadlženosti podniku i v ase t, resp. t-1;
it je adjusta ná rýchlos  podniku i v ase t.

Adjusta ná rýchlos  vyjadruje, akú as  odchýlky skuto nej miery zadlženosti 
od optima eliminuje v priebehu jedného obdobia. V prípade približovania sa k op-
timu by mala by  adjusta ná rýchlos  v intervale 1,0 . Adjusta ná rýchlos  však 
môže by  aj vyššia ako 1  vtedy sa podnik prispôsobí viac ako je potrebné (t. j. do-
siahne optimum a následne sa od neho vzdiali), alebo záporná v prípade vz a ova-
nia sa od optimálnej miery zadlženosti. Podobne ako optimálna miera zadlženosti aj 
adjusta ná rýchlos  sa dá vyjadri  ako funkcia ur itých vysvet ujúcich exogénnych 
premenných:

it = α0 + α1 z1it + α2 z2it +.... αj zjit ,  (3)

kde α0 až αj sú neznáme parametre, ktoré sa odhadujú na základe modelu vy-
jadreného rovnicou (4), pri om j je po et vysvet ujúcich premenných; z1it až zjit sú 
hodnoty jednotlivých vysvet ujúcich premenných (1 až j) podniku i v ase t.

Úpravami rovnice (2) možno odvodi  nasledujúci vz ah pre mieru zadlženosti 
podniku i v ase t:

MZit = (1 – it) MZi t–1 + it MZit
*  (4)

Uvedená rovnica predstavuje model, ktorý je potrebné empiricky odhadnú . Do-
sadením MZit

* a it vyjadrených pomocou rovníc (1) a (3) možno zostavi  nelineárnu 
rovnicu, ktorej parametre β0 až βk a α0 až αj sa odhadujú pomocou nelineárnej me-
tódy najmenších štvorcov.

V empirických štúdiách sa ako determinanty adjusta nej rýchlosti naj astejšie
zoh ad ujú odchýlka od optimálnej miery zadlženosti,4 ve kos  a rastové príležitosti
podniku.5

– Odchýlka od optimálnej miery zadlženosti: vzh adom na to, že externá adjustácia
na fi nan ných trhoch sa uskuto uje spravidla vo ve kých „skokoch“ a sú s ou
spojené pomerne vysoké fi xné adjusta né náklady, je táto forma adjustácie pre 
podnik výhodná iba pri relatívne ve kej odchýlke od optima. Na základe toho 
možno o akáva  priamu závislos  adjusta nej rýchlosti od odchýlky od optima. 
Naopak, pri malej odchýlke od optima sú fi xné adjusta né náklady prohibitívne 
vysoké a výhodnejšia je interná adjustácia. Avšak vzh adom na to, že interná 

4 Odchýlka od optimálnej miery zadlženosti je defi novaná ako absolútna hodnota rozdielu medzi 
optimálnou (cie ovou) mierou zadlženosti na konci obdobia a skuto nou mierou zadlženosti na za-
iatku obdobia, t. j. |MZit

* – MZi t–1|, pri om hodnota MZit
* sa v rámci regresnej analýzy stanovuje ako 

endogénna premenná.
5 Z týchto faktorov vychádzal vo svojej prvotnej štúdii Banerjee a kol. [1].
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adjustácia je obmedzená internými fi nan nými zdrojmi a nevyhnutnými 
investíciami do podniku, možno o akáva , že sa bude uskuto ova  postupne 
v malých krokoch. V prípade malej odchýlky od optima bude preto závislos
adjusta nej rýchlosti od odchýlky od optima nepriama, t. j. podniky s menšou 
odchýlkou dosiahnu svoje optimum rýchlo, kým podniky s vä šou odchýlkou sa 
budú k svojmu optimu približova  iba postupne.

– Ve kos  podniku: vo vä ších podnikoch sú fi xné adjusta né náklady proporcionálne 
menšie, preto možno predpoklada  priamu závislos  medzi ve kos ou podniku 
a adjusta nou rýchlos ou [2]. Priamu závislos  možno o akáva  aj vzh adom
na to, že vä šie podniky majú spravidla lepší prístup k externým zdrojom 
fi nancovania, napríklad z dôvodu menšej informa nej asymetrie (investori 
majú o vä ších podnikoch spravidla k dispozícii viac informácií ako o menších 
podnikoch).

– Rastové príležitosti: rýchlo rastúce podniky, pokia  si môžu vybra , z akých 
zdrojov získajú nový kapitál na fi nancovanie svojich investi ných zámerov, sa 
budú rýchlejšie približova  k svojmu predpokladanému optimu ako stabilizované 
podniky. Zárove  pri ve kých zmenách objemu kapitálu môžu využi  aj 
externé zdroje fi nancovania, pri om ich jednotkové fi xné adjusta né náklady 
sú v porovnaní so stabilizovanými podnikmi nižšie [2]. Na základe uvedených 
skuto ností možno o akáva  priamu závislos  adjusta nej rýchlosti od miery 
rastu podniku.
Výsledky vä šiny dynamických modelov potvrdili priamu závislos  adjusta nej

rýchlosti od odchýlky od optimálnej miery zadlženosti, ve kosti a rastových príleži-
tostí. Odhady adjusta nej rýchlosti sú na úrovni od približne 10 % do približne 50 %, 
o zodpovedá zhruba 2 až 10-ro nému asovému horizontu, po as ktorého by pod-

nik za inak nezmenených podmienok dosiahol svoju optimálnu kapitálovú štruktúru.
Vysoká adjusta ná rýchlos  a malá odchýlka od optimálnej miery zadlženosti 

sa zvyknú interpretova  ako výsledok efektívne fungujúceho a transparentného fi -
nan ného systému v danej krajine, s nízkymi adjusta nými nákladmi a vysokými 
nákladmi vyplývajúcimi zo suboptimálnej kapitálovej štruktúry.6

Zo štatistického h adiska majú dynamické modely lepšiu vypovedaciu schopnos
ako statické empirické modely, pretože lepšie vystihujú fi nan né správanie podni-
kov. Aj ke  sa v obidvoch druhoch modelov používajú podobné nezávisle premen-
né, ich štatistická významnos  je v prípade dynamických modelov vä šia.

6 Napríklad Banerjee a kol. [2] zistili, že podniky v USA majú vyššiu adjusta nú rýchlos  a sú 
bližšie k optimu ako podniky vo Ve kej Británii, z oho vyvodili záver, že fi nan ný systém v USA 
je efektívnejší. De Haas a Peeters [3] zistili, že adjusta ná rýchlos  je v analyzovaných tranzitívnych 
ekonomikách vo všeobecnosti relatívne nízka (priemerne 12 %) v porovnaní s krajinami s vyspelou 
trhovou ekonomikou, o sved í o obmedzenom prístupe podnikov k externým zdrojom fi nancova-
nia a vysokých adjusta ných nákladoch. Zárove  poukázali na zna nú „poddlženos “ podnikov vo 
vä šine tranzitívnych ekonomík vrátane Slovenska. Potrebné je však poznamena , že do výpo tu
miery zadlženosti nezahrnuli záväzky z obchodného styku, ktoré sa v týchto krajinách vo ve kej miere 
využívajú ako substitút úverov.
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Záver

Z empirických výsledkov získaných aplikáciou dynamických modelov kapitá-
lovej štruktúry možno usúdi , že skuto ná miera zadlženosti podnikov sa spravidla 
odchy uje od jej optimálnej hodnoty, pri om podniky z dlhodobého h adiska kon-
vergujú k optimálnej (cie ovej) kapitálovej štruktúre. Adjusta ná rýchlos  závisí od 
viacerých faktorov. Aj napriek tomu, že úplné zloženie súboru týchto faktorov nie 
je známe a kvôli komplexnosti danej problematiky a jedine nosti každého jedného 
podniku ani nie je možné tento súbor presne vymedzi , poskytujú dynamické mo-
dely v porovnaní so statickými modelmi reálnejší poh ad na fi nan né rozhodovanie 
podnikov. Finan né rozhodovanie je vo svojej podstate dynamický proces, a preto 
je pri jeho skúmaní potrebné zoh adni  nielen predpokladanú existenciu optimálnej 
(cie ovej) kapitálovej štruktúry, ale aj samotný proces jej postupného dosahovania.
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