Ekonomicky ¢asopis,63, 2015,¢. 10, s. 1033 — 1052 1033

Skdmanie odvetvovych diferencii medzi faktormi
determinujucimi finan énu Struktdru slovenskych
a éeskych podnikov *

Lenka KALUSOVA

Investigating the Sectoral Differences between the Factors
Determining the Financial Structure of Slovak and C ~ zech Enterprises

Abstract

Financial structure of enterprises is under comstattention of financial
science. It is influenced by many factors. Howetheir intensity in enterprises
is varying. In our paper, we focus on the analysis assessment of the impact
of internal business factors and external factofsyacro-environment on the
financial structure of Slovak and Czech enterprisEse aim of this study is
to determine whether there are differences betwberimpact of these factors
(i.e. different course and intensity of their imf)am enterprises across different
sectors and countries. We use the multiple regoasand correlation analysis
as the main research method.

Keywords : financial structure, internal business factorgteznal factors of macro-
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Uvod

Rozhodnutia ofadom formovania finamej Struktary podnikov su strategic-
kymi rozhodnutiami, ktorych désledky sa prejavujgriebehu viacerych rokov.
Preto je pri jej formovani potrebné Brdo uvahy mnoZstvo faktorov. Existuje
pocetné mnoZstvo Stadii, ktoré sa zaoberaju vplyvorbragych faktorov na

* Lenka KALUSOVA, Ekonomicka univerzita v BratislgJeakulta podnikového manazmentu,
Katedra podnikovych financii, Dolnozemska cesta 882 35 Bratislava; e-mail: kalusova.lenkal
@gmail.com

! prispevok je vystupom rieSenia grantovej Glohy VARG 1/0004/13Aktuélne trendy a metody
vo finar'nom riadeni podnikov a ich vplyv na fir@ad stabilitu podniku



1034

finanéna Strukturu podnikov (BalakrishnarFax, 1993; Miguel @indado, 2001;
Nguyen a Ramachandran, 2006; Salameh, Al-Zubi duA#, 2012; Banerjee
a De, 2014). Problémom pri niektorych vyskumoch Ze, vyskumna vzorka
podnikov jec¢asto heterogénna, t. j. neberie sa do Uvahy vpliwetvia. Podla
nasho nazoru vSak aj samotné odvetvie, v ktorommiggdvykonavaju svoju
¢innog’, ovplywviuje ich finagnu Struktdru. Podniky, ktoré su &#'ou toho
istého odvetvia, vykazuju &ité podobné znaky — ponukaju na trhu podobné
produkty, maju podobnu Struktdru vyrobnych nakladowzivaju vémi podob-
né technolégie, dosahuju podobnu vynognes tieto tendencie sa prejavuju aj
v oblasti ich finatinej a kapitalovej Struktary. Pre kazdé odvetvigyjacky iny
pomer dlhu a vlastného kapitalu (Singla, 2008)v&deného dévodu je diem
nasho vyskumu analyzowadi faktory, ktoré ovplyviuja finargna Struktaru
podnikov, su odlidné pri podnikoch nachadzajuciehvaéznych odvetviach
a po6sobiacich v réznych krajinach.

1. Skumanie vplyvu odvetvia na finan  €nu Strukttru podnikov

Analyzou vplyvu odvetvia na fingnu Struktdru podnikov sa v &dsnosti
zaoberaju viaceri zahrani autori. Hall, Hutchinsom Michaelas (2000) testo-
vali vplyv vybranych determinantov (ziskowpsast, Struktara aktiv, vek podni-
ku a v&kog’ podniku) na finatna Struktiru 3 500 podnikov a gavali, Ci exis-
tuju Statisticky vyznamné rozdiely medzi jednothiviy odvetviami. Jeden zo
zaverov ich vyskumu je, Ze medzi figaou Struktirou podnikov nachéadzaju-
cich sa vrbéznych odvetviach existuju vyznamné rdiieie, na zakladéoho
vyvodzuju zaver, Ze odvetvie, resp. odbor pésobpoi@nikov je vyznamnym
determinantom pri Mitbe finargnej Struktlry. Skiimanim vplyvu Struktdry aktiv,
velkosti podniku, rastu, ziskovosti a likvidity na &inna Struktdru podnikov sa
zaoberala aj Vatavu (2013a). Autorka posudzovalgvwpvedenych faktorov
a analyzovala vplyvy finamej krizy na vzorke 107 podnikov v Rumunsku.
Podniky rozdelila do 5 skupin pkadodvetvia posobeniddzba surovin, staveb-
nictvo, doprava a skladovanie, hotelové a reStaéraluzby, ptnohospodar-
stvo). Vysledky jej vyskumu okrem iného poukazu@iskut@énog’, Ze intenzita,

a dokonca aj smer pdsobenia jednotlivych faktoraimartnu Struktaru podni-
kov v uvedenych odvetviach su odliSié,znamena, Ze odvetvie, v ktorom pod-
niky pdsobia, ovplyiuje ich finagnu Struktdru. K rovnakym zaverom dosli na
zaklade analyzy irskych malych a strednych podnigdgobiacich v réznych
odvetviach aj Bhaird a Lucey (2010), ktori naprikizistili, Ze zati#i co 1 %

z obratu, ktoré je vynaloZzené na vyskum a vyvoj,madinargnu Struktiru pod-
nikov pbsobiacich v odvetvi priemyselnej vyroby ykazny pozitivny vplyv, na
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podniky pésobiace v odvetvi inforgraych technoldgii ma preukazny negativny
vplyv. Analyzou podnikov desiatich zdpadoeurOpskichiin skimala Joeveer
(2005)vplyv pésobenia podnikovych a makroekonomickychdedv na finag-
na Struktdru podnikov. Medzi skimané faktory zdeadj priemernd zadlZzenps
podnikov v jednotlivych odvetviach, ku ktorym skuméapodniky patria. Autor-
ka sa domnievala, Ze podniky patriace do toho éstédvetvia sa budl sn@Zi
finanéna Struktdru priblii Struktare, ktora sa v odvetvi povaZuje za Starmdard
Vysledky vyskumu okrem toho, Ze potvrdzuju pbsobefaiktorov krajiny na
finanénu Struktdru podnikov, poukazuju aj na skutog’, Ze medzi finatnou
Struktdrou a priemernou mierou zadlZzenosti odvef@igozitivna korelacia, to
znamena, Ze odvetvie je vyznamnym determinantonfgomovani finadnej
Struktary podnikov. Uvedeny zaver autorky bol pdamy aj v jej neskorsej Stu-
dii (Jdeveer, 2006), skimajucej tieto korelacierajikdch strednej a vychodnej
Eurépy. Dolezitog vplyvu odvetvia na rozhodovania tykajuce sa fifmaaj
Struktary podnikov analyzovali aj MacKay a Phillig2005). Potla zaverov
autorov odvetvie ovplywje finartnu Struktdru podnikov, avSak v digeniz3ej
miere ako interné podnikové faktory. DoéleZitgzrisluSnosti podniku ku kon-
krétnemu odvetviu potvrdzuju aj autori Ferri a Jrig979). VEah medzi fi-
nartnou Struktdrou a odvetvovou prislustims podnikov skimali Antzoulatos,
Apergis a Tsoumas (2011) g&s rokov 1990 — 2001 v 29 krajindch a 28 priemy-
selnych sektoroch. Ich vyskumné vysledky poukazugito, Ze v dlhodobom
horizonte finagna Struktdra podnikov do z&rej miery koreluje s finamou
Struktdrou odvetvia, v ktorom podniky pdsobia. dievery potvrdzuje vo svo-
jom vyskume aj Ullah (2012).

Faktory, ktoré zafiiame do vyskumu a o ktorych predpokladame, Ze ovplyv
nuja finargna Struktdru skamanych slovenskyckteskych podnikov, sme vy-
brali na zaklade Studia petného mnozstva domacich i zahtawyich vyskumov.
Predpokladany vplyv faktorov sa moze do&reg miery odliSové v zavislosti
od tedrie finatnej a kapitalovej Struktary, pdd ktorej sa podniky spravaju. Pre
niektoré faktory mozno dit’ ich vplyv na zadlZzend@gpodnikov.

1.1. Faktory odvodené od tedrie hierarchického por  iadku

Tedriu hierarchického poriadkuozvinul Myers (1984). Hoci uvadza, Ze aj
tato tedria je zjednoduSend, padeho si empirické dékazy spravania podnikov
stiou konzistentné. Pévodnu verziu doplnil o infoma asymetriu medzi ma-
nazérmi a vlastnikmi a o naklady firtae] tiesne. Myers vychadza z predpokla-
du, Ze manazéri podnikov maju viac informacii négstnici, a zarove konaju
vich najlepSom zaujme. Ptal tejto tetrie pri financovani inve&tiych pro-
jektov by sa ako prvé mali vyuzitvénterné zdroje, a ak sa&grpajd, podnik by
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mal vyuziva externé zdroje a aZ v pripade, Ze ani tie nepogtamalo by dbjs

k zvySovaniu kapitélu prostrednictvom novej emialeii. Tato tedria udava
poradie vyuZivania zdrojov financovania, naye v3ak, aky ma hycieovy
pomer zdrojov krytia majetku. Na zaklade charaktaxkych ¢it tejto tedrie
mozno odvodi pésobenie niektorych faktorov na firkaud Struktdru podnikov.
Podniky upredno#uju vyuZivanie interného kapitélu. Jeho dostugrjesvsak
ovplyvnend variabilitou dosahovanej drovne ziskikaditou. Ak plati uvedenéd
tedria, potom ziskovejSie podniky s vy3Sou iy likvidity by mali ma nizSiu
Urovei zadlZenosti (Sogorb-Mira, 2005; Nguyen a Ramactzaand2006; Bell

a Vos, 2009; Harrison a Widjaja, 2014).¢¢aobjem zdrojov dokdZu vygenero-
vat' v&sSie podniky s dlhSou dobou Zivotnosti (podniky wiatocnych fazach
Zivotnosti maju véSie problémy dosahova udrziavé dostaténu stabilna vys-
ku zisku), preto medzi zadlZzewos a vékog’ou podnikov a ich vekom mozno
o¢akava negativny veah (Chittenden, Hall a Hutchinson, 1996; Heyman,
Deloof a Ooghe, 2008artholdy a Mateus, 2008). ée lepSiu vynosna's
dosahuju podniky ¥ase ekonomického rastu, tedria predpoklada negativn
korelaciu medzi ekonomickym cyklom a zadlZefmas podnikov (JOeveer,
2006; Jensen a Uhl, 2008). Tedria hierarchickéhtagku poukazuje na to, Ze
podniky s vyS83ou urawu dlhodobych hmotnych aktiv si menej nachylné
k problémom informé&nej asymetrie (v pripade externych zdrojov finarsoa
mOZu vyuZivé na ziskanie kapitalu aj emisiu akcii, ale az nslggnom mieste),
preto je menej pravdepodobné, Ze budlu vyuZimadzie zdroje; mdzeme tu
teda predpokladanegativnu korelaciu medzi Struktdrou aktiv a zextsou
skimanych podnikov (Vatavu, 2013b; Anderloni a TaarkD14).

Tabu'ka 1

Zhrnutie skimanych determinantov finanénej Struktdry podnikov, spdsob ich
vyjadrenia a predpokladany vplyv pod’a tedrie finanénej Struktary

Nezavisla premenna Ukazovatd’ Teobria Kompromisna
hierarchického tedria
poriadku
Ekonomicky cyklus % zmena HDP - +
Inflacia HICP +
Urokové sadzby priemerné Urokové sadzby z Uverov podni - +
Dai (hruby zisk <¢isty ziskYhruby zisk +
Ziskovos’ Zisk pred zdanenifoelkové aktiva - +
Velkost’ Log trzieb +/— +
Likvidita Obezny majetakratkodobé zavazky - +
Struktura aktiv DHNtelkové aktiva +/— +
Riziko Tafflerov model - -
Nedlhovy daovy §tit Odpisjcelkové aktiva -
Vek Doba od zaloZenia podniku — +

PoznamkaHICP — Harmonizovany index spotrebfkych cien Harmonised Indices of Consumer Priges
Pramei: Vlastné spracovanie.
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Na druhej strane méze thyato koreldcia aj pozitivna, pretoZze mensi problém
informatne] asymetrie moéze zniZzo¥arySku uUrokov pri Gverovych zdrojoch
(Heyman, Deloof a Ooghe, 2008). t#h rizika a zadlZenosti podnikov je zvy-
¢ajne nepriamo umerny. Podniky, ktoré maju vysokiatdu ziskov, sa poth
tedrie hierarchického poriadku snaZigase rozmachu hromadiinantnd hoto-
vog’, aby v¢asoch poklesu vykonnosti podniky a nizSich dosatmsta vynosov
mohli investicie kry tymito vlastnymi internymi zdrojmi (Mazur, 2007).

1.2. Faktory odvodené od kompromisnej tedrie

Pod’a kompromisnej tedrie je kapitalova Struktara pé&dwiistou vdbou
medzi vyhodami, ktoré podnik ziskava z vyuzivamekévého daového Stitu,
a nakladmi spojenymi s moznymi finanymi tazkogami (Brealey a Myers,
2002). Této tedria podporuje vyuzivanie cudzieho kapitalddvodu pozitiv-
nych efektov Grokového davého Stitu (Modigliani a Miller, 1963; Bartholdy
a Mateus, 2008; Anderloni a Tanda, 2014). Ako vBakdzaju De Angelo
a Masulis (1980), podniky mdzu vyuztvaj efekty nedlhového davého Stitu
ako ndhradu za davy Stit (ide o neurokové odpty, ktoré zniZzuju zaklad
dane, napr. odpisy). Nedlhovyiaevy Stit je preto negativne korelovany k zadl-
Zenosti podnikov (Sogorb-Mira, 2005; Jensen a Q008). Poda tejto tedrie
nizsiu pravdepodobnés/zniku finartnychtazkosti maju ziskovejSie podniky,
preto mézu by zadlZzené viac a vyuzivavyhody daového Stitu (Weill, 2004;
Hol a van der Wijst, 2008), teda vysokéideé uspory (podmienkou toho, aby
sa daové vyhody mohli naplno vyuZj je vytvorit dostaténe vysoky zdani-
telny zaklad).

Okrem toho by vynosnejSie podniky, ktoré maju v@ebyt@ného cash
flow, mali ma vysSiu Urové zadlZenosti a vyuzi¥avo v&sej miere cudzie
zdroje, aby predisli vzniku agentskych nakladowstigho kapitdlu — manazéri
by totiz mohli vd@né prostriedky investovav désledku snahy o zvy3enie
vlastného vplyvu aj do projektov so zaporriggtou sééasnou hodnotou (Sivak
a Mikdécziova, 2009). Vychadzajuc z kompromisnejrieo va&sie podniky,
ktoré maju viac diverzifikovanu svojéinnog’ v porovnani s podnikmi men-
Simi, maju mensiu pravdepodobrogzniku finarfnych tazkosti a upadku,
preto mézu by zadlZzené viac (JakuSonoka, 2007; Hailu, Jeffregaaldard,
2007; Curtiss, 2012). DIhodoby hmotny majetok p&dninéze slu#i ako za-
bezpeka pri ziskavani Gverovych zdroj@éitn sa mézu zmigova’ naklady
dihu (Jensen a Meckling, 1976), preto medzi Stmdkilaktiv a zadlZendsu
moZzno @akava’ pozitivhu korelaciu. Podniky vykazujuce vysSiu roigizika
maju aj vysSiu pravdepodobriosipadku, preto by mali IbyzadlZzené menegj
(Mazur, 2007).
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2. Model, zdrojové data a vysledky vyskumu

Na odstranenie moznej kolinearity medzi faktornyuivame korelacha
analyzu Vylucenie faktorov, ktorych véazby su tesné a navzgjoimo skore-
lované, ndm umozni eliminot/askreslenia vo vysledkoch regresnej analyzy
(Sogorb a Mira, 2005). Za silnu vazbu povazZujenkepr@ niektory koeficient
plati|r x| >0,8.

Na analyzu panelovych dat pri skimani vplyvu naaglenych faktorov na
finanénu Struktdru podnikov budeme vyuZzZfvenetddu viacnasobnej regresnej
analyzy Model zalfinajuci faktory, ktorych vplyv na zadlZzentb®udeme sku-
ma’, ma tvar:

MZ; = po + p1.HDP + Bo.HICP + iy + fa.Ch +vﬁ5-ROAt + fe.logTrz + fo.liki +
+ Po.StrA; + fo. 1z + f10. NDDS + fa1. veki + &,

kde
Mz — zvolena miera zadlZenosti skimanej vzorky MSP,
i — paet podnikov v skimanej vzorke,
t — konkrétne analyzované obdobie,
Bo — lokujuca konstanta,
p1—PBs — regresné koeficienty,
Eit — n&hodné chyby.

nezavislé premenné:

HDP - zmena hrubého domaceho produktu,
HICP - miera inflacie,

[ — urokova sadzba,

d — sadzba dane,

ROA - rentabilita aktiv hruba,

logTrZz —log trZieb,

lik — likvidita,

SrA — Struktudra aktiv,

riz — rizikovog’ podniku,

NDDS - nedlhovy daovy &tit,

vek — obdobie existencie podniku.

Smer vplyvu vybranych faktorov &uju regresné koeficienty. V pripade,
Ze znamienko regresného koeficientu je kladné, mmeedzavislou premennou
a zadlZzena®u podnikov je pozitivna korelécia, zaporné znakoemyjadruje
negativnu korelaciu. Intenzitu a Statistickll vyznagi pésobenia skimanych
faktorov zigujeme prostrednictvom p-hodnoty, ktori posudzujemsélade so
Standardmi pouzivanymi pri obdobnych zahtafich vyskumoch (napr. Kora-
jaczyk a Levy, 2001; Bhaird a Lucey, 2010).
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Ako zavisld premennd vystupuje v modeli viacnasphegresnej analyzy
financna Struktira skimanych podnikov. Pri vyskume budeyeiva’ niekd’ko
arovni zadlZzenosti podniku. V prvom rade jecelkova zadlZzenagMichaelas,
Chittenden a Poutziouris, 1999). Ukazovatenstruujeme ako celkové zavaz-
ky/aktiva. Skimé iba celkovl zadlZzen@svSak nepovaZzujeme za pastgice.
Celkova zadlZendsje zloZzend z niekikych Urovni zadlZenosti. Povazujeme za
doélezité skaméich osobitne, pretoze vysledky nigkgch Stadii naznauju, Ze
vplyv faktorov na celkovd a napr. Gverovu zadlzeéno$ze by rozdielny (Hall,
Hutchinson a Michaelas, 2000; Jdeveer, 2005; Katuso-etisovova, 2015). Iba
skimanie celkovej zadlZzenosti by neposkytovalo atosty obraz o faktoroch
ovplyviujucich finargnu Struktaru podnikov, bolo by do zfreej miery skreslené
a malo relativne nizku vypovednu schoph(@evan a Danbolt, 2002). Pri ana-
lyze preto okrem celkovej zadlZenosti skiimame Bjwfaktorov nakratkodobu
zadlZzenos (kratkodobé zavazky/aktiva)jverovu zadlZends(bankové uvery/
aktiva) adlhodobu uverovu zadlZzenodankove Uvery dlhodobé/aktiva). Napriek
tomu, Ze niektori by mohli namietaze skimanie kratkodobej zadlZenosti nie je
na r@nej baze vhodné vadom na rychlu premenlivosychto zavazkov, celko-
vé zavazky mnohych podnikov (vratane slovenskydhsitych) su tvorené rozho-
dujucou mierou kratkodobymi zdrojmi, ktoré&esto vyuzivaju aj na financovanie
dlhodobého majetku. Preto do vyskumu daf@me aj tuto drovezadlZenosti.

Udaje potrebné na spracovanie prispevku sme ztike slovenské podniky z data-
bazy CRIBIS a z&eské podniky z databazy Albertina. Pri vybere pkoWwisme volili
viaceré seleiné kritéria. Prvotnym kritériom bola prislustiogodnikov k odvetviu —
volili sme SK NACE (CZ NACE) C - priemyselna vyrqlshvizie 20 — vyroba chemika-
lii a chemickych produktov, 26 — vyrobadi@éovych, elektronickych a optickych vy-
robkov a 29 — vyroba motorovych vozidiel, navesqwiaesov. Z uvedenych podnikov
sme vygenerovali iba pravnické osoby — obchodnéogposti. Analyze sme podrobili
roky 2009 — 2014.Do testovanej vzorky sme zahrnuli len podrélkgivnepdsobiace na
trhu. Zadanim kritérii pre skiimané podniky a po veldi podnikov, ktorych diovné
zavierky boli chybné, ndm celkovy vyberovy suboorfv258 slovenskych a 1 02@s-
kych podnikov. Pg&etnos podnikov v jednotlivych divizidch zobrazuje téka 2.

Na tomto mieste by sme najskér radi poukazali pecifika a rozdiely vo
financnej Struktdre slovenskych éaskych skimanych podnikov. V tdike 3
uvadzame priemerné hodnoty ukazolatecelkovej, dlhodobej, tverovej a diho-
dobej Gverovej zadlZenosti skamanych podnikov.

2y ¢ase spractvania analytickegsti prispevku neboli este k dispozicii vietkyoiiné zavier-
ky skimanych podnikov za rok 2014, preto pri nieith podnikoch bola analyza uskéibena
iba za roky 2009 — 2013; podmienkou bolo, aby plogmali k dispozicii Gtovné zavierky aspp
za 5 obdobi.



1040

Taburka 2

Pogetnog’ skimanych podnikov v jednotlivych diviziach

Divizia podnikov SR CR
Vyroba chemikalii a chemickych produktov 89 836
Vyroba p@itacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 96 265
Vyroba motorovych vozidiel, navesov a privesov 73 395
Spolu 258 1028

PoznamkaAko sme uz uviedli, nie vSetkyttovné zavierkyéeskych podnikov boli za rok 2014 k dispozicii,
preto z dévodu lepSej vypovednej schopnosti a Jepdmvnaténosti uvadzame hodnoty zadlZzenosti za rok
2013.

Pramei: Vlastné spracovanie.

Tabuka 3

Priemerné hodnoty ukazovat&ov zadlZzenosti skimanych podnikov za rok 2013 (v %)
Ukazovatd’ Celkové zadlzeno8 Dlhodoba zadlZeno#

Krajina SR CR SR CR

Poradova Statistika DK Me HK | DK Me HK | DK | Me HK | DK | Me HK

Vyroba chemikalii | 42.0769.71| 96.08| 23.52| 47.25| 80.28| 0.03 | 0.71| 7.99 0.00 | 1.30| 12.97
Vyroba pd@itatov | 27.46| 50.43| 84.60| 14.87| 38.99| 76.02| 0.00 | 0.61| 4.190.00( 0.00| 5.21
Vyroba motorovyc

vozidiel 55.64 79.52| 94.88| 31.65| 54.47| 76.07| 0.02 | 1.00| 14.50 0.00| 3.05| 16.51
Ukazovatd’ Uverova zadlzenot Dlhodoba Gverova zadlzenas
Krajina SR CR SR CR
Poradova Statistika DK Me HK | DK Me HK | DK | Me HK | DK | Me HK
Vyroba chemikalii | 0.00 0.0 236 0.00 0.85 17.1600| 0.00{ 0.000 0.00 0.0p 0.53
Vyroba p@itacov 0.00| 0.00| 0.00 0.0 0.00 6.20.00| 0.00| 0.000 0.00 0.00 0.00
Vyroba motorovyc

vozidiel 0.00| 0.00/ 4.3 0.00 6.66 23/38.00| 0.00/ 0.00 0.00 0.0p 4.91

PoznamkaDK — dolny kvartil; Me — median; HK — horny kvatrtil
Pramei: Vlastné spracovanie na zéklade Gdajov dostupnytdtabazy CRIBIS a Albertina.

V pripade celkovej zadlZenosti je vo vSetkychziddh skimanych podnikov
Zjavné, Ze slovenské podniky sU podstatne viacZeadl ako podnikyeské
(napr. zatiéi co medianovy slovensky podnik v divizii vyroba chkéalii a che-
mickych produktov vykazuje celkovu zadlZefios Urovni 69,71 %, v pripade me-
dianovéhateského podniku v danej divizii je zadlZzendsa na Urovni 47,25 %).
Ak sa pozrieme na Struktdru cudzich zdrojov finataecda skimanych podnikov,
vo v3eobecnosti moZzno konsStatovae slovenské &ské podniky vykazuju
vel'mi nizku urové dihodobej zadlZenosti. Rozhoduju¢as’ dlhu tvoria krat-
kodobé cudzie zdroje (napr. dlhodoba zadlZzémesdianového podniku v divizii
vyroba chemikalii a chemickych produktov je ibal0%,¢o pri 69,71 % celko-
vej zadlZenosti znamend, Ze takmer cely dlh twndgékodobé zdroje). V pripade
slovenskych podnikov relativne vysoka miera zadi&énv spojeni s takmer
vyluenym zastipenim kratkodobych cudzich zdrojov mdézatdy podnikom
spOsobové znané problémy v oblasti udrZiavania ich platobnej cgiosti.
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Okrem rozdielov medzi krajinami mdéZzeme pozotbed rozdiely v zadlZzenosti
medzi jednotlivymi diviziami. Neporovndiee vySSiu Urové dlhodobej a aj
Gverovej zadlZzenosti mozno bada divizii vyroba motorovych vozidiel tak
v slovenskych, ako aj &eskych podnikoch.

Rozdiel medzi slovenskymi @skymi podnikmi nachadzame aj v oblasti
verovej zadlzenostiCeské podniky v hornom kvartile zaradené do vyskymne
vzorky v podstatne vysSej miere vyuZivaju bankowvéryl ako jeden zo zdrojov
financovania. Napriek tomu v3ak musime konStatove bankové Uvery vo
v8eobecnosti nie su Emi vyuzZivanymi zdrojmi, ato ani v slovenskych, ani
v ¢eskych podnikoch — uz medianové podniky vo vSetkgktipinach sloven-
skych podnikov &eské medianové podniky v divizii vyrobadftacov vobec
nevyuzivaju bankové avery. V pripade skimanychesiskych aeskych pod-
nikov teda mozno konstatafaze Struktdra ich zdrojov financovania nie je grav
optimalna. Vysoky podiel cudzich zdrojov v sloveyddk podnikoch, a to najméa
kratkodobého charakteru, méze podnikom spésabowané problémy.

Za hlavny dovod nizkej uverovej zadlZzenosti skiyeanpodnikov povaZzu-
jeme prisne uverové Standardydnk z dévodu ich opatrnosti a potreby dodrzia-
vania kapitalovej primeranosti. Autori MarkayiTéothova a Kubranova (2013)
uvadzaju, Ze ziskanie uUverov podnikmi nedogtaovybavenymi vlastnymi
zdrojmi a vysokobonitnym majetkom, ktory méze sflgko zabezpeka Uveru, je
zlozité. Zarove si treba uvedonj Ze rozhodujucdad’ podnikov na Slovensku
aj v Cesku tvoria malé a stredné podniky, ktoré majd’adom na svoju vy3Siu
rizikovos’ v porovnani s vikymi podnikmi ové&a v&Sie problémy ziskava
bankové uvery, ato najma dihodobé (Fetisovova,yNag/lachynsky, 2014).
Tdto skut@nog’ potvrdzuju aj autori Belas, Bilan, Demjan a SigR915), vo
svojom vyskume poukazuju napriklad na to, Ze aB#3p nimi skimanych
malych a strednych podnikov v Trganskom kraji pogiuje, Ze banky pouZivaju
tvrdé kritéria pri poskytovani Gverov.

Ako d’alSi dévod vysokej zadlZenosti a nevhodnej Strykagirojov financo-
vania slovenskych &skych podnikov mézeme vidiabsenciu efektivne fungu-
juceho kapitélového trhPolavkova, 2000; Sivak, 2001; Kristofik, 2002 vbir
ovad a Badura, 2014), ktory je diad BaldZza(2010) vysledkom systémovych
zlyhani a vékosti slovenskej ekonomiky.

Pred samotnym skdmanim vplyvu zvolenych faktoravfinarénu Struktdru
podnikov zisujeme,ci medzi faktormi, o ktorych predpokladame, Ze ovplyju
zavislu premennd, neexistuje silna zaviglasj. ¢i su faktory navzajom nezavislé.
Na tomto mieste uvadzame z dévodu obmedzenéhohwzEmku v tablike 4
korela&nd maticu iba pre diviziu vyroba chemikalii a chekgich produktov
v ¢eskej vzorke podnikov.
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Tabuka 4
Skdmanie tesnosti vPahov medzi nezavislymi premennymi v skupine vyroba

chemikalii a chemickych produktov véeskej vzorke podnikov
HDP | HICP i d ROA | logTrz| likv StrA riz NDDY vek

HDP 1.0000
HICP | 0.1206| 1.0000
i 0.0369|-0.0038| 1.0000
d 0.0425| 0.0199| 0.0043| 1.0000
ROA |-0.0027|-0.0409| 0.0098| 0.0204| 1.0000
logTrz |-0.0327|-0.0018| 0.1050| 0.0022| 0.2718| 1.0000
likv 0.0026|-0.0269|-0.0344| 0.0052| 0.0233|-0.2032| 1.0000
StrA [-0.0215| 0.0121| 0.0488|-0.0241| 0.0481| 0.2058|-0.1373| 1.0000
riz 0.0091|-0.0501(-0.0209| 0.0077| 0.1338|-0.0321| 0.6135-0.0884| 1.0000
NDDS | 0.0106| 0.0044| 0.0292(-0.0196|-0.0381| 0.1898|-0.1012| 0.2914|-0.0422| 1.0000
vek 0.0176] 0.0252|-0.0077|-0.0228| 0.1668| 0.3786|-0.0466| 0.1952|-0.0201]0.0580|1.0000

Pramei: Vlastné spracovanie.

Vysledky testovania tesnosti tahov medzi premennymi vo vSetkych sku-
pindch v8ak ukazuju, Ze medzi zvolenymi faktorne Bil take, ktoré by boli
navzajom silno zavislé.

Zhrnutie smeru a intenzity vplyvu nami zvolenyciktbrov na finatnu
Struktaru skiimanych slovenskyckeskych podnikov uvddzame v tdka 5, kde
su uvedené regresné koeficienty danych faktoroja@vyjuce smer ich vplyvu)
a znakmi je vyjadrend ich Statisticka vyznamh@®osudzovana prostrednictvom
p-hodnoty). M6Zeme vidie Ze vplyvexternych faktorov makroprostredja na
skimanej vzorke podnikov takmeanedbat&y. V ramci tychto faktorowa pri
celkovej a kratkodobej zadlZenosti prejavil ibaigeay vplyv inflacie na celko-
vl zadlZzenos podnikov v divizii vyroba chemikdlii a chemickygiroduktov
a pozitivny vplyv arokovych sadzieb v divizii vymlmotorovych vozidiel, na-
vesov a privesov. V pripade kratkodobej zadlZzeno&izeme eSte pozorava
Statisticky signifikantny vplyv Urokovych sadziebdivizii vyroba motorovych
vozidiel tak v skupine slovenskych, ako égskych podnikov. Tento vysledok
povazujeme za potrebné konfrontévavysledkami v oblasti Uverovej zadlze-
nosti. Ako sme uz poukazali, zadlZeti@tovenskych podnikov totiZ tvoria pre-
dovSetkym kratkodobé zavéazky, bankové Uvery saivgijz v minimalnej mie-
re. Preto interpretécia #&ieho vyuZivania cudzich zdrojov z dévodu vyuZigani
urokového daového Stitu by mohla Iymyln& (pretoZze Uroky su platené iba
z Uverovych zdrojov, ostatné cudzie zdroje finameoa nemaju Groky explicitne
stanovené, hoci su uZz v cendch Gverov zakomponovaaée vsak pri nich
mozné vyuzivé arokovy daovy Stit). Tabillka 4 ukazuje, Ze medzi Gverovou
zadlZenogou a urokovymi sadzbami je negativna korelacig, ¢im vy3Sie su
urokové sadzby, tym menej podniky vyuZivajua bankavéry, pretoze su s nimi
spojené vysokeé naklady.
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Tabuka 5
Zhrnutie smeru a intenzity vplyvu skiimanych faktorov na zadlZzeno# podnikov

Divizia Vyroba chemikalii a chemickych produktov

Urovei dlhodoba Gverova
zadlZenosti celkova zadlZzends |kratkodobéa zadlZzenos Uverovéa zadlzends zadlZzenos
Krajina SR CR SR CR SR CR SR CR
Ekonomicky

cyklus 1.8973 0.1586 1.9160 0.5318 0.3672 0.0983 0.1332 —0.0017
Inflacia 3.8030* | 0.8153 2.8025 0.1633| 1m4** |-0.1276 0.6966**| 0.1483
Urokové sadzby —0.0023 0.0334 —0.0025 —0.017p 006a. |[-0.0303* 0.0001 —0.0104*
Danova sadzba| —0.0091 —0.0067 —0.0073 —-0.0012 0.0058.0090***| 0.0002 —0.0070**
Vynosnos —0.7980***|—0.7495***|-0.7560*** |-0.7239***|-0.0924***|-0.0466***|-0.0374** |-0.0038
Verkost —0.0585***-0.0205** |-0.0720***-0.0037 0.0118**f 0.0204***| 0.0027 0.0099**
Likvidita -0.0257***|-0.0046***|-0.0296***|-0.0051***|-0.0019* |—-0.0003 —0.0007 0.0001
Struktara aktiv

podniku —0.1904**| —0.0233 —0.2700*10.2799***| 0.0318 0.1776**1 0.0340** | 0.0831**4
Rizikovos’ 0.0555***| 0.0095***| 0.0652***| 0.0123***| 0.0052* 0.0001 0.0022 —0.0004
Nedlhovy

daiovy Stit 2.4288* 0.9322***| 1.6232***| 0.0337 0.4751* 0.2833***| 0.3288***| 0.0288
Vek 0.0141 —0.0093** 0.0203 —0.0072**| —0.0009 —0.0016%* -0.0032 -0001
Adj. R square 0.2777 0.2598 0.2915 0.2887 .081B 0.1283 0.0576 0.1063
Divizia Vyroba poéitatovych, elektronickych a optickych vyrobkov

Krajina SR CR SR CR SR CR SR CR
Ekonomicky

cyklus 0.3136 0.4006 0.2710 0.3221] 0.143p-0.0225 0.0914 —0.0383
Inflacia 1.2161 0.6881 0.8511 0.2151 047 |-0.2692 0.1844 —-0.1133
Urokové sadzby —0.0076 0.0658 —-0.0078 0.027[L0.0007 —-0.0145 0.0005 —0.0056
Daiiova sadzba| —0.0022 —0.0008 —-0.0014 0.0008 —0.00p3).0009 —0.0001 —0.0006*
Vynosnos —0.9541***|-0.4338***|-0.9478***|-0.4345***|-0.0941***|-0.0061 0.0011 0.0007
Verkost —0.0465** |-0.0679***-0.0567***-0.0706***| 0.0176***| 0.0000 0.0014 0.0051*
Likvidita -0.0103***|-0.0178***|-0.0103***|-0.0238***|-0.0004 —0.0019**t 0.0000 |-0.0001
Struktara aktiv

podniku —-0.0220 —-0.0795 —0.16231 -0.17751*0.0507** | 0.1842*** 0.0529***| 0.0644***
Rizikovog’ 0.0429***| 0.0030 0.0431* 0.0326***| 0.0033 —0.0001 0.0004 | -0.0007
Nedlhovy

daiovy Stit 0.4296* 1.2935*F 0.3917148 0.7584***| 0.2318***| 0.2086***|-0.0197 —-0.0202
Vek 0.0177 —0.0089**F 0.0252* |-0.0064**1 0.0025 —0.0014**1-0.0019 —0.0004**
Adj. R square 0.3024 0.2294 0.3063 0.2462 0.1038 0.1344 0.0641 0.0781
Divizia Vyroba motorovych vozidiel, navesov a priveov

Krajina SR CR SR CR SR CR SR CR
Ekonomicky

cyklus 0.3480 0.5882 0.1566 0.2578 —0.203[-0.2362 0.0289 -0.1881
Inflacia 1.2868 —-1.1882 0.1920 —0.4013| 0.4357 0.1924 0.6284* | —-0.0663
Urokové sadzby 0.0022 0.411371*  0.0024f ®88 |[-0.0006 —0.0753* | —0.0003 —-0.0166
Daiiova sadzba| 0.0785 —-0.0250 0.0588 -0.0178 90.01|-0.0038 0.0178 0.0013
Vynosnos —0.6891***-0.9345***|-0.4856*** |-1.0132***|-0.0525** [-0.0657**%-0.0021 0.0063
Verkos —0.0036 —-0.0297**| 0.0145 —-0.0043 0.0216*0.0251***| 0.0050 0.0083**
Likvidita -0.0010 —0.0357**1-0.0021* |-0.0306**{ 0.0001 0.0001 0.0003 0.0012
Struktara aktiv

podniku 0.0172 0.1003 —0.1002 —0.2106*09.1356***| 0.2428***| 0.0514***| 0.1606***
Rizikovog’ —0.0111 0.2356**T 0.0036 0.2016**1+-0.0010 —0.0058 —-0.0010 —0.0100
Nedlhovy

daiovy Stit 0.1964 0.4354* 0.1007 0.4066[+0.2185** (-0.0393 —0.0489 0.0225
Vek —0.0084 | —0.0106**0.0108 —0.0110**f 0.0022 —0.0024**t-0.0051 0.0001
Adj. R square 0.2756 0.1516 0.1983] 0.3080 0.1179 0.1919 0.0750 0.1775

Poznamka: *** —p-hodnota < 0,01, ** — p-hodnota < 0,05, *- p-hotin< 0,10.
Pramei: Vlastné spracovanie.

*

*



1044

Ked’Ze bankové uvery tvoria iba nepatrégr’ celkovych zavéazkov skima-
nych podnikov, pozitivhu korelaciu medzi celkovokratkodobou zadlZentsu
a urokovymi sadzbami mozno dadnasho nézoru interpretaviak, Ze podniky
v ¢ase vysokych urokovych sadzieb vyuzivaju vo vygfieje nedréené cudzie
zdroje, pretoZe naklady s nimi spojené sa im zbgjuniZSie ako v pripade vy-
uzivania bankovych averov.

Interné podnikové faktoryktoré sme zaradili do analyzg( vSetky (hoci
s réznou intenzitou vplyvu v rdmci jednotlivych @dvi a aj pri porovnavani
medzi krajinami navzajonmtatisticky vyznamneistili sme, Ze vplyv internych
podnikovych faktorov je na danej skimanej vzorkdgpatne silnejsi ako vplyv
zvolenychexternych faktorov makroprostredisledzi vynosnoou, ve’kos'ou,
likviditou a celkovou zadlZenésu podnikov v divizii vyroba chemikalii a che-
mickych produktov a vyroba paacovych, elektronickych a optickych vyrobkov
sa prejavila silnd negativna korelacia, t. j. astom prislusného ukazovide
dochédza k poklesu celkovej zadlZenosti skimanyahigov. Naopak, v uve-
denych diviziach nachadzame pozitivhu korelaciuanedikovog’ou a zadlzZe-
nog’ou podnikov. VZah medzi vysokou rizikovgsu a vysokou zadlZentisu
skimanej vzorky podnikov mozno piadnaSej mienky opainterpretové iba
v suvislosti s Uverovou zadlZenos. Rizikovos v pripade Uverovej zadlZenosti
nie je (okrem slovenskych podnikov v divizii vyrobhemikalii ateskych pod-
nikov, v divizii vyroba motorovych vozidiel, kde gaejavila Statisticky silna
negativna korelécia) Statisticky signifikantnym ttalom. Silna pozitivnha ko-
relacia sa prejavuje pri kratkodobej zadlZenostint® vysledok poukazuje na
skutanog’, Zze¢im viac st podniky rizikovejSie, tym viac su nutery@iziva’ iba
kratkodobé cudzie zdroje, najma obchodné Gverys(niai podnikov nie su totiz
ochotni vziiadom na vysoké riziko poskytavalastny kapital, rovnako banky
z dévodu opatrnosti neposkytuju Uver§im sad’alej zvysuje riziko vzniku pla-
tobnej neschopnosti tychto podnikov. Zaujimavé jjesladovanie p6sobenia
nedlhového d@ového Stituna finaknda Struktiru skamanych podnikov. Hoci
vysledky viacerych zahratniych vyskumov poukazuju na negativny vplyv
(Sogorb a Mira, 2005; Reakova, Svoboda a Polednakova, 2010; Ameer,
2013), vysledky nasho vyskumu poukazuju na poaitivarelaciu. Tuto skuto
nog’ si vysvetujeme dvomi dévodmi. V prvom rade si treba uvedyrae vy-
hody plynuce z nedlhovéhoitlasého Stitu dokazu vyuZiba tie podniky, ktoré
pocas hospodarskeho roku dokéazali vygenefa@statény objem prostriedkov.
Ak podniky nemdZzu tieto vyhody vyuZitak odpisy ako naklad im iba zvySuju
celkové naklady a zniZzujua vykazovany vysledok hagpenia,to ma za nasle-
dok pokles vy3ky vlastnych zdrojov a narast cudzdiojov financovania. Na
druhej strane, ak podniky vyuZivaju vyhody plyni@aeedlhového deového
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Stitu a zvySuju si tym vySkaistého zisku, mozu jednoduchSie ziskacadzie
zdroje financovania, pretoze vykazuju lepSie vylsjed ostatné subjekty su viac
naklonené po#iava’ im cudzie zdroje, teda prostrednictvom zvySovaisio-
vosti dochadza k narastu podielu cudzich zdrojovivaninej Struktlre tychto
podnikov.

Statisticky vyznamny vplyv na zadlzemiognajma kratkodobu) skumanej
vzorky ¢eskych i slovenskych podnikov mi&ruktara aktiv Zistili sme negativnu
korelaciu, t. j. s narastom podielu dlhodobého m@bb majetku na celkovom
majetku podniku dochadza k poklesu zadlZenostittyplodnikov, ale na Gvero-
vl (najma na dlhodobl Uverovul) zadlZzehaosa Struktdra aktiv silny pozitivny
vplyv. Prave vtomto pripade sa prejavil nd$S pré&bjmb o potrebe skimania
réznych urovni zadlZzenosti. Pozitivny vplyv medzuKtdrou aktiv a Gverovou
zadlZenogou je konzistentny s vysledkami autorov Heyman,obtla Ooghe
(2008) a Jbeveer (2006). Kée dlhodoby hmotny majetok méze stkizko
zabezpeka na ziskanie Uveru, banky su viac nakéopedtiava® podnikom
finanéné zdroje ako v pripade, &godniky nemaj&im Gver zabezpet. Nega-
tivny vz'ah medzi Struktdrou aktiv a celkovou a kratkodokzadlZenogou si
vysvetujeme ako dbésledok Specifik vo finsoej Struktdre slovenskych &es-
kych skimanych podnikov. Slovenské podniky su iatat vysoko zadlZzené
a Struktura dlhu tak slovenskych, akaiegkych podnikov nie je prave optimal-
na. V pripade, Ze podniky sa rozhodnu investavav&Sova' objem dlhodobé-
ho hmotného majetku, z¥sa su nutené vyuZzivgredovsetkym vlastné zdroje
(ziskavanie dlhodobych cudzich zdrojov, najma ba&l Gverov, je problema-
tické, o¢om svedia aj Udaje o ich vyuZivani, uvedené v tab. 3pltd dévodu
pri naraste dlhodobého hmotného majetku dochagiklesu cudzich zdrojov.

Zaujimavym zistenim nasho vyskumu je, Ze v prip#dizie vyroba motoro-
vych vozidiel v slovenskej vzorke podnikov jedinystatisticky vysoko vy-
znamnym faktorom vplyvajacim na celkovld zadlZghpesvynosnos podnikov
(negativna korelacia), napriek tomu tymto faktorsmmam podarilo vysveflaz
27,56 % variability celkovej zadlZenosti skimarnsjrky podnikov.

V pripade Gverovej zadlZenosti su Statisticky ifiiggmtnymi faktormi makro-
prostredia ovplyiujucimi Uverovu zadlZzengsskimanych podnikov ajrokové
sadzbya daiiové sadzbynegativna korelacia) v divizii vyroba chemikali¢ées-
kej vzorke podnikov. Vo vSeobecnosti vdak moZnoskatova, Ze na danej sku-
manej vzorke podnikov sa vplyv externych faktoroakmoprostredia opatovne
vyznamne neprejavil. V skupine internych podnikdvyfektorov si uz mozno
vdimnlt, Ze nie v3etky faktory zaradené do vyskumu sisfitiy signifikantné,
ako to bolo v pripade celkovej a kratkodobej cedijoradlZzenosti. Rozdiely
v pésobeni tychto faktorov tu mozno pozondvaelen v zavislosti od Urovne



1046

averovej zadlZenosti (celkovej a dlhodobej), alev @avislosti od jednotlivych
odvetvi i krajin. Na celkovl Gverovu zadlZetiggdsobi najma vynosnfsvel-
kos’ podniku a Struktara aktiv. Napriek tomu, Ze mnstiglie (Hall, Hutchinson
a Michaelas, 2000; Hailu, Jeffrey a Goddard, 200@YWkazuju na pozitivny
vztah medzi vynosndsu a zadlZzenasu, kel'Zze banky su viac naklonené po-
skytova’ Gvery bonitnejSim podnikom, vysledky nasho vyskumowkazuju na
opanu situaciu <im vyssia ziskovds tym nizSia Urove Uverovej zadlZzenosti
podnikov. Tento vysledok zddvadjeme tym, Ze vynosnejSie podniky sicpe
svojej existencie dokazali vygenerdvaiac finartnych zdrojov, z ktorych po-
tom kryju svoje investné potreby, a preto nepotrebuju v takej miere watZi
bankové Gvery. Uvedené vysledky su v sulade s dialai Stadii inych autorov,
napriklad Nguyen a Ramachandran (2006); Jensenl g2088); Bell a Vos
(2009). Vékod' podnikov pozitivne ovplyuje ich Uverova zadlZzentgjej
vplyv na celkovl a kratkodobu zadlZetiaSak bol negativny). Potvrdil sa nam
nas predpoklad, Ze &sie podniky s diverzifikovanejSosinnog’ou vykazuju
nizsi stupe rizika, a preto su banky ochotnejSie poskytowa Uvery vo vé&Sej
miere ako menSim podnikom. Pri dlhodobej Gveroegjlzenosti su Statisticky
vyznamnymi faktormi najma Struktlra aktiv a’kes’ vo vSetkych diviziach
¢eskych skimanych podnikov.

Zaver

Vyskumom sme zistili, Ze v rdmci Struktury zdrofavancovania skamanych
slovenskych @&eskych podnikov existuju ztaé rozdiely — slovenské podniky
vykazuju ové&a vysSiu Urovie celkovej zadlZzenosti v porovnani s podnikmi cu-
dzimi. Tento problém je navySe znasobeny skdd’ou, Ze vdSina z tychto
zdrojov m& kratkodoby charakten zvySuje naroky podnikov v oblasti zabez-
petovania platobnej schopnosti. dskych podnikoch sa nam situacia v ich fi-
nartnej Struktdre javi b konsolidovanejSia. ZadlZenbsychto podnikov zod-
poveda hodnotam prijdieym v kontinentalnej Eurépe; za prijatgl Grove
zadlZenosti sa pdd Zalaia (2014) povaZuje dvojtretinovy podiel cetzzdro-
jov a tretinovy podiel vlastnych zdrojo€o povazujeme z nasho daldu za
negativum v pripade podnikov oboch krajin, je veoldecnosti nizka uroie
vyuZivania bankovych Gverov, a to najma dlhodohyahkovych Gverov (v pri-
pade slovenskych podnikov viac ako 75 % skimanyamixov nevyuZiva dl-
hodobé bankové Uvery). Za takymto nizkym vyuzivadihodobych Gverovych
zdrojov vidime najméa prisne Uverové Standardy Ad&vodu ich opatrnosti pri
poskytovani Uverov a neschoptiogodnikov tieto podmienky pltii a ziskad
tento zdroj financovania.
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Vysledky nadsho vyskumu poukazuju na niékda zisteni v oblasti finamej
Struktdry skimanych slovenskychteskych podnikov. NaSim diem bolo pre-
skima a posudi vplyv hami zvolenych internych podnikovych faktera ex-
ternych faktorov makroprostredia na figdad Struktdru podnikov a zisti ¢i
existuju nejaku diferencie v pdsobeni tychto fatoako medzi odvetviami, tak
aj medzi jednotlivymi krajinami. Za hlavny prinoadno prispevku povazujeme
preskimanie pésobenia internych faktorov podnikxtarnych faktorov makro-
prostredia na finamua Struktlru slovenskych &skych podnikov pdsobiacich
v réznych odvetviach. Napriek tomu, Ze niektoré Siewyskumy zahradinych
autorov poukazuju na dblezitbskimania faktorov makroprostredia (Thuy,
2008; Jong, Kabir a Nguyen, 2008; Yeh a Roca, 20d@toze maju Statisticky
signifikantny vplyv na finaénu Struktdru podnikov, v naSom vyskume sme zisti-
li, Ze dané faktory na skimanej vzorke podnikovimbg slaby vplyv na Struk-
tdru zdrojov financovania. V pripade faktora ekoieky cyklus sa nam jeho
vplyv nepodarilo dokézaani pri jednej drovni zadlZzenosti (tento vysledek
konzistentny s vysledkami autorov Mahmud a kol.020Anderloni a Tanda,
2014). Podstatne ¥&i vplyv na finagnu Struktiru skamanych podnikov maju
interné podnikové faktory.

Prostrednictvom vyskumu sme poukézali aj na patiebividualneho posu-
dzovania vplyvu internych podnikovych faktorov réeme Urovne zadlZenosti.
NaSe vysledky naziaju, Ze pri niektorych faktorov (v naSom pripade rhjma
o ve’kos’ podniku a Struktdru aktiv) méZeme pozondwealiSny smer ich pdso-
benia pri celkovej a Gverovej zadlZenosti. Z totidwodu nemozno pdd nasho
nazoru ani jednozitae vyslovi’ zaver, potia akej teorie finatnej a kapitalovej
Struktdry sa spravaju skimané slovensk&ské podniky. Nizka efektivnos
kapitalového trhu na Slovensku &@esku neumaiuje podnikom vyuZivé
v plnej miere emisiu akcii a dlhopisov na ziskdimancnych zdrojov, napriek
tomu sa vSak v pripade skiimanych podnikov piitktde k tedrii hierarchického
poriadku. Tato tedria nestanovuje optimalny poneeinptlivych zdrojov finan-
covania, stanovuje iba poradie ich vyuzivania. Aje¥ (1984) uvadza, Ze prave
tedria hierarchického poriadku dokaze relativnerelolysvetl’ spravanie pod-
nikov pri formovani ich finatnej Struktary.

Zistili sme, Ze vo finaénej Struktdre podnikov existuju isté rozdiely medzi
jednotlivymi odvetviami. Na podniky prislichajucéznym odvetviam pdsobia
nami zvolené faktory odliSnou intenzitou, smer p#sva tychto faktorov je
vSak v zasade zhodny. K rovnakym zaverom dochadzgawmeripade kompara-
cie faktorov pésobiacich na fin&mi Struktaru podnikov v rovnakom odvetvi
v rdznych krajinach. Napriek ndSmu predpokladu adr@nosti pésobenia
tychto faktorov na finatnu Struktiru slovenskych&skych podnikov musime
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konStatovd, Ze aj pri istych rozdieloch medzi intenzitou pdseia niektorych
faktorov medzi podnikmi oboch krajin sme nezistdisadné rozdiely (mame na
mysli smer pbsobenia tychto faktorov). Vysledkyblasti skimanych faktorov
boli — okrem miernych rozdielov v intenzite ich pbsnia — relativne konzis-
tentné,co poukazuje na podobnbg spravani manazérov pri formovani figan
nej Struktury podnikov pdsobiacich na SlovenskuCesku.

Prostrednictvom vyuZitia metddy viacnasobnej regee analyzy sa nam
podarilo nami zvolenymi faktormi vysvetlpriblizne 30 % variability celkovej
zadlZzenosti podnikov zaradenych do vyskumnej vzoNypripade Uverovej
a dlhodobej uverovej zadlZzenosti bolo toto percgmbdstatne nizSie. Takéto
trovne vysvetlenej variability su relativne dobké vyskumoch niektorych
zahranénych autorov mdZzeme pozoravgodstatne niZSie percento: Bokpin
(2009)dokazal vysvetti iba 12 % variability celkovej zadlZenosti v zaoisti od
zvolenych faktorov; Bhaird a Lucg2010) dokazali vysvetlipouZitim viacna-
sobnej regresnej analyzy iba 4,5 % variability diimastrednictvom nimi zvole-
nych faktorov a PréSilova (2012) dokazala vysvetli,14 % variability celkovej
zadlZenosti podnikov. Nevysvetlegag’ variability zadlZzenosti nami skima-
nych podnikov méze hyspdsobena tym, Ze finama Struktdra podnikov mbéZze
byt ovplyvnena eSte mnoZstvadialSich faktorov, ktoré sme do analyzy nezahr-
nuli, a to tak z radu internych podnikovych fakwgrako aj odvetvovych fakto-
rov a externych faktorov makroprostredia. Z int@mypodnikovych faktorov by
mohlo by zaujimavé skimanie, akym spdsobom rastové pdkzipodnikov
ovplyviuja Struktaru zdrojov financovania. Kée nasim vyskumom sme potvr-
dili, Ze odvetvie, v ktorom podniky vykonavaju swgjinnog’, je vyznamnym
determinantom pri formovani finanej Struktary podnikov, prébenim v tejto
oblasti by mohlo by skimanie vplyvdazy Zivotného cyklu odvetvia finargnu
Struktaru podnikov, ktoré v danom odvetvi pésobisnako ako aptupe: hos-
podarskej stazev danom odvetvi. Siroky priestor na rozsireniennag/skumu
vidime aj v oblasti externych faktorov makroprodiae V tomto smere by prino-
som z poliadu rozvoja podnikafského prostredia mohlo typreskimanie
vplyvu inStitucionalnych faktorgvmedzi ktoré zakdujem ochranu prav verite-
lov, vymahatnhos’ prava, mieru korupcie prostredia aV.com vSak pozoruje-
me z ndsho pdladu problém, je mozndsnerat&nosti tychto faktorov. Svetova
banka vo svojej publikacoing Busines$2016) kaZzdoréne uvereajuje ekono-
micky profil 189 ekonomik sveta vratane Slovenskaamci profilu krajiny sa
zameriava na niek&o oblasti, medzi ktorymi su uvedené aj instituéioe fak-
tory. Problémom v3ak je, Ze banka tieto faktoryrailpomocou bodovej stup-
nice a hoci na zaklade dosiahnutéh@tpabodov mbézeme zhodnttiirovei
vybranych charakteristik ekonomického prostredisSlmvensku a poroviiach



1049

napr. s inymi krajinami, Slovensko dlhodobo doselpijblizne rovnaké bodové
hodnotenie, a teda potizieto hodnoty na vyskum nie je vhodné. Zrejme ileps
spdsobom by mohlo Isypriame dopytovanie u fingnych manazérov na ich
postoje k tymto faktorom zladiska ich vplyvu na formovanie Struktlry zdrojov
financovania podniku. Potvrdenie vplyvu tychto fakiv na finadna Struktdru
podnikov by malo signalizova(v savislosti s tym, Ze vyméahdites prava
a funkénog’ sudnictva na Slovensku su v ramci Indexu podnik&teho prostre-
dia, ktory sa kazdotme zverejuje a opisuje stav a Uravepodnikatéského
prostredia konkrétnej krajiny, dlhodobo vykazovaké najhorSie prvky podni-
katd’ského prostredia na Slovensku), Ze je nevyhnutda’ zaformy, ktoré bu-
da namierené na zlepSenie urovne tychto faktordymaaj podnikatéského
prostredia na Slovensku.*

Iné odbévodnenie skutaosti, Ze prostrednictvom pouZzitia viacnasobnej re-
gresnej analyzy sa nam podarilo vysyetiiiblizne 30 % variability zadlZenosti
podnikov, méZeme pdd nasSho nazoru vidiev samotnej Struktdre cudzich
zdrojov financovania skimanych podnikov, na ktordespoukazali v tomto
prispevku. Do popredia sa dostdva najma d@blédenia likvidity podniku
a cielenému formovaniu finanej Struktlry sa uz nevenuje nalezita pozofnos
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