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Abstract

The contribution deals with selected important considerations for capital structure optimization
of corporations, which are being widely discussed both in academia and corporate practice for
many years. Since volume and structure of capital which is being employed also affects cost of
capital and therefore sheer operation of corporations, such discussion is crucial in respect to
corporate financial management. Cost of capital is an important component of budgeting and
financial planning of corporation. Efficient corporate financial planning based on defined
optimal capital structure has to operate with a set of proper financial indicators related both
to costs as well as to profit.
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1. Uvod

Urcenie optimalnej kapitalovej Struktary je vel'mi ddleZitou sucast'ou finan¢ného riadenia
podnikatel'skych subjektov. Na otazky optimalizacie kapitalovej Struktiury sa uz pomerne dlhé
obdobie ststred’'ujem pozornost’ odbornikov tak z tedrie ak aj z hospodarskej praxe. Mozno
konstatovat’, Ze ide o relativne zlozita a komplexna tllohu v rdmci podnikovych financii.

2. Charakteristika finan¢nej a kapitalovej Struktary

Z hl'adiska charakteristiky kapitalovej Struktury sa mozno v odborne;j literattre stretnat’
s dvojakym pristupom, a to:

a) stotoznenim kapitalovej a finan¢nej Struktury,

b) odlisenim kapitalovej a finan¢nej Struktary.

v naSom skimani vychddzat zrozdielnosti pojmov kapitdlova a finan¢nd Struktira
(podrobnejsie pozri Sivak, Mikocziova, 2009):

- terminom ,,finan¢na Struktira® budeme chapat’ podiel jednotlivych zdrojov financovania
na celkovych finanénych zdrojoch podniku,

- termin ,kapitalova Struktura® budeme pouzivat’ len v suvislosti s dlhodobymi zdrojmi
financovania, s tym, ze kapitalova Struktara je sucast'ou finanénej Struktury.

Obdobny nézor zastava aj Valach, ktory uvadza: ,Kapitdlova Struktira podniku je vo
finan¢nej tedrii charakterizovand ako Struktira dlhodobého kapitdlu (finanénych zdrojov),
Z ktorych je financovany dlhodoby majetok tzn. fixny majetok a trvalé ¢ast’ majetku obezné¢ho*.
Finan¢na teodria dosledne oddel'uje pojmy kapitalova a financna Struktara. Za finan¢na Struktiru
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povazuje Struktiru celkového podnikového kapitalu, z ktorého je financovany jeho celkovy
majetok. Finan¢na Struktira je teda Sirsi pojem ako kapitalova Struktura, ktort je mozné chapat’
ako Cast’ finan¢nej Struktary (pozri Valach, 2010). Podobné stanovisko ma aj Vlachynsky:
,Financna Struktuara je $irsi pojem. Vyjadruje Struktaru celkového kapitalu, ktorym sa financuje
majetok podniku. Kapitdlova Struktira sa charakterizuje ako Struktira dlhodobého kapitélu,
ktory financuje dlhodoby majetok podniku* (pozri Vlachynsky a kol., 2009). Iny nazor ma
Synek, ktory stotoznuje kapitalovua a finan¢nu Struktaru: ,,Kapitalovou (financnou) Struktirou
podniku rozumieme Struktaru zdrojov (pdvod, pramen), z ktorych vznikol majetok podniku‘
(pozri Synek a kol., 2011). Zaujimavy je aj nazor Brealeyho a Myersa, ktori chapu kapitalova
Struktaru ako ,,zmes réznych cennych papierov podniku. Vyber kapitalovej Struktary je
v zaklade problémom marketingu. Podnik méze vydat’ desiatky roznych cennych papierov
v roznych kombinacidch, ale pokusa sa ndjst’ taki kombinaciu, ktora by maximalizovala jeho
trhova hodnotu® (pozri Brealey, Myers, 2014).

Aj ked niektoré z uvedenych nazorov su diskutabilné, je zrejmé, ze kapitalova Struktara
podniku je vysledkom jeho dlhodobej finan¢nej politiky. Existuje niekol’ko spdsobov, ktorym
podnik moéze ziskavat' dlhodobé finan¢né prostriedky potrebné na financovanie svojej
podnikatel’'skej ¢innosti a d’alSieho rozvoja. Popri moznosti podniku financovat’ svoje potreby
z vnutornych zdrojov je mozny cely rad foriem financovania z vonkajSich zdrojov. Medzi
najzakladnejSie z nich patria kmetiové akcie, fixné urocené dlhopisy a dlhodobé uvery. Okrem
toho st zndme aj rézne obmeny tychto zakladnych finanénych nastrojov (napr. dlhopisy
S pohyblivou trokovou mierou, dlhopisy s nulovym kupoénom) a d’alSie ,,hybridné* finan¢né
nastroje, z ktorych mnohé maju prvky tak cudzieho, ako aj akciového kapitalu (napriklad
prioritné akcie a konvertibilné dlhopisy).

Z hladiska financnej a kapitdlovej Struktiry podniku je pozornost venovand najmi
optimalizacii kapitalovej Struktiry, ¢o suvisi s velkou doélezitostou a komplexnostou tejto
problematiky.

3. Modelové pristupy k optimalnej kapitalovej Strukture

Za prvych tvorcov tedrie optimalnej kapitalovej Struktiry sa vSeobecne povazuju
ekonomovia Franco Modigliani a Merton H. Miller. V roku 1958 publikovali teoreticky model
kapitalovej Struktiry podniku nazyvany ako MM model (podrobnejSie pozri Sivak,
Mikoécziova, 2009).

Podstatou MM modelu je analyza vzt'ahu medzi trhovou hodnotou resp. priemernymi
nakladmi kapitalu a kapitalovou $truktirou podniku, a to za predpokladu existencie dokonale
fungujuceho kapitalového trhu (bez réznych prekazok a obmedzeni). Uvedeni ekondémovia
dokazali, Ze pri takejto situdcii na kapitdlovom trhu, kedy ndklady finanénych tazkosti podniku
su nulové, kapitalova Struktira nema vplyv na trhovi hodnotu podniku. Na tento model
nadviazali d’alSie teoretické modely, v ktorych boli viacej zohl'adnené realne podmienky na
kapitdlovom trhu. Z ddlezitych tedrii, pomocou ktorych mozno z praktického hl'adiska lepSie
vysvetlit’ rozhodovanie o kapitalovej Struktire podnikov je vhodné uviest' kompromisny model
a teoriu hierarchického poriadku.

V kompromisnom modeli sa stanovuje optimalny pomer medzi cudzim a vlastnym
kapitalom na zaklade analyzy, ktorou sa dokumentuje ako vyhodné alebo nevyhodné je
pouzivanie cudzieho kapitalu z hladiska vplyvu na trhova hodnotu podniku. Pritom sa
predpoklada, ze objem aj zlozenie aktiv podniku je stale rovnaké, nemeni sa. Za optimalny sa
povazuje taky podiel cudzieho kapitalu, pri ktorom st hrani¢né vyhody a nevyhody zvySovania
cudzieho kapitalu rovnaké. Vyhodou zvySovania zadlzenosti s vysSie danové uspory z urokov
a nizSie agentské naklady vlastného kapitalu, nevyhodou je vysSie riziko vzniku finan¢nych
tazkosti a vysSie agentské naklady cudzieho kapitalu. Tento model sa obvykle oznacuje ako



»staticky“, pretoze sa vnom nezohladiiuje proces, ako sa podnik dostane do svojho
predpokladaného optima. Podl'a kompromisného modelu existuje vSak pre kazdy podnik urcita
optimalna kapitalova Struktura, pri ktorej je trhovéa hodnota podniku maximalna.

Na rozdiel od kompromisného modelu tedria hierarchického poriadku nie je zalozena na
principe maximalizacie trhovej hodnoty podniku. Je to signaliza¢ny model, v ktorom sa
investi¢né a financné rozhodnutia podniku kombinuju za predpokladu, Ze manazéri podniku st
0 vnutropodnikovej situacii informovani lepSie ako investori. Ako ddsledok tejto asymetrie
informécii si podnik neurcuje svoju cielova kapitalova Strukturu, ale vyuziva jednotlivé
finan¢né zdroje v ur¢itom hierarchickom poriadku. Podl'a uvedenej tedrie je v praxi skuto¢na
kapitalova Struktira podnikov kumulativnym vysledkom ich finanénych rozhodnuti
realizovanych v minulosti. Kompromisny model a teéria hierarchického poriadku sa nemusia
vzajomne vylucovat’ (Casto su prezentované ako alternativne tedrie). Podnik totiz méze mat’
Z dlhodobého hladiska snahu dosiahnut urcita ciel'ovua kapitalovu Strukturu, ale z kratkodobého
hladiska moéze finan¢né zdroje ziskavat' podla urcitého hierarchického (preferencného)
poriadku (podrobnejsie pozri Sivak, Mikocziova, 2009).

V podnikovej praxi méze byt finanéné rozhodovanie podnikov ovplyvnené aj d’alS$imi
faktormi, ktoré¢ nie su zohladnené ani v jednej z uvedenych tedrii, navySe maximalizacia
trhovej hodnoty podniku nemusi byt’ jedinym kritériom uréujicim ciel'ovu kapitalovu Struktaru.
V tejto suvislosti je vhodné rozliSovat' faktory, ktoré ovplyviiuji dopyt po finan¢nych
prostriedkoch, a faktory, ktoré stvisia s ich ponukou. Ak ma napriklad podnik obmedzeny
pristup k finanénym zdrojom, nebude schopny realizovat svoje predstavy o optimalnej
kapitalovej §truktare, pripadne ich bude moct’ realizovat’ len v obmedzenej miere.

V odbornej literatare jednotlivi autori uvadzaju este niekol’ko d’alsich modelov a definicii
K uréeniu optimalnej kapitalovej Struktury (napr. signalizovanie prostrednictvom kapitalove;j
Struktiry, teoria cCasovania trhu). Z hladiska optimalnej kapitidlovej Struktury su vsSak
najrozsirenejSie dva pristupy, a to (pozri napr. Vlachynsky, 2009; Sivak, Mikocziova, 2009;
Valach, 2010):

1. Optimalna kapitdlova Struktara predstavuje také zlozenie dlhodobého kapitalu
podnikatel'ského subjektu, pri ktorom st priemerné naklady kapitalu minimalne. Pri
takejto kapitalovej Struktare je celkovd hodnota podniku maximalna.

Kritérium optimalizacie je maximalizéacia trhovej hodnoty podnikatel'ského subjektu.

2. Optimalna kapitdlova Struktira podnikatel'ského subjektu sa dosahuje vtedy, ked
vyhody plynuce zo zvySovania podielu cudzieho kapitalu sa vyrovnaju s marginalnymi
nakladmi finan¢nych t'azkosti spojenych s tymto rastom cudzieho kapitélu.

Kriteridlnou funkciou je minimalizécia ndkladov spojenych so ziskavanim a viazanim
cudzieho kapitalu podnikatel'ského subjektu.

Pri teoretickom i praktickom rieSeni problematiky optimalnej kapitalovej Struktary ide
najmd o zodpovedanie otdzky, ¢i je mozné zmenou kapitdlovej Struktiry ovplyvnit' trhova
hodnotu podnikatel'ského subjektu, resp. ¢i existuje =z hladiska trhovej hodnoty
podnikatel'ského subjektu nejakd optiméalna kapitalova Struktara. Pri jej urceni je vhodné
zohl'adnit’ najmé nasledovné skuto¢nosti:

a) Struktaru majetku z hladiska dizky doby viazanosti jednotlivych zloziek aktiv v podniku,

b) minimalizaciu celkovych finan¢nych nékladov, tzn. maximalizaciu trhovej hodnoty
podniku,

¢) riziko vzniku finanénych tazkosti, ktoré zavisi najma od charakteru podnikovych aktiv,
ako aj od vysky a stability podnikovych prijmov,



d) vysku priemernych nakladov kapitalu, ktoré su dolezitym kritériom v investicnom
a financnom rozhodovani podniku a zaroven predstavuji dolezité rozhodovacie
kritérium pri stanoveni optimalnej kapitalovej Struktiry podniku,

e) mozné konflikty zaujmov medzi veritelmi a majitelmi podniku, resp. medzi majite'mi
a manazérmi,

f) mozné signaly vysielanych investormi,

g) poziadavky na finan¢nu flexibilitu podniku a ¢asovanie emisie cennych papierov,

h) snahy akcionarov udrzat’ si nad podnikom kontrolu.

Zaver

Z doterajSicho skumania tejto problematiky mozno konStatovat, ze existuje viacero
teoretickych pristupov a modelov K rieSeniu optimalnej financnej a kapitalovej Struktary
podniku. Zatial' neexistuje presny navod na dosiahnutie optimalnej kapitalovej Struktiry
podniku a moznosti aplikacie jednotlivych teoretickych modelov v praxi st do uréitej miery
obmedzené. Je vSak zrejmé, Ze ich poznanie je pre prax podnikovych financii vel'mi dolezité
pretoze ponukaju urcité poznatky nevyhnutné pre Gspesné riadenie financnej a kapitalovej
Struktary podnikov. Sme toho nazoru, Ze pristupy a modely K rieSeniu finan¢nej a kapitalovej
Struktiry podniku mézu byt’ vychodiskom pri praktickych finanénych rozhodnutiach podniku.
Na rozpracovanie tychto otdzok budu okrem iného zamerané aj d’alSie nase vyskumné aktivity
v ramci uvedeného vyskumného projektu.
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