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uvoD

Ekonomisti ze dolgo raziskujejo, piSejo in razglabljajo o strukturi kapitala, predvsem o tem,
kako podjetja dolocajo svojo strukturo kapitala. Raziskujejo, v kakSnem razmerju podjetja
kombinirajo dolzniski in lastniski kapital za financiranje sredstev, kateri so glavni dejavniki,
ki kljuéno vplivajo na odlocitve o strukturi kapitala in kako vse to vpliva na poslovanje
podjetja. Kot posledica teh raziskovanj so nastale in Se nastajajo mnoge teorije, ki govorijo o
strukturi kapitala.

Proces razvoja teorij o strukturi kapitala traja ze vec kot pol stoletja in lahko ugotovimo, da se
je v nacin izvajanja financne politike v podjetjih najbolj zakoreninila teorija izkljuCevanja
(trade-off teorija), vedno bolj pa zadnjih nekaj desetletij v ospredje prihaja tudi teorija
vrstnega reda virov financiranja (pecking order teorija). Namen tega dela je zato uvodoma
predstaviti sploSna dejstva o strukturi kapitala, v nadaljevanju pa prikazati in primerjati Ze
navedeni teoriji strukture kapitala ter na koncu ugotoviti v skladu s katero teorijo podjetja
razli¢nih velikosti, v razlicno razvitih drzavah, oblikujejo svojo strukturo kapitala.

V prvem delu je torej predstavljena pomembnost strukture kapitala za podjetje in predvsem
dejavniki, ki naj bi pomembno vplivali na stopnjo dolga v podjetju. Drugi del je namenjen
predstavitvi teorije izklju€evanja, ki temelji na oblikovanju optimalne, ciljne strukture
kapitala. Podjetja V skladu s teorijo izkljuevanja je pri optimalni strukturi kapitala cena
delnice podjetja maksimalna. V tretjem delu je podrobno prikazana teorija vrstnega reda virov
financiranja, ki temelji na vrstnem redu finan¢nih virov, uporabljenih za nove nalozbe. Nove
nalozbe se po tej teoriji najprej financirajo z notranjimi viri financiranja, Sele v primeru, da je
notranjih virov premalo, pa se podjetja obrnejo k zunanjemu financiranju; najprej izdaji dolga
in Sele v skrajnem primeru izdaji lastniSkega kapitala. Po teoriji vrstnega reda virov
financiranja naj bi bile opisane odlocitve o strukturi kapitala posledica asimetri¢nih informacij
med managerji in zunanjimi investitorji. Zadnji del diplomskega dela je namenjen primerjavi
med obema teorijama in ugotavljanju, katera teorija strukture kapitala se v povprecju v praksi
najbolj obnese in v kak$nih okoljih in podjetjih.

1. STRUKTURA KAPITALAV PODJETJU

Podjetje za nemoteno poslovanje potrebuje kapital. Potrebna sredstva si lahko pridobi iz
razli¢nih virov in v razli¢ni obliki. Glavni obliki dolgoro¢nih virov sta dolZzniski kapital in
navadni lastniSki kapital v obliki izdanih delnic. Financiranje, tako z izdajo delnic kot
financiranje z dolgom, ima svoje prednosti in pomanjkljivosti. Vsako podjetje se glede na
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lastno vrednotenje stroskov in koristi posamezne oblike financiranja odloc¢i za lastno ciljno
strukturo kapitala.

Definicij optimalne strukture kapitala je od druge polovice 20. stoletja nastalo veliko, kar je
posledica nenehnega razvijanja novih pogledov na izvajanje financ¢ne politike v podjetju, kot
tudi postopnega nadgrajevanja obstojeCih teorij. Ena najbolj pogostih definicij o strukturi
kapitala pravi, da je optimalna struktura kapitala v podjetju tista, pri kateri je tehtano
povprecje stroskov kapitala najnizje, saj tako podjetje doseze najveCjo razliko med
donosnostjo nalozb in stroskom financiranja le-teh (Mramor, 1991).

Tehtano povprecje stroskov kapitala zapiSemo kot:

WACC =w,K,(1-T)+w, K, +wK, (1)

kjer je:

WACC = tehtano povprecje stroskov kapitala,

T = davcna stopnja,

w, = delez dolga v celotnem kapitalu,

W, = delez prednostnih delnic v celotnem kapitalu,

/8 = delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu,

K, = stroSek dolga,

K, = strosek prednostnih delnic,

Ks = stroSek lastniSkega kapitala.

Velikokrat se v literaturi pojavlja tudi definicija, da je optimalna struktura kapitala tista, ki
maksimizira trzno vrednost podjetja ob upoStevanju davkov na dobicek podjetja, osebnih
davkov, stroskov finan¢ne stiske ter stroskov agentov. Vzroke za razlike lahko iS¢emo v
razli¢nih ciljih in metodah analize posameznih avtorjev. Torej ni mogoce najti definicije
optimalne strukture kapitala, ki bi bila splo$no priznana kot najprimernejsa.

Podjetja s primerno kapitalsko sestavo lahko uspeSneje dosegajo zastavljene cilje poslovanja
in bolje zasledujejo pricakovanja in zahteve vseh interesnih skupin. O kapitalski strukturi
navadno zacnejo razmisljati Sele takrat, ko se za to pojavi dolo¢ena pobuda oziroma razlog.
Najpogostejsi razlog je, ko se pojavijo priloznosti za nove nalozbe, za financiranje katerih
podjetje potrebuje dodatne financne vire, ali pa ko obstojeCo kapitalsko sestavo podjetja
posojilodajalci, lastniki ali kakSna druga interesna skupina S$tejejo za neprimerno, kar
posredno ali neposredno negativno vpliva na poslovanje podjetja. V teh dveh primerih je
podjetje prisiljeno razmisljati oziroma odlocati o svoji strukturi kapitala, v primeru, ko pa zeli
management s primernejSo kapitalsko sestavo zagotoviti uspeSnejSe doseganje poslovnih
ciljev, je odlocanje o kapitalski strukturi podjetja le mehanizem za uspesnejSe poslovanje.
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Razmere v poslovnem okolju podjetja se v ¢asu spreminjajo, zato se skladno s tem spreminja
tudi struktura kapitala. Po teoriji izkljuCevanja na kratek rok torej struktura kapitala pogosto
odstopa od optimalne, pa vendar podjetja dolgorocno zasledujejo neko optimalno strukturo
kapitala. Ob omenjenem spreminjanju strukture kapitala, mora podjetje upostevati Stevilne
dejavnike, ki vplivajo na moznost in privla¢nost financiranja z lastniSkim oziroma dolzniskim
kapitalom.

1.1. DEJAVNIKI STRUKTURE KAPITALA

Dejavniki, ki vplivajo na strukturo kapitala v podjetju se velikokrat razlikujejo od podjetja do
podjetja. Med njih spadajo predvsem struktura in vrsta sredstev v podjetju, nadzor nad
podjetjem, stabilnost prodaje, davki, finan¢na prilagodljivost in Se Stevilni drugi. Pomen in
vpliv vseh teh dejavnikov mora oceniti management v podjetju, saj ima najve¢ primernih
informacij o tem.

Seveda pa obstajajo tudi dolo¢eni dejavniki, ki so enaki za vsa podjetja ali v gospodarstvu ali
pa v dolo¢enih panogah. Ti dejavniki so odvisni od drzave in ekonomskega okolja, v katerem
podjetje deluje.

1.1.1. Znacilnosti potreb po finanénih virih

Ta sklop dejavnikov, ki vplivajo na odloCitve podjetij o kapitalski strukturi, je zelo
pomemben. Pri tem je potrebno omeniti predvsem hitrost, s katero mora podjetje pridobiti
dodatni kapital, kar je navadno odvisno od nalozbenih priloznosti, za katere potrebuje kapital.
Poleg donosnosti in posledic izgubljenih nalozbenih priloZnosti, je pomemben tudi obseg
potrebnih dodatnih finan¢nih sredstev, na kar predvsem vpliva obseg nalozbenih priloznosti,
pa tudi politika upravljanja obratnih sredstev (Barclay, Smith, 1995).

Hitrost pridobivanja dodatnih finan¢nih virov je pomemben element kapitalske strukture, vsaj
na krajSi rok. Postopki za pridobitev ban¢nih posojil so navadno bistveno hitrejsi kot pa
postopki pridobivanja lastniSkega in dolzniSkega kapitala preko izdaj vrednostnih papirjev.
Velik vpliv ima tudi donosnost nalozbenih projektov. Zaradi visoke donosnosti ali visokih
oportunitetnih stroSkov izgube projektov se podjetja lahko odloCijo za takSne vire

.....

1.1.2. Struktura sredstev

Sredstva v podjetju se navadno delijo na stalna sredstva, gibljiva sredstva in aktivne casovne
razmejitve. Med stalna sredstva spadajo neopredmetena sredstva, opredmetena sredstva in
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dolgoroc¢ne finan¢ne nalozbe. Neopredmeteno dolgorocno sredstvo pa je sredstvo, ki fizi¢no
ne obstaja. Zajema predvsem nalozbe v pridobljene dolgoro¢ne pravice do industrijske
lastnine, sem spadajo pridobljeni patenti in licence, poleg tega pa Se dolgorocno odlozZene
stroske in nalozbe v dobro ime prevzetega podjetja. Med opredmetena osnovna sredstva
spadajo predvsem zgradbe, proizvajalna oprema, zemljiSce, druga oprema, osnovna ¢reda in
vecletni nasadi. Gibljiva sredstva zajemajo zaloge, poslovne terjatve, kratkorocne financ¢ne
nalozbe ter dobroimetja pri bankah, ¢eki ter gotovina.

Pri odlocanju o kapitalski strukturi je torej struktura sredstev podjetja pomemben dejavnik.
Posojilodajalci ponavadi za svoja posojila zahtevajo dodatna zavarovanja. Tista podjetja, ki
posojilodajalcem lahko nudijo kakovostna sredstva za zavarovanje, imajo navadno bolj$i in
cenejs$i dostop do dolga. Zelo pomemben dejavnik pri ocenjevanju kakovosti sredstev za
zavarovanje posojila je likvidnost sredstev. Podjetje z majhnim poslovnim tveganjem in dosti
opredmetenimi osnovnimi sredstvi, ki so primerna za zavarovanje, naj bi imela ve¢ finan¢nih
rezerv v obliki neizkoris¢enih moznosti zadolzevanja kot v denarju in likvidnih nalozbah
(Murray, Goyal, 2003).

1.1.3. Nadzor

Hitro rastoCa podjetja zaradi rasti poslovanja potrebujejo veliko dodatnih sredstev in izdaja
novih delnic lahko pomeni izgubo nadzora nad podjetjem s strani obstojecih lastnikov. Le-ti
zato raje vidijo, da se rast podjetja financira z dolgom, kar pa seveda povecCuje tveganje. 1z
tega lahko sklepamo, da je cena ohranitve nadzora povecano tveganje financne stiske zaradi
vecjega deleza dolga. V primeru nezmoznosti poravnave pogodbenih obveznosti iz tekoCega
delovanja podjetje odproda del likvidnih nalozb in svoje obveznosti poravna. Vecja likvidnost
nalozb podjetja tako predstavlja ve¢jo zmoznost zadolzitve (Berk, Loncarski, 2002, str.161).

1.1.4. Trzni pogoji

Za podjetje je pri odlocitvah o strukturi kapitala pomembna tudi trenutna situacija na trgu
obveznic in trgu navadnih delnic. Kratkotrajna ali dolgotrajna kriza lahko za dalj casa
spremeni optimalno strukturo kapitala, ¢e se naslanjamo na teorijo izklju€evanja. Podjetje se
seveda prilagodi trenutni situaciji na trgu, vendar ko se bo situacija stabilizirala, bo podjetje
povrnilo prvotno strukturo kapitala.

Coates in Wooley (1975, str. 1-18) med znacilnosti trgov kapitala, ki vplivajo na razlike v
optimalni strukturi kapitala podjetij v razli¢nih drzavah, omenjata:
¢ zakonodajo, s katero drzava omejuje nalozbe institucionalnih investitorjev v lastniske
vrednostne papirje,



« znacCilnosti finan¢nih investitorjev, ki v dolocenih drzavah dajejo prednost varéevanju
v obliki likvidnih ban¢nih nalozb v primerjavi z lastniskimi vrednostnimi papirji,

« zakonodajo, s katero lahko drzava vpliva na vec¢jo privlacnost nalozb npr. v banke v

primerjavi z naloZbami na trgu kapitala.

To je znalilno za manj razvite drzave, seveda tudi za tranzicijske drzave, med njimi tudi
Slovenijo.

1.1.5. Poslovno tveganje podjetja

Poslovno tveganje podjetja opredeljuje spremenljivost prihodnje donosnosti sredstev, odvisno
pa je od Stevilnih dejavnikov in se s Casom lahko spreminja. Na stopnjo poslovnega tveganja
podjetja vplivajo predvsem spremenljivost povprasevanja po proizvodih ali storitvah,
spremenljivost trznih prodajnih in nabavnih cen ter moznost podjetja, da spremembe v
nabavnih pogojih prenese v prodajne cene. Poslovno tveganje podjetja doloca tudi sestava
njegovih stroskov. Cim vedji delez stroskov je stalnih oziroma neodvisnih od obsega
poslovanja, tem bolj spremembe prihodkov vplivajo na donosnost sredstev podjetja (Brigham,
1998).

- 2
DOL — S-VC _FC+nm 2)
S-VC-FC T
_ EBIT 3)
EBIT -1
DTL — S-rc 4)
S-VC-FC-1
kjer je:
S = prodaja,
146 = variabilni stroski,
FC = fiksni stroski,
EBIT = dobicek iz poslovanja,
1 = obresti,
DOL =  stopnja poslovnega vzvoda
ali poslovnega tveganja,
DFL =  stopnja financnega vzvoda
ali finan¢nega tveganja,
DTL = stopnja skupnega vzvoda

ali celotnega tveganja.



Navedene znacilnosti so precej odvisne od dejavnosti podjetja oziroma panoge, v kateri
posluje. Z najemanjem dolzniskega kapitala podjetja poslovnemu tveganju dodajo Se financno
tveganje. Ker obresti predstavljajo stalni odhodek, katerega viSina ni odvisna od poslovne
uspesnosti podjetja, povecujejo spremenljivost pricakovane donosnosti lastniskega kapitala.
Finan¢no tveganje, ki je odvisno od kapitalske strukture podjetja, skupaj s poslovnim
tveganjem predstavlja celotno tveganje podjetja, ki ga prevzemajo lastniki. Podjetja v vi§jim
poslovnim tveganjem lahko pri enakem celotnem tveganju uporablja manj dolzniSkega
kapitala kot tista z nizjim. Zaradi tega podjetja z razmeroma visokim poslovnim tveganjem v
sestavi svojih virov navadno uporabljajo manjsi delez dolzniskega kapitala (Brigham, 1998).

1.1.6. Stabilnost prodaje

Podjetja, ki so relativno stabilna, se lahko bolj zadolzijo kot podjetja z nestabilno prodajo. S
tem so podjetja sicer izpostavljena vecjim fiksnim stroSkom, a je stroSek dolga nizji od
prednostnih oz. navadnih delnic. Iz tega lahko sklepamo, in to je tudi dokazano, da so
prodajalne zivil bolj zadolZene kot npr. tovarna aluminija, saj je v teh prodajalnah prodaja bolj
stabilna (Murray, Goyal, 2003).

1.1.7. Stopnja rasti

Hitro rastoa podjetja nenehno investirajo in predvidoma nimajo dovolj notranjih virov
sredstev za potrebne investicije, zato bolj uporabljajo zunanje vire sredstev. Hitro rastoca
podjetja se obicajno bolj zadolzujejo kot pocasi rastoca podjetja (Shyam-Sunder, Myers,
1999).

1.1.8. Davki

Podjetje si v finan¢nem sistemu, kjer obstajajo podjetniski davki, z dolzniSkim kapitalom
ustvari daveni §Cit. Do tega pride, ker so obresti odbitna postavka od davéne osnove in tako
placamo manj davka. Zato je vrednost podjetja, ki se financira tudi z dolzniskim kapitalom,
enaka vrednosti podjetja, ki se financira samo z lastniSkim kapitalom, povecani za vrednost
davénega §¢ita. Ce povelujemo delez dolzniskega kapitala v celotnem kapitalu s tem
povecujemo tudi daveni §€it in posledi¢no tudi vrednost podjetja (Myers, Majluf, 1984).

1.1.9. Donosnost

Podjetja z visoko stopnjo donosnosti uporabljajo relativno malo dolga, saj se ravno zaradi
tega financirajo sama iz naslova zadrzanih dobickov. Ta trditev velja predvsem za zrela velika
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podjetja (Myers, Majluf, 1984). Po drugi strani pa imajo podjetja s slabim finan¢nim stanjem
in poslovno uspesnostjo navado zelo omejen dostop do dolzniSkega in lastniskega kapitala.
Zaradi zelje po prezivetju na kratek rok se takSna podjetja pogosto odloCajo za najemanje
dragih in neustreznih financ¢nih virov, kar dolgoro¢no Se dodatno poslabsa njihovo finan¢no
stanje in uspesnost.

1.1.10. Finanéna prilagodljivost

S finan¢no prilagodljivostjo razumemo dostop do novih virov financiranja podjetja pod
sprejemljivimi pogoji. Podjetje z majhno finan¢no prilagodljivostjo si lahko naredi veliko
Skode, ¢e naleti na obetaven projekt, pa ne more zbrati dovolj finan¢nih sredstev, da bi ga
uresnicilo, ker mu posojilodajalci ne bodo pripravljeni dati posojilo. V primeru, Ce je trg
kapitala neuCinkovit, se lahko zgodi, da ima podjetje svojo strukturo kapitala na optimalni
ravni le kratkoroCno, za dolgorocno maksimiziranje cene delnice pa bi bilo bolje, da bi
podjetje zmanjSalo delez dolga in s tem povecalo finan¢no prilagodljivost. Finan¢no
prilagodljivost imenujemo tudi financne rezerve podjetja. Edini razlog za ohranjanje finan¢nih
rezerv je zavarovanje pred nezmoznostjo podjetja za izdajo novih delnic pod sprejemljivimi
pogoji (Leary, Roberts, 2004).

1.1.11. Pri€akovanja in zahteve razli¢nih interesnih skupin

Ta skupina dejavnikov prav tako bistveno vpliva na znacilnosti in privla¢nost virov

financiranja. Omenim naj le najpomembnejSa pri¢akovanja oziroma zahteve klju¢nih

interesnih skupin podjetja (Barclay, Smith, 1995):
¢ Pri¢akovanja in zahteve lastnikov oziroma vlagateljev glede donosnosti lastniSkega
kapitala.

« Mnenje posojilodajalcev in upnikov o finanénem stanju, varnosti nalozbe v podjetje,
ucinkovitosti nadzora in kakovosti zavarovanja.

*» Stopnja konzervativnosti managementa glede izpostavljenosti finanénemu tveganju.
Konzervativni managerji uporabljajo manj dolga kot povpre¢na podjetja v isti
industriji.

Navedena pricakovanja in zahteve so sicer do neke stopnje odvisna od objektivnih
dejavnikov, prevladujejo pa subjektivni. Zato obvladovanje odnosov in ucinkovito
sporazumevanje z razlicnimi interesnimi skupinami pomembno vplivata na moznost in
privla¢nost financiranja z lastniSkim oziroma dolZzniskim kapitalom ter posledi¢no na
kapitalsko strukturo podjetja.



1.1.12. Drugi dejavniki

Sem spadajo dejavniki, ki so odvisni predvsem od drZave in ekonomskega okolja, v katerem
podjetje deluje (Mramor, 1995):

K/

< viSina osebnih dav¢nih stopenj,
¢ obseg ponudbe obdavcenih obveznic nepodjetniskega sektorja,
« viSina dav¢nih stopenj na dobicek podjetja,

«+ viSina inflacije.

Ti dejavniki se lahko bistveno razlikujejo med drzavami, zato jih je treba za vsako drzavo
posebej opredeliti. V veliki meri so odvisni od zakonodaje v dolo¢enem gospodarskem
okolju.

1.2. PRIMERJAVA MED PANOGAMI

Mnoge empiri¢ne raziskave so pokazale, da se struktura kapitala med podjetji znotraj
industrijske panoge razlikujejo manj kot pa struktura kapitala med podjetji v razli¢nih
panogah, saj ima vsaka panoga doloCene znacilnosti (Bradley, 1984, str. 876). V nadaljevanju
je prikazano spreminjanje deleza dolga v financiranju in finan¢nega vzvoda v slovenskih
podjetjih, in sicer po panogah od leta 2000 do leta 2004.

Delez dolgov v financiranju je prikazan kot razmerje med dolgom in celotnimi obveznostmi
do virov sredstev, kot je razvidno iz enacbe (5). Prikazuje delez sredstev, ki jih podjetje
financira z dolgom. Primernejsi kazalec strukture kapitala je financni vzvod (6), ki predstavlja
razmerje med dolzniSkim in lastniSkim kapitalom, t.j. dolgom in kapitalom. V primeru, da je
finan¢ni vzvod vecji od 1 oz. 100%, se podjetje v vecji meri financira z dolzniskim kapitalom,
¢e pa je finanéni vzvod manjs$i od 1 oz 100%, pa se podjetje bolj financira s lastniSkim
kapitalom.

Financne in poslovne obveznosti %)
Obveznosti do virov sredstev

Financne in poslovne obveznosti (6)

Kapital

V raziskavah strukture kapitala so podjetja v farmacevtski panogi vedno omenjena kot

v e

in Priloge 1, kjer vidimo, da se je v letu 2000 17,99% sredstev financiralo z dolgom in se je



ob povprecni rasti deleza dolgov v financiranju 1,47% letno, leta 2004 z dolgom financiralo
sicer manj kot leta 2000, in sicer 17,23% sredstev.

Podobno gibanje deleza dolga je znacilno tudi za panogo premogovnisStva, za katero ocitno
tudi velja nizka zadolZenost, saj v letu 2004 delez dolga v financiranju znasa 15,64%, finan¢ni
vzvod pa 18,57%, kakor kaze Priloga 2.

V danem obdobju v sektorju trgovine opazimo, da se delez dolga v financiranju od leta 2000,
ko je znasal 64,43%, pa vse do konca opazovanega obdobja ni bistveno spremenil, saj je bilo
v letu 2004 z dolgom financirano 66,80% sredstev. Kljub manjSim nihanjem je delez dolga
ostal na podobni ravni, kar prav tako velja za gradbenistvo.

Za panogo transporta, v kateri je delez dolga v letu 2004 znasal 66,51%, torej je bil podobno
visok kot v panogah trgovine in gradbeniStva, pa lahko reCemo, da se je financiranje sredstev
z dolgom od leta 2000, ko je znaSalo 42,41%, povecevalo. To pomeni, da so se transportna
podjetja v letu 2000 v povprecju vec financirala z lastniSkim kapitalom, do leta 2004 pa se je
struktura kapitala obrnila in prevladovati je zacelo dolzniSko financiranje.

Podobno gibanje deleza dolga v financiranju je opaziti v prehrambeni in tekstilni panogi, le da
so podjetja v tekstilni malo bolj zadolZena kot pa podjetja v prehrambeni panogi. Kot kaze
Priloga 2, je finan¢ni vzvod prehrambene panoge v letu 2004 znaSal 69,44%, torej je
prevladovalo financiranje z lastniskim kapitalom, medtem ko je finan¢ni vzvod v tekstilni
panogi znasal 116,54%, torej je prevladovalo dolznisko financiranje.

Iz Slike 1 (na str. 10) je tudi razvidno, da je trend gibanja deleZa dolga v financiranju v panogi
nafta in plin rahlo naras¢ajoc, ter se giblje okoli vrednosti 50%, natan¢neje v letu 2004
47,77%. Podoben trend velja tudi za podjetja papirne panoge, saj se deleZ financiranja z
dolgom giba od 32,68% v letu 2000 do 34,92% v letu 2004. Omeniti je potrebno le ve¢ji
padec deleza dolga v letu 2001. Kot zadnjo panogo predstavljam lesno industrijo, za katero je
tudi znacilen rahlo nara$c¢ajo¢ trend, kon¢na vrednost deleza dolga v financiranju je v letu
2004 znaSala 58,35%. Za lesno panogo skoraj lahko re€emo, da se financira pol z dolgom, pol
pa z lastniskim kapitalom.



Slika 1: Delez dolga v financiranju v odstotkih po razli¢nih panogah od leta 2000 do 2004
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Iz vsega navedenega je razvidno, da ima vsaka panoga svojo okvirno strukturo kapitala, ki se
bolj ali manj razlikuje od strukture kapitala drugih panog. Vseeno pa navedeni podatki ne
pojasnjujejo na podlagi katere teorije strukture kapitala podjetja v posameznih panogah
dolocajo svojo strukturo kapitala, na podlagi teorije izkljuevanja ali na podlagi teorije
vrstnega reda virov financiranja.

2. TEORIJA IZKLJUCEVANJA

VpraSanje doloCanja optimalne strukture kapitala je, po mnenju strokovnjakov, skupaj s
politiko dividend eno temeljnih vpraSanj financne politike podjetja. Osnovni cilj poslovanja
podjetja je v skladu z neoklasicno financno teorijo maksimizirati trzno vrednost podjetja
(Mramor, 1991, str. 34). S pravilno izbiro med dolzniskim in lastniSkim kapitalom pri
financiranju podjetja pa lahko, po ugotovitvah nekaterih teorij, dosezemo njegovo
maksimalno trzno vrednost.
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Eno najpomembnejsih del financne politike podjetja in zacetek teoreti¢nih raziskav strukture
kapitala predstavlja ¢lanek z naslovom »The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
Theory of Investment« Nobelovcev Franca Modiglianija in Mertona Millerja iz leta 1958.
Modigliani in Miller (1958) sta v svojem ¢lanku na podlagi dolo¢enih predpostavk pokazala,
da tradicionalna teorija ne drzi, ker temelji na neracionalnem obnasanju investitorjev.
Dokazala sta, da pod predpostavko popolnega trga kapitala izbrano razmerje med dolzniskim
in lastniskim kapitalom ne vpliva na vrednost podjetja.

Financ¢ni teoretiki se veinoma strinjajo z Modigliani-Millerjevo hipotezo o tem, da je trzna
vrednost podjetja na popolnem trgu kapitala neodvisna od strukture kapitala. V primeru
nepopolnega trga kapitala pa je vpliv posameznih nepopolnosti nejasen. Med trzne
nepopolnosti, ki vplivajo na optimalno strukturo kapitala, lahko Stejemo davke, stroske
finan¢ne stiske, stroske agentov ter asimetri¢nost informacij. Ostali dejavniki, ki Se dolo¢ajo
strukturo kapitala, pa so vrsta dejavnosti, s katero se ukvarja podjetje, razlike med drzavami in
odloc¢itve managementa.

Modigliani in Miller sta postavila temelje za razvoj sodobne teorije strukture kapitala in
spodbudila nadaljevanje raziskav s podrocja strukture kapitala, ki so potekale v smeri
odpravljanja predpostavk. Njuna prvotna razlaga o vplivu strukture kapitala na vrednost
podjetja je naletela na veliko kritik, tako da sta leta 1963 naredila popravek svojega Clanka,
kjer sta odpravila predpostavko, da podjetniski davki ne obstajajo. Pokazala sta, da se v
primeru obstoja podjetniskih davkov z dolzniSkim kapitalom ustvari davéni $¢it. Vecji kot je
delez dolga v financiranju, ve¢je bodo obresti, vecji bo davéni $¢it, manjSe bo placilo davkov
od dobicka in vecji bo donos lastniskih vrednostnih papirjev.

V,=V,+T*D (7)
kjer je:
v, = vrednost podjetja, ki se financira samo tudi z dolzniSkim kapitalom,
v, = vrednost podjetja, kise financira le z lastniSkim kapitalom,
T = dav¢na stopnja, po kateri podjetja placujejo davek na dobicek,
T*D = vrednost davénega SCita.

Miller (1977) je kasneje vkljucil v svoj model novo nepopolnost trga, in sicer osebne davke
ter pokazal, da se uCinek rasti deleza dolga v strukturi kapitala na vecanje vrednosti podjetja,
ki nastane zaradi davénega S$¢ita, zmanjSa. Vseeno pa so zgornji modeli strukture kapitala
naleteli na nadaljnje kritike, predvsem na racun neupoStevanja stroSkov finan¢ne stiske in
stroSkov agentov.
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2.1. STROSKI FINANCNE STISKE

Stroski finan¢ne stiske nastopijo, ko ima podjetje tezave pri placevanju pogodbenih
obveznosti. Ce podjetje postane nesolventno, lahko imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev
zahtevajo, da gre podjetje v steCaj oziroma prisilno poravnavo. Bolj ko je podjetje zadolZeno,
ve¢ mora le-to placevati stalnih pogodbenih obveznosti, ki zmanjSujejo dobicek iz poslovanja.
S tem je vecja verjetnost za nastop financne stiske in visji so pricakovani stroski financne
stiske, ki tako povecujejo stroske kapitala podjetja in zmanjSujejo vrednost podjetja (Mramor,
1991).

Loc¢imo dve vrsti stroSkov finan¢ne stiske, in sicer posredne in neposredne. Med neposredne
stroske sodijo vsa placila storitev tistim, ki so zunaj podjetja udelezeni v postopku stecaja
podjetja. Ko je podjetje v postopku stecaja, lahko nova finan¢na sredstva pridobiva le pod
manj ugodnimi pogoji, kot bi jih, ¢e podjetje ne bi bilo v postopku (Mramor, 1991).

Med posredne stroske finan¢ne stiske lahko uvr§¢amo oportunitetne izgube zaradi nizjega
obsega prodaje in posledi¢no nizji dobic¢ek podjetja pred in med postopkom stecaja, stroske v
zvezi z omejenim dostopom do trga kapitala in vi§je osebna dohodke managerjev zaradi vecje
verjetnosti, da bodo ostali brez zaposlitve (Mramor, 1991).

2.2. STROSKI AGENTOV

Do agentskih odnosov pride, kadar eden ali ve¢ posameznikov — principalov, najame enega ali
ve¢ posameznikov — agentov, da v njihovem imenu opravljajo doloCene storitve oziroma na
njih prenesejo pooblastila za odlocanje (Jensen, Meckling, 1976, str. 306).

Stroski agentov nastanejo zaradi nasprotujocih si interesov teh dveh strank. Poznamo dve
vrsti osnovnih konfliktov. Prvi nastane zaradi razli¢nih interesov managerjev in imetnikov
lastniskih vrednostnih papirjev, t.j. lastnikov podjetja. V tem primeru pride do stroskov
agentov lastniSkega kapitala. Do druge vrste konflikta pa pride zaradi nasprotij interesov med
imetniki lastniSkih vrednostnih papirjev in imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev, tu pa
pride do stroskov agentov dolzniskega kapitala.

Stroski agentov lastniSkega kapitala nastanejo, kadar manager ni lastnik vseh lastniskih
vrednostnih papirjev. V tem primeru lastniki nosijo celotne stroSke kapitala in s tem tveganje,
a niso delezni celotnega dobicka poslovanja podjetja. Manager maksimizira svojo funkcijo
koristnosti s prihodki iz poslovanja in z dodatnimi ugodnostmi, torej ne maksimizira vrednosti
lastniskega kapitala. S tem pride do nasprotij interesov, saj manager del stroSkov dodatnih
ugodnosti prevali na lastnike. Lastniki pricakujejo takSno ravnanje managementa, zato ga
nadzirajo, kar pa povzroca dodatne stroske agentov zunanjim imetnikov lastniskega kapitala.
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Stroski agentov imetnika lastniSkega kapitala so tem nizji, ¢im vecji delez lastniskih
vrednostnih papirjev imajo v lasti managerji (Jensen, Meckling, 1976, str. 344).

Slika 2: Stroski agentov v odvisnosti od deleZza zunanjega lastniskega kapitala v celotnem
zunanjem kapitalu podjetja
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Delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu podjetja

Vir: Jensen, Meckling, 1976, str. 344.

Lastniki podjetja, ki je v tezavah in se financira tudi z dolzniSkim kapitalom, so spodbujeni,
da se odlocijo za zelo tvegane nalozbe. V primeru, da visoko donosna nalozba uspe, imajo od
tega koristi izkljuéno lastniki podjetja, medtem ko v primeru neuspele nalozbe posledice v
celoti nosijo lastniki dolzniSkih vrednostnih papirjev. Kupci dolzniskih vrednostnih papirjev
pricakujejo takSno ravnanje lastnikov podjetja, zato so pripravljeni placati za dolzniSke
vrednostne papirje manj kot bi sicer. StroSki agentov dolga nastanejo zaradi zniZanja
vrednosti podjetja, ker vodi podjetje neoptimalno nalozbeno politiko, in stroskov nadzora, ki
ga zahtevajo imetniki dolZzniSkega kapitala. Verjetnost, da nastanejo stroSki agentov
dolzniSkega kapitala naraS¢a z vecanjem deleza dolga v strukturi kapitala.

Skupni stroski agentov lastniSkega in dolzniskega kapitala se najprej zmanjSujejo z veCanjem

dolga v strukturi kapitala in pri dolo¢enem obsegu dolga dosezZejo minimum, nato pa zacnejo
nara$cati z njegovim vecanjem, kot kaze Slika 2.
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2.3. OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA

Teorija izkljuevanja i§¢e optimalno strukturo kapitala in uposteva tako prednosti kot tudi
pomanjkljivosti financiranja z dolgom. Kot sem Ze omenil, med pozitivne ucinke
zadolZevanja na vrednost podjetja sodi davcni §¢it, med negativne ucinke pa stroski financne
stiske in stroski agentov.

Ce teorijo izkljuevanja predstavimo z enaébo, lahko zapisemo:

v, =V, +(T*D)-CFD - AC (8)
kjer je :
CFD = sedanja vrednost pricakovanih stroskov financne stiske,
AC = sedanja vrednost stroSkov agentov dolga.

Ceprav je dolg cenej§i vir kot prednostne in navadne delnice, obstaja dolodena meja
zadolzevanja, saj prekomerno zadolZzevanje povecuje fiksne obresti, kar povzroc¢a financno
stisko.

Velike zrele delniske druzbe dolgoro¢no zasledujejo maksimalno ceno delnice. Ta teorija
temelji na maksimiziranju cene delnice ob doseganju optimalne strukture kapitala, t.j.
optimalnega razmerja med dolgom in sredstvi.

V Sliki 3 (na str. 15) je razvidna odvisnost cene delnice od razmerja med dolgom in sredstvi
(D/4). Od izhodisca do tocke D: razmerje D/A premo sorazmerno vpliva na ceno delnice. Pri
tocki D1 se zacnejo pojavljati doloCeni stroski finan¢ne stiske, ki zmanjSujejo davéne
prednosti dolga in sicer nadproporcionalno. Od tocke D: do D: stroski financ¢ne stiske
zmanjsSujejo, vendar davéno prednost dolga ne izni¢ijo v celoti, zato cena delnice Se vedno
raste ob povecCevanju dolga. Od toCke D: naprej pa so stroski financne stiske zaradi
povecevanja dolga vecji od davéne prednosti dolga, zato zacne cena delnice padati. Torej je
po teoriji izkljucevanja v tocki D2 optimalna struktura kapitala, saj je pri tem razmerju D/A
cena delnice podjetja maksimalna.

Slika 3: Vpliv razmerja dolg/sredstva na ceno delnice
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Vir: Brigham, 1998, str. 448.

V Sliki 4 (na str. 16) je prikazan vpliv stroskov financne stiske na trzno ceno delnice. Donos
delnice (EPS) s povecevanjem deleza dolga v strukturi kapitala narasc¢a, vendar vedno
pocasneje. Hkrati trzna vrednost delnice sprva narasca, predvsem zaradi davénega Sc€ita, pri
dolo¢enem delezu dolga v strukturi kapitala pa pricne padati, saj povecano tveganje vec kot
iznici povecan donos delnice.

Slika 4: Optimalna struktura kapitala, ¢isti dobi¢ek na delnico, cena delnice in
15



stroski kapitala

pricakovani | =
EPS e
. -~ ’
e
stroSek
kapitala Strosek lastniskega kapitala r, _-
- - -
_-" tehtano povpredje
stroSkov
kapitala WACC
strosek dolga po davkih ry (1-T)
cena
delnice
maksimum P

OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA Dolg/sredstva

Vir: Berk A. et al., str.160.

3. TEORIJA VRSTNEGA REDA

Donaldson (1961, str. 122-125) je v svoji Studiji o politiki virov financiranja leta 1961 prisel
do ugotovitve, da se management v ¢im vecji meri posluzuje notranjih virov financiranja in po
zunanjem kapitalu posega le v skrajni sili, e je to nujno potrebno. Poudaril pa je, da podjetja
za povecevanje razpoloZljivih notranjih virov financiranja niso pripravljena pretirano

znizevati dividend.
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Myers (1984, str. 581) je v svoji teoriji opustil predpostavko o dani investicijski politiki in za
razliko od staticne teorije izkljuCevanja v pojasnjevanje spreminjanja strukture kapitala
vkljuc¢il tudi dinami¢ni vidik. Za dividendno politiko je predpostavljal, da ni vnaprej
dolocena, pa vendar podjetja kljub temu tezijo k stabilnemu izpla¢evanju dividend. Kot glavni
cilj podjetja je doloCil maksimiziranje premozenja obstojeCih imetnikov lastniSkih
vrednostnih papirjev. Na splosno njegov model vrstnega reda virov financiranja temelji na
popolnem trgu kapitala, edina nepopolnost je v asimetri¢nosti informacij.

Glavni razlog za razvoj teorije vrstnega reda so asimetricne informacije med managerji in
investitorji, saj managerji o prihodnjih rezultatih podjetja, tveganju in vrednostih vedo ve¢ kot
zunanji investitorji. Asimetri¢ne informacije vplivajo na izbiro med notranjim in zunanjim
financiranjem ter med novimi izdajami dolga ali lastniSkega kapitala.

3.1. OSNOVNA TEORIJA VRSTNEGA REDA

Myers in Mayluf (1984, str. 192-215) sta ugotovila, da nastaja zaradi asimetri¢nosti
informacij razlika med notranjo () in prodajno (N') vrednostjo vrednostnih papirjev podjetja.
V model sta vkljucila spremenljivost investicijskih odlocitev in dokazala, da so le-te lahko
zaradi razlike med realno in optimalno ceno vrednostnih papirjev neoptimalne.

V pogojih ucinkovitega trga kapitala in simetri¢nimi informacijami bi se podjetja odlocila za
vsako investicijo, ki bi imela pozitivno neto sedanjo vrednost (NPV>(). V razmerah, ko
vrednost podjetja in njegovih vrednostnih papirjev ne ustreza realni vrednosti, pa se podjetja o
investicijah odloc¢ajo na osnovi primerjave neto sedanje vrednosti investivije (NPV) in razlike
med notranjo in prodajno vrednostjo vrednostnih papirjev podjetja (AN=N-N'). Podjetje bo v
tem primeru izdalo vrednostne papirje in investiralo, ¢e bo NPV vedji ali kve¢jemu enak AN,
vendar to vodi tudi v neoptimalne odlocitve in zmanjSanje vrednosti podjetja.

N = realna cena vrednostnih papirjev podjetja,
N’

prodajna cena vrednostnih papirjev podjetja.

Podjetje, ki ima interes maksimizirati premozenje obstojeCih lastnikov, se bo v primeru
precenjenosti podjetja, ko je AN manjSa od 0, odlocilo za izdajo vrednostnih papirjev in
financiranje investicije, ¢e bo NPV investicije negativna, a Se vedno vecja od AN. Stari lasniki
vrednostnih papirjev bodo sicer povecali svoje premozenje, saj bodo stroSke prevzeli novi
lastniki, ki so vrednostne papirje preplacali, vendar se bo vrednost podjetja zaradi investicije z
negativno neto sedanjo vrednostjo zmanjsala. Taksna odlocitev o investiciji ni optimalna.

Podjetje je lahko tudi podcenjeno, ko je AN vecja od 0. Takrat bo prisiljeno izpustiti nekatere
donosne projekte zato, ker sicer pozitivna neto sedanja vrednost ne bo dovolj velika za
pokritje razlike med prodajno in realno ceno vrednostnih papirjev. V tem primeru bi vrednost
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podjetja porasla, a se management za takSno investicijo ne bo odlocil. Novi lastniki bi
pridobili koristi, stari pa bi zaradi prepoceni prodanih vrednostnih papirjev, kljub povecanju
vrednosti podjetja, utrpeli Skodo. Niti vrednost podjetja niti premozenje lastnikov se ne
poveca tako, kot bi se lahko zaradi pozitivne NPV.

Interes podjetja je, da pridobiva kapital, pri katerem je razlika med realno ceno vrednostnega
papirja in ceno po kateri ga lahko pridobi, ¢im niZja ne le ob podcenjenosti, temvec¢ tudi ob
precenjenosti vrednostnih papirjev. Glavni razlog, da se podjetja izogibajo izdajanju v danem
trenutku precenjenih vrednostnih papirjev, je v pri¢akovani reakciji finan¢nih trgov in
investitorjev na njem. Investitorji se zavedajo, da imajo manj informacij kot management
podjetja. Vedo tudi, da je za podjetje ugodneje najeti posojila ob podcenjenosti delnic in izdati
lastniski kapital ob precenjenosti delnic. Ob napovedi namere o izdaji novih lastniskih
vrednostnih papirjev bodo investitorji posumili, da je cena lastniSkega kapitala previsoka in
njihova cena se bo posledi¢no znizala.

Myers in Mayluf (1984, str. 187-221) sta predpostavljala, da je razlika med cenama eksterno
dolocena in podjetje na to razliko nima vecjega vpliva. Prisla sta tudi do ugotovitve, da je
razlika med cenama vrednostnih papirjev razlicna za posamezne vire financiranja. Za podjetje
je najugodneje, da kapital pridobiva iz virov, katerih trzna cena je pod najmanjSim vplivom
asimetri¢nih informacij.

Asimetrija informacij je pri zbiranju notranjih virov financiranja zanemarljiva, zato naj bi po
teoriji vrstnega reda podjetja ¢im veC potreb po kapitalu pokrila z notranjimi denarnimi
tokovi. Za pridobivanje zunanjih virov kapitala naj bi se podjetja odlocila Sele, ko porabijo
razpolozljive notranje vire. Za podjetje je ugodnejSe zadolzevanje kot izdajanje lastniskih
vrednostnih papirjev. Absolutna velikost AN je zaradi pogodbenih obveznosti podjetja do
imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev in posledi¢no manjsega tveganja, ki ga le-ti nosijo,
nizja za dolg kot za izdane lastniSke vrednostne papirje. Pri zadolzevanju tako podjetja
najemajo ¢im manj tvegan dolg, saj so stroski zato nizji.

V skladu s teorijo vrstnega reda ciljno razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom ni
opredeljeno, torej podjetje ne zasleduje optimalne strukture kapitala. Stopnja izplacila
dividend se ne spreminja zaradi potreb po notranjem kapitalu. Ravno zaradi politike lepljivih
dividend, nepredvidenih sprememb v dobic¢konosnosti in investicijskih priloznosti podjetja,
zna$a notranji denarni tok enkrat ve¢ drugi¢ pa manj, kolikor znasajo kapitalski izdatki. Ce je
denarnega toka manj, podjetje porabi celoten notranji denarni tok, torej gotovino in zelo
likvidne vrednostne papirje, ¢e pa je denarnega toka vec kot znaSa investicija, potem podjetje
odplaca dolg ali investira v dobro likvidne vrednostne papirje.

V primeru, da tudi prodaja likvidnih vrednostnih papirjev ne pokrije investicije se podjetje
usmeri k zunanjemu financiranju. Takrat podjetje najprej izda dolg, t.j. obveznice, za tem
mogoce tudi hibridne vrednostne papirje kot so na primer zamenljive obveznice, $ele v skrajni
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sili podjetje izda lastniSki kapital. Do izdaje lastniSkega kapitala lahko pride le takrat, ko
podjetje nima ve¢ zmoznosti za izdajo novega dolga, saj so stroski financne stiske previsoki.

Splosna enacba za primanjkljaj denarnih tokov se glasi (Frank, Goyal, 2003):

DEF, =DIV, +1, + AW, -C, (€]
kjer je:
C, = operativni denarni tokovi po obrestih in davkih,
DIv, = dividende,
I, = neto investicije,
AW, = neto povecanje obratnega kapitala,
DEF, = primanjkljaj toka virov financiranja.

* vse spremenljivke so merjene na koncu obdobja .

Podjetja zelo pazijo, da se ne priblizajo skrajni stopnji zadolzitve, zaradi dveh razlogov; zelijo
se izogniti nevarnostim financ¢ne stiske, poleg tega pa zelijo ugodne pogoje za najem dolga
ohraniti v bodoce, da jim ob morebitnih novih zanimivih projektih ne bi ostala zgolj moznost
izdaje novih podcenjenih delnic.

V tej teoriji je prednost dolga, zaradi davénega scita, Sele na drugem mestu. Kot je bilo ze
omenjeno, podjetja ne zasledujejo neke optimalne strukture kapitala, ampak se delez D/A
nenehno spreminja, odvisno od notranjega denarnega toka, neto dividend in investicijskih
priloznosti. Iz tega lahko sklepamo, da se zelo donosna podjetja z malo investicijskih
moznosti zelo malo zadolzujejo, medtem ko se podjetja z veliko investicijskih moznosti in
premalo notranjega denarnega toka, zadolzujejo vse bolj in bolj.

Ta teorija razlaga obratno sorazmerje med donosnostjo in finan¢nim vzvodom znotraj panoge.
Ce predvidevamo, da podjetja znotraj neke panoge investirajo, da pri tem sledijo drugo
drugemu, bodo stopnje investiranja znotraj panoge podobne, saj podjetja nocejo postati manj
konkuren¢na. V tem primeru se bodo manj donosna podjetja, ob politiki lepljivih dividend,
prisiljena bolj zadolzevati ter na podlagi tega povecevati razmerje med dolgom in sredstvi
(Shyam-Sunder, Myers, 1999).

AD, =a+b,,DEF, +e, (10)
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kjer je:

AD, = koli¢ina izdanega ali umaknjenega dolga,
a = 0,
bro = koeficient teorije vrstnega reda,

; = napaka.

Teorija vrstnega reda je torej zelo uspeSna pri razlagi razlik med podjetji znotraj iste
gospodarske panoge, ni pa tako uspesna pri razlagi razlik med podjetji iz razli¢nih panog. Kot
primer lahko navedemo, da imajo hitro rastoCa visoko tehnoloSka podjetja nizko razmerje
D/A, ceprav je potreba po zunanjem financiranju velika. Po drugi strani zrela podjetja iz
stabilne panoge (npr. elektrika), kljub obilnemu notranjemu denarnemu toku, primarno ne
odplacujejo dolga, saj velik del tega denarnega toka porabijo za izplacilo visokih dividend
investitorjem (Shyam-Sunder, Myers, 1999).

Kot je bilo Ze omenjeno, je finan¢na prilagodljivost za podjetje zelo pomembna. Ce ima
podjetje gotovino, zelo likvidne vrednostne papirje, doloCena realna sredstva, ki se jih v
relativno kratkem cCasu lahko proda ter, ¢e ima podjetje dostop do dolzniskega trga oz.
ban¢nega financiranja, potem podjetje lazje financira investicije brez izdaje dolga in
lastniSkega kapitala. Glede kredita pri banki je potrebno omeniti tudi dejstvo, da podjetje, ki
zasleduje konzervativno politiko financiranja, lazje dobi kredit od kreditodajalcev, saj le-ti
vidijo, da je to za njih varna nalozba.

3.2. PRILAGOJENA TEORIJA VRSTNEGA REDA

Prilagojena teorija vrstnega reda vkljucuje tako asimetri¢ne informacije kot tudi stroske
finan¢ne stiske. Zaradi te spremembe ima lastnisko financiranje v teoriji pomembnejSo vlogo.
Podjetja lahko izdajajo lastniski kapital namesto dolga ali notranjega financiranja, da ohranijo
likvidna sredstva in moznost zadolzevanja za prihodnje investicije. Tako se druzbe izogibajo
tezavam podcenjevanja in tudi moznim finan¢nim pritiskom zaradi izdaje dolga. Prilagojena
teorija vrstnega reda je tako bolj prilagodljiva od osnovne, prvotne teorije vrstnega reda
(Leary, Roberts, 2004). Spremenjena teorija namiguje, da podjetja izenacujejo stroske
financne stiske s sedanjimi in prihodnjimi stroSki asimetri¢nih informacij povezanih z
dolzniskim in lastniskim financiranjem.

V nadaljevanju prikazane slike pojasnjujejo empiri¢ne posledice prilagojene teorije vrstnega
reda. Slika 5 (na str.23) se nanasa na podjetja, ki trenutne investicije financirajo z notranjimi
sredstvi do denarnega praga C*, ki predstavlja viSino notranjih sredstev, ki jih ima podjetje
trenutno na voljo. Denarni prag vsebuje celotno notranje financiranje in poleg tega tudi del
sredstev, ki jih podjetje zadrzi kot rezervo, ¢e bi se pojavil morebiten donosen projekt. Torej,
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¢e podjetje stremi k ohranjanju pozitivne bilance denarja, potem denarni prag C* predstavlja
le del notranjih sredstev (Leary, Roberts, 2004).

Razpolozljiv prag denarja je sestavni del tako osnovne, stroge teorije vrstnega reda, kot tudi
prilagojene, bolj prilagodljive teorije vrstnega reda, ki pa je zaradi tega tudi bolj zapletena.

Predstavlja koli¢ino notranjih finan¢nih virov, ki so na razpolago za nove naloZzbe.

Razpolozljiv prag denarja je definiran kot (Leary, Roberts, 2004):

C*, = CashBal,_, + CashFlow, — CashT arget *, (11)
kjer je
CashBal, = koli¢ina denarja in likvidnih sredstev na koncu obdobja # —1,
CashFlow, = dobicki po davkih, neto dividende podjetja v obdobju ¢,
CashT arget*, = mnacrtovana koli¢ina denarja in likvidnih sredstev na koncu obdobja 7.

Podjetje ima razpolozljiva notranja sredstva za investicijo, ¢e je vsota koli¢ine denarja in
likvidnih sredstev na koncu obdobja 7 —1 ter denarnega toka v obdobju ¢ ve¢ja od nacrtovane
koli¢ine denarja in likvidnih sredstev na koncu obdobja .

Torej negativna vrednost C*, predpostavlja, da denarno kritje in trenutni denarni tok ne

pokrijeta nacrtovane koli¢ine denarja, zato podjetje nima razpolozljivih notranjih sredstev za
trenutno investicijo. Podjetje je denarno omejeno.

Kar nekaj raziskav obstaja, Kim (1998) in Opler (1999), ki zagovarjajo, da imajo podjetja
optimalno koli¢ino denarja, ki izenacuje mejne stroSke in koristi drzanja denarja. Kot stroske
razumemo niZjo stopnjo donosa zaradi likvidnostne premije in mozne davéne izgube.

Koristi vkljuCujejo izogibanje transakcijskim stroSkom in drugim zunanjim stroSkom
financiranja.

Pomembno je tudi dejstvo, da razni obstojeci finan¢ni dogovori, kot so posojila, zahtevajo
dolo¢eno minimalno koli¢ino denarja v podjetju. Mnogi dogovori o izdaji dolga vsebujejo
omejitve pri dodatnem zunanjem financiranju, zato je denar v veliki meri namenjen povrnitvi
dolga. Podjetja kot blazilec spremenljivosti denarnih tokov uporabljajo tudi dolo¢eno koli¢ino
likvidnih sredstev, kar je tudi stroskovno bolj uc¢inkovito (Leary, Roberts, 2004).

Ko koli¢ina trenutnih investicij preseze denarni prag C*se podjetje usmeri k zunanjem
financiranju, da lahko pokrije finan¢ni primanjkljaj. Najprej se podjetje financira z dolgom,
vse do toCke D*, kjer razlika (D* - C*) predstavlja doloCeno zmogljivost zadolzevanja
podjetja oziroma koli¢ino dolga, ki ga podjetje Se lahko prenese in pri tem ne tvega financne
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stiske. Prag dolga, D* je doloCen z tehtanjem med stroski in koristmi povezanimi z zunanjim
financiranjem (Leary, Roberts, 2004).

Prag dolga zdruzuje razpolozljiv denar in sposobnost zadolzevanja podjetja:

, I Inv, >C*, +DC*,, (12)
Equity, =
0;C*, <Inv, <C*, +DC*, .
kjer je:
DC*, = sposobnost zadolZevanja podjetja,
MaxDebt *, = maksimalna koli¢ina dolga, ki ga podjetje lahko Se izda, preden
popolnoma iz¢rpa svojo sposobnost zadolzevanja,
Debt, | = skupen neplacan dolg podjetja na koncu obdobjar —1.
DC*, :(D*it _C*it) (13)
DC*, = MaxDebt *,, —Debt,, | (14)

Kot je razvidno iz zgornje enacbe, podjetje izda lastniski kapital, ¢e investicija presega prag
denarja vklju¢no z celotno sposobnostjo zadolZzevanja podjetja. Po drugi strani, ¢e je
investicija vec¢ja od praga denarja in manjSa ali enaka seStevku praga denarja in sposobnosti
zadolzevanja podjetja, podjetje ne izda lastniSkega kapitala.
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Slika 5: Financiranje investicij podjetja v skladu s teorijo vrstnega reda

Financiranje

Notranje }
financiranje al

LastniSki
Dolg kapital

C* - denarni prag

C* D* D* - prag dolga

Investicija

Vir: Leary, Roberts, 2004.

Financiranja z lastniSkim kapitalom se podjetja zacnejo posluZevati, ko viSina investicije
presega prag dolga D*. Torej Slika 5 prikazuje tako tradicionalno hierarhijo financiranja kot
tudi hierarhijo odvisno od denarnega praga C* in praga dolga D*.

Proces odlocanja o finan¢ni hierarhiji je torej dolocen glede na odnos med investicijami in
pragoma C* in D*. Prva odloCitev podjetja i v Casu ¢ je med notranjim in zunanjim
financiranjem. Zunanje financiranje je dolo¢eno z obsegom investicije in pragom denarja
C*,. Ko investicija znaSa manj kot je prag denarja, se podjetje odlo¢i financirati investicijo
izklju¢no z denarjem in drugimi likvidnimi sredstvi:

Lnv, >C*,, (15)

External,, = {O' drugace

Druga odlocitev, s katero se sooCa podjetje, se nanasa na trg kapitala, in sicer ali uporabiti
dolg ali lastniski kapital. Odloc€itev o tem je odvisna od relativnega obsega C*, in D*, . Ko

se podjetje odlo¢i za

t

investicija preseze C*,, vendar znaSa manj kot prag dolga D*,,

dolznisko financiranje. Ce pa investicija preseze D*,, se podjetje obrne k lastniskemu
financiranju:

L Inv, >D*,, (16)

Equity,, =
TV {O;C*it <Inv, <D*, .
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Slika 6: Financiranje investicij podjetja v primeru negativnega denarnega toka

Financiranje

Dolg
- Lastniski
o kapital
Cc* 0 Investicija D*

Vir: Leary, Roberts, 2004.

Prilagojena teorija vrstnega reda je bolj prilagodljiva, saj podjetju dopus¢a zunanje
financiranje, ¢eprav ima na razpolago notranja sredstva. Podjetje tako lahko izdaja lastniski
kapital prej, kot pa predvideva osnovna, stroga oblika teorije vrstnega reda, a ob tem ohranja
doloceno finan¢no mo¢ za prihodnje investicije.

Slika 6 prikazuje primer, ko ima podjetje negativen prag denarja, torej notranja sredstva
zna$ajo manj, kot si podjetje Zeli. Osnovna teorija vrstnega reda bi predpostavila, da bo
podjetje najprej porabilo vsa likvidna sredstva, medtem ko prilagojena teorija vrstnega reda
predvideva, da bo podjetje neposredno preslo na zunanje financiranje. Podjetje bo izdalo dolg
za financiranje investicije in verjetno tudi povecati denarna sredstva.

Slika 7 prikazuje situacijo, ko je podjetje Ze precej zadolZeno in nima veliko moZnosti za
izdajo novega dolga. Investicija presega prag denarja, posledi¢no tudi prag dolga, zato bo
podjetje denar porabilo za pokritje dolga ali pa se bo takoj odlocilo za izdajo lastniSkega
kapitala, ne da bi pred tem izdalo dolg. Podjetje se lahko tudi odlo¢i za vecjo izdajo
lastniSkega kapitala in sicer, da gre del zunanjih sredstev za investicijo, del pa za dokon¢no
odpravo dolga. Na nek nacin ima podjetje zopet moznost nadaljnjega zadolZevanja za
prihodnje investicije (Leary, Roberts, 2004).
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Slika 7: Financiranje investicij podjetja v skladu s prilagojeno teorijo vrstnega reda,ko je
podjetje ze precej zadolzeno

Financiranje

Notranje
financiranje

\

Lastniski
kapital

D* Cc*

Investicija

Vir: Leary, Roberts, 2004.

3.3. ASIMETRICNE INFORMACIJE IN TEORIJA VRSTNEGA REDA

Teorija vrstnega reda temelji na asimetri¢nosti informacij med managerji in zunanjimi
investitorji, tako imetniki dolga kot imetniki lastniskih vrednostnih papirjev, saj le-te vplivajo
na strukturo kapitala v podjetju. Glavna predpostavka je, da imajo managerji podjetja boljse
informacije o vrednosti podjetja kot zunanji investitorji. Managerji naj bi delovali v dobro
trenutnih lastnikov podjetja. Informacijska prednost managerjem omogoca povecanje
vrednosti podjetja, ¢e je podjetje podcenjeno. Najvecji problem je verodostojno predstaviti
informacije zunanjim investitorjem. Namre¢ zunanji investitorji se zavedajo, da bodo
managerji pretiravali glede kakovosti podjetja, ki ga vodijo. Pri asimetri¢nih informacijah so
signali zelo pomembni. Podjetja so si zelo razli¢na, pa vendar hocejo signalizirati, da so
najboljsa.

Model Myersa in Majlufa (1984) opisuje, kako informacijska prednost managerjev vpliva na
odlo¢itev ali izdati nove delnice ali ne. Ce se pojavi nova investicijska priloznost, bodo
managerji skusali za financiranje investicije porabiti najprej notranja sredstva, ¢e pa bo le teh
premalo, bodo skusali izdati dolg ali nove delnice. Pri izdaji novih delnic se pojavijo tezave,
saj imajo managerji informacijsko prednost pred zunanjimi investitorji, ki predvidevajo
precenjenost delnic podjetja, kar posledicno povzroci padec cene delnic podjetja. Ta stroSek
zaradi padca cene delnic podjetja se splaca le v primeru, da so koristi nove investicije dovolj
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velike, da stroSek nadomestijo. V taksnih primerih je posledica lahko, da podjetje izpusti
nekaj investicij s pozitivno neto sedanjo vrednostjo.

Slika 8: Simetri¢nost informacij med managerji in zunanjimi investitorji v ¢asu

t=0 t=1 t=2
| | |
I I I
Obstajajo simetri¢ne Obstajajo asimetricne informacije Informacije so razkrite.
informacije med agenti; vsi med managerji in zunanjimi
poznajo vrednosti A, B in S. investitorji; managerji poznajo

vrednosti 4 =a)0 in B=5)0,
zunanji investitorji pa ne.

Vir: Myers, Majluf, 1984.

Ce bi managerji lahko zastonj komunicirali z zunanjimi investitorji o tem, da je izdaja novih
delnic potrebna za financiranje izvrstne investicije in ne za razlastitev delnicarjev, bi vrednost
notranjih finan¢nih sredstev izgubilo vrednost, ki jo ima v sklopu teorije vrstnega reda. Model
Myersa in Majlufa predpostavlja, da je izdaja tveganega dolga boljsa kot izdaja novih delnic,
ker je v povprecju stroSek tveganega dolga nizji. Ta hierarhija je prikazana v spodnjem
modelu, kjer je potrebna koli¢ina novih delnic razlika med vrednostjo investicije in koli¢ino
razpoloZljivih notranjih sredstev, t.j. denarja in likvidnih vrednostnih papirjev.

E=1-S§ (17)
NS
t=0,12
kjer je:
S = koli¢ina gotovine in zelo likvidnih vrednostnih papirjev,
! = investicija,
E = potrebna koli¢ina novih delnic.

Pri tem modelu sta pomembni dve predpostavki. Prva predpostavka pravi, da manager;ji
delujejo v interesu obstojecih delniCarjev, pri drugi predpostavki pa obstojeci delnicarji ne
prilagodijo svojih premozenj v primeru izdaje novih delnic.
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V=a+8 (18)

P’E(E+S+a+b) (19)

V' =

Odloc¢itev managerjev za izdajo novih delnic je aktualna le v primeru, da bodo trenutni
delnicarji po izdaji na boljSem. To pomeni, da mora biti vrednost podjetja, v primeru, da
podjetje investira, vecja, kot pa ¢e podjetje ne investira. Iz zgornjih enacb lahko izpeljemo:

V'>v (20)
torej

P (E+S+a+b)>a+S @D
P+E

iz Cesar lahko izpeljemo

bZ—E+£(S+a) @2)
PV
kjer je:
P = cena delnice podjetja v ¢asu t=1, ¢e ni izdaje novih delnic,
P’ = cena delnice podjetja v ¢asu t=1, ¢e so izdane nove delnice,
14 = vrednost podjetja, ¢e ni izdaje delnic,
4 = vrednost podjetja, ¢e so izdane nove delnice,
a = slucajna spremenljivka, ki predstvlja spremenljivko A v primeru asimetricnih
informacij v ¢asu t=1; vrednost je torej znana le managerjem,
b = slucajna spremenljivka, ki predstvlja spremenljivko B v primeru asimetricnih

informacij v Casu t=1; vrednost je torej znana le managerjem.

Spodnja slika prikazuje verjetnostno porazdelitev slucajnih spremenljivk A in B v dve
obmo¢ji (a,b); prvo obmocje M', ki lezi nad premico b =—-F +%(S +a), je obmocje nove

izdaje delnic, medtem ko obmocje M predvideva, da ni izdaje novih delnic, tako kot tudi ni
investicije.
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Slika 9: Prikaz porazdelitve vrednosti slu¢ajnih spremenljivk a in b

b 4

b = -E+(E/P")(S+a)

Obmocje M'

Obmocje M

v

Vir: Marini, 2004.

Na podlagi zgornjih enacb in slike lahko dokazemo, da je cena delnice P, ko podjetje ne
investira in ne izda novih delnic, vecja kot cena delnice P', ko podjetje izda nove delnice ter
investira, kar je posledica asimetri¢nih informacij, kot je Ze bilo omenjeno na zacetku

poglavja.
P=5+E(4Mm) (23)

n

P'=S+E(4+BM') (24)
kjer je
E( A| M ) = pric¢akovana vrednost spremenljivke A, ¢e ni investicije,
E( A+ B| M ’) = pri¢akovana vrednost spremenljivk A in B v primeru investicije,
A = slucajna spremenljivka, ki predstavlja sedanjo vrednost podjetja v ¢asu
B = guléaja spremenljivka, ki predstavlja moZzno neto sedanjo vrednost

investicije v Casu t=1.

Iz zgornjih enacb lahko izpeljemo vrednost a in b v primeru, da podjetje ne investira, torej
obmoc¢je M na sliki 9, t.j. pod premico b:

b(~E + g(S +a) 23)
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iz Cesar sledi,

a}P‘(l + 2) -S (26)
E

Ce predvidevamo, da je b)0, lahko sklepamo da velja tudi %Z 0, in iz tega sledi a)P'-S.

Torej v primeru, da izdaje novih delnic ni, lahko sklepamo, da je E (A|M )}P'—S . Iz tega lahko
nadalje izpeljemo E (A|M )+ SYP'. Ce pogledamo enac¢bo (23), lahko izpeljemo, da je cena

delnice, ¢e podjetje ne izda novih delnic vecja, kot v primeru nove izdaje, P)P'.

Rezultat modela Myersa in Majlufa je, da je lastniski kapital najmanj priljubljen nacin
financiranja novih investicij, zaradi padca cene delnic podjetja. 1zdajo novih delnic trg torej
interpretira kot precenjenost vrednosti podjetja. To teorijo potrjujejo tudi druge raziskave, ki
so sledile v naslednjih letih. Smith (1986) v svoji raziskavi navaja, da izdaja novih delnic v
povpre¢ju sporoca negativne informacije o podjetju, kar posledi¢no zniZzuje ceno delnic
podjetja. Thakor (1993) prikazuje mesane dokaze o pozitivni in negativni reakciji trga, vendar
vedno negativni, kadar ima podjetje dovolj zadrzanih dobi¢kov za financiranje investicije.
Rajan in Zingales (1995) ter Titman in Wessels (1988) dokazujejo, da obstaja mocna
negativna povezava med preteklo dobickonosnostjo in stopnjo zadolzenosti, kjer imajo torej
prednost pri financiranju nove investicije notranja sredstva, kar potrjuje teorijo vrstnega reda.

4. PRIMERJAVA TEORIJE IZKLJUCEVANJA IN TEORIJE
VRSTNEGA REDA

V prej$njih poglavjih sta predstavljeni Ze obe teoriji, pa vendar so v naslednjih odstavkih na
kratko Se enkrat poudarjene bistvene znacCilnosti za vsako teorijo posebej. Za teorijo
izkljuCevanja je znacilno, da podjetja zasledujejo optimalno, ciljno strukturo kapitala, saj
velja, da je ob taksni stopnji zadolZenosti, tehtano povprecje stroskov kapitala minimalno,
cena delnic podjetja pa maksimalna. Pri optimiziranju strukture kapitala se podjetja srecujejo
s kompenzacijo med prednostmi in slabostmi vpliva dolga na vrednost podjetja. Povecanje
dolga na eni strani pomeni, da je davéni $¢it vecji, kar posledi¢no povecuje vrednost podjetja.
Po drugi strani pa povecanje dolga pomeni viSje posredne in neposredne stroske financéne
stiske, kar znizuje vrednost podjetja.

Pri teoriji vrstnega reda podjetja ne zasledujejo neke optimalne strukture kapitala. Osnova za
to teorijo izhaja iz asimetri¢nosti informacij, ki obstajajo na trgu, namre¢ managerji imajo
pogosto boljSe informacije o bodocem poslovanju podjetja kot pa zunanji investitorji. Poleg
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transakcijskih stroSkov povezanih z izdajo novih delnic se podjetja srecujejo tudi z
informacijskimi stroski kot posledica asimetri¢nih informacij. Po teoriji vrstnega reda je cena
novo izdanih delnic podcenjena, saj zunanji investitorji ravno zaradi asimetrije informacij
predvidevajo, da managerji precenjujejo vrednost podjetja.

Teorija vrstnega reda na podlagi zgoraj navedenega predvideva vrstni red financiranja novih
investicij podjetja. Podjetja poizkusajo v ¢im vecji meri financirati investicije z notranjimi
sredstvi, na katere asimetricne informacije najmanj vplivajo in so hkrati tudi najmanj tvegana.
Po vrstnem redu jim sledijo kratkoro¢ni dolg z nizkim tveganjem, nato bolj tvegan dolgorocni
dolg in nazadnje, v skrajni sili financiranje z izdajo novih delnic, kjer so informacijski stroski

enee

Torej iz vidika teorije vrstnega reda, spremembe v stopnji zadolZenosti podjetja niso posledica
gibanja k optimalni strukturi kapitala, temve¢ potreb po zunanjem financiranju novih
investicij podjetja, seveda le v primeru, da je notranjih virov financiranja v podjetju premalo.

Pomembno je omeniti tudi prilagojeno teorijo vrstnega reda, ki temelji na predpostavkah, da
podjetja ne Zelijo priti v polozaj v katerem bi bila njihova edina moznost pridobitve finan¢nih
sredstev izdaja lastniskih vrednostnih papirjev. Pri tem naj bi se podjetja tudi izogibala
financni stiski in sicer tako, da se ne bi popolnoma zadolzila. Tako naj bi ohranila dolo¢eno
sposobnost najemanja dolga za morebitne nove investicije. Podjetja se torej lahko odlocijo za
financiranje z lastniSkimi vrednostnimi papirji, ko bi se Se vedno lahko financirala s cenej$im
dolzniskim kapitalom. Prednost take prilagodljivosti je tudi moznost izdaje lastniskih
vrednostnih papirjev, ko je njihova vrednost visoka (Myers, 1984).

4.1. RAZLIKE MED TEORIJO IZKLJUCEVANJA IN TEORIJO
VRSTNEGA REDA GLEDE NA DEJAVNIKE STRUKTURE
KAPITALA

Dejavniki, ki vplivajo na strukturo kapitala so ze bili predstavljeni, to poglavje pa natan¢neje
prikazuje, kako dolo¢eni dejavniki vplivajo na strukturo kapitala v okviru obeh obravnavanih
teorij. Glavni dejavniki, ki so zajeti so rast podjetja, velikost podjetja, opredmetenost sredstev
in dobickonosnost podjetja.

4.1.1. Rast podjetja

Rast podjetja je dejavnik, ki zelo vpliva na strukturo kapitala v podjetju. Teorija izkljucevanja

predvideva negativen vpliv rasti podjetja na stopnjo zadolzenosti (Baskin, 1989). Stroski

agentov dolga v rastoCih podjetjih so visji kot sicer, saj so lastniki podjetja spodbujeni k
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tveganim nalozbam. V primeru, da donosna nalozba uspe, imajo izklju¢no od tega koristi
lastniki podjetja, medtem ko v primeru neuspele nalozbe posledice izklju¢no nosijo lastniki
dolga. Pomembno je tudi omeniti, da rasto¢a podjetja v primeru financ¢ne stiske izgubijo
relativno ve¢ svoje vrednosti kot pa podjetja z nizjo rastjo, kar tudi potrjuje negativno
povezavo med rastjo podjetja in stopnjo zadolZzenosti.

Po drugi strani pa teorija vrstnega reda predvideva, da podjetja z vec investicijami, torej bolj
rasto¢a podjetja, ob stalni dobickonosnosti, potrebujejo vecjo kolic¢ino dolga, saj so notranji
viri financiranja investicij premajhni. Za teorijo vrstnega reda velja pozitiven vpliv rasti
podjetja na stopnjo zadolzenosti. Mnoge Studije, ki preiskujejo ali so ta predvidevanja to¢na,
kot kazalec za rast podjetja pogosto uporabljajo market-to-book koeficient, torej razmerje
med trzno vrednostjo sredstev in knjizno vrednostjo sredstev (Wanzenried, 2002).

4.1.2. Velikost podjetja

Pri¢akovati je, da so vecja podjetja bolj razprSena in bolj zrela, zato naj bi bilo tveganje
finan¢ne stiske manjSe. Pri velikih podjetjih nespremenljivi stroSki finan¢ne stiske
predstavljajo majhen delez vrednosti podjetja, kar znizuje stroSke dolga. Taksna podjetja
imajo tudi vecji ugled na trgu dolga, kar posledi¢no znizuje stroSke agentov dolzniskega
kapitala. Pri teoriji izkljuCevanja velikost podjetja torej pozitivho vpliva na stopnjo
zadolZenosti (Fama, French, 2002).

Teorija vrstnega reda po drugi strani predvideva, da so velika podjetja bolj pregledna
zunanjim investitorjem, kar zmanjSuje vpliv asimetricnih informacij. Vpliv velikosti podjetja
na stopnjo zadolZenosti je torej tudi pri teoriji vrstnega reda lahko pozitiven (Murray, Goyal,
2003).

4.1.3. Opredmetenost sredstev

Opredmetenost sredstev je v mnogih Studijah predstavljeno kot razmerje med opredmetenimi
osnovnimi sredstvi in celotnimi sredstvi. Med opredmetena osnovna sredstva spadajo
predvsem zgradbe, proizvajalna oprema, zemljis€e, druga oprema, osnovna ¢reda in vecletni
nasadi. Neopredmeteno dolgoro¢no sredstvo pa je sredstvo, ki fizi€no ne obstaja. Zajema
predvsem naloZbe v pridobljene dolgorocne pravice do industrijske lastnine, sem spadajo
pridobljeni patenti in licence, poleg tega pa Se dolgoro¢no odlozene stroske in naloZzbe v
dobro ime prevzetega podjetja.

Opredmetena osnovna sredstva so bolj likvidna, kar je zelo pomembno v primeru finan¢ne
stiske oziroma bankrota v katerem se znajde podjetje. Pri teoriji izkljuCevanja je
opredmetenost sredstev dokaj pomemben dejavnik, ki pozitivno vpliva na stopnjo
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zadolZenosti podjetja, saj podjetje v primeru finan¢ne stiske likvidira opredmetena stalna
sredstva in tako zmanjSa stroSke financ¢ne stiske (Jensen in Meckling, 1976). Pri teoriji
vrstnega reda je malo drugace, saj naj bi asimetrija informacij v povezavi z opredmetenimi
sredstvi znizala stroSek lastniSkega kapitala, kar naj bi znizalo stopnjo zadolZenosti podjetja.
Torej teorija vrstnega reda predvideva negativen vpliv opredmetenosti sredstev na stopnjo
zadolZenosti (Harris, Raviv, 1991).

4.1.4. Dobickonosnost podjetja

Dobickonosnost podjetja je dejavnik, ki zelo vpliva na stopnjo zadolzenosti podjetja, vendar
pri vsaki teoriji drugace. Zagovorniki teorije izkljuCevanja pravijo, da bolj dobickonosna
podjetja stremijo k ¢im vecjemu dolgu, zaradi prednosti, ki jih prinaSajo obresti v obliki
davénega S§Cita. Z vidika lastnikov podjetja zadolzevanje zmanjSuje denarni tok, kar
posledi¢cno zmanjSuje bonitete managerjem (Jensen, 1986). Iz tega je razvidno, da
dobickonosnost pri teoriji izkljucevanja pozitivno vpliva na stopnjo zadolzenosti.

Teorija vrstnega reda zagovarja obstoj asimetri¢nih informacij med bankami in podjetji, kar
povecuje stroSek dolga. Podjetja se zaradi tega odloCajo za uporabo cenejSega notranjega
financiranja investicij. Ce se spomnimo enadbe, ki sta jo podala Shyam in Sunders, lahko
izpeljemo, da imajo bolj dobickonosna podjetja ob nespremenjenih investicijah in dividendah
nizjo stopnjo zadolZenosti, torej je pri teoriji vrstnega reda vpliv dobi¢konosnosti podjetja na
finan¢ni vzvod negativen. Kot kazalnik dobickonosnosti je najveckrat uporabljeno razmerje
med dobickom pred obrestmi in davkom ter celotnimi sredstvi.

4.1.5. Drugi dejavniki

Seveda obstajajo tudi drugi dejavniki, ki sicer vplivajo na stopnjo zadolzenosti, pa vendar ne
tako obcutno, kot Ze prej naSteti. Mnogi avtorji navajajo nedaveni $¢it kot dejavnik, ki vpliva
na stopnjo dolga. Kazalnik, ki predstavlja nedavéni $€it je najveCkrat razmerje med
depreciacijo in sredstvi, saj je depreciacija pri mnogih avtorjih najpogosteje uporabljen
nedavcni $¢it. Nedaveni $€it je predvsem prisoten pri teoriji izkljuCevanja, po kateri negativno
vpliva na optimalno stopnjo zadolzenosti (DeAngelo, Masulis, 1980).

Tudi spremenljivost dobicka je dejavnik, ki ga zasledimo predvsem pri teoriji izkljucevanja.
Vecja spremenljivost dobicka po tej teoriji poveca tveganje, da podjetje ne bo zmozZno
placevati obresti, kar povecuje priCakovane stroske financ¢ne stiske. Torej je vpliv
spremenljivosti dobicka na stopnjo zadolZenosti negativen.
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V Tabeli 1 je prikazan Ze omenjeni predviden vpliv razli¢nih dejavnikov strukture kapitala na
stopnjo zadolZenosti pri obeh obravnavanih teorijah.

Tabela 1: Predviden vpliv dejavnikov na stopnjo zadolZenosti v podjetju pri
teoriji izkljuCevanja in teoriji vrstnega reda

Dejavnik Kazalnik Pri¢akovani vpliv na
stopnjo zadolZenosti
Velikost Celotna sredstva PO: +/-
TO: +
PriloZnosti za rast Trzna vrednost sredstev / knjizna PO: +
vrednost sredstev TO: -
Opredmetenost Opredmetena stalna sredstva / celotna PO: -
sredstev sredstva TO: +
Dobic¢konosnost Dobicek pred davkom / celotna PO: -
sredstva TO: +
Spremenljivost Standardni odklon PO: /
dobicka TO: -
Nedav¢ni §¢it Depreciacija / celotna sredstva PO: /
TO: -
Starost Stevilo let od ustanovitve PO: +
TO: /
PO - Pecking order teorija
TO - Trade-off teorija
/ - teorija ne predvideva bistvenega vpliva dejavnika na stopnjo
zadolZenosti

Vir: De Haas, Peeters, 2004.
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Na poslovanje podjetja vpliva tudi starost podjetja, saj imajo starejSa podjetja na trgu vecji
ugled. Iz tega sledi, da imajo starejSa podjetja, ob enakih ostalih pogojih, vi§jo optimalno
stopnjo zadolzenosti, saj naj bi imeli nizjo premijo za zunanje financiranje z dolgom. Starost
podjetja je izmerjena kot Stevilo let od registracije podjetja.

Vsi opisani dejavniki, so bili mikroekonomski dejavniki, na stopnjo zadolzenosti podjetja pa
vplivajo tudi nekateri makroekonomski dejavniki, ki se razlikujejo od drzave do drzave. Prvi
takSen dejavnik je rast BDP kot determinanta za potrebo po financiranju. Pri¢akovati je
pozitiven vpliv rasti BDP na stopnjo zadolZenosti podjetja (Wanzenried, 2002), pa vendar se
nove investicije lahko financirajo tako iz notranjih virov ali pa izdajo novih delnic, kar pa se
pri razmahu gospodarstva Se poveca. Torej je razlaga vpliva rasti BDP na stopnjo
zadolzenosti dvoumna, kot moZen vzrok za to, pa lahko predpostavljamo razvitost drzav, torej
razlik med bolj in manj razvitimi gospodarstvi.

Tudi inflacija je dejavnik, ki je prisoten v mnogih gospodarstvih in, ki vpliva na finan¢ni
vzvod. Ta vpliv je predvsem zaznati pri knjizni vrednosti finanénega vzvoda, ki je lahko
pozitiven ali pa negativen. Negativen naj bi bil v primeru, ¢e inflacija vodi podjetje v visje
nominalne dobicke, vi§je nominalne zadrzane dobicke, in s tem vis§je nominalne dodatke k
lastniSkemu kapitalu. Inflacija pa naj bi imela tudi pozitiven vpliv na celoten dolg, ki se zaradi
refinanciranja poveca hitreje kot lastniski kapital.

Vsako podjetje ima glede na svojo boniteto doloeno specificno obrestno mero za
zadolzevanje, kar pa je v doloceni meri odvisno tudi od obrestne mere na denarnem trgu.
Torej je zadolZzevanje podjetja odvisno tudi od gibanja obrestnih mer na denarnem trgu. Iz
tega lahko sklepamo, da ima obrestna mera na denarnem trgu negativen vpliv na optimalno
stopnjo zadolZenosti.

Zanimiv makroekonomski dejavnik, ki vpliva na finanéni vzvod je tudi kvaliteta ban¢nega
sistema. Kot kazalnik lahko vzamemo prihod tujih bank na domaci denarni trg, kar povecuje
konkurenco in ponudbo na trgu. Lahko sklepamo, da bolj razvit banc¢ni sistem omogoca
zunanje financiranje z dolgom vec¢jemu S$tevilu podjetij, predvsem manjSim druzbam, torej
prihod tujih bank pozitivno vpliva na stopnjo zadolZevanja.

4.2. UPORABA TEORIJE IZKLJUCEVANJA IN TEORIJE VRSTNEGA
REDA V PRAKSI

Splosne razlike med obema obravnavanima teorijama strukture kapitala so ze bile
predstavljene. Opisani so bili tudi teoreti¢ni vplivi dejavnikov strukture kapitala na finan¢ni
vzvod. Vplivi teh dejavnikov se v praksi vcasih razlikujejo od teoreti¢nih, v nekaterih
primerih bolj v nekaterih pa manj. V nadaljevanju so predstavljeni vplivi omenjenih
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dejavnikov na stopnjo zadolZzenosti razlicno velikih podjetij v razvitih in tranzicijskih
drzavah.

4.2.1. Razvite drzave

Teorija vrstnega reda je novejSa teorija strukture kapitala, alternativa klasi¢ni teoriji
izklju€evanja, in mnogi avtorji so v zadnjih dveh desetletjih preverjali, v kolik$ni meri se
teorija aplicira v praksi. Vecino del se je nanasalo na velika podjetja v razvitih drzavah, kjer je
finan¢ni sistem zelo razvit. Kasneje se je raziskovanje preusmerilo tudi na majhna in srednja
podjetja.

Ce se osredoto¢imo na pregled vplivov dejavnikov strukture kapitala na finanéni vzvod, je iz
Tabele 2 (v Prilogi) razvidno, da je vpliv dobi¢konosnosti na stopnjo dolga negativen, vpliv
priloZznosti za rast pa v veCini raziskav pozitiven pri velikih podjetjih razvitih drzav. To
potrjuje oblikovanje strukture kapitala teh podjetij v skladu s teorijo vrstnega reda. Po drugi
strani pa velikost podjetja pozitivno vpliva na stopnjo dolga v podjetju, kar seveda sovpada s
teorijo izkljuCevanja in tudi teorijo vrstnega reda. Zanimiv dejavnik je opredmetenost
sredstev, pri katerem so avtorji razlicnega mnenja glede vpliva na stopnjo dolga. De Haas in
Peeters (2004) zagovarjata, da ima pri obeh obravnavanih teorijah opredmetenost sredstev
pozitiven vpliv na stopnjo dolga, medtem ko sta Harris in Raviv (1991) prisla do zakljucka,
da opredmetenost sredstev pozitivno vpliva na stopnjo dolga le pri teoriji vrstnega reda.
Vsekakor se vpliv tega dejavnika bolj sklada s teorijo izkljuCevanja.

Pri majhnih in srednjih podjetjih razvitih drzav situacija ni bistveno drugacna. Vpliv velikosti
podjetja, dobiCkonosnosti in priloznosti za rast je enak kot pri velikih podjetjih. Razlika je le
pri zadnjem od Stirth pomembnih dejavnikov strukture kapitala, namre¢ pri opredmetenosti
sredstev. Opredmetenost sredstev pri majhnih in srednjih podjetjih negativno vpliva na
finan¢ni vzvod (Zoppa, McMahon, 2002).

Iz zgoraj navedenega lahko povzamem, da se politika strukture kapitala pri velikih podjetjih v
razvitih drzavah nekako enakomerno porazdeli med obe obravnavani teoriji. Za majhna in
srednja podjetja pa v nekoliko vecji meri velja, da oblikujejo strukturo kapitala v podjetju v
skladu s teorijo vrstnega reda.

Vpliv obravnavanih dejavnikov strukture kapitala na stopnjo zadolzenosti podjetja je prikazan
tudi v Tabeli 2 (na str. 36), kjer so zajeti rezultati iz spodaj navedenih virov, ki so bili glavni
viri za diplomsko delo. V nekaterih drugih raziskavah so rezultati raziskav tudi razlicni tistim,
prikazanim v Tabeli 2 (na str.36). Murray in Goyal (2003) ter Fama in French (2002)
zagovarjajo, da priloznosti za rast lahko tudi negativno vplivajo na stopnjo dolga v velikih
podjetjih razvitih drzav, ¢e podjetja pri svojih odlocitvah o strukturi kapitala zasledujejo
prilagojeno teorijo vrstnega reda
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Tabela 2: Dejanski vpliv dejavnikov strukture kapitala na stopnjo zadolZzenosti v majhnih,
srednjih in velikih podjetjih razvitih in tranzicijskih drzavah

Razvite drZave Tranzicijske drzave
Velika Majhna in Velika Majhna in

Dejavnik podjetja srednja podjetja srednja

podjetja podjetja
Velikost + + + +
PriloZnosti za rast + + + +
Opredmetenost sredstev + - - +/-
Dobickonosnost - - - +

Vir: Harris, Raviv, 1991; Shyam-Sunder, Myers, 1999;Murray, Goyal, 2003; Titman,
Wassels, 1988; Fama, French, 2002; De Haas, Peeters, 2004; Berk, 2005.

4.2.2. Tranzicijske drzave

Po padcu komunisti¢nega rezima v drzavah srednje in vzhodne Evrope, so drzave presle v
proces tranzicije iz socialisticno usmerjenega delovanja k kapitalisticemu. Mnoga velika
podjetja, z v mnogih primerih prevelikim Stevilom zaposlenih, ki so bila znacilna za
socialisti¢ni rezim, so pocasi izginila, kjer predvsem mislim na razpad podjetij na vec
manj$ih, samostojnih druzb. Pomembno je dejstvo, da so bili finan¢ni trgi v tranzicijskih
drzavah na zacetku precej nerazviti. V teh okoljih je obstajal ban¢ni sistem, ki pa je bil
neucinkovit in v celoti v drzavni lasti. Pogoj za ureditev finan¢nega sistema v drzavah je bil
ureditev zakonov, ki naj bi olajsali vzpostavitev sistema.

Danes je v tranzicijskih drzavah stanje precej drugacno, saj so finan¢ni sistemi veliko bolj
razviti, pa vseeno Se zdale¢ niso na ravni razvitih drzav. Finan¢ni posredniki so v mnogih
primerih zamenjali lastnike, saj je drzava prodala svoje deleze tujim strateskim investitorjem.
Privatizacija predvsem bancnega sistema tako povecuje konkurenco in s tem velikim,
predvsem pa tudi srednjim in majhnim podjetjem, omogoca boljSe pogoje za financiranje
investicij. V vecini drzav srednje in vzhodne Evrope je opaziti trend povecevanja stopnje
zadolZenosti (De Haas, Peeters, 2004).

Vprasanja o strukturi kapitala v podjetjih srednje in vzhodne Evrope se zaradi velikih razlik v
sami razvitosti drzav razlikujejo od podjetij razvitih drzav, pa vendar dolo¢ena vprasanja in
dejstva ostajajo ista. Tako imajo nekatera podjetja politiko strukture kapitala, ki se naslanja
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na teorijo izkljuevanja, druga pa ob svoji rasti in financiranju investicij delujejo v skladu s
teorijo vrstnega reda. Za velika podjetja tranzicijskih drzav v vecini primerov velja enako kot
za velika podjetja razvitih drzav in sicer, da se, ¢e gledamo dobickonosnost kot dejavnik, ki
vpliva na stopnjo zadolzenosti, velika podjetja enako odzivajo (Huang, Song, 2002).
Dobickonosnost negativno vpliva na stopnjo dolga, kar je v skladu teorijo vrstnega reda.
Podobno velja tudi, ¢e pogledamo vpliv priloznosti za rast na zadolzenost. Za velika podjetja
tako razvitih kot tranzicijskih drzav velja, da priloznosti za rast pozitivno vplivajo na stopnjo
dolga, torej se takSna podjetja v primeru investicije financirajo predvsem z dolgom kot
zunanjim virom financiranja. Tudi v tem primeru velika podjetja oblikujejo strukturo kapitala
v skladu s teorijo vrstnega reda (De Haas, Peeters, 2004).

Zanimivo je, da velika podjetja, tako v razvitih kot tudi manj razvitih in tranzicijskih drzavah,
z velikostjo povecujejo tudi stopnjo dolga v podjetju. Torej velikost podjetja pozitivno vpliva
na zadolZzenost, kar bolj sovpada s teorijo izkljudevanja (Berk, 2005). Ce primerjamo
oblikovanje strukture kapitala velikega podjetja v razviti drzavi in tranzicijski drzavi na
podlagi vpliva opredmetenosti sredstev na stopnjo zadolZenosti, pa je razvidno, da se podjetja
popolnoma razlicno obnasajo. V velikih podjetjih razvitih drzav opredmetenost sredstev
pozitivno vpliva na stopnjo zadolzenosti, medtem ko je v manj razvitih in tranzicijskih
drzavah ta vpliv negativen, kar naj bi bilo v skladu s post-Keynesiansko teorijo (Mramor,
Valentin¢i¢, 2001). Po tej teoriji naj bi bilo podjetje z ve¢ opredmetenih sredstev
izpostavljeno manjSemu tveganju. Podjetje naj bi manj tvegane projekte financiralo vec¢ z
lastniskim kapitalom in manj z dolgom.

Za taksne razlike med podjetji razvitih drzav in podjetji iz tranzicijskih drzav naj bi v veliki
meri prihajalo zaradi slabSe razvitih finan¢nih trgov v tranzicijskih drzavah. Mramor in
Valentinc¢i¢ (2001) zagovarjata, da do omenjenih sprememb prihaja predvsem zaradi dejstva,
da v samem procesu tranzicije podjetja Se vedno zasledujejo cilj maksimiziranje plaé, ki je
seveda v veliki meri kratkoro¢ni cilj. Torej se omenjeni cilj klju¢no razlikuje od cilja, ki ga
zasleduje teorija vrstnega reda, in sicer maksimizacijo verjetnosti dolgorocnega obstoja
podjetja.

Razlogov za zasledovanje cilja maksimiziranje pla¢ naj bi bilo ve¢. Mramor in Valentin¢i¢
navajata pet glavnih razlogov. Prvi razlog je, da so v mnogih primerih delavci tudi delni
lastniki podjetja. Drugi razlog je sodelovanje delavcev v upravi in nadzornem svetu. Zelo
pomemben dejavnik so tudi mocni sindikati kot zunanji dejavnik, ki zasleduje maksimizacijo
plac. Najpomembnejsi, Cetrti razlog pa naj bi bil kulturen. Management in delavci naj bi v
veliko primerih Ze dolgo Casa delali skupaj, v nekem posebnem okolju, in med tem ¢asom naj
bi se izoblikovale dolo¢ene vezi med dvema stranema, ki naj bi omilile te razlike med
zdaj$njimi lastniki in delavci podjetja. Zadnji razlog pa naj bi bilo pomanjkanje znanja
managerjev, ki so desetletja delovali in razmisljali enako, podobno kot v starem sistemu pred
tranzicijo. Kombinacija vseh teh petih razlogov naj bi bil razlog za takSno obnasanje
slovenskih podjetij, ki v mnogih primerih zasledujejo cilj maksimiranja plac.
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Tudi majhna in srednja podjetja v tranzicijskih drzavah se v doloc¢enih primerih podobno
obnaSajo kot enaka podjetja razvitih drzav. Velikost podjetja pozitivno vpliva na financni
vzvod tako v razvitth kot v tranzicijskih drzavah, torej v tem primeru velja teorija
izkljuCevanja. Za majhna in srednja podjetja tranzicijskih drzav ta teorija velja tudi pri vplivu
dobickonosnosti na finan¢ni vzvod. Ta vpliv je v tem primeru namre¢ pozitiven, kar je
nasprotno enakimi podjetji razvitih drzav, kjer je vpliv tega dejavnika na stopnjo dolga
negativen in sovpada s teorijo vrstnega reda. Pri majhnih in srednjih podjetjih ima dejavnik
priloZnosti za rast podjetja, tako kot pri velikih podjetjih v tranzicijskih drzavah, enak vpliv na
stopnjo dolga v podjetju, in sicer pozitiven. Ker se podobno obnasajo tudi majhna in srednja
podjetja v razvitih drzavah, lahko reCemo, da podjetja s tak$no velikostjo v tem primeru
zasledujejo teorijo vrstnega reda. Do razlik prihaja pri vplivu opredmetenosti sredstev na
stopnjo dolga v podjetju. Pri majhnih in srednjih podjetjih razvitih drzav je ta vpliv negativen.
Pri podjetjih v tranzicijskih drzavah pa je ta vpliv tako negativen kot tudi pozitiven. Negativen
vpliv opredmetenosti sredstev na stopnjo dolga je v primeru celotnega in kratkorocnega dolga,
medtem ko ta dejavnik pozitivno vpliva na dolgorocni dolg. To je v skladu z vecino teorij o
strukturi kapitala, ki razlagajo, da podjetja z manj opredmetenimi stalnimi sredstvi, ki so
primerna za zavarovanje, nimajo dostopa do dolgoro¢nega dolga. Podjetja z vec
opredmetenimi stalnimi sredstvi naj bi si tako izposojala ve¢ dolgorocnega kot kratkorocnega
dolga (Klapper, Sarria-Allende, Sulla, 2002).

Primerjava vplivov doloCenih dejavnikov strukture kapitala na delez dolga pri podjetjih
razvitih in tranzicijskih drzav, je torej pokazala, da podjetja istih velikosti v razli¢no razvitih
drzavah v povprecju zasledujejo enako teorijo strukture kapitala. Tako velika podjetja razvitih
drzav delno oblikujejo svojo strukturo kapitala po teoriji izklju¢evanja, delno pa po teoriji
vrstnega reda. Podobno velja tudi za velika podjetja tranzicijskih drzav, le da se v tem primeru
podjetja malo bolj nagibajo k zasledovanju teorije vrstnega reda. Malo drugace je pri srednjih
in majhnih podjetjih, ki v razvitih drzavah v povprec¢ju bolj zasledujejo teorijo izkljuCevanja,
medtem ko se podjetja tranzicijskih drzav bolj nagibajo teoriji vrstnega reda. Ti zakljucki
temeljijo na uporabi dejavnikov, ki v najvecji meri vplivajo na strukturo kapitala v podjetju.
Med njimi je najpomembnejsi dejavnik dobickonosnost, saj so rezultati pri vseh uporabljenih
raziskavah najbolj trdni. Vpliv dobi¢konosnosti na strukturo kapitala je zelo pogosto
najmocnejsi. Pri ostalih dejavnikih je ta vpliv sicer SibkejSi, pa vendar mnogokrat zelo
pomemben, ¢eprav so v nekaterih raziskavah rezultati nasprotujoci.
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SKLEP

Veliko je Ze bilo napisanega o teorijah strukture kapitala in mnogi avtorji so empiricno
preverjali posamezne teorije v praksi. Raziskave so bile najprej osredotoCene na razvite
drzave in velika podjetja, Sele kasneje so ekonomisti zaceli preverjati teorijo izkljucevanja in
teorijo vrstnega reda virov financiranja pri srednjih in majhnih podjetjih ter v zadnjih letih vse
ve€ pri podjetjih tranzicijskih drzav. V diplomskem delu je prikazan postopen razvoj teorij
strukture kapitala od temeljev za razvoj teorije strukture kapitala Modiglianija in Millerja iz
leta 1958, do zacdetkov razvoja teorije vrstnega reda Myersa in Majlufa leta 1984 in kasneje
tudi postavitev prilagojene teorije vrstnega reda.

Natan¢neje sta torej predstavljeni teorija izkljuCevanja in teorija vrstnega reda. Glavna
znacilnost neoklasicne teorije, teorije izkljucevanja je doseganje optimalne strukture kapitala
pri kateri je cena delnice podjetja maksimalna. Pri tem podjetja izravnavajo prednosti in
slabosti vpliva dolga na vrednost podjetja. Ce podjetje pove¢a dolg, na eni strani poveda
davéni §cit, kar poveca tudi vrednost podjetja, na drugi strani pa poveca stroske financ¢ne
stiske, kar vrednost podjetja zmanjsa.

Teorija vrstnega reda temelji na vrstnem redu financiranja investicij. To je posledica
asimetricnosti informacij med managerji in zunanjimi vlagatelji. Na podlagi tega podjetje
najprej uporabi notranje financne vire, saj le-to ne povzroca stro§kov izdaje in podcenjenosti
oz. precenjenosti vrednosti podjetja, Sele ko je notranjih virov premalo, podjetje izda dolg in v
skrajni sili tudi lastniski kapital, na katerega pa mocno vplivajo asimetricne informacije in
transakcijski stroski.

Na strukturo kapitala vpliva veliko dejavnikov, pa vendar se vec€ina avtorjev osredotoca na
odvisnost stopnje zadolZenosti v podjetju predvsem od velikosti podjetja, rasti podjetja,
opredmetenosti sredstev in seveda dobi¢konosnosti podjetja. Menim, da v prihodnje lahko
pricakujemo vedno nove raziskave, predvsem v tranzicijskih drzavah, ki imajo svoje
specifi¢ne lastnosti po katerih se zelo razlikujejo od razvitih drzav, kakor jih omenjata tudi
Mramor in Valentin¢ic (2001).

V diplomskem delu je prikazana primerjava med obema obravnavanima teorijama strukture
kapitala pri podjetjih razliénih velikosti in pri razlicno razvitih drzavah. Ti zakljucki so
postavljeni na podlagi vplivov zgoraj navedenih, glavnih S§tirih dejavnikov, ki bistveno
vplivajo na stopnjo zadolZenosti v podjetju. Ugotovljeno je, da velika podjetja v razvitih
drzavah svojo strukturo kapitala delno oblikujejo na podlagi teorije izkljucevanja, delno pa v
skladu s teorijo vrstnega reda. Drugace je pri obravnavi srednjih in majhnih podjetij, ki svojo
strukturo kapitala v vec¢ji meri oblikujejo v skladu s teorijo vrstnega reda virov financiranja.
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V diplomskem delu je poudarek tudi na tranzicijskih drzavah in na nacinih, na katere podjetja
v teh drzavah oblikujejo svojo strukturo kapitala. Velika podjetja v tranzicijskih drzavah se
pri oblikovanju strukture kapitala bolj nagibajo k teoriji vrstnega reda, kot pa velika podjetja
razvitih drzav, pa vendar je Se vedno v doloceni meri prisotna tudi teorija izkljuevanja. Za
srednja in majhna podjetja v tranzicijskih drzavah velja ravno nasprotno, torej da njihovo
oblikovanje strukture kapitala ni v tolikSni meri na strani teorije vrstnega reda, kot pri srednjih
in majhnih podjetjih razvitih drzav, saj velikost in dobickonosnost podjetja pozitivno vplivata
na zadolzenost podjetij, kar je v skladu s teorijo izkljucevanja.

V Sloveniji, ki Se vedno spada med tranzicijske drzave, naj bi tako velika podjetja, ki kotirajo
na Ljubljanski borzi, kot tudi ostale zaprte delniske druzbe, svojo strukturo kapitala
oblikovala v skladu s teorijo vrstnega reda. Zanimivo je dejstvo, da opredmetenost sredstev,
kot dejavnik strukture kapitala, negativno vpliva na zadolzenost. Glavni razlog za to naj bi
bila post-Keynesianska usmerjenost podjetja k maksimizaciji verjetnosti dolgoro¢nega obstoja
podjetja.

Veliko raziskav obeh teorij se je naslanjalo na velika podjetja. Glede na to, da o oblikovanju
strukture kapitala srednjih in majhnih podjetij Se ni bilo veliko napisanega, lahko
predvidevamo, da bodo v prihodnje napisane Se mnoge nove raziskave, ki bodo razkrile
kaksen dodaten vidik glede oblikovanja strukture kapitala tak$nih podjetij in pojasnile razloge
za njihovo ravnanje. Ceprav sta v diplomskem delu predstavljeni dve poglavitni teoriji
strukture kapitala, nastajajo tudi novejSe teorije, kot primer vzemimo teorijo tempiranja trga,
ki morda uspesneje pojasnjujejo obnasanje podjetij.
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PRILOGE

Priloga 1: Delez dolga v financiranju podjetij razli¢nih dejavnosti v Sloveniji
od leta 2000 do leta 2004 (v odstotkih)

Leto 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | Povprecna
Dejavnost rast

Farmacija 17,99 | 16,09 | 16,73 | 20,67 | 17,23 1,47%
Trgovina 64,43 | 64,65| 65,59 | 63,04| 66,8 0,92%
Prehrambena industrija 29,99 | 3598 | 37,31 | 39,14 | 40,64 4,38%
Transport 42,41 | 47,88 | 56,18 | 67,49 | 66,51 8,81%
Nafta in plin n.p. np. | 44,74 46,22 | 47,77 3,33%
GradbeniStvo 6495 62,09 60,65| 62,34 64,16 2,85%
Tekstilna industrija 39,76 | 40,47 | 45,37 | 47,45 | 50,85 5,86%
Papirna industrija 32,68 | 26,76 | 28,39 | 36,96 | 34,92 10,90%
Premogovnistvo 9,01 | 17,58 16,07 | 15,86 | 15,64 -1,37%
Lesna industrija 52,17 50,43 | 52,77 57,15 58,35 5,16%

Vir: iBON 2006/I — Bonitete poslovanja.

Priloga 2: Finan¢ni vzvod podjetij razlicnih dejavnosti v Sloveniji od leta 2000
do leta 2004 (v odstotkih)

Leto 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Povprecna
Dejavnost rast

Farmacija 25,57 22,39 | 2298 | 31,16 | 22,82 -0,34%
Trgovina 186,26 | 189,7 | 195,61 | 173,43 | 209,7 3,54%
Prehrambena industrija 43,95 57,35 | 60,41 65,51 69,44 7,22%
Transport 75,681 9391 | 131,2| 208,1 [ 199,2 23,22%
Nafta in plin n.p. n.p.| 9045| 95,51 [ 100,3 5,32%
GradbeniStvo 220,86 | 196,63 | 200,28 | 208,93 | 230,8 7,34%
Tekstilna industrija 67,29 | 68,84 | 85,36 106,56 | 116,5 16,85%
Papirna industrija 49 36,87 | 40,04 59,7 | 54,38 16,54%
Premogovnistvo 10,02 | 21,97 | 19,25 | 18,92 18,57 -1,78%
Lesna industrija 116,32 | 106,79 | 116,45 | 138,88 | 145,6 11,83%

Vir: iBON 2006/ — Bonitete poslovanja.
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