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1. UVOD

Odloitev o strukturi kapitala je ena od kpih odlctitev v vsakem podijetju. Vsak vir
financiranja ima svojo ceno (dejansko in oportuni®¢ in naloga finagnika je financirati
podjetje tako, da bodo skupni stroski kapitala zgjin bo podjetje doseglo zastavljeni cilj
poslovanja. V razviti trzni ekonomiji podjetja zesujejo cilj maksimiranja premozenja za
lastnike. Vendar ni nujno, da to velja za vsakogposzno podjetje.

Literatura s podrgja strukture kapitala je obsezna. Obstaja mnogoeténih razlag, ki
pojasnjujejo, kako je moge s spreminjanjem virov financiranja vplivati naednost
lastniSkega kapitala podjetja. Teotatm izhodi€em so sledile Stevilne empine raziskave,

ki pa niso ponudile konkretnih reSitev, zato se, #idi vprasSanje strukture ostaja Se naprej
uganka. Tema ostaja torej Se naprej aktualna.

Namen diplomskega dela je predstaviti obe dljusmeri, v katerih se je razvijala teorija
strukture kapitala, tj. teorijo izklievanja in teorijo vrstnega reda, prikazati &fja
dejavnike, ki vplivajo na strukturo kapitala podjet Sloveniji, in se opredeliti, po kateri od
dveh glavnih teorij se ravnajo vodilni menedzelgivenskih podietij, ter pojasniti vzroke za
to.

Diplomsko delo sestoji iz dveh razdelkov. V prverazdelku so najprej na kratko
predstavljene zrdnosti tradicionalne teorije strukture kapitalaatom pa podrobneje obe
»konkuretni teorijic. Prelomna Modigliani-Millerjeva teorijaz leta 1958 navaja, da
struktura kapitala ne vpliva na trzno vrednost pgdjin da optimalne strukture kapitala ni.
Ta teorija je temeljila na veliko nestvarnih presfawkah, ki so se v razvoju teorije
izklju¢evanja postopoma optale. Leta 1963 je bilo teorétio izhodig€e nadgrajeno s
podjetniSkimi davki. Sledilo je vklgevanje drugih nepopolnosti trga: osebnih davkov,
stroskov finatine stiske in stroSkov agentov. Obenem se je rdavij@nceptualno
popolnoma drugma teorija, dinandna teorija vrstnega reda, ki temelji na asindatsti
informacij in minimiziranju transakcijskih stroskaw utemeljuje, da so stroSki najmanj&e,

se podjetje financira z notranjimi viri, nato z goin, zadnji izhod pa je izdaja lastniSkih
vrednostnih papirjev. Po tej teoriji podjetije nedl optimalni strukturi kapitala, ker je
lastniski kapital razdeljen na notranji in zunaigi je eden na zatku, drugi pa na koncu
vrstnega reda financiranja. Na koncu tega razdstkgredstavljena Se nekatera novejsa
razmisljanja o strukturi kapitala.

Drugi razdelek se osredinja na stanje v SloveN@.podlagi raziskav, opravljenih v zvezi s
strukturo kapitala, so predstavljeni cilji, za katesi prizadevajo menedzerji slovenskih
podjetij, in viri financiranja, ki so za vodilne medzerje najpriviénejsi. Pojasnjeno je, zakaj

so slovenska podjetja sorazmerno nizko zadolzeieazana je primerjava strukture kapitala
po panogah in primerjava slovenskih podjetij z drugirzavami Evropske unije. Jedro tega



razdelka je povzetek empinih analiz dejavnikov, ki vplivajo na strukturo kigta v
najvetjih slovenskih podjetjih, ki kotirajo na Ljubljanskorzi, in primerjava raziskav iz
razlicnih ¢asovnih obdobij ter opredelitev teorije, ki ji siedpodjetja v Sloveniji.

2. TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

S strukturo kapitala razumemo razmerje med trzrednwostjo izdanih dolzniskiliD) in
lastniskih vrednostnih papirjefE). Predpostavlja se torej, da je trzna vrednostgid(V)
enaka:

V=D+E (1)

S pojmom struktura kapitala oziugemo le dolgoréne vire (dolgoroni lastniski in dolzniski
kapital) v pasivi bilance stanja. V nasprotju safiino strukturo pojem struktura kapitala ne
upoSteva kratkokmih virov financiranja. Pri dokanju se navadno upoStevajo trzne
vrednostie te niso znane, se pri prakiih izrasunih upo$teva knjizna vredndst.

Z razlago posameznih smeri razvoja teorij struktkmeitala predstavljam v nadaljevanju
bistvene dejavnike, ki vplivajo na odltve o strukturi kapitala.

2.1. PRVA RAZMISLJANJA O STRUKTURI KAPITALA

Prve zametke je moge opredeliti s skupnim imenom tradicionalna razlageukture
kapitala. Njeni avtorji sklepajo, da optimalna &twra kapitala obstaja in je torej mago
maksimirati vrednost podjetja z izbiro ustreznegdeda dolzniSkega kapitala v strukturi
kapitala.

Obstoj optimalne strukture kapitala razlagajo ggargem in povpréimi stroski. Obstajata
dve vrsti tveganja: poslovno (angusiness risk in finarcno tveganje (andinancial risk.>
Imetniki lastniskih vrednostnih papirjev prevzempeg poslovnega tveganja tudi fidao
tveganje. Imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjga prevzemajo predvsem firgmo
tveganje, zato je zahtevana stopnja donosa imetthésiniskih vrednostnih papirjev visja od
zahtevane stopnje donosa dolzniskih vrednostnikrjpap

1 v splodnem podjetja strukturo kapitala spremmjgpaslednjimi kriteriji (Mramor, 1991, str. 68):

- neposredno zamenjajo lastniSke vrednostne eapiplZniSkimi in obratno,

- izdajajo nove lastniSke vrednostne papirje in ablgtnim denarjem odkupijo ustrezen del dolzniSkih
vrednostnih papirjev,

- izdajajo nove dolZniSke vrednostne papirjekraki odkupijo ustrezen del lastniSkih vrednostpépirjev.

2 Poslovno tveganje je tveganje v podjetju, kivejisstrukturi kapitala ne uporablja dolga; izvia nalozb

podjetja in nepredvidljivosti prihodnjih donosov.
3 Finarno tveganje je dodatno tveganje, ki je poslediearfciranja podjetja z dolznisSkim kapitalom.



Tradicionalisti so razdelili delez dolzniSkega kaja v strukturi kapitala na dva dela, nizki in
visoki delez. Za vsakega od njiju so predvideligiien vpliv pové€anja deleza dolga na
zahtevano donosnost kapitala. Predpostavili sozatdevana stopnja donosa kapitala ob
man;jSi zadolZenosti podjetja ne n&@®ziroma nard® paasneje, ob Wgi zadolzenosti pa
vedno hitreje (Donaldson, 1961). 1z tega sledisel@ri majhnem deleZu dolZniSkega kapitala
z velanjem deleZa cenejSega dolzniSkega kapitala v tetiukapitala tehtano povpie
strodkov kapitala (WACC)zniZuje, posledno pa se povelje trzna vrednost podjetja. Pri
velikem delezu dolzniSkega kapitala v strukturi ik@lp se z nar&&njem tega deleza
poveuje zahtevana donosnost lastniSkega kapitala, kemepi nara%anje povprénih
stroSkov kapitala in znizanje vrednosti podjetjkradi se seveda poveje tudi zahtevana
donosnost za dolg, ker je ta bolj tvegan. Vplivoskov lastniSkega kapitala na poasje
skupnih stroSkov kapitala postanejekot je vpliv dodatnega sorazmerno cenejSeggalol
na znizanje skupnih stroskov kapitala. \€Kio kjer lastniki podjetja ocenjujejo dodatno
pricakovano donosnost zaradi dodatnega cenejSega &lagai kapitala samo Se kot
nadomestilo za dodatno tveganje, dosega podjetimalno strukturo kapitala. V tej &&i so
povpreni stroski kapitala najnizji, vrednost podjetjamegvesja (Mramor, 1991, str. 69-72).

Slika 1:  Tradicionalna razlaga vpliva struktlapitala na trzno vrednost podjetja (a) in
zahtevano donosnost posameznih vrednostnih pajirjesiotnega podjetja (b)
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Legenda:

D/E — razmerje med dolZniSkim in lastniSkim kapitalpodjetja
V — vrednost podjetja

ro — stroSek dolgotmega dolga

re — stroSek lastniskega kapitala

ra — povpreéni stroSek kapitala podjetja

Vir: Mramor, 1991, str. 72, 82.

4 Povpréni stroSek kapitala (ang. WACC — Weighted AveragestOof Capital) pomeni tehtano pove
stroSkov posameznih vrst kapitala. V ravnovesjatjeSek kapitala enak zahtevani stopnji donosatéiapi
Na zahtevano donosnost gledamo z vidika povpradayad vrednostnih papirjih, pri stroSku kapitalazpa
vidika podjetja ponudnika vrednostnih papirjev.



Logiko tradicionalne teorije prikazuje Slika 1 (s&. 3). Vidimo, da je vrednost podijetja
najvetja, ko podjetje doseze dakeno strukturo kapitalaD{E*), ki je tradicionalisti niso
znali dolaiti in so njeno oceno prepéai subjektivni oceni trga ali ponudnikov kapitala.

Tradicionalna teorija strukture kapitala velja daza neustrezno. Njena glavna zmota je, da
predpostavlja neracionalno obnaSanje fimam investitorjev. Ti po tradicionalni razlagi ob
nizkem delezu dolzniSkega kapitala ne zaznavajanfimega tveganja. Na to sta prva
opozorila Modigliani in Miller (1958).

2.2. TEORIJA 1ZKLJU CEVANJA

2.2.1.  Modigliani-Millerjev model

Zacetek moderne teorije strukture kapitala sega v 1668, ko staviodigliani in Miller
(19587 (v nadaljevanju MM) objavil&lanek »The Cost of Capital, Corporation Finance, an
the Theory of Investment«, ki Se danes velja zaphianejSi finartni ¢lanek vseh¢asov.
MM-model temelji na predpostavkah, da obstajajo ghoiptrgi kapitala, kjer se lahko
podjetja in posamezniki neomejeno zadolzujejo aikeabrestni meri, celotni dolg podjetja
ali posameznikov pa je netvegan, da ni davkovandakcijskih stroSkov, da se posamezniki
lahko zadolzujejo po enakih obrestnih merah kotjgtgad da imajo investitorji o podijetju
enake informacije kot menedzment podjetja in dgugjekti podjetja trajajo v neskonost.

MM sta z arbitraznim postopkom dokazala, da ob zjgompredpostavkah izbrano razmerje
med lastniSkim in dolzniSkim kapitalom ne vpliva maednost podjetja, izesar sledi, da
optimalna struktura v podjetju ne obstaja. Podjstieje vrednosti ne more spreminjati s
financnimi odlatitvami, temve€ samo z investicijskimi. To je ponazorjeno na Skk{a) z
vodoravno premic&™".

Slika 2 (b) (na str. 5) prikazuje linearno n&egeco krivuljo strosSkov lastniSkega kapitala
(re). S povéevanjem deleza dolzniSkega kapitala v strukturiitkég se poveéuje finaréno
tveganje imetnikov lastniSkih vrednostnih papirjev s tem tudi zahtevana donosnost
lastniskih vrednostnih papirjev oziroma se z vidjxadjetja poveéujejo stroski lastniSkega
kapitala (g). Ker je dolg netvegan, je obrestna mera za dgkinfinanciranje konstantna.
Vecji delez cenejSega dolzniSkega kapitala néumazmanjSevanja lastniSkega kapitala v
strukturi kapitala ravno nadomesti drazji lastni&kpital, ki raste zaradi finénega tveganja.
Skupni vpliv lastniSkega in dolzniSkega kapitala pavpre&ni stroSek kapitala ostaja
nespremenjen ne glede na zadolZenost.

® Franco Modigliani in Merton H. Miller sta za seaiasluge na podtfu ekonomije prejela Nobelovo nagrado:
Modigliani leta 1985, Miller pa si je leta 1990 mado delil s Harryjem Markowitzem in Williamom
Sharpom.



Slika 2: Modigliani-Millerjeva razlaga vplivaadolZzenosti na trzno vrednost podjetja (a)
in stroske kapitala (b)

VA r A e
r
'p
DIE DIE
(@) (b)
Legenda:

re — strosek lastniSkega kapitala

ro — stroSek dolZniSkega kapitala

r,— povpreéni strosSek kapitala (WACC)
Vir: Mramor, 1991, str. 81.

Kljub temu da so mnoge predpostavke MM-modela r@estvin sta jih nekatere opustila ze
avtorja sama v popravku, ogadi pa so jih tudi raziskovalci za njima, da bivaizstvarnejSo
teorijo strukture kapitala, so zasluge MM izjemnom@mbne. Opredelila sta pogoje, v
katerih struktura kapitala ne vpliva na vrednodlljpya, in zg&ela znanstveno raziskovanje
strukture kapitala.

2.2.2.  Modigliani-Millerjev model s podjetniskimi d avki

Leta 1963 stdodigliani in Miller popravila prvotni model z vkljtitvijo davkov na dohiek
podjetij (podjetniskih davkov). S tem sta zavrmpladpostavko o popolnosti trga in prisla do
popolnoma nasprotnih ugotovitev kot v prvem modelu.

Ugotovila sta, da se vrednost podjetja s gevanjem dolzniSkega kapitala v strukturi
kapitala povéuje. Na to vpliva predvsem dav it (ang.tax shield, ki izhaja iz dejstva, da
so obresti odbitha postavka pri ugotavljanju @y osnove za pido davka na doldek.
Vecji delez dolga v strukturi kapitala zmanjSuje davek dobiek in pove€uje dobtek
podjetja po plalu davkov, kar povéuje donosnost lastniSkega kapitala. Hkrati velg sd
donos lastniskih vrednostnih papirjev p&aeolj, kot to zaradi Wgega tveganja zahtevajo
imetniki lastniskih vrednostnih papirjev (MramoQ4i, str. 91).

Vrednost podjetja, ki se financira z dolzniSkim kalom (V.), je ob predpostavki
podjetniskin davkov enaka vrednosti podijetja, kifisancira samo z lastniSkim kapitalom
(Vu), poveani za vrednost démega S8ita (tcD), kjer je 1c dawna stopnja na doéek
podjetja:



V. =Vy+1tcD (2)

Financiranje z dolgom poveje vrednost podjetja. Naj¥g vrednost podijetja je dosezena,
ko podjetje uporablja stoodstotni dolzniski kapitadtrukturi podjetja. To je hkrati optimalna
struktura kapitala v podjetju. Tak sklep je pretifa nerealen in ga empinie raziskave niso
potrdile (Berens, Cuny, 1995, str. 1186).

Slika 3: Vpliv strukture kapitala na trzno vredna@st obstajajo podjetniski davki
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Legenda:

D/(D+E) — delezZ dolZniSkega kapitala v celotni struktapitala podjetja

Vy — vrednost podietja, ki se financira samo z I&imi vrednostnimi papirji
V| — vrednost podjetja, ki se financira tudi z dolkm§ vrednostnimi papirji
7c — dav¥na stopnja podjetnisSkega davka

Vir: Mramor, 1991, str. 93.

2.2.3.  Millerjev model z osebnimi davki

Miller (1977) je poleg podjetniskih davkov v model vEljunovo nepopolnost trga, in sicer
osebne davke. PriSel je do enakih sklepov, kajiilstaModiglianijem ugotovila ze leta 1958,
in sicer da struktura kapitala ne vpliva na vredmpasljetja.

Poznamo dve vrsti osebnih davkov. Imetniki lastiiskednostnih papirjev ptajejo davek

na dividende in davek na kapitalski dédk, imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev pa
davek na obresti. Miller je predpostavljal, da gelona datna stopnja na donos dolzniskih
vrednostnih papirjev viSja od osebne &la stopnje na donos lastniskih vrednostnih papirjev
(zep > 7pe).° Zaradi te razlike mora podjetje investitorjem pditivustrezno visjo donosnost
dolzniskih vrednostnih papirjev pred davki in s teadomestiti oportunitetno osebno taw
izgubo. Posledica tega je, da z naaagem deleza dolzniSkega kapitala v strukturi kdait

® Do tega pride zaradi visje obd@nosti kapitalskih dobkov, torej je skupaj obd&enje visje (Brigham,
2004).



vrednost podjetja ne narastez®, temve& za manj, ker je zahtevana donosnost dolzniSkega
kapitala visja, kote bi veljala enakostpD = 7peD.

Slika 4: Ponudba in povpraSevanje po dolzniskibdmostnih papirjih ob upoStevanju
podjetniskih in osebnih davkov

A
donosnost o
dolzniskih
vrednostnil

papirjev rpS

kolicinaizdanih dolzniskit
vrednostnih papirje

Legenda:

ro — obrestna mera dolZniSkih vrednostnih papirjéwiso obdaveni z osebnim davkom
7c — da¥na stopnja na dobék podjetij

ro” — povprasevanje po dolZniskih vrednostnih papppljetij

ro> — ponudba dolznigkih vrednostnih papirjev podjetij

Vir: Miller, 1977, str. 269

Slika 4 prikazuje gibanje krivulj povprasevanjapanudbe dolzniskih vrednostnih papirjev.
Pri predpostavki, da je osebna da& stopnja na donos lastniskih vrednostnih papinjev
(zre = 0), se ravnovesje na trgu dolznisSkih vrednostnihingap oblikuje v presé&scu
naragajose krivulje povprasevanja® in vodoravne krivulje ponudbe>. Podjetja ponujajo
dolzniske vrednostne papirje donosnashil- zc), kjer je mejna vrednost déawvega 8ita od
obresti enaka ni Krivulja povpraSevanja je zaradi progresivne osebla¥ne stopnje na
donos dolzniskih vrednostnih papirjev na@aeca. Polozni del te krivulje predstavlja
povpraSevanje finamih investitorjev, ki imajozppD = 0 in zahtevano donosnost
(dobrodelne ustanove, univerze ipd.). NaagXi del te krivulje pa predstavlja finane
investitorje iz viSjih davnih razredov{pD > 0), ki bodo kupili dolzniSke vrednostne papirje
le, ¢e se bo njihova donosnost po dilla osebnih davkov izeda z najmanjSo zahtevano
donosnostjo finatmih investitorjev, ki osebnih davkov na donos viestnih papirjev niso
zavezani pleati.

Millerjev je sklepal, da obstaja optimalno razmarjed dolzniskim in lastniSkim kapitalom
za sektor kot celoto in ne za posamezno podjetjgiicne raziskave Millerjeve teorije niso
potrdile. Najbolj je bila kritizirana predpostavik@a podjetja plkéujejo davek na dobek po
enotni da¥ni stopnji. DeAngelo in Masulis (1980) sta pozneje ob predpostavki, da se
dejanske daine stopnje med podjetji razlikujejo, pokazala, gémalna struktura kapitala
obstaja tako za posamezno podjetje kot za podieta&ktor kot celoto. Dawna osnova se



lahko zmanjSa zaradi novih investicij, oblikovamaesticijskih rezerv, pokrivanja izgub iz
preteklih let, zaposlovanja novih delavcev. Pospedo podjetniski davki manjSi zaradi
amortizacije, izdatkov za promocijo, stroSkov zaziskave in razvoj itd. Vsi ti elementi
zmanjsujejo vrednost dénega Sita.

2.2.4. Stroski finan €ne stiske

Ena od trznih nepopolnosti, ki zmanjSujejo vredrmudjetja in ki v prejSnjih teorijah ni bila
upoStevana, so stroski finare stiske. Finatna stiska nastopi, ko ima podjetje teZzave s
platevanjem svojih pogodbenih obveznos§ie postane podjetje nesolventno, lahko imetniki
dolzniskih vrednostnih papirjev zahtevajo, da gredjptje v stéaj oziroma prisilno
poravnavo. Sredstva podjetja se tako pravno prgmese delnéarjev na posojilodajalce
podjetja. Osnovna razlika med lastniki podjetjapwsojilodajalci je, da so posojilodajalci
pogodbeno upraveni do plaila glavnice in obresti, lastniki podjetja (navadiglnicarji) pa

do plaila dividend ne. Bolj ko je podjetje zadolZzenog¢ weora pl&evati stalnih pogodbenih
obveznosti, v&a je verjetnost, da bo zmanjSanje d#hi vodilo do nastopa fin&ne stiske,

in viji so prtakovani stroSki finatne stiske. Ptiakovani stroski finatne stiske zmanjSujejo
vrednost podjetja in povajejo stroSke kapitala podjetja (Altman, 1984, $667-1089).

Poznamo dve vrsti stroSkov finare stiske: neposredne in posredne. Mwgosredne

stroSke finatne stiske sodijo ptila zunanjim udeleZzencem v postopkucsaja podjetja

(stroski pravnega postopka, osebni dohodki uprigaitgetaja, stroski storitev pravnikov,
racunovodij in svetovalnih podjetij), ki jih lastnikiajamejo, da btim bolje zavarovali svoje
interese. Podjetje v sigju potrebuje dodatna sredstva, ki jih lahko pridelpo visji obrestni

meri. Razlika med obrestnima merama je prav takms@dni stroSek fingne stiske. Med
neposredne stroSke kapitala waho tudi izgubljeni delovnicas menedzerjev, ki je
porabljen v zvezi s postopkom (Warner, 1977, §7-348).

Med posredne stroSke finakine stiskeuvr&amo oportunitetne stroSke zaradi morebitnega
manjSega obsega prodaje in posiedimanjSega dotka podjetja pred postopkom &¢a in
med njim. Kupci lahko ocenijo, da bo podjetje imaaradi postopka staja tezave pri
financiranju nadaljnje proizvodnje in bodo dobaeseatne, lahko tudi presodijo, da bo prislo
do likvidacije podjetja in zato do problemov z rezemi deli. Med posredne strosSke
financne stiske uvid&amo tudi viSje plée menedzerjev zaradi §je verjetnosti, da bodo ostali
brez zaposlitve. Stajni upravitelj za svoje odtitve ni odgovoren imetnikom lastniskih
vrednostnih papirjev in ni motiviran za sprejeman@ccitve, ki bi maksimirale trzno
vrednost podjetja. Neoptimalne odltwe so za podjetje oportunitetni stroSek, ki sgesza
posredni stroSek kapitala (Altman, 1984, str. 10689).

Z vkljucitvijo stroSkov finatne stiske v teorijo strukture kapitala se pojavi delo
izklju¢evanja (ang.trade-off modgl ki ga razumemo kot iskanje optimalnega razmerja



strukture kapitala z upoStevanjem pozitivnih in at@égih strani zadolZevanja. Pozitiven
ucinek je da¥ni &it, negativni pa visje obrestne mere in stroSkafiime stiske. Teorija
izkljucevanja razlaga, da je vrednost podjetja enaka wstdmezadolZzenega podietja,
vrednosti davnega 8ita in pricakovanih stroSkov finame stiske. Teorijo strnjeno prikazuje
Slika 5.

Slika 5: Vpliv strukture kapitala na trzno vredhpsdijetja ob prisotnosti stroskov finare

stiske
A .
\% sedanja A
* VI
vrednosi
stroski finagne
& stiske in strodk
: agentov
! | Vy
5 | Vi
D, D, D/(D+E)

Legenda:

D/(D+E) — delez dolzniSkega kapitala v celotnem kapitaidjgtja

Vy — vrednost podietja, ki se financira samo z I&inii vrednostnimi papirji

V. — vrednost podjetja, ki se financira tudi z doknini vrednostnimi papirji brez upoStevanja strosko
finantne stiske (MM, 1963)

Vg — vrednost podjetja ob prisotnosti stroSkov fitrenstiske oziroma stroSkov &tga

C — sedanja vrednost stroSkov figae stiske oziroma stroSkov &aga

V" — najvi§ja trzna vrednost podjetja ob upostevatipskov finane stiske

D, — raven dolzniSkega kapitala, kjer postanejo kirst§taja pomembni

D, — raven dolZniSkega kapitala, kjer trzna vredoseZze maksimum

Vir: Brigham, 2004, str. 501.

Do tacke D; je verjetnost finatne stiske skoraj neznantna in s pfxanjem zadolZevanja
se vrednost podjetja linearno pduge. Pri t@&ki D; postanejo stroski fingne stiske
pomembni in zmanjSujejo prednosti daega 8ita z naragajoco stopnjo. Na obmigu od D,
do D, stroski finane stiske zmanjSujejo prednosti dagga 8ita na povéanje trzne
vrednosti podjetja. V tem segmentu trzna vrednosdigija z nara&njem deleza dolZzniSkega
kapitala v strukturi kapitala raste s padajetopnjo. Trzna vrednost doseze vrhunecckito
D,. Od te téke naprej so stroski finéne stiske v&i od koristi, ki jih prinaSa powevanje
dawnega 8ita zaradi véanja deleZza dolzniSkega kapitala v strukturi kd@jtaato se trzna
vrednost podjetja manjSa. Optimalna struktura kdgite v téki D,, vendar je treba
uposStevati, da se &ki D; in D, med podjetji razlikujeta. Teorija in emgine raziskave so



potrdile osnovno obliko krivulje vrednosti podjetgjo je treba razumeti zgolj kot priblizek
in ne kot natagno opredeljeno funkcijo (Brigham, 2004, str. 499160

2.2.5.  StroSki agentov

Jensenin Meckling (1976) sta &lanku »Managerial Behaviour, Agency Cost, and Gapit
Structure« postavila temelje za razlago optimalnekture kapitala s stroski agentov (ang.
agency cos)s V podjetju nastopajo razhe interesne skupine. Lastniki (principali)
prepustijo vodenje podjetja najetemu menedZzmergeni@am) in ga pooblastijo za odamje.
Odnos, ki nastane med tema dvema interesnima skmpinse imenuje agentski odnos (ang.
agency relationship Zn&ilen je pojav konfliktov interesov; lastniki nantreasledujejo
motiv maksimiranja vrednosti delnic, menedzerji palikokrat predvsem maksimiranje
osebnih koristi. Temu pravimo problem agenta (aggency problem posledica so stroski
agentov, ki zmanjSujejo trzno vrednost podjetja.

V podijetjih, ki se financirajo s kombinacijo lastkega in dolzniSkega kapitala, obstajata dve
vrsti agentskih razmerij. Pri prvem gre za konflikiteresov med zunanjimi imetniki
lastniskih vrednostnih papirjev in menedZzmentom,dpaugem pa za konflikt interesov med
imetniki lastniskih vrednostnih papirjev in imetndolzniskih vrednostnih papirjev. V prvem
primeru se pojavijo stroSki agentov lastniSkegaitkégn v drugem pa stroSki agentov
dolzniSkega kapitala.

StroSki agentov lastniSkega kapitala nastanég,menedzZer ni lastnik vseh lastniSkih
vrednostnih papirjewCim manjsi je lastnidki delez menedzZerja, tensjage verjetnost, da bo
menedZment deloval v nasprotju z interesi lastnikmdjetjia. Menedzer nanirene
maksimira vrednosti lastniSkega kapitala, tetnweaksimira svojo funkcijo koristnosti s
prihodki iz poslovanja in postranskimi ugodnostrang. perquisite¥ kot so razkoSne
pisarne, sluzbena letala in avtomobili, osebni p&mikd ipd. Zunanji lastniki se tega
zavedajo, zato Zelijo spodbuditi menedzerje, dalddali v korist podjetja. V zvezi s tem
nastajajo trije poglavitni stroski agentov lastei§ kapitala (Brigham, 2004, str. 9): stroSki
spremljanja in nadziranja dela menedzmenta (reizijstroski vzpostavitve take
organizacijske strukture, ki b@im bolj omejila nezazeleno ravnanje menedzerjev, Iin
oportunitetni stroski zamujenih poslovnih priloztipgki jih menedzment zaradi tveganja
slabega izida in posletfie izgube sluZbe ni realiziralim vegji deleZ lastniskih vrednostnih
papirjev imajo v lasti menedzerji, tem nizji bododj stroSki agentov lastniSkega kapitala.

Konflikt med imetniki lastniSkih vrednostnih pam@y in imetniki dolzniSkih vrednostnih
papirjev nastane zaradi interesov lastnikov podjetp se odkgjo za bolj tvegane nalozbe,
saj ¢e je taka nalozba uspesSna, imajo koristi predvsesiiki. Upniki v tem primeru ne
dobijo niesar nad izpkmnimi obrestmi in glavnico. Kljub temu da oboji nosvecje
tveganje, pripada lastnikom §a nagrada kot imetnikom dolzniskih vrednostnih igap.
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Taka neenakomerna delitev tveganja lahko lastnijpedisudi k sprejemanju tveganih
projektov, kar lahko zmanjSa vrednost podjetja.tiiké dolzniSkih vrednostnih papirjev se
Zelijo zavarovati s klavzularhiv posojilnih pogodbah, s katerimi natao opredelijo pravice
lastnikov in skuSajo omejiti njihovo ne&tio ravnanje. Kupci dolzniskih vrednostnih papirjev
se zavedajo moznosti prelivanja premoZenja odilastrdolZniskega kapitala k lastniko,
zato so za dolzniSke vrednostne papirje pripravigecati nizjo ceno. StroSki agentov
dolzniSkega kapitala torej nastanejo zaradi manjgenosti podjetja, ki vodi neoptimalno
nalozbeno politiko, in zaradi stroSkov nadzorag&iizvajajo imetniki dolzniskih vrednostnih
papirjev? Agentski stroski s powevanjem dolzniskih vrednostnih papirjev v strukturi
kapitala,ce zadolZzevanje ni zavarovano z omejitvenimi zavézaavadno rastejo.

Jensen in Meckling sta na podlagi opisanih nagpsesitavila model, ki ga prikazuje Slika 6
(na str. 12). Opredelila sta tri spremenljivke:raanji lastniski kapital v rokah menedzerja
(S),*° lastniski kapital zunanjih lastnikov&)) in dolZniski kapital D). Vrednost celotnega
zunanjega lastniSkega kapitalg predstavlja vsot& in . Krivulja As, prikazuje stroSke
agentov lastniskega kapital@e zunanjih lastnikov nig = 0), jih menedZer ne more
izkorisCati, zato so stroSki agentov lastniSkega kapitadake nc. Ob povéanju deleza
zunanjega lastniSkega kapitala v celotnem zunarapitalu pa se poveje menedzerjev
interes za izkorignje zunanjih lastnikov (krivuljgs, naraga). Na drugi strani krivulja
stroSkov agentov dolzniSkega kapitakp) pada, saj Zeli menedzer kot lastnik pridobiti
¢im ved premozenja imetnikov dolzniSkih vrednostnih pagirj zato so stroski agentov
najveiji, kadar je ves zunanji kapital dolzniski kapit&d, = 0). Tretja funkcijaAr je vsota
strosSkov agentov. V t&i E*, kjer so celotni stroSki najmanijsi, je optimalmauktura kapitala
podjetja.

" Skupek klavzul v dolzniskih pogodbah imenujenmefitvene zaveze (angestrictive covenanjs njihov

namen je zagotavljati likvidnost podjetja in zmaijSverjetnost neptdla dolga. Poznamo dve vrsti
omejitvenih zavez (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002,430, 431): negativne in pozitivhe. Negativieweze
mo¢no omejijo obnaSanje menedzmenta. Mednje dam® omejitve glede izptda dividend, podjetje ne
sme zastaviti svojega premozenja za drugega daelzniveze, ki prepovedujejo zdruzitev z drugimijptigl
omejitve prodaje ali najema sredstev brez dovdjelglZznika, omejitve dodatnega zadolZevanja. Priraer
pozitivno zavezo je npr. daliiev minimalne velikosti obratnega kapitala, kijiora podijetje vzdrzevati. To
je lahko tudi dogovor o periattiem posredovanju finanih izkazov posojilodajalcenCeprav omejitvene
zaveze zmanjSajo fleksibilnost podjetja, lahko gaye vrednost podijetja. Predstavljajo najcenejScefitev
konflikta med imetniki lastniskega in dolzniskegapkala.Ce omejitvenin zavez ne bi bilo, bi imetniki
dolzniSkega kapitala zaradi viSjega tveganja zait®i§jo stopnjo donosnosti.

8 V zvezi s takim obnasanjem se uporabljata izraaealno tveganje (angnoral hazardl in zamenjava nalozb
(ang.asset substitutign

° Eden od n&inov, kako zmanjSati stroske agentov dolzniskegztita, je, da lastniki dolznigkih vrednostnih
papirjev kupujejo tudi lastniSke vrednostne papifje se izvaja predvsem na Japonskem, kjer velekd®
posedujejo tudi velik del lastniSkega kapitala djetiu (Westerfield, Jaffe, 2002, str. 432).

19 Jensen in Meckling sta pri svoji razlagi uporabljaudi pojem lastnika struktura (arayvnership structupe
s¢imer sta poudarila, da je pri njuni analizi pomemhbgdi delez lastniSkega kapitala v rokah menedzer;
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Slika 6: StroSki agentov v odvisnosti od deleza anjega lastniSkega kapitala v
celotnemzunanjem kapitalu podjetja

A
—A7(E) = AsdE) + Ao(E)
Ar(E) |777XCT 1 A (E
1
1 / D( )
1
E* 100% E
Legenda:

AsdE) — stroSki agentov lastniSkega kapitala

Ap(E) — stroski agentov dolzniSkega kapitala

A(E) — celotni stroski agentov

E* — optimalni deleZ zunanjega lastniSkega kapitatalgtnem zunanjem kapitalu
Vir: Jensen, Meckling, 1976, str. 344.

2.3. TEORIJA VRSTNEGA REDA

Ker teorija izkljwievanja ni nataino odgovorila na vprasanje o optimalnem financuan;
podjetja, ki bi maksimiralo vrednost za lastnike, ziskovalci iskali nove reSitve. Na
podlagi asimettinih informacij so razvili teorijo vrstnega reda mena teorijo hierarhije
financiranja.

2.3.1.  Asimetri énost informacij in teorija signaliziranja

Ker imajo menedzerji Veinformacij o podijetju, njegovih prihodnjih &aih, tveganjih in
sami vrednosti kot zunanji vlagatelji, se pojawjsimetrénost informacij (angasymetric
information). Z upoStevanjem tega dejstva opustimo Se enoppstavko popolnega trga
kapitala, in sicer popolno obvehost poslovnih subjektov. Ker imajo vlagatelji applne
informacije o podjetju, so nekatera podjetja nai tngp&no ovrednotena. Vlagatelji se tega
zavedajo, zato so za vrednostne papirje pripravj&tati manj, kakorce bi imeli popolne
informacije.

Nacinov, s katerimi poskuSajo menedzerji trgu spdrovrednost podjetja, je e V
nadaljevanju so na kratko predstavljeni trije tgmedrispevki.

Ross(1977) velja za zZsetnika teorije signaliziranja (angignaling theory. Pokazal je, da

lahko podjetja z izbrano strukturo kapitala signadjo trgu dodatne pravilne informacije o
vrednosti podjetja. Pogoj, da menedzerji, ki raagaJo z notranjimi informacijami, trgu
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posredujejo pravo informacijo o vrednosti podjej@,da so za to ustrezno motivirani. Da
jim torej posredovanje pravih informacij prinasarikh napénih pa izgubo. Podjetje z
velikim delezem dolga v strukturi kapitala na twgfja spordilo, da je podjetje donosno in
je zmozno odpkevati obresti in glavnico. Z ¥@gm zadolZevanjem se podtgje verjetnost
finanéne stiske in manj uspeSna podjetja ne morejo poatietonosnih podjetij ter na trg
poslati nap&no sporgilo v obliki vecje zadolZenosti, saj bi sama utrpela Skodo. Mengdze
SO zato motivirani za to, da izberejo tako struktapitala, s katero posljejo pravo
informacijo o vrednosti podjetja. To zniZzuje streSksimetginosti informacij in povéa
vrednost podjetja.

Leland in Pyle (1977) sta se v svojem pristopu osredinila naampér lastnike (ki imajo
notranje informacije), ki s svojim ravnanjem trgoosatajo svoje vrednotenje podjetjée
notranji lastniki kupujejo lastniSke vrednostne igappodjetja, je za zunanje investitorje to
znak, da so notranji lastniki optimi&ti glede préakovane donosnosti naloZzb in da se
lastnike vrednostne papirje sakupiti. Cim vegji je deleZ notranjih lastnikov v kapitalu
podjetja, tem ménejSi je znak za nakup lastniskih vrednostnih pepirPosledica tega je
dvig cen lastniskih vrednostnih papirjev in s teminé vrednosti podijetja. Signali
menedZerjev podjetja so ®ejSi (imajo vé&ji pomen),¢e SO sami S svojim premozenjem
dovolj izpostavljeni.

Myers in Majluf (1984) sta analizirala vpliv asimemih informacij na investicijske

odloCitve podjetja. Ugotovila sta, da prihaja zaradinaricnosti informacij ob izdaji

dodatnih lastniSkih vrednostnih papirjev do razliked notranjo in prodajno vrednostjo
vrednostnih papirjev* Zaradi te razlike so lahko investicijske atitee neoptimalne.

V primeru winkovitega delovanja trga bi se podjetja ddlln za vsako investicijo, katere
neto sedanja vrednost bi bila pozitivna. V razmgkahvrednost podjetja ne odraZza njegove
stvarne vrednosti, se podjetja ofigp na osnovi primerjave neto sedanje vrednosti
investicije ter razlike med notranjo in prodajnmoePodjetje bo izdalo lastniSke vrednostne
papirje in investiralo sama@ge bo neto sedanja vrednostjeeali enaka razliki med notranjo
in prodajno vrednostjo vrednostnih papirjev, vendarlahko vodi tudi v neoptimalne
odlotitve in zmanjSanje vrednosti podjetja. Predpostemt)y, da je cilj menedzerjev
maksimiranje premoZenja lastnikov. Podjetje, kajarerednost je precenjena, se bo &ittho

za izdajo lastniskih vrednostnih papirjev in inveg, ¢etudi bo neto sedanja vrednost
investicije negativna, a Se vednocdje od razlike med notranjo in prodajno vrednostjo
vrednostnih papirjev. Sedaniji lastniki vrednostpdpirjev bodo pov&li svoje premozenje,
saj bodo stroske prevzeli novi lastniki, ki so uredtne papirje preptali. Vrednost podjetja
se bo zaradi sprejetja investicije z negativno settanjo vrednostjo zmanjSala.

" Slednja je nizja.
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Ce je podjetje podcenjeno, bo prisilieno opustitkatere investicijske projekte, sicer
pozitivna neto sedanja vrednost ne bo dovolj velikapokritje razlike med prodajno in
notranjo ceno vrednostnih papirje€eprav bi se vrednost podijetja zaradi pozitivne neto
sedanje vrednosti investicije p@ata, se menedzment, ki zastopa interese sedasiitikav,

za to investicijo ne bo odtd, saj bi stari lastniki utrpeli Skodo zaradi pogeni prodanih
vrednostnih papirjev. V primeru precenjenega in gaogenega podjetja prihaja do
neoptimalnih odléitev.

Myers in Majluf sta sklepala, da je za podjetjebogig, da pridobiva kapital, kjer je razlika
med notranjo ceno in ceno, po kateri podjetje tpitehdobi, &im nizja'? Najbolje je,ce
podjetje novi kapital pridobiva iz virov, katerimzha cena je pod najmanjSim vplivom
asimetrénih informacij — to pa so notraniji viri financiranjZa pridobivanje zunanijih virov
naj bi se podjetja odtala, Sele ko porabijo vse notranje vire. Ugotosila tudi, da je, kar
zadeva zunanje financiranje, financiranje z dokimskapitalom cenejSe od financiranja z
lastniskim kapitalom. Absolutna velikost je zargabgodbenih obveznosti podjetja do
imetnikov dolznisSkih vrednostnih papirjev in marg&etveganja, ki ga ti nosijo, nizja za
dolzniski kot lastnisSki kapital.

2.3.2.  Razvoj teorije vrstnega reda

Na podlagi asimet&nih informacij jeMyers (1984) razvil teorijo vrstnega reda (apgcking
order theory.'* V nasprotju s statho teorijo izkljwtevanja je svojo teorijo zasnoval na
dinamitnem konceptu. Njeno bistvo je Myers (1984) strritivih tatkah™*

1. Podjetja dajejo prednost notranjemu financiranju.

2. Ciljpa razmerja izplal dividend podijetja prilagajajo investicijskim foZnostim,
ceprav Zelijo podjetja ta razmerja ohranjati nesm@jena.

3. Polittka nespremenjenega deleza dividend paazreskupaj s spremembami v
donosnosti in s spreminjajioni investicijskimi priloznostmi to, da ima podjetye ali
manj zadrzanih dobkov, kot je potrebno za pokrivanje nalozbe je zadrZzanih
dobickov premalo, podjetje najprej zmanjSa gotovindkeditkora:ne finartne nalozbe.
Ce je zadrZanih dotkov preve, podjetje najprej odpéa dolg ali investira v gotovino
ali kratkor@ne finargne nalozbe.

12 Razlika v ceni je zunanje d@ena in podjetje nanjo nima bistvenega vpliva.

13 Zamisel za teorijo vrstnega reda je podal Ze Diswi (1961, str. 67), ki je trdil, da se podjetier
financirajo z notranjimi viri (zadrZanimi datki) kot s financiranjem na trgih kapitala ali bank.

14 Myersov model temelji na predpostavki popolnegaridnje mdénega razvitega trga. Edini nepopolnosti so
asimetrénost informacij in transakcijski stroski.

14



4. Ce je potreben zunanji vir financiranja, se podjet@prej zadolzi, nato financira s
hibridnimi vrednostnimi papirji (npr. z zamenljivinobveznicami) in kot zadnji vir
financiranja uporabi izdajo novih lastniSkih vredtroh papirjev.

Pri teoriji vrstnega reda ne moremo opredeliti maiine strukture kapitala podjetja, saj
lastniski kapital nastopa v dveh oblikah. V obldadrzanih doltkov nastopa na zZatku
vrstnega reda financiranja, v obliki izdaje nowsthiskih vrednostnih papirjev pa na koncu.
Struktura kapitala tako za vsako podjetje izrazyoyo kumulativnho potrebo po zunanjem
financiranju v doléenem obdobju in jo je zato tezko prikazati z matiimami formulami.

Myers (1984) je teorijo vrstnega reda zasnoval odlggi empirénih raziskav o strukturi

kapitala podijetij v ZDA v obdobju med letoma 19731982 Ugotovil je, da so podjetja z
notranjim financiranjem pokrila 62 odstotkov vseflab v osnovna in gibljiva sredstva,
vecina zunanjega financiranja je bila v obliki dolgadaje novih lastniskih vrednostnih
papirjev pa niso nikoli predstavljale &/kot 6 odstotkov zunanjega financiranja.

Teorija vrstnega reda razlaga tudi razmerje meddciohosnostjo podjetja in velikostjo
finanénega vzvoda. Dobkonosna podjetja so manj zadolZzena, ket &ajo iz notranjih

virov. Manj donosna podjetja pa se bolj zadolZzyjej@r nimajo notranjinh virov za
financiranje nalozb (Brealey, Myers, 2000, str. 627

Manj uspesna je bila teorija vrstnega reda pri gggvanju néina financiranja v odvisnosti
od faze zrelosti, v kateri je industrija. Podjetja hitro rast@ih industrijah z veliko
investicijami in majhnim denarnim tokom naj bi sadwmlZevala bolj, vendar je v praksi
prisotna drugéna tendenca. Po drugi strani obstajajo zrele imglistkjer pretezni del
dobitka ni uporabljen za popldo dolga, temveé se skozi dividende izpia investitorjem v
lastniSke vrednostne papirje (Brealey, Myers, 2660527).

V skladu s teorijo vrstnega reda podjetja ne vzpogt optimalnega razmerja med
dolzniskim in lastniSkim kapitalom v strukturi k#gla. Pustijo Se nekaj rezerv& bi se
pojavil morebiten donosen projekt. Zato vzdrzuggmar in likvidne vrednostne papirje (ang.
financial slach.

15 Myers (1984) je dejal, da je mag® najti podjetja, ki bi se sicer lahko zadol?evalase financirajo z
lastniskim kapitalom, tako da na posameznem prinmsumoremo potrditi teorije vrstnega reda. Ko pa
gledamo podjetja kot agregat, lahko potrdimo glatemn teorije vrstnega reda o notranjem financiran;
zadrZanimi doliki.
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2.4. GLAVNE RAZLIKE MED TEORIJO 1ZKLJU CEVANJA IN
TEORIJO VRSTNEGA REDA

Ross, Westerfield in Jaffe (2002, str. 440) so pwoilidtri to¢ke, v katerih si teoriji
nasprotujeta:

1. Ciljna struktura kapitala ne obstaja. Teorija vrstnega reda zagovarja stajda ciljna
struktura ne obstaja, ker podjetje izbere fiimwvzvod na podlagi potreb po financiranju.
Pri tem podjetja najprej porabijo notranje viredzaani dobiek). To naj bi zmanjSalo
obseg dolga, ker donosni, notranje financirani gktbjvplivajo na zviSanje tako knjizne
kot trzne vrednosti podjetja. Dodatne potrebe sarfcirane z dolgom; Seke to ne
zadoga, podijetje izda nove lastniSke vrednostne papigeega sledi, da je velikost
financnega vzvoda odvisna od Stevila investicijskih gitge. Podjetja torej ne sledijo
cilijnemu razmerju med dolgom in lastniskim kapitalo

Nasprotno pa teorija izkljavanja pravi, da vsako podijetje tehta koristi daldawni
&it) s stroSki dolga (stroSki finane stiske). Optimalna struktura podjetja je taney k|
so mejne koristi dolzniSkega kapitala enake megtimSkom dolga.

2. Dobi¢konosna podijetja uporabljajo manj dolzniSkega kapiala. Po teoriji vrstnega
reda imajo doldkonosna podjetja ¥enotranjih virov financiranja (zadrzani daki),
zato potrebujejo manj zunanjega financiranja. Taoizkljucevanja pa meni ravno
nasprotno: vé& notranjega kapitala vodi k & mu dolgu. Ta podjetja bodo izkoristila
dawni &it in druge prednosti dolga.

3. Podjetja si pustijo nekaj rezerve(ang.financial slacl. Teorija vrstnega reda temelji na
dejstvu, da se je tezko financirati po zmernih &tito. Skep@ni zunanji investitor;ji
menijo, da so lastniSki vrednostni podjetja preeenge jih menedzerji poskusajo izdati
ve¢, zato vodi dodatna izdaja vrednostnih papirjev nizanje cene. Pri dolzniskih
vrednostnih papirjih pa cena ne pade tako zeldeBms tega je, da se menedzerji najprej
odlccijo za dolzniSko financiranje in Sele nazadnje gtri@&gkim kapitalom. So pa v
koli¢ini izdanih dolzniSkih vrednostnih papirjev omejendinartno stisko, ki jim grozi
ob prevelikem finatnem vzvodu.

Zamisel kapacitete zadolZevanja je, da imajo pd@tedstva pripravljena Ze vnapr€e
podjetja préakujejo, da bodo v prihodnosti (navadno v presledkinorala financirati
dobickonosne projekte, vnaprej képo likvidna sredstva. Tako so pripravljena in jio
pojavu investicijskega projekta ni treba izdajatsthiSkih vrednostnih papirjev. Obstajajo
omejitve glede obsega sredstev, ki so jih podjptipravijena zbirati v obliki kapacitet
zadolZzevanja. Prevelike kapacitete zadolZevanjalgeo vodijo menedZerje v skusnjavo, da
jih neoptimalno porabijo (Ross, Westerfield, Jaf@02, str. 440).
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2.5.POSKUSI ZDRUZITVE TEORIJE 1ZKLJU CEVANJA IN TEORIJE
VRSTNEGA REDA

Brigham in Daves (2004, str. 546) sta v svojem pogledu zdruzitvehokeorij poudarila
koristi davnega 8ita, ki jih prinaSa financiranje z dolgom. Te kdrigmanjSujejo stroski
finanéne stiske in stroSki agentov. Po df@ai stopnji zadolzitve stroski findne stiske in
stroSki agentov pretehtajo prednosti &sga 8ita. StroSki finatine stiske so Se posebno
nevarni za podjetja, v katerih prevladujejo neopreténa sredstva. Taka podjetja naj bi
imela manjSi delez dolzniSkega kapitala v struktkapitala kot podjetja s pretezno
opredmetenimi sredstvi. Podjetja z nizko rastjo lbiage v skladu s teorijo vrstnega reda
financirala predvsem z notranjimi viri, hitro ra&opodjetja pa naj bi se zaradi nevarnosti
finanéne stiske financirala tudi z izdajo novih delni@arddi asimettinosti informacij naj bi
podjetja ohranjala doteno moZznost najemanja dolga pod sprejemljivimi floga
morebitne dolikonosne investicije v prihodnosti, da jim takratbwetreba izdajati lastniskih
vrednostnih papirjev po nizki ceni. Zaradi te reeefje dejanski delez dolga v strukturi
kapitala nizji, kot predvideva teorija izkljgvanja. Avtorja dodajata, da je v podjetjih, pri
katerih so stroski finame stiske in stroSki agentov Ze presegli koristicdaga Sita, izdaja
lastniskih vrednostnih papirjev primernejSa kota@advanje.

Zdruzitev obeh teorij na podlagi teorije vrstnegala je predstaviMyers (1984). Novo
teorijo je imenovalmodificirana teorija vrstnega reda (ang. modified pecking order
theory). Teoriji vrstnega reda je dodal elemente teoigkljucevanja, ki so empino
potrjeni. Avtor je opozoril, da je teorija precejgmostavljena, a kljub temu predstavlja bistvo
strukture kapitala in je podprta z empmimi podatki. Vsebina njegovih izhodige strnjena

v Stirih totkah:

1. Podjetja ne Zelijo priti v poloZaj, v katerem blabnjihova edina moznost pridobivanja
finanénih sredstev izdaja delnic ali podobno tveganihdmostnih papirjev. Zelijo se
izogniti nevarnosti, da bi se morali od&ti med opustitvijo projektov s pozitivno neto
sedanjo vrednostjo ali izdajo podcenjenih delnic.

2. Podjetja ciljno stopnjo izptvanja dividend dokajo tako, da lahko normalne potrebe
po lastniSkem kapitalu pokrivajo z zadrzanimi d&bi

3. Podjetja se lahko odtgo, da bodo del investicij financirala z najemomigh, vendar le
do mere, ki ne predstavlja prevelikega tveganjajél@ se néejo izpostavljati tveganju,
da bi zaSla v finamo stisko. Po drugi strani pa Zelijo ohraniti sgosmst najemanja
dolga po ugodnih pogojih.
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4. Stabilna stopnja izptevanja dividend in spreminjanje investicijskih pahosti lahko
ob¢asno povzréita, da podjetje ¥rpa moznosti najema dolga pod ugodnimi pogoji.
Podjetje v tem primeru 2ae najprej izdajati bolj tvegane dolzniSke vrednespapirje
(npr. zamenljive obveznice) in Sele nazadnje I&kmivrednostne papirje.

Myers (1984) je opozoril na dve glavni pomanijklgiiomodificirane teorije vrstnega reda.
Prva je ta, da teorija ne utemelji, zakaj naj ba lstopnja izpléevanja dividend stabilna,
druga pa je, da ne moremo opredeliti, kdaj in zgl@jjetja izdajajo lastniSke vrednostne
papirje. Na prvi problem Myers nima odgovora, prugemu pa navaja mozZne razlage,
¢eprav natatnega odgovora ni podal. Po modificirani teoriji gadjetje, ko se pomika po
vrstnem redu financiranja od notranjih virov préitianciranju z novo izdajo delnic, Se
posebno ko se pri financiranju z dolgom spoprijeznaaragajocimi stroski asimettinih
informacij in stroski finatne stiske. Z izdajo lastniskih vrednostnih papirgevpoveéujejo
stroski asimettinosti informacij, vendar so manjsi stroski fidar stiske. Oceniti je treba
mejo, pri kateri naj se podjetje odioza financiranje z lastniSkimi vrednostnimi papirj
Podjetje se lahko odioza financiranje z lastniSkim kapitalom Ze takiad,bi se sicer lahko
financiralo Se s cenejSim dolznisSkim kapitalom. D& je, da bo v prihodnosti podjetje
moralo izdajati nove lastniSke vrednostne papkg, bo povezano z visjimi stroski. Ker
podjetje nde preloziti vseh stroskov izdaje novega lastniSkeagatala na prihodnost, &ae
izdajati nove lastniSke vrednostne papirje, Se gmege to nujno potrebno. Prednost take
fleksibilnosti je tudi moznost izdaje lastniSkihednostnih papirjev, ko je njihova vrednost
visoka. Myers na koncu priznava, da je najpriméings za izdajo lastniskih vrednostnih
papirjev zaradi vpliva asimetnih informacij tezko doléiti.

2.6.NOVEJSI POGLEDI NA TEORIJO STRUKTURE KAPITALA

Odlacitev o strukturi kapitala ima pomemben vpliv ne sana maksimiranje vrednosti za
lastnike, ampak tudi na sposobnost podijetja, dabskzi v konkuretinem okolju. To, da
nobenemu raziskovalcu do zdaj ni uspelo najti nadwtega odgovora na vprasanje, kaksSno
naj bi bilo razmerje med dolgom in kapitalom, kazedejstvo, da to vprasanje morda ni bilo
pravilno postavljeno in da bi se morali vpraSatgdpkaterimi pogoji finatni vzvod
maksimira vrednost za lastnike. V zadnjéasu se pojavljajo na teorijo strukture kapitala
Stevilni novi pogledi, ki pomenijo resen izziv zenenjeno teorijo. Dramatne spremembe,

ki jih je prinesla globalna ekonomija, pa nove &g Se spodbujajo.

Baker in Wurgler (2002, str. 1-30) sta oblikovataorijo tempiranja trga (ang. market
timing theory. Hotela sta odgovoriti na vprasSanje, kako temm@aizdaje lastniskih
vrednostnih papirjev vpliva na strukturo kapitala ali je ta @dinek kratkorgen ali
dolgoraten. Njuni rezultati so se ujemali s postavljenook#zo, da ima tempiranje trga
izdaje lastniSkih vrednostnih papirjev 8am in dolgorden vpliv na strukturo kapitala.
Klju¢na ugotovitev raziskave je bila, da imajo majhemededolzniSkega kapitala tista
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podjetja, ki so finatne vire potrebovala ¥asu, ko so bili njihovi lastniski vrednostni papirj
precenjeni, velik delez dolzniSkega kapitala pajetjal ki so vire financiranja potrebovala v
¢asu, ko so bili njihovi lastniski vrednostni papppdcenjeni. Navajata, da pretekla gibanja
trzne vrednosti lastniSkih vrednostnih papirjevuétjo vplivajo na strukturo kapitala.
Struktura kapitala v podjetju naj bi bila kumulativzid preteklih poskusov tempiranja trga,
kar pomeni, da podjetja ne oblikujejo optimalnghalstrukture kapitala.

Baker in Wurgler (2002, str. 1-2) ugotavljata, @arijo tempiranja potrjujejo tudi Stiri
empiricno dokazane zidnosti finantnih odlctitev podijetij:

1. Podjetja se odkbjo za financiranje z lastniSkim kapitalom namestdolzniskim, kadar
je trzna cena njihovih lastniSkih vrednostnih pj@wir visoka v primerjavi s
knjigovodsko vrednostjo in preteklimi trznimi cenam

2. Podjetja izdajajo lastniSke vrednostne papirje, akado stroSki le-teh nizki, in
odkupujejo lastniSke vrednostne papirje, ko soavjilstroSki sorazmerno visoki.

3. Podjetja izdajajo lastniske vrednostne papirjeagkko so ptdiakovanja vlagateljev o
dobickih in zasluzkih neracionalna.

4. Menedzerji so v anonimnih anketah priznali, da p&sio tempirati trg®

Teorijo tempiranja trgov sta Backer in Wurgler (20Gstr. 27-28) pojasnila z dvema
primeroma, ki vodita do podobne dinamike struktlagpitala. V prvem primeru sta
predpostavljala racionalno obnaSanje menedZerjeinvastitorjev ter prisotnost stroSkov
asimetrénih informacij, ki se razlikujejo po podjetjih ines spreminjajo Vv ¢asu.
Predpostavljala sta, da &sne spremembe v razmerju med trzno in knjigovoasionostjo
podjetij odrazajo spremembe v obsegu asitri informacij. MenedZerji si prizadevajo
zmanj3ati asimeitine informacije.Ce so strodki zaradi odmika od optimalne strukture
kapitala manjSi od stroSkov izdaje novih lastniSkirednostnih papirjev, bodo imele
spremembe med trzno in knjizno vrednostjo dolgoropliv.

V drugem primeru sta predpostavljala neracionalrowtnje vlagateljev in napao

ocenjevanje vrednostnih papirjev, ki se spreminjgagu. MenedZerji izdajajo lastniSke
vrednostne papirje, ko verjamejo, da so stroSkilgirivanja novega lastniSkega kapitala
neracionalno nizki, ter odkupujejo lastniSke vrestne papirje, ko verjamejo, da so stroski

®  Raziskavo so izvedli Graham in Harvey (2001, &6) ter Bancel in Mittoo (2004). Dve tretjini

predsednikov uprave je potrdilo, da je viSina pogieeosti ali precenjenosti delnic pomemben dejaymik
izdaji novih lastniSkih vrednostnih papirjev. V tejziskavi so trenutne trzne cene lastniskih vrstiib

papirjev pomembnejsi dejavnik pri odltvi za izdajo novih lastniSkih vrednostnih papirjeot vseh drugih
devet od desetih préevanih dejavnikov.
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lastniSkega kapitala neracionalno visoki. MenedzgpskuSajo izkoristiti previsoka
pricakovanja vlagateljev, zato bo izdaja novih lastiiSkrednostnih papirjev pozitivho
povezana z razmerjem med trzno in knjigovodskomnwstjo.Ce optimalne strukture kapitala
ni, menedzerjem ni treba prilagajati svojinh dilev, ko se trzna vrednost izemas
knjigovodsko vrednostjo podjetja. @msna nihanja v razmerju med trzno in knjigovodsko
vrednostjo imajo dolgoken vpliv na stopnjo zadolZenosti podjetja.

Baker in Wurgler (2002, str. 25-27) sta teorijo pénanja trga primerjala s teorijo
izklju¢evanja in teorijo vrstnega reda. Teorija izkguanja zagovarja obstoj optimalne
strukture kapitala in stali&, da morajo podjetja vse odmikien prej odpraviti. Zagovorniki
teorije utemeljujejo, da posamezna dejanja podjetfa kapitalskih trgih ne morejo
dolgora:no vplivati na strukturo kapitala. S tem se nengjo zagovorniki teorije tempiranja,
ki menijo, da podjetje ne tezi k neki optimalniustiuri kapitala in da imajo pretekle
spremembe v trznih vrednostih na strukturo kapitath vseh dejavnikov, ki naj bi
pojasnjevali obstoj cilijne strukture kapitala, regjvvpliv. Po drugi strani teorija tempiranja
trga nasprotuje tudi teoriji vrstnega reda, ki ragg med trzno in knjigovodsko vrednostjo
kapitala razlaga kot kazalnik investicijskih prifasti podjetja. Velik vpliv pri oblikovanju
strukture kapitala pripisuje prihodnjim investigij priloznostim, medtem ko teorija
tempiranja sklepa, da je struktura kapitala odvsmglvsem od preteklih dogajanj na trgu.

Podobno kot Baker in Wurgler (2002) navajanman (2002, str. 101-115), da se menedZer;i
podjetja odl@ajo o izdaji lastniskih ali dolzniskih vrednostmphpirjev na podlagi pogojev na
trgu. Podjetja i&jo okna priloznosti (ang.windows of opportuniyin se odléajo za vire
financiranja, ki so v dokenem obdobju najcenejSi. Menedzerji se pri svofifo@tvah o
optimalni strukturi kapitala ne ozirajo toliko neegnosti daynega 8ita in slabosti finatne
stiske kot pri teoriji izkljgevanja, temvé& so pozornejSi na spremembe na trgu kapitala in
iskanje odgovora, kako spremembam na trgu prildgigianciranje podjetja.

Vecina raziskav strukture kapitala je strukturo pgdjetnalizirala z dejavniki, ki delujejo
znotraj podjetja (stroSki agentov, stroski fitae stiske), Titman pa se je usmeril na
dejavnike, ki nastopajo v povezavi med podjetjerfinancnimi trgi. Velik pomen je pripisal
delovanju finagnih trgov in se osredinil na pojasnjevanje njihavegliva. Ugotovil je, (1)
da so trgi kapitala nepopolni ter (2) da trgi |&8tega in dolzniSkega kapitala med seboj niso
mocno povezani (angntegrated marketskar vodi k razknemu nagrajevanju posameznih
trgov za enake stopnje tveganja. Nepovezanost pxsamtrgov so potrdile tudi empine
raziskave.

Od Sstevilnih nepopolnosti, ki obstajajo na figain trgih, Titman (2002) omenja predvsem
transakcijske stroSke in problem nerazvitosti t@a uvajanju novega instrumenta. Za
dolocene instrumente, ki bi sicer zaradi svojih d@lmepsti lahko bili zanimivi za podijetja in
vlagatelje na trgu, ni dovolj strokovno usposobleanalitikov. To povzréa visoke stroSke
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izdaje ter posledno majhno ponudbo in visoko ceno, ki vodi v majipuwprasSevanje. To
povzraa, da je trg s takimi instrumenti sorazmerno anacovit in nelikviden. Podobnim
nepopolnostim so, sicer v milejSi obliki, izposjawi tudi najbolj likvidni viri kapitala.

Heaton (2002, str. 33-45) je razvikeorijo optimizma menedzerjev (ang. managerial

optimism theory Predpostavil je neracionalno obnaSanje posark&zim se osredinil
predvsem na dvoje: pretirano samozavest (amgrconfidencein optimizem menedzZerjev
(ang.managerial optimisin

Heaton predpostavlja, da menedZerji niso niti fojaliti nelojalni, temveé optimisticni. Po
eni strani optimistini menedzerji verjamejo, da trg kapitala podcenjugdnost vrednostnih
papirjev in lahko zavrne projekte s pozitivno needanjo vrednostjo, ki terjajo zunanje
financiranje. Po drugi strani pa lahko optinmiistimenedzZerji precenjujejo denarne tokove
oziroma podcenjujejo tveganja pri novih projektibdjetja in zato investirajo v projekte z
negativno neto sedanjo vrednostjo. Osnova za Heatorazlago je teorija izklgevanja, ki

jo je razsiril s premalo ali prevénvesticijami (angunderinvest-overinvest tradepff

Optimizem menedZerjev se kaze v precenjevanju wmegé dobrega izida poslovanja
podjetia in podcenjevanju verjetnosti morebitnihabsh poslovnih rezultatov. To
predpostavko potrjuje psiholoska literatura, kiviprala so ljudje na sploSno optimisti.
Optimizem je zanimiv predmet préavanja raziskovalcev poslovnih financ zaradi dveh
prodornih ugotovitev. Po prvi so ljudje optimisti glede rezultatov, na katere imajo vpliv. 1z
tega izhaja, da menedzZerji podcenjujejo negotoyasprani so, da imajo velik nadzor nad
delovanjem podjetja (March, Shapira, 1987). Po idaggtovitvi so ljudje bolj optimistini
glede izidov, katerim so bolj predani. V skladuemtsi menedzerji prizadevajo za uspeh
podjetja zaradi osebnega bogastva, profesionalmgdeda in moznosti redne zaposlitve
(Gilson, 1989). Heaton (2002) je pres&re ker je tako malo raziskovalcev strukture
kapitala opustilo predpostavko popolne racionainosnedzerjev.

Gervais, Heaton in Odean (2003) so razmisljali @vupoptimizma na vrednost podjetij.
Ugotovili so, da lahko optimizem menedzerjev peniti vpliva na vrednost podijetja, ker
menedZerje spodbuja, da ne odlagajo &ithe o investiciji in se odigjo tudi za bolj tvegane
nalozbe. Poleg tega ima optimizem menedZerjev mradrggih ugodnih &inkov, saj so
optimisticni ljudje bolj veseli, bolj priljubljeni in vztragiSi. Po njihovem mnenju lastniki
raje zaposlujejo optimigtine menedzerje kot racionalne, ki bi jih bilo tredadatno
motivirati, da bi spremenili svoje oditve. Navaja celo, da naj bi lastniki dajali predho
manj sposobnim optimigim menedzerjem pred racionalnimi in sposobnejg@anedzer;ji.
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3. STRUKTURA KAPITALAV SLOVENSKIH PODJETJIH

Z osamosvojitvijo je Slovenija naredila velik préc@d socialisiinega néina gospodarjenja
v trzni sistem ekonomije. Postopoma je postajalglddaliziranega sveta in se vkigvala v
evropske integracije. Zdaj, ob koncu tranzicijezgmnimivo raziskovati, kaksSna je struktura
kapitala podjetij v Sloveniji in kako je ta primgvh s strukturo kapitala podjetij razvitih
drzav z dolgoletnim trznim gamom poslovanja.

3.1.CILJI MENEDZERJEV V SLOVENSKIH PODJETJIH

Za uspesno dolgoéno delovanje podjetja in uspesno tekmovanje s kamao je za podjetje
klju¢no, da dolei prave cilje. Napéno izbran cilj je lahko omejitev pri poslovanju peija
in njegovih finaknih odlctitvah, posredno pa ima vpliv tudi na strukturo kalai v podjetju.

V trznih gospodarstvih si podjetja prizadevajo dyde predvsem maksimiranje vrednosti
premozenja lastnikov. Velja, da je vrednost prem{dastnikov tem uga, ¢im vecje
denarne donose pekujejo lastniki v prihodnosti (dividende, kapitdalgiobicki), ¢im prej
bodo ti denarni donosi nastopili tfim manjSe je tveganje, da dejanski denarni donesi n
bodo enaki ptiakovanim. Izkazalo se je, da si podjetje prvotno prizadeva za maksimiranje
vrednosti premozenja za lastnike, lahko v trznerspgdarstvu dolgormo obstaja in raste
ter hkrati zagotavlja, da se doseZejo tudi ciljugih interesnih skupin (zaposlenih,
menedZerjev, kreditodajalcev, drzave, dobaviteljewpcev). V obsezni literaturi, ki se
ukvarja s problematiko dinkovitega obvladovanja podjetij, je dokazano, da |
najuwinkovitejSe tisto podjetje, v katerem lastniki naljb obvladujejo poslovanje podjetja in
je maksimiranje vrednosti premozenja lastnikov pmvoilj (Brigham, 2004).

Elementi prejSnjega ekonomskega sistema (sociadJiznav obdobju tranzicije Se vedno
prisotni. Socializem je izhajal iz konceptov dekega samoupraviljanja in socialnega
kapitala (ang.social capita).!” Finartno vedenje (angfinancial behaviour® podjetja v
socializmu je bila tema Stevilnih raziskav, a kljginu ne moremo & da glede tega obstaja
Siroko sprejeta teoreétia razlaga. ¢tna pa je ugotovitev, da so samoupravljana pajet]
sledila cilju maksimiranja pta Slovenija je v zadnjem desetletju naredila vélikak proti
trznemu gospodarstvieprav so prva leta z vidika poslovanja podjetijnpsla le malo
sprememb. Prvotni cilj podjetij je tako Se vednbitiieres zaposlenih (Mramor, Valentis,
2001, str. 65). Do sprememb je prihajalo postopamastankom novih podijetij, podjetij, ki

" pojem socialni kapital je ekvivalent za lastnik&pital v podjetjih v trznih gospodarstvih s taliko, da v
primeru socialnega kapitala ne poznaminéga lastnika, ker so lastniki vsi delavci (Mramdalentirgic,
2001, str. 90).

'8 3 finarknim vedenjem podijetja so migljeni financiranje ijjin odlaitve o investicijah.
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so Sla skozi reorganizacijske postopke in v maméri zaradi zahtev zunanjih lastnikov
oziroma njihovih pooblag&ncev.

Pricakovati je bilo, da bodo podjetja postopoma @evala delez dolga v strukturi kapitala,
saj so na zsetku devetdesetih let slovenska podijetja uporabliaio nizek delez dolga v
strukturi kapitala. Péakovati je bilo, da bodo podjetja ob prehodu v s®tem spremenila

n&in upravljanja (angcorporate governangen da bodo v podjetju dobili oblast lastniki ter
da se bo tako povala winkovitost podjetij.

Mramor in Valentigi¢ (2001) sta v svoji raziskavi o finamem vedenju slovenskih podjetij
priSla do presenetljivih rezultatov. Raziskavaes@&gnasSala na tri skupine podijetij. Prvi niz
podatkov sta zbrala z vpraSalnikom za fieran direktorje podjetij v okviru petletnega
raziskovalnega projekta Ekonomske fakultete na tewedenja slovenskih podjetij v
tranziciji, ki se je zé&el leta 1996. Vzorec je obsegal podatke 51 privatizh slovenskih
podjetij, zbrani so bili v letu 1998. Drugi in tjietklop podatkov sta bila pridobljena iz baze
Agencije za pléilni promet za obdobje od leta 1994 do leta 1998udgbniz podatkov je
vkljuceval 134 podijetij, ki so kotirala na Ljubljanskiraovrednostnih papirjev (LJSE). Ta
podjetja sta avtorja razdelila na skupino podjetiporzne kotacije in na podjetja s prostega
trga, saj sta predpostavila, da je pritisk trgaiticdgp pri podjetjih iz kotacije wgi kot pri
podjetjin s prostega trga. Tretji niz podatkov magefinartne podatke 1334 privatiziranih
podjetij, ki ne kotirajo v borzni kotaciji. Ta paja so v glavhem v lasti menedzerjev in
zaposlenih, zato sta avtorja predpostavila, dgikowvi cilji drugagni.

Rezultate podatkov prvega niza prikazuje Tabeladl gtr. 24). Razbrati je mogm da so

vodilni menedzerji kot najpomembnejSe cilje oprédalolgorocno prezivetje podjetja,
visoko kreditno sposobnost, finam neodvisnost in stabilne vire financiranja. Taada

druga&no opredeljenost cilja poslovanja. V tujini so seaftniki za ta cilj poslovanja
odlocali, ko usmeritev podjetja ni bila jasna ali jedopodijetje v velikih tezavah (Mramor,
Groznik, Valentigi¢, 1999, str. 3). V raziskavi Mramorja in Valerita (2001) sta cilja
maksimiranje trzne vrednosti podjetja in primedgé financiranja z drugimi podjetji v
panogi razvr&na na zadnje mesto. Enako je ugotovil tudi Bedo®.
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Tabela 1: Cilj poslovanja podjetja — rezultati ankete RazisMoega centra Ekonomske
fakultete (1997) in rezultati ankete Slovenskegatituta za revizijo in
Raziskovalnega centra Ekonomske fakultete (2002)

POVPRECNA POMEMBNOST
CILJ POSLOVANJA Mramor, Berk (2003)
Valentin¢i¢ (2001)
Dolgoraino prezivetje podjetja 5,4i7 4,17
Visoke kreditne sposobnosti (bonitete) 4|75
Finartna neodvisnost 4,46 3,38
VzdrZevanje stabilnih virov financiranja 4,46
Maksimiranje vrednosti delnice 3|6 3,20
Z dejavnostjo primerljiva finaina struktura 1,92
Pl&tilna sposobnost 5,19
Dobickonosnost poslovanja 5,26
Drugo 2,45

Rezultati so zaradi primerljivosti prilagojeni Zaststopenjsko lestvico (1 — najmanj pomembno, 6 —
najpomembnejse).
Vir: Mramor, Valentirgi¢, 2001, str. 78; Berk, 2003, str. 24-28.

Cilji podjetja so lahko drugai od tistih, za katere so se opredelili fidan direktorji
slovenskih podijetij.Ce dejanski cilji vodijo v nelikvidnost ali celo r@sentnost, si
menedzerji podjetij prizadevajo za cilje, nastefeabeli 1, v smislu, da vzdrzujejo likvidnost
in solventnost z vzdrzevanjem viSje zadolzenost. i) avtorja ugotovila dejanske cilje
slovenskih podijetij, sta préia financne izkaze poslovanja za obdobje od leta 1995 @o let
1998 (Mramor, Valentigi¢, 2001, str. 78-81). Primerjala sta razlike megsj rasti plé in
stopnjo rasti storilnosti na delavca, donosnosigey in donosnost lastniSkega kapitala. V
letu 1995 so pk&e nara&ale hitreje kot storilnost delavcev, saj so bil@jega upravljana na
enak nain kot v preteklem ekonomskem sistemu. V nasleddykh letih se je povala
dobickonosnost sredstev in lastniSkega kapitala, potgm tse je zmanjSala rast gl&ar
pomeni, da so v podjetjih gali upoStevati zahteve dejanskih lastnikov. V 14208 je
stopnja rasti pk&aponovno precej presegla stopnjo rasti storiin@nimiv je podatek, da je
dobickonosnost lastniSkega kapitala zelo nizka in dailgev letu 1998 celo nizja kot v letu
1997. Iz tega je moge sklepati, da je cilj w@ne slovenskih podjetij maksimiranje pla
oziroma da se podjetja neustrezno (pt@gd odzivajo na zaostrene razmere na trgu.

Politika distribucije dohodkov z namenom dé@sé&m vegje plate lahko ogrozi dolgokmi
obstoj podjetja, lahko vodi k likvidnostnim in seltnostnim tezavam, s katerimi se morajo
spopadati finagni direktorji. To je po mnenju Mramorja in Valentitia (2001, str. 85) tudi
glavni razlog, zakaj so menedzerji slovenskih pijdj®locili za svoj glavni cilj dolgoréno
prezivetje podijetja — cilj, ki se ujema s postkegrtapsko teorijo (glej Tabelo 3 na str. 26); v
stvarnosti pa w&na podijetij sledi cilju maksimiranja pia
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Tabela 2: Zn&ilnosti podjetij po skupinah (za leto 1998)

Vzorec Prodaja | Sredstva | Zaposleni | ROA ROE Dolg v
(%) (%) sredstvih
(%)
A) 51 od 100 najugih 7,83 4,73 7,69 5,265/ 3,180 35,450
podjetij (vpraSalniki)
B) 134 podjetij, ki 13,26 12,34 10,38 4,518 2,817 26,428
kotirajo na borzi(traded
firms)
— podjetjia s prostega 4,39 8,21 5,70 3,526 1.146 25,907
trga(free market firms)
— podjetja iz kotacije 7,95 8,21 468 7,935/ 7,360 32,705
(listed firms)
C) 1334 olastninjenik 37,91 40,12 43,77| 3,508| 1,345 34,914
podjetij (privatized
firms)

Vir: Mramor, Valentirgi¢, 2001, str. 76, 79.

V letu 2002 sta podobno raziskavo ciljev slovensiddijetij izvedla Sekcija za poslovne
finance Slovenskega instituta za revizijo in Raaigkni center Ekonomske fakultete. VVzorec
je tokrat zajemal 135 podjetij, ki so bila razde§ena velika (21 podjetij), srednja (29
podijetij) in mala podjetja (85 podijeti.

Iz Tabele 1 (na str. 24), ki prikazuje rezultat&edn, je mogeée razbrati, da so menedzerji na
prvo mesto postavili ptdlno sposobnost podjetja. Dolg@mo prezivetje podjetja, ki je bilo v
letu 1997 na prvem mestu, je zdaj Sele na tretyérmok za to bi lahko bil ta, da so podjetja
pod vplivom liberalizacije trga in ndaimi konkurenimi pritiski morala izvesti
prestrukturiranje poslovanja in si zagotoviti dolgmi obstoj. Dejavnik, ki je povztal
uvrstitev pl&ilne sposobnosti na prvo mesto, je dopolnjen Zadinarntnem poslovanju
podijetij, ki naj bi sankcioniral pédno nesposobna podjetja. Zakonodaja o0 nesolvetitjeos
bila sprejeta sicer ze leta 1993, vendar je bilorakaradi neizvajanja daib o skrbnem
financnem poslovanju podijetij, neopredeljenih sankciglsbega poznavanja pravic upnikov
leta 1999 dopolnjen. Podjetja naj bi zaradi domsiepa zakona namenjalatjyepozornost
zagotavljanju stabilnega poslovanja. ZmanjSaloliage tudi Stevilo podjetij z blokiranimi
racuni (Berk, 2002, str. 2).

19 Znasilnosti podijetij:
Od 135 podjetjih je imelo vmsko domae lastnistvo 115 podjetij, 20 jih je bilo preteantuji lasti. V&ina
podijetij so bila druzbe z omejeno odgovornostjaafirte delnisSke druzbe, javnih delniskih druzbije v
vzorcu devet. 85 odstotkov podjetij iz vzorca jévagalo pozitiven rezultat iz poslovanja, v letd0® pa
niso bila v finagni stiski. Anketirana podjetja so v povgje na tujih trgih dosegla 39 odstotkov
realizacije: mala 24 odstotkov in &a 56 odstotkov. Polovica malih podjetij je izvazimanj kot 9
odstotkov celotne proizvodnje, medtem ko tega @efedloseglo le pet odstotkovdy podijetij. Polovica
anketiranih vé&jih podjetij je na tujih trgih ustvarila kar @etrtine vseh prihodkov (Berk, 2003, str. 3—4).
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Tabela 3: Pogled na cilje podjetja skozi razte spremenljivke treh teorij: neoklase,
postkeynezianske in teorije upravljanja podjetgirani zaposlenih

TEORIJA
NEOKLASI CNA POSTKEYNESIANSKA | UPRAVLJANJA
TEORIJA TEORIJA PODJETJA S
STRANI
ZAPOSLENIH
Prevladujga
interesna skupina| delniariji menedzerji delavci
Cilj podjetja maksimiranje maksimiranje verjetnosti | maksimiranje
vrednosti delnic dolgora@nega prezivetja | pla¢ (kratkor@ni
vidik)
Razlika med
stopnjo rasti
storilnosti in pl& | pozitivha pozitivha negativha
ROA visoka visoka majhna
ROE visoka visoka majhna

Vir: Mramor, Valentigi¢, 2001, str. 74.

3.2. PRIVLACNOST RAZLI CNIH VIROV FINANCIRANJA ZA
SLOVENSKA PODJETJA

Naloga finakne funkcije v podjetju je, da financira podjetj@dada bodo stroski vseh virov
financiranja najmanjSi. Raziskave so pokazale, @as sSloveniji podjetja, ki se dejavno
ukvarjajo z vpraSanjem optimalne strukture kapjtedalka (Mramor, Valentifi¢, 2001, str.
73). To je slabo, sploke pri tem upoStevamo dejstvo, da so bili stroSkarficiranja v
Sloveniji v preteklih letih bistveno visji kot vzaitem svetu.

Da bi lahko razumeli stanje na podio strukture kapitala v Sloveniji, moramo upoStevat
celoten splet okoli&n, ki so prizadevale Slovenijo v njenem razvojypd3tevati je treba, da
SO se podijetja spoprijemala z mnogimi omejitvantirestne mere v Sloveniji so bile zelo
visoke, doma in tuji dolgoraini krediti so bili dosegljivi le za nekatera pogget |z
monetarnih razlogov je Banka Slovenije uvedla diobaomejitve zadolZzevanja v tujini
(Mramor, Valentigi¢, Groznik, 1999, str. 229-235).

V letih od 1991 do 1993, torej pred¢etkom odprave druzbene lastnine, so bila podjetja
glede na to, kaj bi bilo optimalno, dolgérm razléno financirana. V malo ali dizadolZenih
podjetjih je veljalo preptanje, da z njihovim dolgotmim na&inom financiranja ni rd
narobe. V bolj zadolzenih podjetjih so se zavedddi,so glede na razmere prezadolzeni.
Njihov problem je bil méno omejen primarni trg lastniSkega kapitala, sajez#o pridobila
nov lastniski kapital. Tudi rezultati poslovanja lsit slabi, zato se niso mogla financirati z
zadrzanimi dolgki. Poleg tega podjetja niso hotela péat obsega in s tem deleza
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druzbenega kapitala. Razlog za to je bil Zakonstniaskem preoblikovanju podjetij, ki je
spodbujal zaposlenedm nizZji vrednosti druzbenega kapitage je bilo druzbenega kapitala
malo, so lahko zaposleni prevzelicueski delez. Dodaten pomemben dejavnik so bili v
Sloveniji v tem obdobju tudi majhni stroski finare stiske (Mramor, Valenttint, Groznik,
1999, str. 230- 235).

Tabela 4 prikazuje priviaost virov financiranja, kot sta jih izmerili rakavi, izvedeni s
petletnim zamikom. Vidimo, da je bil v letu 1997 maenedZerje slovenskih podjetij
najpriviainejsi notranji lastniski kapital, sledi mu dolgénoe bartno posojilo. Raziskava v
letu 2002 pa je pokazaladje privlacnost dolgorénega batnega posojila, zadrzani daékk

je na drugem mestu. Glede na to, da so slovens#petjo nizko zadolZzena, in glede na
ugotovljeno viSino stroSkov posamezne sestavinddage rezultat nenavaden.

Tabela 4: Privlatnost virov financiranja — rezultati ankete Raziskioega centra
Ekonomske fakultete (1997) in rezultati ankete 8imkega instituta za revizijo
in Raziskovalnega centra Ekonomske fakultete (2002)

POVPRECNA PRIVLA CNOST
VIRI FINANCIRANJA Mramor,
Valentin¢i¢ Berk (2003)
(2001)
Notranji lastniSki kapital (zadrzani oz. prenesgni
dobicek) 3,50 3,56
Dolgoraino bagno posojilo 2,50 3,68
Zunaniji lastniski kapital 2,20 2,84
Zamenljiv dolg 1,50 2,22
Zamenljive prednostne delnice 1,10 1,88
Prednostne delnice in vgito prednostnega
lastniSkega kapitala 3,41
Dolgorazni finanéni najem 2,70
Dolgorani poslovni najem 2,45
Drugo 1,29

Uporabljena je petstopenjska lestvica: 1 — neugp8irozelo ugodno
Vir: Mramor, Valentirgi¢, 2001, str. 84; Berk, 2003, str. 28-34.

3.2.1. Zakaj so slovenska podjetja nizko zadolzena?

Podjetja v Sloveniji so bila v obdobju odéetka tranzicije do danes nizko zadolZzena, mnogo
nize kot drzave v razvitih trznih gospodarstvih.rékov za to stanje je ¥e Eden je prav
gotovonewéinkovitost slovenskega trga kapitala Podatki, ki so na voljo, saasih povsem
neuporabni (Dezelan, 1999, str. 2-3). To je razwmljsaj gre za razmeroma mlad trg.
Slovenski trg kapitala se je & razvijati z reformo ekonomskega sistema v 1&9188/89.
Takrat je Slovenija potrebovala dobro organizitaamsparenten in likviden trg kapitala, ki bi
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deloval z nizkimi stroski in bi stimuliral fin&ni sektor. Pomemben korak pri razvoju
slovenskega trga kapitala se je zgodil leta 1989jekbila ustanovljena Slovenska borza
vrednostnih papirjev. &inkovitost kapitalskega trga se je poaka s privatizacijo, ko so vsi
drzavljani Republike Slovenije dobili certifikatie, so jih lahko investirali v podjetja, in tako
postali delniarji podjetij. Obenem so se razvili déeni finartni posredniki, kot so
pooblagene investicijske druzbe, investicijski skladi iugi.

Drugi razlog jepremajhno znanje vodilnih menedzerjev MenedZerji, ki so podjetja

desetletja vodili v prejSnjem ekonomskem sistemu, nenadoma postali menedzerji v
drugem ekonomskem sistemu. Na splosno bi menegitgrgbovali vé analitcnega znanja,

bolj bi morali poznati finaéni trg in posledice vkljtevanja v mednarodne organizacije
(Mramor, Valentigic¢, 2001, str. 89).

Naslednji razlog s@redstave vodilnih menedZerjev o stroskih kapitalan pomanjkanje
Zznanja o upravljanju podjetij. Mramor, Valentidi¢, Groznik (1999, str. 229-233) so v
raziskavi ugotovili, da je v letu 1997 90 odstotkandilnih slovenskih menedzZerjev menilo,
da sta stroSek zadrzanih dédov in stroSek navadnega lastniSkega kapitalaatioghak né.
Menedzerji so menili, da ni z zelo nizkim zadolzgean nt narobe. V medijih so izjavljali,
da je treba drag dolzniski kapital zamenjati s potastnisSkim kapitalom. Razmere so se do
raziskave v letu 2002 (Berk, 2003, str. 27-34) ékatiko spremenile. 1z Tabele 5 je m&go
razbrati, kako menedzZerji ocenjujejo stroSke vifmwanciranja pet let pozneje. StroSek
navadnega lastniSkega kapitala je na ravni kratkega dolga. Dolgotmi najem se je
izkazal kot drazji vir kakor navadni lastniski kegbj kar je v nasprotju s prakso drzav z
daljSo tradicijo trznega gospodarstva, kjer je &konavadnega lastniSkega kapitala ngijve
od vseh stroSkov fingnih virov.

Tabela 5: Ocene realnih letnih stroSkov virov financiranjadjgja — rezultati ankete
Slovenskega instituta za revizijo in Raziskovalnegatra Ekonomske fakultete

(2002)
POVPRECJE
VIRI FINANCIRANJA VSA ManjSa Vedja
PODJETJA
Prednostni lastniski kapital 10,00 10,00
Dolgorazni najem 8,92 9,57 8,17
Dolgoraine rezervacije 7,60 3,00 8,75
Navadni lastniSki kapital 6,91 8,57 6,13
Kratkoroina posojila — donia 6,76 7,23 6,00
Kratkoraina posojila — tuja 6,38 8,00 3,00
Dolgoraina posojila — domiz 5,44 5,29 6,00
Dolgoraina posojila — tuja 5,2Y 6,33 4,88

Vir: Berk, 2003, str. 27-34.
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Objektiven razlog nizke zadolZzenosti je tusihejen dostop do dolgorénega dolzniskega
financiranja doma in v tujini . VeCini podijetij je bilo tezko pridobiti dolgokmo posojilo za
odkup lastnih delnicte pa so moznost imela, so bili stroSki zadolzZites aisoki. Kljuni
pogoj za zniZzanje stroSkov dolgdrega financiranja podjetja z dolgom je tudi don@$no
sredstev, ki je viSja od obrestne mere teh dokgoloposojil. Ta pogoj pri v@ni podjetij ni

bil izpolnjen in v nekaterih podjetjih Se danes lasjema so podjetja, ki so lastne delnice
odkupila po zelo nizkih cenah (trzna vrednost &&ega kapitala je bila nizja od
knjigovodske) (Mramor, Valenti¢, Groznik, 1999, str. 230-240).

3.3. STRUKTURA KAPITALA PO INDUSTRIJSKIH PANOGAH

Empiricne raziskave so pokazale, da se struktura kapiai@ podjetji znotraj industrijske
dejavnosti razlikuje manj kot struktura kapitalachpeodijetji v razlénih dejavnostih. Torej na
strukturo kapitala mio vpliva dejavnost podijetja. Haris in Raviv (199hgnita, da je

splosno znano, da imajo podjetja v isti dejavngmidobno razmerje med dolgom in
kapitalom. Zdruzila sta spoznanja Stirih Studijski predevali finartni vzvod za izbrane

industrije: Bowen, Daely in Huber (1982), Bradl&garrel in Kim (1984), Long in Malitz

(1985) in Kester (1986). Te Studije so pokazale,imdajo speciftne industrijske panoge
skupno stopnjo finaimega vzvoda, ki ostaja ska@as tako rekd nespremenjena.

Slika 6: Stopnja zadolzenosti najjie slovenskih podjetij po posameznih panogah za
obdobje od 1997 do 2003

0,35
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Vir: Berk, 2005, str. 6.
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Slika 6 prikazuje gibanje strukture kapitala, ines za 44 v&ih podjetij z borzne kotacije in
prostega trga po posameznih dejavnostih, v obdobjul997 do 2003. ZadolzenBsnajvejih
podjetij se v Sloveniji ptasi povéuje. To kaZe, da se najja slovenska podjetja postopoma
odmikajo od prvotnega stanja zelo nizke zadolZeémststenskih podietij.

S slike je nazorno razvidno, da dejavnost oprepetjudi podjetja v Sloveniji. Naju§i delez
dolga imajo podjetja v dejavnosti nepreémn (30,4 %), sledijo dejavnost trgovine (22,6 %),
proizvodnja (16,9 %), najmanj dolga (7,4 %) pa spovpre&ju imela podjetja v dejavnosti
transporta in telekomunikacij (Berk, 2005, str. 6).

Podjetja znotraj panoge imajo ra&rie strukture kapitala, zelo homogena pa so podjetja
proizvodni panogi. Ta podjetja imajo zelo majhnaespenljivost v razmerju dolg-kapital.
Poleg tega to razmerje ostaja skdas dokaj stabilno, medtem ko je v drugih panogah
prisotna véja spremenljivost. Podjetja se ne drzijo enaketigelistrukture kapitala, imajo
razlicno dinamiko vcéasu, vendar se izkazujejo smernice gevanja zadolzenosti (Berk,
2005, str. 5).

3.4.PRIMERJAVA SLOVENSKIH PODJETIJ S PODJETJI 1Z D RUGIH
DRZAV EU GLEDE STRUKTURE KAPITALA

V zvezi s primerjavami finaimega vzvoda med drzavami je bilo narejenih Ze weditudij.
Vecina teh primerja zadolZzenost ZDA, celinske Evrapdaponske. Velja, da so z nekaterimi
izjemami drzave celinske Evrope in Japonska botjoizzene od ZDA (Rajan, Zingales,
1995). Upostevati je treba, da je zaradi razlikavpem in institucionalnem sistemu ter tudi
zaradi razlik v réaunovodskih standardih drzave med sabo tezko pramd€Bancel, 2004).
Kljub temu lahko doldimo osnovno usmerjenost.

Iz Tabele 6 (na str. 29) je magorazbrati, da se dolznisko financiranje slovensgkitjetij v
povpreju macno razlikuje od dolzniSkega financiranja podjetijEvropske unije. Slovenska
podjetja ne dosegajo polovice zadolzenosti podigtij Evropska podjetja v panogi transport
in komunikacije imajo celo devetkratdje zadolZzenost od slovenskih podjetij v tej panogi.

Zanimivo je, da panoga v drugih drzavah EU dtegepliva na strukturo kapitala kot v
slovenskih podjetjih. Konec leta 2002 so si v stwkeh podjetjih glede na stopnjo
zadolzenosti sledile dejavnosti (od najviSje zaeiotisti do najnizje): nepretmine, trgovina,
predelovalne dejavnosti, transport in komunikaché.prewevanih drzavah EU je bilo
zaporedje naslednje: transport in telekomunikacigpreménine, trgovina in predelovalne
dejavnosti. Podjetja iz dejavnosti transport in kiokacije so v Sloveniji najmanj zadolzena,
v preitevanih drzavah EU pa najbolj.

2 Dolg je bil izr&unan kot delez dolgotaih finarinih in poslovnih obveznosti, dolgantih dolZniskih

vrednostnih papirjev in kratko¢nih obveznosti do bank v celotnem kapitalu podjetja
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Tabela 6: Primerjava stopnje zadolZenosti podijetij v Slovienipodietji iz nekaterih drzav

EU na dan 31. 12. 2002

Vse
Proizvodnja Trgovina Transport Nepremiénine | panoge

Nizozemska 33 42 71 B 45
Belgija 41 29 55 4( 41
Francija 33 39 72 28 43
Spanija 35 25 54 4y 41
Italija 42 46 36 60 46
Auvstrija 40 48 30 74 47
Portugalska 28 45 63 qL 49
Finska 30 25 45 2 31
Povpreje 35 39 54 46 43
EU

SLOVENIJA 16 21 6 26 17

Vir: Berk, 2005, str. 7.

3.5. DEJAVNIKI, KI VPLIVAJO NA STRUKTURO KAPITALA

Od leta 1958, ko je izSel Modigliani-Millerjettanek s teoremom irelevantnosti, se je teorija
strukture kapitala torej razvijala v dve smeri. &ismer je bila teorija izklgevanja, ki je
poudarjala, da optimalna struktura kapitala obdtjala se podjetje odla med prednostmi
dawnega 8ita in stroSki stéaja in stroSki agentov. Druga je bila teorija vegja reda, ki
navaja, da ni naténo opredeljene optimalne strukture kapitala in denedzerji dajejo
prednost financiranju z notranjimi viri, sledi fimaranje z dolzniSkim kapitalom in Sele na
koncu financiranje z lastniSkim kapitalom. V sklagutema konkuremima teorijama
navajam dejavnike strukture kapitala, ki jih je ra&g empiréno preveriti. Pri vsakem
ocenjujem smer vpliva na zadolZeng'st.

Opredmetenost sredsteyang.tangibility of asseds?® Teorija izkljwevanja utemeljuje, da
ima pozitiven vpliv na zadolZevanj€e ima podjetje velik deleZ stalnih sredstev v cglot
sredstvih, so ta sredstva lahko uporabljena kotamaanje batnega dolga (ang.
collateralizatior), utemeljujejo Jensen in Meckling (1976) ter My¢i®77). Zavarovanje
bartnega dolga s stalnimi sredstvi zmanjSa nasprofjerasov, saj si lastniki (oziroma
menedzerji v njihovem imenu) podjetja ne bodo upalisprejemati zelo tveganih projektov
in tako prelivati premozenja upnikov v svojo korigtodjetja, ki nimajo dovolj stalnih
sredstev, s katerimi bi zavarovala dolg, manj uplggg financiranje z dolgom, ker je ta
zanje drazji. Empitine Studije so potrdile pozitivno povezavo med opretnostjo sredstev

2L Dejavniki so v veji meri povzeti po raziskavi za slovenska podjégjiej Berk, 2005, str. 8-14).
22 Opredmetenost sredstev je opredeljena kot razmefestalnimi sredstvi in celotnimi sredstvi.
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in delezem dolga v strukturi kapitala (Rajan, Ziega1995). Kljub temu ne morenagpriori
trditi, da je povezava pozitivha.

Stopnja rasti prodaje. Predpostavlja se, da ima pozitiven vpliv na delaetzmiSkega
kapitala v strukturi kapitala (Baskin, 1989). Pagjez vejo rastjo prodaje wgnoma
potrebujejo vé tekaiih in stalnih sredstev, za kar potrebujeja werov za financiranje.
Potem ko zmanjka notranjih virov financiranjagra podjetje v skladu s teorijo vrstnega
reda uporabljati dolzniSke vire financiranja.

Razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjo (ang. market-to-book ratip je
nadomestna spremenljivka (armyoxy) priloznosti za prihodnjo rast. Empirne raziskave
ponujajo meSane odgovore. Po eni strani priloZzneatirast pomenijo ¥ prihodnjo
prodajo, ki zahteva wefinanciranja z dolgom. Po drugi strani priloZnasti rast pomenijo
tudi veijo vrednost lastniskih vrednostnih papirjev, kalgbko spodbuda za financiranje z
lastniskim kapitalom. Goyal et al. (2002), RajanZimgales (1995) so ugotovili negativno
povezavo, Titman in Wessels (1988) pa sta ugotqalativho povezavo.

Velikost podjetja oziroma obseg prodaje® Vegja podjetja naj bi imela bolj razpréena
sredstva in imajo stabilnejSi denarni tok, zatovggjetnost finatne stiske manjSa kot pri
manjSih podjetjih. Zato naj bi banke tem podjetjedobrile v& posojila, ta podjetja naj bi
imela veji delez dolga v strukturi kapitala (Rajan, Zinggld995). Po drugi strani je zelo
verjetno, da imajo velika podjetja manjSo asindetrst informacij, saj so njihovi podatki
poslovanja dostopnejSi javnosti kot pri manjSih jpgth. Zato naj bi velika podjetja
uporabljala bolj financiranje z lastniSkim kapitaldkot z dolzniSkim. Empitne Studije so
ve¢inoma pokazale pozitivno povezavo.

Stopnja poslovnega vzvoda(ang. degree of operating leveragge uporabljena kot
nadomestek za nestanovitnost prihodk@ng. earnings volatility. Ocenjeno je, da je
povezava s finamim vzvodom negativna. Za podjetja z nestanovitrpminodki velja, da
investitorji tezje doloijo njihove prihodnje donose na podlagi javno dpsib informacij.
Posojilodajalci bodo za tako podjetje zahtevaljovisremijo za tveganje, kar bo paato
stroSke dolzniSkega kapitala (DeAngelo, MasulisB@9 To je v skladu s teorijo vrstnega
reda. Teorija izkljgevanja potrjuje negativno povezavo, vendar jo gelaekoliko drugée.
Pravi, da nestanovitni prihodki patgejo verjetnost finaine stiske.

Dobi¢konosnost. Sprva je veljalo preptanje, da je v skladu s teorijo izkiigvanja
dobickonosnost pozitivno povezana s fidaim vzvodom. Dohikonosnost naj bi zaradi
prednosti datnega 8ita poveevala zadolZzenost. Poleg tega se Zjov@&obickonosnostjo
zmanjSujejo stroski finame stiske (Jensen, Solberg in Zorn, 1992). Ko zmesje med

%3 Obseg prodaje se uporablja kot nadomestek liwose podjetja, ker veliko podjetij prikazuje manj

vrednost sredstev, kot je dejanska, npr. s pogodbaakupu (Titman, Wessels, 1988).
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dobitkonosnostjo in finaknim vzvodom empitino testirali, so ugotovili, da je povezava
negativna skladno s teorijo vrstnega reda. V skkadeorijo vrstnega reda naj bi podjetja v
nove projekte najprej investirala z zadrzanimi dkbi nato z dolgom in naposled z
lastniskim kapitalom. Zato naj bi imela bolj dékdnosna podjetja manj dolga. Titman in
Wesels (1988), Rajan in Zingales (1995) ter Par{@d@91) so potrdili negativno povezavo (v
skladu s teorijo vrstnega reda). Wald (1999), kijav tako potrdil negativno povezavo, celo
trdi, da ima dohkikonosnost naj«gi vpliv na razmerje med dolgom in kapitalom.

Vrednost nedolzniSkega datnega €ita (ang. non-debt tax shie)dnaj bi bila negativno
povezana s stopnjo dolzniSkega kapitala v struktagitala. DeAngelo in Masulis (1980)
menita, da je nedolzniSki dév it nadomestek za dawe Kkoristi pri financiranju z
dolzniskim kapitalom in da se zato ¢akuje, da bodo imela podjetja z&jieni nedolzniskimi
dawnimi &iti manj dolzniSkega kapitala. Ross (1985) naditje da bi podijetje¢e bi kljub
visokim nedolzniSkim dainim &itom uporabljalo zelo visoko financiranje z dolZam
kapitalom, postalo »d@&mo izZrpano«, v smislu, da ne bi moglo izkoristiti celga
potencialnega d@&wega 8ita. NedolzniSki dasni it torej zmanjSuje interese podjetja za
vecje zadolZevanje, kar v glavnem potrjujejo tudi endpie Studije.

3.6. PRIMERJAVA RAZISKAV, KI SO PREU CEVALE DEJAVNIKE, KI
VPLIVAJO NA STRUKTURO KAPITALA PODJETIJ V SLOVENIJI

Berk (2005) je empiéno testiral dejavnike strukture kapitala v 44 najwe podietjih, ki
kotirajo na Ljubljanski borzi. Uporabil je nasledmultipli regresijski model (najmanjSa
vsota kvadratov odklonov):

LEVi= o+ B TANG; + B2g(S) + BsMtB; + Bain(S) + BsDOL; + BsROIG + B;NDTS +

+ BsDtraDE,i + PoDmanuracT, i + &i. (3)

Legenda:

LEV, — finartni vzvod

TANG- opredmetenost sredstev

g(S)- rast prodaje

MtB — razmerje med trzno in knjigovodsko vrednostjdjptia

In(S)— prodaja (nadomestek za velikost podjetja)

DOL - stopnja finatinega vzvoda iz poslovanja (nadomestek za nestansviprinodkov)

ROIC — donosnost investiranega kapitala (amgturn on invested capitpl (nadomestek za
dobickonosnost)

NDTS* vrednost nedolZniskega daega 8ita

Dtrape — binarna spremenljivka (angummy variablgza trgovino

T
24 NDTS je opredeljen koNDTS = EBIT — - ——— .
0125
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Dwuanuract — binarna spremenljivka za proizvodnjo
¢ — nakljuwen vpliv
Vir: Berk, 2005, str. 9-10.

Analiza je pokazala (glej Tabelo 7), da obstajac¢mao negativha povezava med
opredmetenostjo sredstev in fikairm vzvodom. To je glede na teorijo presenetljisaj bi
pricakovali, da imajo podjetja z ¥estalnimi sredstvi v§i finan¢ni vzvod, ker lahko prek
stalnih sredstev zavarujejo dolg in so s tem nigmije za tveganje. Negativho povezavo
sta ugotovila tudi Mramor in Valentirt (2001, str.86). Navajata, da to kaze na dejstao, d
slovenska podjetja iz borzne kotacije sledijo pegtiesianski teoriji, kjer se manj tvegani
projekti (tj. projekti z manj stalnimi sredstvi) rimancirajo toliko z dolzniSkim kapitalom,
ampak bolj z lastniskim kapitalom. Berk (2005, 4f2) navaja tudi drugi mozni razlog, ki
sicer ni bil empirkno testiran, to je prevrednotenje stalnih sreddRarunovodski standardi
so do nedavnega dovoljevali prevrednotenje stamédstev z namenom kompenziranja
inflacije.

Tabela 7: Prikaz dejavnikov strukture kapitala za obdobji @62001 in 2002—2003

Odvisha spremenljivka LEV,g01 Odvisha spremenljivka LEV,g03
Povpregja neodvisnih spremenljivk Povpre¢ja neodvisnih spremenljivk
(2000—-2001) (2002—-2003)

Z interceptom brez intercepta Z interceptom brez intercepta

koeficient | t-test koeficient| t-test | koeficient | t-test | koeficient | t-test
intercept -0,618 -0,88 -0,1746  -0,4933
TANG ~0,562 —2,208 Z0,612% | —2,211] -0,6423*| -3,3655 ~0,485* | —2,588
9(S) ~0,011 ~1,36p ~0,031 -0,865 0,0502 6361 0,0149| 0,5314
MtB 7,38E-5* 2,107 6,68E-5* | 2,450 3,49E-05| 1,6072 5,316E-5* | 2,4937
In(S) 0,069 1,583 0,07 08P —0,17h6 1,7478 0,00096,4516
DOL 0,223 1,326 0,223 1,898 0,13%1 0,9235 0,1876 27903
ROIC —3,033* —2,905 —3,033* | —2,905 12411 -1,4499 —1,6090* | -2,0161
NDTS 9,01E-08 1,670 9,01E-0B 1,610 4,76E]09 0,1p82-3,6198E-09| -0,153]
Drraoe 0,034 0,301 0,05( 0,20p Z0,0180  -0,2977 0,197 256
DyanUFACT ~0,556 -0,890 -0,710 -0,74o 0,20[10 0,9820 0,1[709,4920
R? 0,532 (2,77) 0,786 (5,84 0,432 (2,4b) 0,733 (7.p8)
(F-test)

Legenda:

* pomembna/znalna korelacija
** pomembna/znéilna korelacija
Vir: Berk, 2005, str. 11, 13.

Moc¢na je tudi pozitivha povezava med priloznostmi aat r(testirana je bila nadomestna
spremenljivka, razmerje med trzno in knjigovodskednostjo) in finatnim vzvodom. To
pomeni, da se podjetja, kjer jedveriloznosti za rast, bolj financirajo z dolzniskkapitalom.
Ta ugotovitev prikazuje stvarno sliko poslovnihaiirt v Sloveniji, ko podjetja ne izdajajo
novih delnic, razerte ne gre za prvo izdajo (Berk, 2005, str. 12). &lezha se Slovenija
mocno razlikuje od evropskih podjetij, kjer struktldapitala temelji na trenutnih pogojih na
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trgu in kjer poskuSajo podjetja vzdrzevati flekbibst ter uporabiti poceni lastniSke vire
financiranja, ko so cene lastniskih vrednostnihipapvisoke (Bancel, Mitto, 2003).

Med dobtkonosnostjo (hadomestek je donos na investiraritd®n finantnim vzvodom je
opaziti negativho povezavo. Do podobnih rezultadter priSla tudi Mramor in Valen#ic
(2001, str. 86). Njune rezultate prikazuje Tabela 8

Tabela 8: Regresijska analiza podatkov iz fikarh izkazov, ki zadevajo odidve o
strukturi kapitala za razine vrste slovenskih podjetij

Neodvisna spremenljivka
Odvisna Vzorec podijetij iz treh sklopov Neoklaskna teorija
spremenljivka ROA Opredmetenost
(nadomestek za sredstev
dobi¢konosnost)
Delez dolga v A) 51 od 100 najvgih podijetij -0,557 -0,392
sredstvih (vprasalniki)
B) 134 podjetij, ki kotirajo na borzi -0,507 -0,442
— podjetja s prostega trga -0,785 -0,393
— podjetja iz kotacije -0,346 0,718
C) 1334 olastninjenih podijetij 30,767 —5,848

Vir: Mramor, Valentigi¢, 2001, str. 86.

Izsledki obeh raziskav (Berk, 2005, str. 8-14, 98fi Mramor, Valentii¢, 2001, str. 78-90)
so skupaj s p&akovanimi odvisnostmi prikazani v Tabeli 9 (na &86). Na podlagi obeh
Studij lahko ugotovimo, da se podjetja v Slovehgij drzijo teorije vrstnega reda kot teorije
izkljucevanja.
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Tabela 9: Prikaz vpliva posameznih dejavnikov strukture kapitna finatini vzvod po
teoriji izkljucevanja, teoriji vrstnega reda in raziskavah Mramoyalentigica

in Berka
Mramor,
Teorija Teorija Berk (2005) Valentin¢i¢
izklju ¢evanja vrstnega (2001)
reda 2001- | 2002- 1997
2002 2003
Opredmetenost + - - -
sred.
Rast - +(-) - +
Velikost + - + +
Nest. prih — - +
Dobickonosnost + - - - -
Nedolz. dav. it — + +

Vir: Jensen, Meckling, 1976; Baskin, 1989; Rajaingales, 1995; Jensen, Solberg, Zorn, 1992;
Pandey, 2001; DeAngelo, Masulis, 1980; Mramor, W&tgic, 2001; Berk, 2005.

4. SKLEP

Po analizi dosedanjih spoznanj s pagicstrukture kapitala je moge skleniti, da natasn
odgovor, kako naj podjetja izbirajo ustrezno ragmemed dolznisSkim in lastniSkim
kapitalom, Se ni bil podan in da bo ta problema&&a/naprej spodbujala domisljijo Stevilnih
raziskovalcev in tudi vodilnih menedZerjev podjedgj so le-ti odgovorni za uspeh podjetja v
konkurenem trznem gospodarstvu. UspeSna bodo samo tigjatjao ki bodo zasledovala
strukturo kapitala, ki je glede na razmere najustegSsa. Pri tem mora podjetje upoStevati, da
na strukturo kapitala vpliva kompleksen sklop dejeov, med katerimi je nekatere tezko
ovrednotiti.

Slovenija se je v svojem razvoju spoprijemala z ¢#neni tranzicijskimi tezavami.
Menedzerji so morali najprej spremeniti cilje pagloja. Na zé&etku je bil zelo ¢iten vpliv
zaposlenih, saj so podjetja sledila cilju maksim@agpla in ne cilju maksimiranja vrednosti
za lastnike, kakor je to alajna praksa v drzavah z daljSo tradicijo trzne ekoie.
Slovenska podijetja so bila zelo nizko zadolZzenaei®trani so podjetja zelo tezko pridobila
tako domaa kot tuja posojila, saj so & @oma poslovala z izgubo, po drugi strani pa so
vodilni menedZerji menili, da s takim &imom financiranja ni rd narobe, ker so smatrali, da
je dolzniski kapital mnogo drazji, saj so menily j& lastniski kapital tako rekdorezpl&en.

V naslednjih letih se je poloZaj precej spremeniklrug&nimi razmerji pri obvladovanju
podjetij je postopoma Zal naragati delez dolga v strukturi kapitaléeprav po delezu dolga
v strukturi kapitala Slovenija Se vedno zaostajpa#ore&jem drugih drzav Evropske unije.
Poveal se je tudi stroSek lastniSkega kapitala in jeerljiv s stroSkom kratkokmih posojil
(nekaj ve& kot 6 odstotkov)¢eprav je Se vedno manjSi kot &djino v razvitih okoljih.
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Rezultati empikinega testa (Berk, 2005) so pokazali, da v rgijvadelniskih druzbah, ki
kotirajo na borzi, obstaja mipa negativha povezava med opredmetenostjo sredstev
finanénim vzvodom, negativha povezavo med @&bnosnostjo in finaknim vzvodom ter
mocna pozitivna povezava med priloznostmi za rastimartnim vzvodom. V zvezi z
vplivom opredmetenosti sredstev in didminosnosti sta podobno ugotovila tudi Mramor in
Valentirgi¢ (2001). Na podlagi teh rezultatov je mogaosklepati, da se slovenska podjetja
bolj kot v skladu s teorijo izklgevanja obnasSajo v skladu s teorijo vrstnega reda.
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Slovar éek slovenskih prevodov tujih izrazov

TUJ IZRAZ

agency problem

agency relationship
asset substitution
asymetric information
business risk
collateralization
corporate governance
degree of operating leverage
dummy variable

earnings volatility
financial behaviour
financial risk

financial slack

integrated markets
managerial optimism theory
managerial optimism
market-to-book ratio
modified pecking order theory
moral hazard

non-debt tax shield
overconfidence
ownership structure
pecking order theory
perquisites

proxy

restrictive covenants
return on invested capital
signaling theory

social capital

tangibility of assets

tax shield

windows of opportunity

SLOVENSKA RAZLAGA
problem agenta

agentski odnos

zamenjava nalozb

asimetrénost informacij

poslovno tveganje

zastava nalozb

obvladovanje podjetja

stopnja poslovnega vzvoda
binarna spremenljivka
nestanovitnost prihodkov
finanéno vedenje

financno tveganje

kapaciteta zadolZevanja
medsebojno povezani trgi
teorija optimizma menedzZerjev
optimizem menedZerjev
razmerje med trZzno in knjigovodsko vrednostjo
prilagojena teorija vrstnega reda
moralno tveganje

vrednost daénega 8ita, ki ne izvira iz dolga
pretirana samozavest

lastniSka struktura

teorija vrstnega reda

postranske ugodnosti
nadomestna spremenljivka
omejitvene zaveze

donosnost investiranega kapitala
teorija signaliziranja

socialni kapital

opredmetenost sredstev

dawni &it

okna priloZnosti



