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Kapitalové Struktury malych a strednych podnikov
v oblasti cestovného ruchu v Zilinskom kraji

Capital structures of small and medium-sized enterprises
in tourism in Zilina Region

Stefan TKACIK

Abstrakt

Malé a stredné podniky (MSP) v sektore cestovného ruchu zohravaji
vyznamnu tlohu v regionalnom rozvoji, no ¢elia Specifickym vyzvam pri
financovani svojich aktivit. Cielom tohto c¢lanku je analyzovat
kapitalova $truktiru vybranych MSP pésobiacich v cestovnom ruchu
v Zilinskom kraji na Slovensku a preskimat, do akej miery ich
zadlzenost ovplyviiuje kategoria podniku (rezervacné a cestovné sluzby,
stravovacie sluzby, ubytovanie, volnocasové a Sportové aktivity)
apoloha v ramci kraja. V empirickej Casti vyuzivame Gétovné udaje
podnikov a Statistické testy (ANOVA, Kruskal-Wallis) na overenie
rozdielov v zadlZenosti medzi skupinami.

Kraéové slova: Malé a stredné podniky, cestovny ruch,
kapitalova Struktura

Abstract

Small and medium-sized enterprises (SMEs) in the tourism sector play
an important role in regional development, but face specific challenges
in financing their activities. The aim of this paper is to analyse the capital
structure of selected SMEs operating in the tourism sector in the Zilina
region of Slovakia and to investigate to what extent their indebtedness is
influenced by the category of enterprise (reservation and travel services,
catering services, accommodation, leisure and sports activities) and
location within the region. In the empirical part, we use accounting data
of enterprises and statistical tests (ANOVA, Kruskal-Wallis) to test for
differences in indebtedness between groups.

Keywords: Small and medium-sized. Enterprises. Tourism.
Capital structure.
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Uvod

Podnikanie malych a strednych podnikov na Slovensku preslo za posledné desatrocia
vyznamnymi zmenami, ktoré boli ovplyvnené domécimi aj medzindrodnymi
ekonomickymi podmienkami. Mal¢ a stredné podniky (MSP) tvoria viac ako 99,9 %
vSetkych podnikov na Slovensku a predstavujii doélezity pilier ekonomiky, ktory
prispieva k tvorbe pracovnych miest, inovacidm a regionalnemu rozvoju. V roku 2022
MSP dosiahli 74,7% podiel na zamestnanosti v podnikovej sfére (Slovak Business
Agency, 2023) , ¢o predstavuje pomerne stabilny narast od roku 2012, ked’ bol tento
podiel na trovni 71,8% (MHSR, 2012).

Kapitalova Struktira je zasadnym faktorom ovplyviiujucim finan¢nu stabilitu a rozvoj
podnikov. Optimalne nastavenie kapitalovej Struktiry méze podporit’ rast firmy,
zatial’ ¢o neprimerand zadlzenost’ zvySuje riziko finannych tazkosti. V literature st
diskutované viaceré teorie kapitdlovej Struktary — od tradi¢nej Modiglianiho-
Millerovej teorie po moderné pristupy ako Trade-off tedria kompromisu medzi
prinosmi a nakladmi dlhu a Pecking order teoria hierarchie financovania, podla ktore;
firmy preferuju interné zdroje pred externymi (Mendes et al, 2023). Pre malé podniky
je otazka financovania obzvlast citliva, ked’ze ¢asto nespiiiaji prisne podmienky na
ziskanie externého kapitalu a su vystavené vac¢s§im informaénym asymetridam vo
vzt'ahu k investorom a bankdm . V tomto kontexte je dolezité skimat’, aké faktory
vplyvaju na zadlzenost MSP a ¢i medzi réznymi typmi podnikov existuji
systematické rozdiely.

Tento ¢lanok sa zameriava na analyzu kapitdlovych Struktir vybranych malych a
strednych podnikov pdsobiacich v cestovnom ruchu na Slovensku. Konkrétnym
cielom je preskumat, ¢o vplyva na kapitalova Struktiru MSP v cestovnom ruchu
v Zilinskom kraji. Na ziskanie potrebnych dat pouZijeme verejne dostupné uétovné
vykazy. Nasledne vykoname Statistick analyzu tychto dat, aby sme overili, ¢i medzi
analyzovanymi podnikmi existuju Statisticky vyznamné rozdiely.

Teoretické vychodiska

1.1 Malé¢ a stredné podniky

Malé a stredné podniky (MSP) zohravaji kl'a€ovu tlohu v ekonomike Slovenska aj
Europskej tinie. Vzhl'adom na ich vyznam je dblezitd jednotnd definicia. Komisia
Eurdpskej tnie preto vydala odporucanie 2003/361/EC, ktoré stanovuje kritéria na
identifikaciu mikro, malych a strednych podnikov.

Podl’a tohto odportcania (European Commission, 2003) sa MSP delia do troch
kategorii:

1. Mikropodniky:
e Pocet zamestnancov: menej ako 10.

e Finan¢né limity: roény obrat nepresahuje 2 miliony EUR.
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2. Malé podniky:
e Pocet zamestnancov: menej ako 50.
e Financ¢né limity: ro¢ny obrat nepresahuje 10 milionov EUR.
3. Stredné podniky:
e Pocet zamestnancov: menej ako 250.
e Finan¢né limity: ro¢ny obrat nepresahuje 50 milionov EUR a/alebo

bilan¢na suma nepresahuje 43 milionov EUR.

1.2. Kapitalova Struktiara podnikov

Kapitalovou (finan¢nou) S$truktirou rozumieme zlozenie zdrojov financovania
podniku, t.j. aky podiel na financovani majetku tvoria vlastné zdroje (vklad majitelov,
akcie, nerozdeleny zisk a pod.) a aky podiel cudzie zdroje (bankové uvery, emitované
dlhopisy, zavizky voéi dodavatelom, lizing a pod.). Struktira celkového kapitalu
pouzita na financovanie podniku sa casto kvantifikuje ukazovatelom miery
zadlZenosti, ¢o je pomer celkovych cudzich zdrojov k celkovym aktivam (pripadne k
vlastnému imaniu). Ak hovorime o dlhodobej kapitalovej Struktare (zohl'adnujicej
najma vlastné imanie a dlhodobé uvery), mame na mysli financovanie dlhodobého
majetku podniku. Optimalna kapitalova Struktara je taka, ktord zabezpecuje dostatok
finan¢nych zdrojov na chod a rozvoj firmy, pricom minimalizuje néklady kapitalu a
udrzuje prijatel'nt troven rizika insolvencie.

Podniky pri rozhodovani o formovani svojej kapitalovej Struktiry zvazuji mnohé
kritéria. Jednym z nich st néklady na vyuzivanie ro6znych zdrojov financovania, ktoré
zahimaju urokové naklady dlhu, naklady prileZitosti vlastného kapitalu a podobne
(Fetisovova et al., 2020). Vo vSeobecnosti plati, Ze vlastné zdroje st drahSie z hl'adiska
pozadovanej navratnosti, ale nepredstavuju pre firmu pevnua platobnu zat'az; naopak
cudzie zdroje (dlh) su lacnejsie vdaka danovému zvyhodneniu trokov, avsak zvysuju
finan¢né riziko firmy a moézu viest' k platobnej neschopnosti v pripade poklesu
vykonnosti. Trade-off tedria preto predpokladé existenciu optimalneho bodu, kde sa
marginalne prinosy dlhu (dafovy §tit) rovnaju marginalnym nakladom (riziko
bankrotu). Pecking order tedria na druhej strane tvrdi, Ze manazéri preferuji
financovanie zo zisku (interné zdroje), potom dlh a az nakoniec vydanie novych akcii,
kvoli asymetrii informacii a transakénym nakladom spojenym s externym kapitalom
(Mendes et al., 2023). Vyskumy naznacuju (Pham & Hrdy, 2023; Martinez et al.,
2019), Ze spravanie MSP ¢asto zodpoveda teorii pecking order. MSP najprv vyuzivaja
vlastné uspory a nerozdelené zisky, nasledne Gvery a iba v krajnych pripadoch hl'adaja
novych investorov.

1.2.1 Druhy financovania podnikov

Podniky mo6zu na financovanie svojej ¢innosti vyuzivat’ rézne zdroje financovania,
ktoré sa delia na interné a externé. Vacsinu interného financovania tvoria zisky a
odpisy, ktoré sa akumulujt v rdmci podniku a mozu sa potom reinvestovat’ do d’alsej
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expanzie. Na druhej strane, externé financovanie pozostava vac¢Sinou z cudzich
zdrojov (ako su bankové uvery, dlhopisy alebo iné druhy dlhu) a vlastného kapitalu
od vlastnikov alebo investorov (napriklad prostrednictvom emisie akcif). Pri vybere
kapitalovej Struktary musia podniky zvazit’ nielen naklady, ale aj rizik4 a dostupnost’
jednotlivych zdrojov, pretoze kazdy sposob financovania méa pre podnik jedinecné
poziadavky.

Zdroje
financovania
1
Externé Interné
/__L__\ J)L
Vlastné Cudzie Cisty zisk Odpisy Rezervy
—
Akcie Vklady
Uver Dlhopisy
Leasing

Obrézok 1 Zdroje financovania podnikov. Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Belanova, 2010.

1.2.2. Determinanty kapitdalovej Struktiiry MSP

Medzi firm-specific (vnatropodnikové) faktory s najsilnej$im vplyvom patria najma:
velkost’ podniku, hmotny majetok (tangibility), ziskovost, likvidita, tempo rastu
a rizikovost’ odvetvia. Napriklad, vyssi podiel hmotného majetku zvySuje schopnost’
firmy ziskat’ dlh, ked’ze hmotné aktiva mézu sluzit’ ako zabezpeka uverov (Norkio,
2023). Vacsie firmy maji zvycCajne lepsi pristup k kapitdlovym trhom a nizsie
relativné transakéné ndklady, preto obvykle dosahujii vyssiu mieru zadlzenosti nez
malé¢ firmy. Naopak, vysoko ziskové podniky casto vyuzivaji zisky na
samofinancovanie a nemusia sa zadlzovat — v stlade s pecking order teodriou sa
u MSP pozoruje negativna korelacia medzi ziskovostou a zadlzenost'ou (Pacheco &
Tavares, 2017). Rastuce firmy, ktoré rychlo expanduja, vS§ak mozu byt nttené siahat’
aj po externom financovani, ak interné zdroje nesta¢ia pokryt’ investiéné potreby. Co
sa tyka rizikovosti, odvetvia s vysokou volatilitou cash-flow (napr. pohostinstvo,
turizmus) moézu byt pre veritelov menej atraktivne, ¢o vedie k nizSej dostupnosti
uverov alebo k vyssej cene dlhu.

Okrem vnutornych faktorov sa uvazuje aj vplyv vonkajSicho prostredia —
makroekonomicka situicia, irokové sadzby, dafovy systém, ale aj inStituciondlne
faktory ¢i regionalne rozdiely vo financidch. V pripade malych podnikov moéze
zohravat lohu aj regionalna dostupnost’ bankovych pobociek a investorov. Napriklad
Studia Arena a Dewally (2012) ukazala, ze geografické poloha firiem vplyva na ich
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moznosti financovania: podniky vo vidieckych a odlahlych lokalitach celia vys$Sim
nakladom dlhu auzSiemu okruhu potencidlnych veritelov nez podniky
v metropolitnych oblastiach. Okrem lokality mdze byt relevantnym vonkajSim
faktorom aj odvetvie, v ktorom podnik pdsobi.

Material a metody

1.3 Vyber podnikov na analyzu

V tej Casti sa zameriame na analyzu kapitalovych struktur malych a strednych
podnikov v cestovnom ruchu na Slovensku. Na zéklade nahodného vyberu z verejne
dostupnej databazy Finstat.sk sme zostavili vzorku 63 podnikov (Priloha B). Najviac
zastapené st subjekty z okresov Liptovsky Mikulas (17), Martin (11) a Zilina (16),
ked’Ze prave tieto regiony si zname vysokou navstevnostou a rozvinutym turistickym
sektorom (Tabulka 1). Tato vzorka by nam mala poskytnut’ uceleny prehlad o
kapitalovych struktarach naprie¢ viacerymi podnikmi pdsobiacimi v cestovnom ruchu
v Zilinskom kraji.

Tabul'ka 1 Vybrané podniky

Okres Mesto/Obec Pocet podnikov
Bytta Bytca 1
Sucet 1
Cadea Oscadnica 1
Stcet 1
Dolny Kubin Dolny Kubin 4
Stcet 4
Bobrovec 1
Deminovské Dolina 3
Liptovsky Jan 1
Liptovsky Mikulas 8
Liptovsky Mikulas Podtureit 1
Pribylina 1
Smrecany 1
Svity Kriz 1
Sucet 17
Bystricka 1
Martin 7
Martin Podhradie 1
Sucany 1
Zabokreky 1
Stcet 11
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Okres Mesto/Obec Pocet podnikov
Beseilova 1
Ruzomberok Liptovska Tepla 2
RuZzomberok 4
Sucet 7
Turéianske Teplice Turcianske Teplice 2
Sucet 2
NiZna 1
Tvrdogin Tvrdosin 2
Zuberec 1
Sucet 4
Ci¢many 1
Rajecké Teplice 1
Rosina 1
Zilina Svedernik 1
Terchova 3
Zilina 9
Sucet 16
Celkovy pocet podnikov 63

1.4 Kapitalova struktara vybranych podnikov

V tejto podkapitole sa zameriame na zlozenie kapitdlu vo vybranych podnikoch.
Budeme sledovat’ podiel vlastnych a cudzich zdrojov,. Pri analyze finanénych
ukazovatel'ov podnikov, sme zistili, Ze v naSej vzorke sa nachadza az 12 podnikov,
ktoré maji zaporné vlastné imanie. Kvoli obave zo skreslenia vysledkov sme sa ich
rozhodli vylucit’ (Tabul’ka 2) a pokracovat’ len s tymi podnikmi, ktoré maji nezaporné
vlastné imanie.

Tabul'ka 2 Vylicené podniky

APPART, s.r.0. Restaurant Gallery, s.r.o.

CKK s.r.o. SOLARTOUR, s.r.0.

Craft Group, s. . 0. LIPTOUR cestovna kancelaria, spol. s r.0.
D. L. D. gastro group, s.r.0. Liptovsky mlyn, s.r.o.

HI Kongres Hotel Zilina s.r.0. MARTINA s.r.0.

LUNA spol. s r.0. SPA life, s.r.o.

M&T Liptov, s.r.o. TENNIS SPORT, s.r.o.

Restauracia Ran¢ Zabokreky s.r.0.
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Z nasSej upravenej vzorky, 51 podnikov, sme zistili, vdcSina (63%) ma vyssiu ako 50%
zadlzenost. Tuto hranicu sme si zvolili aj na zéklade celorepublikovej hodnoty
medianu zadlZzenosti MSP za rok 2021, publikovanej v publikacii Analyza
ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti MSP v roku 2021, na urovni 47,1% (SBA, 2023).

37,25%
= Ano
= Nie

62,75%

Graf 1 Celkova zadlZenost’ podnikov nad 50%. Zdroj: Vlastné spracovanie.

1.5 Vplyv okresu na zadlZenost’ podniku

Ako prvii vyskumnu otdzku sme sa rozhodli uréit,, ¢i existuje rozdiel v zadlZenosti
podnikov medzi okresmi.

Tabul’ka 3 Priemerna zadlZenost’ vybranych podnikov podl'a okresu.

Okres Priemerna zadlzenost’ podnikov
Cadca 39%
Dolny Kubin 36%
Liptovsky Mikulas 64%
Martin 60%
Ruzomberok 45%
Turcianske Teplice 84%
Tvrdos$in 51%
Zilina 59%

Na zaklade vyskumnej otazky sme si urcili hypotézy, ktoré budeme testovatt ANOVA
testom:

Ho: Neexistuju Statisticky vyznamné rozdiely v zadlzenosti medzi okresmi.

Ha: Existuju statisticky vyznamné rozdiely v zadlzenosti medzi okresmi.

Na overenie predpokladov ANOVA testu sme pouzili Shapiro-Wilkov test
normdlnosti (Tabul'ka 4) v Statistikom programe R. P-hodnota je pod Standardne
prijatelnou hladinou 0,05, takze data by mali byt vhodné na pouzitie ANOVA testu.
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Tabulka 4 Vysledky Shapiro-Wilkovho testu z programu R.

W
p-value

0.94014
0.01244

Po vykonani ANOVA testu sme nezamietli nultu hypotézu (p-hodnota > 0,05), ¢o
znamena, zZe rozdiely medzi okresmi nie st vyznamné.

Tabulka 5 Vysledky ANOVA testu z programu R.

Source Df Sum Sq Mean Sq F value Pr(>F)
Okres 7 0.527 0.07524 1.015 0.435
Residuals 43 3.189 0.07416

Vplyv typu podniku na zadlZenost’ podniku

Na zistenie, ¢i existuju rozdiely v zadlzenosti podnikov na zédklade ich typu, sme
rozdelili podniky do 4 skupin, podrl'a ich klasifikacie ekonomickych ¢innosti (Tabul'ka

6).
Tabul'ka 6 Rozdelenie podnikov do skupin

Podnik SK NACE Typ podniku

2 TIME, s. . 0. 93290 Ost.zabav,vol'nocas.¢in. Vol'nocasové a Sportové aktivity

ALEXANDRA  WELLNESS
HOTEL, s.r.0.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

Apartmany Sileas, s.r.0.

79900 Ost.rezervacné sluz.

Rezervaéné a cestovné sluzby

Apartments BEST s. r. o. 55200 Turistické ubytovanie Ubytovanie
AS INVESTMENT s. 1. 0. 55200 Turistické ubytovanie Ubytovanie
BELIDEA SERVICES, s.r.0. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
Chata Zverovka spol. s r.o. 55200 Turistické ubytovanie Ubytovanie
Chaty Terchova s.r.o. 55200 Turistické ubytovanie Ubytovanie

Chimera spol. s 1. 0.

56300 Sluzby pohostinstiev

Stravovacie sluzby

CK AZAD, s.r.o. 79120 Cin.cestov.kancelarii Rezervacné a cestovné sluzby
DEMANOVA VILLAGE, s.r.0. | 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
DIERY Rezort s. r. o. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
DRUZBA, s.r.0. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie

FATRA SKI, s.r.o.

79110 Cin.cestov.agentir

Rezervacné a cestovné sluzby

Gadtours SK, s. 1. 0.

79120 Cin.cestov.kancelarii

Rezervacné a cestovné sluzby

GASTRO TURIEC, s.r.0.

56300 Sluzby pohostinstiev

Stravovacie sluzby

GEJDAK, s.r. o.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

Go Inn, s.r.o.

56290 Ost.jedalenské sluzby

Stravovacie sluzby
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Podnik SK NACE Typ podniku
Grand hotel Permon, s.r.o. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
GRAND, s.r.0. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie

Grill Hrabovo, s.r.o.

56300 Sluzby pohostinstiev

Stravovacie sluzby

Hotel Bystricka s.r.o.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

HOTEL TURIEC, a.s.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

JUMANII s.r.o0.

93290 Ost.zabav,vol'nocas.¢in.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

JUNGLE PARK, s.r.o.

93290 Ost.zabav,vol'nocas.¢in.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

kralovstvo s. r. o.

55200 Turistické ubytovanie

Ubytovanie

KTT - INVEST, a.s.

93110 Prevadzka Sport.zar.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

Letom svetom, s.r.o.

79110 Cin.cestov.agentir

Rezervaéné a cestovné sluzby

LIBEON, s.r.o.

56109 Ost.ucelové stravovanie

Stravovacie sluzby

LIPTOUR cestovna kancelaria,
spol. s r.o0.

79120 Cin.cestov.kancelari

Rezervaéné a cestovné sluzby

Liptovsky mlyn, s.r.o. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
MARTINA s.r.o. 55100 Hotelové ubytovanie Ubytovanie
MARUNA FARMA, s.r.0. 55200 Turistické ubytovanie Ubytovanie

meander invest s.1.0.

93110 Prevadzka Sport.zar.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

Optima consulting s. 1. 0.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

PAVIK, s.r.o.

56290 Ost.jedalenské sluzby

Stravovacie sluzby

Penzion za mlynom, s. . 0.

55200 Turistické ubytovanie

Ubytovanie

PROtour s.r.0.

79110 Cin.cestov.agentr

Rezervaéné a cestovné sluzby

RAFTING ADVENTURE, s. r.
o.

93120 Cin.$portovych klubov

Vol'nocasové a Sportové aktivity

RANC, S.I.0.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

Randon TRAVEL, s.r.o.

79120 Cin.cestov.kancelarii

Rezervaéné a cestovné sluzby

ROHACE, spol. s r.o.

93110 Prevadzka Sport.zar.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

San Martin, s.r.o.

56290 Ost.jedalenské sluzby

Stravovacie sluzby

SCOOPs. . 0.

56300 Sluzby pohostinstiev

Stravovacie sluzby

SKI CENTRUM NIZNA -
UHLISKA, s. 1. 0.

93110 Prevadzka Sport.zar.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

SLOV INN JASNA a. s.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

SLOVAKIA REAL - IN, as.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie

STRELNICA LIPTOV s.r.o.

93110 Prevadzka Sport.zar.

Vol'nocasové a Sportové aktivity

Tatralandia apartment s. 1. 0.

55200 Turistické ubytovanie

Ubytovanie

U JAKUBA s.r.o.

56109 Ost.ucelové stravovanie

Stravovacie sluzby

V + V JASNA, s.r.o.

55100 Hotelové ubytovanie

Ubytovanie
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Vyskumnu otazku sme si ur¢ili, ¢i existuje rozdiel v zadlZzenosti podnikov podla ich
typu. Na zaklade toho sme si urcili hypotézy na testovanie:

Ho: Neexistuju Statisticky vyznamné rozdiely v zadlZenosti medzi typmi podnikov.
Ha: Existuju statisticky vyznamné rozdiely v zadlZzenosti medzi typmi podnikov.

Tabul’ka 7 Priemerna zadlZzenost’ vybranych podnikov podl’a typu podniku.

Typ podniku Zadlzenost’
Rezervacné a cestovné sluzby 67%
Stravovacie sluzby 55%
Ubytovanie 54%
Volnocasové a Sportové aktivity 60%

V tomto pripade sme z Shapiro-Wilkovho testu zistili, Ze data nemaju normalne
rozdelenie, preto sme sa rozhodli pouzit’ alternativne testovanie, Kruskal-Walissov
test, ktory nepozaduje normalnost’ dat.

Po vykonani testu (Tabulka 8), sme pre vysokil p-hodnotu nemohli zamietnut’ nulta
hypotézu, Cize neexistuje Statisticky vyznamny rozdiel v zadlZenosti na zéklade typu
podniku.

Tabulka 8 Vysledky Kruskal-Walissovho testu z programu R.

Kruskal-Wallis chi-squared 1.4907
df 3
p-value 0.6844
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Diskusia

Vysledky analyzy nepotvrdili ziadne Statisticky vyznamné rozdiely — zadlzenost’
podnikov sa v ramci nasho suboru nelisila systematicky ani podl'a okresu, ani podl'a
typu Cinnosti. Tieto zistenia naznacuju, ze kapitalova Struktira MSP v cestovnom
ruchu je formovand prevazne inymi faktormi nez geografickymi ¢i odvetvovymi.
Pravdepodobne ide o charakteristiky konkrétnych firiem, ako su velkost, vek,
majetkova vybavenost a finanéna vykonnost, pripadne celkové ekonomické
prostredie. Z pohl'adu teérie kapitalovej Struktiry mozno pozorované spravanie MSP
vysvetlit najmi prostrednictvom pecking order teérie, podla ktorej podniky
uprednostiiuji interné zdroje pred externymi. Vysledky tak podporuju predchadzajuce
vyskumy, ktoré potvrdzuji silny vplyv vnutropodnikovych faktorov, ako st
rentabilita, vel'kost’ i vlastnicka Struktira, na rozhodovanie o financovani (Pham &
Hrdy, 2023; Mendes et al., 2023).

Zaver

Ciel'om prispevku bolo analyzovat kapitalovt Struktiru malych a strednych podnikov
v cestovnom ruchu Zilinského kraja a preskiimat’, do akej miery na fiu vplyva poloha
podniku a typ poskytovanych sluzieb. Na zaklade dat z 51 podnikov sme skamali
rozdiely v ukazovateli zadlzenosti medzi r6znymi okresmi regiénu a medzi Styrmi
kategériami podnikov (rezervacné sluzby, stravovanie, ubytovanie, volnocasové
aktivity). Jednym z hlavnych zisteni bolo, zZe vicSina podnikov vykazuje vysoku
mieru zadlzenosti (nad 50 %), ¢o poukazuje na vyznamnost cudzich zdrojov pri
financovani podnikania v cestovnom ruchu. Zaroven to vSak vzbudzuje otazky
ohl'adom finané¢nej stability, obzvlast’ v sektoroch s vysokou sezonnost'ou a nizSou
prevadzkovou rezervou. Tato skutocnost poukazuje na potrebu individualneho
pristupu k riadeniu kapitalovej Struktiry a vyhodnocovaniu rizika.

Vysledky poukazuji na to, ze pri rozhodovani o podpore a strategickom riadeni je
potrebné zohl'adnit’ §ir§i kontext, nez len typ podniku ¢i lokalitu. Pre prax to znamena,
Ze nie je mozné jednoducho povedat, Zze napriklad hotely st viac zadlzené nez
reStauracie alebo podniky na Liptove si bera viac Giverov nez tie na Kysuciach — aspon
nie v ramci malych a strednych firiem. Manazéri by sa mali sustredit’ na udrzanie
zdravej kapitalovej Struktiury podl'a vlastnych potrieb podniku. Z pohl'adu regionalne;
politiky vyskum naznacuje, Ze v§eobecné programy podpory financovania MSP mozu
byt uzito¢nejSie nez uzko cielené opatrenia podl'a odvetvi cestovného ruchu ¢i lokalit
— ked’Ze rozdiely medzi nimi nie su priepastné.

Tento ¢lanok zaroven otvara otazky pre d’al$i vyskum. Ukézalo sa, Ze analyza
kapitalovej Struktury MSP by mala zahfiat’ viacfaktorovy pristup — do modelov by
bolo vhodné zahrnut’ premenné ako rentabilita, likvidita, dynamika trzieb, objem
hmotného majetku ¢i vlastnicka Struktara, aby sme lepSie pochopili determinanty
zadlZenosti. Zaujimavym rozSirenim by bolo tieZ porovnanie viacerych regionov
alebo zahrnutie idajov z viacerych rokov, ¢im by sa eliminoval jednorazovy vplyv
Specifickych udalosti. Napokon, v budicnosti by bolo prinosné rozliSit” aj Strukturu
dlhu, a sice aky podiel tvoria bankové tivery, leasing, zavizky z obchodu.
Kapitalova $truktira MSP v cestovnom ruchu Zilinského kraja sa javi byt pomerne
homogénna anezavisla od zakladného typu podniku ¢i lokality. Riadenie
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financovania v cestovnom ruchu by sa preto malo orientovat’ skér na Specifika
jednotlivych podnikov (podnikatel'sku stratégiu, finan¢nu kondiciu a plan), nez na
vSeobecné predpoklady akym su odvetvie alebo miesto podnikania.

Resume

This article examines the capital structure of small and medium-sized enterprises
(SMEs) operating in the tourism sector in the Zilina Region of Slovakia. Although
SMEs play a critical role in regional economic development, particularly in tourism,
they often face unique challenges in securing appropriate financing. The study aims
to analyze to what extent the level of indebtedness among tourism SMEs is influenced
by their location within the region and the specific nature of their business activities—
namely, reservation and travel services, catering, accommodation, and leisure or
sports services.

The research is based on financial data from 63 enterprises, with 51 included in the
final analysis after excluding those with negative equity. Statistical methods,
including ANOVA and the Kruskal-Wallis test, were employed to evaluate potential
differences in debt levels across both geographic and sectoral categories. Despite
identifying that a significant portion of the companies (63%) had a debt ratio
exceeding 50%, the study found no statistically significant differences in indebtedness
based on either district or business type. These findings suggest that capital structure
decisions among tourism-related SMEs are not strongly determined by their location
or industry segment. Instead, internal, firm-specific factors—such as profitability,
size, asset structure, and financial health—appear to play a more decisive role. This
behavior aligns with the pecking order theory of capital structure, which posits that
companies tend to prefer internal financing over external debt or equity due to cost,
risk, and information asymmetries.

The results have important implications for financial policy and support strategies.
Rather than targeting aid based on location or industry, policies should consider the
individual financial profiles of SMEs. Similarly, business managers should focus on
maintaining a healthy capital structure tailored to their firm’s specific circumstances,
rather than following broad sectoral or regional norms.
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