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1 Uvod
Rizeni kapitalu — capital management — je vyznamnou soucasti fizeni podniku jako
celku. Zvlasté pak v dobé zasazené svétovou financni krizi, kterd negativné dopadd na

hospodareni podnikd, je nutné fidit strukturu kapitalu efektivné a pruzné.

Podniky jsou v soucasné dobé vystaveny nejistoté, coz jim znemoziuje Cinit
dlouhodobd rozhodnuti a v disledku finanéni krize ¢eli mensi dostupnosti financnich zdrojt,
které se stavaji drazs§imi vzhledem k promitani rizikové ptirdzky do ceny penéz. Zejména
podniky, které operuji svelkym podilem ciziho kapitdlu, mohou mit horsi piistup
k financovani. To v§e ma nepochybn¢ vliv na kapitadlovou strukturu podniki, kterd zaujima

v podnikovych financich klicovou tlohu.

Kapitdlova struktura ma zdsadni vyznam pro uspéSny rozvoj podniku, nebot
podminiuje jeho zdravy finan¢ni vyvoj a celkovou prosperitu podniku a rozhoduje o jeho byti
¢i nebyti. Jinak feceno kliCovost kapitalové struktury je dana jejim vlivem na finan¢ni riziko
podnikani, na rentabilitu podniku a na finan¢ni volnost podniku do budoucna. Navic spravné
nastaveni kapitalové struktury vede mimo jinych vyznamnych faktorti k maximalizaci trzni
hodnoty podniku. Z tohoto vyctu je zfejmé, ze kazdy podnik by mél otazce kapitalové

struktury vénovat dostate¢nou pozornost.

Nastavit kapitalovou strukturu podniku spravné znamena najit optimalni slozeni
vlastniho kapitadlu a dluhu pii zohlednéni faktorti, které na kapitdlovou strukturu pisobi.
V tomto ohledu vSak teorie i praxe potvrzuji obtiZznost feSeni — teorie pfinasi fadu teoretickych
ptistuptl, praxe podnikt ale zpravidla oblast kapitdlové struktury podcetniuje. Obtiznost feSeni
potvrzuji Brealey a Myers (1992, s. 969), ktefi pokladaji kapitdlovou strukturu za jeden
z nevyteSenych problémul v oblasti financi. Proto zde vidim prostor a vyznam této prace pod

nazvem ,, Determinanty kapitalové struktury a jeji optimalizace “.

1.1 Stav literatury

Kapitalova struktura ma v soucasné literatufe pevnou oporu v ftadé publikaci
a odbornych ¢lanku. Jedna se o jednu z mala oblasti podnikovych financi, kterd je tak casto
a neustale diskutovana a kterd se vyznacuje velkou riznorodosti ndzorli, coZ neptimo doklada
Brealey a Myers (1992, s. 969): , Stile nemdame obecne prijatelnou koherentni teorii
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kapitalové struktury. A neni to pro nedostatek diskusi o této otazce. *

Diskuse o kapitalové struktute probihaji trvale od roku 1958, kdy se objevila prvni

ucelend teorie kapitalové struktury (Modigliani a Miller, 1958), kterd vyvolala fadu reakci



a ohlast a stala se tak podnétem k dalSimu prohlubovani sledované tématiky, které pretrvalo

az do dnesni doby.

Oblast kapitalové struktury je doménou piedevsim americké literatury, kde vyzkumy
jsou prezentovany na strankach Journal of Finance, Journal of Financial Economics,
American Economic Review a dalSich odbornych periodik vcetné elektronickych zdroji.
Z USA jsou vétSinou vysledky vyzkumi prebirdny do Evropy, kde se provadéji vyzkumy
podobného razu a dochézi k vzéjemné komparaci dosazenych vysledkl. Kapitalova struktura
je zkoumdna z riznych pohledl dle riizné nastavenych kritérii, a to jak v roving teoretické, tak
v rovin¢ empirické. Vyzkumy upozoriiuji zejména na kriticka mista (naklady kapitalu,
optimalni zadluzenost) a jsou nepiimou snahou k nalezeni vychodisek, o které by se firmy
v praxi mohly opfit. Stavajici empirické studie zaméfené na oblast kapitalové struktury se
pfevazné zakladaji na datech pochazejicich z vyspélych rozvinutych zemich, napt. Titman a
Wessels (1988), Rajan a Zingales (1995), Graham a Harvey (2001). Pozitivem nékolika
poslednich let je skutecnost, ze dochéazi k zaplhovani mezery v podobé studii postavenych na
datech zrozvojovych zemich, napt. Booth a kol. (2001), Huang a Song (2002) a zemi s

tranzitivni ekonomikou, napt. Weill (2004).

V Ceské republice se kapitilové struktufe vénuji napi. Krauseova (1995),
Neumaierova a Neumaier (1996), Hrdy (1999), Valach (2003), Bauer a Bubak (2003), Bauer
(2004 a,b), Dolék (2007). Zavéry diskusi jsou prezentovany zejména na strankach Casopist

Finance a Givér, Prague Economic Papers a Politickd ekonomie.

Diskuse o kapitalové struktuie vyustily v ¢asovém vyvoji v rizné modely optimalizace
kapitalové struktury a zacaly se obecné rozliSovat na modely hledajici optimalni dluhovy
pom¢ér (prvotni sméry uvah) a na modely snazici se zobecnit chovani firem dle tendenci, které

se u firem v praxi kapitdlové struktury objevuji (nové sméry tivah).

Mezi modely hledajici resp. urujici optimalni dluhovy pomdr se fadi teorie MM
(Modigliani a Miller, 1958; Modigliani a Miller, 1963; Miller, 1977), tradi¢ni pozice resp.
klasicka teorie optimalizace kapitalové struktury (Durand, 1952; De Angelo a Masulis, 1980)
a kompromisni teorie (Warner, 1977). Teorie hierarchického potfaddku (Donaldson, 1961;
Myers, 1984; Myers a Majluf, 1984), signalni teorie (Ross, 1977; Leland a Pyle, 1977; Myers
a Majluf, 1984), teorie nakladii zastoupeni (Jensen a Meckling, 1976; Myers, 1977) a teorie

free cash-flow (Jensen, 1986) tvoii druhou skupinu modelti.

! Zkratka MM oznaéuje Modiglianiho a Millera.



Posledni dvé desetileti jsou ve znameni detailniho zkoumani jednotlivych determinant
kapitdlové struktury ve vztahu k zadluzenosti firmy. Determinanty kapitdlové struktury
podniku jsou pievzaty z modelll optimalizace kapitdlové struktury a jsou rozsifovany o nové.
Testuje se jejich vyznamnost a zavislost. Tento trend se promitd také do
charakteru empirickych studii, které se primarné orientuji na determinanty kapitalové
struktury — faktory, které ovliviiuji zadluZenost a ndvazné na potvrzeni ¢i vyvraceni teorii

kapitalové struktury.

V poslednich letech se zacaly objevovat také studie orientované na kapitdlovou
strukturu malych a stfednich podnikti (Cardone — Cazorla, 2001). Literatura vsSak
problematice optimalizace kapitalové struktury malych a stfednich podniki nevénuje
dostate¢nou pozornost. Teorie optimalizace kapitdlové struktury jsou zaméteny jednostranné

na velké spolecnosti, zpravidla spole¢nosti kétované na burze.

Z vyse uvedeného jednoznacné vyplyva, Ze kapitdlova struktura je z teoretického
hlediska propracovéna dikladné¢ v dosti Sirokém zabéru s vyjimkou piipadu optimalizace
kapitalové struktury malych a stfednich podnikii. Nadéle vSak ptetrvavaji mezery v podobé
praktické aplikovatelnosti a empirické ovéfitelnosti. Soucasny stav problematiky kapitalové

struktury v praxi hodnoti, napt. Rajan a Zingales (1995), Harris a Raviv (1991).

Vevr

z Modiglianiho a Millerovych predpokladi, které cini kapitilovou strukturu relevantni
k hodnoté firmy. Nicméne, velmi malo je znamo v oblasti empirické vyznamnosti riiznych
teorii. “* Toto tvrzeni Rajana a Zingalese svéd¢i o tom, ze v praktické roving je nutné postoupit
vpted. Rovnéz Harris a Raviv ve své vyzkumné praci o kapitalové struktute tvrdi: ,, Zkoumané
modely identifikovaly rozsdhly pocet moznych faktori kapitalové struktury. Empirické prace

vSak dosud nevyresily, které z nich jsou duleZité v riiznych souvislostech. “

1.2 Vymezeni cile prace
Tématiku kapitdlové struktury uchopim komplexné s dirazem na identifikaci
problematickych mist, které jsou z literatury patrné. Zakladnimi otdzkami, které budou

prolinat touto praci, jsou:
1. Jak se méti zadluzenost?
2. Jaké faktory determinujici kapitalovou strukturu jsou rozhodujici?

3. Jak stanovit optimalni dluhovy pomér? O kterou teorii optimalizace kapitalové struktury

se opfit? Jaké je kritérium optimalizace?



4. Jakd je zavislost zadluzenosti na zvolenych faktorech determinujicich kapitalovou

strukturu?

Je zfejmé, ze stile hleddme odpovéd’ na urceni optimalniho poméru mezi cizim
a vlastnim kapitalem, pti kterém je dosazeno nejlevnéjsiho financovani potfeb spolecnosti.
Navic musime rozliSovat optimalni kapitalovou strukturu z pohledu vlastnika,
managementu a veéfitell. Stavajici poznatky k optimalizaci kapitalové struktury jsou ve stavu
omezené vyuzitelnosti existujicich teorii kapitdlové struktury v praxi. Nicméné Ize se o n¢
oprit, avSak konecné rozhodnuti k volbé optimalni kapitalové struktury je vysledkem fady

jinych faktort.

Déle je zfejmé, Ze na kapitalovou strukturu pusobi fada faktorti, z nichz nékteré jsou
méné a jiné vice vyznamné. Otazkou zistava o jaké faktory se jedna a jaka je jejich
vyznamnost. Navic pfetrvava problém v definovani méfitka zadluzenosti pfi zkoumani

zavislosti zadluZenosti na zvolenych faktorech.

Cilem této disertacni prace je analyza faktort determinujicich kapitdlovou strukturu
firem a zhodnoceni vyuZitelnosti stavajicich teorii optimalni kapitalové struktury. Ukolem
bude zhodnoceni vyznamnosti jednotlivych determinant a prokazani sméru zéavislosti mezi
zadluzenosti a vybranymi faktory. Tyto tkoly budou feSeny z mezindrodniho pohledu

podnikt v aplikaéni navaznosti na podniky uhelného primyslu v Ceské republice a v Evropgé.

Nadefinovany cil prace rozpracuji do dil¢ich cild, které budu diskutovat v rdmci
jednotlivych kapitol své prace. Prace bude rozdélena do 3 zakladnich celkd, které svym
charakterem budou zahrnovat teoretickou c¢éast (kapitola druhd a tfeti), ¢ast analyzy

dosavadnich vysledkt (kapitola Ctvrta, pata a Sestd) a cast aplikacni (kapitola sedma).

V ramci prvniho dil¢iho cile si kladu za kol vymezit pojem kapital, kapitdlovou
strukturu a zadluZenost podniku. Jedna se o zékladni pojmy, se kterymi budu pracovat a které
je nutné vymezit vzhledem k nejednotnosti vymezeni v teorii. Druhym dil¢im cilem je
definovat determinanty kapitalové struktury v ndvaznosti na teorie optimalizace kapitalové
struktury a diskutovat stanoveni optimdlniho dluhového poméru. Teorie optimalizace
kapitalové struktury jsou predmétem empirickych ovéfovani, proto se v ramci tietiho dil¢iho
cile pokusim zmapovat vysledky verifikace téchto teorii na mezinarodnich ptikladech a na
piikladu Ceské republiky. Zaméim se na vyznamnost determinant kapitalové struktury a na

zavislost zadluZenosti na determinantich kapitdlové struktury. Poslednim dil¢im cilem je
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analyzovat determinanty kapitalové struktury na ptikladu uhelnych spolecnosti v Ceské

republice a v Evropé.

1.3 Hypotézy
Hypotézy formuluji v ndvaznosti na problematicka mista teorie a praxe kapitalové

struktury podniku a v souladu s vymezenymi cili prace. Jedna se o nasledujici hypotézy:

1. Teorie kapitdlové struktury ovliviiuji rozhodovéani podnikii pfi determinaci kapitalové

struktury. Vychozim bodem je minimalizace primérnych nékladd kapitalu.

2. Podniky pii rozhodovani o kapitdlové struktuie vénuji pozornost podobnym

determinantam kapitalové struktury a pfisuzuji jim podobnou vyznamnost.

3. Zavislost zadluZenosti na determinantach kapitalové struktury podnik v rozvinutych,
rozvojovych zemich a tranzitivnich zemi véetnd Ceské republiky je v souladu

s teoretickou predikei.

1.4 Metodologie

Metodologie zkoumani bude vychazet z metody deskriptivni, kterou vyuziji zejména
v teoretické Casti praci zamétené na faktory determinujici kapitalovou strukturu vychéazejici ze
soucasnych teorii optimalizace kapitalové struktury. Navic tuto metodu propojim s metodou
analytickou a komparativni pifi analyze jednotlivych determinant kapitalové struktury
a ovéfeni platnosti teorii kapitdlové struktury. Analytickd Cast prace si vyzadda pouZiti
statistické metody regresni a korelacni analyzy, na zéklad€ které zevSeobecnim vysledky na
souboru uhelnych spoleénosti v CR a v Evropé. V zavéru prace vyuziji metodu syntetickou

pii shrnuti dil¢ich zavért do obecnych poznatk.

Nez-li pfistoupim k zahdjeni své prace, vymezim v uvodu zdkladni predpoklady
a pojmy, se kterymi budu pracovat. V ptipad€ nutnosti stanoveni dalSich predpokladii, budou

tyto vzdy uvedeny v piislusné kapitole.

1.4.1 Vymezeni predpokladu diserta¢ni prace

Pro ulely této prace je dilezité vymezit typ a velikost podniku, na kterém budou
poznatky teorie a empirie ukazany a aplikovdny, stanovit z jakého pohledu bude na
optimalizaci nahlizeno a vyloucit specifické ptipady kapitalové struktury, kdy je kapitalova

struktura nastrojem dosazeni jinych cilt, nez je jeji optimalizace.

Podnik definuji jako podnik nefinancni a velky podnik. Teorie kapitdlové struktury

zkouma velké spolecnosti a provadéné empirické studie jsou zpravidla postaveny na datech
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velkych spolecnosti (spole¢nosti kotované na burze). V aplikaéni ¢asti prace puajde

z odvétvového hlediska o podniky priimyslové — uhelné spolecnosti.

Pii optimalizaci kapitdlové struktury upfednostnim hledisko optimalizace z pohledu
vlastnikii a managementu firmy pfed hlediskem optimalizace z pohledu véfiteld podnikt.
Hledisko vlastnikii a managementu povazuji za primarni vzhledem k tomu, ze tyto dvé
skupiny jsou Uzce spojeny s podnikem, i piestoze se jejich z4jmy mohou vyznamné lisit,
a jsou nositeli optimalizace samotné, zatimco véfitelé stoji v rdmci optimalizace zpravidla

mimo podnik.

Z tivah o optimalizaci kapitalové struktury podniku vylou¢im ptipady, kdy nejde
primarné o jeji optimalizaci. Jednd se o pfipad spole¢nosti financovanych s pouzitim fonda
rizikového a rozvojového kapitdlu, spolecnosti financovanych na zdkladé dohod se

soukromymi investory a pfipad zadluZzenych odkupi.

1.4.2 Postup prace

Prace bude svym zamétenim nésledovat linii v podobé:

a) vymezeni zdkladnich pojmu v rdmci tématu kapitdlové struktury,

b) urceni jednotlivych faktor determinujicich kapitalovou strukturu,

c) jejich ztotoznéni s teoriemi optimalizace kapitalové struktury,

d) stanoveni vyznamnosti jednotlivych faktor determinujicich kapitalovou strukturu,
e) prokazani pozitivni ¢i negativni zavislosti zadluzenosti firmy na determinantach,

f) vyhodnoceni sledovanych determinant kapitalové struktury a

g) aplikace na ptikladu uhelnych spoleénosti v CR a v Evropé.
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2 Podnikovy kapital, kapitalova struktura a zadluzenost podniku
Pro analyzu determinant kapitalové struktury je nutné nejprve vymezit zékladni

pojmy. Jmenovité se jedna o kapital, kapitdlovou strukturu a zadluZenost podniku.

Pod terminem kapital si 1ze pfedstavit rtiznd vymezeni v zavislosti na tom, z jakého
pohledu je na kapital nahlizeno. I pfestoze pro ucely této prace je pro mé primarni hledisko
finan¢niho fizeni podniku (tj. podnikovy kapital), povazuji za =zajimavé uchopit
charakteristiku kapitalu ze Siroka vzhledem ke skutecnosti, Ze jeho historie spadd az do
15. stoleti. Podrobné€ se zam¢tim na kapital z pohledu ekonomie, ucetnictvi, obchodniho prava

a finanéniho fizeni podniku.

2.1 Vymezeni kapitalu

Slovo ,kapital“ je latinského plvodu odvozeného z latinského capitale (hlavni),
ptidavného jména odpovidajiciho podstatnému jménu caput, coz znamena ,hlava, zakladni
jistina®. Pivodné se pouzivalo k oznaceni ¢astky zaptjcenych penéz, ktera se oznacovala

capitalis pars debiti, tj. hlavni ¢ast dluhu, a to kvili odliSeni od urokti.

Ve sttedoveké latiné nachdzime i jinou definici slova kapital. Uvadi ji glosat Charlese
Dufresne Du Cange (1678): capitale dicitur bonum omne quod possidetur, coz charakterizuje

kapital jako oznaceni pro vSechny drzené statky.

Slovo kapital se zaCalo objevovat a pouzivat v souvislosti s vedenim ucetnictvi. V roce
1494 potulny frantiSkansky mnich a matematik Luca Pacioli popsal systém evidence, ktery
byl uz dlouho pouzivan benatskymi obchodniky ke sledovani zahrani¢niho obchodu. Jeho dilo
Summa de Arithmetica, Geometrica, Propotioni et Proportionalite je prvni tiSténou ucebnici

podvojného tcetnictvi na svéte a o kapitalu hovoii v souvislosti s kapitadlovymi ucty.

V anglické literatufe se s prvnimi ptiklady pouziti pojmu kapitél taktéz setkdvame ve
spojitosti s ucetnictvim. Jde o knihy, které se pokouseji naucit anglické obchodniky, jak vést
ucty za pomoci metod, které se pouzivaly v zahrani¢i. James Peele, ktery ucil ,,uméni vedeni
uctt italskymi obchodniky®, vroce 1569 konstatoval: ,,Ke zjisténi hodnoty bohatstvi
jednotlivce je nutné znat na stran¢ jedné vysi jeho hotovosti, pohleddvek a zbozi a na strané
druhé vysi penéz, kterou dluzi svym véfitelim. Porovndnim celkové sumy penéznich
prostiedkd, pohledavek a zbozi s celkovou castkou, kterou jednotlivec dluzi svym véfitelim,

se dostavame k hodnoté kapitalu jednotlivce.*

V roce 1635 ucetni Richard Dafforne vydava své dilo Smérnice k vedeni ucetnictvi.

Jeho publikace byla ve své dobé velmi UspéSnd, o ¢emz svédci jeji dalsi tfi vydani, protoze
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obsahovala propracovany vyklad k Gcetnictvi. Také na ni, stejné jako u Jamese Peelea, je
vidét zahrani¢ni vliv vedeni G€etnictvi. Kapitalu se vénuje smérnice €. 96, na jejimz zéklad¢ je
nutné zaznamenat vysi kapitalu, kterou kazdy spolecnik podniku pfislibi. Smérnice uvadi
konkrétni priklad. Simon Sands pfislibil do spole¢nosti vlozit 11 400 holandskych guldenti a
Richard Rakes 7 800 holandskych guldenti. Celkova hodnota kapitdlu ¢ini 19 200
holandskych guldenii.

Stoleti 17. a 18. bylo ve znameni kolonidlni expanze, kdy se kolonidlni obchod stal
zékladem svétového obchodu. Obchod ve svétovém métitku na pocatku 17. stoleti vyzadoval
soustiedéni velkého kapitalu. Piikladem mitize byt kapital ve vysi 0,5 mil. USD kupni sily
roku 1955, ktery byl zapotiebi k tomu, aby 4 lod¢ o kapacité 1 400 tun nakladu mohly byt
vypraveny na Dalny Vychod. Vzhledem k nutnosti akumulace velkého kapitalu se vytvarely
obchodni akciové spolecnosti, napt. anglicka Vychodoindickd spolecnost, kterd se tadila
k nejznaméjsim a nejmocnéj$§im. Vychodoindickd spole¢nost shromazd’ovala nejprve kapital
a rozdglovala zisk z kazdé plavby.” Prvni plavbu podnikla s kapitalem 68 000 liber, ktery
slozilo 250 majitelt akcii. Na tieti plavbu bylo vynaloZeno jiz 1 629 040 liber, coz svédcilo
o rychlém naristu rozsahu obchodu, ale i ziskii akcionairi. Akcionaf, ktery se financné

zucastnil plavby, ziskal ¢astku odpovidajici 50 % jeho majetkové ucasti.

Termin kapital se ve Vychodoindické spolecnosti pouzival pro oznaceni kapitalu,
ktery byl upsan akcionafi a ktery se shromazd’oval akumulaci vlozenych penéz jednotlivymi
akcionafi pro moznost plavby na Dalny Vychod. Penéznimi ¢astkami (kapitadlem) akcionari
vytvorili agregovany kapital spole¢nosti. Od roku 1657 méla Vychodoindicka spolecnost jiz

staly akciovy kapital.

V oblasti podnikovych financi se termin kapitdl zacal pouzivat od konce 17. stoleti.
V pocatcich se hovoftilo pouze o poskytnutém kapitalu v souvislosti se vznikem spolec¢nosti
a svlozenim penéznich prostfedkli akcionafi. Tento kapitdl se stal vychozim kapitdlem
spolecnosti a na vlastnictvi kapitdlu bylo nahlizeno jako na distribuci vlastnictvi mezi
spole¢niky resp. akcionare, a to v poméru k mnozstvi penéz, které kazdy z nich vlozil do

podniku.

* Anglickd Vychodoindické spoleénost byla zalozena v roce 1600. Kapitilem se rozuméla dne$ni nominalni
hodnota majetkové ucasti akcionare, avSak nikoliv ve spoleénosti, protoze Vychodoindicka spoleénost ve svych

pocatcich svého fungovani jest¢ nedosahla faze, ve které by existoval staly kapital, ale v ,,plavbé* (voyage),
které se dany akcionaf finan¢né zucastnil.
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Poté co se termin kapital objevil na poli podnikovych financi, zaujal postupné své
misto 1 v oblasti osobnich financi a ekonomie. V oblasti osobnich financi vSak zacal svého
vyznamu nabyvat velmi pozvolna. Jednotlivci zpocatku neméli zajem o vysvétleni, pouzivani
a vycislovani kapitalu a nezajimali se o zisk, ktery vyd¢lali z ¢astky penéz, kterou do svého
podnikani vkladali. Zménu ptinesli az kupci resp. obchodnici, ktefi se zajimali o vysi zisku ze
svych obchodil. Dosazeny zisk se snazili porovnat se ziskem konkurence a se ziskem, kterého
sami dosahli v pfedchozich obdobich. Zjistovali, zda jsou jejich obchody ziskové nebo zda by

nebylo Iépe dany obchod opustit a vénovat se jiné ziskové ¢innosti.

V ekonomii zacal termin kapitdl nachazet své misto od 18. stoleti a stal se predmétem
ruznych teorii.
2.1.1 Kapital z pohledu ekonomické védy

Adam Smith (klasicka ekonomicka skola) rozdéloval kapital na fixni (budovy, stroje)
a ob&ny’, ktery byl tvofen predeviim mzdovymi zalohami — tzv. klasické pojeti kapitalu jako
mzdového fondu. Farmai musel ¢ast soucasnych vynosii odlozit jako mzdové zalohy, aby
mohl vyplacet délniky do pfisti sklizné. Z klasického pojeti kapitdlu vyplyva vyznamné

postaveni kapitalistd, ktefi vytvarenim mzdového fondu umoziovali existenci délnické tridy.

Eugen von Bohm-Bawerk (rakouska subjektivné psychologicka skola mezniho uzitku)
se proslavil teorii kapitdlu a uroku. Kapital vysvétloval na zdkladé jeho zprostredkujici
produktivni funkce pfi vyrob¢ statkii. Kapital predstavuji statky vysSich fadi (meziprodukty),
které se pouzivaji k vyrob¢ statkd prvniho fadu, urc¢enych ke spotiebé. Vysvétlil, pro¢ se plati
z kapitalu urok. Je to disledek Casové preference, tj. skutecnosti, ze lidé hodnoti soucasné
statky vySe neZ statky budouci stejné kvality a kvantity. Kdyby tomu tak nebylo, lidé¢ by
nespotiebovavali. Budouci statky se tak sménuji s diskontem oproti statkim pfitomnym
a urokova platba je pouze odrazem tohoto rozdilu v ¢asové hodnoté. Bohm-Bawerk chépal

urok jako rozdil mezi vy$$im ocenénim pfitomnych statkii ve srovnani se statky budoucimi.

Marx (alternativni politickd ekonomie) rozliSuje kapitdl konstantni a variabilni.
Konstantnim kapitdlem rozumi kapitdl vynaloZeny na ziskani vyrobnich prostfedkt
a variabilni kapital definuje jako kapital vynalozeny na koupi pracovni sily. Tvrdi, ze kapital

je schopen zvySovat svou hodnotu, a to na ukor délnické tiidy (nadhodnota).

3 Obézny kapital — zasoby, zbozi a zilohy na mzdy
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Menger (neoklasickd ekonomie — Rakouska Skola) definuje kapitél jako statky vysSich

radi, které jsou v soucasnosti k dispozici pro jejich uziti v budoucnosti.

Walras (neoklasicka ekonomie — Lausannskd Skola) rozdéluje ekonomické statky na
kapital a pfijem. VSechny druhy statkd, jez mohou byt pouzity vice nez jednou, nazyva

kapitalem, a to bez ohledu na ucel, kterému slouzi, tj. vSechny statky dlouhodobé spotieby.

Kuhnast prohlasil, ze kapital je nehmotného charakteru. V zadném ptipad¢ se nesklada
z konkrétnich pfedmétli ¢i samotného zbozi, ale je tvoren jejich hodnotou. Kapital je odrazem

hodnoty produkéni schopnosti spocivajici v hmotnych statcich.

J. B. Clark (neoklasicka ekonomie — Cambridgeskd Skola) klade velky duiraz na
nutnost rozliSovani ,,skute¢ného* kapitalu od kapitalovych statka, které ho tvofi. ,,Skutecny*
kapitél je dlouhotrvajici zdroj bohatstvi ¢i hodnotovy zdroj, ktery se vyznacuje permanentni,
nepietrzitou existenci v porovnani se statky kratkodobé spotieby, které kapital tvori takeé,

avsak nejsou trvalého charakteru.

Alfred Marshall (neoklasickd ekonomie — Cambridgeska Skola) byl presvédcen, ze
disledné rozliSovani mezi kapitdlem a jinymi formami bohatstvi bude jist¢ obsahovat prvky

umélosti.

Z uvedenych pristupt ekonomi ke kapitalu vyplyva nejednost v jeho pojeti. Ta je dana
riznymi nazory ekonomickych S$kol. Ani v soucasnosti ekonomicka véda nedospéla
k jednozna¢nému pojeti kapitalu a pravdépodobnost dosazeni shody se d4 povazovat za velmi
malou. Navic v pojeti ekonomickych teorii hraje vyznamnou roli lidsky kapital, jehoz
ztélesnénim je ¢lovek. Lidé jsou povazovani za aktiva, jejichz hodnotu lze zvysit v procesu
investovani do lidského kapitalu (investice do vzdélani a do zdravi). Rozvoj tohoto pojeti je

spjat se zostfovanim konkurenceschopnosti firem a s hleddnim kvalifikované pracovni sily.

Jak definovat kapitadl zpohledu ekonomické védy, kdyz existuje tolik raznych
ptistupii? Nejjednodussim feSenim je vyjit z obecné definice. Ekonomie obecné definuje
kapital jako jeden z vyrobnich faktori, ktery mé& formu fyzického kapitdlu, coz jsou
kapitalové statky®, a finaneniho kapitalu, jimiZ jsou cenné papiry. Podle Zaka a kolektivu
(1999) je kapitdl oznacenim jednoho z vyrobnich faktorti, jehoz transformace ve vyrobé
s prispénim dal$ich vyrobnich faktorti generuje zbozi a sluzby. Kapital ve smyslu vyrobniho

faktoru je nezbytné odliSovat od kapitalu ve smyslu finan¢nich aktiv. Kapital je tvofen

* Statky, které nejsou pouZity ke spotiebé, ale k dalsi vyrobé. Nespotiebovavaji se najednou, ale postupng.

16



investicemi a predstavuje tak transformovany tok investic v podob¢ stavové zasoby vyrobniho

faktoru. I toto vymezeni kapitalu kopiruje obecnou definici ekonomie.

Pokud zohlednim, ze lidsky kapital hraje dilezitou tlohu, musim uvedené vymezeni
kapitalu zptesnit. Kapitadlem z pohledu ekonomie budeme rozumét kapital v podob¢ fyzickych
statki (kapitalové statky), financnich aktiv (cenné papiry) a aktiv, které¢ predstavuji lidé

a jejich vlastnosti.

2.1.2 Kapital z pohledu uUcetnictvi

Vymezit kapital z pohledu ucetnictvi znamena vyjit z rozvahy, jakozto kli¢ového
ucetniho vykazu, ktery primarné zajiStuje informace o finan¢ni pozici podniku. Struktura
pasiv rozvahy pifedstavuje zdroje financovani. Vlastni zdroje neboli vlastni kapital, cizi zdroje
(. rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni ivéry a vypomoci) a ¢asové
rozliSeni, vychazime-li z ¢eského ucetnictvi. Dle svétovych standardt zavazky (dluhy) a

vlastni kapital neboli Cista aktiva.

Ceské tidetnictvi rozumi kapitalem pouze kapital vlastni, ktery vyjadiuje majetkovou
podstatu z aspektu vlastnich zdroji financovani. Pojem cizi kapital neznd. Vlastnim kapitdlem
se rozumi kapital zakladni, kapitalové fondy, fondy tvoiené z realizované¢ho zisku podniku

a vysledky hospodateni.

Mezinarodni ucetni standardy chapou vlastni kapital jako rozdilovou veli¢inu. Vlastni
kapital (Cistd aktiva) je rezidudlni (zbytkovou) &asti vyplyvajici zrozdilu mezi aktivy
a zévazky. Pouzijeme-li oznaceni vlastni kapital, vyjadifujeme majetkovou podstatu z aspektu
vlastnich zdroji financovani. Pouzijeme-li oznacCeni cCistd aktiva podniku, vyjadiujeme
majetkovou podstatu z hlediska aktiv, tj. vySe majetku, ktera je kryta vlastnimi zdroji. Tato
rizna interpretace vyplyva z bilanéniho principu, i kdyZ se jedna o dvé veli¢iny (vlastni

kapital a Cista aktiva), které se zjistuji shodnym zptisobem.

Mezindrodni ucetni standardy navic rozliSuji dvé zékladni pojeti vlastniho kapitalu:
financni a produk¢ni. Finanéni pojeti kapitdlu chépe kapitdl jako synonymum kapitalu
vlastniho nebo Cistych aktiv podniku. Produkéni pojeti kapitalu chape kapitél jako produktivni
kapacitu podniku vyjadfitelnou napt. v jednotkach vyroby za urcity ¢asovy interval. Pro ucely

disertacni prace se budeme drzet financniho pojeti kapitalu.

Ucetni pohled na kapital je pohledem, jak pozdé&ji uvidime, dileZitym pro finanéni

fizeni podniku v oblasti kapitalové struktury.
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2.1.3 Kapital z pohledu obchodniho prava
Obchodni pravo vyznamné ovlivituje ucetni pohled na kapitél, protoze upravuje zdroje
financovani, a to jak vlastni tak cizi ve vybranych polozkach. Dle zakona musi Ucetnictvi

respektovat pohled obchodniho prava a souvisejicich zékonti.

Na rozdil od ucetnictvi pracuje obchodni pravo s odliSnou terminologii — obchodni
majetek, obchodni jméni a &isty obchodni majetek.’ Porovnanim vyznamu terminologii
dojdeme k zavéru, ze obchodni majetek odpovidd v terminologii UCetnictvi aktiviim
a obchodni jméni odpovida aktiviim a zavazkim. V téchto dvou vymezenich existuje soulad.
Zaménovat vymezeni Cistého obchodniho majetku s vymezenim ¢istych aktiv dle ucetnictvi
(resp. vlastni kapital), jak by mohlo vyplynout z doslovného vykladu pojmu, viak nelze. Cisty
obchodni majetek se odliSuje od ucetni veli¢iny vlastni kapital zejména v rozdilu ve zplisobu
ocenovani a v rozdilech v polozkach zahrnovanych do ocenéni. Vlastni kapitdl je ocenén
v historickych cenach, zatimco Cisty obchodni majetek je postaven na ocenéni odpovidajici
ekonomické realité — bézn¢ se pouziva jako ekvivalent ,.trzni hodnoty netto* pfi podnikovych

transakcich.

Obchodni zakonik vymezuje pojem vlastni kapital nasledovné: ,,Vlastni kapital tvori
vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané

pasiv.” Z hlediska tohoto vymezeni vlastniho kapitélu existuje v terminologiich soulad.

Obchodni zékonik detailné upravuje zakladni kapital obchodnich spole¢nosti (vefejna
obchodni spolecnost, komanditni spole¢nost, spole¢nost srucenim omezenym, akciova
spolecnost) a druzstva. Zakladni kapital obchodnich spolecnosti upravuje § 58 obchodniho

zakoniku a jeho dva odstavce v nasledujicim znéni.

(1) Zakladni kapitdl spolecnosti je penézni vyjadfeni souhrnu penézitych
i nepenézitych vkladi vSech spole¢nikt do zékladniho kapitalu spolecnosti (dale jen "vklad").
Musi byt vyjadien v jednotkdch Ceské mény. Spole¢nik se ucastni na zdkladnim kapitalu

vkladem. Zakladni kapital je soucasti vlastniho kapitalu.

> Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava
a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patfi podnikateli a slouzi nebo je ur€en k jeho podnikani. Obchodnim
majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

Obchodnim jménim se oznacuje soubor obchodniho majetku a zavazkt vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou
osobou, v souvislosti s podnikanim. Obchodnim jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho
veskerého majetku a zavazku.

Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odeéteni zavazkt vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazkd, je-li pravnickou osobou.
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(2) Zakladni kapital se vytvari povinné v komanditni spole¢nosti, ve spolecnosti
s ruCenim omezenym a v akciové spolecnosti. Jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku,

pokud tak stanovi zékon.

Zadkladni kapital druzstva tesi § 223 obchodniho zakoniku, ktery zékladni kapital
druzstva definuje jako souhrn cClenskych vkladi, k jejichz splaceni se zavazali ¢lenové

druzstva.

Obchodni zdkonik upravuje minimalni vySi zékladniho kapitalu, podminky jeho
zvyseni a sniZeni, zplsob rozd€lovani zisku, miru ruceni vkladatelli v zavislosti na pravni

form¢ podnikatelského subjektu a také rezervni a nedélitelny fond.

Cizi zdroje financovéani obchodni zakonik fes$i ve velmi omezené mife. Upravuje
smlouvu o avéru v § 497 — § 507. Pravni Gpravu dalSich cizich zdroji financovani fesi dalsi
zakony jako napt. Zakon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik, Zakon ¢&. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, Zakon ¢. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy, Zakon ¢. 593/1992 Sb.,

o rezervach pro zjisténi zakladu dané z piijmi.

Pohled obchodniho prava povazuji za dulezity, protoze také vyrazné zasahuje do
vymezeni podnikového kapitdlu v ramci pohledu finan¢niho fizeni, které musi obchodni

pravo respektovat.

2.1.4 Kapital z pohledu finanéniho fizeni — podnikovy kapital

Finan¢ni fizeni podniku se opird o vystupy ucetnictvi, tudiz kapitdl z pohledu
finan¢niho fizeni musi byt propojen s ucetnim pohledem na kapital, a to pfi respektovani
obchodniho prava. Kapitadl zpohledu finan¢niho fizeni usti ve vymezeni podnikového
kapitalu a vymezeni kapitalové struktury podniku, které se budu blize vénovat v podkapitole

2.2.

Dle Valacha a kol. (1997) se podnikovym kapitalem rozumi souhrn vSech penéz
vloZenych do celkového majetku podniku vlastniky a véfiteli. Jedna se o souhrn vSech penéz

vazanych v celkovém majetku podniku k ur¢itému okamziku.

Podniky si kapital obstaravaji z riiznych zdroji. Podle toho, z jakych zdroja kapital
pochazi, tj. hledisko viastnictvi, rozeznavame kapital vlastni a kapital cizi. Soucasné¢ mizeme

hovofit o financovani vlastnim a financovani cizim.
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Obr. ¢. 2.1: Financovani a kapital — hledisko vlastnictvi

externi
interni

Vlastni Vlastni
Financovani

Kapital

4
A 4

Cizi Cizi

Zdroj: vlastni

Vlastni financovani zahrnuje externi financovani, pfi kterém kapitdl pochazi od
subjekt stojicich mimo podnik (vlastnici podniku, stit apod.), a financovani interni, pii
kterém se zdroje tvofi uvniti podniku jeho vlastni ¢innosti. Externimi zdroji financovani jsou
napt. kmenové akcie, dary, dotace. Internimi zdroji financovani jsou odpisy, nerozdéleny
zisk. Zvlastnim typem financovani je ziskavani vlastnich zdroji pfeménou cizich zdroji ve
zdroje vlastni, napt. kapitalizace zdvazkli — dluh vici véfiteli se po vzajemné dohodé zméni
v externi zdroj vlastniho financovani a véfitel se stane spoluvlastnikem nebo akcionafem
spolecnosti. Skladba vlastniho kapitalu pro ucely finan¢niho fizeni bude dale ztotoziiovana se
skladbou vlastniho kapitalu z pohledu ceského ucetnictvi: zakladni kapital, kapitdlové fondy,
rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, vysledek hospodateni minulych let,

vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.

Cizi financovani také zahrnuje financovani externi a financovani interni. Za interni
zdroje financovani jsou povaZovany rezervy a za zdroje externi dlouhodobé a kratkodobé
zavazky vcetné bankovnich Gvéri a vypomoci. Skladba ciziho kapitalu pro ucely finanéniho
fizeni podniku odpovida skladbé cizich zdroji dle ceského tcetnictvi: rezervy, dlouhodobé
zavazky, kratkodobé zavazky, bankovni uvéry a vypomoci. Dale je vSak nutné vzit v tvahu
casové rozliSeni (vydaje a vynosy piiStich obdobi) a dal§i financni zdroje, které nejsou

;o N7 ¥ v . 6
v rozvaze vykazany piimo, napf. finan¢ni leasing.

Podle toho, v jakém ¢asovém horizontu je s piisluSnym financovanim uvazovano, t;.
hledisko casu lépe hledisko délky splatnosti, rozeznavame kapitdl dlouhodoby a kapital
kratkodoby. Soucasné¢ miZeme hovoiit o dlouhodobém a kratkodobém financovani.
Vzhledem k tomu, ze kapitdlova struktura podniku se dotykd dlouhodobého financovani,

kratkodoby kapitél a kratkodobé financovani nebudu zminovat.

%V CR je najemce u finanéniho leasingu povinen uvést v piiloze k rozvaze soudet leasingovych splatek za celou
dobu predpokladané¢ho prondjmu, skutecné uhrazené splatky ke dni Ucetni zavérky, jakoz i rozpis Castky
budoucich leasingovych splatek podle faktické doby splatnosti.
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Obr. ¢. 2.2: Financovani a kapital — hledisko ¢asu

, Dlouhodobé Dlouhodob}'/
externi ) — | —
interni > Financovani |, | Kapital <

Kratkodobé Kratkodoby

4

Zdroj: vlastni
Dlouhodobé financovéani je spojeno s financovanim podnikovych investic do
dlouhodobého fixniho majetku a financovanim casti obézného majetku, kterd ma trvaly
charakter. Za dlouhodoby kapital financni fizeni podniku povazuje kapital vlastni
a dlouhodoby cizi kapital. V komparaci s ucetnim pohledem se jedna o vlastni kapital

a dlouhodobé rezervy, dlouhodobé zavazky a bankovni ivéry dlouhodobé.
V ramci dlouhodobého financovani podniky fesi dlilezité rozhodovaci situace:
1. Jakou nastavit celkovou vysi kapitalu?
2. Jakd ma byt struktura kapitalu?
3. Jakou zvolit strukturu zdrojii financovani?
4. Jak rozdélit zisk po zdanéni?

Rozhodovani o celkové vysi podnikového kapitalu by mélo byt v ndvaznosti na ivahu
o predpokladané velikosti majetku, jez je potfebnda na dosazeni trzeb. Struktura kapitdlu
(rizné formy vlastniho kapitdlu: akciovy kapital, zadrzeny zisk aj. a rGzné formy ciziho
kapitalu: dluhopisy, bankovni uv€ry aj.) musi byt volena s ohledem ke struktufe majetku,
pficemz je nutné pfihlizet k cen¢ rtiznych druhti kapitdlu a k finanénimu riziku. Struktura
zdrojii financovani by méla byt volena s ohledem na strukturu potieb (uziti). Pfi rozhodovani
o rozdélovani zisku po zdanéni je tfeba zvazit potfebnou vysi rezervnich fondl, zisku na

vyplatu dividend a prostudovat investi¢ni pfilezitosti.

Vymezeni kapitdlu z pohledu finan¢niho fizeni podniku je ze vSech uvedenych
pohledii pro ucely této prace prioritni. Zejména pak kapitadl dlouhodoby vzhledem k tématu

prace.

2.1.5 Dil€i zhodnoceni a zavéry

Analyzou terminu kapital jsem doSla k zavéru, Ze neexistuje jeho jednoznacna
definice. VZdy zélezi na tom, z jakého hlediska je na kapital nahliZeno. Ekonomie, tcetnictvi,
obchodni pravo i finanéni fizeni podniku definuji a vymezuji kapital rizné, i kdyz spolecné

znaky v definicich Ize zjistit. Pro ucely disertacni prace budeme vychazet Cisté z definice
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kapitalu z pohledu financniho fizeni, ktera souvisi s financovanim podniku, a budeme
rozliSovat kapitdl vlastni resp. vlastni zdroje a kapitdl cizi resp. cizi zdroje, tj. kapital
z pohledu celkovych pasiv 1 vCetné Casového rozliSeni a dalSich finan¢nich zdrojt, které
nejsou v rozvaze vykazany piimo. Dulezitym dil¢im zavérem je skuteCnost, ze kapital

z pohledu finan¢niho fizeni podniku v sobé absorbuje jak ucetni, tak pravni pohled na kapital.

Pro vétsi prehlednost a srozumitelnost ve vymezeni kapitdlu uvaddim zavérecny

ptehled jednotlivych definic.

Tab. €. 2.1: Vymezeni kapitalu z riiznych pohledi

Definice kapitalu
jeden z vyrobnich faktori, ktery ma podobu fyzického kapitalu
Ekonomie (kapitalové statky), finan¢niho kapitalu (cenné papiry) a aktiv, které
predstavuji lidé a jejich vlastnosti

pouziva termin kapital v uzsim pojeti — jako synonymum vlastniho

Ucetnictvi kapitalu

Obchodni bra Vlastni kapital - vlastni zdroje financovani obchodniho majetku
( bc ho dm’ pr’zi(vo i) podnikatele, vykazuje se v rozvaze na strané pasiv

obchodni zékoni

Cizi kapital - uprava smlouvy o uvéru

souhrn vSech penéz vlozenych do celkového majetku podniku vlastniky
a véfiteli

souhrnny pojem pro vlastni i cizi zdroje véetné ¢asového rozliseni

a dalSich financnich zdroju, které nejsou v rozvaze vykazany piimo
Hledisko vlastnictvi: vlastni vs. cizi kapital

Hledisko ¢asu: dlouhodoby vs. kratkodoby kapital

Finan¢ni fizeni

Zdroj: vlastni

2.2 Kapitalova struktura a zadluzenost podniku

Mam-li vymezit kapitalovou strukturu podniku, nachédzim se v oblasti dlouhodobého
finan¢niho rozhodovani, mezi jehoz ukoly patfi stanoveni optimalni miry zadluZeni podniku.
Otazka optimalni miry zadluzeni podniku je strategickym finan¢nim rozhodovanim
spocivajicim v determinaci optimalni kapitalové struktury podniku, kde zadluzenost podniku
vyplyva z dluhového financovani — opatfovani si zdroji pomoci emise dluhopisii nebo
ziskanim avéru.
2.2.1 Kapitalova struktura vs. finan¢ni struktura

Kapitalova struktura podniku je v praxi Casto zaménovana s finan¢ni strukturou.
Financni teorie vSak tyto pojmy disledné odd€luje. Financni struktura je chipana §ifeji nez
kapitdlova struktura, protoze kapitdlova struktura podniku je pouze jeji Casti. Financni
struktura podniku ptedstavuje strukturu celkového podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho celkovy majetek. Ze statického hlediska je zachycena v celkovych pasivech

rozvahy jako stav k urcitému datu.
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Ve vymezeni kapitadlové struktury podniku se vSak literatura neshoduje. Lze se setkat

s jejimi riznymi definicemi:

1.

Brealey s Myersem (1992) definuji kapitalovou strukturu jako smésici riiznych cennych

papirt, které firma vydala.

Shuetrim, Lowe a Morling (1993) vymezuji kapitdlovou strukturu jako smésici dluht

a vlastniho kapitalu pouzivanych podnikem.

Swanson, Srinidhi a Seetharaman (2003) definuji kapitdlovou strukturu jako smésici
dlouhodobého dluhu’ a vlastniho kapitalu, kterou jsou financovana produktivni podnikova
aktiva. Jejich definice se opira o rozvahu, typickou pro firmy v USA, jejiz strana pasiv se
obvykle sklada ze tfi hlavnich casti: z kratkodobych zavazkii, dlouhodobych zavazki

a vlastniho kapitélu, jenz jsou fazeny v potadi od nejlikvidnéjSich k nejméné likvidnim.

Neumaierova, Neumaier (1996) pouzivaji k vymezeni kapitdlové struktury vymezeni
obecné teorie financi, ktera kapitdlovou strukturou rozumi kombinaci kapitalu ve formé
akcii, dluhopisti a bankovnich uvérti. Sami autofi vSak uvadéji, ze se jedna o definici
pouzivanou teoretickymi financemi, kterd se 1i$i od kapitidlové struktury skute¢ného

podniku.

Valach (2005) definuje kapitalovou strukturu jako strukturu dlouhodobého kapitalu
(tj. vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje), ze kterého je financovan dlouhodoby
majetek, tj. fixni majetek a trvala ¢ast majetku ob&zného. Kapitdlova struktura je
zachycena v €asti pasiv rozvahy, tzn. je ¢asti finan¢ni struktury jako stav k ur¢itému datu
a v akciové spole¢nosti v CR je tvofena vlastnim kapitalem (zakladni kapital, kapitalové
fondy, fondy ze zisku, hospodarsky vysledek minulych let, hospodaisky vysledek
ucetniho obdobi) a dlouhodobymi cizimi zdroji (rezervy dlouhodobého charakteru,

dlouhodobé¢ zavazky a dlouhodobé bankovni uvéry).

Je zfejmé, Ze vSechna tato vymezeni kapitalové struktury vychazi z polozek pasiv

rozvahy. V literatufe se vSak lze setkat i s jinym typem vymezeni, a to v podobé vymezeni

kapitalové struktury jako pomérového ukazatele. Matik (2003) chape kapitalovou strukturu

jako podil vlastniho a ciziho kapitalu a doporucuje tento podil vyjadfovat v trznich a nikoli

ucetnich hodnotach. Levy a Sarnat (1999) vymezuji kapitadlovou strukturu jako pomér dluhu

’ Dluh je smluvni ujednani mezi firmou a véfiteli, které zahrnuje jistinu, naleZity urok a dobu splatnosti.
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k vlastnimu kapitalu. V téchto pfipadech se domnivam, Ze se nejednd o vymezeni samotné

kapitalové struktury, ale jiz o vyjadieni zadluZenosti.

Z uvedenych vymezeni kapitalové struktury se pfiklanim k vymezeni kapitdlové
struktury dle Valacha (2005), ktery neopomina dlouhodobost finan¢nich zdroji a vaze
dlouhodobé¢ finan¢ni zdroje financovani na stranu aktiv rozvahy. Za nejmén¢ piesné vymezeni
povazuji vymezeni Brealeyho a Myerse, kteti opomiji kapitdl v podobé dlouhodobych
bankovnich Uvért, dlouhodobych zavazkd vicéi dodavatelim, nerozdéleného zisku apod.
Opomenuti dlouhodobych bankovnich uvért je pravdépodobné dano tim, Ze jejich vymezeni
je aplikovano na podniky v USA, kde vyuzivani bankovnich uvérti je minimalni. Z tohoto

divodu lze jejich vymezeni kapitalové struktury povazovat za zazené.

2.2.2 Zadluzenost podniku

Zadluzenost (leverage) vyjadiuje, ze podnik pouzivd k financovani svych aktivit
a ¢innosti cizi zdroje (dluh). Tento pojem je bézn¢ pouzivanym podnikovym terminem, ktery
je vSak Casto a nespravné zaméenovan s terminem kapitalové struktury. My vSak budeme tyto

pojmy disledné oddélovat.

Zadluzenost nema v teorii obecné akceptovatelnou definici, o cemz svéd¢i existence
a pouzivani raznych méfitek zadluzenosti. Rliznorodost ve vymezeni zadluzenosti je mozné

dolozit nasledovné:

1. Dopady zadluZenosti na podnik jsou komplexni, avSak jednotlivé dluhové poméry se

zamé&fuji pouze na urcitou oblast.
2. Stéle pretrvava nejistota o tom, jak zadluzenost nejlépe méfit.

3. Dluhové poméry vyjadiuji samostatné zadluzenost neptesné. Proto se velmi ¢asto pouziva
kombinace dluhovych pomérd, jejichz vyjadieni zadluZenosti je v celku pfesnéjSi nez

vyjadiovani zadluzenosti pouze jednim dluhovy pomérem.

4. Podnikatelské prostiedi se neustale rozviji. Ucetnictvi musi na zmény reagovat zménou

ucetnich pravidel, coz se promita do podoby ,,novych* dluhovych poméra.

Zadluzenost je pfevazné odvozovana zrozvahy a vychazi zrozboru vzajemnych
vztahli mezi polozkami zavazki, vlastniho kapitadlu a celkového kapitalu. V tomto ptipadé
hovotime o ukazatelich zadluzenosti vychazejicich z rozvahy (Balance Sheet Ratios). Tyto
ukazatele obecné ukazuji, jak se dluh podili na celkovém financovani firmy. Ucebnice

finan¢ni analyzy (napf. Penman, 2001) vymezuji zadluzenost zpohledu rozvahy jako
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proporci, ve které jsou aktiva podniku financovana vlastnim kapitdlem. Griinwald, HoleCkova
(2004) uvad¢ji tii hlavni ukazatele zadluzenosti. Za zékladni ukazatel zadluzenosti povazuji
tzv. ukazatel vétitelského rizika, tj. pomér celkovych zavazki (kratkodobych i dlouhodobych)
k celkovym aktiviim (debt ratio). Dalsimi ukazateli jsou pomér vlastniho kapitalu k celkovym
aktivim (equity ratio), coz odpovida definici zadluzenosti dle Penmana, a ukazatel poméru
celkovych zédvazkll k vlastnimu kapitdlu (debt-equity ratio), ktery je kombinaci dvou

ukazateli predchozich.

Dalsi skupinou ukazateli vyjadiujicich zadluZzenost jsou tradicni ukazatele kryti
zadluzenosti (Traditional Coverage Ratios) a ukazatele hybridni (Hybrid Ratios), které se

zaCaly objevovat v poslednich letech.

Tradicni ukazatele kryti se snazi narozdil od ukazatelti vychéazejicich z rozvahy ukazat
schopnost podniku pokryt ndklady spojené s dluhovou sluzbou. Vsechny tyto ukazatele jsou
postaveny na pomeéieni zdroji dostupnych k pokryti dluhti a plateb vyplyvajicich z dluhu.
Jednotlivé ukazatele se od sebe odliSuji v definovani Citatele a jmenovatele. Zakladnim
ukazatelem je ukazatel Grokového kryti resp. ziskova thrada Groku (interest coverage, resp.
times-interest-earned), ktery porovnava zisk pted troky a danémi (EBIT) s celkovym ro¢nim
urokovym zatizenim (Uroky). ZjednoduSené feceno nas informuje, ze spolecnosti vytvoieny
zisk pfed Uroky a danémi zaplati urokové vydaje, tj. schopnost podniku platit aroky.
Vzhledem k tomu, Ze uUrokové platby nejsou pouze jedinymi vydaji spojenymi s dluhem,
objevuje se ukazatel kryti avérového bifemene resp. kryti dluhové sluzby, ktery ve jmenovateli
navic zohlediiuje splatky v daném roce a je danové ocistén. DalSim ukazatelem kryti je

ukazatel, ktery navic zohlediiuje i leasingové platby.

Hybridni ukazatele pracuji se ziskem pted uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci
(EBITDA — Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) v ramci
tradi¢nich ukazateli kryti dluhu. Dale zde patii i ukazatele, které Cerpaji tdaje z rozvahy
a kombinuji je stokovymi veli¢inami. Piikladem mutze byt pomér cash-flow z provozni

¢innosti k celkovym zavazkiim.

Je vidét, Zze zadluzenost Ize definovat riiznymi zplsoby (tab. €. 2.2), a otazkou zistava,

které ukazatele zvolit.
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Tab. €. 2.2: Skupiny méritek zadluZenosti a jejich vymezeni

Ukazatele vychazejici

Ukazatel véfitelského rizika

Debt ratio

celkové zavazky/celkova aktiva

z rozvahy

Equity ratio

vlastni kapital/celkova aktiva

(Balance Sheet Ratios)

Debt-equity ratio

celkové zavazky/vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti

Ziskova uhrada uroku

Interest coverage ratio

Times-interest-earned ratio

EBIT/aroky

Kryti vérového bfemene

Kryti dluhové sluzby

Times interest and principal
requirements coverage ratio

EBIT/(U + S/(1-Ty))

Kryti dluhové sluzby vcetné
leasingovych plateb

Times interest, principal
requirements and lease
payments coverage ratio

(EBIT+LS)/(U+S/(1-T,) + LS)

3.
1.
. 2.
Ukazatele kryti dluhu
(Coverage Ratios)
3.
Hybridni ukazatele 1.
(Hybrid Ratios) 5

vyuziti kategorie EBITDA v ukazatelich kryti dluhu

CF z prov. ¢innosti/celkové zavazky

Vysvétlivky: U ... aroky, S ... splatky v daném roce, Tk ... sazba dané ze zisk{ spoleénosti, LS ... leasingové platby

Zdroj: vlastni

Vsechny ukazatele zadluzenosti maji své silné a slabé stranky, coz je tieba pii zjiStovani

zadluzenosti podniku vzit v ivahu. Jako vhodné se jevi vybrat si nékteré z métitek v ramci

zminénych skupin, protoze tak se na zadluZenost budeme divat v ramci riznych perspektiv.

Rozhodné vSak nema smysl zjiStovat hodnotu vSech uvedenych ukazateli zadluZenosti.

Smyslem vyjadieni zadluZenosti neni vypocitat, co nejvice ukazateld, ale védet, proc je vyse

urcitého ukazatele takova, a hlavné co vyjadfuje a co znamend. Déle je nutné vzit v tvahu

k jakému tcelu bude vyjadieni zadluzenosti slouzit.

Pii vyjadiovani zadluZenosti v§ak mlzeme narazit na dal§i problém, a to problém

v jakych hodnotach zadluzenost vyjadrovat, protoze ucetni a trzni hodnoty se mohou zna¢né

lisit. Pfikladem mize byt Damodaran (2001), ktery uvadi zadluzenost u vybranych

spole¢nosti v ti€etnich a trznich hodnotéach.

Tab. €. 2.3 Zadluzenost v ucetnich a trznich hodnotach

Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu na Amazon Ariba Motorola
zaklade:

ucetnich hodnot 84,76 % 1,19% 24,05%
trznich hodnot 7,81% 0,15% 6,86%

Zdroj: Damodaran (2001)

Finan¢éni ekonomové obvykle doporucuji méfit zadluZenost v trznich hodnotéch,

protoze lépe odrazeji skutenou hodnotu nez ucetni hodnoty zalozené na ocefovani

v historickych cenach. Nicméné z vyzkumu Scotta a Johnsona (1982) vyplynulo, Ze ze
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zkoumaného vzorku firem financni feditel¢ americkych spolecnosti figurujicich v zebticku
Fortune 1000 dali v 92 % ptipadl pfednost pii zjiStovani zadluZenosti ic¢etnim hodnotdm
pfed hodnotami trznimi. Dlivodem k preferenci ucetnich hodnot mize byt volatilita akciového
trhu, kterd ¢ini meéfitka zadluZenosti v trznich hodnotich ménicimi se, a problémy se
samotnym zjiStovanim trznich hodnot, napt. jak zjistit kmenovy kapital v trzni hodnoté
v ptipadég, kdy akcie spolecnosti nejsou obchodovany. Ze zadluzenosti vyjadiené v Gcetnich
nebo trznich hodnotach plyne, Ze také pii determinaci kapitalové struktury je nutné rozliSovat

ucetni a trzni hodnoty.

2.2.3 Dil¢i zhodnoceni a zavéry

Kapitalova struktura podniku a zadluZenost podniku jsou terminy, které spolu souvisi,
avSak nelze je ztotoznovat. Optimalni mira zadluZzeni je otdzkou spravné determinace
kapitalové  struktury, coz sméfuje kteoriim optimalizace kapitdlové struktury

a k determinantam ovlivitujicim zadluzenost.
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3 Kapitalova struktura podniku — jeji determinanty a optimalizace
Volba kapitalové struktury je ovlivnéna fadou determinant, které na ni pasobi. Proto je
dilezité analyzovat jednotlivé determinanty, stanovit jejich vyznamnost a zohlednit je pfi
optimalizaci kapitdlové struktury. Analyza determinant, které ovlivnily uvahy o kapitdlové
struktufe, se bude snazit nasledovat vyvoj tvah financ¢nich teoretikii v casovém sledu.
Hledisko c¢asového vyvoje bude dulezité pro nazornou ukazku posunu v nazorech na

problematiku kapitalové struktury — determinanty a optimalizace.

Prvni diskuse o kapitalové struktufe jsou spojeny s obdobim primyslové revoluce,
ktera vyvolala potfebu velkého mnozstvi kapitalu. Nicméné, otazky tykajici se kapitalové
struktury byly svou podstatou feSeny na bazi ad hoc, a to pfiblizné do 50. let 20. stoleti.
Diivodem byl neexistujici teoreticky zaklad kapitadlové struktury, a proto byla problematika

kapitalové struktury v tomto obdobi povazovana za sloZitou a také dosti subjektivni.

Teoreticky zaklad kapitalové struktury byl vybudovan koncem 50. let 20. stoleti a je
spojovan se jmény Modiglianiho a Millera®. Jejich teze, a& byly postaveny na nerealnych
pfedpokladech, se staly vychozim zakladem pro téméf vSechny pozdé€jsi analyzy spojené

s kapitalovou strukturou.

Zaklad teorie kapitalové struktury byl postaven na neredlnych piedpokladech, které
byly postupné¢ odstranovany a do diskusi o kapitdlové struktufe zacaly vstupovat nové

faktory, které byly a jsou analyzovany a také empiricky testovany.

Ke stavajicim teoriim kapitdlové struktury je vyznacné tvrzeni Myerse (2001):
,, Univerzalni teorie kapitalové struktury neexistuje a ani neni diivod jeji existenci ocekdvat. “
Toto tvrzeni podtrhuje skuteCnost, ze optimalizace kapitalové struktury je individudlni
zalezitosti kazdé podnikatelské jednotky, a proto cilem této a kapitol néasledujicich nebude
nalezeni univerzalné platné optimalni kapitalové struktury, ale rozbor determinant kapitalové

struktury ve vazbé na jeji optimalizaci s cilem maximalizace trzni hodnoty podniku.

3.1 Zakladni vychodiska k optimalizaci kapitalové struktury
V ramci optimaliza¢nich Givah zvazujeme rozhodovani typu dluh (debt) vs. vlastni
kapital (equity). Uvazujeme dluhové financovani (debt financing) a financovani vlastnim

kapitalem (equity financing), kdy vysledna optimalizovanéd kapitalova struktura se nachazi

¥ Stat Modiglianiho a Millera byla publikovana v roce 1958, ale hlavni argumenty byly jiz v roce 1938
anticipovany J. B. Williamsem a do jisté miry i Davidem Durandem v roce 1952. Jejich zavéry se vSak neopiraly
o vyrazngjsi teoretické a matematické zdivodnéni, coz je pravdépodobné ditvod, pro¢ vétSina teoretikti pricita
vybudovani moderniho teoretického zakladu kapitalové struktury az Modiglianimu a Millerovi.
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mezi dvéma extrémnimi feSenimi: (a) firma je plné financovana vlastnim kapitalem, (b) firma
je pln€ financovdna z dluhli (Gvéry, emise obligaci). ZjednoduSené feceno, aniz bereme
v uvahu dopad vyznamnych faktort determinujicich kapitdlovou strukturu, je optimalni
kapitalova struktura ta, kterd maximalizuje trzni hodnotu firmy a nachazi se mezi témito

dvéma extrémy.

Pii optimalizaci kapitadlové struktury maji vyznamnou ulohu primérné naklady
kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Jsou primérnym nékladem, ktery
musi podnik zaplatit za ziskani vSech druhl kapitalu. Pro ucely optimalizace kapitalové

struktury je definuji jako:

(I=T)N,xD Ny xVK

WACC = , (1)
D+VK D+TVK
kde WACC - primérné naklady kapitalu,
T, — sazba dan¢ ze ziskl spolecnosti,
Ny — naklady dluhu,
D — dluh,
Nvk — naklady vlastniho kapitalu,
VK — vlastni kapital,

a povazuji je za diskontni miru pifi vyjadfovéani trzni hodnoty firmy. Pokud uvaZujeme
primérné ndklady kapitdlu, musime vymezeni optimalni kapitalové struktury rozsifit.
Optimalni kapitalova struktura je ta, ktera maximalizuje trzni hodnotu firmy pfi minimalnich
pramérnych nédkladech kapitalu a nachazi se mezi dvéma vySe uvedenymi extremnimi
feSenimi.

Optimalizace a determinanty kapitadlové struktury spolu velmi uzce souvisi. Vyjdeme
z predpokladu, ze determinanty kapitadlové struktury jsou pro optimalizaci kapitalové
struktury rozhodujici a k jednotlivym determinantdm ptifadime ptislusné teorie tak, jak se
v podnikovych financich postupné objevily. Tento predpoklad vychazi zuvahy, Ze
optimalizace je nasledkem, zatimco determinanty jsou pfi¢inou. Analyzovanymi
determinantami ve shodé¢ s teoriemi budou dan¢ a danovy §tit, ndklady finanéni tisné, naklady
kapitalu, informac¢ni asymetrie (hierarchicky potadek, naklady zastoupeni, signalizace dluhu,
free cash-flow) a ostatni determinanty, ke kterym se doporucuje pii volbé optimalni

kapitalové struktury také prihlédnout.

3.2 Dané a danovy stit
Dan¢ (dan ze ziskii spoleCnosti a osobni dané) jsou vyznamnym faktorem

determinujicim kapitdlovou strukturu. Neuvazovat ¢i uvazovat faktor zdanéni podstatn€ méni
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zaveéry na optimalizaci kapitalové struktury. Vl1iv pfijmovych dani na kapitalovou strukturu
ry p p ry prymovy p

budu sledovat oddé€lené v zdvislosti na tom, o jaky typ dané se bude jednat.

3.2.1 Nulové zdanéni

Pri nulovém zdaneéni (T.= 0, kde T, je sazba dan¢ ze ziskli spole¢nosti) dochazi Miller
a Modigliani za platnosti jejich restriktivnich predpokladi z roku 1958° k zavéru: ,, Trini
hodnota jakéhokoli podniku je nezavisla na jeho kapitdalové strukture. (tvrzeni MM I).
Z tohoto tvrzeni vyplyva neexistence optimalni kapitalové struktury, coz pro podnik znamena
volbu libovolné kapitalové struktury, protoze trzni hodnota nezadluzené firmy (Vy) odpovida

trzni hodnot¢ firmy zadluzené (V). Trzni hodnotu firmy (zadluzené i nezadluzené) vyjadiime

vztahem:
EBIT
_ , @)
wACC
kde V — trzni hodnota firmy,
EBIT  — zisk pfed troky a zdanénim,

WACC - diskontni mira (primérné naklady kapitalu).

r~ o r

Miller a Modigliani dokazali své tvrzeni I pomoci arbitrazniho dikazu. DileZzitou roli
hraje ptedpoklad, kdy investofi i firmy si mohou vyptjcovat nebo ptlijcovat za stejnou trzni
urokovou miru. Miller a Modigliani tvrdi: ,,Pokud by Vi#Vy, potom raciondlni investofi
pouziji ,,doma vytvofenou finanéni paku* k ziskani vyhody zrozdilné vysSe hodnot firem.
Investoti diky ,,doma vytvofené finanéni pace* (homemade leverage) mohou vyrovnavat
nesoulad mezi hodnotou zadluZené a nezadluZené firmy.V ptipadé€, kdy Vi >Vy, plati: ,,trzni
hodnota zadluzené firmy nemuze byt vyssi, nez je hodnota firmy nezadluzené, nebot’ investofi
maji moznost zadluzit své portfolio tak, ze si vypljci ptislusny objem finan¢nich prostiedkd,
ze kterych budou nasledné platit Grok, ¢imz vyrovnaji hodnoty ptislusnych firem.*

N4

K bliz§imu osvétleni arbitrdzniho ditkkazu vyuzijeme nasledujiciho ptikladu, kdy
budeme zvazovat dvé firmy — firmu (A) nezadluzenou a firmu (B) zadluZzenou a budeme

vychazet z predpokladu, ze Vi >Vy.

? Pfedpoklady jsou: 1) existence dokonalych trhii — neexistence transakénich nékladi na koupi a prodej cennych
papirQ, zadny investor nema podstatny vliv na cenu cennych papirt (price taker), investofi i firmy si mohou
vypujcovat nebo pujcovat za stejnou trzni trokovou miru, informace jsou beziplatné a zaroven dostupné vSem
jednotliveim (neexistence signalnich pfilezitosti), vSichni jednotlivci racionalné maximalizuji svij uzitek,
2) neexistence dani, 3) neexistence bankrotu, 4) veSkeré penézni toky jsou perpetuity (neexistence rustu),
5) vsichni investoii ocCekavaji stejnou velikost zisku pfed Uroky a zdanénim, tzv. homogenni ocekavani
budoucich ziskli, 6) manazefi vzdy maximalizuji bohatstvi akcionafti (neexistence nakladli zastoupeni),
6) kapitalova struktura kazdého podniku je tvofena akciemi (vlastni kapital) a obligacemi (bezrizikovy dluh).
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Tab. €. 3.1: Arbitrazni dukaz tvrzeni I

(v tis. K&)

Firma A FirmaB
EBIT 5000 5000
urok z dluhu (5 %) 0 750

Zisk pted zdanénim
= 5000 4 250
Zisk po zdanéni

Néklady vl. kapitalu (Nvk) 10% 10,625%
Vlastni kapital (VK) 50 000 40 000
Dluh (D) 0 15000
V=VK+D 50 000 55 000
WACC 10% 9,1%
D/VK 0% 37,5%

Zdroj: vlastni priklad
Z tabulky vyplyva, Ze firma B mé vys$i trzni hodnotu a tedy niz§i WACC, cozZ je
v rozporu s tvrzenim . Arbitrazni dikaz tik4, Ze investor mize vyuzit ,,doma vytvofenou
finan¢ni paku® k investovani do akcii firmy A, ¢imz pro sebe dosahne vys$si vynosnosti svych
vloZenych zdroji. ArbitraZ provedeme tak, Ze investor proda akcie firmy B (1% podil,
400 tis. K¢&), vypjci si ekvivalentni mnoZstvi penéz odpovidajici 1 % z hodnoty dluhu firmy
B (150 tis. K¢ pii 5% urokové sazb¢) a koupi akcie firmy A ve vysi 1% podilu (500 tis. K¢).

Investor takto pokracuje, dokud se trzni hodnoty firem A a B nevyrovnaji.

Pted arbitrazi ma investor ve firmé B 400 tis. K&, kdy pfi vynosnosti 10,625 % je jeho
ptijem 42,5 tis. K¢. Po arbitrdzi investor disponuje 500 tis. K¢ v akciich firmy A, tj. pii 10%
vynosnosti ptijem ve vysi 50 tis. K¢. Tento pfijem si investor musi snizit o uroky ve vysi
7,5 tis. K¢, které plati z titulu vypijcky ve vysi 150 tis. K¢&. Celkovy jeho pfijem dosahuje
hodnoty 42,5 tis. K¢, coz odpovida jeho piijmu pted arbitrazi. Navic vSak mize investovat
jesté¢ 50 tis. K& do akcii firmy A, tj. rozdil mezi jeho pivodnimi celkovymi zdroji
(550 tis. K¢) a zdroji vlozenymi do firmy A (500 tis. K¢). Vynos z této castky odpovida
5 tis. K¢, coz ¢ini celkovy pfijem investora 47,5 tis. K¢. Pfi vlastnich vlozenych zdrojich do
firmy A (400 tis. K¢) investor dosahuje 11,9% vynosnosti. ,,Osobni* zadluzenost investora ve
vysi 150 tis. K¢ délend vysi vlastniho investorova kapitalu ve firmé A (400 tis. K¢) dosahuje

37,5 %, coz odpovida vysi zadluzeni ve firmé B.

K irelevantnosti kapitalové struktury dospéli Modigliani a Miller (1958) také podle
prabéhu nakladi kapitalu podniku (obr. ¢. 3.1), tvrzeni II MM. Podle tohoto tvrzeni se

naklady vlastniho kapitalu zvysuji s rostoucim zadluzenim linedrné, primeérné ndklady
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kapitalu a nadklady dluhu se neméni. Toto tvrzeni pii absenci dani ukazuje, Ze naklady

vlastniho kapitalu jsou pozitivni linearni funkci kapitalové struktury podniku.

Obr. ¢&. 3.1: Naklady kapitalu — tvrzeni II (Modigliani a Miller, 1958)

Néklady kapitalu
v %
NVK

WACC

Zdroj: Valach (2005)

Primérné néklady kapitalu nezavisi na kapitalové struktufe (na poméru dluh/vlastni
kapital). Jinymi slovy feCeno kapitalova struktura nemd na pramérné naklady kapitalu vliv.
Odiivodnénim je skute¢nost, Ze naklady dluhu jsou nizsi neZ néklady vlastniho kapitalu. Nizsi
naklady dluhu vyvazuji vys$si ndklady vlastniho kapitalu. To znamend, ze zména v kapitalové
struktuie (zména poméru vlastni kapital/celkovy kapitdl a dluh/celkovy kapitdl) je piesné

kompenzovana néklady kmenového kapitalu a primérné naklady kapitalu ziistavaji neménné.

Zaveéry Modiglianiho a Millera vedou k Uplnému oddéleni investicnich a financnich
rozhodnuti — tvrzeni MM III. Vzhledem k tomu, ze primérné naklady kapitdlu jsou v pozici
prekazkové sazby — ndstroj vybéru investi¢nich projekti — a jsou nezavislé na urovni
zadluzeni firmy, nezalezi na tom, zdali je konkrétni investice financovdna za pouziti dluhu
nebo vlastniho kapitalu nebo kombinaci obou. Kazdd firma miZe pfipravovat kapitadlovy
rozpocet, aniz by se zajimala, odkud pochdzeji penize na kapitdlové vydaje. Jednd se

v podstaté o separacni tezi moderni teorie podnikovych financi.

Model kapitalové struktury popsany Modiglianim a Millerem v roce 1958 je modelem
za statickych podminek. Nicméné v redlném svété je nutné pracovat za podminek
dynamickych. Z tohoto divodu a na zékladé reakci financnich teoretikii i praktikii rozsitili
Modigliani s Millerem v roce 1963 sviij pivodni teoreticky zéklad o efekt dan¢ ze ziska

spolecnosti pii zachovani ostatnich predpokladii.

3.2.2 Dan ze ziskUl spole¢nosti
Pri existenci dané ze ziskii spolecnosti (T, # 0) a zachovani ostatnich restriktivnich

predpokladii dochazi Modigliani s Millerem k zavéru (modifikace tvrzeni MM I):
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., Irzni hodnota podniku je maximalni, je-li podnik plné financovan z dluhu (tzv.

14 14 rov v I4 ““
extremni rohové resent).

Vysledkem zapracovani faktoru zdanéni firem je existence optimalni kapitdlové
struktury. Modigliani s Millerem dokazali, ze za danového zvyhodnéni uroku z dluhu by
firma méla mit v kapitalové struktufe maximum dluhu, tj. firma by méla byt financovéana
vyhradné z dluhu. Realita nicméné potvrzuje, Ze tento stav je v praxi neredlny, protoZe
v kazdé firm¢é musi existovat ur€ity stupenl vlastnictvi. VétSinou jsou zdkonem stanoveny

minimalni limity pro vysi zdkladniho kapitalu v obchodnich spolecnostech.

Pti odvozovani trzni hodnoty nezadluzené firmy vysli Modigliani a Miller z rovnice €.
2, kterou opravili o vliv dané.

_ (I1-T,)EBIT

3
v WACC )

Pti vycislovani hodnoty zadluzené firmy bylo nutné v disledku existence dané ze ziska
spole¢nosti zohlednit dafiovou odpocitatelnost uroki z dluhu (urokovy danovy stit — kg*D*T,
— ktery ma charakter perpetuity) za predpokladu, Ze dluh je bezrizikovy. Hodnota penéznich

toki zadluzené firmy se déli do dvou perpetuitnich proudi:
1) toku, ktery ziskavaji akcionafti: (EBIT — kqD)(1 — T,) a
2) toku, ktery pftislusi zaptijcovatelim dluhu: k4D (Grokova platba).

Celkovy penézni tok je prostym souftem a po matematické upravé je dan vyrazem

(1 = To)EBIT + kgDT,, ktery je aktualizovan ptisluSnymi diskontnimi sazbami.

Trzni hodnota zadluzené firmy je dana hodnotou firmy nezadluzené (perpetuitni tok
ptislusejici akcionailim aktualizovany pomoci primémnych nakladii kapitalu) zvySenou
o soucasnou hodnotu urokového danového Stitu aktualizovanou pomoci nakladi dluhu

(bezrizikového) pred zdanénim.

_(-T)EBIT kDT,

¢ wACC k, “)
kde D - wvySe dluhuy,
kq — turokova sazba z dluhu,
ky, — diskontni mira v podobé¢ nakladl dluhu (bezrizikova) pred zdanénim.

Z rovnice trzni hodnoty zadluzené firmy vyplyva trzni hodnota dluhu (B) v podobé¢:

k,D
B=-1
Y 5)
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a po prislusnych matematickych upravach dostavame trzni hodnotu zadluzené firmy ve tvaru

VL:VU + BTC

V ramci tohoto modelu rozsifeného o vliv dané ze ziskil spolecnosti se tvrzeni II
zroku 1958 modifikuje na tvrzeni (obr. €. 3.2), ze prumérné ndklady kapitalu v duisledku
urokového danového Stitu se stupném zadluZeni klesaji (modifikace tvrzeni MM II).

Optimalni kapitalova struktura je v podobé co nejvyssiho podilu dluhu.

Obr. ¢&. 3.2 Naklady kapitalu — modifikace tvrzeni I (Modigliani a Miller, 1963)

Naklady kapitalu
A\ V% NVK

Zdroj: Valach (2005)

Také tyto zavéry zroku 1963 vedou k uplnému odd€leni investi¢nich a financ¢nich
primérny naklad kapitalu (v pozici ptekazkové sazby), kterého firma dosahne, pokud bude

plné financovéna z dluhu. Veskeré investice firmy budou pln¢ financovany dluhem.

3.2.3 Osobni dané (dan z uroku, dan z kapitalovych ziski, dan z dividend)
Osobni dan&'® v podob& dani, které plati drzitelé akcii (piijem z dividend
a kapitalovych ziskt) a drzitel¢ obligaci zavedl do Gvah o kapitalové struktufe Merton Miller
vroce 1977. Od roku 1963, kdy se poprvé objevil faktor dané ze ziskii spolecnosti jako
vyznamny faktor determinujici kapitalovou strukturu, se jednalo o dal§i vyrazny pokrok

v oblasti vyzkumu kapitalové struktury ve vztahu ke zdanéni.
Predpokladame-li existenci dan¢ ze ziskl spolecnosti a osobnich dani, potom penézni
tok pfislusejici akcionaitim je definovan jako (1) (EBIT — k4D)(1 — T¢)(1 — Ts) a penézni tok

prislusejici investoriim do obligaci dané firmy jako (2) kgD(1 — Ty). Celkovy penézni tok dany

' T, — sazba dan& z osobnich pijmi (akcie) — dividendy, kapitalové zisky, Ty — sazba dan& z pfijatych
urokovych plateb (obligace)
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souctem penézniho toku (1) a penézniho toku (2) nabyva po matematickych tpravach podoby
vyrazu EBIT(1 — T;)(1 — Ts) + k¢D[(1 — Tq) — (1 — Te)(1 — Ty)].

Prvni ¢ast vyrazu odpovida toku pfisluSejicimu akcionaifim nezadluzené firmy, ktery
se diskontuje primérnymi naklady kapitalu (naklady vlastniho kapitalu). Druhé ¢ast vyrazu je
bezrizikova a pro ucely zjisténi jeji soucasné hodnoty bude diskontovana néklady dluhu pied

zdanénim. Soucet diskontovanych penéznich tokl udava trzni hodnotu zadluzené firmy.

_(=T)A-T)EBIT k,D[1-T,)-(1-T)1-T,)]

t WACC k, ©)
_ VU+B[1_%},M€
(1-T,)
g kDO-T,)
kb

Z rovnice €. 6 vyplyvaji ndsledujici zavery, pominu-li prozatim Millerovu argumentaci

na zaklad¢ jeho analyzy v bod¢ rovnovahy, kterou uvedu pozdéji:

1. Predpokladame-li, Ze vSechny danové sazby budou nulové, potom se vracime k MM
tvrzeni I: Vi=Vy. Firma zadluZenim neziskéa Zadny pfinos. Optimalni kapitalova struktura

neexistuje.

2. Ptedpokladame-li, ze T#0 a Ts, Tq = 0, dostavame se k MM modifikovanému tvrzeni I:
V1=Vy + BT.. Piinos ze zadluzeni firmy odpovida rozdilu mezi trzni hodnotou firmy
zadluzené a trzni hodnotou firmy nezadluzené, coz je vysledkem sazby dané ze ziskl
spolecnosti a trzni hodnoty dluhu. Optimalni kapitalova struktura existuje, a to v podobé

maximalniho zadluzZeni.

3. Piedpokladame-li, ze T#0 a Ts = Ty, dostavame se ke stejnému zavéru, jez uvadi bod

druhy.

Miller pifi zavadéni osobnich dani do teoretického zakladu zroku 1963 wvysSel

z danového stavu, ktery platil v USA pted zakonem o danové reforme z roku 1986, kdy:
e sazba dané ze ziski spoleCnosti Cinila 46 %,

e kapitdlové zisky byl zdanovany nejvyse 20 % proti zdanéni dividend a urokt

nejvyse 50 %,

e efektivni sazba byla niz8i nez 20 %, protoze dané z kapitalovych ziski mohly byt

odlozeny az do doby prodeje akcii.
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Millerav model je zalozen na predpokladu, ze veSkery piijem z drzeni akcii ptichazi
ve formé nerealizovanych kapitalovych ziski a nikdo ztohoto pfijmu neplati zddné dané
(Ts = 0 pro vSechny investory). Dale pocitd s tim, ze dail z uroki zavisi na danové skupiné
investora. Instituce osvobozené od placeni dani neplati zddnou dan zturokl, zatimco
jednotlivei s vysokymi piijmy plati 50% sazbu z Groku z obligaci. Vé&tSina investorQi patii

mezi tyto dva extrémy.

V bod¢ rovnovahy Millerova modelu se vyrovnavaji danové sazby T, = Tq4, coz za
pfedpokladu nulového zdanéni nerealizovanych kapitdlovych ziski vede k zavéru
o irelevantnosti kapitalové struktury. Vracime se k tvrzeni MM 1 z roku 1958. Prib¢h naklada
kapitalu vede v bod¢ rovnovahy k MM tvrzeni I z roku 1958 — primérné néklady kapitalu

jsou v poméru k mife zadluZeni konstantni.

Miller svym modelem ukazal, jak se mohou vyruSit korporativni a osobni dané.
Ptedpoklady jeho modelu se povazovaly za vérohodné pouze do roku 1986, kdy efektivni
danova sazba z piijmt z akcii byla podstatné nizs§i nez z Grokii. Po daiiové reforme vsak doslo
ke sniZzeni dani placenych zrokli ve srovnani sdanémi placenymi z vynosu z akcii

(z dividend a kapitalovych ziskll), a zavéry Millera se tak staly nevérohodnymi.

Dalsi vyzkum v oblasti vztahu kapitalové struktury k danové problematice uskuteénili
DeAngelo a Masulis (1980), ktefi rozsifili teoreticky zaklad Mertona Millera o zaclenéni
daiovych §tith spojenych s investovanim (odpisy, reinvesticni odpocet). Jedna se o nedluhové
daflové Stity v postaveni substituti k dluhovym danovym S§titim (Grokovy danovy Sstit).
DeAngelo a Masulis analyzovali ucinek nedluhovych danovych §tith na vyptjCovani
spolecnosti a dospéli k zavéru, ze kazdéa firma ma jedine¢nou optimalni kapitalovou strukturu,
ktera je vnitinim feSenim pii individudlni trovni zadluZeni firmy. Cim vice bude firma

vyuzivat nedluhovych danovych §titl, tim mensi bude o¢ekavany urokovy danovy $tit.

Model DeAngela a Masulise vypovida o tom, ze firmy budou volit troven svého
zadluzeni sohledem na vy$i nedluhovych danovych Stitd, na které muze spolecnost
dosahnout, resp. je vyuzit. Cim vice dluhu bude spole¢nost pouzivat, tim se bude zvy3ovat
pravdépodobnost, ze jeji hospodateni skonci s nulou nebo negativnimi vydelky, ¢imz urokovy
danovy $tit ztrati na své hodnoté. Spole¢nost nerealizuje pln¢ vyhody danového Stitu, a proto
by jeji zadluzeni mélo byt nizsi.

DeAngelo a Masulis dospivaji k zavéru, ze firmy s velkym dafovym Stitem jiného

druhu nez tirokového, napt. odpisovym danovym stitem, by si mély vyptjcovat méné.
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3.2.4 Optimalizace kapitalové struktury

Spolecnosti operujici v redlném podnikatelském prostfedi jsou vystaveny zdanéni,

a proto musi pii volbé optimalni kapitalové struktury tento faktor zvazovat, a to v podobé

ruznych typt danovych §titd. Firmy plati rizné dané, nicméné pro ucely optimalizace

kapitalové struktury jsou rozhodujici dan€ z ptijmi, zejména dané ze zisku spolecnosti. Ty

jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim zadluzenost podniku.

Analyza vlivu dani na kapitdlovou strukturu piinasi rozdilné zavéry v podobé ndzort

na optimalizaci. Zavéry se odlisuji v zavislosti na tom, jaky typ dané je zvazovan a jak jsou

nastaveny piedpoklady, ze kterych zkoumané modely vychazi, tab. €. 3.2.

Tab. €. 3.2: Shrnuti zavéra k optimalizaci kapitalové struktury: dané

Optimalni
kapitalova Trzni hodnota firmy Ptinosy ze zadluZeni Komentar
struktura
1. Nulové zdanéni
Tvrzeni MM I —
B neexistence
NE Vi=Vy 0 optimalni
kapitalové struktury
2. Daii ze zisku spole¢nosti
Modifikace tvrzeni
ANO Vi=V+T.B T.B MM I~ extremni

rohové feSeni, plné
dluhové financovani

3. Daii ze ziskii spole¢nosti a osobni dané

(dan z kapitalovych zisku, dan z dividend, dan z trokii)

_(l—Tc)(l—Ts)} { (1-T)(1-T) Navrat k tvrzeni

ANONE V, =V, +B|1 i
L U { (1-T,) MM Takjeho

(1-7,) modifikaci
Obecna vychodiska a zavéry

navrat k tvrzeni

NE Tc: Tsa Td =0 VL:VU 0 MM I
navrat k modifikaci
= — +
ANO T.#0,T,T4=0 V =Vy+T.B T.B tvrzeni MM 1
_ _ navrat k modifikaci
ANO  T.#0,T,=T, Vi=Vi+TB T.B tvrzeni MM T
Merton Miller
_ _ _ navrat k tvrzeni
NE T,=0,T. =Ty Vi=Vy 0 MM I
DeAngelo a Masulis
. , . . vpodobé nedluhovych a
je definovana v ramci jejich stavove , N ca s
ANO . 1 dluhovych danovych vnitini feSeni
preferenéniho modelu Stitu

Zdroj: vlastni

" blize DeAngelo, Masulis (1980)
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Jinym pohledem vlivu dani na kapitdlovou strukturu podniku je pfistup financnich
teoretikli Brealeyho a Myerse (1992), ktefi se o danich zminuji v ramci ¢tyf-dimenzionéalniho
pohledu'® na kapitalovou strukturu. V tomto piipadé nejde o optimalizaci jako takovou, ale
spise o doporuceni podnikiim. Z jejich pohledu hraji dané¢ ve vztahu ke kapitalové struktute
dalezitou roli. Firmy by mély vyuzivat vyhod, které jsou spojené s urokovym daiiovym
Stitem, nicméné by nemély zapomenout, Ze zadluZeni neni jedinym moZnym zplsobem
vytvofeni danového Stitu (nedluhové danové Stity). Zduraznuji, ze danovou vyhodu
z vypujcovani maji ty spolecnosti, které jsou si v rozumné mife jisté, Ze budou moci trokovy
danovy S§tit vyuzit. Pro spole¢nosti, které by tento danovy S§tit vyuzily stézi, je dluh

nevyhodny.

Aplikovat zavéry uvedené v tab. ¢. 3.2 pfimo na podnikové jednotky v praxi nelze,
protoze ptedpoklady, o které se zavéry opiraji, jsou v praxi firem stézi splnitelné. Navic jsou
to zavéry zjednodusujici, protoze neuvazuji jiné vyznamné faktory plsobici na kapitalovou
strukturu. Nicméné tyto zavery se daji povazovat za piinosné, protoze odstartovaly dalsi
teoretickou diskusi, kterd vedla k zaclefiovani dalSich vyznamnych faktorti, které na
kapitalovou strukturu plsobi. Jednim zprvnich se staly ndklady financni tisné, a to
v souvislosti se zaclenénim rizika bankrotu do analyzy kapitalové struktury, které zrealnilo
nastavené¢ predpoklady modelt kapitalové struktury a posunulo vyvoj tématiky kapitalové

struktury déle. Doporuceni Brealeyho a Myerse lze povazovat pro podniky za vyuzitelné.

3.3 Riziko bankrotu (Upadku) — naklady finanéni tisné
3.3.1 Finanéni tisen

Riziko bankrotu ¢i tpadku je spojeno s finanéni tisni, do které se musi podnik dostat,
aby mu hrozilo prohldSeni bankrotu. Pfiiny financni tisné mohou byt rizné. Lizal (2002)
uvadi tfi priciny finan¢ni tisné. Finanéni tisen je vysledkem stavu nevhodné alokace aktiv,
kdy upadek je prostiedkem k jejich realokaci. Insolvenéni fizeni" je proto nevyhnutelnym
zpisobem, jak alokovat zdroje efektivné. Finan¢ni tisenl je vtomto ptipad€é spojena
s restrukturalizaci firem. Druhou pfic¢inou finan¢ni tisné¢ je Spatnd finan¢ni struktura firmy.
Firma ma spradvnou strukturu aktiv, avSak finan¢ni struktura je v dlouhodobém horizontu

neudrzitelnd. Posledni pfi¢inou finan¢ni tisné mize byt Spatny management a problémy ve

sprave a fizeni firmy (corporate governance).

' Dal3imi dimenzemi jsou riziko bankrotu, typ aktiv a finanéni volnost, které budou vysvétleny v textu dale.
1 Podle § 2 zakona &. 182/2006 Sb., o tipadku a zpisobech jeho feseni (G¢innost od 1.1.2008) se insolvenénim
fizenim rozumi soudni fizeni, jehoz pfedmétem je dluznikv upadek nebo hrozici upadek a zptisob jeho feseni.
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Obecn¢ miizeme fici, Ze firma se dostava do financni tisné, kdyz za¢ne nedodrzovat
své zavazKky vici svym véfitelim. Je-1i tento stav pfechodny, hovoii se o krizi likvidity. Firma
v daném okamziku nedisponuje dostatecnymi likvidnimi finanénimi prostfedky k thradé
svych splatnych zavazki. Jednad se o prechodny vykyv v jejim cash-flow v dusledku napf.
insolvence svych odbératelii. Nicméné hodnota podniku stile prevySuje hodnotu zavazki,
podnik je schopen pokracovat ve své podnikatelské ¢innosti a je stale konkurenceschopnym.
V tomto ptipad€ neni diivod k insolven¢nimu fizeni resp. k podani navrhu na zahajeni tohoto
fizeni. Je-1i vak tento stav finan&ni tisn& trvalej§iho charakteru' a prohlubuje-li se, tj. firma
se dostava do stavu predluzeni, kdy jeji aktiva jsou mensi nez jeji zavazky, véfitelé ¢i firma
sama muze podat navrh na zahdjeni insolven¢niho fizeni.

Financni tisen je ndkladnd. Nicméné néklady spojené s ipadkem nevznikaji pouze po
prohlaseni upadku, ale vznikaji samotnou moznosti jeho vyskytu (hrozici apadek). Dikazem
je Whiteovo (1996) rozliseni nakladi spojenych s upadkem do tfech fazi, ve kterych se
objevuji:

e prvni faze: neni znamo, zda firma bude nebo je ve finan¢ni tisni,

druha faze: firma je ve financni tisni, ale bankrot jesté nebyl prohlasen,

tieti faze: prohlaseni bankrotu firmy.

Z praxe je znamo, ze kapitalové trhy reaguji na podnéty signalizujici upadek firem,
coz se promita do trzni ceny akcii, tj. do trzni hodnoty firmy. Jinymi slovy do trzni hodnoty
firmy se promitaji obavy investort, Ze se firma mlze dostat do finan¢nich potizi (zohlednéni

nakladi finanéni tisné).

3.3.2 Naklady finanéni tisné a jejich vliv na trzni hodnotu firmy

Néklady finanéni tisné podstatné ovlivnily tvahy o optimélni kapitalové struktufe
a jsou pravem povazovany za jednu z determinant kapitdlové struktury podniki. Jednéd se
o naklady, které zavisi na pravdépodobnosti finan¢ni tisn¢, a velikosti ndkladu, které by firma

musela v pfipad¢ financni tisné vynalozit. Velikost téchto nakladi je navic ovlivnéna typem

' Podle insolvenéniho zakona je dluznik v Gipadku, jestlize ma a) vice véfiteldl a b) pen&ité zavazky po dobu
delsi 30 dnt po 1htité splatnosti a c¢) tyto zavazky neni schopen plnit. M4 se za to, Ze dluznik neni schopen plnit
své penézité zavazky, jestlize a) zastavil platby podstatné ¢asti svych penézitych zavazki, nebo b) je neplni po
dobu delsi 3 mésicti po lhité splatnosti, nebo c) neni mozné dosdhnout uspokojeni nékteré ze splatnych
penézitych pohledavek vici dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo d) nesplnil povinnost predlozit
seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu ulozil insolven¢ni soud. Dluznik, ktery je pravnickou osobou nebo
fyzickou osobou - podnikatelem, je v tpadku i tehdy, je-li ptedluzen.
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majetku, ktery firma pro svou ¢innost pouziva. Prevazuji-li v majetkové strukture napiiklad
nehmotna aktiva, dé se s velkou pravdépodobnosti pfedpokladat, ze bude-li se firma dostavat
do finan¢ni tisné, hodnota téchto aktiv zacne klesat, coz se projevi v naristu ndkladl financni
tisné.

Naklady finan¢ni tisné se vyskytuji v podob¢ piimych a neptimych nékladd, které jsou
diisledkem finanénich obtiZi firmy, a v podobé nakladi zastoupeni', tj. nakladii vyplyvajicich
z konfliktu z4jml mezi majiteli akcii a manazery nebo véftiteli. V ptipadé ptfimych nakladu se
jedna o administrativni poplatky, poplatky za rtizné specialisty a poradce, které vznikaji, kdyz
se firma dostdva do upadku. V ptipad¢ neptfimych ndkladi se jedna o ndklady, které jsou
velmi obtizné¢ méfitelné narozdil od ndkladd pfimych. Jednd se napiiklad o ztratu davéry
zakazniki, zvySeni nakladu kapitalu v disledku toho, Ze novy kapital bude drazsi (zvysené
uroky pozadované vétiteli, ktefi tak kompenzuji zvySené riziko), a o snizeni
konkurenceschopnosti. Z hlediska velikosti nakladii finan¢ni tisné zpravidla plati, Ze naklady
finan¢ni tisné byvaji u malych podniki vétsi. Je to dano tim, ze u velkych podnikl se

v upadku projevuji vétsi tspory z rozsahu nez u podnikti malych.

Prestoze teoretické prace zohlednuji vliv ndkladd financni tisné na trzni hodnotu
podniku, v praxi nastdva problém s vycislenim téchto ndkladii, a to zejména nakladl

neptimych a ndklada zastoupeni.

Odhaduje se, ze pfimé naklady jsou v porovnani s nepfimymi ndklady mnohem niZzsi.
Warner (1977) a Weiss (1990) odhaduji ptfimé naklady v rozmezi 3 — 5 % z hodnoty firmy
v obdobi financni tisné. Nepiimé néklady se ve vztahu k nakladim pifimym povazuji za
vyznamnéj$i. U vysoce zadluzenych firem Andrade a Kaplan (1998) odhaduji ztraty
v hodnoté firem v rozmezi 10 — 23 % z hodnoty firmy pfed finan¢ni tisni. Podobné Altman
(1984) odhaduje vysi nepfimych ndkladt primyslovych firem v USA v rozmezi 11 — 17 %
trzni hodnoty firmy v obdobi 3 let pfed bankrotem.

V evropskych zemich se podle studie Svétové banky zroku 2003 (Valach, 2005)
naklady upadku firem pohybuji az do vysSe 37 % z hodnoty konkurzni podstaty. Tento vysoky
procentni podil odpovida nakladiim upadku firem v zemich byvalého vychodniho bloku. Vysi
nakladl upadku vyznamné ovliviiuje jeho pravni uprava v danych zemich, kterd neni vzdy

z pohledu evropského prava dostadujici. Piikladem miZe byt Ceskd republika, kdy

!> Naklady zastoupeni blize objasnim v ramci teorie nakladi zastoupeni (kapitola ¢.3.5.2).
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nevyhovujici zdkon o konkurzu a vyrovnani byl nespocetné novelizovan. Az k 1.1.2008

vstoupil v platnost novy insolvencni zdkon, ktery mirné situaci zlepsil.

U spolecnosti, jejichz akcie jsou vetfejné obchodovatelné, mlizeme nepiimo za
soucasnou hodnotu piimych a neptimych nakladt povazovat vysi ztraty v poklesu trzni ceny
akcie, kterd nastane napiiklad po oznameni spole¢nosti, ze podala ndvrh na zahajeni
insolven¢niho fizeni, ¢i v piipadech, kdy se objevi prvni zprdvy o financnich problémech
firmy. Jedna se vSak o zjisténi ndkladl financni tisn€ ex-post, coZ neumozni zapracovani
finan¢ni tisné do optimalizace dluhového poméru pfed finanéni tisni, ale az po financni tisni,
kdy uz to pro firmu nebude dulezité¢ s vyjimkou ptipadu, kdy zplisobem feSeni upadku se

stane naptiklad reorganizace firmy.

Z praktického pohledu je modelace nékladii finan¢ni tisné obtizna, protoze se opird
o predikce a naklady finan¢ni tisné€ jsou vétSinou stanovovany ex-post, napt. Altman (1984),
Andrade a Kaplan (1998). V teorii se jiz objevuji modely, které ukazuji cestu, jakym
zpusobem stanovit nadklady finan¢ni tisné ex-ante, napi. Graham (2000), Molina (2005).

Nicméné pfi jejich stanoveni se vychazi z ndkladl ex-post.

Néklady financ¢ni tisn¢, jako faktor determinujici kapitdlovou strukturu, maji vliv na
trzni hodnotu firmy. Trzni hodnota zadluzené¢ firmy odpovidd trzni hodnoté firmy
nezadluzené (Vy) navySené o soucasnou hodnotu urokového danového Stitu a snizené
o soucasnou hodnotu nékladi finanéni tisn€. Tento zavér se stal po zavérech Modiglianiho
a Millera prilomovym, protoZze od tohoto okamziku se do uvah o determinantach kapitalové
struktury zac¢inaji zahrnovat dalsi faktory. Nize uvedeny obr. ¢. 3.3 uvadi do spojitosti vyhodu
z vypujcovani v podob& turokového dainového Stitu a srostouci zadluzenosti vznikajici

naklady finan¢ni tisné.

Obr. ¢. 3.3: Trzni hodnota firmy a naklady finan¢ni tisné

Trini hodnota firmy

Ptinozy dafiového &titu Oekavané naklady hankrot

|

Crptimalni dluhovy pomeér Dluhovy pomér
Zdroj: (Levy a Sarnat, 1999)
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Pfi umirnénych urovnich =zadluzeni, kde je pravdépodobnost financni tisné
zanedbatelnd, ptinosy trokového daniového Stitu prevySuji oekavané ndklady finanéni tisné
a hodnota firmy roste spolu s mirou zadluZenosti. Pfi vyS$§i urovni zadluZeni vSak naklady
financ¢ni tisn¢ zaCinaji pfevazovat a hodnota firmy klesa s rostouci mirou finan¢niho paceni.
Z grafu vyplyva, ze pro podnik neni vyhodné usilovat o maximalni zadluzenost, tak jak to
tvrdili Modigliani a Miller za ptfedpokladu neexistence rizika bankrotu, ale
o zadluzenost optimalni (o optimalni kapitdlovou strukturu), protoze pii optimalnim
dluhovém poméru firma maximalizuje svou trzni hodnotu. Na otazku, kdy firma dosihne
optimalniho dluhového poméru, odpovida klasicka (tradi¢ni) teorie optimalizace kapitalové

struktury a teorie kompromisni.

3.3.3 Optimalizace kapitalové struktury

Zahrnuti rizika bankrotu a nakladd finan¢ni tisné do uvah o kapitadlové struktuie
vyznamné méni pribéh nékladl kapitalu oproti jejich vyvoji, jenz zobrazuje obr. €. 3.1 a 3.2.
Néklady dluhu s ristem zadluzeni stoupaji, protoze véfitelé pocituji vyssi financni riziko
a pozaduji vyssi arok. Od urcité vyse zadluzeni se mohou objevit ndklady finanéni tisné, které
vytlacuji néklady dluhu, a tim i primérné naklady kapitdlu nahoru. Navic s rdstem
zadluzenosti podniku rostou také néklady vlastniho kapitalu, protoze majitelé akcii pocituji
pti vysSim zadluzeni vyssi riziko a zacinaji zvySovat své pozadavky na vynosnost akcii, coz
znamena rust nakladii vlastniho kapitalu a tim i ridst primérnych néklada kapitalu. Primérné
naklady kapitalu maji pribeh U-kiivky a hraji vyznamnou roli pti determinaci optimalniho

dluhového poméru.

S vysvétlenim stanoveni optimalniho dluhového poméru ptichazi klasickad (tradicni)
teorie optimalizace kapitdilové struktury (optimal capital structure theory) resp. teorie
U-ktivky, ktera ke své argumentaci vyuziva pravé pribéh prumérnych naklada kapitalu.
Zéklad této teorie polozil David Durand (1952), ktery charakterizoval prabéh ndklada
kapitalu. Jeho charakteristika vSak byla deskriptivni a neopirala se o teoretické a matematické
zdivodnéni. David Durand dosel k zavéru, Ze zapojeni dluhu do kapitalové struktury podniku
vede ke snizeni primérnych naklada kapitalu (a k rstu trzni hodnoty firmy), ale jen do urcité
vySe dluhu. Pii piekroCeni urcité vyse dluhu zacinaji praimérné naklady kapitdlu stoupat

a trzni hodnota firmy klesat.

Klasické teorie optimalizace kapitalové struktury povazuje za optimalni kapitdlovou
strukturu takové slozeni dlouhodobého kapitalu, pii kterém jsou primérné naklady kapitalu

minimalni, obr. 3.4,
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Obr. ¢. 3.4: Naklady kapitalu dle klasické (tradi¢ni) teorie optimalizace kapitalové struktury

Naklady kapitalu
v %
NVK
WACC
Nqg
A 4 D
VK

D/VK opt.

Zdroj: Valach (2005)

Podle teorie U-kiivky by dluhové financovani mélo byt levnéj$i nez financovani
vlastnim kapitdlem, pokud cizi zdroje neza¢nou pfili§ dominovat na celkovych podnikovych
zdrojich. Boukal (1999) uvadi doporuceni tykajici se stavu, kdy je a kdy neni pro firmu
vhodné se zadluzovat. (1) Pokud je trokova mira za cizi kapitdl niz§i nez rentabilita
celkového kapitalu, roste rentabilita vlastniho kapitalu se stoupajici zadluzenosti, a tudiz se
vyplaci rozsitit podil ciziho kapitalu na celkovych zdrojich. (2) Pokud rentabilita celkového
kapitalu odpovidéa Grokové mife za cizi kapital, je rentabilita vlastniho kapitdlu nezavisle na
stupni zadluzenosti rovna rentabilité¢ celkového kapitalu. (3) Pokud je rentabilita celkového

kapitalu nizsi nez trokova mira za cizi kapital, snizuje rostouci zadluzeni rentabilitu vlastniho

kapitalu, a proto se rozSifovani podilu ciziho kapitalu na celkovych zdrojich nevypléci.

D34 se ftici, ze klasickd teorie optimalizace kapitalové struktury vysvétluje determinaci
optimélniho dluhového poméru relativné jednoduse — v minimu primérnych nakladt kapitalu.
Z pohledu teorie se jedna o ,elegantni* feSeni, které vSak v praxi nardzi na fadu omezeni.
Toho jsou si védomi také Brealey s Myersem (1992), kteti konstatovali: ,, Pro nalezeni
optimalni kapitdalové struktury neni Zadny uhledny vzorec, do néhoz by stacilo dosadit.*

Uhlednym vzorcem rozumi tzv. uéebnicovy vzorec pro vypocet primérnych naklada kapitalu.

Problém praktické aplikace klasické teorie optimalizace kapitadlové struktury spociva
v obtizném ziskani realnych udaji o nakladech dluhu a nékladech vlastniho kapitalu pro rizné
varianty zadluZenosti, z ¢ehoZz vyplyva problém matematického vyjadieni funkéni zavislosti
mezi stupném zadluzeni a vyvojem pramérnych nakladi kapitalu. Nemoznost matematického
vyjadieni této funkEni zavislost ma pak za nasledek nemoznost ji derivovat a zjistit jeji

minimum.
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Plati, Zze ndklady dluhu se budou zvySovat pro riizné urovné zadluzeni u kazdé firmy
jinak. Kazda firma celi jiné tirovni podnikatelského rizika, coz bude potencidlni poskytovatel
penéznich prostfedkl pfi stanoveni ceny penéz (troku) zvazovat. Nicméné lze ocekdvat, ze
firmy ve stejném odvétvi budou celit podobnému podnikatelskému riziku, coz se projevi pii
riznych stupnich zadluzeni ve stejném ¢i podobném nartistu ndkladi dluhu. Na strané
vlastniho kapitalu je problém odhadnout, jaky bude vyvoj pozadované vynosnosti majiteld
akcii v zavislosti na Grovni zadluzeni, resp. pii stanoveni nakladu vlastniho kapitalu je nutné
znat informace o trznich cenach akcii, vyplacenych dividendéach a odhadu rtstu dividend, coz

také mize prinaset problémy. Tyto skute¢nosti problém praktické aplikace potvrzuji.

Pti hledani optimalniho dluhového poméru se praxe musi opfit o odhad nakladt dluhu
a nakladt vlastniho kapitalu pro né€kolik variant zadluzenosti a z nich poté vybrat tu variantu,
jejiz pramérné naklady kapitalu jsou minimalni. Cim vice bude odhad vyvoje nakladd dluhu
a nakladt vlastniho kapitalu pro rizné miry zadluzenosti ,,pfesny*, tim vice bude ptislusné

vymezeni optimalni kapitalové struktury realné.

S rizikem bankrotu a naklady finan¢ni tisné pracuje kompromisni teorie kapitdlové
struktury (Trade-off theory), ktera je v podstaté¢ Modiglianiho a Millerav zdkladni model
zahrnujici vliv dani a naklady finan¢ni tisné. Tato teorie o optimalnim dluhovém poméru
uvazuje jako o kompromisu mezi irokovym danovym S§titem a naklady finan¢ni tisné. Podle
této teorie podnik dosdhne optimalni kapitdlové struktury tehdy, kdy je soucasna hodnota
dalovych uspor z dodatecnych vyptijcek kompenzovana zvySenim soucasné hodnoty naklada

finan¢ni tisné.

Tato teorie kapitalové struktury uvazuje, Ze cilové dluhové poméry se spolecnost od
spole€nosti lisi, ¢imZz uspeSné vysvétluje rozdily v kapitadlové struktufe mezi odvétvimi
v praxi. Podle této teorie by spolecnosti s bezpeénymi, hmotnymi aktivy a velkym
zdanitelnym dichodem mély mit vysoké dluhové poméry, zatimco spolecnosti s nizkym

ziskem a rizikovymi, nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat hlavné na akciové financovani.

vvvvvv

prosperuje s malym dluhem. Podle kompromisni teorie vysoké zisky znamenaji vétsi
schopnost dluhové sluzby a vétsi moznost vyuziti danového Stitu, a proto by nejziskovéjsi

podniky mély mit vyssi cilovy dluhovy pomér. Praxe vSak tento zavér nepotvrzuje.
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Zdtvodnéni pfind$i az hierarchi¢nost v pouzivani zdroji financovéni, tzv. teorie

hierarchického potadku.'®

Pokud srovnam klasickou teorii optimalizace kapitalové struktury s teorii
kompromisni, dochazim k zavéru, ze kompromisni teorie neni Upln¢ odliSnym piistupem
k volbé kapitalové struktury. Klasicka teorie je teorii minimalizace primérnych naklada
kapitéld, zatimco teorie kompromisni je teorii kompromisu mezi urokovym daiiovym Stitem
a naklady financni tisn¢, ¢imz se v podstaté vysvétluje pribéh U-kiivky primérnych naklada
kapitalu u teorie klasické. Primérné naklady kapitalu nejprve klesaji, protoze pii nepfilis
vysoké mife zadluzeni ptfevazuji vyhody plynouci z urokového danového stitu. Dosahuji
svého minima, které¢ determinuje optimalni dluhovy pomér, a poté zacinaji rast, protoze se
firma dostdva k vyS$si mife zadluzeni, kde se za¢inaji objevovat ndklady finan¢ni tisné, které
pfevazi nad vyhodami vyplyvajicimi z trokového danového Stitu. Domnivam se, Ze piistup

obou teorii k optimalizaci Ize povazovat za stejny, avSak z jiného thlu pohledu.

Za jiny pohled na optimalni kapitalovou strukturu z hlediska rizika bankrotu a nakladt
finan¢ni tisn¢ lze opét povazovat doporuceni Brealeyho a Myerse, u které¢ho se ndklady
finan¢ni tisné promitaji nejenom v dimenzi rizika, ale také v dimenzi typu aktiv. Brealey
a Myers konstatuji: ,, Financni tisen je ndkladna, at' uz k upadku dojde nebo nedojde. Za jinak
stejnych okolnosti je tisenn pravdepodobnéjsi pro firmy s vysokym podnikatelskym rizikem.
Proto takové firmy obecné vydavaji méné dluhu. *“ S naklady finan¢ni tisn€ se spojuje také typ
aktiv. U firem, jejichz hodnota zavisi na rastovych pfilezitostech nebo na nehmotnych
aktivech, byvaji ndklady finan¢ni tisné vétsi. Brealey a Myers dochazi k zavéru, ze tyto firmy
si s vetsi pravdépodobnosti nechaji ujit vyhodné investicni prilezitosti a kdyz dojde k upadku,
hodnota jejich aktiv rychle klesd. Firmam s pifevahou nehmotnych aktiv doporucuji
vypujc¢ovat si méng¢.

3.4 Naklady kapitalu

Z dosavadniho piehledu determinant kapitalové struktury a jeji optimalizace vyplyva,
7e¢ na naklady kapitalu'’ 1ze nahliZet jako na kritérium optimalizace kapitalové struktury.
Pristup k volbé kapitalové struktury pomoci minimalizace nékladi kapitadlu (pramérnych
nakladi kapitalu) vSak nelze povazovat za jediny. To dokazuji dalSi teorie kapitalové

struktury (kapitola 3.5), které se ve finan¢ni teorii objevily, a také financni praxe, ktera

' Dale v &asti 3.5.1.
' Naklady resp. cena kapitalu je vydaj, ktery musi podnik zaplatit za ziskani riznych forem kapitalu, pouzitych
na financovani investic. Blize Valach (2005, str. 264 — 283).
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potvrzuje vyznamnost dalSich determinant (kapitoly 5, 6, 7). Primérné néklady kapitalu Ize
povazovat za vychodisko pro stanoveni optimalni kapitdlové struktury podniku, avSak musi
byt doplnény o dal$i determinanty v podobé dalSich kritérii vybéru optimalniho slozeni

kapitalu.

3.5 Informacéni asymetrie

Dalsi determinantou kapitalové struktury podniku je informacéni asymetrie. Rozumi se
ji situace, kdy jedna strana zna vice relevantnich informaci nez strana druha. Na informacni
asymetrii jsou zaloZzeny teorie hierarchického potadku, teorie nakladli zastoupeni a signalni
teorie, které ovlivnily tvahy o kapitalové struktuie vzhledem k potadi zdroji financovani

novych projektli a zahrnuti ndkladt zastoupeni a signalizace dluhu do teoretického ramce.

3.5.1 Teorie hierarchického poradku (Pecking Order Theory)

Teorii hierarchického poradku formuloval Myers (1984), ktery vySel ze zéavéra
Donaldsona (1961), a dale ji rozvijel (Myers, Majluf, 1984). Vyzkum Donaldsona se zaméftil
na finan¢ni praxi velkych spolecnosti a dospél k zavéru: ,,Management spolecnosti vyrazné
upiednostiiuje interni tvorbu zdrojt financovani pfed externimi zdroji financovani. Vyjimkou
jsou prilezitostné a nevyhnutelné situace, kdy se spole¢nost nachazi ve stavu nouze ve

zdrojich financovani, a proto pouzije zdroje externi.*

Teorie hierarchického pofadku ma jinou filozofii nez teorie, které jsem definovala
v predchozich podkapitolélch.18 Tato teorie nezkouma slozeni kapitdlu z hlediska vlivu na
naklady kapitalu nebo trzni hodnotu, a také nedefinuje cilovy pomér dluhu ke kapitalu. Teorie
se spiSe snazi zobecnit chovani a rozhodovéani firem v oblasti kapitdlové struktury
a zdiraziuje vliv podnikovych manaZerii na volbu kapitdlové struktury, protoze maji
podrobnéjsi a rychlejsi informace nez vlastnici. Vzhledem k této asymetricnosti informaci

neplati pfedpoklad homogennich o¢ekéavani budoucich ziskti v§emi subjekty podnikani.
Teorie dospiva k nasledujicim zavérim:

1. Spole¢nosti davaji ptednost internim zdrojim financovani pifed externim zdroji

financovani.

2. Dividendy jsou strnulé — predpoklada se stabilni dividendova politika. Kladné provozni

cash-flow by mélo byt pouzito ke snizeni dluhu spolecnosti nebo k investovani do

'® Doposud diskutované teorie (bez doporueni Brealeyho a Myerse) jsou v teorii oznaovany jako statické
vzhledem k tomu, ze definuji optimalni dluhovy pomér, tzv. Static trade-off models.
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obchodovatelnych cennych papirti. Negativni cash flow by mélo byt vyrovnano emisi

dluhu nebo prodejem obchodovatelnych cennych papirti.

Z divodu stabilni dividendové politiky je kapitdlova struktura podiizena pozadavku
zachovani stalého vyplatniho poméru dividend, tudiz se méni podle kolisani ziskovosti

realizovanych investi¢nich ptilezitosti.

3. Vpftipadé, Ze spolecnost nemilize vyuzit internich zdroji financovani, vyuzije zdroje
externi. SpoleCnost da piednost ziskani zdroji pomoci dluhu pfed emisi akcii. To
znamena, ze spolecnost dodrzuje hierarchicky potadek, ktery dava zdroje financovani do

potadi v ptipadé, kdy interni zdroje financovani spole¢nosti jsou vycerpany.

Spolecnost nejprve vyuzije dluh (bankovni uvéry, emise dluhopisti), potom hybridnich

cennych papiri, naptiklad konvertibilnich dluhopisti a nakonec zvoli emisi akeii.

4. Teorie nedefinuje cilovy pomér dluhu a vlastniho kapitalu, ale definuje hierarchicky
potadek zdroji financovani, kdy na horni hranici jsou interni zdroje financovani a na
spodni hranici externi zdroje financovani. Dluhovy pomér spolecnosti je odrazem

souhrnnych pozadavkil na externi finan¢ni zdroje.

Potadi zdroji financovani této teorie kapitalové struktury odrazi skutecnost, ze pro
spole¢nost je nejjednodussi vyuzit internich zdroji financovani. Spolec¢nost se nedostava do
kontaktu s externimi investory a vyhyba se emisnim nakladim, které jsou spojeny s emisi
obligaci nebo akcii. Emise akcii se nachdzi v pofadi zdroji financovani na poslednim misté
vzhledem k tomu, Ze vyvolava fadu nepfimych disledkd, jako jsou naklady emise, tlak na

sniZeni cen stavajicich akcii, neptiznivy dojem na vetejnost a jinych.

Za piinosy této teorie do uvah o optimalizaci kapitdlové struktury povazuji dvé
skutecnosti. Jde o novy pfistup, kdy dluhovy pomér neni pfedmétem optimalizace jako
takové, ale je vysledkem finan¢nich potieb spolecnosti. Druhym pfinosem je vysvétleni, pro¢
si nejziskovéjsi firmy obecné vypijcuji co nejméné. Neni to kvili nizkému cilovému
dluhovému poméru, ale protoze ziskové firmy maji k dispozici vice internich zdroji. Méné
ziskové firmy potiebuji vnéjsi zdroje, protoze nemaji dostatek vnitinich fondt pro pokryti
svych kapitalovych investi¢nich zdmért, a proto akumuluji zejména dluh.

3.5.2 Teorie naklada zastoupeni (Agency Theory)
Néklady zastoupeni (agency costs) jako faktor determinujici kapitdlovou strukturu se

v teorii objevuji od roku 1976, kdy Jensen a Meckling publikovali svou stat’ ,,Theory of the

Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Capital Structure”. Jejich zavéry a zavéry
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navazujicich studii, napt. Myers (1977) vyustily v teorii nakladii zastoupeni. Jeji pocatky vSak
byly polozeny jiz v roce 1932, kdy pravnik Berle a ekonom Means vydali svou publikaci
zaméfenou na moderni spolecnost. Aniz by pojmenovali problém zastoupeni, uvedli, Ze zajmy
manazeru spole¢nosti se mohou odliSovat od z4jmu vlastnikii spole¢nosti a v praxi firem ¢asto
také odlisné jsou. Divodem je oddé€leni vlastnictvi spolecnosti od jejiho fizeni, coz vede k
tomu, Ze ti, kdo spolecnost fidi, a to i1 piestoze vlastni urcity pocet akcii spolecnosti, jednaji
tak, aby profitovali ve svlij prospéch, nez aby jednali ve prospéch spole€nosti. Vznika prostor
pro stimuly manazeri tak, aby fidili spole¢nost ve prospéch jejich vlastnikid, coz Berle

a Means nazyvaji problémem stimulace manazeru.

Vychozim bodem teorie nékladi zastoupeni je oddéleni vlastnictvi spolecnosti od
jejiho fizeni a konflikt z4jmi mezi riznymi skupinami stakeholderi, ktefi participuji na
spolecnosti. Jednd se o manazery, vlastniky (akcionare) a vétitele spolecnosti. Kazda z téchto
skupin se snazi ve spole¢nosti maximalizovat své zajmy a dosdhnout svych cilt. Jinymi slovy
feCeno kazda skupina se orientuje sama na sebe tak, aby dosahla svych cild, a s ostatnimi

skupinami nespolupracuje.

Mezi skupinami stakeholderli existuji vztahy zastoupeni (agency relationships)
a z nich vyplyvajici konflikty z4jml. V rdmci teorie se uvazuji dva vztahy zastoupeni, a to
vztah akcionaf (vlastnik, principal) — manazer (agent) a vztah akcionar (vlastnik) — véfitel,
a rozliSuje se konflikt z4jm mezi akcionafi a manaZery a konflikt z4jmi mezi akcionafi
a vefiteli. Nasledn¢ se definuji néklady zastoupeni jako naklady vznikajici v disledku
konfliktu z4jmt mezi témito stakeholdery spole¢nosti. V logice vykladu rozli§ime zvlast
naklady zastoupeni vyplyvajici z konfliktu z4jml mezi akcionafi a manazery a z konfliktu
zajmi mezi akcionafi a véfiteli.

Ndklady zastoupeni vyplhyvajici z konfliktu zajmit mezi akcionari a manazery maji dvé
pri¢iny vzniku. Pfi¢inou prvni je moralni hazard, ktery vyplyva z preference manazert
vynakladdat mensi Usili v fizeni spolecnosti, které vSak neni pozorovatelné. Vlastnici vSak
preferuji u manazerii vétsi Gsili, protoZze jim zvySuje pravdépodobnost vyssiho outputu
a nasledné vynosu. Proto vlastnici motivuji manazery k vétSimu usili formou urcitych
kompenzaci, které jsou zavislé na vystupu firmy, a presouvaji tak na né riziko. Pokud jsou
vSak manazefi rizikové averzni, kompenzace by méla byt zvySena o rizikovou prémii, tak aby
se snizilo riziko konfliktu, avSak tim se nédklady zastoupeni zvysi. Pficinou druhou je
informa¢ni asymetrie. Manazefi maji vice informaci o podniku nez akcionafi, protoze jsou

podnikatelskému prostfedi blize a také se vném Iépe orientuji. Také maji signdly
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o budoucnosti podniku, které¢ jsou cenné pro akcionare, kteti témito informacemi nedisponuji.
Manazefti z této asymetrie ziskavaji informacni rentu, ktera vytvaii dalsi naklady zastoupeni.
Také bankrot vytvari konflikt zajml mezi akciondfi a manazery a nédklady zastoupeni.
Rizikové averzni manazefi dévaji pirednost méné rizikovym projektim s nizsi ocekdvanou
vynosnosti, protoze v piipadé bankrotu podniku by jejich ztraty v podob¢ ztraty zaméstnani,
reputace, ztraty z ptipadné drzby akcii vedly k vEétSim ztratdm, nez by byly ztraty akciondit.
Tento konflikt z4jmi vyvolava monitorovaci ndklady na ¢innost manazert, které akcionaii

vynakladaji.

Ndaklady zastoupeni vyplyvajici z konfliktu zdjmu mezi akcionari a veériteli vznikaji
vzhledem k tomu, Ze rizikové projekty s vyssi oCekavanou vynosnosti, ale také s vyssi
pravdépodobnosti negativnich vynostl, jsou asymetricky pfinosné pro akcionafe a nakladné
pro véfitele. VéEfitelé neparticipuji na vysokych pozitivnich vynosech a akcionaii neparticipuji
na vysokych negativnich vynosech z divodu omezeného ruceni. Tento transfer bohatstvi od
veritel k akcionafim bude raciondlné ocekavan vétiteli, ktefi zvysi néklady dluhu, aby
zpatky ptenesli ztratu ze suboptimalniho rozhodnuti akcionatii piijmout rizikovy projekt. Ve
skutecnosti takovy dluh bude pfili§ nakladny a kapitalova struktura bude nastavena k vysSimu
podilu vlastniho kapitadlu, nez by byla nastavena v piipad¢, kdyby konflikt zajml mezi
akcionafi a veéfiteli neexistoval.'” Konflikt z4jmi mezi akcionati a véfiteli se da vyjadfit
nasledovné:

1. Soubor investi¢nich pfilezitosti podniku mé vyznamny dopad na kapitadlovou strukturu.

2. Akcionafi uprednostiiuji pfijmuti rizikovych projektt, které presouvaji bohatstvi od
veritell k akcionaiim. Jednd se o problém substituce aktiv (asset substitution problem).
Tento konflikt 1ze snizit konvertibilnim dluhem, kdy véfitelé maji moznost sdilet vyssi
ocekavané vynosy z uspésnych rizikovych projekt preménou dluhu v akcie. Obecné se da

fici, ze konvertibilita dluhu snizuje pienos bohatstvi od véfiteli k akcionaiim, ¢imz
nasledné minimalizuje naklady zastoupeni.

3. Neptiznivy dopad konfliktu zajml mezi akcionafi a véfiteli mize zmirfiovat konflikt
zajml mezi akcionafi a manazery, protoze manazefi se snazi vyhnout bankrotu podniku

tim, ze preferuji projekty s niz§im rizikem, coz je také ptipad vétitelt.

" Jedn4 se o problém posunu rizika mezi akcionaii a véfiteli (risk shifting), ze kterého vyplyvaji naklady
zastoupeni dluhu (agency costs of debt).
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Do konfliktu zajmii mezi akcionafi a vétiteli 1ze také zahrnout problém podinvestovani
(underinvestment problem), o kterém se poprvé zminil Myers (1977). Myers tvrdi, Ze
investicni rozhodnuti mohou byt ovlivnéna pfitomnosti dlouhodobého dluhu v podnikové
kapitalové struktuie. Akcionafi by si mohli nechat uniknout projekty s kladnou cistou
soucasnou hodnotou (podinvestovani), pokud vnimaji, Ze zisky ztéchto projekti budou
vyplaceny stdvajicim vétitelim. To znamend, Ze akcionafi neinvestuji do projektl s kladnou
¢istou soucasnou hodnotou, pokud by vynos mél ptipadnout veétitelim. Diky tomuto
problému vznikaji tzv. naklady podinvestovani, které se vyskytuji zejména u rostoucich
spole¢nosti. K minimalizaci téchto nakladt 1ze podle Myerse pouzit omezeni celkového dluhu

v kapitalové struktuie podniku nebo vyuzivat dluhu kratkodobého.

Teorie nékladii zastoupeni vnasi do optimalizace kapitdlové struktury novy pohled,
protoze v ramci tohoto teoretického ramce je nutné vzit do tvahy rizné skupiny stakeholdru,
ktefi participuji na spole¢nosti, a minimalizovat ndklady zastoupeni ze vznikajicich konflikti.
Rozhodovani o kapitalové struktufe je v podstaté nastrojem ke snizeni konflikth mezi
skupinami stakeholdrti ve spolecnosti. Na kapitdlovou strukturu mize byt nahlizeno jako na

nastroj k:
e zabezpeceni spravnych stimulii pro manazery, tak aby jednali v zajmu akcionéit, a
¢ na nastroj, ktery miize byt pouzit k ptenosu bohatstvi od vétiteli k akcionartim.

Zasadni otazkou je zjakého pohledu nahlizet na optimalni kapitalovou strukturu.
Vzhledem k nékolika skupinam stakeholdrii se lze na optimalizaci divat z pohledu
Paretovského optima. Kapitalova struktura je optimalni, pokud nelze zvysit uzitek jakéhokoli
stakeholdra bez sniZeni uzitku jiného. Je zfejmé, Ze neexistuje pouze jedno optimum, ale
muze jich byt velmi mnoho. To znamend, Ze neexistuje pouze jedna optimalni kapitalova
struktura. VsSechny kapitalové struktury, které spliuji podminku paretovského optima, jsou
povazovany za optimdlni zpohledu nakladii zastoupeni. Dle této teorie firma dosdhne
optimalni kapitadlové struktury, kdyz néklady zastoupeni a transakéni nédklady spojené

s implementaci kapitalové struktury jsou minimalizovany.

3.5.3 Teorie signalni (Signaling Theory)

Signalni teorie je spojena zejména se jmény Ross (1977), Leland a Pyle (1977)
a Myers a Majluf (1984). Predpokladd se, ze manazeti disponuji lepSimi informacemi
o budoucich vydélcich a investi¢nich pfilezitostech podniku nez investofi. Existuje

informa¢ni asymetrie. Investofi opiraji sva rozhodnuti o ocekdvani budoucich vydélki
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a investi¢nich pftilezitosti a upravuji je, kdyz manazefi vytvareji kapitalovou strukturu, nebo
¢ini v jejim rdmci rozhodnuti. Manazefi vSak védi, Ze investofi tak ¢ini, proto zvazuji
disledky reakce investorti pfedtim, nez rozhodnuti o kapitalové struktute provadi.

Zakladem signalni teorie je model Rosse (1977), ve kterém je celkova vyse dluhu
signalem hodnoty podniku pro investory. Plati, Ze manazefi signalizuji vysokou hodnotu
spole€nosti pfijmutim vysokého dluhu. Pouze manazefi, kteti disponuji pfiznivou vnitini
informaci o budoucnosti podniku, si mohou dovolit pfevzit riziko vyplyvajici z rostouci
urovné zadluZzeni. Manazefi s nepfiznivou informaci nemohou pfijmout pfili§ velky dluh,
protoze by vyznamné zvysili riziko bankrotu podniku. Tento stav s sebou nese doprovodné
osobni naklady na manazery, ktefi je nemohou odd¢lit od svého lidského kapitalu. Model
vede k zavéru, Ze hodnota podniku a zadluZenost by mély byt korelovany pozitivné. Vydani
dluhu signalizuje vysokou hodnotu podniku a emise akcii nizkou hodnotu podniku. Dluh je
pozitivnim signalem a ma ptiznivy dopad na cenu akcii v podob¢ jejiho zvySeni. Emise akcii
je signalem negativnim (signalem nedostatku internich zdroji) a dopad na cenu akcii ma

negativni.

Model Lelanda a Pylea (1977) na rozdil od Rosse (1977) uvazuje, Ze manazefi se
castecné podili na vlastnictvi podniku. Pouze manazerim jsou znamy informace (vnitini
informace) o projektech, proto je 1 zde pocitano s informac¢ni asymetrii. Leland a Pyle ukazali,
7e akciové vlastnictvi manaZerti se zvySuje shodnotou podniku. Cim vice vlastnictvi je
manazerim ponechéano, tim vice je potfeba vydat dluhu, coz ma za nasledek rostouci hodnotu
podniku a také zvysujici se dluh. Zavérem je, ze podniky s vysokou hodnotou signalizuje

vyssi podil dluhu.

Myers a Majluf (1984) ukdzali, Ze za pfedpokladu informacéni asymetrie je vlastni
kapital podniku trhem podhodnocen, a dospéli k hierarchickému potadku pti rozhodovanich
o nov¢ kapitdlové struktufe podniku. Jejich zavéry pfispely kjiz zmifované teorii
hierarchického poradku, kterda je v podstaté vysledkem zohlednéni informacni asymetrie
a signalizace. Emise akcii (externi zdroj financovani) je negativnim signdlem, a proto by se
manazeii méli emisi akcii vyhnout, pokud je to mozné. Nejprve by méli pouzit interni zdroje.
Druhou volbou je uziti nejméné rizikového dluhu, nésleduje dluh rizikovy, hybridni cenné
papiry a volbou posledni je emise akcii. Jedna se o jiz zmitlovany hierarchicky potradek

financovani finan¢nich potieb spolecnosti.
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Z pohledu efektu signdlu Ize zdroje financovani v ramci hierarchického potadku

vysvétlit nasledovné:

1. Emise akcii signalizuje nedostatek internich zdroji a ochotu sdilet budouci potencial
podniku s potencionalnimi investory. Emise akcii se také vysvétluje jako Spatnd zprava,
zvlasté kdyz manazefi jsou vyznamnymi vlastniky podniku. Je vice pravdépodobné sdilet

$patnou budoucnost podniku nez dobrou budoucnost.

2. Dluh snizkym rizikem mé& maly efekt signalizace. Vysoce rizikovy dluh signalizuje
neschopnost ziskat nizkorizikovy dluh. Vysoce ristové podniky signalizuji vétsi oslabeni

a mozné podinvestovani. Potencionalni investofi také reaguji negativné.

3. Interni zdroje financovani nevyvoldvaji nepfiznivy signal. Pouziti internich zdroji
vyzaduje nizky vyplatni pomér dividend, niz$i plan hotovostnich odmén pro manazery,

vétsi kompenzace pro manazery v podobé¢ akcii a nizky nebo zadny dluh.

Zavéry Myerse a Majlufa o kapitalové struktufe nezahrnuji dopady rozhodovani
o kapitalové struktute ve vztahu k podnikovému cash-flow. Tuto mezeru zapliuje Jensenova
(1986) teorie free cash-flow. Tato teorie tvrdi, Ze investofi nechtéji, aby manazeti méli
volnost v rozhodovani o volném cash-flow ve spole¢nosti.”” Diivodem je obava, Ze manazefi
by se mohli angazovat ve svij vlastni prospéch a v projektech s negativni Cistou soucasnou
hodnotou. Tento stav se zhorSuje v pfipad€, Ze existuje nadmérné free cash-flow a malo
investicnich pfilezitosti. Pokud existuje nadmérné cash-flow a investicni pftilezitosti
s pozitivni ¢istou soucasnou hodnotou neexistuji, podnik by mél distribuovat volné cash-flow
zpét akcionarfim v podobé dividend. Toto tvrzeni odporuje Myersovi a Majlufovi, ktefi tvrdi,
ze investofi davaji pfednost tomu, aby manazeti m¢li vice free cash-flow, aby se vyhnuli
externimu financovdni. Nicmén¢, pokud budeme uvazovat podniky, které maji hodné
investi¢nich pfilezitosti, zavéry Myerse a Majlufa jsou opodstatnéné, protoze tyto podniky
potfebuji financovat nové projekty vice nez podniky bez investi¢nich prilezitosti ¢i podniky
s malym poctem investi¢nich pfilezitosti. Dostatecné free cash-flow jim zabezpecuje méné
nakladné interni financovéani. Naopak pro firmy, které nemaji tolik investi¢nich ptilezitosti, je
nadmérné free cash-flow skodlivé a plati u nich zavéry Jensena — distribuce nadmérného cash-

flow zpét akcionarim v podobé dividend.

*% Tato teorie je navrzena pro podniky, které maji extra vysoké free cash-flow.
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U podnikii s malym poctem investi¢nich piilezitosti je informacni asymetrie a efekt
signalizace niz8i. Investofi jsou schopni lépe ohodnotit piinosy a naklady financovani novych
projektii nez v ptipad¢ podnikd, kde jsou investi¢ni piilezitosti velké. Tyto podniky maji vyssi
urovenn dluhu, vyplaceji vice dividendy, nedodrzuji hierarchicky pofadek financovani
a systétm odménovani manazert je zaloZzen na penéznich odménach v porovnani s podniky
s velkymi investi¢nimi ptilezitostmi.

Naopak u podnikii s velkymi investi¢nimi pfilezitostmi je informacni asymetrie a efekt
signalizace vys$8i. V kapitalové struktuie téchto podnikl prevldda spiSe vlastni kapital nad
dluhem. Pro tyto podniky je dluh mén¢ atraktivni vzhledem k tomu, ze véfitelé (investoii)
pocituji u téchto firem vyssi riziko, které promitaji do vySe urokovych sazeb a také do svych
restriktivnich opatieni, které musi podnik v ptipad¢ piijmuti dluhu dodrzovat. Tyto podniky
se snazi omezit informacni asymetrii, vyhnout se vyplaté dividend, minimalizovat systém
odménovani manazert v penézich a vyhnout se dluhu s ochrannymi opatfenimi v ivérovych

smlouvach.

Hypotéza free cash-flow méd dopad na kapitdlovou strukturu v nasledujici podobé.
Vyplata dividend snizuje free cash-flow, a proto by akcionafi méli profitovat z ristu dividend,
¢imz se zamezi tomu, aby manazefi vyuzili free cash-flow k aktivitam, které by vedly
k plytvani zdroji. Také urokové platby a jistina dluhu snizuji free cash-flow. Jejich ucinek je
vSak na plytvani zdroji manazery vétsi nez Gcinek dividend. Pokud podnik neni schopen
hradit urokové platby a dluh, mize dojit k bankrotu podniku. Na druhé strané nemozZnost
vyplatit v budoucnu dividendy neni pro manazery tak drasticka, protoze vyplata dividend neni
smluvné véazéna, neni na ni pravni narok. Z tohoto diivodu vede teorie free cash-flow
k zavéru, Ze hodnota podniku se zvysi pfesunem z vlastniho kapitalu do dluhu. Jinymi slovy
feceno, teorie free cash flow zdiivodnuje pouziti dluhu v kapitalové struktufe podniku tim, Ze
uhradou urokovych plateb a jistin se snizuje moznost k plytvani zdroji manazery. Jensenova
teorie uptednostiiuje pouziti dluhu a tvrdi, Ze nebezpecné vysoké zadluzeni firmy bude
zvySovat hodnotu firmy navzdory hrozbé nakladi financni tisn€, pokud firemni cash-flow
z provozni ¢innosti vyznamné piekro¢i své ziskové investi¢éni moznosti. Z toho plyne, ze tato
teorie je navrzena pro zralé firmy, které maji sklony k pfeinvestovani. Hovotfime o firmach

v postaveni ,,dojnych krav*.

3.6 Dalsi determinanty kapitalové struktury
Je ztejmé, ze doposud analyzované determinanty kapitdlové struktury nejsou zcela

vycerpavajici. Lze je povazovat za vyznamné, protoze vyustily do ucelenych teorii, které jsou
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nadale zkoumany. Kapitalova struktura je ovlivnéna fadou jinych faktora a pro kazdy podnik
je vysledek ptisobeni faktorl na kapitalovou strukturu jedine¢ny. Kazdy podnik je specifickou
podnikatelskou jednotkou, kterd ma napftiklad jiny pfistup ke zdrojim financovani, operuje
v ruzné konkurencnim podnikatelském prostfedi, mize prostiednictvim kapitdlové struktury

sledovat 1 jiné cile, coz se nutné promita do podoby kapitalové struktury.

Nyni se strucné zminim o dalSich faktorech ovliviiyjicich kapitalovou strukturu
podniku vcetné jejich dopadu na kapitalovou strukturu. Jsem si v€doma, Ze jejich piehled
nebude prehledem vycerpavajicim, protoze faktory mohou byt pro nékteré spole¢nosti velmi
specifické. V této fazi nehledam cilovy, optimalni dluhovy pomér, ale naznacuji dopady vlivu

jednotlivych determinant do podoby kapitalové struktury.
1. Ziskovost a stabilita podniku

Ziskovost a finan¢ni stabilita podniku je pro potencialni investory lakav&jsi. Cim
vétsitho a stabilngj§iho zisku podnik dosahuje, tim vétsiho podilu dluhu mohou firmy
vyuzivat. Naopak pokud podniky ocekavaji pokles zisku, nemély by zvySovat svou

zadluZenost vzhledem k riziku finan¢ni tisné a mozného bankrotu.
2. Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podniku ma vyznamny dopad na slozeni kapitdlu. Pokud ma
podnik ve svém majetku vétsi zastoupeni likvidnich aktiv, je pro zaptjcovatele kapitdlu méné
rizikovy. Nastanou-li potize se spldcenim zavazkil, lze likvidni majetek pomérné snadno
zpenézit a zavazky splatit. Co se tykd Zivotnosti kapitalu, tak ta by méla odpovidat stupni

likvidity jednotlivych druhti majetku a melo by platit zlaté pravidlo financovani.

Dilezity je také pomér hmotného a nehmotného majetku v podniku. Vzhledem
k tomu, Ze nehmotny majetek je méné likvidni, firmy s pfevahou nehmotného majetku by se

mély zadluzovat méné.
3. Odvétvi

Jednotliva odvétvi se vyznacuji rtiznou kapitalovou strukturou, pti¢emz kapitadlova
struktura podnikd plsobicich v jednom odvétvi je zpravidla podobna. Tyto podniky byvaji
totiz ovlivilovany stejnym rizikem a také sleduji urcité oborové standardy a pfiblizuji se
pramérné zadluzenosti odvétvi. Jednotlivé rozdily v kapitalovych strukturdach podnika

stejného odvétvi pak vyplyvaji z konkrétnich odlisnosti danych firem.
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4. Management podniku a jeho pristup k riziku

Management s averzi k riziku upfednostituje pouzivani vlastnich zdroji pied
pouzivanim zdroji cizich. Podnik tak nevyuziva dostate¢né Urokovy danovy S§tit, coz muize

vést ke snizeni trzni hodnoty firmy.
5. Struktura vlastnictvi a udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku

Podniky dévaji pfednost financovani dluhovému a internimu pied emisi novych akcii,

které by mohly zménit vlastnickou strukturu v neprospéch stavajicich vlastniki.
6. Financ¢ni volnost

Trzni hodnota firmy zavisi v del$im obdobi vice na investi¢nich rozhodnutich nez na
struktufe financovani. Brealey s Myersem doporucuji, aby firmy mély dostate¢nou financni
volnost, tzn. aby penize byly rychle dostupné, kdyz se naskytne vhodna investi¢ni ptilezitost.
Finan¢ni volnost je nejvyhodnéjsi pro firmy s bohatymi rGstovymi pfilezitostmi s kladnou
Cistou soucasnou hodnotou. Finan¢ni volnost dopliiuje doporuceni Brealeyho a Myerse
k volbé kapitalové struktury. Je vedle jiz diskutovanych dani, rizika bankrotu a typu aktiv

¢tvrtou dimenzi pohledu na kapitalovou strukturu.
7. VySe investic

Pro zvoleny druh financovani je urCujici vyse potfebného kapitalu. Nakladné investice

predurcuji ziskani kapitalu z raznych zdroji, coz ovlivni kone¢né slozeni kapitalu.
8. Velikost podniku

Vétsi podniky byvaji zpravidla zadluzeny vice nez podniky mens$i. Je to spojeno
s predstavou, ze vétsi podniky maji mensi riziko upadku.
9. Dobré jméno a historie podniku

Vyvolava predstavu kvalitnich vyrobki a sluzeb a zajiStuje podniku ,,mnohem® lepsi
absorpci nové emise cennych papirti.
10. Pozadavky ratingovych agentur

Hodnoceni ratingovych agentur se uvadi za dualezity faktor ovliviiujici trzni cenu akeii
a rozhodovani podniku o kapitalové struktuie, protoze rating je uznavanym hodnocenim pii
rozhodovani mnoha investorii. Nicmén¢ vzhledem k pfi¢inam vzniku svétové financni krize

se domnivam, Ze tento faktor determinujici kapitalovou strukturu ztraci v této dobé na svém

vyznamu.
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11. Fungovani kapitalového trhu

Rozvinuty kapitalovy trh je pfedpokladem k ziskani dodate¢ného kapitalu. V ptipadé
nizké transparentnosti a likvidity je ztizeno ziskdni zdroju prostfednictvim emise cennych
papirt. Napiiklad v Ceské republice je malo rozvinuty kapitalovy trh faktorem, ktery omezuje

rozhodovani podnikti o kapitalové strukture.
12. Legislativa

Pravni upravy, které se dotykaji kapitalové struktury, se zabyvaji pfedevs§im ochranou
vétitele pfed nedostatenym krytim dluhu vlastnim kapitdlem. Tuto problematiku upravuje
obchodni zékonik. Jedna se o pravni upravu (tyka se a.s.) minimalni vySe zdkladniho kapitalu

a minimalni vyse rezervnich fondl a zptisobu jejich tvorby.
13. Hospodarska politika a hospodarsky cyklus

Vladda dané zem¢ mize ovliviiovat zpisob financovani podnikii tim, Ze jim muze
poskytovat zvyhodnéné uvéry, dotace nebo jiné formy podpory, coz se promita do kapitalové
struktury podnikt. Také faze hospodarského cyklu ovliviiuje rozhodovani o kapitalové
struktufe. Naptiklad recese jist¢ zhor$i dostupnost externich zdroji financovdni — banky

budou zdrazovat a omezovat uvéry podnikovému sektoru.
14. Spolecensko-ekonomické poméry

Spolecensko-ekonomické poméry také utvaii kapitdlovou strukturu podnikd.
Kapitalova struktura podnikil je jejich odrazem, tj. odrazem vnéjSich podminek hospodateni

podniki.

3.7 Diléi zhodnoceni a zavéry

Z analyzy determinant kapitdlové struktury vyplyva, ze na kapitdlovou strukturu
pusobi fada faktordl, jejichz dopad je podloZen teoretickym zdkladem, ktery usti do
jednotlivych teorii optimalizace kapitalové struktury. Jmenovité se jednd o dané€ (dan ze zisku
spolecnosti a osobni dan¢), riziko bankrotu a ndklady financni tisné, naklady kapitalu,
hierarchicky potradek, naklady zastoupeni, signalizaci dluhu a free cash-flow. Provedena
analyza prokazala, Ze vSeobecné platna teorie kapitdlové struktury neexistuje. Jednotlivé
teorie nezohlednuji vSechny faktory determinujici kapitalovou strukturu, ale jen nckteré, a to
v poradi, v jakém se vyvijely nazory financ¢nich teoretikii. Navic predpoklady nékterych teorii

v v

jsou vpraxi podniklt stézi splnitelné. DalSimi faktory ovliviiujicimi rozhodovéni
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o kapitalové struktufe jsou: ziskovost a stabilita podniku, majetkova struktura podniku,

odvétvi, management podniku a jeho ptistup k riziku a dalsi.

Z ptehledu teorii kapitdlové struktury vyplyva, Ze stanoveni optimalniho sloZeni
vlastniho kapitalu a dluhu neni vibec jednoduché. Kritériem optimalizace kapitalové
struktury se jevi byt primérné néklady kapitalu, které determinuji optimalni dluhovy pomér
v jejich minimu. V minimu primérnych naklada kapitélu je trzni hodnota podniku maximalni.
Je v8ak nutné pocitat s problémem matematického vyjadieni funkéni zavislosti mezi stupném
zadluzeni a vyvojem primérnych nakladi kapitdlu. Navic jak ukazuji dalsi teorie, tak
pramérné naklady kapitdlu nejsou pro optimalizaci dostacujici. Je nutné piihlédnout také
k dals§im faktorim — viz teorie hierarchického poradku, teorie nakladl zastoupeni, signalni
teorie, teorie free cash-flow a ostatni faktory, ¢imz se otdzka optimalni zadluZenosti podniku

komplikuje.
Zasadni zavéry shrnu nasledujicimi body:

1. Determinovat optimalni dluhovy pomér je problematické. Teorie potvrzuje tento zavér

riznymi teoriemi kapitalové struktury.

2. Existuje mnoho faktorti determinujicich kapitdlovou strukturu podniku. Teorie kapitalové

struktury analyzuji pouze nékteré faktory. Chybi komplexni pohled teorie na optimalizaci.

3. Kritériem optimalizace se jevi byt minimalizace primérnych nakladi kapitalu, a proto
maximalizace trzni hodnoty podniku. Navic je nutné ptihlédnout k dal§im faktoriim

determinujicim kapitalovou strukturu.
4. Kazda z teorii kapitalové struktury ovlivnila ptistup k formulaci optimalni zadluzenosti.
5. Jedina vSeobecné aplikovatelna teorie kapitalové struktury neexistuje.

6. Optimalizace kapitalové struktury je individudlni zaleZitosti kazdého podniku.
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4 Reakce na modely kapitalové struktury Modiglianiho a Millera

Neni pochyb o tom, Ze Modigliani s Millerem svymi tvrzenimi o kapitalové struktuie
vyznamn¢ piispéli a rozsifili teorii podnikovych financi. At se jednd o prilomovou stat
z roku 1958, nebo o stat’ navazujici a opravujici z roku 1963, jsou tyto neustdle pfedmétem
testovani a diskusi. To je diivodem, pro¢ tuto ¢ast prace samostatné vénuji reakcim na jejich

modely, které predstavuji prvni uceleny teoreticky piistup ke kapitalové strukture podnikd.

4.1 Reakce na model MM z roku 1958

Praxe potvrzuje ptfedpoklady modelu MM za stézi splnitelné, a proto je piimé
empirické potvrzeni jejich modelu neproveditelné. I piesto se objevily pokusy o poskytnuti
nepifimé empirické platnosti. Pokud rozhodovéani o kapitalové struktufe je bezvyznamné,
potom mulzeme ocekavat, ze zadluZenost firem bude rozprostiena nahodile napii¢ celou
ekonomikou, resp. firmy v ekonomice budou mit rizné urovné zadluzenosti. Praxe nicméné
potvrzuje, Ze firmy ur¢itého oboru podnikéni maji podobnou uroven zadluzenosti. Vzhledem
k tomu, ze riziko podnikani je oborové determinovano, firmy se snazi pfiblizit primérné
zadluzenosti ve svém oboru podnikdni. Naptiklad podniky z oblasti vefejnych sluzeb (plyn,
voda, elektfina) maji velmi vysokou troven dluhu, zatimco nové softwarové spolecnosti maji

uroven dluhu velmi nizkou.

Modigliani s Millerem provedli regresni analyzu ropného a elektrarenského priimyslu,

ktera ukéazala na malo tésny vztah primérnych nékladi kapitalu se zadluZenosti.

Tab. ¢&. 4.1: Vysledky regresni analyzy Modiglianiho a Millera

Odvétvi Vysvétlovana Regresni Regresni Koeficient
proménna parametr koeficient determinace

Elektrarensky primysl WACC =53+ 0,006d (0,008) r=0,12

Ropny primysl WACC =85+ 0,006d (0,024) r=0,04

Zdroj: Swanson, Srinidhi, Seetharaman (2003)
Na strané druhé vsak Patterson (1983) doSel k zavéru, ze pokud u podnikii vefejné
prospeSnych sluzeb je nizkd uroven zadluzenosti, tak se hodnota firmy zvySuje se

zadluzenosti.

Teze Modiglianiho a Millera se staly pfedmétem tady testti a vyvolaly fadu reakci,
a proto nyni zminim nékteré z nich. Vyznamnymi zavéry z empirickych testa tykajicich se

MM v riznych souvislostech jsou:
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Titman (2002) dokazuje, ze charakter trznich podminek hraje klicovou roli ve
financovani ¢innosti podniku. Jednd se o reakci na predpoklad existence

dokonalych trhi.

Rajan a Zingales (1995) zjistili podobnou vys$i zadluzeni firem v zemich G7.
Nicméné se vyslovili, ze neznaji teoretické odtivodnéni svych empirickych zavéra.
K podobnému zavéru dospél i Wald (1999), ktery sledoval zadluzenost firem ve
Francii, Némecku, Japonsku, Velké Britanii a USA. Neexistuje vyznamny rozdil v
primérné zadluzenosti firem téchto zemi. Wald naznacil, Ze je to kvuli existenci

naklada zastoupeni, informacni asymetrii a naklada bankrotu.

Mehta (1980) rozsitil model MM zahrnutim vyplaty dividend a riistu firmy. Dosel
k zavéru, Ze tvrzeni MM plati 1 za téchto rozSitenych podminek. Lang (1996) se
empirickou analyzou zamé&fil na vztah ristu firmy k zadluzenosti. Vysledkem byl
negativni vztah mezi ristem a zadluzenosti u firem, které maji velice nizké
investicni prilezitosti. U firem s dobrymi investicnimi pfilezitostmi ukazal, ze
zadluZenost nesnizuje rust. Barclay (2001) podobné¢ jako Lang zkoumal vztah mezi

ristovymi moZznostmi a zadluZenosti. Jeho analyza ukézala na negativni vztah.

Peterson a Benesh (1983) zkoumali vztah mezi financnimi a investi¢nimi
rozhodnutimi. Jejich studie prokdzala vazbu mezi témito rozhodnutimi, coz je
v rozporu s tvrzenim III MM. Zavér, ze finan¢ni rozhodnuti maji dopad na
investi¢ni rozhodnuti, pfisoudili existenci poruch trhu. Minton a Schrand (1999)
zkoumali spojeni mezi investovanim a financovdnim z jin¢ho hlediska. Volatilita
cash flow z investovdni ma vliv na financovéni. Firmy s vyssi volatilitou cash flow

Cast&ji vstupuji na kapitalové trhy a vynakladaji vyssi finan¢ni ndklady.

Glickman (1997) tvrdi, ze predpoklad neexistence bankrotu je pravdépodobné
jednim velkym problémem v ramci tvrzeni MM. Glickman upozoriuje, ze
v realném svété firmy patrné urcuji dluhové poméry ve vazbé na rizika spojend

s bankrotem.

4.2 Reakce na model MM z roku 1963

Testovani tezi roku 1963 vede k vSeobecnému zavéru, Ze dané z teoretického hlediska

plisobi na kapitalovou strukturu, avSak z hlediska empirického danovy efekt neni

dominantnim faktorem. Dominantnimi faktory naopak jsou ndklady bankrotu firmy, néklady

zastoupeni a signalizace dluhu.
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Empirické testy nepotvrdily zakladni hypotézu. Arditti a Levy (1977) dokazuji
protichlidnost vysledkli nepfesnosti modelu Modiglianiho a Millera. Ukdazali, ze diivéjsi
studie selhaly kvili nezahrnuti dal§ich proménnych, které se vyskytuji v ,redlném* svété
a které ptisobi na ohodnoceni firmy. Arditti a Levy prokdzali, ze zahrnuti osobnich dani
z kapitalovych ziskl do teoretického zakladu MM snizuje pozitivni dopad podnikového dluhu

na hodnotu firmy.

Vzhledem k tomu, Ze hodnota firmy mé inverzni proporcionélni vztah k primérnym
nakladim kapitalu, zacalo se teoretizovat, ze zdkonné dafiové zmény, které snizi danové
sazby ze ziskd spolecnosti, by mély zvysit hodnotu firmy. Downs a Hendershott (1987)
ukazali, Ze danové zmény zpiisobené danovou reformou v roce 1986 v USA mély zvysit
hodnotu firem. Naproti tomu Nadeau a Strauss (1991) modelovanim dopadu dafiové reformy
z roku 1986 ukazali, Ze naklady kmenového kapitalu se touto reformou snizi a také se snizi
danova vyhoda vyplyvajici z dluhového financovani. Kvuli zvySeni atraktivnosti financovani
kmenovym kapitalem vic¢i dluhovému financovani ocekavaji snizeni zadluZenosti a z tohoto

diivodu 1 sniZeni pravdépodobnosti bankrotu a s nim spojenych nakladi.

Miles (1983) zkoumal vzajemné ptsobeni dani a inflace v ramci teoretického zdkladu
Modiglianiho a Millera. Jeho analyza ukdzala, Ze investovani je rostouci funkci miry inflace.
Pokud se vSak predpoklada, ze investice jsou odepsany ve vztahu ke zdanitelnému ptijmu za

jedno obdobi jako historicky naklad, tak investovani je klesajici funkci miry inflace.

Rada autorti narozdil od MM spojuje investiéni a finanéni rozhodnuti (napf. Ravid,
1988). Myers a Dill (1976) prokazali spojeni mezi investi¢nimi a finan¢nimi rozhodnutimi na
danovych usporach, které se zdaji byt jedinym pfiznaénym motivem v rozhodovanich typu

leasing versus koupé.

Empirickd zkuSenost tykajici se zdanéni se zaméfuje pievazné na prvky danového
prava, zvlasté pak, jak zmény v daitovém pravu ovlivni hodnotu firmy. Hlavnim problémem
pii empirickém testovani je navrzeni empirického prizkumu. VétSina firem ma dluh ve své
kapitdlové struktufe, coz <¢ini potize pii srovnavani firem zadluzenych s firmami
nezadluzenymi. Déle pfi empirickém testingu je problémem stanoveni jedinecné danové
sazby vzhledem ke slozitosti danovych zdkonii a mnohocetné jurisdikce a ve vztahu
k rtiznorodému prostiedi, kde firmy operuji. Bez vérohodného stanoveni vhodné danové

sazby je specifikace hodnoty firmy za teoretického stavu MM problematicka.
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5 Analyza determinant kapitalové struktury z mezinarodniho
pohledu

Empirické poznatky o kapitdlové struktufe firem a jejich determinantich jsou
podepfeny nespoctem empirickych studii, coz potvrzuje dlouhodoba diskuse, kterd se vede
jak v teorii, tak i praxi finan¢niho fizeni podniku jiz od roku 1958, kdy Modigliani s Millerem
publikovali svou stat’ ,,Néaklady kapitdlu, podnikové finance a teorie investovani‘.
Dlouhodobost diskusi je ddna jiz zmiflovanou nemoznosti plné implementovat teoretické
poznatky do finanéniho fizeni v oblasti kapitdlové struktury podniku a riiznorodou praxi
firem, ktera v nékterych piipadech teoretické poznatky vylucuje, jak ukazuji vysledky

empirickych vyzkumi.

Zaplnit existujici mezeru mezi teorii a praxi kapitdlové struktury se snazi empirické

studie, které se zamétuji zejména na
e ov¢teni platnosti teorii optimalizace kapitadlové struktury v praxi firem,
e stanoveni zplisobu determinace optimalniho dluhového poméru,
e identifikaci rozhodujicich faktor determinujicich kapitalovou strukturu firem,

e urceni zavislosti mezi dluhovym pomérem vcéetné jeho vybéru a determinantami

kapitalové struktury,

e rozdily v kapitadlovych strukturach firem mezi vybranymi zemémi s ohledem na
specifika jednotlivych zemi resp. skupin zemi (pravni a institucionalni prostredi,

ucetni standardy atd.) a na
e rozdily mezi kapitdlovymi strukturami firem mezi odvétvimi.

Vysledky empirickych studii vedou k modifikaci ¢i zptesnéni teoretickych poznatk,
jsou podnétem vzniku novych teorii a veelku posouvaji tématiku kapitalové struktury dale,
coz lze povazovat za jejich ptfinos. Z hlediska charakteru empirickych studii vénujicich se
kapitalové struktufe podnikt a jejich determinant lze studie rozdé€lit dvou skupin. Prvni
skupinu, do které spada nejvice studii, tvoii studie opirajici se o ur¢itou databazi dat ve vztahu
ke zkoumané oblasti — zejména stanoveni vySe zadluZenosti a jeji zavislosti na zvolenych
determinantach kapitalové struktury. Druhou skupinu reprezentuji studie, které jsou zalozeny
na dotaznikovém Setfeni firem a jsou vyhodnoceny ve vztahu ke zkoumané oblasti. Kazda
skupina empirickych studii ma své vyhody a nevyhody, coZz je nutné pii vyhodnoceni

empirickych poznatkii zohlednit. Dotaznikové Setfeni s sebou nese tu nevyhodu, Ze odpovédi
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mohou byt nepravdivé a vysledky opirajici se o databazi dat mohou byt zkresleny vzhledem k

nemoznosti vZdy ptizpisobit data uceltim, pro které je analyza provadéna.

Lidrem vyzkumu kapitdlové struktury firem a jejich determinant jsou jednoznacné
Spojené staty americké, kde predmétem testovani jsou v prevazné veétSin€ spolecnosti
kotované na burze, coz je dano rozvinutosti kapitalové trhu. Spojené staty americké jsou
nasledovany Evropou, nicméné vysledky vyzkuml jsou ovlivnény niz§i rozvinutosti
kapitalového trhu a pfitomnosti zemi s tranzitivni ekonomikou. Z hlediska velikosti podniku
se studie kapitadlové struktury firem a jejich determinant vSeobecné zamétuji na spolecnosti

velké, zatimco studie zaméiené na podniky malé se vyskytuji ziidka.

Trendem poslednich let v souvislosti s globalizaci finan¢nich trhl je pfesun zkoumani
kapitalové struktury na souboru firem jedné zemé na srovnavani kapitadlovych struktur firem
mezi zemémi. Je zkoumdna kapitdlovd struktura firem z rozvinutych zemi, napf. Rajan,
Zingales (1995), rozvojovych zemi, napt. Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt a Maksimovic
(2001) a zemi s tranzitivni ekonomikou, naptiklad Weill (2004). Zavéry platné pro danou
zemi resp. skupinu zemi jsou ovéfovany na jiné zemi resp. souboru zemi pii zohlednéni

specifik danych zemi resp. souboru zemi.

Tato Cast prace bude smétfovat ke stanoveni vyznamnosti determinant kapitalové
struktury, ovéfeni platnosti teorii kapitalové struktury a prokazani pozitivni ¢i negativni
zavislosti zadluzenosti na determinantach kapitdlové struktury. Vyuziji k tomu vysledky
empirickych poznatki o kapitdlové struktufe podnikii z USA, Evropy, rozvinutych zemi,
rozvojovych zemi a tranzitivnich zemi. Vzajemna komparace ukaze na rozdily v kapitalovych

strukturdch podnikli a na shodné body.

5.1 Postupova procedura analyz determinant kapitalové struktury

Diive nez pfistoupim k analyzdm determinant kapitdlové struktury, zastavim se
u jejich postupové procedury. Je ziejmé, Ze zakladem jsou data, na kterych je kazda analyza
postavena. Je rozdil, zda se vychazi z dotaznikového Setfeni nebo z databdze instituci

evidujicich ucetni vykazy a jin4 data podnikii, napt. akciova data.

Analyza postavend na dotaznikovém Setfeni spocivd ve vyhodnoceni polozenych
dotazi ve Skale zvolené stupnice odpovédi, napt. odpovéd” 0 znamend nikdy, odpoveéd
4 znamena vzdy. Naopak analyzy vychazejici z databaze ucetnich vykazi firem se opiraji

¢isté o matematicko-statisticky aparat, o ktery jsou podepteny jejich zavery.
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Kazda analyza ma urcity postup prace, ktery je vice ¢i méne podobny. Uvazujme nyni
empirickou studii vychazejici z databaze Gcetnich vykazl firem a navrhnéme postup prace.
Nejprve je nutné vybrat zkoumané podniky resp. identifikovat zkoumany vzorek podnikt
vzhledem k charakteru analyzy. Pokud se analyza provadi na vzorku firem stejné zemé, mame
relativné homogenni soubor dat, protoze zkoumané podniky operuji ve stejném
instituciondlnim prostfedi a pouzivaji stejné ucetni standardy. Nicméné pokud se analyzuje
kapitdlova struktura podnikd v riznych zemich a vysledky se porovnavaji, je nezbytné
dikladné analyzovat instituciondlni prostfedi kazdé srovnavané zemé a také ucetni standardy.
Poté se pristoupi k volbé meétitek zadluzenosti a k volbé determinant kapitalové struktury
vcetné jejich zastupci. Volba méfitek zadluzenosti zalezi na tom, jaka data jsou k dispozici,
zda pouze v Gcetni hodnoté nebo také v hodnoté trzni. V nékterych pfipadech pii srovnavani
zadluZenosti podnikli mezi zemémi je nutné méfitka zadluzenosti upravit vzhledem
k pouzivanym ucetnim standardim tak, aby =zadluzenost podnikii mezi zemémi byla
porovnatelna. Volba determinant zavisi na charakteru analyzy a na moznostech vyjadiit
zastupce za zvolené determinanty. Je-li vyjadiena zadluZenost a determinanty, pfistupuje se
k regresni a korela¢ni analyze, na jejimz zéklad¢ se zjiStuje zavislost mezi zadluZenosti
a jednotlivymi determinantami. Nakonec jsou vysledky zpravidla vyhodnoceny ve vztahu
k teoriim kapitalové struktury, kde se potvrdi ¢i vyvrati jejich platnost, resp. se stanovi stupen

jejich platnosti.

Vyse zminény postup analyz neni zjevné tak jednoduchy, jak by se mohlo zdat. Ne
vzdy lze zajistit k dispozici veskera potiebna data pro danou analyzu a zabezpecit prikaznost
vysledki. Presto kazda analyza je pro finan¢ni fizeni podniku v oblasti kapitalové struktury
pfinosna.

5.2 Determinanty kapitalové struktury podnika: USA

Vzhledem k tomu, Ze ve Spojenych statech americkych je publikovana tada studii
veénujicich se oblasti kapitalové struktury podnikii, nepovazuji za redlné postihnout je vSechny
a ani to neni mym cilem. Jako kritérium volby jsem zvolila provdzanost studii mezi sebou,

a to z toho diivodu, ze mi to umozni komparaci poznatkli mezi sebou.

Z dotaznikového Setfeni vychazi vyzkum z roku 2001, ktery provedli Graham
a Harvey, ktefi testovali praxi kapitdlové struktury americkych firem na zékladé
dotaznikovych odpovédi 392 finan¢nich feditel podnikli pfi 9% mife UspéSnosti, ktera je
srovnatelnd s mirou Uspésnosti bézné¢ dosahovanou u dotaznikovych Setfeni prostfednictvim

e-mailu a faxu. Pozitivem tohoto vyzkumu je, ze na néj navazaly vyzkumy testujici
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kapitalovou strukturu evropskych firem ve velmi podobném rozsahu (Brounen, De Jong
a Koedijk, 2004), (Bancel a Mittoo, 2004), protoZe pouzily stejny dotaznik jako Graham a
Harvey. To mi umoZni porovnat zavéry z prosttedi USA a Evropy pfi respektovani rozdilnosti

prostiedi (pravni a institucionalni systém, ucetni standardy atd.).

Datovy soubor Grahama a Harveyho pfedstavuje 392 americkych spoleCnosti:
zpracovatelsky pramysl (40 %), financni sektor (15 %), doprava a energie (13 %),
maloobchod a velkoobchod (11 %), high-tech (9 %), téZebni a stavebni pramysl
a komunikace a média (12 %). Podle vySe trzeb se rozliSuji spole¢nosti malé, tj. spolecnosti
s trzbami niz§imi nez 100 mil. USD (26 % spolecnosti), a spolecnosti velmi velké, tj.
spole€nosti s trzbami nejméné 1 mld. USD (42 % spolecnosti). Za rostouci spolecnosti se
povazuji spolecnosti s ukazatelem P/E ve vysi 15 a vice, coz predstavuje 60 % spolecnosti ze

zkoumaného souboru.
Prvotni analyza datové souboru dospéla k nasledujicim zavérim:

1. Malé spole¢nosti dosahuji niz§iho ratingu, vyssiho podilu managementu na vlastnictvi
firmy, mens$iho vyskytu vyplaty dividend, vys§i pravdépodobnosti byt soukromné

vlastnény a nizsiho podilu zahrani¢nich trzeb.

2. Rychle rostouci firmy jsou predev§im firmy malé, které maji nizsi rating a vyssi stupen

vlastnictvi managementu.
3. Spolecnosti, které nevyplaceji dividendy, maji nizké ratingové ohodnoceni.

5.2.1 Zadluzenost

Meétitkem zadluzenosti byl zvolen ukazatel dlouhodobé zadluzenosti v podobé podilu
dlouhodobého dluhu k celkovym aktivim (long-term debt-to-asset ratio)*'. Bylo zjiiténo, ze
dlouhodoba zadluzenost souboru podnikll je rovhomérné rozlozena do tfech trovni. Ttetina
podnikti dosahuje zadluzenosti nizsi nez 20 %, zadluzenost druhé tfetiny podnikii se pohybuje

v rozmezi 20 az 40 % a posledni tfetina ma zadluZenost vyssi nez 40 %.

Za zésadni zavér v analyze zadluzenosti podnikii USA nicméné povazuji zaver
dotykajici se optimalniho, cilového dluhového poméru vyjadieného ukazatelem
debt-equity ratio (podil dluhu na vlastnim kapitalu), jehoz existence se potvrdila u 81 %
podnikl. Tyto podniky nejenom, ze tento pomér cilené¢ determinuji, ale rozliSuji také jeho

charakter. Flexibilni dluhovy pomér udrzuje 37 % podnikd, pevny dluhovy pomér ve

L'V literatute se Ize setkat také s oznatenim long-term debt ratio.
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stanoveném rozpéti ma stanoveno 34 % podnikli a 10 % podniki ma cilovy dluhovy pomér
velmi striktni. Vzhledem k rozliSeni podnikii na podniky malé a velké se prokazalo, Ze cilovy
dluhovy pomér stanovuji spiSe spolecnosti velké. Naptiklad 55 % velkych spole¢nosti ma
striktni dluhovy pomér ve srovnani pouze s 36 % malych spole¢nosti. Pevné a striktni
dluhové poméry stanovuji zejména investicné orientované spolecnosti a spolecnosti

regulované neZ spolecnosti spekulativné orientované a neregulované.

5.2.2 Vyznamnost determinant kapitalové struktury
Determinanty, na které¢ se Graham a Harvey v ramci dotaznikového Setfeni zaméftili,

jsou determinanty ovliviiujici:

e vysi dluhu v podniku a ostatni determinanty ovlivitujici dluhovou politiku

v podniku,
e rozhodnuti o emisi zahrani¢niho dluhu,
e rozhodnuti o emisi kmenovych akcii,
e rozhodnuti o emisi konvertibilniho dluhu a

e volbu mezi kratkodobym a dlouhodobym dluhem.

vvvvvv

flexibilita. Prokazalo se, Ze podniky maji k dispozici dostatek internich zdroji pro
uskuteciiovani novych projekti, protoze omezuji vysi dluhu. Druhym vyznamnym faktorem
ovlivitujicim vysi dluhu je kreditni rating ptidéleny ratingovou agenturou, protoze je chapan
jako naznak znepokojeni ohledné financni tisn€. Kreditni rating je vyznamny zejména pro
podniky vefejnych sluzeb, pro podniky s ratingem dluhu a obecné pro podniky velké.
Vyznamnym faktorem pfi rozhodovanich o dluhu je taktéz volatilita ziskli a cash flow. Ve
shodé¢ s kompromisni teorii podniky omezuji vyuzivani dluhu v piipadech, kdy
pravdépodobnost bankrotu je vysokd. AvsSak naklady finan¢ni tisné se pti rozhodovani
o optimalni vysi dluhu ukazaly za nepftili§ dilezité. Co se tyka danové vyhody z pouzivani
dluhu v podobé& danové uznatelnosti urokd, tak ta je v rozhodovénich o kapitalové struktuie
sttedné dulezitd. Stfedni hodnota odpovédi ve Skdle 0 (nedtlezité¢) az 4 (velmi dilezité) ze
faktorem pro velké, regulované a dividendy vyplacejici spolecnosti — spolecnosti, které¢ maji
patrné vysoké danové zatizeni a z tohoto divodu velké danové stimuly k vyuzivani dluhu.

Vyznam osobnich dani pfi determinaci optimalni vySe dluhu se ukédzal jako mizivy, nebot’

65



sttedni hodnota odpovédi dosahla 0,68. Podniky pii determinaci dluhu nezajima, jaké dané

budou investofi platit ze ziskanych trokovych plateb.

Mezi ostatni vyznamné faktory ovliviiujici dluhovou politiku v podniku se fadi vySe
urokovych sazeb, kdy spole¢nosti emituji dluh v pripadech nizkych urokovych sazeb. Dluh je
emitovan také v ptipadech, kdy interni zdroje podnikl nejsou dostatecné k financovani jejich
aktivit, coZ podporuje teorii hierarchického potaddku. Z pohledu rozdéleni spole¢nosti na malé
a velké se prokazalo, ze v ptipad€ nedostatku internich zdroji emituje dluh vice malych
spolec¢nosti nez velkych. Spole€nosti emituji dluh také v ptipadech, kdy akcie jsou trhem

podhodnoceny a kdy se méni cena kmenovych akeii.

NejvyznamnéjSim faktorem ovliviujicim rozhodnuti o emisi zahranicniho dluhu je
obstarani si ,,pfirozeného zajisténi*, naptiklad kdyZ cizi ména devalvuje, podnik nemusi platit
uroky ve své meéng. To je dilezité zejména pro veiejné obchodované spolecnosti s vysokym
podilem zahrani¢nich trzeb. Druhym dulezitym faktorem ovlivilujicim uziti zahrani¢niho
dluhu je drzba zdroju blizko uziti téchto zdrojli, coz se prokazalo, ze plati zejména pro malé
a vyrobni firmy. Dilezity je také zahrani¢ni dafovy rezim. Spolec¢nosti emituji zahrani¢ni
dluh s ohledem na dafiové stimuly v pfipadech, kdy je daflovy rezim v zahrani¢nich zemich
pro n¢ vyhodny. Z vyzkumu vyplynulo, Ze vyhodnost zahrani¢niho dafiového rezimu je ve
vztahu k danovému rezimu v USA dosti dulezitd ve stfedni hodnoté odpovédi 2,26, a to
zejména pro velké spoleCnosti s vysokym podilem zahrani¢nich trzeb. Nizs$i Uroveil
zahrani¢nich Urokovych sazeb, nez je uroven domadcich trokovych sazeb, je taktéz

vyznamnym faktorem ovliviiujicim rozhodnuti o emisi zahrani¢niho dluhu.

Rozhodnuti o emisi kmenovych akcii je ovlivnéno zejména roziedénim zisku na akcii,
castkou, o kterou jsou akcie trhem nadhodnoceny nebo podhodnoceny, vysokou prodejni
cenou akcie, pokud ceny akcii neddvno vzrostly, poskytovanim akcii zaméstnanclim v ramci
bonusovych a akciovych op¢nich programi a udrzenim cilového poméru dluhu k vlastnimu
kapitalu. Obavy o rozfedéni zisku na akcii se ukazuji zejména u regulovanych spole¢nosti,
velkych spolecnosti a dividend vyplacejicich spole¢nosti. V ptipadech, kdy jsou akcie trhem
podhodnocené, podniky nejsou vSeobecné ochotny kmenové akcie emitovat a davaji prednost
emisi konvertibilniho dluhu. Vykonnost akcii je dilezita jako podpora vyuziti piilezitosti
vysokych prodejnich cen akcii. Graham a Harvey prokazali, Ze emise akcii je spojena také se
zabezpecenim akcii v rdmci bonusovych a akciovych opénich programi pro své zaméstnance

zejména u investicné orientovanych podnikii. V rdmci udrzeni cilového poméru dluhu
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k vlastnimu kapitalu podniky emituji kmenové akcie, a to zeyména podniky, které jsou vysoce

zadluzené.

vvvvvv

konvertibilni dluh je pomérné levny zplsob emise ,,opozdénych® kmenovych akcii.
Rozhodnuti o emisi konvertibilniho dluhu je také ovlivnéno aktuadlné podhodnocenym
akciovym kapitdlem, schopnosti konverze konvertibilniho dluhu v momenté potieby,
vyhnutim se kratkodobému ziedéni vlastniho kapitalu a ptilakdnim investord pochybujicich

o rizikovosti spole¢nosti.

Nejvyznamnéj$im faktorem ovliviiujicim volbu mezi kratkodobym a dlouhodobym
dluhem je priitazovaci princip doby splatnosti dluhu k zivotnosti aktiv spole¢nosti, tj.
vyrovnani splatnosti dluhu podniku s Zivotnosti aktiv podniku. Tento faktor se prokdzal byt
dilezity zejména pro malé a soukromé firmy. Jako diivod k emisi dlouhodobého dluhu se
nejcastéji uvadi minimalizace rizika obstaravani finanénich zdroji ve Spatnych obdobich.
Kratkodoby dluh je emitovan v dobé, kdy jsou kratkodobé urokové sazby niz§i nez

dlouhodobé¢ urokové sazby nebo kdyz je ocekavan pokles dlouhodobych trokovych sazeb.

5.2.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury
Na dotaznikovych odpovédich lze ovétit zavery teorii kapitdlové struktury. Vyzkum

prokazal nasledujici:

1. Kompromisni teorie kapitdilové struktury: Vyzkum Grahama a Harveyho na sledovaném
souboru podnikl potvrzuje kompromisni teorii kapitalové struktury z vétsi miry. Podniky
determinuji optimalni dluhovy pomér, avSak navic rozliSuji jeho charakter. Nejvice
podniky vyuzivaji flexibilniho rozpéti dluhového poméru a nejméné striktniho dluhové
poméru. Domnivam se, ze uplatiiovani flexibilniho dluhového poméru ve spolecnostech
prokazuje diraz na finan¢ni volnost podniku a vytvari vétsi prostor k finannim aktivitam,
zatimco striktni dluhovy pomér miize spolecnost velmi omezovat a spoleCnost miize utrpét
ztraty z neuskute€nénych vyhodnych financnich pfilezitosti. Vyznam piinosti urokového
datiového Stitu v podobé¢ danové odpocitatelnosti urokli se ukdzal pii rozhodovénich
v pfipadech vysoké pravdépodobnosti bankrotu podniky omezuji pouziti dluhu

v kapitalové strukture.

2. Teorie hierarchického poradku: Vyzkum nachéazi v této teorii ur¢itou podporu. Podniky si

udrzuji urcitou finanéni rezervu, aby se vyvarovaly potieb¢ externich zdroji financovani

67



a vysoce si ceni financni flexibility. S emisi akcii vétSina podniki véha, protoze se
domniva, ze jejich vlastni kapital je trhem podhodnocen. To je divodem, pro¢ mnoho
firem ve sledovaném souboru dava prednost emisi konvertibilniho dluhu pted emisi akecii.
Nicmén¢, vyzkum nepotvrzuje tuto teorii zcela vzhledem ke skutecnosti, ze se neprokazal

vyznam informacni asymetrie, ktera je zakladnim predpokladem této teorie.

3. Teorie nakladii zastoupeni: Velmi slaba podpora se prokazala problému podinvestovani.
Stfedni hodnota odpovédi na otazku, zda podniky pouzivaji kratkodoby dluh, aby vynosy
znovych projekti pfipadly dlouhodobym akcionaifiim a nikoliv véfiteliim, dosdhla
hodnoty 0,94. Problém substituce aktiv také nebyl potvrzen. Neprokazalo se, Zze podniky
pouzivaji konvertibilniho dluhu k ochrané véfiteli vici piijmuti rizikovych projekta

s vy$si vynosnosti akciondii (stfedni hodnota odpovédi: 0,62).

4. Teorie free cash-flow: Také této teorii je prifazena mald podpora. Nepotvrdilo se, ze by
podniky pouzivaly v kapitalové struktufe dluhu (Grokové platby a splatky dluhu) k tomu,
aby v podniku nebylo vysoké free cash-flow, které by mohlo byt zneuzivdno manazery

v jejich prospéch (stfedni hodnota odpovédi: 0,33).

5. Signalni teorie: Neprokazalo se, ze vyuzivani dluhu v podniku déva investorim lepsi
obraz o spolecnosti nez emise akcii. Dle stfedni hodnoty odpovédi 0,96 je i této teorii

piifazena malé podpora.

5.3 Determinanty kapitalové struktury: Evropa

Pro analyzu determinant kapitdlové struktury evropskych firem se nabizi studie
Bancela a Mittoo (2004), kteti testovali kapitalovou strukturu firem z 16 evropskych zemi:
Rakousko, Belgie, Recko, Dansko, Finsko, Irsko, Italie, Francie, Némecko, Nizozemi,
Norsko, Portugalsko, Spanélsko, gvycarsko, Svédsko a Velka Britanie. Pozitivem tohoto
vyzkum je, Ze firmam jsou poloZzeny téméf stejné otazky, jaké polozili Graham a Harvey pfi
vyzkumu kapitalové struktury americkych firem. Tudiz bude mozné zjistit, zda zavéry ke
kapitalové struktufe z prostfedi americkych firem plati také na prostfedi evropskych firem

a vyvodit obecné zavery.

Datovy soubor, na kterém je vyzkum postaven, predstavuji odpoveédi 87 financnich
fediteld evropskych spolecnosti zejména z odvétvi vyroby, tézby nerostnych surovin, energie
a dopravy (pfiblizn€ 37 %), technologii (18 %) a finan¢nich odvétvi (18 %). Mira Gspé&Snosti

navratnosti dotaznikovych odpovédi je srovnatelna s mirou Grahama a Harveyho a ¢ini 12 %.
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Skala zvolené stupnice odpovédi se také shoduje s Grahamem a Harveyem, a to od

0 (nedulezité) do 4 (velmi dulezité).

Podniky se daji charakterizovat jako velké nadndrodni podniky (pfevazna vétSina
sledovanych podniki), které jsou orientovany mezinarodné a které ziskéavaji kapital jak na
domdacim trhu tak na zahrani¢nich trzich. Padesat osm procent spolecnosti ma velky podil
zahrani¢nich trzeb a v poslednich 10 letech ziskaly finan¢ni zdroje na zahrani¢nich trzich.
Akcie 45 % podnikid jsou kotovany na zahraninich burzich a 16 % podnikli ma akcie
kétovany jak na evropské tak na americké burze. Podle vyse dosazeného P/E, tj. vétsi nez 14,
je 65 % podnikl povazovano za vysoce rostouci spolecnosti. Celkem 66 % podnikl jsou
vetejné obchodovatelné spolecnosti v drzeni Sirokého okruhu tcastnikl a 36 % podniki ma
nékolik tfid akcii. Vice nez 90 % podnikl nepatii mezi podniky vetejnych sluzeb a pravidelné
vyplaceji dividendy. Vice nez 75 % podnikli ma trzby a trzni kapitalizaci vétSi nez

1 mld. EUR.

5.3.1 Zadluzenost

Dlouhodobé zadluzenost evropskych podnikii métena podilem dlouhodobého dluhu na
vlastnim kapitalu (long-term debt to equity ratio) dosahla v priméru 66 % a pohybuje se od
minimdlnich 4 % do maximdlnich 96 %. Ukazatel podilu celkového dluhu na vlastnim
kapitalu v trzni hodnoté (total debt to market value of equity) je na trovni 113 % (primér)
a ukazatel podilu dlouhodobého dluhu na celkovych aktivech (long-term debt ratio) je 44 %

(pramér).

Bancel a Mittoo stejn¢ jako Graham a Harvey potvrzuji, ze podniky maji stanoven
cilovy dluhovy pomér. Pfiblizné 75 % evropskych podnikl ze sledovaného souboru podniki
stanovuje cilovy dluhovy pomér v podobé ukazatele debt-equity ratio, coz také podporuje

kompromisni teorii kapitalové struktury.

5.3.2 Vyznamnost determinant kapitalové struktury
Determinanty, na které se Bancel a Mittoo v rdmci dotaznikového Setfeni zaméfili,

jsou determinanty ovliviijici:

e vysi dluhu v podniku (véetné ostatnich faktorii a volby mezi kratkodobym

a dlouhodobym dluhem),
e emisi kmenovych akcii,

e emisi konvertibilniho dluhu a
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e ziskavani zahrani¢niho kapitalu.

vvvvvv

spolecnosti respondenti oznacili finan¢ni flexibilitu stejné jako respondenti ve vyzkumu
Grahama a Harveyho. Stfedni hodnota odpovédi ve Skdle stupnice od 0 (nedllezité) do
4 (velmi dulezité) dosdhla velmi vysoké hodnoty 3,39. Mezi dals§i vyznamné faktory se tadi
kreditni rating, danova odpocitatelnost urokl, volatilita ziski a cash flow, obavy
odbératelti/dodavatelli o financni stabilitu firmy a mozné naklady finan¢ni tisn€. Transak¢éni
naklady a poplatky spojené s dluhem, primérnou uroven zadluZenosti v ptislusném odvétvi
a osobni dané, které odvadi investofi ze ziskanych urokovych plateb, oznacili respondenti za

vyrazn¢ méng dulezité faktory.

Mezi ostatni faktory ovliviwjici dluhovou politiku ve firmé se fadi na prvnim misté
minimalizace pramérnych ndkladt kapitadlu, kterou za vyznamnou oznacila vétSina
respondentli (70 %). Nasleduje vySe urokovych sazeb, kdy k emisi dluhu dochézi v obdobi,
kdy trokové sazby jsou nizké, a podhodnoceni akcii trhem, kdy v tomto stavu spolecnosti
emituji dluh, coz uvedlo ptes 40 % respondentil. Z pohledu determinant ovliviiujicich volbu
mezi kratkodobym a dlouhodobym dluhem patii mezi vyznamné piifazovaci princip splatnosti
dluhu k zivotnosti aktiv, ktery uvedla vétsina respondentii (77 %). Déale 70 % respondentil
uvedlo, ze dlouhodoby dluh emituji, aby minimalizovali riziko refinancovani v horSich
obdobich, a neceld 1/3 respondentii uvedla, ze emituji kratkodoby dluh, kdyz ocekavaji

pokles dlouhodobych urokovych sazeb.

vvvvvv

roztedéni zisku na akcii. Dulezité je také udrzeni cilového dluhové poméru, emise kmenovych
akcii, poté co vzroste cena akcie, a hodnota, o kterou jsou akcie nadhodnoceny Cci
podhodnoceny. Jako divod k emisi kmenovych akcii se uvadi také zaméstnanecké akciové
opcni odmény. Tyto zavéry lze povaZovat za prikazné, protoZe vice jak 77 % spolecnosti ze

zkoumaného vzorku béhem poslednich 10 let kmenové akcie emitovalo.

Taktéz zavéry k determinantam ovliviiujicim rozhodnuti o emisi konvertibilniho dluhu
lze povazovat za prukazné, protoze ze vzorku sledovanych firem vice nez polovina emitovala
konvertibilni dluh béhem poslednich deseti let. Manazeti oceiiuji konvertibilni dluh, protoze
je levnou cestou jak emitovat ,,opozdéné“ kmenové akcie, a pro jeho schopnost konverze,
kdyz je potteba. Dalsimi uvadénymi faktory je moznost emitovat konvertibilni dluh, kdyz

kmenové¢ akcie jsou podhodnoceny, a vyhnuti se kratkodobému roziedéni akciového kapitalu.
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Se ziskdvanim kapitdlu na zahrani¢nich trzich ma zkuSenosti 58 % podniki.

Nejvyznamnéj$im faktorem ovliviujicim rozhodnuti o emisi zahranicniho dluhu ¢i emisi

kmenovych akcii na zahranicnich trzich je drzba zdroji blizko uziti téchto zdroju.

Vyznamnym se ukazalo také obstarani si ,,piirozené¢ho zajisténi“. Jako mirn¢ dtlezity faktor

se ukazal priznivy danovy rezim v zahrani¢i. Piekvapivym zavérem byla skuteCnost, ze

podniky povazuji urovenn trokovych sazeb pii emisi dluhu na domécim trhu za dilezitou,

avsak pfi emisi dluhu v zahranici za nedulezitou.

5.3.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury

Ve vztahu k teoriim kapitdlové struktury ukazuji evropské podniky na nasledujici

zavery.

1.

Kompromisni teorie kapitalové struktury: Prokdzana vyznamnost danové odpocitatelnosti
urokd, volatility ziskd a cash flows, obav odbératelii/dodavateld o finan¢ni stabilitu firmy
a potencidlnich nakladi finan¢ni tisn€¢ je v souladu s kompromisni teorii kapitalové
struktury. Tu také podporuje vyznamnost udrzeni cilového dluhového poméru, kterou
v dotazniku uvedlo 59 % respondentt jako vyznamny faktor ovliviiujici emisi kmenovych

akcii. Kompromisni teorii je Bancelem a Mittoo pfifazena mirna podpora.

Teorie hierarchického poradku: Bylo prokazano, ze v piipadech, kdy stavajici zisky firem
nejsou dostacujici k financovani novych investi¢nich aktivit, dluhu vyuzivd malo firem.
Firmy déavaji pfednost financovani pomoci emise akcii. Tento stav je vSak v rozporu
s teorii hierarchického potadku. Nicméné vzhledem k tomu, ze ve sledovaném souboru
podnikl nékteré prece jenom davaji dluhu piednost pied emisi akcii, Bancel a Mittoo

ptitazuji této teorii podporu, kterd je vSak mensi nez u teorie kompromisni.

Teorie ndkladu zastoupeni: Ve spojitosti s problémem substituce aktiv se ochrana véfitelii
proti neptiznivym kroklim akcionaid v podobé konvertibilniho dluhu ukézala pro podniky
za nedtlezitou (stfedni hodnota odpovédi: 0,88). Také problém podinvestovani se ukazal
malo dulezitym. Pouze 6 % respondentl pouziva kratkodoby dluh, aby vynosy z novych
projekti piipadly dlouhodobym akciondiim a nikoliv véfitelim. Stfedni hodnota

odpovédi doséhla hodnoty 1,02.

Teorie free cash-flow: Pouze 7 % procent respondentl (stfedni hodnota odpovédi: 0,73)

vyuzivé dluhu k tomu, aby management pracoval usilovné a efektivné.
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5. Signalni teorie: Neprokédzalo se, Zze vyuzivani dluhu v podniku déva investoram lepsi
obraz o spolecnosti nez emise akcii. Dle stfedni hodnoty odpovédi (1,55) je 1 této teorii

pfifazena mala podpora.

5.4 Dil¢i zhodnoceni a zavéry: USA vs. Evropa

Zékladnim poznatkem pii porovnani zavért k determinantam kapitalové struktury
americkych a evropskych podnikil je zjiSténi, Ze vétSina determinant kapitdlové struktury
a jejich poradi vyznamnosti jsou mezi podniky z USA a Evropy velmi podobné. Tudiz
podniky v USA i v Evropé zvazuji pti finan¢nich rozhodnutich stejné faktory determinujici
kapitalovou strukturu firem. Nicméné poradi vyznamnosti dle stfedni hodnoty odpovédi se
v nékterych piipadech lisi. Pfi¢inou jsou ziejmé specifické rozdily mezi zemémi spocivajici

napiiklad v odliS§eném pravnim a instituciondlni prostredi.

Ptiloha ¢. 1 uvadi odpovédi ke vSem polozenym otazkam v rdmci vySe zminénych
sledovanych oblasti kapitalové struktury, jak pro americké podniky, tak pro podniky
evropské. V oblasti determinant ovliviiujicich vysi dluhu je mezi americkymi a evropskymi
podniky rozdil ve stupni vyznamnosti faktor, kdy evropské podniky povazuji finanéni
americké dle vyse uvedenych stfednich hodnot odpovédi a % vyjadieni respondentd, ktefi
odpovédéli stupném 3 (dalezité) nebo 4 (velmi dilezité). Pfi rozhodovanich o emisi
kmenovych akcii je za nejvyznamnéjsi faktor jak u americkych tak u evropskych podnik
povazovano roziedéni zisku na akcii, avSak americké podniky tomuto faktoru pfipisuji o néco
vEtsi vahu (2,84 vs. 2,72). Za nejvyznamnéjsi determinantu ovlivitujici vydani konvertibilniho
dluhu povazuji evropské 1 americké podniky skuteCnost, Zze konvertibilni dluh je levnou
cestou jak emitovat ,,opozdéné* kmenové akcie. U determinant ovliviiujicich ziskani kapitalu
na zahranicnich trzich (vydani zahrani¢niho dluhu resp. emise akcii) americké podniky kladou
nejvetsi dliraz na prirozené zajisténi (3,15) zatimco evropské podniky na drzbu zdroji blizko
uziti téchto zdroju (2,71).

Co se tyka ovéfeni platnosti teorii kapitdlové struktury, tak obé studie dochdzeji
ke stejnym zavérim. Je potvrzen véEétsi vyznam kompromisni teorii a oproti ni je teorii
hierarchického potfadku ptifazen vyznam mensi. Teorie nakladd zastoupeni, teorie free cash-

flow a signalni teorie maji slabou podporu.

Je zfejmé, Ze tyto pohledy na kapitdlovou strukturu podnikil se zabyvaji vyznamnosti

faktorti ovliviiujicich kapitalovou strukturu a prokézanim platnosti teorii kapitalové struktury,
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avSak nezkoumaji charakter zavislosti zadluzenosti na zvolenych faktorech. Tuto mezeru
zaplnim analyzami Rajana a Zingalese (1995), Bootha, Demirguc-Kunta a Maksimovice
(2001) a Weilla (2004), ktefi tyto zavislosti zkoumali na vybraném souboru zemi — rozvinuté

zemge, rozvojoveé zeme a zeme tranzitivni.

5.5 Determinanty kapitalové struktury: rozvinuté zemeé
Kapitalovou strukturu podnikii a jejich determinanty ve vybranych rozvinutych
zemich — jmenovité zem¢ skupiny G7 (USA, Japonsko, Némecko, Francie, Italie, Velka

Britanie a Kanada) — a to podnikti nefinan¢nich zkoumali Rajan a Zingales (1995).

Jejich studie je pfinosem vzhledem ke skuteCnosti, Ze porovnava kapitalové struktury
podnikli mezi zemémi a nalezené rozdily se snazi odiivodnit. Vychozi je kapitalova struktura
podnikd v USA a jeji zavéry. Snahou je zjistit smér zavislosti zadluZenosti na vybranych
determinantach kapitalové struktury rozvinutych zemich. Pfedmétem analyzy jsou vetejné
obchodovatelné nefinan¢ni podniky a cela analyza je provadéna pti uvédomeéni si riznych
nastrah, které s sebou analyza mezinarodniho souboru dat nese. Nastésti Rajanem
a Zingalesem vybrané zem¢ predstavuji homogenni soubor z hlediska irovné ekonomického
rozvoje, coz Castecné¢ zjednoduSuje provedeni analyzy kapitdlové struktury a komparaci
zaveérl mezi sebou. Je ziejmé, ze v pripadech heterogenniho souboru dat by vysledky analyzy

mély nizs$i vypovidaci schopnost z hlediska nizsi srovnatelnosti vysledkl, coz dokumentuji

v navazujici ¢asti dotykajici se rozvojovych zemi.

Problémy, se kterymi je nutné se pfi srovndvani kapitdlovych struktur podnika
v riznych zemich vyrovnat, vyplyvaji z riznych Gcetnich standardli pouzivanych v riznych
zemi a také z rtizného pravniho a institucionalniho prostfedi zemi. Tyto faktory musi byt
zohlednény a s ohledem na n¢ je nutné promitnout kroky, které zvysi vypovidaci schopnost

zaveéru o kapitalové struktufe podniki.

Z pohledu ucetnich standardti nachdzi Rajan a Zingales tfi zdsadni rozdily, které je

nutné pii srovnavani kapitalovych struktur podniki mezi zemémi zohlednit:

1. ne vSechny zem¢ vyzaduji, aby spolecnosti vykazovaly konsolidovanou rozvahu, i kdyz
vétSina podnikili v kazdé zemi tak Cind,

2. zpusob ocenéni aktiv podnikil se mize mezi zemémi vyrazné lisit,

3. rozvahy podniki mezi zemémi se mohou odliSovat v tom, co v nich je a neni vykazovano.
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S prvnim rozdilem se Rajan a Zingales vypotadali relativné snadno. Do sledovaného
souboru dat zahrnuli pouze spolecnosti sestavujici konsolidované ucetni vykazy. Vypotradat
se s rozdily v ocenovani aktiv podnikli neni jednoduché (historickd cena vs. soucasna
hodnota), a to v dusledku samotné podstaty zvoleného zplsobu ocefiovani, a proto
k hodnoceni zavéri ke kapitdlové struktufe zalozené na ucetnich hodnotich se musi
pfistupovat opatrné. Rozdilnost rozvahového vykazovéni je tfeba uvazovat, protoze muze
vyznamn¢ ovlivnit vysi zadluZenosti podniku a zkreslit tak komparaci zadluZzenosti podniki
mezi zemémi. Piikladem mutize byt leasing, ktery je vykazovan v rozvahach podnikt napiiklad
v USA, Kanad¢ a Velké Britanie, avSak v Japonsku a v kontinentadlni Evropé neni vzdy

vykazovan.

Z pohledu pravniho a institucionalniho prostfedi je nutné zaméfit se na kazdou zemi
zvlast. Dulezitymi prvky jsou danové zakony, konkurzni prévo, charakter zemé (zemé
orientované na bankovni systém vs. zemé orientované na kapitalovy trh®?), Groveti vlastnictvi
a kontroly. Tyto faktory mohou vyznamné v rizné mife ovliviiovat souhrnnou kapitdlovou

struktur firem ve sledovanych zemich a lze diky nim nalézt podporu v rozdilnych zavérech.

Analyza kapitdlové struktury podnikti a jejich determinant vychazi z nésledujici
postupové procedury:

re¢

1. sestaveni ,reprezentativni* rozvahy kazdé zemé,
2. analyza dopadi riznych ucetnich pravidel do rozvahy kazdé zemé,

3. korekce, které je nutné provést, aby zvolend méfitka zadluZzenosti byla srovnatelnd mezi

v

zemémi, tzv. upravena métitka zadluzenosti a

4. analyza zavislosti zadluZenosti (upravena zadluzenost) na zvolenych determinantach

kapitalové struktury.

5.5.1 Zadluzenost

V dasledku rtiznych ucetnich standardi mezi zemémi je dilezité spravné uchopit
meétitka zadluZenosti, resp. je nutné je upravit o nekteré polozky a uvédomit si omezeni
jednotlivych ukazatelli zadluzenosti ve vztahu k jejich vypovidaci schopnosti. Sledovanymi

ukazateli zadluzenosti jsou jak v Gcetnich tak v trznich hodnotach nésledujici:

e zavazky k celkovym aktiviim (non equity liabilities to total assets),

*2 Japonsko, Némecko, Francie a Italie jsou zemé orientované na bankovni systém, zatimco USA, Velké Britanie
a Kanada jsou zemé orientované na kapitalovy trh.
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e dluh k celkovym aktiviim (debt to total assets),

e dluh k ¢istym aktiviim (debt to net assets),

e dluh k celkovému kapitalu (debt to capital) a

e ukazatele urokového kryti (interest coverage ratios).

Tabulka €. 5.1 uvadi upravené hodnoty zadluzenosti podnikii v roce 1991 dle
jednotlivych zemi ve stfedni a v souhrnné hodnoté dle vypoctii Rajana a Zingalese. Z téchto
ukazatelti byl souhrnny ukazatel dluhu k celkovému kapitalu v Gcetni a trzni hodnoté¢ pouzit
v regresni a korelacni analyze. Neupravené hodnoty zadluzenosti podnikii v roce 1991 dle
jednotlivych zemi ve stfedni, primémé a v souhrnné hodnoté jsou uvedeny informativné

v ptiloze €. 2 v€etné ukazateli trokového kryti.

Tab. & 5.1: Upravené hodnoty zadluZenosti podnikii v roce 1991 dle zemi®
Zavazky k celkovym  Dluh k celkovym Dluh k €istym Dluh k celkovému
Pocet aktivim aktivim aktiviim kapitalu

Zeme  firem a&etni trzni  Géetni  trzni  udetni  trzni Getni  trzni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota

median 0,52 0,42 0,25 0,16 0,32 0,20 0,33 0,23

USA 2580 souhrn 0,61 0,45 0,33 0,24 0,41 0,28 0,45 0,31

Japonsko 514 median 0,62 0,37 0,21 0,12 0,33 0,16 0,37 0,17

P souhrn 0,69 0,48 0,30 0,21 0,44 0,27 0,49 0,28

Némecko 191 median 0,50 0,41 0,11 0,10 0,17 0,13 0,18 0,15

souhrn 0,58 0,46 0,05 0,04 0,07 0,05 0,10 0,06

Francie 205 median 0,69 0,59 0,18 0,13 0,32 0,25 0,34 0,28

souhrn 0,75 0,65 0,22 0,18 0,34 0,27 0,46 0,36

ltalie 118 median 0,68 0,68 0,21 0,21 0,33 0,31 0,39 0,36

souhrn 0,69 0,69 0,21 0,21 0,33 0,33 0,41 0,41

Velka 608 median 0,47 0,35 0,10 0,08 0,16 0,10 0,16 0,11

Britanie souhrn 0,48 0,35 0,13 0,09 0,18 0,11 0,19 0,13

Kanada 318 median 0,48 0,49 0,32 0,26 0,36 0,30 0,37 0,32

souhrn 0,56 0,50 0,36 0,32 0,41 0,36 0,44 0,40

Zdroj: Rajan a Zingales (1995)

2 Upravena méfitka zadluZenosti jsou po¢itany pro viechny nefinanéni spole¢nosti sestavujici konsolidované
rozvahy v roce 1991. Ve sloupci ,,iéetni hodnota“ je vlastni kapital vyjadien v ucetni hodnoté. Ve sloupci ,,trzni
hodnota“ je vlastni kapital vyjadfen v trzni hodnoté. (Kvazi) trzni hodnota aktiv je zjiSténa nasledovné: ucetni
hodnota kmenového kapitalu je vyjmuta z ucetni hodnoty aktiv a k ni je zpétn¢ pfictena trzni hodnota
kmenového kapitalu. Upravené zavazky jsou celkové zavazky bez zadvazkl spojenych s penzijnim pfipojisténim
zaméstnanci (Némecko) a bez hotovosti. Upraveny dluh je tcCetni hodnota dluhu bez hotovosti
a obchodovatelnych cennych papird. Upravend aktiva jsou aktiva celkem bez hotovosti, kratkodobych cennych
papirt, zavazkd spojenych s penzijnim pfipojisténim zaméstnanci (Némecko) a nehmotnych aktiv. Upravend
hodnota vlastniho kapitdlu v GCetni hodnoté je vlastni kapital v ucetni hodnoté plus rezervy, odlozené dané
a minus nehmotna aktiva. Ukazatel zavazky k celkovym aktiviim je suma celkovych upravenych zavazkt délena
hodnotou upravenych aktiv. Ukazatel dluhu k celkovym aktiviim je kratkodoby a dlouhodoby upraveny dluh
k upravené hodnoté celkovych aktiv. Dluh k cistym aktiviim je upraveny dluh v Gcetni hodnoté k ¢isté upravené
hodnot¢ aktiv, kde Cista upravena hodnota aktiv jsou upravena aktiva bez pohledavek a dalsich kratkodobych
zévazkl. Dluh k celkovému kapitalu je upraveny dluh v ucetni hodnoté k souc¢tu upravené¢ho dluhu v tcetni
hodnoté a upraveného vlastniho kapitalu. Souhrnné hodnoty ukazateld jsou vypocteny jako soucet Citatelii
pfislusnych ukazateli vSech podnikii v dané zemi k souctu vSech jmenovateld piislusnych ukazateld vsech
podnikid v dané zemi.
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Upravené hodnoty zadluzenosti ukazuji na vyrazné nizsi zadluzenost nez neupravené
hodnoty zadluZenosti ve vSech zemich s vyjimkou podniki v Kanadé¢, kde rozdil neni
vyrazny. Nejvetsi odchylka zadluZenosti se ukazuje u Japonska a Némecka, kde pro Japonsko
dosahl upraveny ukazatel dluhu k celkovému kapitalu v ucetni hodnoté hodnoty medianu
37 % oproti neupravené¢ hodnoté 53 % a v Némecku upravené hodnoty 18 % oproti
neupravené hodnoté 38 %. Z upravenych hodnot dluhu k celkovému kapitalu v ti€etni hodnoté
a u zbyvajicich péti zemi se zadluZenost pohybuje v rozmezi 33 % a 39 %, z ¢ehoz lze

odvodit podobnou miru zadluzeni podnik.

5.5.2 Zavislost zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury
Na mezinarodnim souboru dat Rajan a Zingales ovétfuji zéavislost souhrnné
zadluzenosti podnikd vybranych zemi méfené dluhem k celkovému kapitalu zvlast’ v ucetni

a trzni hodnot¢ (upravena zadluzenost) na ¢tyfech determinantach kapitalové struktury:
1. zarucni hodnota aktiv (pomér fixnich aktiv k celkovym aktiviim),

2. market-to-book ratio jako zastupce pro investicni prilezitosti (pomér trzni hodnoty aktiv

k ucetni hodnoté aktiv),
3. velikost podniku (logaritmus Cistych trzeb) a
4. ziskovost (EBITDA k ucetni hodnot¢ aktiv).

Determinanty kapitalové struktury jsou ctyfletnim primérem (1987 — 1990)

ptislusnych proménnych a zadluzenost vychézi z dat roku 1991.

Rajan a Zingales dospéli k nasledujicim zavérim, které detailné zobrazuje tabulka

¢.5.2a5.3:

Ad 1) Zéaruéni hodnota hmotnych aktiv je vzdy pozitivné korelovana se zadluZzenosti ve vSech
zemich. Pozitivni zavislost potvrzuje, ze hmotnd aktiva maji tlohu zaru¢ni hodnoty pro
véfitele. Cim vy$si bude podil hmotnych aktiv na celkovych aktivech, tim vy$si by méla byt

zadluZenost.

Ad 2) U ristovych investi¢nich pfilezitosti predstavovanych ukazatelem market-to-book ratio
se prokazala negativni zavislost, coz potvrzuje, Zze spoleCnosti s vyssi hodnotou tohoto

ukazatele maji vyssi naklady financni tisn€, které jsou pfi¢inou negativni zavislosti.
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Ad 3) Velikost podniku je pozitivné korelovana se zadluzenosti ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Némecka, kde se prokazala negativni zavislost. Pozitivni zévislost by méla
potvrzovat, ze na velikost podniku se lze divat jako na inverzni proménnou
k pravdépodobnosti bankrotu podniku. Vétsi podniky jsou vice diverzifikovany a krachuji
méné nez podniky mensi, a tudiz si mohou dovolit vétsi zadluzeni. Tento zadvér se neprokazal
u podnikt v Némecku, kde mensi spolecnosti jsou zadluzeny vice (17 %) neZ spolecnosti
velké (12%) dle podilu dluhu k celkovému kapitalu v ucetni hodnoté. Negativni zavislost by
méla potvrzovat, ze na velikost podniku Ize nahliZet jako na proménnou k informaci, kterou
maji investofi stojici mimo podnik, kterd by méla zvysit jejich preference k akciim misto
dluhu. Tato informac¢ni asymetrie mezi subjekty v podniku a kapitalovymi trhy by méla byt
u vétsSich podnikii mens$i, protoZze vétsi podniky by mély byt vice schopné emitovat
»informaéné citlivé™ cenné papiry jako akcie a mely by mit niz§i dluh. Nicméné obé tato
vysvétleni jsou Rajanem a Zingalesem na zdkladé detailniho rozboru povazovana za
nepotvrzena a hodnoceni zavislosti zadluzenosti na velikosti podniku je wuzavieno

konstatovanim, Ze nerozumi tomu, pro¢ je velikost podniku korelovana se zadluZenosti.

Ad 4) Analyza prokazala negativni zavislost mezi ziskovosti a zadluzenosti ve vSech zemi
s vyjimkou Némecka.”® Potvrzuje se, ze ziskov&j§i firmy davaji piednost financovani
z internich zdroja. Z analyzy dale vyplynulo, Ze negativni zavislost bude silnéjsi se zvySujici
se velikosti podniku na zaklad¢ toho, ze velké spolecnosti maji tendenci k emisi mensiho
objemu akcii nez podniky malé. Nicméné samotni Rajan a Zingales nerozumi tomu, pro¢ se

velké podniky zdrahaji emitovat akcie.

** Statisticka vyznamnost pozitivni zavislosti pro Némecko nebyla prokazana.
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Tab. ¢. 5.2: Zavislost zadluZenosti (podil dluhu k celkovému kapitalu v ucetni hodnot€) na determinantach
kapitalové struktury podniki zemi G7

Zemé USA Japonsko Némecko Francie Italie Ve'lk’a . Kanada
Britanie
Proménna
Zaruéni hodnota 050 141 042" 0,53 0,36 0,41 0,26
hmotnych aktiv (0,04) (0,18) (0,19) (0,26) (0,23) (0,07) (0,10)
, 0,177  -0,04 0,207 0,17 -0,19 0,137 0,117
Market-to-book rat ’ ’ ’ ’ ’
oo e 01) (004 (007) (0.08)  (0,14)  (0,03) (0.04)
Velikost podniku 0,06 0,11 -0,07 0,02 0,02 0,026 0,08
(0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,03) (0,01) (0,01)
Jiskovost 041 426 0,15 20,02 0,16 0,34 20,46
(0,1) (0,60) (0,52) (0,72) (0,85) (0,30) (0,22)
Pocet pozorovani 2079 316 175 117 96 522 264
Pseudo R? 0,21 0,29 0,12 0,12 0,05 0,18 0,19

"=1%, "=5%, =10 % hladina vyznamnosti

(...) = smérodatné chyby

Zdroj: Rajan a Zingales (1995)

Tab. ¢ 5.3: Zavislost zadluZenosti (podil dluhu k celkovému kapitalu v trZzni hodnoté) na determinantach
kapitalové struktury podniki zemi G7

Velka

Zemé USA Japonsko Némecko Francie Italie . Kanada
Britanie
Proménna
Zaruéni hodnota 0,33 0,58 0,28 0,18 0,48 0,27 0,11
hmotnych aktiv (0,03) (0,09 (0,17) (0,19) (0,22)  (0,06) (0,07)
Market-to-book ratio -0,08 -0,07 -0,21 -0,15 -0,18 -0,06 -0,13
(0,01) (0,02) (0,06) (0,06) (0,11) (0,03) (0,03)
, , 0,03 0,07 -0,06 -0,00 0,04 0,01 0,05
Velikost podnik ’ ’ ’ ’
eos podn@ (0,000 (001)  (0.02) (002) (0,03  (0,01) (0,01)
Ziskovost -0,6 -2,25 0,17 -0,22 -0,95 0,47 -0,48
(0,07) (0,32) (047) (0,53) (0,77) (0,24) (0,17)
Pocet pozorovani 2207 313 176 126 98 544 275
Pseudo R® 0,19 - 0,14 0,28 0,12 0,19 0,30

"'=1%, =5%, =10 % hladina vyznamnosti

(...) = smérodatné chyby

Zdroj: Rajan a Zingales (1995)

Z pohledu srovnani zavislosti zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury

americkych podnikl s podniky ostatnich zemi G7 je moZné konstatovat, ze faktory ovliviiujici

kapitalovou strukturu americkych firem jsou podobné jako faktory ovlivitujici kapitadlovou

strukturu podniki v rozvinutych zemich pii stejnych smérech zavislosti s minimalnimi

vyjimkami, jak jsem uvedla ve shrnuti zaveért.

Z hlediska prikaznosti dosazenych zéavéri vyplyva, Ze regresni model zavislosti

zadluzenosti (trzni hodnota) na determinantach kapitélové struktury americkych podniki dle

zjisténé hodnoty pseudo koeficient determinace (pseudo R?) vysvétluje 19 % variability
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pozorovanych hodnot zadluZenosti a pro ostatni regresni modely (trzni 1 ucetni hodnoty) se
pohybuje od 5 do 30 %. Pii regresi v trznich hodnotach jsou vysledky prikaznéjsi nez

vysledky ziskané pfti regresi v u€etnich hodnotach.

Hodnoty pseudo koeficientlli determinace naznacuji, ze dosazené vysledky nejsou
uplné neopodstatnéné. Nicmén¢ je ziejmé, Ze tyto hodnoty ukazuji, ze vztah teorie a empirie
je stale nerozhodny. Rajan a Zingales konstatuji, Ze je nutné mit vice detailnich dat, ktera
umozni presnéji identifikovat zastupce za determinanty kapitalové struktury a vice porozumeét
instituciondlnim rozdilim mezi zemémi. Vysledkem poté bude determinace fundamentalnich

determinant kapitalové struktury.

5.5.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury

Vzhledem k tomu, Ze teorie kapitdlové struktury ukazuji, jak by nékteré determinanty
kapitalové struktury mély byt korelovany se zadluzenosti, mizeme na zéklad¢ prokazanych
zavislosti overit zaveéry nékterych teorii.

Pozitivni zavislost zadluZenosti na zaruéni hodnoté aktiv potvrzuje vyznam hmotnych
aktiv v pozici zaru¢ni hodnoty pro véfitele, a snizuje tak naklady zastoupeni dluhu (agency
costs of debt). Negativni zavislost zadluzenosti na rustu je ve shod¢ s tvrzenim Myerse
(1977), Ze rostouci spolenosti by mély byt financovany pfevazné z vlastnich zdrojl, aby
nevznikaly naklady podinvestovani. Ovéfeni zavéru k determinanté velikosti podniku je
bezpfedmétné vzhledem ktomu, ze Rajan a Zingales nenachdzi podporu ani v jednom
vysvétleni (pozitivni zavislost vs. negativni zavislost). Negativni zavislost zadluzenosti na
ziskovosti podniku je ve shod¢ s teorii hierarchického potadku — ziskovéjsi podniky davaji
pfednost internim zdrojim financovani pfed dluhem — a vrozporu skompromisni
teorii — ziskov¢js$i podniky by se mély zadluzovat vice, aby vyuzily vyhod trokového

danového Stitu.

5.6 Determinanty kapitalové struktury: rozvojové zemé

Pro rozvojové zemé je charakteristické, ze maji riizné instituciondlni uspotradani.
Kazd4d zem¢ ma jiné kulturni, ekonomické a pravni zdzemi, coz muize vyrazn€ ovlivnit
finan¢ni rozhodovéni firem v jednotlivych rozvojovych zemich. Pii hodnoceni determinant
kapitalové struktury je proto nezbytné zohlednit tyto odliSnosti. Je ziejmé, ze zasadnim

problémem pfti zkoumani kapitalové struktury podniki rozvojovych zemi bude ziskat vhodny
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datovy soubor. Tim se zda byt databdze Mezindrodni finanéni korporace®
(IFC — International Finance Corporation), kterou pro analyzu determinant kapitdlové
struktury podnikii rozvojovych zemi pouzili Booth, Demirguc-Kunt a Maksimovic (2001).
Jejich analyza zkoumé celkem 10 rozvojovych zemi*® — Indie, Pékistan, Thajsko, Malajsie,
Turecko, Zimbabwe, Mexiko, Brazilie, Jordansko a Korea a opiré se o data za obdobi let 1980
az 1990, 1 kdyz data pro nékteré zemé ve vSech uvedenych letech nejsou dostupné a akciova
data podnikll jsou dostupna v omezené mite — napiiklad u podnikd z Brazilie a Mexika tyto
data nejsou k dispozici vibec. Jak sami autofi konstatuji, vzhledem k charakteru testované¢ho
datového souboru neni mozné, aby jejich analyza byla propracovana tak, jak jsou

propracovany analyzy postavené na datech podniki USA.

5.6.1 Zadluzenost
Zadluzenost podnikil v rozvojovych zemich (tab. ¢. 5.4) je méfena pomoci 3 ukazatell

zadluZenosti:

e podilem celkovych zavazki na celkovych aktivech (ukazatel debt ratio v ucetni

hodnot¢, ukazatel €. 1),

e podilem celkovych dlouhodobych zévazki na souctu dlouhodobych zavazki
a equity v ucetni hodnoté (ukazatel long-term debt ratio v icetni hodnoté, ukazatel

¢.2)a

e podilem celkovych dlouhodobych zévazkli na souctu dlouhodobych zavazkii
a equity v trzni hodnoté (ukazatel long-term debt ratio v trzni hodnote, ukazatel

&.3).

» Mezinarodni finanéni korporace je nejvétsim multilateralnim zdrojem kapitdlu a pijéek pro financovani
projektt v soukromém sektoru rozvojovych zemi. Databaze mezinarodni finanéni korporace shromazd’uje ro¢ni
ucetni vykazy 100 nejvétsich verejn¢ obchodovanych firem v kazdé rozvojové zemi.

% Zvoleny soubor zemi se vyznaGuje heterogenitou ekonomického prostedi. Napiiklad Jordansko, Brazilie
a Mexiko vykazaly ve sledovaném obdobi nevyrazny ekonomicky rust, zatimco Thajsko a Korea vykazaly velmi
vysoky rust. VSechny zemé mély ve sledovaném obdobi vysokou inflaci. Brazilie a Mexiko mély hyperinflaci.
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Tab. ¢. 5.4: Ukazatele zadluZenosti podniki v rozvojovych zemich (primérné hodnoty)

. Pocet i Ukazatel Ukazatel Ukazatel
Zemé firem Obdobi (1) ) 3)
% % %
n 1985-1991 30.3 9.7 X
Brazilie 49 19851987 307 8.4 X
) 1084-1990 34,7 13.8 X
Mexiko 9 1985-1987 354 15,6 X
e 9o 1980-1990 67,1 34,0 34.7
1085-1987 66,1 35,7 36,7
i Korom g3 1980-1990 734 494 64.3
1085-1987 728 50,3 59,3
, 1083-1990 47,0 115 186
Jordansko 38 19851987 447 10,9 20,1
T o5 1983-1990 418 131 71
J 1085-1987 40,9 131 7.7
— 1980-1987 65,6 26,0 18.9
Pakistan 9% 10851087 652 32,5 17.6
. 1083-1990 494 X x
Thajsko 64 10851087 509 X X
Turecko 45 19831990 59,1 242 108
1085-1987 618 245 10,8
) 1980-1988 415 13,0 26,3
Zimbabwe 48 19851987 403 114 26.0

X - neni k dispozici

Zdroj: Booth, Demirguc-Kunt a Maksimovic (2001)

Podle hodnot ukazatele zadluzenosti €. 1 (debt ratio) se zadluzenost rozvojovych zemi
pohybuje od nejnizsi zadluZenosti podnikit v Brazilii (30,3 %) po nejvyssi zadluZenost
podniki v Jizni Koreji (73,4 %). Dle uvedenych hodnot je mozné rozvojové zemé rozdélit do
3 skupin — podniky s nizkou, stfedni a vysokou zadluzenosti. Nizkou zadluzenost vykazuji
podniky v Brazilii, Mexiku, Malajsii a Zimbabwe. Stfedni zadluzenost dosahuji podniky
v Jordansku, Turecku a Thajsku a vysokou zadluzenost vykazuji podniky v Indii, Jizni Koreji
a Pakistanu. Ukazatele zadluZenosti ¢. 2 a 3 ukazuji na podobné rozdéleni zadluzenosti
podnikii do vySe zminénych skupin s vyjimkou podnikii v Zimbabwe a Jordansku, které se dle
vyse téchto ukazateli fadi do skupiny zemi se stfedni zadluzenosti. Pokud porovname
hodnoty zadluzenosti rozvojovych zemi s hodnotami zadluzenosti rozvinutych zemi dle
Rajana a Zingalese, dojdeme k zavéru, ze podniky v rozvojovych zemich maji nizsi
zadluZenost nez podniky v rozvinutych zemich. Dlvodem je skute¢nost, Ze podniky

v rozvojovych zemich maji nizsi objem dlouhodobého dluhu.

Z pohledu raznych arovni zadluzenosti v jednotlivych rozvojovych zemi, autofi studie

tvrdi, ze neni vzdy zifejmé, zda rozdily v zadluZenosti podnikli mezi zemémi jsou odrazem
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odli$nosti v rozhodovani firem o optimalni kapitdlové struktufe nebo odrazem rozdilnych
ucetnich standardl v jednotlivych zemi. Je pravdou, Ze charakter ucetnich standardl je
vyznamny, nebot’ rozdily v t€etnich standardech jednotlivych zemi €ini slozitym porovnavani
ucetnich vykazii v rdmci sledovaného souboru zemi. Ze sledovaného souboru zemi se
vSechny zemé s vyjimkou Jizni Koreji a Thajska tidi ucetnimi pravidly, které jsou ve shod¢ se
severoamerickymi GAAP. Ty jsou orientovany na kapitdlové trhy, coZ znamena, ze diraz je
kladen na informacni potieby externich vétiteli. Korea a Thajsko pouzivaji ucetni systémy
podobné systému némeckému a japonskému, coz predstavuje orientaci na bankovni systém.
Zasadni rozdil mezi témito dvéma Ucetnimi systémy je v tom, Ze severoamerické GAAP jsou
zalozeny na ocenéni v realné hodnoté (fair-market valuation), zatimco sytém druhy je zalozen
na ocenéni v historickych ndkladech. Z tohoto diivodu se Thajsko a Jizni Korea zdaji byt vice
zadluzené, protoze vétSina aktiv podnikl v téchto zemich je ocenéna pod jejich soucasnou

trzni hodnotou.

5.6.2 Zavislost zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury

Na souboru podnikli rozvojovych zemi bylo testovano 6 determinant kapitalové
struktury ve vztahu ke tfem vyse uvedenym méftitkim zadluZenosti zvlast. Testovanymi
determinantami kapitdlové struktury byly tyto proménné: daniovd sazba podniku,
podnikatelské riziko podniku, zarucni hodnota aktiv, velikost podniku, ziskovost a ukazatel
market-to-book ratio. V podstaté se jednad o testovani stejnych determinant, které testovali
Rajan a Zingales (1995) na souboru podnikl rozvinutych zemich rozsitenych o dafovou

sazbu podniku a podnikatelské riziko.

Darnova sazba pro kazdou zemi byla zjisténa jako primérnd danova sazba z hodnot
ziskl pfed a po zdanéni. Vyjimkou byla Malajsie, kde se pii vypoctu vychézelo ze ziska pred
zdanénim a zaplacenymi danémi. Podnikatelské riziko ptedstavuje pravdépodobnost finanéni
tisné mé&fené smérodatnou odchylkou rentability aktiv?’. Zdrucni hodnotu aktiv piedstavuji
celkova aktiva snizena o ob€zna aktiva a délend celkovymi aktivy. Velikost podniku je métena
ptirozenym logaritmem trzeb podnikii d&lenym stem, ziskovost zastupuje rentabilita aktiv®
a market-to-book ratio je podilem vlastniho kapitalu v trzni hodnoté k vlastnimu kapitalu

v ucetni hodnoté.

*7 Rentabilita aktiv — podil zisku pted uroky a danémi (EBIT) k celkovym aktiviim.
** Rentabilita aktiv byla zvolena jako zastupce ziskovosti, protoZze pouze tento ukazatel ziskovosti lze zjistit
u vSech 10 zemi.
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Vysledky analyzy nejsou ve vSech zemich jednotné. Navic zalezi, jakd metoda je
pouzita, zda sdileny regresni model (pooled regression model) nebo model s pevnymi efekty
(fixed-effects model). Ptiloha ¢. 3 zobrazuje dosazené vysledky zvlast ke vsem tiem

zvolenym méfitktim zadluzenosti a k obéma modeliim. Shrneme-li zavéry:
1. Zavislost zadluZenosti (ukazatel ¢. 1) na vybranych determinantach

a) Vztah zadluZenosti a primérné danové sazby je zpravidla negativni, nicméné
v modelu s fixnimi efekty se zavislost méni v pozitivni ve tfech zemich — Jizni Korea,

Jordansko a Turecko.

b) Zavislost zadluZenosti na zaru¢ni hodnoté aktiv je riznd v zéavislosti na zvoleném
modelu. Pouze pro Brazilii, Indii, Pakistdn a Turecko ziistava zavislost negativni
v obou modelech. Tento zavér ukazuje, Ze by bylo uzite¢né znat odvétvi, ve kterych

podniky v téchto zemich plsobi.

c) Zavislost zadluzenosti na podnikatelském riziku je negativni pro 6 zemi (Brazilie,
Jizni Korea, Pakistan, Thajsko, Turecko a Zimbabwe) a pozitivni pro 4 zem¢ (Mexiko,

Indie, Jordansko a Malajsie).

d) U velikosti podniku je obvykle pozitivni zavislost, kterd je pro mnoho zemi statisticky
vyznamnd. Tatdz zavislost plati pro ukazatel market-to-book ratio s vyjimkou Jizni
Koreji a Pakistdnu. Nicméné v modelu s fixnimi efekty se u podniki v Jizni Koreji

pozitivni zavislost prokazala.

e) Vyznamnym faktorem determinujicim kapitdlovou strukturu podnikii v rozvojovych
zemich se ukazala ziskovost, u které se prokazala negativni zavislost. Vyjimkou je
zuzeny soubor podnikli v Zimbabwe. Vzhledem k tomu, ze v rozvojovych zemich je
sice umoznén pievod ztrat do piistich let, avSak odecteni ztraty neni mozné, je mozné
na danovou sazbu nahlizet spiSe jako na zdstupce ziskovosti nez na zastupce
dluhovych danovych stith. Timto se da vysvétlit negativni zavislost zadluzenosti na

danové sazb¢ (viz bod a).
2. Zavislost zadluzenosti (ukazatel €. 2) na vybranych determinantach

Zavery této analyzy jsou podobné zavérim pii vyjadieni zadluZenosti ukazatelem €. 1,
prestoze jsou v nékterych pripadech méné statisticky vyznamné. Vyjimkou je zarucni
hodnota aktiv, kde se ve vétSin€ ptipadi potvrzuje pozitivni zavislost zadluzenosti na této

determinanté. Timto lze ulinit zavér, Ze podniky s vys$im podilem hmotnych aktiv
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pouzivaji ve vétsi mife dlouhodoby dluh, avSak celkovd zadluzenost méfena ukazatelem
debt ratio (ukazatel ¢.1) se snizuje. Tento zavér je také v souladu s tradi¢nim pfifazovacim
principem (zlatym bilan¢nim pravidlem financovéni), Ze dlouhodobd aktiva by méla byt

financovana dlouhodobymi zdroji.
3. Zavislost zadluZenosti (ukazatel €. 3) na vybranych determinantach

S vysledky této analyzy je nutné zachazet opatrné, protoZe pro tii zemé nejsou trzni data
k dispozici a pro Péakistdn a Turecko jsou data omezeny. Tento regresni model také
potvrzuje zvolené determinanty kapitalové struktury, avSak s nékterymi odlisSnymi zavéry
zavislosti. Doposud nejednoznacny charakter zavislosti zaru¢ni hodnoty hmotnych aktiv
a velikosti podniku se v tomto modelu stdva jednoznacnym — prokéazala se vyznamné
pozitivni zavislost s vyjimkou velikosti podnikli v Indii a Jizni Koreji, kde zavislost
zlstala negativni. Zasadni rozdil je také v charakteru zavislosti zadluzenosti na ukazateli

market-to-book ratio, ktery se v tomto modelu prokazal vyznamné negativnim.

5.6.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury

Vzhledem ke skutecnosti, Ze charakter zavislosti zadluzenosti na zaru¢ni hodnoté
aktiv, ristu podniku, velikosti podniku, podnikatelském riziku a dani neni jednoznaéné
pozitivni ani negativni, Cinit zadvery k platnosti teorii kapitadlové struktury nema v téchto
pfipadech vyznam. Jednoznacny zavér se prokdzal pouze u ziskovosti podniku, ktera
negativné koreluje se zadluzenosti. Prokazuje se, ze ziskové podniky vyuzivaji dluhu v mensi
mife, coz je ve shodé¢ s teorii hierarchického poradku. Kompromisni teorie nebyla prokazana,

protoze neplati, Ze by si vysoce ziskové firmy pij¢ovaly vice vzhledem k danovym S$titim.

5.7 Determinanty kapitalové struktury: tranzitivni zemeé
Pfi analyze determinant kapitdlové struktury podnikil tranzitivnich zemi si musime

nejprve uvédomit dveé zakladni charakteristiky:

e Finan¢ni trhy jsou nerozvinuté. Dusledkem toho pouze velké podniky maji, 1 kdyz
vyrazn¢ omezeny, piistup k financovani svych podnikovych potieb

prostiednictvim akciového financovani a financovani dluhopisy.

4

e Dosazitelnost zadrzenych ziskli je v tranzitivnich zemich niz§i nez ve vyspélych
rozvinutych zemich kvili snizené ziskovosti firem v dasledku horsi ekonomické

situace.

Z prvni charakteristiky 1ze ucinit zavér o omezenosti vyuzivani externiho financovani

v podob¢ akciového financovani a emise dluhopisii. Vzhledem k této skute¢nosti se podniky

84



tranzitivnich ekonomik snazi vyuzivat bankovnich uvérii. V nékterych ptipadech vsak mtize
byt pfistup firem k bankovnim uvérim bankami odepfen, a to vzhledem k sniZené
uvéryhodnosti firem pro banku. Podniky se proto v této situaci musi spolehnout na
samofinancovani, které¢ vSak pro né¢ nemusi byt postacujici, jak vyplyva z charakteristiky
druhé. Nicméné se v tranzitivnich ekonomikach piedpoklada, Zze s rostouci rozvinutosti
finan¢nich trhii podniky zacnou a budou ve vétSi mife vyuzivat akciového financovani

a emise dluhopist oproti dosavadnimu vyuzivani bankovnich avéri.

Determinanty kapitalové struktury podnikli v Sesti zemich s tranzitivni ekonomikou ve
sttedni a vychodni Evropé zkoumal Weill (2004). Analyza se opira o data firem
zpracovatelského pramyslu®® z Bulharska (1 022 podniki), Ceské republiky (848 podniki),
Mad’arska (185 podnikil), LotySska (122 podnikil), Polska (850 podnikil) a Rumunska (1 469
podniki). Vychazi se z nekonsolidovanych ucetnich vykazii podnikli za rok 1998 a ke zjisténi

proménné riistu jsou navic pouzity vykazy roku 1996 a 1997.

5.7.1 Zadluzenost

Zadluzenost je definovana jako pomér celkovych zavazkl k celkovym aktiviim (total
liabilities ratio) a pohybuje se v rozmezi 44,59 % (Bulharsko) az 56,46 % (Rumunsko),
tab. ¢. 5.5.

Tab. ¢. 5.5: ZadluZenost (total liabilities ratio) v tranzitivnich ekonomikach

Bulharsko Cesk.a Mad'arsko Litva Polsko Rumunsko
republika

Zadluzenost  44,59% 54,47% 51,30% 49,06%  47,34% 56,46%
Zdroj: Weill (2004)

5.7.2 Zavislost zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury
Na souboru podnikti kazdé tranzitivni zemé zvlast’ je testovana zavislost zadluzenosti
na Ctyfech determinantach kapitdlové struktury — ziskovost, zaru¢ni hodnota aktiv, rust

a velikost firmy.

Ziskovost je métena rentabilitou aktiv (ROA) v roce 1998 a uvazuje se dvoji vztah
k zadluzenosti.
1. Vysoka ziskovost je povazovana za pozitivni signal pro véfitele, protoze snizuje riziko

bankrotu firmy, coz je diivodem pro ocekavani pozitivni zavislosti.

¥ Byly vybrany pouze podniky zpracovatelského primyslu, tak aby soubor dat byl homogenni z diivodu
rozdilnych kapitalovych struktur mezi odvétvimi.
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2. Vzhledem k tomu, ze firmy jsou v tranzitivnich ekonomikidch omezeny ve vyuzivani
bankovnich uvérl, fada ziskovych spolecnosti bude financovat své investice z vlastnich
zdroji, a proto jejich zadluzenost bude niz$i. Zavislost se pro tento piipad ocekava

negativni kviili omezenosti poskytovani uvérti podniktim tranzitivnich ekonomik.

Zarucni hodnota aktiv je vyjadiena podilem stalych aktiv k celkovym aktiviim v roce
1998. Ocekava se pozitivni zavislost, protoze hmotna aktiva jsou povazovana za zarucni
hodnotu pro véfitele. V tranzitivnich ekonomikach hraje zaru¢ni hodnota aktiv dileZzitou roli

v pristupu k avérim.

Riist podniku je definovan jako primérna ristova hodnota celkové bilanéni sumy
v letech 1996 — 1998. Ocekava se pozitivni zavislost, protoze vysoky rist firmy je povazovan

za signdl dobrého zdravi podniku, ktery je poté pozitivné hodnocen potencidlnimi véftiteli.

Velikost podniku je méfena logaritmem dosazené¢ho obratu. Ocekava se pozitivni
zavislost, protoze velké spolecnosti jsou vice diverzifikovany a maji nizsi ¢etnost v selhani
nez malé spolecnosti. Z tohoto ditvodu budou véfitelé ochotnéjsi v poskytovani veért vétSim

podnikiim a dé se oc¢ekavat delsi odklad splatnosti zavazki.

Dale kazdy regresni model obsahuje dvé proménné dummy, které predstavuji
rozdéleni podnikli zpracovatelského primyslu do dvou kategorii. Prvni kategorii tvofi firmy
zabyvajici se téZbou nerostli, rud a paliv, vyrobou kovii a nerostnych produktti. Do druhé
kategorie se fadi spolecnosti vyrabéjici kovové zbozi a spolecnosti primyslu strojirenského
a dopravnich prostfedkii. Proménné 1 — firma spada do kategorie prvni, proménna 2 — firma

spada do kategorie druhé.

Analyza determinant kapitdlové struktury podnika tranzitivnich ekonomik dosahla

vysledkl zobrazenych v tab. €. 5.6.
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Tab. €. 5.6: Zavislost zadluZenosti podniki tranzitivnich ekonomik na determinantach kapitalové

struktury
Bulharsko Cesk_a Mad'arsko Litva Polsko Rumunsko
republika
Regresni konstanta 0,885*** 0,328*** 0,438***  0,648***  0,369*** 0,896***
(0,050) (0,103) (0,129) (0,213) (0,087) (0,048)
Ziskovost -0,854*** -0,797*** -0,927***  -0,541*** -0,829***  -0,861***
(0,061) (0,145) (0,132) (0,199) (0,057) (0,051)
Zaruéni hodnota aktiv -0,676*** -0,340*** -0,363***  -0,355**  -0,371***  -0,748***
(0,034) (0,050) (0,085) (0,137) (0,041) (0,032)
Rust -0,054*** 0,219*** 0,252*** 0,184* 0,177*** 0,053***
(0,008) (0,078) (0,080) (0,090) (0,023) (0,014)
Velikost 0,022*** 0,016** -0,275E-3  -0,023  -0,162E-3  0,524E-3
(0,005) (0,008) (0,011) (0,020) (0,008) (0,005)
Odvétvi 1 -0,020 -0,037 -0,053 -0,095 -0,050*  -0,072**
(0,022) (0,026) (0,044) (0,079) (0,019) (0,018)
Odvétvi 2 -0,061*** 0,007 0,037 -0,037 -0,038**  -0,086***
(0,016) (0,019) (0,033) (0,063) (0,016) (0,014)
Pocet pozorovani 1022 848 185 122 850 1469
Upraveny koeficient 0,4119 0,0893 02686 00938 02567  0,3417
determinace R

**=1%, ** =5 %, * = 10 % hladina vyznamnosti
(...) = smérodatné chyby Zdroj: Weill (2004)

1.

Z analyzy vyplynuly nésledujici zavéry:

Testované determinanty jsou vyznamné ve vSech sledovanych zemich. Mezi jednotlivymi

zemémi je par rozdill v charakteru zavislosti a vyznamnosti jednotlivych determinant.

Ziskovost je negativné korelovana se zadluzenosti ve vSech sledovanych zemich, coz

potvrzuje tivahu, ze ziskové firmy se vice spoléhaji na vlastni zdroje.

Zavislost zadluZenosti na zarucni hodnoté aktiv je ve vSech zemich vyznamné negativni.
Tento zavér je zavérem prekvapivym, protoze nepotvrzuje Gvahu o vyznamu zarucni
hodnoty aktiv pro véfitele v tranzitivnich ekonomikach. Divodem bude pravdépodobné
skutecnost, Ze v tranzitivnich ekonomikach v porovnani s ekonomikami rozvinutych zemi
je vynutitelnost prava v piipadé bankrotu a likvidace niz§i. Banky se proto mozna
ptiklangji k posouzeni zaru¢ni hodnoty aktiv pii poskytovani uvéri v mnohem mensi mife
nez u podnikl rozvinutych ekonomik. Dale také véfitelé v tranzitivnich zemich jsou
zejména rizikové averzni a pravdépodobné piisuzuji veétsi vyznam likvidit€¢ firmy nez

zaruéni hodnoté aktiv.

Rast firmy je pozitivné korelovan se zadluzenosti v péti ze Sesti zemi, coz prameni
z pozitivniho hodnoceni rastu véfiteli v tranzitivnich ekonomikach. Jedinou vyjimkou je

Bulharsko, kde se prokéazala negativni zavislost, kterd vyplyva pravdépodobné z velmi
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rychlého primérného rustu souboru bulharskych podnika, ktery nebyl véfiteli

pravdépodobné dostateéné ohodnocen.

5. Proménnd velikost firmy neni vyznamnad ve vSech zemich. Vyjimkou je Bulharsko
a Ceska republika, kde je zavislost vyznamné pozitivni. Oekavany pozitivni vztah nebyl
potvrzen ve 3 ze 6 zemich. Lze se domnivat, Zze o¢ekdvana pozitivita vztahu mize byt
sniZena existenci negativniho vlivu velkych spolecnosti v tranzitivnich ekonomikach, kdy

vvvvvv

ziskat.

5.7.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury

Negativni zavislost zadluZenosti na zdruéni hodnoté aktiv nepotvrdila vyznam
hmotnych aktiv v pozici zaruéni hodnoty pro véfitele a nesnizuje tak naklady zastoupeni
dluhu (agency costs of debt), jak predpoklada teorie nakladl zastoupeni. Pozitivni zavislost
zadluzenosti na ristu podniku je v rozporu s tvrzenim Myerse (1977), ze rostouci spolecnosti
by mély byt financovany pievdzné zvlastnich zdrojii, aby nevznikaly néaklady
podinvestovani. Vyznamné pozitivni zavislost zadluzenosti na velikosti podnikti v Bulharsku
a Ceské republice potvrzuje vétsi diverzifikaci téchto podnikii a vétsi ochotu véfiteld pljéovat
penize. Negativni zavislost zadluzenosti na ziskovosti podniku je ve shod€ s teorii
hierarchického potadku — ziskové€jsi podniky davaji pfednost internim zdrojim financovani
pred dluhem — a v rozporu s kompromisni teorii — ziskovéjsi podniky by se mély zadluzovat

vice, aby vyuzily vyhod Grokového danového Stitu.

5.8 Dil¢i zhodnoceni a zavéry: rozvinuté, rozvojové a tranzitivni zemeé

Ukézalo se, Ze kazda skupina zemi predstavuje specificky soubor vzhledem k rizné
urovni ekonomického rozvoje a institucionalniho usporadani ptislusného souboru zemi. Tuto
vyznamnou skutec¢nost je nutné pii hodnoceni kapitalové struktury podnikti uvazovat, protoze
je dusledkem vzniklych odlisnosti. Dale také riizné ucetni standardy jednotlivych zemi mohou
byt pfi¢inou rozdilnych zavéri.

Pfi hodnoceni zadluzenosti podnikli téchto tfi skupin zemi je nutné si uvédomit, ze
podniky v rozvinutych zemich maji lepsi piistup ke zdrojim financovani nez podniky

v zemich rozvojovych a tranzitivnich a také finan¢ni trhy jsou 1épe rozvinuty. Pokud bychom
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naptiklad porovnali zadluzenost podnikli tranzitivnich zemi se zadluzenosti podniki

. ’ . ’ 30 o S
rozvojovych a rozvinutych zemi™, dochdzime k zavérim:

1. Zadluzenost podnikli v tranzitivnich zemich je niz§i neZz zadluZenost podnika
v rozvinutych zemich. Tento zavér potvrzuje omezené vyuzivani externiho financovani
v podobé akciového financovani a emise dluhopisii a také neochotu bank poskytovat

podnikiim v tranzitivnich zemich uvéry.

2. Zadluzenost podnikl tranzitivnich zemi v porovnéni se zadluzenosti podnikl rozvojovych
zemich se vzijemné prolind, avsak rozpéti zadluzenosti podniku rozvojovych zemi je
VEtsi.

K celkovému vyhodnoceni vysledki zavislosti zadluzenosti na determinantach

kapitdlové struktury podnik rozvinutych, rozvojovych a tranzitivnich zemi vyuzijeme

tab. ¢. 5.7.

Tab. ¢. 5.7: Shrnuti vysledku

. Rozvinute Rozvojove Tranzitivni
Determinanty

zemé zemé zemé
Zaru¢ni hodnota aktiv + +/- -
Rust - +/- +
Velikost +/-* +/- +/-
Ziskovost - (+) - -
Podnikatelské riziko X +/- X
Priimérna dariova sazba X +/- X

* = bez podpory vysvétleni
(...) = slaba statisticka vyznamnost
X = neni k dispozici

Zdroj: vlastni komparace
Z této tabulky vyplyva, Ze determinanty, které ovlivituji kapitalovou strukturu podniki, jsou
mezi rozvinutymi, rozvojovymi a tranzitivnimi zemémi podobné, avSak zjisténé zavislosti

zadluzenosti na jednotlivych determinantach kapitalové struktury nejsou jednoznacné.

Nejméné jednoznacnych vysledkl je dosazeno na souboru podnikl rozvojovych zemi,

coz je dano heterogenitou souboru. Vyjimkou je determinanta ziskovosti podniku, kterd ve

30 Zadluzenost podnikii v tranzitivnich zemich se pohybuje v rozmezi 44,59 % - 56,46 % (tab. &. 5.5.),
v rozvojovych zemich (tab.¢. 5.4.) se pohybuje v rozmezi 30,3 % - 73,4% a v rozvinutych zemich se pohybuje
v rozmezi 57 % - 72 % (pftiloha ¢. 2).
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vSech tfech souborech zemi prokazuje negativni zavislost, a tim padem je potvrzena teorie

hierarchického potadku a vyvracena teorie kompromisni.

Dle zjisténych zavislosti se teoretické¢ zavéry kapitadlové struktury jevi vyhovujici
zejména rozvinutym zemim. Tento zavér neni zavérem piekvapujicim, protoze teorie
kapitalové struktury vychazeji z prostiedi USA a opiraji se o podniky velké, zpravidla

spole¢nosti kotované na burze, coz potvrzuje rozvinutost kapitalového trhu.
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6 Analyza determinant kapitalové struktury podnikti v CR

Analyzy determinant kapitilové struktury podniki v CR se v porovnani
s mezindrodnimi studiemi vénujicimi se determinantdm kapitdlové struktury objevuji velmi
ziidka. Uplné poprvé se determinanty kapitalové struktury &eskych podnikii objevily v &lanku
wAnalyza kapitalové struktury ceskych firem* od Krauseové (1995), kterda zkoumala
kapitalovou strukturu privatizovanych podnikii v obdobi 1990 — 1993.

Za faktory ovliviiyjici miru zadluzeni byly ve studii hodnoceny — obrat majetku,
ziskovost, rist, velikost a nestalost. Nicméné hodnoceni se neopiralo o statistické metody
regresni a korela¢ni analyzy, ale o vSeobecné platné zavéry z jinych studii determinant
kapitalové struktury resp. monografii podnikovych financi (Brealey a Myers, 1993) a zavéry
analyz Ceského statistického ufadu. Jednalo se o deskriptivni rozbor, kdy autorce neslo
o statistické zjiSténi zavislosti, ale o zdiivodnéni nizké miry zadluzeni®’' a zejména celkové
pozice Ceskych podnikii v transformujici se ekonomice s ohledem na zvolené faktory.
Z uvedenych faktort byly matematicky vyjadieny tii faktory, a to obrat majetku, ziskovost
a nestalost.”” Timto Ize konstatovat, Ze lanek Krauseové je jinym pohledem na kapitalovou
strukturu podnikt z pohledu deskriptivniho rozboru faktori ovliviiujicich miru zadluzeni
s diirazem na hodnoceni situace podniki (kapitalové struktury) ve vztahu ke stavu ekonomiky

ve sledovaném obdobi.

6.1 Determinanty kapitalové struktury: CR

Za prvni analyzu determinant kapitdlové struktury cCeskych podnikid srovnatelnou
svym charakterem s mezindrodnimi analyzami povazuji studii Bauera (2004b), ktery
analyzoval za vyuziti regresni a korelacni analyzy faktory ovliviiujici zadluzenost na datech
72 nefinanénich ceskych podnikli kétovanych na Prazské burze v letech 2000 a 2001

podlozenych finanénimi vykazy firem sestavenych dle Ceskych uéetnich standardii.

6.1.1 Zadluzenost
Zadluzenost podnikii v Ceské republice je méfena pomoci dvou ukazateli

zadluzenosti, které jsou vyjadieny jak v ucetni tak trzni hodnoté:

3! Priimérna mira bankovniho zadluZeni podniki sledovanych odvétvi (celkovy objem Gvéra k uéetni hodnoté
majetku vroce 1993) dosahla 15,33% a primérna mira celkového zadluzeni podnikii sledovanych odvétvi
(pomér vsech dluhti k ucetni hodnoté majetku v roce 1993) dosahla 28,79 %.

32 Obrat majetku je vymezen jako pomér trzeb k celkovym aktivim a ziskovost jako pomér zisku k majetku.
Nestalost je determinovana dle Bradleyho, Jarrella a Kima (1984) a Bennetta a Donellyho (1993) jako
smérodatna odchylka miry ziskovosti majetku ((zisk + uroky + odpisy)/primérna hodnota majetku).
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e celkové zavazky k souctu celkovych zavazki a vlastniho kapitalu v ucetni/trzni

hodnot¢ (book/market total liabilities ratio),

e celkovy dluh k souctu celkového dluhu a vlastniho kapitalu v €etni/trzni hodnoté

(book/market total debt ratio).

Zjisténé hodnoty zadluzenosti ¢eskych podnikti ve stiednich a primérnych hodnotach

dle ptislusSného métitka zadluzenosti v G€etni nebo trzni hodnoté uvadi tabulka €. 6.1.

Tab. €. 6.1: ZadluZenost ¢eskych podniki v letech 2000 a 2001

Zadluzenost v ucetni hodnoté Zadluzenost v trzni hodnoté
Rok Total liabilities ratio Total debt ratio Total liabilities ratio Total debt ratio
Median Pramér Median Pramér Median Pramér Median Prdmér
2000 0,44 0,42 0,41 0,39 0,65 0,62 0,60 0,59
2001 0,40 0,41 0,36 0,37 0,66 0,62 0,62 0,58

Zdroj: Bauer (2004)

Hodnoty zadluzenosti ¢eskych podnikli ukazuji na nizsi zadluzenost métenou v ucetni
hodnot¢ a relativné vysokou zadluZzenost méfenou v hodnoté trzni v obou sledovanych letech.
Pfi¢inu Ize vidét v charakteru vstupnich dat z Prazské burzy (nizka likvidita burzovniho trhu).
Trzni cena akcii sledovanych podnikli neodrazi ve sledovanych letech jejich skute¢nou
hodnotu, o ¢emz svédci také zjisténé hodnoty ukazatele market-to-book ratio, jehoz primérna

hodnota je nizsi nez 1 (0,53).

6.1.2 Zavislost zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury

Bauer se detailné zaméfil na osm determinant kapitalové struktury — velikost podniku,
ziskovost, zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv, rtist resp. ristové ptilezitosti, primérna danova
sazba, nedluhovy danovy §tit, volatilita a odvétvi — a jejich vztah k zadluZenosti vyjadiené jak
v ucetnich tak v trznich hodnotach. Za jednotlivé determinanty kapitdlové struktury zvolil

24

méfitka, kterd se pouzivaji v mezinarodnich studiich.

Velikost podniku pitedstavuje piirozeny logaritmus trzeb, ziskovost je méfena
rentabilitou aktiv, zdrucni hodnota hmotnych aktiv je zastoupena pomérem hmotnych aktiv
k celkovym aktiviim, rist pfedstavuje ukazatel market-to-book ratio, priumeérna danova sazba

je definovana jako rozdil mezi ziskem pted zdanéni a ziskem po zdanéni v poméru k zisku
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pred zdanénim, nedluhovy dariovy §tit predstavuji odpisy™ k celkovym aktivum, volatilita je
méfena smérodatnou odchylkou rentability aktiv a odvervi je klasifikovano do 4 skupin:
C — tézba nerostnych surovin, D — zpracovatelsky primysl v rozdéleni na D — vyrobu
a opravy stroju a zafizeni a D1 — ostatni zpracovatelsky primysl a E — produkce a distribuce

elektiiny, plynu a vody.

Vysledky analyzy zéavislosti zadluzenosti v ucetni a trzni hodnoté vedou

k nasledujicim statisticky vyznamnym zavéram (ptiloha €. 4):
e zadluZenost je pozitivné korelovana s velikosti podniku,
e zadluZenost je negativné korelovana se ziskovosti podniku,
e zirucni hodnota hmotnych aktiv je negativné korelovana se zadluzenosti,
e zadluZenost je negativné korelovana s ristovymi prilezitostmi.

Vztah zadluZenosti k danové sazbé, nedluhovému danovému Stitu a odvétvi se ukazal
za méng¢ statisticky vyznamny, takze zavéry nemohou byt povazovéany za pritkkazné, ale presto
jsou diskutovany. Vztah mezi zadluzenosti a dailovou sazbou se ukazuje pozitivni, coz je ve
shodé s kompromisni teorii, zatimco vztah mezi zadluzenosti a nedluhovymi danovymi Stity
je negativni, coz potvrzuje vyssi zadluzenost podniku pii nizSich nedluhovych danovych
Stitech. Vztah mezi zadluzenosti a odvétvim ukézal, ze firmy patiici do odvétvi tézby
nerostnych surovin maji niz§i zadluzenost a firmy zastupujici zpracovatelsky pramysl
a produkci a distribuci elektfiny, plynu a vody maji zadluzenost vyssi, nez je zadluzenost

firem patiicich do referen¢ni skupiny.

Vztah mezi zadluZenosti a volatilitou se neprokazal, coz se ptfedpokladalo vzhledem

k tomu, Ze teorie také nedava jasné zavéry.

Vysledky analyzy zéavislosti zadluZenosti na jednotlivych determinantich jsou

prikazngjsi v ptipadech, kdy je zadluzenost vyjadiena v trznich hodnotach nez v hodnotach

33V souvislosti s odpisy je potieba se zminit, ze v Ceské republice se rozlisuji odpisy na Géetni a dafiové. Ze
studie jednoznacné nevyplyva, jaké odpisy byly k vyjadfeni nedluhového danového Stitu pouzity. Vzhledem
k charakteru pouzitych vstupnich dat se vSak domnivam, Ze jde o odpisy Gcetni, nebot’ informace o danovych
odpisech nejsou vétsinou vefejné dostupné. Je nutné si uvédomit, ze ve vétsiné piipadt vznika mezi ti¢etnimi
a datiovymi odpisy rozdil. Ucetni odpisy maji odpovidat realnému opotiebeni majetku, a proto zpisob jejich
vypoctu je v pravomoci ucetni jednotky. Dariové odpisy jsou odpisy pocitané pro stanoveni zakladu dané
z prijmi na zékladé zakona ¢. 586/1992 Sb., o dani z pfijmi a neprihlizeji ke specifickym podminkam podniku.
Je zfejmé, ze nedluhovy danovy S§tit vytvareji odpisy danové a nikoliv odpisy tcetni. Pouzitim Gcetnich odpisii
k vyjadfeni nedluhového danového Stitu tak vznika zkresleni vzhledem k odlisSné vysi ucetnich a danovych
odpist. Pro ucely analyzy zavislosti zadluZenosti nicméné nepovazuji aproximaci danovych odpist ucetnimi za
vyrazné problematickou.
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ucetnich, coz dokladaji hodnoty upraveného koeficientu determinace (ptiloha ¢. 4). Nicméng,
1 v ptipadech testovani zavislosti zadluZzenosti v ucetni hodnot¢ na jednotlivych
determinantach je upraveny koeficient determinace vysoky, kdyz se porovna se studiemi

podobného charakteru.

6.1.3 Ovéreni platnosti teorii kapitalové struktury

Vyznam hmotnych aktiv v pozici zaru¢ni hodnoty pro véfitele se nepotvrdil vzhledem
k prokdzané negativni zavislosti, a tudiz teorii nakladi zastoupeni nelze potvrdit, protoze
s vy$$im podilem hmotnych aktiv se naklady zastoupeni dluhu nesnizuji. Negativni zavislost
zadluzenosti na rastu podniku je ve shod¢ s tvrzenim Myerse (1977), Ze rostouci spolecnosti
by mély byt financovany pievdzné zvlastnich zdroji, aby nevznikaly néaklady
podinvestovani. Pozitivni zavislost zadluZenosti na velikosti podnikil potvrzuje, Ze na velikost
podniku muize byt nahlizeno jako na inverzniho zastupce za pravdépodobnost bankrotu.
Negativni zédvislost zadluzenosti na ziskovosti podniku je ve shod¢ s teorii hierarchického

potadku a v rozporu s kompromisni teorii.

6.1.4 Dil¢i zhodnoceni a zavéry
Zavéry analyzy determinant kapitdlové struktury podnikdi v CR vedou k tomu, Ze
zadluzenost je ovliviiovana stejnymi faktory jako zadluZenost podnikii v rozvinutych,

rozvojovych a tranzitivnich zemich, tab. ¢. 6.2.

Tab. & 6.2: Shrnuti vysledkii: rozsifeni o CR

Rozvinute Rozvojove Tranzitivni N
Determinanty zemé zemé zemé ¢
Zaru¢ni hodnota aktiv + +/- - -
Rust - +/- + -
Velikost +/-* +/- +/- +
Ziskovost -(4) - - -
Podnikatelské riziko X +/- X X
Priimérna dafova sazba X +/- X +

* = bez podpory vysvétleni
(...) = slaba statisticka vyznamnost

X = neni k dispozici )
Zdroj: vlastni komparace

Nejvhodnéjsim porovnanim se jevi byt porovnani s vysledky podniki tranzitivnich zemi, kde
jedinym vyznamnym rozdilem je zavislost zadluZenosti na rastu podnik, kde u podniktt v CR

je zavislost negativni, zatimco v podnicich tranzitivnich zemi je zavislost pozitivni.
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7 Analyza determinant kapitalové struktury uhelnych spolecnosti
v Ceské republice

Nez pristoupim k samotné analyze determinant kapitdlové struktury uhelnych
t&zebnich spole¢nosti, pokusim se kratce pfiblizit odvétvi uhelného primyslu v Ceské
republice a vytvofit tak pro analyzu ramec, ve kterém budu zkoumat jednotlivé determinanty

kapitalové struktury uhelnych spole¢nosti.

7.1 Analyza odvétvi — uhelny pramysl v CR

Uhelny primysl resp. odvétvi dobyvani uhli se od pocatku 50. let minulého stoleti az
V 90. letech 20. stoleti vSak vlada prosadila postupny utlum ¢eského hornictvi, kdy doslo
k rychlému a velkému utlumu dolt. Z Casového hlediska byla restrukturalizace uhelného
primyslu zapracovéna v usneseni vlady ¢. 691 z9.12.1992 a doplnéna usnesenim ¢. 558 ze

dne 4.10.1995.

Uhelny primysl v Ceské republice predstavuje t&Zba &erného, hnédého uhli a lignitu
(geologicky nejmladsi druh hnédého uhli). Oblasti tézby ¢erné¢ho uhli je ostravsko-karvinska
panev, kde se uhli tézi z hloubek, a oblasti t¢Zby hnédého uhli panev severoceska, kde se uhli
tézi povrchovym zplisobem na Mostecku a Chomutovsku. Lignit se t€Zi na jizni Moravé,
avak jeho podil na celkové t&7b& hnédého uhli je zanedbatelny®*. Jedingym producentem
gerného uhli v Ceské republice je spole¢nost OKD, a.s., mezi producenty hnédého uhli patii
Severoceské doly, a.s. Chomutov, Mosteckd uhelnd spole¢nost, a.s.” a Sokolovska uhelna
spoleCnost, pravni nastupce a.s. Producentem lignitu je spolecnost Lignit Hodonin, s.r.o.
Zminéné spole¢nosti budou tvofit soubor, na kterém budou analyzovany determinanty

kapitalové struktury uhelnych spolecnosti.

Uhli je v Ceské republice nejvyznamnéjsim zdrojem pro vyrobu energie. Hnédé uhli
se pouziva k vyrob¢ elektfiny a centralné vyrabéného tepla pro obyvatelstvo a statni zatizeni
jako skoly, zdravotnicka zafizeni, budovy statni spravy a jiné. Uhli ¢erné se navic vedle
vyroby elektiiny pouzivd k vyrobé koksu, zeleza a dalSich litin a ma vyuziti i v jinych

odvétvich jako napiiklad v chemickém primyslu. Obecné 1ze konstatovat, Ze uhelny primysl

3V Ceské republice se ro¢ni t&zba hnédého uhli véetnd lignitu pohybuje na arovni 47,5 mil. tun, kde vytéZeny
lignit predstavuje necelé 1 % z t&7by. Roéni t&Zba Gerného uhli v CR je na trovni 12,8 mil. tun.

* Mostecka uhelna spolegnost, a.s. se koncem roku 2008 rozdélila do 3 sesterskych firem — Czech Coal
Services, a.s., Litvinovska uhelna, a.s., VrSanska uhelna, a.s. — z diivodu restrukturalizace skupiny Czech Coal,
jejiz je soucasti. Vzhledem k tomu, Ze analyza bude provadéna na datech 2004 — 2007, budu v textu pouzivat
puvodni ndzev Mostecka uhelna spole¢nost, a.s.
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ma v Ceské ekonomice nezastupitelné misto, nebot” produkce uhli je pilifem portfolia

energetickych surovinovych zdroji.

7.1.1 SWOT analyza odvétvi

Identifikace silnych a slabych stranek odvétvi a jeho prilezitosti a hrozeb ukaze,
v jakém sméru je a bude podnikani firem uhelného primyslu ovliviiovano a na jaké faktory se
firmy v tomto odvétvi budou soustfedit, tak aby jejich kroky vedly k maximalizaci trzni

hodnoty podniku.

Za silné stranky odvétvi t€zby uhli povazuji skuteCnost, ze uhli je jednim
z nejhojnéjsich fosilnich paliv na svété a jednim z nejvyznamnéjSich zdrojl energie. Proto se
domnivam, ze odvétvi t¢Zby uhli lze povazovat za perspektivni odvétvi, kde je a také do
budoucna se da oéekavat odbyt spoleénosti produkujicich uhli. Hornictvi ma v CR svou
tradici, ktera v t€zb€ hnédého uhli saha az do konce stiedovéku a v t€zbé ¢erného uhli do
obdobi let 1763 — 1770, kdy bylo cCerné¢ uhli objeveno v ostravsko-karvinské oblasti.
Z pohledu socialni politiky hornictvi uhelné spolecnosti byly a jsou vyznamnym tviircem

pracovnich mist v zemi.

Do vypuknuti svétové finanéni krize globalni spotfeba uhli rostla a ptevazoval previs
poptavky nad nabidkou. To umoznilo firmam realizovat vysoké prodejni ceny uhli, které se
pozitivné promitly v jejich hospodaiskych vysledcich a pozitivné ovlivnily jejich finanéni
situaci. Vzhledem k tomu, ze odvétvi t€zby uhli je podnikanim s vysokymi fixnimi néklady,
zména cen uhli vyznamné ovliviiuje finan¢ni vykonnost firem. D4 se fici, ze ve sledovaném
odvétvi je dosazend prodejni cena (primeérnd prodejni cena) vyznamnym ukazatelem pro
vykonnost podniku, protoze uhli musi byt rentabilné tézitelné. Nerentabilnost tézby je
ptikladem toho, pro¢ byly napiiklad uzavieny skoro v§echny uhelné doly v jiznim Walesu ve
Velké Britanii v 90. letech 20. stoleti vzhledem k nekonkurenceschopnosti ,levného*
a kvalitnéjSiho zamotského uhli. Je zifejmé, Ze primérné vyrobni nédklady musi byt nizsi nez
primérné ceny uhli, coz je zdkladni ptfedpoklad k tomu, aby firma mohla realizovat zisk
a uskuteCiovat investini programy. Samoziejmé, Ze stanovend cena uhli musi byt
konkurenceschopna. Je pravdou, Ze zdivodu vysoké ndkladové narocnosti tézby jsou
v nékterych evropskych zemich, zejména v Némecku, Spanélsku a Madarsku, ceny uhli
dotovany, protoze vyrobni ndklady jsou ve srovnani se svétovymi cenami uhli vyssi a jsou

z4&vislé na statni pomoci.
Za slabou stranku odvétvi se da pokladat, ze hornictvi je vSeobecné povazovano za
nebezpecné a Spinavé odvetvi majici negativni dopad na zivotni prostiedi. Jedna se o tézky
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prumysl, ktery je vice kapitalové narocny nez pramysl lehky. Vysoka investicni narocnost
spo¢iva v potfizovani novych dulnich technologii, dilné stavebnich praci, technologii
povrchového dobyvani lozisek a jinych a navic uhelné spole¢nosti museji vynakladat
prostiedky na sanacni a rekultivacni prace. Z pohledu rizika prohlaSeni konkurzu je odvétvi
t&7by nerostnych surovin v CR, jehoZ soudasti je uhelny primysl, povazovano za nejvice
rizikové. Dle D&B (2008) pocet firem podnikajicich v tomto oboru se v letech 2005 — 2007
v CR nijak vyznamné nezménil. Diky konkurznim fizenim ubylo v daném oboru 10 firem

a jenom zanedbatelné jich pfibylo.

Prilezitosti v odvétvi dobyvani uhli spocivaji vtom, ze uhli je stale palivem
budoucnosti. I pfes soucasnou svétovou finan¢ni krizi Ize ocekdvat, ze negativni trend
v odbytu paliv se obrati v trend pozitivni a toto odvétvi bude prosperovat. Zajem o uhli bude

z dlouhodobého hlediska souviset zejména s nedostatkem plynu a dalSich surovin.

Hrozbou odvétvi dobyvani uhli je v soucasnosti nedostatecny odbyt uhli v disledku
finan¢ni krize a riziko nartstu zasob uhli na sklddkach z divodu, ze zédkaznici odvétvi jsou
postizeni krizi a omezuji svou produkci. Napiiklad zna¢ny pokles vyroby ocelafského
pramyslu snizuje odbyt koksovatelného uhli. Snizujici se poptavka po uhli jde ruku v ruce
s poklesem cen uhli, se kterym se producenti potykaji, coz je také negativni faktor ovliviiujici
hospodaieni uhelnych spolecnosti. Za hrozbu v odvétvi té¢zby hnédého uhli 1ze povazovat
neprolomeni uzemnich téZebnich limitd, a to zejména pokud by doslo k odpisu zasob uhli pod

severoCeskymi obcemi Horni Jifetin a Cernice.

7.2 Vstupni data a postup analyzy

Vstupni data pro analyzu vychazeji z vyroénich zprav uhelnych spole¢nosti v Ceské
republice: SeveroCeské doly, a.s. Chomutov, Mosteckd uhelnd spolecnost, a.s., Sokolovska
uhelné spole¢nost, pravni néstupce a.s., Lignit Hodonin, s.r.o. a OKD, a.s. Ty byly ziskany
z webovych stranek prfislusnych spolecnosti a ze Sbirky listin obchodniho rejstiiku. Analyza
vychéazi z ucetnich vykazl spolecnosti v obdobi let 2004 az 2007, které jsou ve vsSech
ptipadech nekonsolidovanymi G€etnimi vykazy. Ty jsem zvolila s ohledem na skute¢nost, ze
ne vSechny spolecnosti jsou konsolida¢nimi celky, a proto neni ucelné vychéazet u n¢kterych
spoleCnosti  z konsolidovanych ucetnich vykazi a u jinych spoleCnosti z vykazl
nekonsolidovanych. Navic konsolidované vykazy jsou vykazy konsolida¢nich celkl, které
svou Cinnosti nemusi postihovat t€Zzbu uhli a sni spojend aktiva a pasiva. Tudiz analyza
uhelného odvétvi by byla zkreslena ¢innostmi, které s tézbou uhli nesouviseji, a proto se

domnivam, ze volba nekonsolidovanych ucetnich vykazii je volbou spravnou.
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Analyza musi byt provadéna s védomim, ze zkoumany datovy soubor se vyznacuje

uzkou profilaci, tzn. jednd se o maly datovy soubor vzhledem k analyze pouze jednoho

odvétvi, které v Ceské republice predstavuje pouze pét spoleénosti. Z tohoto diivodu se

koeficient korelace bude pocitat zmalého pocétu pozorovani, a zavéry tak nemusi byt

statisticky vyznamné. Navic najit ,,spravnou’ regresni funkci v odhadu jejich parametr

nebude jednoduché. Vzhledem k témto faktim budou muset byt zaveéry analyzy determinant

kapitalové struktury uhelnych spoleénosti v CR vysloveny s mirou opatrnosti.

1.

Analyzu budu provadét v nékolika samostatnych krocich:

Sestaveni rozvah (pouze vybrané polozky za ucelem analyzy) kazdé spolecnosti
v jednotlivych letech, které vyplyne v sestaveni primérné rozvahy v kazdém sledovaném
roce za odvétvi, a vyvozeni zavérl vyplyvajicich z majetkové a financni struktury podnikli

za odvétvi.

Volba determinant kapitalové struktury a volba méfitek zadluzenosti vcetné jejich
matematického vyjadfeni a popisné statistiky (stanoveni medidnu, minima, maxima
a smérodatné odchylky). Ta bude vychazet z dostupnych dat sledovaného souboru
spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze vstupni data se opiraji o ucetni vykazy, bude se cela

analyza opirat o data v ucetnich hodnotach.

Sestaveni regresni funkce a odhad jejich parametri pomoci statistického softwaru
Statgraphics veetné korelacni analyzy, a to v kazdém sledovaném roce zvlast. Regresni
analyzou posoudim kvalitu regresni funkce a korela¢ni analyzou zjistim intenzitu (t€snost)
zavislosti. Je zifejmé, ze pouziti jednoduché regrese a korelace, tj. analyza zavislosti
zadluZenosti na jedné determinanté kapitalové struktury nema své opodstatnéni, protoze
jak ukazal teoreticky zaklad, zadluZenost je ovlivnéna fadou determinant. ReSenim je
proto vicendsobna regrese a korelace, tj. analyza zavislosti zadluzenosti na vSech mnou
zvolenych determinantach kapitdlové struktury. Negativem vSak muize byt vyskyt
multikolinearity, tj. zévislosti mezi zvolenymi testovanymi determinantami kapitalové
struktury, a proto budu muset stanovit matici korelacnich koeficient, abych zjistila mezi
kterymi determinantami kapitdlové struktury se multikolinearita vyskytuje a provedla

prislusné vylouceni a nasledn¢ cely postup analyzy zopakovala.

V poslednim ¢tvrtém kroku analyzy provedu vyhodnoceni analyzy determinant kapitalové
struktury uhelnych spoleénosti v Ceské republice ve vztahu k zavérim teorii kapitalové

struktury k testovanym determinantam.
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7.3 Analyza ucetnich vykazu uhelnych spole¢nosti — specifika

Analyzou ucetnich vykazi uhelnych spolecnosti smétuji k zmapovani specifik, kterd
jsou pro uhelné spole¢nosti typicka, a sestaveni pramérnych rozvah za odvétvi v jednotlivych
letech obdobi 2004 — 2007, kter¢ vytvoii zakladni ucetni obraz o odvétvi uhelného primyslu

%

v CR.

Z pohledu majetkové struktury podnikt uhelného primyslu je pro uhelné spolec¢nosti
v Ceské republice charakteristické zejména to, Ze maji vysoky podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech. Jednd se zejména o dlouhodoby majetek hmotny. Tento zavér neni
piekvapujici vzhledem k narokiim, které tézba uhli klade na stroje a zafizeni, dobyvaci
a razici techniku, dillni dopravni techniku, dtlni stavebni prace, povrchové stavebni prace aj.
Potvrzuje se tak, ze odvétvi dobyvéani uhli je odvétvim s vysokymi fixnimi néaklady
a vysokou investicni naro¢nosti. Navic tim, ze dobyvani uhli je odvétvim se specifickymi
aktivy spojenymi s tézbou (dlouhodoby majetek), da se predpokladat, ze v ptipad¢ ukonceni
tézby uhli se majetek stane bezcennym, coz miize ovliviiovat vysi zadluzenosti uhelnych
spolecnosti vzhledem k tomu, Ze hmotny majetek uhelnych spolecnosti nemusi mit pro

potencialni véfitele dostateCnou zarucéni hodnotu.

Odvétvi Ceského uhelného primyslu vykéazalo v letech 2004 — 2007 souhrnna aktiva
v rozmezi 94,2 mld. K¢ az 128,4 mld. K¢, pficemz dlouhodoby majetek vykazal hodnoty
v rozmezi 68,4 mld. K¢ az 85 mld. K¢ a dlouhodoby hmotny majetek hodnot v rozmezi
41,7 mld. K¢ az 75,4 mld. K¢. Primérnou majetkovou strukturu za odvétvi v procentnim

vyjadieni v jednotlivych letech zobrazuje obr. ¢. 7.1.

Obr. €. 7.1: Primérna majetkova struktura za odvétvi: 2004 - 2007

Struktura aktiv - priimér za odvétvi v % v letech 2004 - 2007

100%

80% -

60% - B Obézna aktiva

40% O Diouhodoby majetek

20%

0% -
2004 2005 2006 2007

Zdroj: vlastni vypocty na zaklade ucetnich vykazii analyzovanych spolecnosti
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Graf potvrzuje vysoky podil dlouhodobého majetku na aktivech vSech spolecnosti,
kdy ve sledovaném obdobi se jeho podil vyrazné nezménil. Pokud jde o vyvoj podilu
dlouhodobého hmotného majetku na aktivech, tak ten ve sledovaném obdobi vykazuje

rostouci tendenci — 39 % (2004), 45 % (2005), 47 % (2006) a 62 % (2007).

Analyza majetkové struktury kazdé uhelné spolecnosti v CR zvlast ukazuje, Ze
z hlediska velikosti podniku méfené velikosti aktiv, je nejvetsi spolecnosti spolecnost
OKD, a.s., ktera v roce 2007 vykazala aktiva ve vysi 43 mld. K& Nejmensi spolecnosti je dle
velikosti aktiv spolecnost Lignit Hodonin, s.r.o., jejiz aktiva v roce 2007 dosahly vyse

205,6 mil. K¢.

Odvétvi uhelného pramyslu disponovalo vroce 2007 celkovymi zdroji ve vysi
128 mld. K¢&. Z toho 73 mld. K¢ predstavoval vlastni kapital a 55 mld. K¢ ptredstavovaly cizi
zdroje. Z meziro¢nich porovnani 2004 — 2007 vyplyva kazdoro¢ni nartst celkovych zdroja

odvétvi.

Finan¢ni struktura podnikt uhelného primyslu v procentnim vyjadieni, jak zobrazuje
obr. ¢. 7.2, se vyznacuje ve vSech sledovanych letech pievahou cizich zdroji nad vlastnim
kapitalem. Nejvyssiho podilu cizich zdroji bylo dosazeno v roce 2004 a nejnizSiho v roce

2007.

Obr. ¢. 7.2: Prumérna finan¢ni struktura za odvétvi: 2004 — 2007

Struktura pasiv - priimér za odvétvi v % v letech 2004 - 2007

100% +

80%

60% m Cizi zdroje

40% =] Vlastni kapital

20% A

0% -

2004 2005 2006 2007

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ucetnich vykazi analyzovanych spole¢nosti

Nicméné hodnotime-li pasiva kazdé uhelné spoleCnosti zvlast, zjistime, Ze u spolenosti
Severo¢eské doly a.s., Chomutov, nejvétsi hnédouhelné t&zebni spolecnosti v CR, prevlada
naopak ve vSech sledovanych letech vyrazné podil vlastniho kapitalu na celkovych
pasivech — 73 % (2004), 72 % (2005), 72 % (2006), 62 % (2007). Za vyznacné specifikum
finan¢ni struktury této spolecnosti povazuji nulovou hodnotu bankovnich avért a vypomoci

v letech 2004 — 2006, coz znamend, Ze v tomto obdobi spole¢nost nevyuzivala dluhového
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financovani. Veskeré investicni aktivity spolecnost financovala vyhradné z vlastnich zdrojt,
zejména z odpist. Je zajimavé, Ze samotnd spolecnost tento stav vyhodnotila ve svych
vyro¢nich zpravach 2004 — 2006 pozitivné, kdyz konstatovala: ,,SeveroCeské doly nemaji
zadné bankovni Gvéry, ¢imz potvrzuji svou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Je vSak zfejmé
a samotna teorie také potvrzuje, ze nulové dluhové financovani je pro podnik nevyhodné
resp. nehospodarné. Akciovy kapital je z hlediska jeho ceny pro podnik nejdrazsi, zatimco
dluh je levnéj8i vzhledem k datiové odpocitatelnosti trokl. Spolecnost, kterd nepouziva
dluhové financovani, tak neminimalizuje ndklady kapitdlu a snizuje tak miru vynosnosti
investovaného kapitalu. Naskytd se otdzka, pro¢ spole¢nost vtomto obdobi dluhové
financovani nevyuzivala? Lze se domnivat, Ze to souvisi s privatizaci této spolecnosti, jeji
akcionarskou strukturou a principy fizeni spolec¢nosti pod vlivem stitu. Bankovni uvéry
a vypomoci spolecnost vykazala az v roce 2007 ve vysi 5,9 mld. K¢, coz se projevilo na
snizeni podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech a na posileni cizich zdroji. Jednalo se
o kratkodoby bankovni uvér zajistény zajiStovacim pievodem prava k cennym papiriim
v majetku spolecnosti (repo uvéer). Takto ziskané prosttedky spole€nost vynalozila na
financovani ndkupu kratkodobych korporatnich smének za tcelem zhodnoceni finan¢nich
prostiedki. Cerpani tohoto Gvéru lze pravdépodobné spojit s restrukturalizaci spole¢nosti, kdy
spolecnost SeveroCeské doly a.s. Chomutov implementovala korporatni pravidla fizeni

jednoho vlastnika, a to spole¢nosti CEZ, a.s.

Podobny stav vysokého podilu vlastniho kapitalu plati i pro spole¢nost OKD, a.s.
v letech 2004 — 2006. V tomto obdobi podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech mél
klesajici tendenci — 79 % (2004), 78 % (2005), 52 % (2006) a v roce 2007 se obratil ve
prospéch cizich zdroji (42 %). Tento vyvoj souvisel s procesem restrukturalizace OKD, a.s.,
ktery zapocal v ¢ervnu 2005 a spocival v odd¢leni veskerych ¢innosti, které ptimo souvisely s
tézebni Cinnosti od ¢innosti ostatnich a se zdmérem matetské spolecnosti NWR B.V. vstoupit
na kapitalové trhy prostfednictvim primarni emise akcii (Initial Public Offering). S tim bylo
nutné optimalizovat kapitadlovou strukturu spolecnosti tak, aby pomér vlastniho a ciziho
kapitalu v rozvaze spolecnosti odpovidal celosvétové obvyklym standardim. Spole¢nost
vykazovala zna¢né mnozstvi vlastnich prostfedkd, které ucelné nevyuzivala, a byla vyrazné
prekapitalizovanou spole¢nosti. Dluhové financovéani bylo vyuZzivano v menSim rozsahu
a spocivalo v Cerpani investicnich uvérth — 256,1 mil. K¢ (2004), 234,9 mil. K¢ (2005). Se
zménou kapitalové struktury, zménou poméru vlastniho a ciziho kapitalu v rozvaze, doslo na

konci roku 2006 k nacerpani uvéru, na kterém se prostiednictvim Citibank podilel syndikat
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13 renomovanych zahranicich bank. Soucasn¢ s ¢erpanim dluhu spole¢nost OKD, a.s. snizila
casteéné zakladni kapital (vlastni kapital), takze se celkova pasiva spolecnosti vyrazné
nezménila. Cerpani uvéru bylo ve vysi cca 720 mil. EUR se splatnosti 7 let, coZ v rozvaze
spolecnosti k 31.12.2006 ptedstavovaly dlouhodobé bankovni uvéry ve vysi 17,2 mld. K¢
a kratkodobé bankovni Uvéry, tj. kratkodoba ¢ast dlouhodobych bankovnich uvéri ve vysi
2,8 mld. K¢. Disledkem nacerpani Gvéru a tim zahdjeni vyznamného pouzivani dluhového
financovani zacaly v kapitalové struktufe posilovat cizi zdroje, a spole¢nost se tak stala

z hlediska kapitalové struktury pro své potencialni investory atraktivni investi¢ni pfileZitosti.

Z pohledu finanéni struktury podniki uhelného primyslu v Ceské republice se zminim
blize o rezervach, protoze ty zaujimaji v cizich zdrojich vyznamné misto a jsou pro uhelné
spole¢nosti specifické, protoze jsou vytvarené podle zvlastnich pravnich piedpisti a souvisi
s hornickou ¢innosti. Jednd se zejména o rezervy vytvarené na zékladé¢ Zakona €. 593/1992
Sb., o rezervach pro zjisténi zadkladu dané€ z piijma, ve znéni pozdéjsich predpist a na zaklade
Zékona €. 44/1988 Sb., o ochran¢ a vyuziti nerostného bohatstvi (horni zdkon), ve znéni
pozdéjsich predpisti. Jde o rezervy na sanaci pozemkl dotcenych téZbou vcéetné rekultivaci
a rezervy na vyporadani dilnich skod. Tyto rezervy jsou ndkladem vynalozenym na dosazeni,
zajisténi a udrzeni piijmi, tj. danoveé uznatelné, a tudiz pro uhelné spolecnosti danove
optimalizacnim néstrojem, ktery pomahd ke snizeni danové povinnosti. Specifikem téchto
rezerv je, ze jejich vytvareni podléha schvaleni ptislusSnym obvodnim béaiskym Ufadem, ktery
schvaluje téz Eerpani z té&chto rezerv po dohodé s Ministerstvem Zivotniho prostiedi Ceské
republiky. Finan¢ni prostiedky na vytvareni rezerv na sanaci pozemkii dotcenych tézbou a na
vypotadani dulnich skod se ukladaji na zvlastni vazany ucet v bance a nesméji byt predmétem
rueni ani zahrnuty do majetkové podstaty podle Zakona ¢. 182/2006 Sb., o upadku a
zpisobech jeho feSeni (insolven¢ni zakon), ve znéni pozdéjSich predpisl, ani nemohou byt
predmétem nafizeni a provedeni vykonu rozhodnuti. Penézni prostfedky ve vysi vytvoienych
rezerv musi spole¢nost ulozit na zvlastni vazany ucet za dané ucetni obdobi nejpozdeji do
30. Cervna kalendéainiho roku nasledujiciho po skonceni ptislusného ti¢etniho obdobi. Pokud
tak spolecnost neucini ani v pfimétené nadhradni lhité stanovené obvodnim banskym tfadem,
muze obvodni bansky ufad rozhodnout o pozastaveni platnosti povoleni k dobyvani.
Z pohledu danové uznatelnosti je tvorba rezerv ndkladem na dosaZeni, zajiSténi a udrzeni
pfijmil, pokud ve zdanovacim obdobi nebo v obdobi, za které se podava danové ptiznani,
budou penézni prosttedky ve vysi zauctované tvorby rezerv prevedeny na zvlastni vazany

ucet nejpozdéji do terminu pro podani danového ptiznani; nebudou-li pievedeny v plné vysi,
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vydajem (ndkladem) na dosaZeni, zajisténi a udrZeni pfijmul se stdva pouze ta ¢ast zauctované
tvorby rezerv, ktera byla na zvlastni vazany cet prevedena nejpozdéji do terminu pro podani
danového piiznani. Z pohledu vynost z prostfedkli rezerv se za vynosy povazuji vynosy
z penéznich prostiedki vazanych na zvlastnim vazaném uctu a tirokové vynosy ze statnich
dluhopisti potfizenych z prostiedkli zvlastniho vazaného uctu. SpoleCnost miize penézni
prostfedky zvlastniho vazaného uctu Cerpat pouze na ucely, na které rezervy vytvotila, a se
souhlasem pfislusného obvodniho banského ufadu na pofizeni statnich dluhopist

denominovanych vyhradné v ¢eské koruné.

Za dalsi specifikum uhelnych spolecnosti 1ze povazovat zvlastni likvida¢ni fond, ktery
je soucasti kapitdlovych fondd, a to ostatnich kapitdlovych fondi. Ten uhelné spole¢nosti
mohou vytvafet v souvislosti sutlumem tézby, kdy zvlaStni likvidacni fond slouzi

k vyporadani zlstatkovych hodnot majetku likvidovaného v disledku atlumu tézby.

Z pohledu obratu uhelnych spolecnosti dominuji trzby za prodej vlastnich vyrobkd,
cozZ je v souladu s podstatou dobyvanim uhli jako vlastniho vyrobku. Pokud bychom méfili
velikost podniku podle ptfirozené¢ho logaritmu trzeb, dojdeme ke stejnému zévéru jako pfti
méfitku velikosti aktiv. Nejvetsi uhelnou spolecnosti je spolecnost OKD, a.s. a nejmensi
spole¢nosti spole¢nost Lignit Hodonin, s.r.o. Z pohledu ziskovosti trzeb uhelnych spole¢nosti

je ziskovost na trovni 20 %.

Analyzu tcetnich vykazli sledovanych uhelnych spole¢nosti uzaviu piehledem
vybranych polozek primérné rozvahy odvétvi v letech 2004 — 2007, kterd potvrzuje vyse

uvedené zavéry analyzy.

Tab. & 7.1: Vybrané polozKy primérné rozvahy odvétvi: 2004 — 2007

¢.I. 2004 2005 2006 2007

Aktiva celkem 001 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby hmotny majetek 013 39% 45% 47% 62%
Pasiva celkem 067 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 068 35% 40% 37% 47%
Cizi zdroje 085 65% 60% 63% 53%
Rezervy 086 37% 36% 34% 26%
Dlouhodobé zavazky 091 1% 3% 3% 3%
Kratkodobé zavazky 102 10% 9% 8% 8%
Bankovni Uvéry a vypomoci 114 17% 12% 18% 16%

Casové rozliseni 118 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ucetnich vykazi analyzovanych spolecnosti

36 Vybrané polozky rozvahy jsou vyjadiené procentem z celkovych aktiv. Kazda vybrana polozka rozvahy byla
u kazdé spolecnosti zvlast’ vyjadiena procentem z celkovych aktiv a poté byl vypocten aritmeticky primér za
odvétvi — 5 spolecnosti.
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7.4 Volba determinant kapitalové struktury a méritek zadluzenosti
uhelnych spole¢nosti

Hlediskem volby determinant kapitalové struktury jsou dostupna vstupni data, kterd
jsou vyjadiena v ucetnich hodnotidch, a determinanty kapitdlové struktury zahrani¢nich
podnikl, které jsou zpravidla pfedmétem analyz zavislosti zadluzenosti. Mezi testované
determinanty patii: velikost podniku métend ptirozenym logaritmem trzeb, ziskovost podniku
métend rentabilitou aktiv, zarucni hodnota hmotnych aktiv métend pomérem hmotnych aktiv
k celkovym aktivim a nedluhovy daiovy §tit predstavujici odpisy’’ k celkovym aktivim.
Prestoze se nedluhovy danovy S§tit v zahrani¢nich studiich ptili$ netestuje, domnivam se, zZe
pro uhelné spolecnosti by mohl byt vyznamnou determinantou vzhledem k jiz zminovanému
vysokému podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, a proto ho zafazuji mezi

testované determinanty.

Ze zkoumaného souboru dat vyplynuly nasledujici statistick¢ charakteristiky vyse

uvedenych determinant ve sledovaném obdobi, jak ukazuje tabulka ¢. 7.2.

Tab. & 7.2: Determinanty kapitalové struktury — statistické charakteristiky ve sledovanych letech®

Determinanty kapitalové Rok Pocet' . Pramér  Medin Min. Max. Smérodatna
struktury pozorovani odchylka

2004 2 16,65 16,65 15,97 17,33 0,68

Velikost podniku 2005 5 15,49 15,93 11,98 17,50 1,86
2006 5 15,46 16,04 12,03 17,38 1,80

2007 5 15,56 16,16 12,04 17,48 1,84

2004 2 0,11 0,11 0,08 0,14 0,03

Ziskovost podniku 2005 5 0,11 0,11 0,07 0,15 0,03
2006 5 0,09 0,11 0,05 0,14 0,04

2007 5 0,09 0,12 -0,03 0,19 0,07

2004 2 0,44 0,44 0,43 0,44 0,00

R . . 2005 5 0,45 0,43 0,26 0,68 0,17
Zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv 2006 5 0.47 0.43 0.23 0.66 0.15
2007 5 0,62 0,65 0,35 0,80 0,15

2004 2 0,06 0,06 0,05 0,06 0,00

Nedluhovy dafiovy &tit 2005 5 0,05 0,04 0,02 0,09 0,02
2006 5 0,06 0,05 0,03 0,13 0,03

2007 5 0,11 0,06 0,01 0,39 0,14

Zdroj: vlastni vypocty na zaklade ucetnich vykazii analyzovanych spolecnosti
V roce 2004 je odvétvi zastoupeno pouze dvéma spole¢nostmi (Severoceské doly, a.s.
Chomutov a OKD, a.s.). Spole¢nost Lignit Hodonin, s.r.o. byla vyjmuta vzhledem

k vykdazanému negativnimu vlastnimu kapitdlu, Mostecka uhelna spolecnost, a.s. z divodu

37 Vzhledem k tomu, Ze vstupni data vychazeji zuetnich vykazi a dafiové odpisy nejsou pro jednotlivé
spolecnosti dostupné, aproximuji danové odpisy ucetnimi pii védomi, ze vyse danovych a ucetnich odpisu je
malokdy shodna.

¥ Jednotlivé determinanty kapitalové struktury byly vypogitany za kazdou spole¢nost zvlast a poté byl
vypocitan aritmeticky primeér za odvétvi.
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vlastnickych zmén a Sokolovskd uhelnd spolecnost, pravni nastupce a.s. z davodu jeji

privatizace. Obdobi 2005 — 2007 je zastoupeno spole¢nostmi v plném poctu.

Za meftitka zadluZzenosti jsem zvolila ukazatele zadluzenosti vychdzejici z rozvahy,
a to jmenovité ukazatel debt ratio (podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech) a ukazatel
debt-equity ratio (podil ciziho kapitalu na kapitalu vlastnim). Jedna se o métitka zadluzenosti,
ktera se bézné€ pouzivaji ve studiich stejného charakteru. Statistické charakteristiky uvedenych
métitek zadluzenosti zobrazuje tabulka €. 7.3. Informativné uvadim také ukazatel equity ratio,

ktery je doplitkovym ukazatelem k ukazateli debt ratio.

Tab. & 7.3: MéFitka zadluZenosti — statistické charakteristiky ve sledovanych letech®

Méfitka zadluzenosti Rok Pocet  bamér Median  Min. Max,  Smérodatna
pozorovani odchylka
2004 2 0,76 0,76 0,73 0,79 0,03
. . 2005 5 0,40 0,39 0,04 0,78 0,31
Equity ratio
2006 5 0,37 0,43 0,09 0,72 0,25
2007 5 0,47 0,50 0,07 0,73 0,22
2004 2 0,24 0,24 0,21 0,27 0,03
. 2005 5 0,60 0,61 0,22 0,96 0,31
Debt ratio
2006 5 0,63 0,57 0,28 0,91 0,25
2007 5 0,53 0,50 0,27 0,93 0,22
2004 2 0,31 0,31 0,26 0,36 0,05
Debt-equity ratio 2005 5 7,32 1,56 0,29 22,37 8,71
2006 5 4,54 1,31 0,38 10,40 4,50
2007 5 3,28 1,01 0,38 13,05 4,90

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ucetnich vykazi analyzovanych spolecnosti

7.5 Analyza zavislosti zadluzenosti na determinantach kapitalové
struktury uhelnych spole¢nosti v CR

Regresni a korelacni analyzou testuji zavislost zadluzenosti (debt ratio a debt-equity
ratio) na velikosti podniku, ziskovosti podniku, zaruc¢ni hodnoté hmotnych aktiv
a nedluhovém danovém S§titu. Zadluzenost je vysvétlovanou, zavislou proménnou a jednotlivé
determinanty kapitalové struktury jsou vysvétlujicimi, nezavislymi proménnymi. Analyza

zévislosti bude vychazet z rovnice,

Zadluzenosti; = By + B; velikosti; + B, ziskovost; +f3 hmotna aktiva;

+ B4 nedluhovy danovy Stitj; + €, ()
kde ZadluZenost; - zadluzenost spole¢nosti 1 v roce t,
Bo- Pa —  parametry regresni funkce,
Sit - nahodna slozka,

% Jednotliva méfitka zadluzenosti byla vypoéitina za kazdou spoleénost zvl4st a poté byl vypoéitan aritmeticky
pramér za odveétvi.

105



ktera je linedrni regresni funkci a k vypoctu odhadii regresnich parametrit bude pouzita
metoda nejmensich ¢tverci (OLS method — Ordinary Least Squares method). Volba tohoto
typu regresni funkce je vsouladu sempirickymi studiemi, které se zabyvaji vztahem
zadluzenost vs. determinanty kapitalové struktury. Vztah mezi zadluzenosti a ptislusnou
determinantou kapitalové struktury bude charakterizovan znaménkem u ptisluSného odhadu

parametru.

7.5.1 Analyza zavislosti pro rok 2004

V roce 2004 piedstavuje pocet pozorovani resp. rozsah vybéru pouze dvé uhelné
spolecnosti, a to SeveroCeské doly, a.s. Chomutov a OKD, a.s. Vzhledem k tomuto velmi
malému poctu pozorovani a péti parametriim regresni funkce nelze vtomto piipadé
konstruovat regresni model, ktery by vedl k zavéram o zévislosti zadluzenosti na velikosti
podniku, ziskovosti podniku, zaru¢ni hodnoté hmotnych aktiv a nedluhovém danovém Stitu.
Provadét analyzu v tomto piipadé je bezvyznamné a statisticky neproveditelné vzhledem
k tomu, Ze neni splnéna podminka, Ze pocet pozorovani je vétsi nez pocet odhadovanych

parametrui.

7.5.2 Analyza zavislosti pro rok 2005

V roce 2005 pocet pozorovani predstavuje 5 spolecnosti. Avsak i1 zde vznika problém
s nadefinovanym regresnim modelem, ktery obsahuje 5 parametri (rovnice ¢. 7). Diky
nizkému poctu pozorovani neni umoznéno konstruovat tento model. PocCet pozorovani je
stejny jako pocet odhadovanych parametrt. Nelze zjistit smérodatné odhady chyb parametri
a testovat hypotézy o parametrech regresni funkce. Reenim je sniZeni poétu regresnich
parametrti na 4, tj. nadefinovat regresni funkci s 3 vysvétlujicimi proménnymi. Vzhledem
k tomu, ze mym ukolem je zjistit zavislost zadluzenosti na 4 determinantach, budu analyzu
provadet v ramei 4 modelt, které predstavuji 4 mozné kombinace sledovanych determinant
kapitalové struktury. Vysvétlujici proménné kazdého modelu jsou uvedeny v tabulce ¢. 7.4.
Tento postup analyzy budu vzhledem ke stejnému malému poctu pozorovani aplikovat

i v analyze zavislosti pro rok 2006 a 2007.
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Tab. ¢. 7.4: Vysvétlujici proménné regresnich modela

Model €. 1 Model ¢. 2 Model €. 3 Model €. 4
zaruéni hodnota
hmotnych aktiv
zaruéni hodnota  nedluhovy darfovy

velikost podniku ziskovost podniku velikost podniku

ziskovost podniku ziskovost podniku

hmotnych aktiv Stit
zaruéni hodnota  nedluhovy danovy : . nedluhovy dafiovy
hmotnych aktiv stit velikost podniku it

Zdroj: vlastni
Nez pristoupim k odhadu parametrii regresnich funkci v rdmci ¢tyf modeld, sestavim
matici korelacnich koeficientti (tabulka ¢. 7.5), abych zjistila, zda se mezi vysvétlujicimi
proménnymi nevyskytuje multikolinearita — zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi. Ta
totiz miize zavaznym zpusobem ovlivnit kvalitu a vypovidaci schopnost regresniho modelu.
Detekce multikolinearity mi umozni piehodnotit regresni funkce v rameci jednotlivych modeld

a pripadné eliminovat vysvétlujici proménné.

Tab. €. 7.5: Matice korelacnich koeficientii vysvétlujicich proménnych — rok 2005

velikost ziskovost zaruéni hodnota nedluhovy
podniku podniku hmotnych aktiv danovy S§tit
velikost podniku 1 0,3839 0,6959 -0,6737
ziskovost podniku 0,3839 1 -0,3144 -0,8399
zarucni hodnota 0,6959 0,314 1 0,0612
hmotnych aktiv
nedluhovy danovy Stit -0,6737 -0,8399 0,0612 1

Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics
Hindls a kol. (2007) povazuji multikolinearitu za Skodlivou v ptipad¢, kdyz néktery
z korelacnich koeficientli vysvétlujicich proménnych pirekro¢i hodnotu cca 0,75 (Jrx[>0,75).
Jini autofi uvadi 0,8 (|r«[>0,8). Z vypoctenych hodnot korela¢nich koeficientli vysvétlujicich
proménnych vyplyva silnd nepiima zavislost mezi nedluhovym danovym Stitem a ziskovosti
podniku (-0,8399), a proto analyzu zavislosti budu provadét pouze v rdmci modelu ¢. 1

a modelu ¢. 3.

K odhadu parametrt regresni funkce pro kazdy z téchto dvou modell zvlast’ pouziji

vicenasobnou regresi. Vysledky analyzy souhrnné zobrazuje tabulka ¢. 7.6.
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Tab. ¢. 7.6: Vysledky modelu ¢. 1 a modelu ¢. 3 pri zadluZenosti méfené ukazatelem debt ratio
a debt-equity ratio — rok 2005

Parametr Model 1 Model 3 Model 1 Model 3
Debt ratio Debt-equity ratio
odhad 1,654 1,751 11,780 -289,618
smérodatna chyba 2,445 61,893 58,654 1427,29
Bo testové kritérium T 0,676 0,028 0,201 -0,203
p - value 0,621 0,982 0,874 0,873
odhad -0,009 -0,053 1,045 21,553
velikost podniku smérodatna chyba 0,332 4,197 7,975 96,778
testové kritérium T -0,027 -0,013 0,131 0,223
p - value 0,983 0,992 0,917 0,861
odhad -2,990 X 5,968 X
ziskovost podniku smérodatna chyba 15,626 X 374,907 X
testové kritérium T -0,191 X 0,016 X
p - value 0,880 X 0,990 X
odhad -1,294 -0,809 -47,581 -210,23
ZAruéni hodnota hmotnych aktiv smeérodatna chyba 3,460 33,249 83,006 766,735
testové kritérium T -0,374 -0,024 -0,573 -0,274
p - value 0,772 0,985 0,669 0,830
odhad X 0,652 X 1100,59
nedluhovy dafiovy &tit smérodatna chyba X 226,304 X 5218,73
testové kritérium T X 0,003 X 0,211
p - value X 0,998 X 0,868

Zdroj: vlastni, vypoc¢teno pomoci statistického paketu Statgraphics

V tabulce ¢. 7.6 jsou u kazdého modelu uvedeny odhady parametrii, smérodatné
chyby odhadii, hodnoty t-statistik a hladiny vyznamnosti p-value. Vztah mezi zavisle
proménnou (zadluZenost) a piisluSnou vysvétlujici proménnou udéva znaménko u ptislusného
odhadu parametru a statistickd vyznamnost je ddna hodnotami t-statistik a hodnotami p-value.
Aby vsak vysledky analyzy byly prikazné, je nutné posoudit vyznamnost vztahu mezi
zadluzenosti a danou determinantou. Ze vSech vypoctenych hladin vyznamnosti u danych
parametri, které jsou ve vSech piipadech vétsi nez 0,05 a také nez 0,01 a 0,001, vSak vyplyva,
ze nelze zamitnout nulové hypotézy o regresnich koeficientech, tj. zvolené determinanty
kapitalové struktury neovliviiuji zadluzenost na hladiné vyznamnosti 0,05 1 0,01 a také 0,001.
Ke zlepSeni vyznamnosti modelu by mohla pfispét metoda postupné regrese (stepwise) a jeji
varianta forward, kdy se do modelu postupné ptidavaji vysvétlujici promeénné. V ptipadé
analyzy zavislosti zadluzenosti métené ukazatelem debt ratio na vysvétlujicich proménnych
v ramci modelu ¢. 1 a ¢. 3 (tab. ¢. 7.6) vsak ke zlepSeni vyznamnosti nedochézi, zatimco
u analyzy zavislosti zadluZzenosti méfené ukazatelem debt-equity ratio v ramci modelt €. 1

a €. 3 ano (tabulka ¢. 7.7).
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Tab. ¢. 7.7: Vysledky pri metodé stepwise — rok 2005

Parametr Model 1, 3
odhad 25,298
smérodatna chyba 8,322
Bo testové kritérium T 3,040
p - value 0,056
odhad -40,122
zaru€ni hodnota smérodatna chyba 17,317
hmotnych aktiv  testové kritérium T -2,317
p - value 0,103

Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Pfesto na tradi¢nich hladinach vyznamnosti (p-value) 0,05 a 0,01 a také 0,001 nelze
zamitnout nulovou hypotézu o regresnim koeficientu. Pokud uvazujeme hladinu vyznamnosti
0,2, zamitdme nulovou hypotézu o regresnim parametru, protoze vypoctend minimalni
hladina vyznamnosti (p-value) 0,103 je mensi nez 0,2. Na hladin¢ vyznamnosti 0,2 lze
prokazat, ze zaruéni hodnota hmotnych aktiv ovliviiuje zadluzenost. Prikaznost tohoto zavéru
je vSak nizs§i. Znaménko u odhadu parametru zarucni hodnoty hmotnych aktiv je zaporné,
tudiz zavislost je negativni. Bliz§i komentai k vyhodnoceni celé analyzy zavislosti pro rok

2005 vcetné komparace zavérua s teorii ponecham do samostatné podkapitoly 7.5.5, kde budou

vyhodnoceny zavéry za vSechny sledované roky.

7.5.3 Analyza zavislosti pro rok 2006
V analyze zavislosti v roce 2006 budeme vychazet z nadefinovanych modelt €. 1 az
¢. 4 z ptedchozi podkapitoly a sestavime matici korelacnich koeficientd vSech vysvétlujicich

proménnych, kterou uvadi tabulka ¢. 7.8.

Tab. ¢. 7.8: Matice korela¢nich koeficient vysvétlujicich proménnych — rok 2006

velikost ziskovost zaruéni hodnota nedluhovy

podniku podniku hmotnych aktiv danovy Stit
velikost podniku 1 0,4916 -0,5491 -0,8639
ziskovost podniku 0,4916 1 -0,6066 -0,8297
zarucni hodnota -0,5491 -0,6066 1 0,7928

hmotnych aktiv
nedluhovy dariovy $tit -0,8639 -0,8297 0,7928 1
Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Z hodnot parovych korelacnich koeficientti vyplyva silna pfima zavislost mezi zarucni
hodnotou hmotnych aktiv a nedluhovym dafovym S§titem a silnd nepfima zavislost mezi
ziskovosti podniku a nedluhovym dafiovym Stitem a mezi velikosti podniku a nedluhovym
danovym Stitem. Ptislusné parové korela¢ni koeficienty (0,7928; -0,8297; -0,8639) prokazuji
existenci multikolinearity. Z tohoto diivodu budu analyzu zavislosti provadét pouze v ramci

modelu €. 1.
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Vysledky analyzy zavislosti zadluZenosti métené ukazatelem debt ratio a debt-equity

ratio na vysvétlujicich proménnych modelu €. 2 zobrazuje tabulka ¢. 7.9.

Tab. €. 7.9: Vysledky modelu &. 1 pii zadluZenosti méi'ené ukazatelem debt ratio a debt-equity ratio— rok

2006
Parametr Model 1 Model 1
Debt ratio Debt-equity ratio

odhad 3,109 58,846
smérodatna chyba 1,944 20,203

Bo testové kritérium T 1,599 2,913
p - value 0,356 0,211
odhad -0,111 -2,579

velikost podniku smérodatna chyba 0,102 1,056
testové kritérium T -1,089 -2,442
p - value 0,473 0,247
odhad -2,656 -34,819

ziskovost podniku smérodatna chyba 5,561 57,783
testové kritérium T -0,478 -0,603
p - value 0,716 0,655
odhad -1,070 -23,294

zaru€ni hodnota hmotnych ~ smérodatna chyba 1,310 13,611

aktiv testové kritérium T -0,817 -1,711
p - value 0,564 0,337

Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Z pohledu na vysSe uvedenou tabulku vyplyva stejny zavér, jaky vyplynul z analyzy
pro rok 2005. Vypoctené hladiny vyznamnosti u jednotlivych parametri neprokazuji
vyznamnost vztahu mezi zadluzenosti a jednotlivymi determinantami. V téchto ptipadech
vSak ani metoda stepwise nevede ke zlepSeni. Pouze u modelu €. 1, pfi analyze zavislosti
zadluzenosti méfené ukazatelem debt-equity ratio (tab. ¢. 7.10) pii vyjmuti ziskovosti podniku
vzhledem k nejvys$si vypoctené hladiné vyznamnosti, dochazi ke =zlepSeni statistické
vyznamnosti. Na hladin¢ vyznamnosti 0,2 1 0,1 Ize u velikosti podniku zamitnout nulovou
hypotézu o regresnim parametru, protoze vypoctend minimalni hladina vyznamnosti (p-value)
0,084 je mensi nez 0,2, ale i 0,1. Na téchto hladinach vyznamnosti 1ze prokazat, ze velikost
podniku ovliviiuje zadluzenost negativnim smérem. Na hladiné vyznamnosti 0,2 lze také
prokézat, ze zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv ovliviiuje zadluzenost negativnim smérem.
AvSak 1 tyto zavéry nemaji vzhledem k danym hladindm vyznamnosti statistickou

vyznamnost.
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Tab. ¢. 7.10: Vysledky modelu ¢. 1 pri zadluZenosti méfené debt-equity ratio — vylouceni ziskovosti

Parametr Model 1
odhad 55,927

smérodatna chyba 16,193
Bo testové kritérium T 3,454
p - value 0,075

odhad -2,731
. . smérodatna chyba 0,847
velikost podniku testové kritérium T 3,226
p - value 0,084

odhad -19,500
zarucéni hodnota smérodatna chyba 9,962
hmotnych aktiv testové kritérium T -1,957
p - value 0,189

Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics

7.5.4 Analyza zavislosti pro rok 2007
Opét uvazuji 4 modely a sestavuji matici korelacnich koeficienti vSech vysvétlujicich

proménnych, kterou uvadi tabulka ¢. 7.11.

Tab. €. 7.11: Matice korelacnich koeficientu vysvétlujicich proménnych — rok 2007

velikost  ziskovost zaru€ni hodnota nedluhovy
podniku  podniku  hmotnych aktiv darovy Stit

velikost podniku 1 0,9443 -0,5281 -0,8970
ziskovost podniku 0,9443 1 -0,5913 -0,7359
zarucni hodnota -0,5281  -0,5913 1 0,6068
hmotnych aktiv

nedluhovy darnovy $tit -0,8970  -0,7359 0,6068 1

Zdroj: vlastni, vypoéteno pomoci statistického paketu Statgraphics
Matice korelacnich koeficientli ukazuje, Ze mezi velikosti a ziskovosti podniku
existuje silnd ptima linedrni zavislost (parovy korelacni koeficient nabyva hodnoty 0,9443)
a silnd nepfima linedrni zévislost mezi velikosti podniku a nedluhovym dafiovym Stitem
(parovy korela¢ni koeficient nabyva hodnoty -0,8970). Je prokdzana existence Skodlivé
multikolinearity. Z tohoto diivodu abstrahuji model ¢. 1, model €. 3 a model €. 4, které tyto
vysvétlujici proménné zahrnuji, a analyzu zavislosti provedu na modelu €. 2, a to zvlast’ pro

zadluzenost méienou ukazatelem debt-ratio a debt-equity ratio (tabulka ¢. 7.12).
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Tab. ¢. 7.12: Vysledky modelu ¢. 2 pii zadluZenosti méirené ukazatelem debt ratio a debt-equity ratio— rok

2007
Model2 ~ Model2 |y, el 2 Model 2
Parametr stepwise stepwise
Debt ratio Debt-equity ratio
odhad 0,145 0,178 1,019 0,605
smérodatna chyba 0,141 0,051 1,139 0,431
Bo testové kritérium T 1,029 3,483 0,895 1,403
p - value 0,491 0,074 0,535 0,296
odhad 1,333 1,300 -9,682 -9,253
ziskovost podniku smérodatna chyba 0,473 0,333 3,813 2,815
testové kritérium T 2,816 3,901 -2,540 -3,287
p - value 0,217 0,060 0,239 0,081
odhad 0,051 X -0,660 X
zarucni hodnota hmotnych ~ smérodatna chyba 0,196 X 1,576 X
aktiv testové kritérium T 0,262 X -0,419 X
p - value 0,837 X 0,747 X
odhad 2,016 2,037 31,404 31,133
nedluhovy dafiovy &tit smérodatna chyba 0,255 0,177 2,056 1,496
testové kritérium T 7,897 11,500 15,274 20,807
p - value 0,080 0,008 0,042 0,002

Zdroj: vlastni, vypoéteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Vzhledem k tomu, ze vysledky modelu ¢. 2 jak v ptipadé¢ zadluzenosti méfené
ukazatelem debt ratio tak v pfipadé zadluzenosti méfené ukazatelem debt-equity ratio
nedospély ke statisticky vyznamnym vysledklim, byla aplikovana metoda stepwise. Pii této
metod¢ je testovana zavislost zadluzenosti na ziskovosti podniku a nedluhovém danovém
Stitu. Zavislost zadluZenosti (debt ratio) na ziskovosti podniku je pozitivni a je prokdzana na
hladiné vyznamnosti 0,1. Zavislost zadluZenosti (debt ratio) na nedluhovém danovém stitu je
také pozitivni a je prokazana na hladin€ vyznamnosti 0,05. U ziskovosti podniku je v ptipadé
zadluzenosti métené ukazatelem debt-equity ratio zavislost negativni na hladiné vyznamnosti
0,1 a u nedluhového danového $titu zavislost pozitivni na hladin€ vyznamnosti 0,05.
7.5.5 Vyhodnoceni analyzy zavislosti zadluzenosti na determinantach

kapitalové struktury uhelnych spole¢nosti v CR

Analyza zavislosti zadluzenosti na determinantach kapitdlové struktury uhelnych
spoleénosti v CR je zatizena problémem s nedostateénym poétem pozorovani, proto
1 vysledky analyzy jsou touto skutec¢nosti ovlivnény. Dlkazem je i zvoleny postup analyzy
vramci 4 regresnich modelii a nemoznost provedeni analyzy vroce 2004. Statisticky

vyznamnych zavért se podafilo dosdhnout pouze na datech roku 2007.

Z analyzy zavislosti zadluZenosti na determinantidch kapitalové struktury uhelnych

spole¢nosti vyplynuly zavéry, které shrnuje tabulka ¢. 7.13.
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Tab. ¢. 7.13: Vysledky analyzy zavislosti zadluZenosti na determinantach kapitalové struktury uhelnych
spole¢nosti v CR

Determinanty kapitalové struktury Zavislost

Vyznamné determinanty Nedluhovy danovy $tit +
Velikost podniku (+)/-
Méné vyznamné determinanty  Ziskovost podniku +/-

Zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv -
(...) = velmi slaba statisticka vyznamnost

Zdroj: vlastni zavéry

Vysledky analyzy potvrzuji nedluhovy danovy §tit za vyznamnou determinantu
kapitalové struktury uhelnych spolecnosti, jak jsem predpokladala pti volbé faktorh
ovlivitujicich zadluzenost. Nicméné zavislost zadluzenosti na této determinanté se ukazala
jako pozitivni, coz je v rozporu s teorii (DeAngelo a Masulis, 1980), ktera predikuje zavislost
negativni. Dle teorie by si podniky s velkym nedluhovym daniovym stitem mély vypuajcovat
mén¢, aby plné realizovaly vyhod trokového danového S§titu, coz pro uhelné spolecnosti
neplati. Vysledky analyzy prokazuji, ze uhelné spole¢nosti s vysokym podilem hmotnych

aktiv, a tudiz s vysokymi odpisy, maji sklon k vét§Simu zadluzeni.

Velikost, ziskovost a zaruéni hodnota hmotnych aktiv jsou statisticky méné
vyznamnymi determinantami kapitadlové struktury, proto zaveéry nemohou byt prukazné.
Vysledek analyzy u determinant velikost a ziskovost podniku neni jednoznaény, protoze se
prokazala jak negativni tak pozitivni zdvislost. Nicméné tento zavér je ve shodé
s teoretickymi predikcemi, které uvazuji oboji zavislost. U ziskovosti podniku nelze vyvratit
teorii hierarchického potadku ani teorii kompromisni. Negativni zavislost u zaru¢ni hodnoty
hmotnych aktiv je v rozporu s teoretickymi predikcemi, kdy se pfedpoklada pozitivni vztah
mezi touto proménnou a zadluzenosti vzhledem k tomu, Ze hmotné aktiva maji lohu zaruéni
hodnoty pro véfitele. Pro uhelné spoleénosti v CR vsak plati, Ze zadluZenost negativné
koreluje se zarucni hodnotou hmotnych aktiv. Zaru¢ni hodnota aktiv uhelnych spolecnosti
nema pro veétitele vyznam. Divodem je specificnost hmotnych aktiv uhelnych spole¢nosti,
rizikova averze vétiteld viici uhelnym spolecnostem a jejich preference vyznamu likvidity
spolecnosti pted zaru¢ni hodnotou hmotnych aktiv. Tento zavér je ve shod¢€ se zavérem
ucinénym pro spolec¢nosti v tranzitivnich ekonomikach.

7.6 Dodatek — analyza zavislosti zadluzenosti na determinantach
kapitalové struktury uhelnych spole¢nosti v Evropé

Vzhledem k tomu, ze analyza zévislosti zadluzenosti na determinantach kapitalové

struktury uhelnych spoleénosti v Ceské republice je zatizena nedostateénym pozorovanim,
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kdy odvétvi dobyvani uhli je zastoupeno pouze 5 spoleCnostmi, rozsitim v této Casti oblast
zkoumdni na evropské uhelné spolecnosti. Analyza bude provedena ve shodé s analyzou
ceskych uhelnych spolecnosti. Testovanymi determinantami budou velikost podniku,
ziskovost podniku, zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv a nedluhovy danovy §tit a zadluZenost
bude vyjadiena ukazatelem debt ratio a debt-equity ratio. Sledovanym obdobim budou Iéta

2006 a 2007 vzhledem k dostupnosti dat zkoumaného souboru spolecnosti.

Vstupni data pro analyzu byla ziskana z Gi€etnich vykazii spolec¢nosti evidovanych
v databazi Amadeus, kterd je databazi velkych evropskych firem. Databaze Amadeus cita
celkem 61 spolecnosti (36 cCernouhelnych spolecnosti a 25 hnédouhelnych spole¢nosti),
jejichz predmét ¢innosti odpovida predmétu ¢innosti ¢eskych uhelnych spole¢nosti. Z téchto
spolecnosti jsem vyloucila spolecnosti s konsolidovanymi Uc¢etnimi vykazy, ztratové
spoleCnosti (velkd cast ukrajinskych dilnich spolecnosti), vysoce zadluzené spolecnosti
a spolecnosti, u kterych nebyl k dispozici tidaj o odpisech pro vyjadfeni nedluhového

danového Stitu. Zkoumany soubor tak zahrnuje celkem 14 spolecnosti.

Nejdiive sestavime primérnou rozvahu odvétvi a vypocteme statistické charakteristiky
uvedenych determinant kapitalové struktury a méfitek zadluzenosti pro vytvoreni zdkladniho

obrazu o analyzovaném souboru dat.

Tab. ¢. 7.14: Vybrané polozky primérné rozvahy odvétvi: 2006 — 2007

2006 2007

Aktiva celkem 100% 100%
Dlouhodoby hmotny majetek 58% 58%
Pasiva celkem 100% 100%
Vlastni kapital 68% 66%
Cizi zdroje 32% 34%
Dlouhodobé zavazky 15% 17%
Kratkodobé zavazy 17% 17%

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ucetnich vykazii analyzovanych spolecnosti

Z vybranych polozek primérné rozvahy odvétvi dobyvani uhli vyplyva, ze evropské
uhelné spolecnosti jsou financovany pifevazné z vlastnich zdroji a maji vysoky podil

dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech.
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Tab. €. 7.15: Statistické charakteristiky ve sledovanych letech

Determinanty kapitalové struktury  Rok Pocet  pramér  Median  Min.  Max, omerodatna
pozorovani odchylka
Velikost podniku 2006 14 12,34 12,37 11,20 14,07 0,80
2007 14 12,51 12,56 11,04 14,20 0,79
Ziskovost podniku 2006 14 0,07 0,08 0,00 0,14 0,05
2007 14 0,06 0,03 0,00 0,19 0,05
e , . 2006 14 0,58 0,57 0,08 0,92 0,24
Zaruéni hodnota hmotnych aktiv 2007 14 0.58 0.58 0.03 0.89 0.21
Nedluhovy dafiovy &tit 2006 14 0,06 0,06 0,00 0,12 0,03
2007 14 0,06 0,07 0,01 0,10 0,03
Méritka zadluzenosti

Equity ratio 2006 14 0,68 0,67 0,47 0,91 0,12
2007 14 0,66 0,72 0,31 0,90 0,17
Debt ratio 2006 14 0,32 0,33 0,09 0,53 0,12
2007 14 0,34 0,28 0,10 0,69 0,17
Debt-equity ratio 2006 14 0,53 0,49 0,10 1,12 0,28
2007 14 0,66 0,38 0,11 2,18 0,58

Zdroj: vlastni vypocty na zaklad¢ ucetnich vykazii analyzovanych spolecnosti
7.6.1 Analyza zavislosti pro rok 2006 a 2007

Pii analyze zavislosti zadluzenosti vroce 2006 a 2007 vychazim zrovnice €. 7.

Vzhledem k poctu pozorovani 14 spole¢nosti mohu narozdil od analyzy zadluzenosti ¢eskych

uhelnych spole¢nosti konstruovat tento model ptimo.

Tab. €. 7.16: Matice korelacnich koeficienti vysvétlujicich proménnych — rok 2006 a 2007

2006 velikost ziskovost  zaruéni hodnota nedluhovy
podniku podniku hmotnych aktiv danovy Stit
velikost podniku 1 0,3012 -0,1818 -0,1271
ziskovost podniku 0,3012 1 -0,3393 -0,5103
zarucn! hodnota 0,818 -0,3393 1 0,2205
hmotnych aktiv
nedluhovy danovy §tit -0,1271 -0,5103 0,2205 1
2007 velikost ziskovost  zaru¢ni hodnota  nedluhovy
podniku podniku hmotnych aktiv danovy S§tit
velikost podniku 1 0,6806 -0,3906 -0,1227
ziskovost podniku 0,6806 1 -0,3552 -0,2286
zarucni hodnota 0,3906  -0,3552 1 0,3696
hmotnych aktiv
nedluhovy danovy $tit -0,1227 -0,2286 0,3696 1

Zdroj: vlastni, vypocteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Matice korelacnich koeficientli v obou sledovanych letech neprokazuje existenci

Skodlivé multikolinearity pii zohlednéni pravidla dle Hindlse a kol. (2007), a proto

v nadefinovaném regresnim modelu ponechdm vsechny vysvétlujici proménné.
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Tab. €. 7.17: Vysledky regresniho modelu pfi zadluZenosti mérené ukazatelem debt ratio a debt-equity
ratio v roce 2006 a 2007

2006 2007
Parametr Debt ratio Debt-e.qulty Debt ratio Debt-e.qmty

ratio ratio

odhad -0,144 -0,731 0,725 2,568

smérodatna chyba 0,606 1,431 1,028 3,688

Bo testové kritérium T -0,238 -0,511 0,705 0,696
p - value 0,817 0,622 0,499 0,504

odhad 0,041 0,107 -0,059 -0,228

velikost podniku smérodatna chyba 0,048 0,113 0,083 0,296
testové kritérium T 0,852 0,943 -0,714 -0,769

p - value 0,416 0,371 0,493 0,461

odhad -0,808 -1,633 1,863 6,440

ziskovost podniku smérodatna chyba 0,938 2,216 1,243 4,456
testové kritérium T -0,861 -0,737 1,499 1,445

p - value 0,412 0,480 0,168 0,182

odhad 0,059 0,213 0,113 0,163

zaruéni hodnota smérodatna chyba 0,161 0,379 0,260 0,934
hmotnych aktiv testové kritérium T 0,370 0,562 0,433 0,174
p - value 0,720 0,588 0,676 0,865

odhad -0,239 -1,243 3,076 8,181

nedluhovy dafiovy &tit smérodatna chyba 1,492 3,524 1,843 6,608
testové kritérium T -0,160 -0,353 1,670 1,238

p - value 0,876 0,732 0,129 0,247

Zdroj: vlastni, vypoéteno pomoci statistického paketu Statgraphics

Z vysledki uvedenych vtabulce ¢. 7.17 vyplyvd, Zze na tradi¢nich hladinach
vyznamnosti (p-value: 0,05; 0,01; 0,001) nelze u zadné determinanty kapitalové struktury
zamitnout nulovou hypotézu o regresnim koeficientu. Na téchto hladinach vyznamnosti
zvolené determinanty kapitalové struktury neovliviiuji zadluZenost.* Na hlading vyznamnosti
0,2 lze prokazat, ze ziskovost a nedluhovy danovy S§tit ovliviiuji zadluzenost métenou
ukazatelem debt ratio vroce 2007. V obou piipadech se jednd se o pozitivni zavislost.
V pripad¢ zadluzenosti métené debt-equity ratio v roce 2007 lze na této hladin€ vyznamnosti
také prokazat pozitivni zavislost u ziskovosti.
7.6.2 Vyhodnoceni analyzy zavislosti zadluzenosti na determinantach

kapitalové struktury uhelnych spole¢nosti v Evropé

Provedenou analyzou jsem dospéla k zavéru, Ze mezi determinanty, které ovliviuji
zadluZenost evropskych uhelnych spolecnosti, patii ziskovost a nedluhovy danovy Stit.
Nicméné v porovnani se zaveéry na prikladu ceskych uhelnych spole¢nosti je statisticka

vyznamnost mensi. Zbyvajici determinanty jsou statisticky nevyznamné.

* Ani pouziti metody postupné regrese (stepwise) vyznamnost modelu nezlepsilo.
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Tab. €. 7.18: Vysledky analyzy zavislosti zadluZenosti na determinantach kapitalové struktury evropskych
uhelnych spole¢nosti

Determinanty kapitalové struktury Zavislost
Méné vyznamné determinanty ;lizilctj\?:s\f[ypiac‘jnn?lg stit I; 8

Velikost podniku
Zaruéni hodnota hmotnych aktiv

(...) = velmi slaba statisticka vyznamnost

Bezvyznamné determinanty

Zdroj: vlastni zavéry
Ziskové uhelné spolecnosti pouzivaji dluhu ve vétsi mife, ¢imz se prokazuje platnost
kompromisni teorie a je vyvracena teorie hierarchického poradku. Pozitivni zavislost
zadluzenosti na nedluhovém danovém Stitu u evropskych uhelnych spolecnosti je stejné jako

u ¢eskych uhelnych spole¢nosti v rozporu s teorii (DeAngelo a Masulis, 1980).
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8 Zaver

Determinace kapitalové struktury a jeji optimalizace je pretrvavajicim problémem jak
v teorii podnikovych financi tak v praxi firem. Pfitom otazky — jak determinovat optimalni
dluhovy pomeér, a které faktory zejména ovliviiuji kapitalovou strukturu — jsou ve financnim
fizeni podniku otdzkami zasadnimi. Existuje fada teorii, které se tomuto problému vénuji,
avsak jejich zavéry nejsou zcela jednoznacné. Totéz plati pro empirické vyzkumy kapitalové
struktury, jejichz vysledky jsou rdznorodé. Proto jsem se vydala cestou zkoumadani
jednotlivych teoretickych pfistupt k formulaci optimalni kapitdlové struktury pii soucasné
analyze determinant kapitalové struktury, zhodnoceni empirickych poznatkii o prikaznosti
zaveru teorii kapitalové struktury, vyznamnosti ptislusnych determinant kapitalové struktury a
zavislosti zadluZenosti na determinantidch kapitadlové struktury a nakonec cestou vlastni

aplikace poznatki na souboru uhelnych spolecnosti.

Pfinos této prace spociva v teoretické ucelenosti vyvoje teorii kapitalové struktury pti
soucasném vyvoji jejich determinant tak, jak ptibyvaly do teoretickych tivah a v konfrontaci
s empirickymi poznatky. Ovéfeni zavéri teorie s praxi podnikl je vyjimecné tim, ze bylo
provedeno na souboru americkych a evropskych spolecnosti a vramci tfi skupin zemi
(rozvinuté zemé, rozvojové zemé, tranzitivni zemé — véetn& samostatného pohledu na Ceskou
republiku), a tudiz bylo mozné porovnat teorii s praxi na rozdilnych souborech zemi. Prace
ukazala, které faktory determinujici kapitdlovou struktury podnikli jsou vyznamné, které
teorie kapitalové struktury se v praxi podnikl uplatiiuji a jaké sméry zéavislosti existuji mezi

zadluzenosti a determinantami.

Cilem této prace byla analyza faktorti determinujicich kapitadlovou strukturu firem
a zhodnoceni vyuzitelnosti stavajicich teorii kapitalové struktury v ndvaznosti na praktickou
aplikaci na piikladu uhelnych spole¢nosti v CR resp. v Evropé. Nejdfive bylo nutné vymezit
kapital, kapitdlovou strukturu a zadluZenost jako zédkladni terminy tématu kapitalové struktury
a pfijmout jejich obsahovou vyznamnost. Podrobnym zkoumani jsem dospéla k zavéru, ze ani
jeden zterminu nemd jednoznacné vymezeni, a proto jsem pro dalS§i zkoumani pfijala

nasledujici vymezeni, kterd jsou dle mého nazoru nejvice pouzivana:

*  Prioritnim vymezenim kapitalu pro ucely této prace bylo vymezeni z pohledu finan¢niho
fizeni podniku, které¢ v sobé absorbuje jak ucetni tak pravni pohled na kapital. Finan¢ni
fizeni podniku se pfi vymezeni kapitalu opirda o vystupy ucetnictvi a respektuje normu
obchodniho prava. Kapitdl je souhrnem vsSech penéz vlozenych do celkového podniku

vlastniky a véfiteli. RozliSuje se kapital vlastni a kapitél cizi (cizi zdroje), coz je kapitél
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z pohledu celkovych pasiv i v€etné ¢asového rozliseni a dalSich finan¢nich zdroja, které
nejsou v rozvaze vykazany piimo, a jsou dodrZzovany ustanoveni obchodniho zakoniku

upravujici nékteré polozky kapitalu vlastniho a ciziho.

» Kapitalova struktura podnikli v zemich orientovanych na kapitalovy trh je smésici
cennych papirt, které¢ firma vydala. Jde o zGzené vymezeni, které opomiji zejména
dlouhodoby bankovni Uvér. PresnéjSim vymezenim je vymezeni kapitalové struktury
z pohledu podnikli v zemich orientovanych na bankovni systém, kde kapitalova struktura

je strukturou dlouhodobého kapitélu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek.

* Vymezeni zadluzenosti nelze zaménovat s vymezenim kapitalové struktury. Zadluzenost
je mozné vyjadiit riznymi ukazateli. Analyzy zavislosti zadluzenosti na determinantach
kapitdlové struktury potvrzuji, Zze nejvice pouzivanymi méftitky zadluzenosti jsou
ukazatele vychazejici z rozvahy (total liabilities ratio a total debt ratio) pfi rozliSovani

ucetnich a trznich hodnot.

Stanovené hypotézy v ivodu disertacni prace jsem testovala za vyuziti empirickych

vyzkum a vlastni analyzy a dospéla jsem k nasledujicim zavérim.

Hypotéza ¢. 1: Teorie kapitalové struktury ovliviiuji rozhodovani podnikli pfi determinaci

kapitalové struktury. Vychozim bodem je minimalizace primérnych nakladi kapitéalu.

Z vyhodnoceni pfisluSnych empirickych vyzkuma vyplynulo, ze 81 % americkych
a 75 % evropskych podnikii determinuje optimalni cilovy dluhovy pomér. Nejenom tento
zavér podporuje kompromisni teorii kapitdlové struktury. Také danova vyhoda
odpocitatelnosti trokli se ukdzala byt stiedn¢ dulezitym faktorem ovliviiujicim volbu
optimalni vyse dluhu americkych a evropskych podnika (pfiloha €. 1, otazka €. 1, fadek a). Na
druhé stran¢ se naklady finan¢ni tisné, jako vyznamny faktor zdiraznovany kompromisni
teorii pii dluhovém financovéni, neprokazaly byt vyrazn€ vyznamné (ptiloha €. 1, otdzka €. 1,

fadek b).

Prokazani determinace optimalniho dluhového poméru v praxi podnikt je v kontrastu
s teorii hierarchického potadku, protoze podniky dle této teorie nemaji cilovy dluhovy pomér.
Na druhou stranu podpora této teorii se jevi byt ddna financni flexibilitou, kterd je
vyznamnym faktorem ovliviiujicim vySi dluhu jak u americkych tak evropskych podnikt
(priloha ¢. 1, otazka €. 1, fadek g). Nicméné vzhledem k neprokazani vyznamu informacni

asymetrie, kterd je zakladnim ptfedpokladem teorie hierarchického potadku, také tento zavér
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tuto teorii nepotvrzuje. Proti teorii hovoii také prokazani skutecnosti, ze v ptipadech, kdy
stavajici zisky firem nejsou dostacujici k financovani novych investicnich aktivit, dluhu

vyuziva malo podnik (ptiloha €. 1, otazka €. 3, fadek a).

U teorie nakladii zastoupeni se ve spojitosti s problémem substituce aktiv ochrana
vetitell proti nepfiznivym kroktim akcionaiti v podobé konvertibilniho dluhu ukazala jak pro
americké tak pro evropské podniky za nedileZitou (pfiloha ¢. 1, otazka €. 5, fadek b). Stejny

zavér plati v otdzce problému podinvestovani (piiloha €. 1, otdzka €. 2, fadek c).

V ramci ovéteni priikaznosti teorie free cash-flow se nepotvrdilo, Ze by americké
a evropské podniky pouzivaly v kapitalové struktufe dluhu (irokové platby a splatky dluhu)
k redukci vysokého free cash-flow, které by mohlo byt zneuzivdno manazery v jejich

prospéch (ptiloha €. 1, otdzka €. 1, fadek 1).

Vzhledem k tomu, Ze empirické vyzkumy dostatecné neprokazuji, Ze vyuzivani dluhu
v podniku dava investorim lepsi obraz o spole¢nosti nez emise akcii (ptiloha €. 1, otazka €. 3,

radek b), neni signalni teorie potvrzena.

Z empirickych vyzkumt dale vyplynul ptekvapivy zavér, ze minimalizace primérnych
nakladii kapitdlu neni pfi volbé optimalni kapitadlové struktury zvazovana tak, jak jsem
predpokladala v teoretické ¢asti prace. Pouze evropské podniky zvazuji dluh jako prostredek,
ktery jim umoziuje minimalizovat primérné naklady kapitdlu. Také empirické analyzy
zavislosti zadluZenosti na determinantach kapitadlové struktury s vyjimkou analyzy ropného
a elektrarenského priimyslu Modiglianiho a Millera s ndklady kapitalu jako determinantou
kapitalové struktury nepracuji. I pres tyto zavéry se vSak domnivam, ze podniky v praxi
naklady kapitalu redln¢€ uvazuji, patrné je jiz ptijaly za své.

Mam-li shrnout vysledky empirickych vyzkumd, je ziejmé, Ze neni plné prokdzana
podpora zadné z diskutovanych teorii kapitdlové struktury, a proto hypotézu ¢. 1 zamitam.

Shoda se zavéry jednotlivych teorii je z pohledu empirie dosazena pouze v nékterych bodech.

Hypotéza ¢. 2: Podniky pfi rozhodovani o kapitadlové struktufe vénuji pozornost podobnym

determinantam kapitalové struktury a ptisuzuji jim podobnou vyznamnost.

Pro optimalizaci kapitadlové struktury podniku jsou rozhodujici jeji determinanty.
Zakladnimi determinantami ve shod¢ s teoriemi optimalizace kapitalové struktury jsou dané
(korporatni a osobni), riziko bankrotu a naklady financni tisn€, ndklady kapitalu, informacni

asymetrie a zni vyplyvajici hierarchicky potadek, néklady zastoupeni, signalizace dluhu
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a free cash-flow. Prace ukdzala, zZe nejenom tyto determinanty, které zohlediiuje teorie, jsou
dostacujici. Existuje celd fada dalSich determinant, jejichz vycet je rozsahly, které ovliviiuji

volbu optimalni kapitalové struktury, jak ukazuji empirické vyzkumy.

Na zéklad¢é vysledka ptilohy €. 1 jsem dospéla k zavéru, ze vétSina podnikl zvazuje
pii financnich rozhodovanich podobné determinanty kapitdlové struktury, které mayji
podobnou vahu vyznamnosti. Mezi nejvyznamnéj$i determinanty ovlivilujici vysi dluhu
v podnicich se fadi finan¢ni flexibilita, kreditni rating a danova odpocitatelnost urokt (ptiloha
¢. 1, otazka ¢. 1, tadky g, d, a). Poradi vyznamnosti téchto faktorti je u americkych
i evropskych podnikl stejné, avSak dle stfednich hodnot odpovédi na otazky v ramci
empirického prizkumu jsou tyto determinanty vyznamné€j$i u evropskych podniki. Pfi
rozhodovéni o emisi kmenovych akcii je nejvyznamnéj$im faktorem roziedéni zisku na akcii
(ptiloha ¢. 1, otazka €. 4, fadek m), kterému americké podniky pfipisuji nepatrné vétsi vahu
nez podniky evropské. Americké a evropské podniky se shoduji, Ze nejvyznamnéjsi
determinantou ovliviiujici vydani konvertibilniho dluhu je skutecnost, ze konvertibilni dluh je
levnou cestou jak emitovat ,,opozdéné* kmenové akcie (pfiloha €. 1, otdzka €. 5, tadek a).
Pouze u determinant ovliviiujicich ziskéani kapitalu na zahranicnich trzich (ptiloha ¢. 1, otazka
¢. 6, tadky b, ¢) se poradi vyznamnosti u americkych a evropskych podnikli rozchazi.
Americké podniky kladou nejvétsi diiraz na pfirozené zajisténi, zatimco evropské podniky na
drzbu zdroja blizko uZiti téchto zdrojl, pfiCemz vaha vyznamnosti téchto faktord se vyrazné

nelisi. Vyse uvedené zavéry mé vedou k potvrzeni hypotézy €. 2.

Hypotéza ¢. 3. Zavislost zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury podniki
v rozvinutych, rozvojovych zemich a tranzitivnich zemi véetné Ceské republiky je v souladu

s teoretickou predikeci.

Analyza zéavislosti zadluzenosti na determinantach kapitdlové struktury ukézala, Ze
zavéry se lisi s ohledem na typ zemé (rozvinuté, rozvojové a tranzitivni zemé véetné CR), ve
které¢ podniky provozuji svou podnikatelskou cinnost. Faktory ovliviiujici kapitalovou
strukturu jsou ve vSech skupindch zemi podobné, avSak vysledky zéavislosti nejsou
jednoznacné a prokazatelné stejn¢ vyznamné ve vSech zemich. Ukazalo se, ze zavéry teorii
kapitalové struktury vyhovuji nejvice volbé kapitdlové struktury podnikdl v rozvinutych
zemich, coz potvrzuje, ze teorie kapitdlové struktury jsou postaveny na velkych
spolecnostech, spole¢nostech kdétovanych na burze (piedpoklad rozvinutého kapitdlového

trhu). Za hlavni divody rozdilnych vysledki 1ze povazovat riznou Uroven ekonomického
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rozvoje zemi, ruzné instituciondlni a pravni prostiedi zemi a rGzné ucetni standardy.
Jednoznacného vysledku bylo dosaZzeno pouze u determinanty ziskovosti podniku, kde se ve
vSech skupindch zemi prokézala negativni zdvislost, coz potvrzuje teorii hierarchického

potadku.

Analyza zavislosti zadluZenosti na determinantach kapitdlové struktury uhelnych
spole¢nosti v CR (zaruéni hodnota hmotnych aktiv, velikost podniku, ziskovost podniku
a nedluhovy danovy §tit) potvrdila vyznamnou determinantou pouze nedluhovy daiiovy Stit.
Zavislost zadluzenosti na této determinanté kapitalové struktury je pozitivni, coz je v rozporu
s teorii, kterd predpoklada zéavislost negativni. Zaru¢ni hodnota hmotnych aktiv, velikost
podniku a ziskovost podniku se ukazaly méné vyznamnymi determinantami. Zavery analyzy
zavislosti zadluzenosti na determinantach kapitalové struktury uhelnych spolecnosti v Evropé
dospély k zavéru pozitivni zévislosti u nedluhového danového, coz je v rozporu s teorii, a
k pozitivni zavislosti u ziskovosti podniku, coz potvrzuje teorii kompromisni. Nicméné oba
zavery jsou ve srovnani se zavery analyzy ceskych uhelnych spole¢nosti méné statisticky
vyznamné. Mam-li na zéklad¢ prezentovanych vysledkl uc€init zavér k potvrzeni ¢i zamitnuti
hypotézy €. 3, je zfejmé jeji zamitnuti.

Vcel¢ praci jsem se snazila postihnout téma v jeho kontinudlnim vyvoji
s ptihlédnutim k problematickym mistim teorie. Zavéry prace jsem vyhodnotila v kontextu
teoretickych vs. empirickych zadvérti v navaznosti na vlastni aplikaci, a proto se domnivam, ze

hlavni cil prace byl naplnén.
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10 Seznam pouzitych proménnych a zkratek

MM
EBIT
EBITDA
U

S

LS

CF

WACC

Nvk

VK

Modigliani a Miller

zisk pted uroky a danémi

zisk pted uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci
uroky

splatky v daném roce
leasingové splatky

cash flow

primérné néklady kapitalu
naklady dluhu

naklady vlastniho kapitalu
vlastni kapital

dluh

sazba dané¢ ze ziskli spole¢nosti
trzni hodnota firmy

trzni hodnota zadluzené firmy
trzni hodnota nezadluzené firmy

urokova sazba z dluhu

diskontni mira v podob¢ nakladii dluhu (bezrizikova) pted zdanénim

urokova platba

urokovy danovy $tit

trzni hodnota dluhu

sazba dan¢ z osobnich piijmu (akcie) — dividendy, kapitalové zisky

sazba dané¢ z ptijatych urokovych plateb (obligace)

rentabilita aktiv

koeficient determinace
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SWOT silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby
D&B Dun & Bradstreet, spol. s r.0.
Zadluzenosti; zadluzenost spole¢nosti i v roce t

Bo— P4 parametry regresni funkce

Sit nahodna slozka

OLS method metoda nejmensich ¢tverci

p-value hladina vyznamnosti

G7 rozvinuté zeme (USA, Japonsko, Némecko, Francie, Italie, Velké Britanie
a Kanada)

Min. minimum

Max. maximum
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Prilohy
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Priloha €. 1: Odpovédi ziskané vyzkumem Grahama a Harveyho (2001) a Bancela a Mittoo
(2004)"!

Otazka ¢. 1: Které faktory ovliviiuji Vasi volbu vhodné vyse dluhu ve Vasi firme?

Evropa USA
Odpovéd % dulezité nebo  Stfedni % dulezité nebo Stredni
P velmi dalezité hodnota velmi dalezité hodnota
g) Finanéni flexibilita 90,80 3,39 59,38 2,59
d) Nas kredltr?l rating (tak jak byl pfidélen ratingovymi 73.17 278 57.10 246
agenturami)
a) Darova vyhoda odpoé&tu urokud 58,14 2,59 44,85 2,07
m Volatilita nasich zisk( a cash-flow 50,00 2,33 48,08 2,32
e) Transakéni naklady a poplatky pfi ziskavani dluhu 33,33 1,94 33,52 1,95
h) Orpezuiefne dl_u_h, tak abvy se nasi zéakaznici/dodavatelé nebali 32,56 197 18,72 124
o finanéni stabilitu spole¢nosti
b) Potencialni naklady bankrotu nebo finanéni tisné 30,95 1,76 21,35 1,24
c) Uroveri dluhu jinych podniki v odvétvi 23,26 1,84 23,40 1,49
f) Osobni dané které plati investofi z urokovych plateb 10,59 0,96 4,79 0,68
) Ta'k ab;v/chom Ze'leSEIh, aby vy$si management pracoval 6,98 0,73 1,69 0,33
usilovné a efektivné
i S'naZ|mevse mlt’ dostatek dluhu, abychom nebyli atraktivnim 465 0,85 475 073
cilem k prevzeti
i Kdyz se vzadIUZ|m’e,vna5| konkuren'tl védi, ze je velmi 116 0,44 2.25 0,40
nepravdépodobné, ze by prodeje firmy klesaly
K) Vysoka zadluzenost nam pomaha dosahnout Ustupku pfi 0,00 0,27 0,00 0.16

vyjednavani s nasimi zaméstnanci

Otazka ¢. 2: Jaké faktory ovliviiuji Vasi volbu mezi kratkodobym a dlouhodobym dluhem ve
firme?

Evropa USA
Odpovéd % dulezité nebo  Stfedni % dulezité nebo Stredni
P velmi dllezité hodnota velmi dllezité hodnota
b) Vyrovnani splatnosti naseho dluhu s Zivotnosti nasich aktiv 77,01 3,10 63,25 2,60
) \(y'uzwamet d'Ioiuhodobe’hS) dllirju, ab}/ch?m mmvllmallzovall 69,77 2.83 48,83 215
riziko hledani financovani ve "Spatnych ¢asech
a) Volime kratkodoby ’dluh, k_dyz oCekavame pokles urokovych 31,03 185 28,70 1,78
sazeb v dlouhodobém horizontu
d) Of:ekavame_ zIep?_evnl_ naseh_o uyeroveh? ratingu. Dokud k 714 0,90 8,99 0,85
nému nedojde, pljcujeme si kratkodobé
o) PEJCUJeme S.I krf';\vt!(odobe, tak aby zisky z novych projektt 575 1,02 9.48 0,94
pfipadly akcionarim
e) Kratkodobé pljéovani snizuje Sanci, Zze se nase firma bude 116 053 402 0,53

chtit realizovat rizikové projekty

I Respondenti vyzkumi odpovidali na otizky ve $kéle stupnice od 0 (neddlezité) do 4 (velmi dilezité). Ve
vSech odpovédich je uvedena stfedni hodnota odpovédi a procento respondentil, kteti odpovidali stupném
3 (dilezité) a stupném 4 (velmi dilezité).
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Otazka ¢. 3: Které dalsi faktory ovliviuji Vasi dluhovou strategii firmy?

Evropa USA
Odpovéd % dllezité nebo  Stfedni % dulezité nebo Stredni
P velmi dulezité hodnota velmi dllezité hodnota
i) Dluh nam umozriuje minimalizovat primérné naklady kapitalu 69,77 2,80 X X
c) Vyuzivame dluhu, kdyZ Grokové sazby jsou nizké 44,83 2,10 46,35 2,22
d) Vyuzivame dluhu, kdyz nase akcie jsou trhem podhodnoceny 43,68 2,08 30,79 1,56
a) Vyuzwavm(’a dlghu, kdy% n'asewstavajl.m‘msky nejsou 24,14 156 46,78 213
dostatec¢né k financovani nasich aktivit
b) V}/uzwam dIuP’u pusofn na.|nv?story Iepsnﬂ dojmem o 20,00 155 0,83 0,96
vyhledech nasi spole¢nosti nez emise akcii
g) Zmeény v cené naSich kmenovych akcii 15,12 1,34 16,38 1,08
) I?avame prednost uv'ergrjrl pred dIu.hoplsy, p'rotoze se nase 1412 1,02 X X
firma vyhne odhaleni pfili§ mnoha informaci
) Branlm? se vydani dluhu kvuli transak&énim nakladim a 5,81 0,92 12,43 104
poplatkim
e) Pouzwame dluh kvuli naSemu blizkému vztahu s bankou 3,49 073 x x
(domaci banka)
h) Vyuzivame dluhu v pfipadé, Ze mame akumulované zisky z 118 072 114 053

minulych let
X - neni k dispozici

Otazka ¢. 4: Zvazovala Vase firma vazné emisi kmenovych akcii? Pokud ano, které faktory
ovlivitovaly VasSe rozhodnuti o emisi kmenovych akcii Vasi firmy?

Evropa USA
Odoovéd % dllezité nebo  Stiedni % dUllezité nebo Stredni
P velmi dllezité hodnota velmi dllezité hodnota
m) Rozfedéni zisku na akcii 66,04 2,72 68,55 2,84
e) Udrzeni cilové dluhové poméru (debt to equity ratio) 59,26 2,67 51,59 2,26
a) Polfud cer_1a"naS|ch’z'='1kcu rostla, cena, za kterou miZzeme 59,26 2,61 62,60 253
emitovat, je "vysoka
K) Castka, o kterou je nase akcie podhodnocena nebo 53,70 244 66,94 2,69
nadhodnocena trhem
c) Poskytnuti akcii zaméstnancim v podobé bonusovych plani 44,44 2,07 53,28 2,34
9 ng J_sou nase posledni zisky dostate¢né k financovani nasich 32,08 1,04 30,40 1,76
aktivit
j) Oslabeni drzby souc¢asnych akcionari 29,63 1,67 50,41 2,14
) Pouzn{a_me podotznou vys[de’bt-equlty ratio, kterou maji 27,78 185 22,95 1,45
ostatni firmy v naSem odvétvi
b) Akcie jsou nasim nejméné rizikovym zdrojem financovani 25,93 1,50 30,58 1,76
h) Emlse: naS|_ch avkcu va_J§ob| lepSim dojmem o vyhledech nasi 9.06 115 21,49 1,31
spole¢nosti nez pouziti dluhu
.. Darova sazba z kapitalovych zisk(, které celi nasi investofi
) (vztahujici se k dafové sazbé z dividend) 7.4 0.98 5,00 0.82
d) Kmenové akcie jsou nasim nejlevnéjSim zdrojem financovani 7,41 0,67 14,05 1,10
I) Neschopnost ziskat zdroje jinym zpisobem 5,56 0,93 15,57 1,15
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Otazka ¢. 5: Zvazovala VasSe firma vazné emisi konvertibilniho dluhu? Pokud ano, které
faktory ovliviiovaly VaSe rozhodnuti o emisi konvertibilniho dluhu?

Evropa USA
Odpovéd % dllezité nebo  Stiedni % dulezité nebo Stiedni
P velmi dalezité hodnota velmi dalezité hodnota
a) t(onvveryblvlwl dluh je penal_(ladnou cestou, jak emitovat 57.14 2.45 58,11 2.49
opozdéné" kmenové akcie
9 Scrlopnf)st pfinutit konvertibilni dluh ke konverzi, kdyz to 54,76 2.43 47,95 2.29
potfebujeme
f) NaSe akcie jsou v sou¢asné dobé podhodnoceny 51,16 2,40 50,68 2,34
e) Vyhnuti se kratkodobému rozfedéni vlastniho kapitalu 51,16 2,16 45,83 2,18
c) Konvertibilni dluh je méné nakladny nez ptimy dluh 35,71 1,86 41,67 1,85
h) Prilakat investory, ktefi si nejsou jisti riskantnosti nasi firmy 26,83 1,68 43,84 2,07
d) jllrllz firmy v naSem odvétvi Uspésné pouzivaji konvertibilni 18,60 1,00 12,50 110
b) Ochrana drzitelt dluhopist proti nezadoucim akcim ze strany 465 0,88 1.41 0,62

manazerl nebo akcionaru

Otazka €. 6: Zvazovala Vase firma vazn€ emisi kmenovych akcii nebo dluhu na zahrani¢nich
trzich v posledni dekadé? Pokud ano, které faktory ovliviiovaly Vase rozhodnuti o emisi
dluhu na zahrani¢nich trzich?

Evropa USA
Odpovéd % dulezité nebo  Stfedni % dulezité nebo Stredni
P velmi dulezité hodnota velmi dulezité hodnota
b) Drzba "zdroju" blizko uziti téchto zdroju 67,35 2,71 63,69 2,67
c) Zabezpeceni "pfirozeného jisténi" 66,67 2,69 85,84 3,15
a) Prizniva dafiova Uprava ve srovnani s domaci zemi 52,08 2,06 52,25 2,26
f) Trzni podminky mohou byt lep$i nez domaci podminky 44,90 2,08 X X
d) NizSi urokové sazby na zahrani¢nich trzich 26,09 1,48 44,25 2,19
e) Zahran'lvc’nl predpisy po nas pozaduji, abychom emitovali v 20,83 123 5,50 0,63
zahranici
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Priloha €. 2: Rajan a Zingales (1995): Neupravené hodnoty zadluzenosti podnikl v roce 1991

dle zemi G7
Zavazky k celkovym  Dluh k celkovym Dluh k ¢istym Dluh k celkovému Ukazatele urokového
3 Pocet aktivim aktivim aktivim kapitalu
Zemé  firem Géetni trzni Getni  trini  Géetni  trini Getni  trzni ) )
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota EBIT/arok EBITDA/urok
median 0,58 0,44 0,27 0,20 0,34 0,24 0,37 0,28 2,41 4,05
USA 2580 pramér 0,66 0,44 0,31 0,24 0,38 0,27 0,37 0,32 X X
souhrn 0,69 0,49 0,37 0,26 0,44 0,29 0,53 0,34 2,19 3,66
median 0,69 0,45 0,35 0,22 0,48 0,27 0,53 0,29 2,46 4,66
Japonsko 514  primér 0,67 0,45 0,35 0,24 0,35 0,29 0,52 0,31 X X
souhrn 0,75 0,55 0,42 0,31 0,58 0,39 0,63 0,41 2,20 3,71
median 0,73 0,60 0,16 0,12 0,21 0,15 0,38 0,23 3,20 6,81
Némecko 191 pramér 0,72 0,56 0,20 0,16 0,25 0,19 0,39 0,28 X X
souhrn 0,76 0,65 0,16 0,13 0,19 0,16 0,39 0,28 3,29 6,74
median 0,71 0,64 0,25 0,21 0,39 0,32 0,48 0,41 2,64 4,35
Francie 225 pramér 0,69 0,61 0,26 0,23 0,39 0,33 0,46 0,41 X X
souhrn 0,78 0,68 0,29 0,25 0,43 0,34 0,57 0,45 2,15 3,47
median 0,70 0,70 0,27 0,29 0,38 0,38 0,47 0,46 1,81 3,24
Italie 118 pramér 0,67 0,67 0,28 0,28 0,38 0,39 0,46 0,47 X X
souhrn 0,73 0,73 0,30 0,30 0,43 0,43 0,53 0,52 1,55 2,62
Velké median 0,54 0,40 0,18 0,14 0,26 0,18 0,28 0,19 4,79 6,44
Britanie 608 pramér 0,57 0,42 0,21 0,16 0,31 0,21 0,29 0,23 X X
souhrn 0,56 0,42 0,24 0,18 0,32 0,22 0,34 0,24 3,98 5,29
median 0,56 0,49 0,32 0,28 0,37 0,32 0,39 0,35 1,55 3,05
Kanada 318 prumér 0,61 0,47 0,36 0,27 0,39 0,31 0,39 0,36 X X
souhrn 0,64 0,55 0,38 0,33 0,44 0,37 0,50 0,43 1,19 2,55
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Priloha €. 3: Booth, Demirguc-Kunt a Maksimovic (2001): vysledky regresni analyzy

1. Zavislost zadluZenosti (ukazatel ¢. 1) na vybranych determinantach kapitalové struktury

Zema Regresni FirL"m’Iérné ::;lrj\(:t‘; Podn.ik_atelské Velikost Ziskovost Market-tfa- Poéet' ] R2
konstanta  darova sazba aktiv riziko book ratio pozorovani
Brazilie 0,638 -0,026 -0,45 -0,139 0,132 -0,223 335 31%
(17,11) (-0,56) (-11,82) (-0,98) (0,8) (-5,92)
-0,017 -0,392 0,014 -0,22 335 72%
(-0,43) (-6,60) (0,02) (-3,81)
Mexiko 0,353 -0,036 0,066 1,245 -0,328 -0,616 642 19%
(8,23) (-3,67) (3,43) (6,07) (-0,97) (-8,46)
-0,2 -0,244 6,529 -0,627 642 59%
(-2,51) (-3,47) (5,56) (-8,33)
Indie 1,019 -0,095 -0,195 0,043 -1,319 -0,961 0,004 880 31%
(17,24) (-4,26) (-7,93) (0,30) (-3,22)  (-14,63) (1,21)
-0,021 -0,261 1,186 -0,664 0,015 880 75%
(-1,44) (-7,71) (1,34) (-12,70) (5,06)
Jizni Korea 0,806 -0,01 -0,128 -1,61 0,938 -1,5 -0,019 965 36%
(17,94) (-0,41) (-6,43) (-9,17) (2,45) (-17,32) (-4,07)
0,029 0,013 1,801 -0,934 0,014 965 74%
(2,28) (0,49) (2,8) (-13,07) (2,18)
Jordansko -0,189 -0,084 -0,126 0,888 7,860 -0,703 0,012 319 60%
(-4,10) (-2,06) (-3,56) (5,67) (17,77) (-9,44) (6,08)
0,046 0,065 19,89 -0,31 0,016 319 88%
(1,53) (1,62) (0,24) (-5,74) (2,02)
Malajsie 0,071 -0,011 -0,312 0,361 4,836 -1,3 0,02 693 46%
(1,17) (-0,87) (-11,16) (1,93) (10,54)  (-15,36) (5,96)
-0,019 0,062 6,64 -0,52 0,014 693 80%
(-2,31) (1,3) (8,33) (-6,74) (4,98)
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Zarucni

Zemé Regresni F:r('m?érné hodnota Podn.ik.atelské Velikost Ziskovost Market-t?- Poéet’ ] 2
konstanta danova sazba aktiv riziko book ratio pozorovani
A: Pakistan 0,686 -0,182 -0,092 -0,15 2,21 -1,14 -0,016 204 45%
(6,8) (-2,90) (-1,62) (-0,47) (1,6) (-9,24) (-0,95)
-0,113 -0,135 3,376 -0,392 -0,01 204 80%
(-2,00) (-0,89) (1,34) (-2,89) (-0,48)
B: Pakistan 0,806 -0,128 -0,18 -0,172 0,809 -1,079 896 37%
(20,04) (-4,81) (-6,89) (-1,31) (1,46) (-19,50)
-0,068 -0,182 3,192 -0,555 896 76%
(-0,291) (-4,58) (2,95) (-11,48)
Thajsko 0,217 0,251 0,076 -0,794 2,497 -1,42 0,015 191 39%
(1,49) (2,06) (1,25) (-1,95) (2,56) (-9,56) (3,12)
0,216 0,326 3,855 -0,539 0,019 191 71%
(1,73) (3,09) (0,79) (-2,58) (3,61)
A: Turecko 0,64 -0,249 -0,235 -0,863 2,110 -0,727 0,025 58 53%
(4,43) (-2,91) (-3,13) (-1,69) (1,65) (-4,32) (2,29)
-0,127 0,011 3,243 -0,689 0,005 58 73%
(-1,14) (0,19) (0,37) (-2,04) (0,16)
B: Turecko 0,922 -0,048 -0,274 -0,662 -0,608 -1,069 -1,069 374 42%
(16,04) (-1,20) (-7,11) (-2,47) (-1,37) (-13,33)
0,048 -0,046 4,367 -0,854 374 70%
(1,34) (-0,89) (2,94) (-10,07)
A: Zimbabwe 1,318 0,109 -0,259 -2,32 -7,061 0,441 -0,051 54 29%
(3,34) (0,85) (-1,63) (-2,56) (-2,18) (1,57) (-1,74)
0,143 0,02 2,733 0,249 -0,027 54 89%
(2,21) (0,27) (0,76) (1,16) (-1,08)
B: Zimbabwe 0,268 -0,06 -0,094 1,690 -0,301 0,054 407 7%
(3,95) (-1,78) (-0,79) (3,63) (-2,94) (4,09)
0,0 1,60 -0,407 0,045 407 75%
(-0,04) (3,67) (-5,67) (3,72)

(...) = hodnoty t-statistik

Pozn. V prvnim fadku u kazdé zemé jsou vysledky pro sdileny regresni model a v fadku druhém pro model s pevnymi efekty.
Koeficienty determinace pro oba modely jsou upraveny k stupfiim volnosti. Regresni konstanty pro model s pevnymi efekty
nejsou pocitany, protoze byly odhadnuty nepfimo spiSe nez pfimo za pouziti proménnych dummy. Podnikatelskeé riziko je
proménna dummy a nemuize byt pouzita pro model s pevnymi efekty.
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2. Zavislost zadluZenosti (ukazatel ¢. 2) na vybranych determinantach kapitalové struktury

Zome Regresni Praméma ::;‘::t‘; Podnikatelské /o rovost Marketto-  Poget
konstanta  dariova sazba aktiv riziko book ratio pozorovani
Brazilie 0,161 -0,051 -0,084 -0,212 0,248 -0,135 X 330 8%
(5,81) (-1,49) (-2,96) (-2,01) (2,01) (-2,52)
-0,021 -0,045 -0,155 -0,109 X 330 57%
(-0,69) (-0,94) (-0,23) (-2,34)
Mexiko 0,138 -0,022 0,042 0,45 0,055 -0,469 X 633 9%
(3,19) (-2,17) (2,15) (2,13) (0,16) (-6,36)
-0,009 -0,092 5,289 -0,562 X 633 63%
(-1,23) (-1,45) (4,98) (-8,29)
Indie 0,211 -0,216 0,428 0,741 0,073 -0,915 0,009 877 43%
(2,45) (-6,64) (11,96) (3,49) (0,12) (-9,51) -2,98
-0,111 0,116 0,697 -0,662 0,012 877 74%
(-4,07) (2,11) (0,48) (-7,76) (2,54)
Jizni Korea 0,545 -0,025 0,208 -1,69 -0,284 -1,66 0,001 970 31%
(9,03) (-1,11) (7,77) (-7,23) (-0,55)  (-14,20) (10,11)
0,038 0,316 -4,55 -1,108 0,034 970 61%
(1,86) (7,50) (-4,56) (-9,99) (3,41)
Jordansko -0,447 0,038 0,317 0,522 4,816 -0,031 -0,002 316 44%
(-9,75) (0,93) (9,03) (3,37) (11,00) (-0,42) (-0,20)
0,063 0,189 8,328 -0,147 0,003 316 68%
(1,51) (3,36) (7,18) (-1,93) (0,26)
Malajsie -0,23 -0,011 0,038 0,348 3,014 -0,737 0,007 693 16%
(-3,97) (-0,81) (1,4) (1,94) (7,15) (-9,05) (2,11)
-0,011 0,34 5,069 -0,283 0,002 693 2%
(-1,50) (7,24) (6,48) (-3,67) (0,64)
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Zarucni

Zemé Regresni I?vrilrr’lérné hodnota Podn_i k_a telske Velikost Ziskovost Market-tf)- Poéet’ . R?
konstanta danova sazba aktiv riziko book ratio pozorovani
A: Pakistan 0,883 -0,261 0,088 -0,835 -0,37 -0,791 -0,424 206 20%
(1,81) (-0,85) (0,32) (-0,55) (-0,06) (-1,34) (-5,16)
-0,112 0,164 6,766 -0,309 -0,149 206 95%
(-0,97) (0,57) (1,19) (-1,12) (-3,49)
B: Pakistan 0,169 -0,073 0,532 -0,005 0,687 -1,471 910 5%
(0,77) (-0,51) (3,74) (-0,01) (0,23) (-5,02)
0,095 0,364 7,63 -1,256 910 2%
(0,45) (1,02) (0,78) (-2,91)
A: Turecko -0,219 -0,093 0,306 -0,937 4,02 -0,504 0,024 58 28%
(-0,92) (-0,66) (2,48) (-1,12) (1,92) (-1,82) (1,35)
-0,465 0,701 -4,32 0,009 0,038 58 57%
(-2,61) (1,35) (-0,32) (0,19) (0,77)
B: Turecko 0,215 0,052 0,136 -0,016 0,332 -0,783 372 16%
(3,06) (1,01) (2,78) (-0,05) (0,59) (-7,92)
-0,017 0,257 0,616 -0,641 372 51%
(-0,36) (3,60) (0,3) (-5,62)
A: Zimbabwe 1,18 0,205 0,14 -3,03 -10,23 0,477 -0,093 53 26%
(2,82) (1,49) (0,80) (-3,13) (-2,96) (1,55) (-2,94)
0,071 0,389 8,404 0,199 -0,20 53 89%
(1,01) (4,80) (2,07) (0,09) (-0,45)
B: Zimbabwe 0,101 -0,162 0,14 0,928 -0,27 0,007 406 14%
(1,56) (-5,06) (1,24) (1,52) (-2,77) (0,58)
-0,068 1,58 -0,31 -0,002 406 72%
(-2,69) (0,93) (-4,16) (-0,13)

X - neni k dispozici

(...) = hodnoty t-statistik
Pozn. V prvnim fadku u kazdé zemé jsou vysledky pro sdileny regresni model a v fadku druhém pro model s pevnymi efekty.

Koeficienty determinace pro oba modely jsou upraveny k stupritim volnosti. Regresni konstanty pro model s pevnymi efekty

nejsou pocitany, protoze byly odhadnuty nepfimo spiSe neZ pfimo za pouziti proménnych dummy. Podnikatelské riziko je
proménna dummy a nem(ize byt pouzita pro model s pevnymi efekty.
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3. Zavislost zadluZenosti (ukazatel €. 3) na vybranych determinantich kapitalové struktury

Zom Regresni Priméma ::;:'1‘;':; Podnikatelské L o rovost MarTketto-  Poet
konstanta danova sazba aktiv riziko book ratio pozorovani

Indie 0,586 -0,207 0,492 0,097 -1,724 -0,693 -0,076 877 57%
(6,56) (-6,10) (13,2) (0,44) (-2,77) (-6,93) (-14,20)

-0,088 0,234 -0,256 -0,438 -0,066 877 79%
(-3,02) (3,96) (-0,23) (-4,78) (-12,81)

Jizni Korea 1,15 -0,067 0,057 -1,410 -1,848 -1,197 -0,284 970 71%
(18,66) (-2,92) (2,10) (-5,86) (-3,52) (-10,10)  (-42,95)

0,049 0,312 1,584 -0,80 -0,202 970 84%
(2,44) (7,44) (1,59) (-7,23) (-20,42)

Jordansko -0,746 0,018 0,555 0,647 9,151 0,049 -0,074 316 40%
(-7,63) (0,21) (7,42) (1,96) (9,8) (0,31) (-3,46)

0,089 0,325 13,47 -0,037 -0,087 316 68%
(0,93) (2,5) (5,03) (-0,21) (-3,28)

Malajsie -0,113 -0,002 0,047 0,43 1,642 -0,42 -0,008 670 22%
(-3,59) (-0,25) (3,19) (4,38) (6,75) (-9,19) (-4,70)

-0,005 0,155 2,93 -0,24 -0,011 670 66%
(-0,92) (5,14) (5,76) (-4,89) (-6,26)

Pakistan 0,098 -0,091 0,562 -1,22 1,06 -0,337 -0,039 172 47%
(0,96) (-1,57) (9,2) (-4,05) (0,75) (-2,95) (-2,29)

-0,131 0,376 3,18 -0,055 -0,017 172 69%
(-1,88) (2,18) (0,95) (-0,34) (-0,43)

Turecko -0,116 0,076 0,11 -0,232 2,73 -0,227 -0,032 45 19%
(-0,76) (0,91) (1,41) (-0,48) (2,03) (-1,47) (-2,86)

A: Zimbabwe 1,930 0,292 0,012 -3,780 -16,02 -0,634 -0,17 54 36%
(3,11) (1,45) (0,05) (-2,66) (-3,16) (-1,44) (-3,64)

0,057 0,381 13,17 -0,239 0,002 54 81%
(0,40) (2,34) (1,66) (-0,51) (0,04)

B: Zimbabwe 0,472 -0,374 0,497 0,217 -800 -0,10 408 36%
(4,17) (-6,63) (2,52) (0,2) (-4,68) (-4,54)

-0,153 -0,066 -0,741 -0,045 408 73%
(-3,00) (-0,19) (-4,88) (-1,81)

(...) = hodnoty t-statistik

Pozn. V prvnim fadku u kazdé zemé jsou vysledky pro sdileny regresni model a v fadku druhém pro model s pevnymi efekty.
Koeficienty determinace pro oba modely jsou upraveny k stupfiim volnosti. Regresni konstanty pro model s pevnymi efekty
nejsou pocitany, protoze byly odhadnuty nepfimo spiSe nez pfimo za pouziti proménnych dummy. Podnikatelskeé riziko je
proménna dummy a nemUze byt pouzita pro model s pevnymi efekty.
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Priloha €. 4: Bauer (2004): vysledky regresni analyzy

1. Vysledky regresni analyzy — metoda nejmensich ¢tverci

2000 2001
Ucetni hodnota Trzni hodnota Ucetni hodnota Trzni hodnota
) o Total o idebt 10 Totardent|  TO®  Totardent . 122 Total debt
Pocet pozorovani = 72 liabilities . liabilities . liabilities . liabilities )
. ratio . ratio . ratio . ratio
ratio ratio ratio ratio
Regresni konstanta -0,692*** -0,671***  -0,296 -0,325 | -0,877*** -0,835*** -0,446** -0,535**
(-3,62) (-3,34) (-1,65) (-1,59) (-4,17) (-3,78) (-2,17) (-2,22)
Velikost 0,055***  0,053*** 0,054*** 0,054*** | 0,071*** 0,066*** 0,063*** 0,061***
(5,07) (4,60) (5,30) (4,61) (5,91) (5,26) (5,38) (4,45)
ROA -0,420* -0,407 -0,256 -0,285 -0,153 -0,237 -0,381 -0,591*
(-1,73) (-1,60) (-1,12) (-1,10) (-0,51) (-0,75) (-1,29) (-1,71)
Zaruéni hodnota aktiv -0,136 -0,127 -0,111 -0,098 -0,288**  -0,272* -0,213 -0,148
(-1,16) (-1,03) (-1,01) (-0,78) (-2,17) (-1,96) (-1,64) (-0,97)
Market-to-book ratio -0,111 -0,007  -0,392** -0,385***| -0,078 -0,046  -0,379*** -0,311***
(-0,17) (-0,10) (-6,46) (-5,59) (-1,08) (-0,61) (-5,36) (-3,75)
Dan 0,239** 0,243** 0,079 0,100 -0,045 -0,030 -0,048 0,014
(2,11) (2,03) (0,74) (0,82) (-0,33) (-0,21) (-0,36) (0,09)
Nedluhové daroveé Stity -1,062 -1,296 -0,856 -1,080 -0,974 -1,113 -0,756 -0,853
(-1,07) (-1,25) (-0,92) (-1,02) (-0,96) (-1,04) (-0,76) (-0,73)
Volatilita 0,353 0,412 0,625 0,803 0,186 0,239 0,193 0,310
(0,71) (0,79) (1,34) (1,51) (0,37) (0,46) (0,40) (0,54)
Odvétvi C -0,090 -0,113 -0,011 -0,065 -0,113 -0,130 0,025 0,001
(-1,22) (-1,46) (-0,16) (-0,82) (-1,49) (-1,64) (0,34) (0,01)
Odvétvi D 0,023 0,037 0,080 0,100 -0,034 -0,014 0,079 0,130*
(-0,40) (0,61) (1,48) (1,63) (-0,55) (-0,22) (1,32) (1,86)
Odvétvi D1 0,102 0,107 0,064 0,071 -0,005 0,013 0,000 0,059
(-1,38) (1,38) (0,92) (0,89) (-0,06) (0,15) (-0,01) (0,64)
Odvétvi E 0,049 0,058 0,047 0,053 0,072 0,085 0,093 0,114
(-0,83) (0,94) (0,86) (0,83) (1,13) (1,29) (1,50) (1,57)
Upraveny koeficient
determinace R2 0,43 0,40 0,65 0,59 0,40 0,37 0,57 0,49

***=1%, ** =5 %, * = 10 % hladina vyznamnosti

(...) = hodnoty t-statistik
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2. Vysledky regresni analyzy — odlehla pozorovani

2000 2001
Uéetni hodnota Trzni hodnota Uéetni hodnota Trzni hodnota
Total o ident 1O roradent] TP Totardebt 198 Total debt
liabilities . liabilities . liabilities . liabilities .
. ratio . ratio . ratio . ratio
ratio ratio ratio ratio
Pocet pozorovani 70 71 68 71 72 72 69 69
Regresni konstanta -0,635*** -0,617*** -0,282** -0,331* | -0,798*** -0,761*** -0,380** -0,378*
(-3,88) (-3,46) (-2,03) (-1,84) (-4,27) (-3,89) (-2,50) (-1,99)
Velikost 0,054***  0,050*** 0,058*** 0,056*** 0,066 0,061***  0,059*** 0,057***
(6,58) (5,51) (8,05) (6,02) (6,93) (6,24) (7,75) (6,15)
ROA -0,409***  -0,367** -0,380* -0,519** -0,691**
(-2,89) (-2,42) (-1,71) (-2,34) (-2,57)
Zarucni hodnota aktiv -0,228*** -0,165*** -0,355*** -0,330***
(-3,32) (-2,67) (-4,22) (-3,87)
Market-to-book ratio -0,467*** -0,397*** | -0,098* -0,341***  -0,298***
(-12,69) (-9,06) (-1,98) (-6,79) (-4,89)
Dan 0,265***  0,277**
(2,79) (2,57)
Nedluhové danové Stity -2,164*** -1,573* -1,558**  -1,978**
(-2,82) (-1,94) (-2,64) (-2,77)
Volatilita
Odvétvi C -0,145***  -0,132** -0,113* -0,109*  -0,133**
(-2,89) (-2,39) (-1,95) (-1,81) (-2,10)
Odvétvi D 0,105** 0,064* 0,086*
(2,41) (1,77) (1,97)
Odvétvi D1 0,124**
(2,16)
Odvétvi E 0,098** 0,093**
(2,22) (2,03)
Upraveny koeficient
determinace R2 0,50 0,46 0,74 0,62 0,44 0,41 0,68 0,59

** = 1%, ** =5 %, * = 10 % hladina vyznamnosti
(...) = hodnoty t-statistik
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