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vyhodnotit vyuzivané teorie kapitalové struktury ve vybranych zemich a oborech
podnikani a zjistit, do jaké miry maji vliv na rozhodovéani o pouziti cizich zdroji
financovani vybranych ekonomicko-finan¢nich ukazateld vyhodnocujicich hlavni
faktory podnikatelské: rentabilita podniku, platebni schopnost podniku a majetek,
kterym podnik disponuje. Teoreticka ¢ast se zabyva formami financovani podniku a
v navaznosti na toto téma teoriemi kapitdlové struktury. Empirickd Cast se zabyva
analyzou vlivu rentability, likvidity a majetkové struktury na kapitalovou strukturu
podnikl v zemich Visegradské ctyiky. Na zakladé korelacni analyzy a panelové regrese
jsou zkoumany aspekty, které vedou krozhodnuti o formulovanych pomocnych
hypotézach. Data tykajici se velkych a stiednich podnikt v Ceské republice, Mad’arsku,
Polsku a Slovensku pochazeji z databaze Amadeus a je zkoumano obdobi 2007 az 2014.

Testovani je provedeno v programu Eviews 9.

Abstract

The aim of habilitation thesis is to evaluate the used capital structure theories in the
selected countries and business fields based on review of previous studies and
elaborated analyses and to find out to which rate those have impact on decision-making
when it comes to the use of debt financing of the selected economic-financial indicators
evaluating the main business factors: company profitability, payment ability and assets,
the company disposes of. Theoretical part deals with the forms of company financing
and in relation to it with capital structure theories. Empiric part deals with an analysis of
impact of profitability, liquidity and assets structure on companies’ capital structure in
the countries of Visegrad group. Based on correlation analysis and panel regression,
such aspects are investigated, which lead to decision on formulated supporting
hypotheses. Data regarding the big and middle companies in the Czech Republic,
Hungary, Poland and Slovak Republic were gained from Amadeus database and the

period of 2007 — 2014 was considered. Testing is made in the programme Eviews 9.



Qbsah

UVOD ..ttt et ettt st b et e at e s bt et bbb et b enee 1
1 ZDROJE FINANCOVAN[ VE VZTAHU K TEORIIM KAPITALOVE
STRUKTURY .ttt sttt sttt sttt sttt st s 3

1.1 Vlastni zdroje finanCoOVANI.........c.cecieriieiiieriieieeee et 4
1.2 Cizi zdroje fINANCOVANT .......cccueeeiiiieiiie ettt eare e ree e bee e s 7
1.3 Aspekty rozhodovani o zdrojich financovani............cccceeeveevviiieniiieiciee e, 11

2 TEORIE KAPITALOVE STRUKTURY .....cooorviumiimririereiieeinseseiseesessessessnne. 16
2.1 MOAEl MEM ...ttt 21
202 B -V (S0 B 1570 ) o (<SRRI 28
2.2.1  Statické trade Off tEOTIC .....ccueeruiieiieeiieiieeie e 28
2.2.2  Dynamicke trade off teOri€........cevieriieriiiiiieiieeieee e 31

2.3 Teorie hierarchického pofadku..........cccceeouiieiiiieiiieeeeeeeeee e 33
2.3.1  Teorie zalozené na neptiznivém vybéru a informacéni asymetrii .............. 35
2.3.2  Teorie zalozené na moralnim hazardu a konfliktu zajmi......................... 44

2.4 Shrnuti teorii kKapitalove StrUKtUTY........ceovviiiiiiiieeiieeeiie e 50

3 DETERMINANTY RiZENI KAPITALOVE STRUKTURY .......coccovvvrrrrrirrnnne. 53
3.1  Daiova uznatelnost Urokil Z UVETU .......cccueevuieriieniienieeiieeie et 56
3.2 Volatilita peneZnich tOKT.........coovuiriiiieeiiieeie e e 58
3.3 Likvidita pOAniKu .....occuvieiiiiiiiiieiieeieeeee e 59
3.4 Velikost POANIKU ......eeiiiiiiiiiiciieie ettt et 61
3.5  Stéala aktiva versus financni tiSEM ........cccueeeiieeriieeeiieeciee e 62
3.6  Vliv finan¢niho systému na kapitalovou strukturu............cceceeviieiieniennnnnnnen. 66
3.7  Dalsi faktory ovlivitujici kapitadlovou struktur ...........cceeeeviienieeciienienieene. 69
3.8 Rozdily mezi kompromisnimi teoriemi a teorii hierarchického potadku

z hlediska determinantll kapitdloveé Struktury ..........ccoeceevieeiiienieiiiienieeeese e 70

4  EMPIRICKA STUDIE V PODMINKACH ZEMI VISEGRADSKE CTYRKY ..73
4.1  Vychodiska studie a pouzitd metodologie..........cooveeeviieeriieeiiieeiee e 74
4.2 Pouzitd data @ PromMENNE.........c.ceeiieiiieriieiieeieeriieeteeteeeteesseesereesaeesseesseesnseens 76
4.3 CHLa NYPOtEZY ...eeeeiieiiieiieeee ettt ettt ettt ettt et st e e essbeeseeenraens 79
4.4 Vychodiska ekonomického prosttedi jednotlivych zemi ...........cccoeeevvieennennnn. 81
4.4.1  CeSKATEPUDIIKA . ......o.veeeeeeeeeeeeee e 81
4,42 MaArSKO ..oooivieiieeiieie et 88
443 POISKO . .eeeiie e e e 94
444 SIOVENSKO ..eoouiiiiiieiieeie ettt et e 100

4.5 Korelacni analyza vztahl ukazateli na bazi primérnych hodnot .................. 106

451  CesKATEPUDIKA .........vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 106



452 MAAISKO ..ot 108

4.5.3  POISKO et e 109
4.54  SIOVENSKO ...oouiiiiiieiiecie ettt et 110

4.6  Panelova regrese pomoci modelu GMM na vzorku podnikl v jednotlivych
<3111 (0] 1 BTSSP PRRU PRSI 113
4.6.1  CesKA TEPUDIKA .........ovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 114
4.6.2  MaA'ArSKO ..cceveieeiiieeeiie ettt aee e 117
4.6.3  POISKO .c.eiietieiie e 121
4.6.4  SIOVENSKO ..eouiiieiiiecie ettt aae e 123
ZAVER ..ottt 126
RESUME ...ttt 136
Seznam pouzitych pramentl @ HteTatury ........ceoveeeiuiieeiieeeie e 139
SeZNAM ZKTALEK ....ecvvvieeiiieeieeceeee e e e 147
Seznam tabulek ..........oociiiiiiiiiii e 148
SEZNAM GIafll.ccuviiieiiieeiie e e et e e enaee s 149

SEZNAM SCHEIMAL ..o e e e e e e e ee e e e e e e e eaaaeaeas 151



Uvop

Problematikou vyuzivani zdrojii financovani vramci podnikatelské Cinnosti se
cizich zdroju financovani vedlo ke vzniku celé fady studii a pozdéji i teorii, které se
zabyvaji problematikou optimalizace kapitalové struktury. Diskuse jsou také vedeny o
tom, zda vibec miize byt vramci podnikatelské c¢innosti kapitalova struktura
optimalizovéna, nebo zda je ¢innost podniku a napliovani hlavnich cili podnikatelské
¢innosti podminéna fizenim finan¢nich zdroji. Vzhledem k tomu, Ze vyzkumy doposud

nevedly k jednozna¢nym doporucenim ¢i jednoznaénému optimu, je nasledujici text

vvvvvv

Z pohledu teorii kapitadlové struktury nejvice studii vznikalo na tUzemi USA
v navaznosti na faktory kapitalového trhu. Jen mensi ¢ast studii zamétovala pozornost
na evropské trhy, respektive na vyhodnocovani fizeni kapitalové struktury u podnik,
které nejsou obchodovany na burzovnim ¢i mimoburzovnim trhu. Pozornost pfitom byla
zam¢iena zejména na zem¢ s dlouhou podnikatelskou historii, kterou vSak nebylo
mozné posuzovat zaroveti u podnikil v Ceské republice. Pravé tato skuteénost vedla
k rozhodnuti zaméfit pozornost v ramci empirické studie na zem¢, v ramci nichz byly
provedeny studie v druhé poloving 90. let minulého stoleti nebo nebyly posuzovany
v SirSich souvislostech. Pro hlubsi analyzu byly zvoleny zemé¢ Visegradské Ctyiky —
tedy Ceska republika, Mad’arsko, Polsko a Slovensko. Diivodem pro volbu pravé t&chto
zemi je podobny politicko-ekonomicky vyvoj, ktery umozituje vybrana kritéria posoudit

ve vzajemné komparaci.

Cilem habilita¢ni prace je na zaklad¢ reSerse drivéjSich studii a zpracovanych analyz
vyhodnotit aspekty trade off teorii kapitdlové struktury ve vybranych zemich a oborech
podnikani a zjistit, do jaké miry maji vliv na rozhodovani o pouziti cizich zdroji
financovani vybranych ekonomicko-finan¢nich ukazateld vyhodnocujicich hlavni
faktory podnikatelské: rentabilita podniku, platebni schopnost podniku a majetek,
kterym podnik disponuje.

Text je rozdélen na teoretickou a empirickou ¢ast. Teoretické ¢ast obsahuje tii kapitoly.

Prvni kapitola textu se vénuje definici a rozdéleni zdroji financovéani ve vztahu
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k teoriim kapitalové struktury. Dlvodem pro zafazeni této kapitoly do textu je
jednozna¢né definovani jednotlivych zdrojii financovani, které mohou spolecnosti
v ramci své podnikatelské Cinnosti pouzivat. Z hlediska teorii kapitdlové struktury je
pak pozornost zaméfena predev§im na uplatné zdroje financovani, které potencialné
mohou ovliviiovat ekonomickou vykonnost spolecnosti a jeji platebni schopnost. Tyto
aspekty jsou v dalsim textu zohlednény vyhodnocovénim vztahu rentability vlastniho

kapitalu a bézné likvidity.

Druhd kapitola se zabyva definici a rozd€lenim teorii kapitdlové struktury.
Z teoretického hlediska jsou sledovany rtizné zplisoby déleni teorii kapitdlové struktury
a také hlavni faktory charakterizujici jednotlivé teorie kapitadlové struktury. Pozornost je
zaméiena na nejvyznamnéjsi studie, které v ramci jednotlivych ekonomickych ptistupt

vznikly a které rozd¢€lily ekonomy z hlediska vnimani fizeni kapitalové struktury.

Tteti kapitola tvoti vychodisko pro empirickou ¢ast této studie. Zabyva se determinanty
fizeni kapitalové struktury. Jde zejména o hlavni aspekty, na jejichz zdklad¢ je volba
zdrojii financovani podle jednotlivych teorii kapitdlové struktury ovliviiovana.
Pozornost je rovnéz zaméfena na rozdilnost vysledk(i vlivu determinantii fizeni

kapitalové struktury z hlediska ptistupi jiz provedenych studii.

Empirickd studie se zaméfuje na hodnoceni vlivu vybranych determinanti na volbu
zdrojii financovani v podminkach zemi Visegradské ctytky ve cCtyfech zékladnich
oborech podnikéni. Pozornost je zaméfena na zpracovatelsky primysl, energetiku,
stavebnictvi a sluzby. Diivodem pro rozdéleni podnikli do ctyt zakladnich obort
podnikani byla ptredev§im skutecnost, ze kazdy z vySe uvedenych oborti podnikani
reaguje na celkovy ekonomicky vyvoj jinak. Pravé tato skute¢nost by mohla zkreslovat
vysledné hodnoty. Blizsi specifikace je uvedena v subkapitole 4.1. V ramci kapitoly 4
jsou také formulovany pomocné hypotézy, které by meély pomoci rozhodnout, zda
spolec¢nosti v zemich Visegradské ctyfky vykazuji jednoznacné znaky dynamickych
trade off teorii kapitadlové struktury. Jsou rovnéz vymezeny metody, které jsou pouzity
pro testovani formulovanych hypotéz. Hlavnimi metodami z hlediska testovani jsou
korelac¢ni analyza a panelova regrese. Testovani je provedeno pomoci programu Eviews.

Podklady pro testovani pochazi z databaze Amadeus.



1 ZDROJE FINANCOVANI VE VZTAHU K TEORIIM KAPITALOVE

STRUKTURY

Jednim ze zakladnich problémt finan¢niho fizeni podniku je vedle stanoveni celkové
vyse potiebného kapitalu 1 volba spravné skladby zdroji financovani jeho ¢innosti — to
je oznaCovano pojmem kapitdlova struktura. Financni struktura podniku ptedstavuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek podniku. Kapitalova
struktura byva vriznych pramenech financnich teorii definovana jako struktura
dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek. Kapitalova
struktura se zabyva predevs§im vnitini skladbou, kterd je dale ovliviiovana technickou
podminénosti majetkové struktury podle odvétvi ¢i oboru podnikdni firmy. Pravidly
financovani rozumime fizeni vzajemnych vazeb slozek majetku, zdrojii financovani
a také vazeb mezi majetkovou a kapitdlovou strukturou firmy. Kapitdlové struktura ma
zasadni vyznam pro kvalitni rozvoj podniku a rovnéz podminuje jeho zdravy finan¢ni

rozvoj.

Existuji rtizné pohledy na kapitdlovou strukturu podle zainteresovanosti, nicméné
nejpodstatnéjSimi jsou pohledy véfiteld a akcionatt. U véftiteld plati, ze riziko véfitele je
tim vyss$i, ¢im vys$i je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Jakmile si podnik
stale vice ptjcuje, vzrista riziko neplnéni zavazku a vétitelé by méli od takovéto firmy
pozadovat vyssi urokové sazby. Pohled akcionafii je také diilezity, nebot’ i oni nesou
riziko v zavislosti na rozsahu dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového
financovani, tim rizikovéjsi je vklad do podnikani z pohledu majitele spolecnosti.
Nicméné je nutno piipomenout, ze pii vhodném pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu je

mozné dosdhnout vyssi vynosnosti.

Finan¢ni systém nabizi Sirokou $kalu rizné naro¢nych zplsobil financovani, pticemz pii
vybéru zpiisobu financovani byva rozhodujici nejen cena, ale také doba splatnosti
a riziko daného zdroje financovani. Nevhodn¢ zvoleny zptsob financovani a nevhodné
zvolené¢ nacasovani financovani muize vést k zaniku firmy. Pfi volbé zpiisobu
financovani je také dulezité respektovat zaméefeni ekonomické €innosti firmy. Podniky
v riznych odvétvich a vriznych fazich Zzivotniho cyklu podniku vyuzivaji zdroje

financovani odliSnym zplsobem. Finan¢ni zdroje jsou vnimany jako jednotlivé zdroje,



ze kterych do firmy ptichdzeji penézni prostiedky na urcité obdobi. Jde o pojem, ktery
ma dynamicky charakter, nebot uroven takovychto prosttedkii se v ¢ase meéni.
Rozhodovani muze byt ovlivnéno mnoha faktory, nicméné firma ma moznost
disponovat pouze vlastnimi nebo cizimi zdroji financovani, zdroji internimi a externimi.

Zakladni ¢lenéni nabizi nasledujici schéma €. 1.

Schéma ¢. 1 Clenéni zdrojii financovani firem

kratkodobé

zdroje
financovani

externi

interni

Pramen: Roubic¢kova a Ruckova (2012, s. 48)

Rozhodovani o tom, ktery ze zdroju financovani bude pouzit, vyplyva z nastaveni
vnitini finanéni politiky podniku a zvnéjSich aspektdi, které mohou dostupnost
ptislusnych zdroji ovlivnit. Aby bylo mozné hovofit o kapitdlové struktufe, je potieba
vysvétlit jednotlivé druhy zdrojti financovani. Dalsi text je proto zaméfen na vysvétleni
vlastnich a cizich zdroju financovani a také na vysvétleni aspekti rozhodovani

o pofizeni finan¢nich zdroju.
1.1  Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje jsou jak interni, tak i externi zdroje financovani. Vlastni kapital je
z ucetniho hlediska rozd€len na zakladni kapital, kapitadlové fondy, fondy ze zisku,
vysledek hospodareni z minulych let a vysledek hospodateni bézného obdobi. Zakladni
kapital, ktery je externim zdrojem financovani, pfedstavuje penézni vyjadieni souhrnu
penéznich a nepenéznich vkladi spole¢niki do dané spolecnosti, vytvaii se dle

obchodniho zékoniku a jeho vySe se zapisuje do obchodniho rejstiiku. Kapitalové fondy



predstavuji emisni azio (rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii), dary, dotace, ale
také ocenovaci rozdily z piecenéni majetku a oceniovaci rozdily z kapitalovych ucasti.
Fondy ze zisku jsou tvofeny zakonnym rezervnim fondem (ke kryti ztrat a k ptekonani
nepiiznivého pribchu hospodafeni firmy), nedélitelnym fondem a ostatnimi fondy.
Nedilnou soucasti vlastniho kapitalu je vysledek hospodateni, které je typickou interni
slozkou. Hospodaisky vysledek mlize pochazet z minulych let, nebo z bézného ucetniho
obdobi. Byl-li vytvoien zisk, pak byvd nékdy vysledek hospodafeni minulych let

oznacovan jako nerozdéleny zisk.

Je zifejmé, ze vlastni kapital je zdrojem dlouhodobym, nebot’ v urcité vysi existuje po
celou dobu trvani spolecnosti a jednotlivi akcionafi nemaji prdvo na vraceni svého
vkladu, a to ani ve form¢ dividend. Ty jsou vyplaceny pouze ze zisku a piipadné z
fondl k tomuto ucelu uréenych. Podminky pro jejich tvorbu jsou stanoveny zakonnymi
normami zem¢, v niz akciova spolecnost vyviji svou ¢innost. Emisi béznych akcii se
tedy firma nezavazuje k zddnému vyplaceni prostiedki, pokud o ném valnd hromada
jako nejvyssi organ akciové spolecnosti nerozhodne. Vydani béznych akcii novym
akciondiim, at’ uz se jednd o prvotni emisi pii zalozeni korporace ¢i o navySovani
zéakladniho kapitalu spole¢nosti, s sebou vSak piindsi i nevyhody, spocivajici zejména
ve zvySeni poctu vlastnikd podniku, ktefi se podileji nejen na rozhodovani, ale i na
zisku spole¢nosti a piipadné na jejim likvida¢nim zlstatku. K navySovani vlastniho
kapitalu miize dochazet intern¢ (zadrzenim casti nebo celého spolecnosti dosazeného
zisku) nebo externé (emisi akcii). Pokud se jednd o prvni emisi akcii, kdy se akcie
poprvé dostavaji na vetejny kapitalovy trh a stdvaji se tak vetejné¢ obchodovatelnymi,
hovoifime o primarni emisi neboli IPO (Initial Public Offering). Pokud jsou jiz akcie
spolecnosti vetejné obchodovatelné a dojde k dalsi emisi za ucelem ziskani vlastnich
finan¢nich zdrojii na vefejném kapitadlovém trhu, hovofime o sekundarni emisi SEO

(Secondary Equity Offering).

Primarni emise akcii je vzdy zcela zdsadnim rozhodnutim, které s sebou piindsi celou
fadu vyhod ale 1 nevyhod. Mezi klady je mozné zahrnout skutecnost, ze IPO muze
emitentovi (emitentem je spolecnost, kterd vydava cenné papiry predevsim za ucelem
ziskani finan¢nich prostfedkl na rozvoj svého podnikdni) zajistit velkou sumu nového
kapitalu pro rozvoj podniku. Vefejné obchodovatelné akcie mohou v ekonomikach s

rozvinutym a likvidnim kapitdlovym trhem s velkym poc¢tem drobnych investora
5



(kapitalovée orientované zem¢) slouzit jako ndstroj pii akvizici. Emitované akcie mohou
byt pouzity také jako motivacni prvek top managementu. Pro akciondie znamena
vlastnictvi akcii zabezpecenou definovatelnost, délitelnost a pievoditelnost vlastnictvi.
IPO slouzi v mnoha pfipadech téz jako reklama korporatnich produkti a sluzeb.

(Roubickova, 2012)

Velmi podstatnou kategorii z pohledu financovani pii fizeni kapitalové struktury je také
nerozdéleny zisk, ktery predstavuje tu Cast vysledku hospodafeni za bézné ucetni
obdobi, ktera neni pouzita k jinému ucelu. Jeho vyse je ovlivnéna celou fadou faktord.
Nejvyznamnéj$i je ptirozené velikost generovaného zisku. K dalsim faktorim

jednoznacné patfi:

e sazba dané, ktera ovlivni velikost odvadéné ¢astky,

e dividendova politika, kterd limituje, zda je mozno pocitat s urcitou Casti
nerozdélené¢ho zisku, pfipadné rozhodnuti valné hromady, které je konecnym
organem rozhodujicim o tom, jaké cast zisku zlstane nerozd€lena a bude moci
byt v nasledujicich obdobich pouzita bud’ ke kryti ztraty predchozich let anebo

k reinvesticim v podniku.

Pokud tedy spolec¢nost neeviduje neuhrazené ztraty minulych let a mé vytvoten rezervni

fond, mtize rozd€lovat nerozdéleny zisk minulych let v libovolné vysi.

Za interni zdroje financovani lze povazovat odpisy. Z ucetniho hlediska sice nejsou
zaznamenany v rozvaze jako ostatni vyse uvedené polozky a jsou soucasti vykazu zisku
a ztraty jako naklady, které jsou dafiové uznatelnou polozkou. Tvoii ve své podstaté
nedluhovy danovy S§tit, ktery je podstatnym kritériem z hlediska rozhodovéani o
kapitalové struktufe. Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotfebovani hmotného i
nehmotného investiéniho majetku, jsou povazovany za interni finan¢ni zdroj, protoze
zustavaji podniku k dispozici. Z pohledu firmy maji odpisy dvoji funkci: ndkladovou a
zdrojovou. Funkce ndkladovd znamend, ze pomoci odpistu postupné (n€kolik let, podle
zafazeni do odpisové skupiny konkrétniho dlouhodobého majetku) prenaSime hodnotu
dlouhodobého majetku do ndkladd. Tim se lisi dlouhodoby majetek od obézného
majetku (ndkup materialti, natadi apod.), jehoz vstupni cenu mize dat podnik celou do

nakladi thned. Odpisy jsou pro podnik zdrojem financi (funkce zdrojova) napt. pro
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nakup novych strojl, az starym strojiim skon¢i Zivotnost nebo v pfipadé modernizace
dlouhodobého majetku. Nicméné nelze je povazovat za fakticky zdroj financovani a

svou funkci plni pravé v souvislosti s danémi.
1.2 Cizi zdroje financovani

Cizi zdroje kapitdlu jsou externim zdrojem financovani. Tento ptedstavuje dluh
spolecnosti, ktery musi byt v rizné dlouhém cCasovém horizontu uhrazen. Cizi zdroje
mohou byt, na rozdil od vlastnich, jak dlouhodobé tak kratkodobé. V rozvaze jsou
oznacovany jako zévazky, nebot se jednd o prostiedky, které si podnik vypujcil a
zavazal se je podle urcitych pfedem stanovenych podminek vratit. Vzhledem k faktu, ze
si jej firma zapujCuje, je ziejmé, ze za néj plati aroky a ostatni vydaje spojené se
ziskavanim tohoto kapitalu. Je dobré si uvédomit, ze kratkodoby kapital byva zpravidla
levnéjsi nez dlouhodoby a zaroven také, Ze cizi kapital je za urcitych okolnosti levnéjsi

nez kapital vlastni.

Cizi kapital se skldda z rezerv, které je mozno rozdélit na zdkonné a ostatni,
dlouhodobych zavazki, které¢ obsahuji zavazky, které¢ v okamziku, ke kterému je ucetni
zavérka sestavena, maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok, a odlozeny danovy zavazek;
kratkodobé zévazky, u nichz jsou u vétSiny podnikll nejpodstatnéjsi polozkou
kratkodobé zavazky z obchodniho styku, dopIlnéné jesté o zdvazky vii€i zaméstnanctim,
socidlnimu zabezpecCeni a zdravotnimu pojisténi. Do stejné kategorie fadime navic
zavazky vici statu, spolecnikiim a sdruzenim. Bankovni Gvéry a vypomoci zachycuji
pfijaté bankovni uvéry a vypomoci. Bankovni Givéry jsou v tomto ohledu vnimény jako
jeden z podstatnych externich zdroji financovéani. Bankovni tvéry mohou byt jak

dlouhodobé, tak kratkodobé.

Kratkodobé uvéry, ncékdy také oznacované jako provozni Uvéry, lze vyuZzit na
financovani kratkodobého nedostatku likvidity, na pteklenuti casového nesouladu mezi
tvorbou a potiebou financnich prosttedkii (mezi placenim zavazkli a inkasem
pohledavek), na financovani provoznich potieb podniku (platba pohledavek ¢i jinych
nakladt, nakup zdsob vcetné predzasobeni) apod. Podminky provozniho uvéru byvaji
opét nastaveny podle bonity podniku a jeho individualnich potteb. Uvér tak mize byt

¢erpan jednorazoveé ¢i postupné, formou kontokorentu, revolvingového uvéru ¢i uvéru
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se splatkovym kalendafem. Od toho se pak odviji i zplsob splaceni (jednorazove,
prubézn¢ doslymi platbami na ucet, v pravidelnych splatkach ¢i v pravidelnych
anuitach). Mize byt poskytovan jak v podobé kratkodobého uvéru, tak 1 wvéru

sttednédobého ¢i dlouhodobého.

Néklady provozniho uvéru zpravidla zahrnuji:
e poplatek za posouzeni zadosti o Uver,
e poplatky za vedeni tivérového uctu,
e uroky z cerpané cCastky (Urokova sazba byvéa stanovena individualng,
zpravidla jako pohybliva v zavislosti na vyvoji referencnich sazeb na trhu
mezibankovnich depozit, bonité klienta a zajisténi),

e zavazkovou provizi, pokud je uvér poskytovan formou kontokorentu.

Individualnost podminek se projevuje i v pozadavcich na zajisténi, kdy nckteré
provozni uvéry jsou poskytovany jako nezajiSténé, zatimco u jinych banka pozaduje
zajisténi nemovitosti, bianco sménkou avalovanou vlastniky spolec¢nosti, pohledavkami

z obchodniho styku ¢i rucenim tfeti osobou.

Dlouhodoby, n¢kdy také investicni Gvér mé& vyhradné ucelovy charakter a byva
poskytovan na pieklenuti ¢asového nesouladu mezi tvorbou a potiebou finan¢nich
zdrojii na investice ¢i pfimo na financovani investic do zafizeni, budov slouzicich
k podnikatelské ¢innosti a technologii. VySe uvéru je dana bonitou klienta a zajiSténim.
Investi¢ni uvér byva zajistén predmétem investice, pokud to jeho povaha umoziuje,
piipadné kombinaci ostatnich forem =zajisténi: sménkou, zéastavou nemovitého ¢i
movit¢ho majetku, pohledavkami, cennymi papiry, vklady, rucitelskymi zavazky,
bankovnimi zarukami ¢i vinkulaci pojistnych plnéni. Podminky investi¢niho uvéru jsou
op¢t ,,8ité¢ na miru® podniku a proto umoziiuji jednorazové ¢i postupné Cerpani, vzdy na
zéaklad¢ doloZeni investiéniho zdméru, projektové dokumentace, faktur nebo jinych
dokumentii prokazujicich ucel Cerpani. Splaceni probihd v souladu se splatkovym

kalendafem a mize byt pravidelné i nepravidelné, dle potteb podniku. (Riackova, 2008)
Néklady investi¢niho Givéru zahrnuji:
e poplatek za posouzeni zadosti o uver,

e poplatky za vedeni tivérového uctu,



e uroky z Cerpané castky (Grokova sazba miize byt stanovena jako fixni nebo
variabilni; jeji vySe je individualni a fidi se vyvojem referen¢nich sazeb na
trhu mezibankovnich depozit, kvalitou podnikatelského zaméru, bonitou

zadatele o uvér a kvalitou navrhovaného zajisténi).

Dlouhodobé uvéry poskytované bankami jsou nejvyznamnéjSim zdrojem financovani
rozvoje podniku. Velikost uvéru a zplisob jeho splaceni ovliviiuji jednak uroky (coz je
soucast finan¢nich nakladi), jednak penézni toky prostiednictvim splatek tvéru.
Celkova vyse urokt je ovlivnéna — velikosti uvéru, irokovou sazbou, odkladem splatek,
dobou spléaceni, zptisobem splaceni. Zpravidla je Grokova sazba tim parametrem, ktery
je zévisly na bonité uchazece o uvér. Ostatni faktory jsou zpravidla odvislé o vysledku
jednani podniku s bankou — zejména bude splaceni vychéazet z planu penéznich toki.
Obecné plati, ze ¢im vyssi uvér a urokova sazba, ¢im delsi bude odklad splatek a doba

placeni, tim budou pfi daném zplisobu splaceni vyssi i1 tiroky.

Cizim dlouhodobym zdrojem jsou také prostfedky ziskané emisi podnikovych obligaci
neboli dluhopisii se splatnosti del$i nezli jeden rok. Dluhopisy miiZzeme zatadit mezi
tradiéni dluznické instrumenty. V Ceské republice jsou definovany zakonem ¢.
190/2004 Sb., o dluhopisech ve znéni pozdéjSich zékont, jako cenny papir, s nimz je
spojeno pravo jeho majitele pozadovat po emitentu dluhopisu splaceni dluzné ¢astky ve
jmenovité hodnoté a vyplaceni vynosu z n¢j k urcitému datu. V listinné podobé mohou
v Ceské republice existovat pouze v podobé na fad a jsou tak prevoditelné rubopisem.
Vyhodou oproti zvySeni zékladniho kapitalu a emisi akcii je to, ze vlastnik dluhopisu se
nestava spolecnikem spolecnosti. Hlavni vyhodou novely zdkona o dluhopisech z roku
2014 (¢. 137/2014 Sb.) je skuteCnost, Zze byla zruSena povinnost nechat si schvalit
emisni podminky i pfipadné zmény téchto podminek Ceskou narodni bankou a dale byl
zrusen vycet osob opravnénych vydéavat dluhopisy. Divodem pro tento krok byl mimo
jiné fakt, ze povinné schvaleni emisnich podminek dohledovym orgdnem se v tfadé
zemi, mezi nimiz je USA, Némecko, Francie, Japonsko nebo Velka Britanie, vibec
nevyskytuje. Ceskd republika se tak pouze piipojila ke standardu obvyklému ve
vyspélych zemich. Byla odstranéna jest€¢ jedna bariéra, a tou bylo zruseni dohledu
Ceské narodni banky nad emisemi dluhopisti, k nimZ se neuvefejiiuje prospekt (tedy

tzv. podlimitnimi, nekdtovanymi respektive nevefejnymi emisemi). To vSak miZze do



urCit¢é miry také znamenat, Ze se dluhopisy stanou rizikovéjSimi, nebot” nebudou
existovat bariéry pro jejich vydavani a bude zalezet na informovanosti potencialnich

investora.

Emitovat obligace mé& pro spole¢nost smysl tehdy, jestlize ma zaroven snahu
diverzifikovat zdroje svého financovani, potfebu ziskat velké mnozstvi prostredkd v
kratkém Case, potiebu zajistit si velmi dlouhou dobu splatnosti svého dluhu a snizit tak
napf. refinan¢ni riziko. V neposledni fad¢ mtize byt divodem pro emisi obligaci potieba
zvysit si publicitu a prestiz. S existenci podnikovych obligaci je spojovdno zejména
reinvestiéni riziko, Zze pribézné pifijimané kuponové platby budou reinvestovany za
niz8§i urokové sazby. U vypovéditelného dluhopisu se objevuje riziko piedcasného
splaceni. K tomuto kroku emitent obvykle pfistupuje tehdy, kdyz dojde k vyraznému
poklesu trznich trokovych mér a on miize emitovat nové dluhopisy s nizs§i kupdénovou

sazbou (financovat se levnéji).

Mnoha aktiva, ktera firma potiebuje ke své ¢innosti, nemusi byt nutn€ ihned zakoupena,
ale mohou byt pronajata. Pronajem aktiv za predem sjednané najemné je oznacovan
jako leasing. Leasing obecné piedstavuje smluvni vztah, prostfednictvim kterého si
podnik pronajima aktivum, které potiebuje ke své &innosti. Cesky pravni ¥ad dokonce
zna pouze oznaceni prondjem, resp. pacht. Z hlediska ekonomické a vécné podstaty
leasingového vztahu je vSak nutné velmi striktné rozliSovat, o jaky druh leasingového
vztahu se jednd. My se dale budeme zabyvat pouze leasingem finan¢nim, ktery
z podstaty muze ovliviiovat dlouhodobé fungovani firmy. Finan¢ni leasing predstavuje
poskytnuti aktiva k uzivani ndjemci. VéEtSina prav a povinnosti spojenych s uzivanim
aktiva rovnéz prechazi na najemce, na rozdil od operativniho leasingu, kdy jimi i nadale
disponuje pronajimatel. Najemce je tedy zpravidla povinen aktivum pojistit, zajiStovat
na vlastni naklady servis a vSeobecné zajistit jeho bezporuchovy chod a bezvadny stav.
Z tohoto pohledu se vlastn€ jedna o zaptjceni finan¢nich prostfedkli na pofizeni aktiva
¢1 o prodej na splatky ovSem se zcela odliSnymi dafiovymi a ucetnimi dopady. Podle
¢eskych ucetnich standardl leasingova spolecnost dale zistava majitelem aktiva, které
odepisuje a vede v tcetnictvi. Podniku se leasingové splatky sice objevuji v nakladech,
ale samotné aktivum nefiguruje v rozvaze stejné tak, jako zde nefiguruji logicky ani
zdroje, za které bylo aktivum potizeno. To je zdsadni rozdil oproti uvéru. Pokud si

podnik pofidi aktivum na uvér, uvér se stava soucasti strany pasiv (dlouhodobé
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zévazky), aktivum bude soucasti majetku a bude podnikem odepisovano (Roubickova,
2012). Mezinarodni ucetni standardy pozaduji, aby najemce ve své rozvaze piedmét
najmu uvedl, normdln¢ odpisoval a proti tomu postavil zdvazek splaceni. Majetek
pofizovany na leasing tedy figuruje v brutto bazi aktiv spole¢nosti, dokud neni vyfazen.
To je v souladu s pozadavkem mezinarodnich ucetnich standardli, aby leasingové
transakce byly zauctovany a vykazany v souladu s jejich podstatou a financni
skutecnosti, nikoliv pouze s pravni formou. (Roubickova a Ruckova, 2012) Ackoliv je
leasing vyznamnou kategorii, je také v podminkach Ceské republiky obtizné

dohledatelnou, nebot’ vétsina firem uctuje podle ceskych ucetnich standarda.
1.3  Aspekty rozhodovani o zdrojich financovani

Na rozhodovani o kapitalové struktufe maji vliv faktory, které jsou uvedeny

v nasledujicim schématu ¢. 2.

Schéma ¢. 2 Vlivy na kapitdalovou strukturu

Vlivy na kapitalovou strukturu

Podnikatelské |||Firemni danova Financni Manazersky
riziko pozice flexibilita konzervatismus

Zdroj: viastni zpracovani

Podnikatelské riziko je spojeno s vlastni existenci firmy v ptipadé, Ze nevyuziva
dluhového financovani (vyssi podnikatelské riziko znamena nizsi debt ratio). Firemni
danova pozice souvisi s tim, ze hlavnim divodem pro vyuziti dluhu je odpocitatelnost
urokového zatizeni od danového zakladu dané z piijmu, coz v kone¢ném disledku
snizuje efektivni néklady ciziho kapitdlu. Finan¢ni flexibilita vypovid4d o schopnosti
navysit kapital v ,,rozumném* Case za neptiznivych podminek. Nabidka kapitélu je totiz
nezbytné nutnd pro stabilni provoz. Manazersky konzervatismus a agresivita zase
souvisi se schopnosti manazeri vyuzit ciziho kapitdlu ve snaze zvysit zisky.

(Roubickova a Ruckova, 2012)
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Kapitalova struktura a faktory ji ovlivilyjici jsou vnimany piedevSim v souvislosti
s pofizovanim investic. Je vSak vhodné podotknout, Ze potizeni zejména vyznamnéjSich
investi¢nich celkli v hotovosti, tedy z internich zdrojii, mtize byt naro¢né 1 pro velmi
dobfe situované podniky jak zhlediska finan¢ni stability, tak z hlediska mozného
neumérného zatizeni rentability. To souvisi s fizenim finan¢ni struktury, kdy za urcitych
okolnosti mohou byt cizi zdroje financovani levnéj$i a tim 1 pfiznivéji ovliviiovat
efektivnost podniku. Pii zvazovéani financovani v hotovosti by mély byt uvazeny

nasledujici skute¢nosti:

e O jakou spolecnost se jedna (vznikajici, jiz déle existujici)?

e Jak odcCerpani hotovych finan¢nich prostfedki ovlivni financni stabilitu
v kratkém 1 v dlouhém ¢asovém horizontu?

e Vjaké fazi ekonomického cyklu se spolecnost nachdzi, a tedy jaky se da
ocekavat budouci vyvoj podniku nejen =z hlediska posuzovaného dil¢iho

projektu?

Odpovédi na jednotlivé otazky by pak v kone¢ném diisledku mély ovlivnit i rozhodnuti
o zdrojich financovani. Schéma ¢. 3 niZe naznacuje vyvoj zivotniho cyklu podniku
z hlediska vyvoje ptijmu a vydajt dle Danny Millera a Peter Friesena. Je vSak potieba si
uvédomit skutecnost, kterou graf nedokdze zcela objektivné zachytit, a tou je fakt, ze
podnik v ramci své existence projde nékterymi fazemi i n€kolikrat bez nutnosti zaniku
spolecnosti. VSe zavisi na vnitinich 1 vnéjSich faktorech, které ovliviiuji fungovéni
spolecnosti. Z toho tedy plyne, ze nejen zivotni faze podniku, ale také faze
ekonomického cyklu a zafazeni podniku do urcit¢ého oboru podnikani, spravné
nacasovani realizace projektt (investic), konkurencni prostfedi podniku, bariéry a mira
nasycenosti trhli, na nichz podnik piisobi, apod. budou ovlivilovat rozhodovani o
zpusobu financovani investic. Dlivodem, proc€ je zvazovano pouze financovani investic,
je skutecnost, ze pravé investice mohou spolecnost zatizit natolik, ze to miize vést az

k zaniku spole¢nosti v disledku neimérnych nékladii na podnikatelsky proces.
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Schéma ¢. 3 Zivotni cyklus podniku z hlediska prijmii a vydajii

'

Kulminace

Friimy
Wydaje

Zalozeni Riist Stabilizace Krize Zanik

Zdroj: Schwenker a Spremann (2009, s. 271-277) a Webovy portal Management mania [online] [vid. 15.
1. 2015]. Dostupné z http://managementmania.com/zivotni-cyklus-organizace

Z hlediska pfi¢iny vzniku financni potteby firmy rozliSujeme financovéni ve dvou
variantach — finan¢ni potifeba ve fazi vzniku spoleCnosti (zalozeni a rist v grafu) a
finan¢ni potfeba pro rozvoj spolecnosti (rlst, stabilizace, krize). Toto rozliSeni je
nezbytné nutné zejména proto, ze v kazdé z téchto fazi jsou dosazitelné jiné zdroje

financovani a rovnéz jsou i z ekonomickych divodl vice ¢i méné preferovany.

Ve fazi vzniku a rastu spoleCnosti existuje nutnost soustfedit potiebné mnozstvi
finan¢nich prostfedkii v podobé ,startovniho® kapitdlu. Potiebné mnoZstvi tohoto
napln a predpokladany rozsah Cinnosti, technicka a technologicka troven podnikani.
Vsechny tyto faktory jsou velmi specifické a miize existovat cela fada odliSnosti mezi
podniky. Hovofime o pocateénim podnikatelském kapitalu, tedy o sumé finan¢nich
prostiedkt vazanych v urcitém okamziku v podnikovém majetku. Jde o financni
strukturu, tedy strukturu vSech dostupnych zdroji financovani bez ohledu na jejich
Casovy horizont. V této fazi podnikatelského cyklu také nemé cenu hovofit o fizeni
kapitalové struktury, nebot’ podniky se zpravidla snazi o ziskani jakychkoliv finan¢nich
prostiedki. Poskytnuti financnich prostiedkii v této fazi nese celou fadu rizik, se
kterymi participujici subjekty musi pocitat. Je to ziejmé 1 z vySe uvedeného schématu

¢. 3, nebot’ v rané fazi zivotniho cyklu podniku obvykle vydaje pfevysSuji ptijmy, které
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plynou z podnikatelské Cinnosti, a nevznikaji tak volné cash flow a zaroven obvykle
naklady pfevysuji vynosy, podniky generuji ztratu (ve schématu €. 3 viz hladova trasa).
Na pocatku je rovnéz velmi obtizné stanovit, jak dlouhy bude ¢asovy horizont, v némz

bude finan¢ni situace nepiizniva.

Finan¢ni potieby pii rozvoji firmy maji odlisnd specifika, nebot’ i rozvoj mize byt
rozdilny. Budeme-li uvazovat optimalni variantu, pak by takovéto firmy mély byt
schopny vytvaret volné cash flow a také generovat zisk (ve schématu ¢. 3 viz zéna
piebytku). D4 se tedy predpokladat, ze za téchto okolnosti a také z diivodu udrzeni
trzniho podilu budou tyto spolecnosti muset investovat do rozvoje podniku. Z tohoto
pohledu mize byt rozvoj planovany nebo spontdnni. Planovany rozvoj souvisi s
budouci strategii spolecnosti a ta bude udavat také odlisSné naroky z hlediska ziskévani
finanénich prostiedki. K nejvyznamnéj$im diivodim v podminkach Ceské republiky
patfi vyuziti uspor z rozsahu, coz umoziuje snizovat provozni ndklady na realizaci
produkce. Pfi planovém rozvoji se da ocekavat, Zze se budou podniky snazit o co
nejptizniveéjsi vyuziti zdroji financovani, které jim pomiize k dalSimu riistu hodnoty
podniku. Spontdnni rist je pfirozenou soucasti ,,normalné“ se vyvijejici spolecnosti,

k riistu dochézi v disledku postupného rtstu aktivit podniku.

At uz je spolecnost v jakékoli fazi svého Zivotniho cyklu, stoji z obecného hlediska
pied dvéma zakladnimi typy problémii. Prvni skupina problému je spjata s otazkou,
jakym zpiisobem je mozno opatiit finan¢ni prostfedky, které podnik potfebuje ke své
¢innosti, druhd pak s otazkou, do kterych aktiv a kolik prostfedkti a za jakych podminek
by podnik mél investovat. Rozhodnuti feSici prvni skupinu problémi se nazyva
finan¢nim rozhodnutim a druhé pak investicnim neboli kapitdlové rozpoctovym
rozhodnutim, pfi¢emz ob€ jsou spolu vzijemné propojena. Stejné tak jako by mél
podnik efektivné investovat a zamyslené investice hodnotit dle zakladniho pozadavku
maximalizace trzni hodnoty podniku, stejné tak by mély byt hodnoceny i zdroje
financovani a efektivnost jejich ziskévani. U tohoto rozhodovani jde o hledani optima

kombinace zdrojl financovani zejména z hlediska potencidlnich vynosi a rizika.

Budeme-li uvazovat o tom, zda vyuzit dluhové ¢i vlastni financovani, musime vzit
v uvahu nésledujici skutecnosti. Dluhové financovani mé oproti vlastnimu financovani
danové uznatelnou ¢ast. Dluh zatézuje celkovou financ¢ni politiku firmy bez ohledu na
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celkové ekonomické podminky, coz se projevi zejména v dlouhém Casovém horizontu.
A ochota dluhového financovani je velmi vyrazné ovliviiovana pravem akcionaiti na
podil na likvidacnim ziistatku, nebot’ legislativa v tomto ohledu upfednostiiuje prava
vétitelll a podil na likvidacnim zistatku je pouze rezidudlnim vynosem. Zejména
posledni dva zmiflované faktory mohou do zna¢né miry omezovat uvedené pozitivum

dluhového financovani, kterym je dafiova uznatelnost.
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2 TEORIE KAPITALOVE STRUKTURY

Hledani vhodné kombinace vlastnich a cizich zdroji financovani vedlo ke vzniku celé
fady studii a pozdé&ji i teorii, které se zabyvaji problematikou optimalizace kapitalové
struktury. Vzhledem ktomu, Ze vyzkumy doposud nevedly k jednoznacnym

vvvvvv

teorie a determinanty fizeni kapitalové struktury.

Otazkou optimalni kapitalové struktury se zabyvaji ekonomové na celém svété, nicméné
kolébkou vzniku teorii kapitalové struktury jsou USA. Zékladni otazky, které jsou
s touto problematikou spojovany, jsou:

e Jak spolec¢nosti financuji své aktivity, resp. jaka je optimalni kombinace dluhu a

vlastniho kapitalu?

e Kter¢ faktory ovliviiuji moznosti financovani?

e Jak volby zdroji financovani ovliviiuji zbytek ekonomiky?
Vsechny tyto otazky nemaji jednoznacné odpovédi, coz je divodem existence mnoha
formulovanych ekonomickych teorii zaméfenych na kapitdlovou strukturu. Weston
(1955) v poloving padesatych let tvrdil, Ze mnozi z téch, kteti se zabyvaji problematikou
podnikovych financi z teoretického hlediska, jsou skepticti k existenci a funk¢nosti
teorii kapitalové struktury. Zdavodiuje to tim, ze existuje Sirokd Skala financnich
rozhodnuti, které museji byt pfizpisobeny vnéjSim ekonomickym podminkam, coz
zadna zteorii nedokaze postihnout. Do rozhodovani o pouziti zdrojii financovani
vstupuji navic 1 psychologické aspekty, které se velmi obtizné¢ do modell zapracovavaji
a to zpiisobuje, Ze rozhodovani o zdroji financovani mize mit vice variant feSeni podle
uhlu pohledu. Ziejmé prave toto tvrzeni vyvolalo Siroké diskuse o této problematice

zhruba od druhé poloviny minulého stoleti.

Existuje celd tfada zplsobi, jak Ize teorie kapitdlové struktury clenit. Podle Myerse
(1984, 2001) Ize Clenit teorie kapitalové struktury do tfi zakladnich skupin na trade off
teorie, teorie hierarchického potadku a teorie volného cash flow. Jiné Clenéni nabizi
Kislingerova (2004), ktera pouziva ¢lenéni do dvou zékladnich skupin na teorie statické
a dynamické. Jiné ¢lenéni pouze na trade off teorie a pecking order teorie nabizi studie

Frank a Goyal (2007). VSem tfem zpusobiim Clenéni je v nasledujicim textu vénovana
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pozornost, nicméné je potieba poznamenat, Ze ani jedno ¢lenéni neni zcela pfesné a do
urcité miry u nékterych teorii dochéazi k piekryvu v diisledku zmén a novinek v ptistupu

k fizeni zdroja financovani podnik.

Teorie podle Myerse (1984) rozdéluje poznatky o kapitdlové struktute do zakladnich
skupin, tak jak je naznaceno ve schématu nize. Rozdéleni praveé do téchto zakladnich
skupin je zaméieno na velikost podnikového dluhu a faktory, které tuto velikost

ovliviiuji.

Schéma ¢. 4 Clenéni teorii kapitdalové struktury dle Myerse

Clenéni teorii

kapitalové struktury

Teorie : ,
Teorie volnych

Trade off teorie hierarchického
poradku

cash flow

Zdroj: vilastni zpracovani dle Myers (1984, 2001)

Clenéni vychézi z formulaci dvou zakladnich hypotéz a v pozdgjsi studii (Myers, 2001)
formuloval jesté tfeti. Trade off teorie (v Ceském jazyce se vzil 1 termin kompromisni
teorie) stoji na podnikové rovnovaze z hlediska danové uspory z dluhu a ndklada
finan¢ni tisné, resp. nakladi mrtvé vahy. Zpravidla se o této teorii hovoti jako o statické
teorii, nicmén¢ toto oznaceni se stalo v ase nepiesné, nebot’ srozvojem studii se
postupné vytvorily zdklady také dynamické trade off teorie. Teorie hierarchického
poradku (pecking order teorie) vychazi z faktu, ze diky existenci neptiznivého vybéru
firma primarné vyuziva pro své financovani zadrzeny zisk, poté dluhové financovani a
teprve nésledné se orientuje na ziskavani dalSich vlastnich zdroji financovani. Free
cash flow teorie (teorie volnych penéznich tokl) vychéazi ze skutec¢nosti, ze vysoka
mira zadluzeni zvySuje efektivnost podniku, i pies nebezpeci finan¢ni tisn€, pouze
v piipad¢, ze velikost provoznich cash flow vyrazné prevysuje ziskovost investicnich
prilezitosti. Tato teorie je tak uréena pouze pro stabilizované a dlouhodobé fungujici

spolecnosti.
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Jednotlivé teorie jsou charakteristické akcentaci rozdilnych faktorti. Pokud bychom
chtéli struéné shrnout zakladni faktory jednotlivych teorii, pak u trade off teorie jsou
zdliraziiovany dan¢ a jejich vliv na kapitdlovou strukturu, u teorie hierarchického
potadku je zdiraziiovana dostupnost informaci a v diisledku toho informacni asymetrie,

a u teorie free cash flow je jako hlavni problém akcentovan zastupitelsky konflikt.

Pti vykladu jednotlivych ekonomickych teorii kapitalové struktury je na prvni pohled
ziejmé, ze jednotlivé teorie odliSnym zplisobem stanovuji faktory, které ovliviuji
finan¢ni strukturu. Druhy ziejmy bod je skuteCnost, Ze pii posuzovani optimalni
finan¢ni struktury vychdzeji z nestejnych kritérii, coz omezuje jejich vzdjemnou
komparovatelnost. Podle Myerse (2001) existuji nejméné tii klicové disledky téchto
teorii. Klicovym dasledkem trade-off teorie je postupné upravovani kapitalové struktury
vedouci az k naplnéni firemniho cile. Teorie hierarchického potfadku vyuziva striktni
strukturu financovani. Free cash flow teorie odvozuje vyuzitelnost cizich zdroji od
vlastniho zabezpeceni volnymi finan¢nimi prostfedky. Myers (2001) tvrdi, Ze toto jsou

zékladni radmce, v nichz by méla byt kapitalova struktura fizena.

Toto tvrzeni ma vSak celou fadu odpiirct, ktefi tyto tfi skupiny teorii povazuji za znacné
omezené. Idedlni by pfirozené bylo, kdyby pro fizeni kapitdlové struktury existoval
jediny model, to je vSak z praktického hlediska nemozné. Riizné modely totiz pracuji
s riznymi proménnymi a zapracovani vSech proménnych by znamenalo pfili§ mnoho
omezeni. Jiny prezentovany zpisob ¢lenéni teorii je rozdéleni na dvé zékladni skupiny

teorii kapitalové struktury, jak naznacuje schéma €. 5.

Schéma ¢. 5 Clenéni teorii kapitdlové struktury

eorie kapitalove
struktury

Statické teorie Dynamickeé teorie

Teorie tradi¢ni trade - off | COLIE dynamicka
MM teorie

hierarchického | trade off
Zdroj: vlastni zpracovani

teorie |

. poradku ‘ ! teorie
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Toto rozdéleni vyplyva z faktort, které jsou vnimany jako relevantni z pohledu fizeni
kapitalové struktury. Kislingerova (2004) uvadi, Ze prvni skupina primarn¢ vychazi pfti
hledani optiméalni kapitadlové struktury z obecnych ekonomickych teorii, kterou aplikuje
na zvoleny problém a dopliiuje ji o empirické zkoumani skute¢ného chovani podniku.
Prvni skupinu tvofi statické teorie, k nimz také patii zakladni teorie Miller-Modigliani,
ktera je v podstaté¢ zakladem pro vznik vSech ostatnich teorii a ktera v prabchu své
existence prodé€lala genezi z hlediska praktické uplatnitelnosti. Dale sem patii tradi¢ni
teorie a trade off teorie. Druhd skupina (dynamické teorie) klade empirické zkoumani
skutecného chovéani firem na prvni misto a dopliuje jej teoretickym zobecnénim
(Kislingerova, 2004). Vse je v podstaté postaveno na zakladnim vztahu, resp. rozporu
mezi optimalni kapitdlovou strukturou na stran¢ jedné a investicemi spolecnosti na
stran¢ druhé. Kazdopadné dynamicnost teorii je postavena na prubézné optimalizaci
v disledku ménicich se podminek fungovani podniku zejména v dlouhém casovém

horizontu.

Posledni zpiisob ¢lénéni vychazi ze studie Frank a Goyal (2007), ktefi pfistupuji
k Clenéni v zavislosti na pfistupu k cilovani jednotlivych teorii. Z tohoto pohledu

rozde€luji teorie do tii zdkladnich skupin tak, jak to naznacuje schéma €. 6.

Schéma ¢ 6 Clenéni teorii kapitalové struktury dle Frank a Goyal

Teorie kapitalove struktury

Teorie
hierarchického
poradku

\Y P4\Y | Trade off
model teorie

Teorie s Teorie s
informacni konfliktem
asymetrii | zajmui

Statickeé Dynamické |
teorie teorie

Pramen: vlastni zpracovani
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Clenéni dle tohoto schématu akcentuje hlavni cile studii, které byly v tomto ohledu
zvetejnény, a respektuje chronologii z hlediska zkoumané problematiky. Charakterové
rysy hlavnich skupin jsou zachovany. To znamend, ze model Miller a Modigliani je
povazovan za vychozi z hlediska studii kapitdlové struktury a z néj jsou pak rozvijeny
dalsi skupiny teorii. Trade off teorie jsou postaveny na hledani kompromisu mezi
naklady finan¢ni tisn¢ a irokovym danovym Stitem (také proto mivaji v ¢eském jazyce
oznaceni kompromisni teorie). Teorie hierarchického poradku jsou postaveny na
predpokladu, ze nejziskovéjsi spolecnosti si pijcuji nejméné. Vnitini Clenéni je pak
dano bud’ ¢asovym hlediskem (u trade off teorii) nebo problémy z hlediska volby zdrojti

financovani (teorie hierarchického poradku)

Vétsina studii  kapitalové struktury vychazi z vyzkumu postaveného na vetejné
obchodovatelnych nefinancnich podnicich s pfistupem na americké nebo mezinarodni
finan¢nich moznosti a uprava kapitalové struktury tak mize byt realizovana s relativné
nizkymi naklady. Podstata je vzdy zaméfena na cilové zadluzeni s ohledem na

efektivnost podniku.

I pfesto, Zze vyzkum je realizovan déle nez 50 let, nelze konstatovat, ze by studie vedly
k jednozna¢nym vysledktim ¢i zavérim ohledné fizeni kapitalové struktury a to ani pro
oblast amerického trhu. Vyzkum vSak minimalné¢ doSel do faze, v niz se shodnou
vSichni, kdoz kapitalovou strukturu zkoumaji, ze vyznamnymi faktory z hlediska
financovani jsou dang, informaéni asymetrie (nebo také nedostatecnost) a naklady
zastupitelského konfliktu. Piesto vSak je mira ovlivnéni kapitdlovych struktur znacné
rozdilna, s odliSnou vahou z hlediska hodnoceni. Nabizi se také myslenka, jak je mozné,
ze existuje snaha o fizeni ¢i zménu kapitalové struktury, kdyz zdanéni, informacni
asymetrie 1 zastupitelsky konflikt je vniman v dlouhém c¢asovém horizontu jako

konstantni.

Dalsi text se bude zabyvat jednotlivymi teoriemi, jejich podstatou a nedokonalostmi
z hlediska praktické vyuzitelnosti a také jednotlivymi faktory, které bud’ z teoretického,

nebo i z praktického hlediska vedou efektivné ke zménam kapitalové struktury.
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2.1 Model M&M

Vznikl v roce 1958 a jeho autory jsou Franco Modigliani a Merton Miller (M&M). Pred
nimi nikdo obecnou teorii kapitdlové struktury neformuloval. V té dobé se jednalo o
teorii, kterd vychdzela z velmi restriktivnich ptfedpokladd, které byly zékladem pro
spravné fungovani vztahu mezi finan¢ni pakou a hodnotou akcii podniku. Dodnes vSak
tento model patii k nejvyznamnéj$im teoriim v oblasti optimalizace kapitalové

struktury.

Miller a Modigliani vychazi z tvrzeni, ze kazdy podnik ma urcitou sadu ocekavanych
penéznich tokii. Pokud se podnik rozhodne pro urcitou troven dluhového financovani,
pak si musi uvédomit, ze efekty z podnikatelské ¢innosti musi byt takové, aby nijak
neomezily efekty, které jsou realizovany pro akcionafe (investory). Podle nich jde o to,
ze leverage efekt je meéfitelny pouze na urovni podniku a nema zadny vliv na trzni

hodnotu podniku. Model vychézi z téchto predpokladu:

e Jednotlivei 1 firmy si mohou vyptij¢ovat za stejnou trzni urokovou miru, coz je
nutny piedpoklad.

e Neexistuje riziko bankrotu.

e Neexistuji zadné transakéni naklady nebo jiné bariéry branici volnému toku

informaci na trhu cennych papiri.

Tyto predpoklady vSak zplsobuji, ze v dneSnich podminkdch je tento model
netestovatelny, nebot’ ani jeden zpiedpokladii nemiize byt bezezbytku naplnén.
Potvrdily to i nasledné studie (jsou uvedeny dale v textu), které se zabyvaly riznymi
omezenimi a zjistily, Ze zdkladni M&M teorém selhava za vSech okolnosti. Nicméné
omezime-li se na skuteCnosti, které¢ jsou popsany u vychoziho teorému teorii kapitalové
struktury, pak za téchto ptredpokladl plati tfi nasledujici tvrzeni o optimalni kapitalové

struktufe:

Tvrzeni I — Toto tvrzeni stoji na skutecnosti, ze pokud by svét fungoval bez dani,
nebylo by mozné ziskat zadluzenim zadnou finan¢ni vyhodu. Nejsou zde uvazovany ani
naklady finan¢ni tisné. Trzni hodnota podniku (cena akcii) je nezdvisld na jeho

kapitalové struktufe a odvozuje se od miry ofekavaného zisku na akcii v dané tfid¢
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firem. Danou tfidou firem se obecné mini skupina firem s ocekdvanymi shodnymi
prumérnymi zisky na akcii (ziskem je minén EBIT, coz je zisk pfed uroky a zdanénim).
Vse je postaveno na tvrzeni, Ze za jinak stejnych podminek je hodnota zadluzené

spolecnosti piesné stejnd jako hodnota jejiho nezadluzeného protéjsku.

V, = S, = trini hodnota cennych papirt nezadluzené firmy se rovna trzni
hodnoté akcii (vlastniho kapitalu) nezadluzené firmy

(1)
V., =S, + B, = trzni hodnota cennych papiri zadluzené firmy, (2)

kde: S je trzni hodnota akcii zadluzené firmy

By je trzni hodnota obligact (dluhu) zadluzené firmy

Pokud se Vi nerovnd Vu, pak by akciondii nadhodnocené spolecnosti dosahli lepsi
kombinace investic prodejem svych akcii a koupi akcii podhodnocené spolecnosti,
pricemz toto se bude opakovat tak dlouho, dokud nebude opét nastolen rovnovazny
stav. Dlivodem pro toto chovani je skutecnost, Ze za rovnovazného stavu neexistuje pro

akcionafte dalsi impuls pro zménu jejich portfolia.

Model je konstruovan pro akciové spolecnosti a jedna se o zastupce vynosovych metod
zalozenych na zisku. Funkéni je tento vztah pouze za podminek dokonalych
kapitalovych trhii. Trzni hodnota podle této teorie nezavisi na struktufe zdroji kryti
aktiv podniku, ale na redlnych aktivech a jejich vyuziti. Je mozné uplné¢ oddéleni
investi¢nich a finan¢nich rozhodnuti. Trzni hodnotou firmy se rozumi vychodisko pro
stanoveni ceny, za kterou mtize vlastnik svou firmu nebo sviij podil prodat. Podle této
teze je tedy irelevantni, jak jsou finan¢ni zdroje rozdé€leny, nebot’ celkova suma zistava
stejnd, coZ znamena, zZe prumérné vazené naklady kapitalu jsou konstantni. V zasad¢ lze
konstatovat, ze arbitrazni mechanismu dokonalého trhu vzdy zplsobuje, ze ve stavu
rovnovahy nikdy na dlouho nenastal stav, kdy Vi>Vunebo opacné. Jestlize se Vi musi

rovnat Vu, pak hodnota spole¢nosti nezavisi na jeji kapitalové strukture.
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Graf¢. 1 Naklady v modelu Miller Modigliani — tvrzeni 1. — neexistence dani

Naklady

kapitalu Io

WACC

Naklady dluhu

DER

Pramen: Miller a Modigliani (1958)

V okamziku, kdy za¢neme uvazovat zdanéni pfijmu spole¢nosti, pak je potfeba rovnici

rovnovazného stavu upravit o zdanéni.
SL+ BLE VL: Vu+ TCBL

Pti zahrnuti dani (T¢) do tohoto modelu, je néasledné tvrzeni upraveno tak, ze hodnotu
podniku tvofi soucet jeho hodnot pii plném akciovém financovani a souc¢asné hodnoty
daflovych tuspor. Z tohoto stavu vyplyva, ze hodnota zadluzené firmy bude vyssi nez

hodnota firmy nezadluzené.

Tvrzeni Il — Oc¢ekavand mira zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku dané tiidy je
linearni funkci jeho zadluzenosti. Roste se zvySujici se zadluzenosti. Znamena to tedy,
ze rentabilita zadluzeného podniku se rovna mife vynosu akcii podniku nezadluzeného,
ktera je vSak jesté navySena o rizikovou prémii zavislou na mife zadluzenosti. Tato
prémie je funkci paky, arokové sazby a sazby dané z pfijmu. Z tohoto tvrzeni by se
snadno dalo dojit k zavéru, Zze kazdé¢ zvySeni dluhu snizkym ndkladem bude
automaticky zvySovat primérnou rentabilitu vlastniho kapitdlu. To lze za urcitych
okolnosti vnimat jako pravdivé tvrzeni, ale jen do t€ miry, nez si uvédomime, ze
s kazdym zadluZzenim zaroven roste riziko pro investory a tim také naklady vlastniho
kapitalu. S vySe uvedenym souvisi jesté jedna formulace tvrzeni Il. ,,Primérné ndaklady
kapitalu v disledku urokového danového stitu klesaji se stupném zadluzeni, a trzni

hodnota firmy tedy roste. “ Toto tvrzeni dokumentuje i niZze uvedeny graf.
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Graf¢. 2 Naklady v modelu Miller-Modigliani — tvrzeni II. — existence dani

Naklady

kapitalu Te

WACC

Néklady dluhu

DER

Pramen: Miller a Modigliani (1963)

Budeme-li chtit shrnout hodnotové vztahy plynouci z obou tvrzeni, je mozné je naznacit

nasledujicim schématem ¢. 7.

Schéma ¢. 7 Schéma hodnotovych vztahii dvou zdkladnich tvrzeni M&M modelu

. . Existence dan€ z pfijmu pravnickych osob
Bez zdanéni pty p Y

l (Te)
VL=Vuy Vo=Vu+TBL
Kapitéalova struktura je irelevantni Optimalni kapitalova struktura: 100 %

dluhu

Dan z pfijmi pravnickych osob i daii z ptijmu fyzickych osob (T, a Ty)

(1 - Tc)(l - Tg)
(1-T,)

VL= Vu‘l‘ BL [1_

(1_Tc)(1_Tg) Pokud 1 + (1_Tc)(1_Tg)
(1-Tp) (1-Tp)
Dostaneme rohové feseni (bud’ 100 %
nebo nulové zadluzeni)

Pokud 1 =

Kapitalova struktura je irelevantni
Pramen: Levy, Sarnat (1999)

Prvni ¢ést schématu v podstaté predstavuje neredlné situace. V prvni situaci neexistuji
danég, coz v soucasnych pomérech je obtizné akceptovatelny predpoklad, v druhé situaci
se zase uvazuje optimalni kapitalova struktura na trovni 100% dluhového financovéni.
Pfi existenci obou variant dani Arditti (1973), Levy a Sarnat (1999) tedy potvrdili

rovnovazny stav mezi zadluzenou i nezadluZzenou firmou. Nicméné ekonomické
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disledky rovnovazného vztahu vedly pouze k rohovym feSenim. To znamena, ze pfi
platnosti podminky (5):

(A-To)(1-Tg)

1>
(1-Tp)

)

nastava situace, pifi niz je kapitdlova struktura optimalni pifi 100 % financovani
prostiednictvim obligaci. Je zfejmé, ze se jednd o extrémni feSeni, které by se z hlediska
realizace realn¢ho financovani jen velmi obtizné uplatiiovalo. Pfi tomto rozloZeni by
riziko bylo pfili§ vysoké. Druhym rohovym feSenim (6) je situace, v niz plati:

(1_TC)(1_Tg)
(1-Tp)

(6)

V této situaci je optimalni kapitalova struktura pfi nulovém dluhovém financovani. Tato
situace je v praxi snaze dosazitelnd, existuji spolecnosti, které dluhové financovani
nerealizuji. Tam, kde se podil osobnich dani a podnikovych dani rovna 1, je kapitalova

struktura irelevantni.

Jak jiz vSak bylo feceno, s touto problematikou také souvisi efektivnost podniku, takze
je mozné i zhlediska modelu M&M pojmenovat piesny funkéni vztah rentability
vlastniho kapitdlu a financni pédky. V tomto kontextu je potfeba rozliSovat mezi
rentabilitou vlastniho kapitdlu nezadluzené firmy a rentabilitou vlastniho kapitalu

zadluzené firmy.

ROE — nezadluzené firmy ROE — zadluzené firmy
X X-rB
Yy = Vo (7) Y, = TL (8)
X je cisty provozni zisk r je urokova sazba z podnikovych obligact,

které jsou bezrizikové

Sloucenim obou stran rovnice ziskdme vyslednou podobu rentability vlastniho kapitalu
zadluzené firmy, kterd nevyuZziva rohové feSeni ve smyslu 100% vyuziti cizich zdroji

financovani.

=%+ -nNg

Tato rovnice znamena, Ze prumérnd rentabilita vlastniho kapitalu zadluzené firmy se
rovnd pramérné rentabilité vlastniho kapitalu navySené o prémii za riziko, ktera zavisi
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na mife zadluzeni. Cim vyssi bude podil dluhu na celkovém vyuZziti zdroj financovani,
tim vétsi bude riziko investora a tim vétsi by méla byt 1 pozadovand rentabilita vlastniho

kapitalu. (Levy, Sarnat, 1999)

Obé tvrzeni plynouci z M&M modelu je mozné vylozit nasledujicim zptisobem. Pro
tvrzeni L. plati, Ze zvySeni podilu dluhu v kapitalové struktufe podniku nema vliv na
celkovou hodnotu firmy, coz znamena, ze ani nedochézi ke zméné ceny akcie. Podle
tvrzeni II. vSak zvySeni podilu dluhu v kapitdlové struktuie zvySuje primérnou
rentabilitu vlastniho kapitalu. Slou¢ime-li obé tvrzeni dohromady, pak podle M&M
dojdeme k zavéru, ze kazdé zvySeni dluhu sice potencidlné zvySuje rentabilitu vlastniho
kapitalu, ale zaroven taky zvySuje investorovo riziko. Jinymi slovy feceno, diky naristu

investi¢niho rizika musi riist také pozadovana rentabilita vlastniho kapitalu.

Tvrzeni III — Podniky akceptuji investici pouze tehdy, pokud jeji mira ziskovosti
pfesahuje ocekdvanou miru zisku na akcii v dané tiidé¢ firem. Dusledkem tvrzeni III
s danémi je také skuteCnost, ze praveé fizeni kapitdlové struktury umozni podniku
realizovat 1 investice sniz§im vynosem. V ramci posledniho modelu, je navic
uvazovano s naklady financni tisn¢ (ndklady bankrotu), které piedstavuji prirozeny jev
podnikli, jez maji piiliS vysokou zadluzenost. S rlstem zadluzenosti roste riziko
bankrotu, coz vede ke vzniku nédkladl finan¢ni tisné, které zvySuji od urcité miry
zadluzeni, ndklady dluhu. Na zéklad¢ jejich rastu pak dochazi k tomu, Ze efekty

plynouci z trokového danového §titu, jsou t€émito ndklady dluhu v urcité mife pohlceny.

Graf ¢. 3 Naklady v modelu Miller-Modigliani — tvrzeni 111
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Pramen: Miller a Modigliani (1963)
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M&M provedli svou analyzu optimalni danové struktury v rtiznych prostredich: (i)
v prostfedi svéta bez dani, (ii) v prostfedi, ve kterém firmy dan¢ odvadeji a (iii)

v prostiedi, do kterého zasahuji nejen dané z ptijmu firem, ale i osobni dané.

e Ve svété bez dani, bez bankroth nebo ndkladi na likvidaci a v prostfedi
dokonale efektivnich kapitadlovych trhli dokdzali, Ze kapitdlova struktura nema
vliv na hodnotu firmy a proto nelze ani urcit optimalni kapitalovou strukturu
firmy. Firm¢ v tomto pfipad¢ nezalezi na tom, zda k financovani svych investic
pouziji vlastnich ¢i cizich zdrojt.

e V pfipad¢, kdy M&M zahrnuli do analyzy zdanéni spolecnosti, dosli k zavéru,
ze optimalni kapitalova struktura se sklada témét vyluéné z dluhu.

e Kdyz M. Miller zahrnul do analyzy krom¢ dani z piijmi spolecnosti i dané
osobni, dokazal, ze v pfipadé nékolika omezujicich pfedpokladi neni hodnota

firmy zavisla na jeji kapitalové strukture. (Kislingerova, 2004, s. 352-355)

Tradi¢ni pohled a trade off teorie jsou reakci na model M&M. Jsou v mnohém podobné
tomuto modelu, odmitaji v§ak pfedpoklad dokonalosti kapitalovych trhii pii zachovani
ostatnich pfedpokladi a odvozuji ztoho existenci optimalni kapitdlové struktury
z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku. Pozornost je zaméfena na minimalizaci
prumérnych naklada kapitalu. V podstaté jde o snahu popsat redlné chovani finan¢nich

manazerd na zakladé empirickych vyzkumt. (Levy a Sarnat, 1999)

Ke statickym teoriim se fadi zejména model Mertona Millera a Franca Modiglianiho.
Cilem tradi¢nich teorii je zamyslet se nad tim, existuje-li objektivni rovnovéazny cilovy
stav firmy z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou
a maji-li se firmy snazit v jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpecCeni
prostiednictvim  konkrétnich  finan¢nich rozhodnuti. Podstata tedy spociva
v minimalizaci primérnych nakladt kapitalu. Statické trade off teorie fe$i rovnovahu
mezi dafovym Stitem dluhu a ndklady finan¢ni tisné. Dusledkem tohoto vztahu je

optimalni kapitalova struktura, kterou by se spole¢nosti mély snazit ziskat a dale udrzet.
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2.2 Trade off teorie

Zakladem pro zkoumdni v ramci téchto teorii je skutecnost, Ze spolecnosti neustéle
vyhodnocuji kompromis mezi néklady a vynosy, které plynou z vyuziti pakového
efektu. Volba zdroje financovani je pak vétSinou podminéna vyrovnanim meznich
nakladl na poftizeni ciziho zdroje financovani (v téchto teoriich jsou uvazovany pouze
obligace) a meznich pfinost z vyuziti dluhového financovani. Jsou rozd¢€leny na statické

a dynamické podle toho, zda do jejich modelt vstupuje faktor ¢asu.
2.2.1 Statické trade off teorie

Predstavitel¢ tradi¢niho pohledu vidi souvislost mezi redlnou ziskovosti obycejné
akcie a podilem ciziho kapitdlu na celkovych zdrojich podniku. Tvrdi, ze realna
ziskovost obycejné akcie je pouze mirné ovlivnéna regulovanim dluhu v rdmci
kapitalové struktury. Realn¢ ovliviluje také bohatstvi akcionafe. Podle celé tady
ekonomu a zejména predstavitel dynamickych teorii (viz kapitola 2.2.2.) ma klasicky
pohled nékteré nedostatky, které komplikuji jeho vyuziti v podnikatelské praxi. Prvni
vytkou je obtizna kvantifikovatelnost nakladt dluhu, vlastniho kapitadlu a primérnych
nakladli v zdvislosti na mife zadluzeni. Tedy jak eliminovat chyby, které mohou
vzniknout z nespravného nastaveni téchto nakladi. Brealey a Myers (2000) navic
upozoriuji, ze minimalizace primérnych véazenych nakladi kapitali neni totéz, co
maximalizace hodnoty firmy. Z toho prameni i dal§i vytka, Ze orientace pouze na
naklady kapitalu vytésituje pohled na vliv jinych faktort, které mohou kapitalovou

strukturu ovliviiovat.

Graf¢. 4 Graficke vyjadreni tradicni teorie z hlediska vztahu ndkladu kapitalu

Ndaklady kapitalu
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Pramen: Brealey a Myers (2000)
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Podle zastancii této teorie je z grafu €. 4 Citelné, Ze praimérné naklady kapitdlu podniku
vykazuji tvar kiivky, kdy nejprve s rostoucim dluhem klesaji, dosahnou minima, a poté
se zacinaji opet zvySovat. Takovyto vyvoj prumérnych vazenych nakladi kapitalu je
dan vlivem urokového danového Stitu a dale pak plisobenim nakladd finanéni tisné.
Nejprve pievazuje vliv urokového danového Stitu, a proto primérné naklady kapitalu
klesaji, avSak posléze s rostoucim zadluZzenim zacinaji véfitelé 1 majitelé pocitovat vetsi
finan¢ni riziko a pozaduji vyssi urok respektive vyssi zhodnoceni kapitalu a primérné

naklady kapitalu stoupaji.

Staticka trade off teorie, jak jiz bylo feceno, je zalozena na kompromisu mezi
urokovym danovym Stitem a ndklady financni tisn€. Nicméné zastanci teorie zaroven
tvrdi, ze vyvazena struktura mezi danovou Usporou a ndklady mrtvé vahy jsou sice
nutnou, nikoliv vSak postacujici podminkou. To bylo diivodem vyse uvedené zakladni
hypotézy v souvislosti se statickou trade off teorii. Snazi se najit optimalni rozlozeni
kapitalu, kdy dalsi koruna dluhu pfinese danovou podporu, kterd vykompenzuje
prirGstek nakladi mrtvé vahy. VSechny vyklady statické trade off teorie inklinuji
k tomu, Ze mezni naklady a mezni pfinosy vyuziti dluhu musi byt vyvazené. Teorie
pracuje s myslenkou, ze podnik by si mél ptijéovat do té doby, dokud je mezni hodnota
danového zvyhodnéni dal§iho dluhu kompenzovana zvySenim soucasné hodnoty

nakladi finan¢ni tisné. (Myers, 1984) Tuto situaci zachycuje niZze uvedeny graf €. 5.

Grafc. 5 Graficke vyjadreni trade off teorie z hlediska vztahu k trzni hodnoté podniku

Trzni  hodnota
>odniku
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Pramen: Myers (1984)

Pivodni verze této teorie vySla zdebaty o Miller-Modigliani teorému, resp.
z ignorovani existence zdanéni. V okamziku, kdy je vytvofena verze, v niZz se jiz se
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zdanénim préavnickych osob pocita (Miller, Modigliani, 1963) a vezmeme-li v ivahu
tvrzeni, ze kazdé zvySeni dluhu s nizkymi pofizovacimi naklady bude automaticky
zvySovat primérnou rentabilitu nakladl, pak by to mélo znamenat, ze maximalniho
efektu je mozné dosahnout pti 100% dluhovém financovani. Pokud tuto extrémni
situaci nebudeme uvazovat, nebot’ v tomto ohledu musi nutn¢ existovat kompenzace
nakladi dluhu a takto vedend spolecnost by byla bezesporu kandidatem bankrotu, pak
by méla platit formulace o optimalizaci kapitalové struktury Krause a Litzenbergera
(1973). Ti za optimalni kapitalovou strukturu povazuji takové rozlozeni kapitalu,
v némz je v rovnovaze danova vyhoda dluhu a pfipadné néklady bankrotu. Tento model
také naznacuje, ze snaha o udrZeni rovnovahy mezi vlastnim a cizim kapitdlem znamena
moznost zmény nastaveni v piipadé, ze je trzni hodnota firmy vystavena neocekavanym
a nahlym vykyvim. Toto se vSak v redlu jevi jako neredlné. VSe by bylo mozné pouze
v pfipadé, ze by byl dluh zajistovan pomoci emise dluznickych cennych papird,
eventualné emisi akcii, coz je spojeno s relativné vysokymi transakénimi néklady. Ty
také pozdé¢ji Myers (1984) oznacuje za diivod, pro¢ nejsou zmény kapitalové struktury

tak Casté, jak obvykle statické trade off teorie predpokladaji.

Podle Myerse (1984) by podnik s trade off pfistupem k fizeni kapitalové struktury mél
cilovat hodnotu D/E ratio a k naplnéni tohoto cile sméfovat. Toto tvrzeni je mozné
povazovat za prinejmensim diskutabilni zejména z empirického hlediska, nebot’
sméiovani k cili je velmi obtizné¢ meéfitelnou veli¢inou. Cil je vraznych studiich
stanovovan rizn¢ a je opfen o rozdilné faktory. Navic danové zakony jsou vyrazné
komplikovanéjsi, nez byly diive a zaroven existuji velké rozdily v jednotlivych zemich.
V této souvislosti je také potieba si uvédomit, ze kazdd ekonomika disponuje svymi
danovymi zékony a danova problematika se vyrazné zkomplikovala od doby ptivodniho
studovani kapitalové struktury. Formulace danovych zakont v ptislusné zemi vede tedy
k odlisnému cilovani D/E ratio. Pfehled problematiky cilovani z hlediska dani nabizi ve
sv¢ studii napt. Graham (2006). Za velmi kontroverzni veli¢inu Myers (1984) povazuje
také naklady mrtvé vahy, které vznikaji pti uplatnéni daniového Stitu. Kontroverznost
spocivd v tom, ze nelze nalézt jednoznacné odpovédi na otazky typu: ,,JJsou naklady
mrtvé vahy a naklady konkursu naklady fixni nebo se s potencidlem bankrotu zvysuji?
Jsou to naklady trvalé (poskozené dobré jméno spole¢nosti u naklad financni tisné)

nebo jde o naklady jednordzové? Za uziteCnou studii lze v souvislosti s naklady
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finan¢ni tisn€ povazovat studii Haugena a Senbeta (1978). Posledni kontroverzni ¢asti
je uhel pohledu na transak¢ni ndklady =ziskdni zdroji financovéni, které mayji
nesrovnalost teorie a praxe statickych trade off teorii. Teorie pravi, Ze s vyssi ziskovosti
roste také zvySovani vlivu danového stitu, coz prakticky nebylo jednozna¢né€ potvrzeno.
Pravé nesrovnalosti mezi empirickymi vysledky a statickymi trade off teoriemi, resp.
redlnou nedostatecnosti statickych modelii, pracuje ve prospéch uziti dynamickych

modeld, resp. ke vzniku dynamickych trade off teorii.
2.2.2 Dynamické trade off teorie

K prikopnikiim dynamickych kompromisnich teorii patii Fisher, Heinkel a Zechner,
ktefi v roce 1989 vytvorili zakladni model, ve kterém pro podniky existoval prostor pro
odchyleni se od optimalizace kapitadlové struktury. Dynamicka trade off teorie vychazi
z toho, Ze podniky optimalizuji kapitalovou strukturu pomoci kontinualnich rozhodnuti,
jez se tykaji nejen vyvazovani danovych zvyhodnéni dluhu a potencialnich nakladt
finan¢ni tisn¢, ale také vyvazovanim investicnich rozhodnuti a nékladi na
restrukturalizaci. Na rozdil od statickych teorii mohou u dynamickych teorii néklady
spojené s Upravami kapitalové struktury zpusobit odklon od jejiho optima i na delsi
dobu. Fisher et al. (1989) vyvinuli model, v némz na misto optimalni kapitalové
struktury zavadéji optimalni rozsah kapitalové struktury, v ramci kterého se firma mtize
pohybovat. Zakladni myslenkou tohoto modelu je, ze firmy nemohou okamzité
korigovat finanéni strukturu v navaznosti na zménu hodnoty aktiv. Usp&snost korekce je

méfena naklady na pfizptsobeni.
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Graf ¢. 6 Naklady prizpiisobeni se v ramci optimalniho rozsahu kapitalove struktury

DER
DER horni mez
Niklady finanéni tisné a bankrotu jako
naklady prizpusobeni kapitilové struktury
Nevyuzité danové prinosy uZiti dluhu jako
naklady
DER dolni mez
cas

Pramen: vlastni dle Fisher et al. (1989)

Z grafu €. 6 je patrné, Ze odchyleni od optima mé dvé hrani¢ni meze, které se od sebe
li§1 néklady, spojenymi s navratem k optimu. Nachazime-li se v prostoru nad optimem,
pak je navrat k nému spojen s naklady financni tisné¢ a potencidlniho bankrotu. Tato
situace vyjadiuje, jak je podnik vniman poskytovateli finan¢nich prostiedkl a naznacuje
zvySené riziko. S riistem vyuziti cizich zdrojii financovéani roste riziko véfitelit pfi
poskytnuti takovychto prostfedkii. Budeme-li se pohybovat pod trovni optima, pak se
za naklady pfizpisobeni mohou povazovat nevyuzit¢ daniové vyhody dluhu. V tomto
kontextu jsme jiz vSak hovofili i o0 moznostech jiného vyuziti danového $titu v podobé
nedluhového snizeni zdkladu dané pomoci realizace investic do hmotného C¢i

nehmotného odpisované¢ho majetku.

Model Fisher et al. (1989) sice zapracoval do rozhodovani dynamiku, ale nenabidnul
dasledky, které muze rozhodovani dle tohoto modelu piinaset. Strebulaev (2007)
vytvotfil dynamicky trade off model, ktery zahrnuje néklady spojené s tpravou
kapitalové struktury. Také on ve své studii tvrdi, ze optima kapitdlové struktury lze
dosahnout pouze tehdy, jsou-li pouzité zdroje financovani posouzeny jako bezrizikové.
Strebulaev tvrdi, Ze pravé dynamicky kompromisni model mize vysvétlit vztah mezi
ziskovosti a mirou vyuziti dluhového financovéani. Rist ziskovosti podle néj vyvola
pozitivni efekt z hlediska hodnoty firmy, nebot’ se oc¢ekava, ze i1 v nasledujicich letech
bude rast ziskovosti pokracovat. Pokud je vSak dluh vyuzivan na Spatné trovni, pak

vznikaji dodate¢né naklady uziti dluhu a ty efektivnost pfirozené snizuji.
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Oba vyse uvedené piistupy maji jasné¢ formulované veli¢iny, nicméné je potieba si
uvédomit, Ze investi¢ni ptilezitosti, které se o rlist ziskovosti postaraji, jsou ovliviiovany
nejen vnitinimi, ale 1 vnéjSimi faktory a tim padem neni rozhodujici pouze dostupnost
finan¢nich prostiedkd. I vSechny nasledujici studie postupné zjiStovaly, ze nejveétSim
problémem nebo 1épe feceno faktorem pro znovuobnoveni optima kapitalové struktury
je prave rychlost pfizplisobeni se. Podle DeAngela (2011) nebo Strebulaeva a Whiteda
(2012) je ,,pomalost* reakce na odchyleni od optima déana dluhovym konzervatismem
manazeri spolecnosti a zejména jejich snahou o zachovani finan¢ni flexibility.
DeAngelo nad to uvadi, Ze firmy maji tendenci pouzivat dluh pouze ptfechodné a nejit
az na hranici dluhové firemni kapacity. Podle studie Bancel a Mittoo (2004) davéa 91 %
finan¢nich fediteld vtomto kontextu pfednost financni flexibilit¢ ptfed dosazenim
optima. Pravé tato skuteCnost potvrzuje, ze dluhovy konzervatismus a finan¢ni

flexibilita vedou k potvrzeni teorie hierarchického potadku.

Nicméné stejné jako jiné teorie i teorie hierarchického potfddku ma kromé svych
priznivet, také své odptlirce. Mezi né patii napt. Brenan a Kraus (1987), Noe (1988)
nebo Constantinides a Grundy (1989). Podle jejich nazoru neni pro firmy podstatné, zda
financuji z vlastnich zdroju ¢i z cizich zdroji a Ze moznosti financovani mohou byt

v tom kontextu daleko Sirsi.
2.3  Teorie hierarchického poradku

Hlavnim pfedstavitelem teorii je Stewart Myers se svou teorii hierarchického potradku,
neboli asymetrickou informacéni teorii zaloZzenou na empirickém vyzkumu Gorgona
Donaldsona (1961). Vychodiskem této teorie je nazor, zZe optimalni kapitalova struktura
firmy obecné, 1 konkrétnéji v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a ze snahy o
ptilisné zobecovani mohou byt velmi zavadgjici. Kazda firma je natolik specificka, ze
jeji optimaliza¢ni snahy nelze pfenaSet na jiné firmy. Kazdd firma pfitom pribézné
optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k neustdle se ménicim specifickym

podminkam svého vyvoje. Od toho pochazi nazev dynamicka teorie.

Teorie hierarchického pofadku je vysvétlena informacni asymetrii mezi manaZery a
ostatnimi lidmi. (Kislingerova, 2004) Toto zplsobuje rozdilné ocenéni vydanych

cennych papirt danymi skupinami lidi. Proto spolec¢nosti preferuji vydat cenné papiry
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nejméné citlivé na dostupné informace. Pokud potiebuji volné finance, nejdiive pouZziji
vnitini zdroje, nasledné dluh, a teprve posledni moznosti je vydani nového vlastniho
kapitalu. Sleduje pohled firemnich manazert a nikoli z4jmy vlastnikt firmy. Tato teorie
vychazi z predpokladu, zZe spole¢nosti a jejich management preferuji vyuzivani internich

zdroju pted externimi.

Dochazi tak k vytvoieni jakéhosi hierarchického poradi vyuzivani zdroji financovani
investic od téch nejpreferovanéjSich po ty nejméné vyuzivané. Nize uvedené schéma ¢.

8 znadzornuje vyuziti zdrojii financovani podle teorie hierarchického poradku.

Schéma ¢. 8 Hierarchie vyuZiti zdrojii financovani podle pecking order teorie

I Interni zdroje |

' Dluhové
financovani

l Emise akcii |

Zdroj: Roubickova a Ruckova (2012)

K nejcastéji vyuzivanym patii interni zdroje financovani a teprve potom pfichazi na
fadu externi forma financovani. Teorie hierarchického potradku si jako cil optimalizace
kapitalové struktury neklade stanoveni pfesné definovaného poméru cizich a vlastnich
zdrojii. VySe tohoto poméru je vice ¢i méné specifickd pro kazdou firmu a odpovida

kumulovanym pozadavkim firmy na vn¢jsi financovani.

Predpokladejme, Ze existuji tfi zakladni skupiny zdroji financovéni, které maji firmy
k dispozici tak, jak jsou uvedeny ve schématu vySe — tedy nerozdé€leny zisk, dluhové
financovani a zakladni kapital. Z hlediska neptiznivého vybéru, ktery je podstatou této
teorie, je nejohrozenéjsi skupinou praveé zakladni kapital, dluh je sice ohrozenou
skupinou, ale v menSim rozsahu, a zadrzeny zisk neni nepfiznivym vybérem ohrozen
vibec. Budeme-li déale uvazovat pouze skupiny, které jsou nepfiznivym vybérem
ohroZzeny, pak je potieba v tomto kontextu uvazovat také riziko a s nim spojenou
rizikovou prémii. VyS§i uroven rizikové prémie musime uvazovat u zakladniho
kapitalu. To vyplyva z formulace zakont, které definuji pozici vlastnikii pfi narocich na
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podil na likvida¢nim zlistatku v pfipad¢ bankrotu. Vlastnici, resp. akciondii maji az
rezidualni (zbytkovy) podil a tudiz ptirozené nesou vétsi miru rizika. I z tohoto pohledu
tedy levnéjsi formou financovani zastava financovani dluhové a financovani ze
zadrzeného zisku. V souladu s tim je tedy zadrzeny zisk vyuzivéan tak dlouho, az jeho
vyse dostatecné pokryva rozvoj podniku. Firma se pfi takovém zptlisobu financovani
nedostava vibec do styku s externimi investory, s kapitalovym trhem a interni zdroje
nevyvolavaji emisni naklady (Hrdy, 2008). V ptipad¢, Ze je jeho vySe nedostate¢na, pak
se vyuziva financovani dluhové. Z forem dluhového financovani se pak bude volit
takova podoba dluhového financovani, kterd bude vyzadovat co nejmensi mnozstvi
zvetejiiovanych informaci. Prioritné proto budou vyuZzivany bankovni Gvéry a teprve
nasledné obligace. Emise akcii se pak povazuje za nejméné vyhodny zpiisob ziskévani
kapitalu, protoze diky ni vznika celd fada nepfimych projevi, jako jsou naklady emise,

tlak na sniZeni cen stavajicich akcii, neptiznivy dojem na vetejnost aj. (Hrdy, 2008).
2.3.1 Teorie zaloZené na nepiiznivém vybéru a informacni asymetrii

Prvni Cast studii stoji na podkladech neptiznivého vybéru. Myers (1955) zamétuje svou
pozornost na vysvétleni otazky, pro¢ si nejziskovéjsi podniky vypijcuji obvykle
nejméng. Je to predev§im proto, Ze maji dostatek vnitinich zdrojii na pokryti svych
investi¢nich zamért a tudiz nepotiebuji cizi zdroje. Teorie tikd, Ze podniky voli pfi
financovani svych potieb cestu nejmensiho odporu a nesnazi se o nejlepsi finan¢ni
rozhodnuti. Hodnota firmy dlouhodobé =zavisi na investicnich a provoznich
rozhodnutich, a finan¢ni rozhodnuti nemaji nebo nemusi mit rozhodujici vyznam, jsou
jen doplikova. Zdlraznuje iraciondlni faktory pifi ur€ovani optimalni kapitalové
struktury. Firma se nerozhoduje jen na zaklad¢ posouzeni ndkladii na vybranou
strukturu kapitalu, ale 1 podle iracionalnich ocekavani a reakci okoli. V této teorii
neplati, Ze firmy maji stejnd ocekévani pii tvorbé kapitdlové struktury a ze disponuji

stejnymi informacemi, dilezitymi pro rozhodovani.

Zakladem Myersovy teorie je asymetrie pii ziskdvani informaci pro rozhodovani.
K faktorm, které ovliviiuji kapitdlovou strukturu, patii predevsim daniové zvyhodnéni
uziti dluhového financovani, ndklady mrtvé vahy na likvidaci spolecnosti, resp. na jeji
reorganizaci, a financni tiseil. Déle se k faktorim fadi velikost firmy a struktura

majetku, kterym spolec¢nost disponuje. Dal§im velmi podstatnym faktorem, ktery vsak
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pusobi z vnéjsku spolecnosti, jsou vykyvy na trzich. Tyto vykyvy spole¢nosti odchyluji

od jejich primarnich cilti a zplisobuyji, ze za urcitych okolnosti je vlastni kapital levné;jsi.

Obdobi vysoké ziskovosti miize byt spojeno s pasivnim hromadénim vlastniho kapitalu
a niz§i hodnota dluhu miize byt zplsobena postojem managementu k dluhovému
financovani (Harris a Raviv, 1991). V tomto kontextu je nutné uvazovat také o velmi
zajimavém paradoxu, nebot’ na stran¢ jedné, jak tvrdi Myers a Majluf (1984), ma;ji velké
firmy vétsi mnozstvi majetku, a tudiz chyby plynouci z neptiznivého vybéru napachaji
vetsi Skody. Na strané druhé dle Fama a Frenche (2002), vétsi a vynosnéjsi firmy vice
vyuzivaji predev§im zadrzeny zisk, tudiz maji mensi podil asymetrie informaci, proto

mensi disledky neptiznivého vybéru.

Z hlediska této teorie ma svou pozici také identifikace faktori branicich permanentnimu
fizeni kapitadlové struktury. Otadzka nacasovani ziskavani rtznych druht financovani
vede k domnénce, ze pokud neexistuje funkéni pakovy efekt, pak to znamena, ze
kapitalova struktura bud’ nema vliv na efektivnost spolecnosti, nebo jsou naklady na
zménu kapitalové struktury piili§ vysoké. Podle teorie hierarchického poradku Myers
(1984) konstatuje, ze informacni asymetrie vede ke skutecnosti, kdy by realizace
dodatecného financovani prostfednictvim majetkovych cennych papir méla byt pouze
krajni moznosti. Z tohoto pohledu by pfi financovani investic mély mit primarni tlohu
reinvestice zadrzeného zisku a néstroje dluhového financovani. Nicméné, jak tvrdi Hrdy
(2011), neni mozné jednoznacné urcit, zda je prvotni financovani internimi zdroji
vysledkem pohodlnosti manazeri ¢i jejich raciondlnim uvazovanim, protoze vyuZiti
internich zdroji je na jedné strané skutecné¢ pohodIné, nicméné na strané¢ druhé je
ziskavani pravé externich zdrojii spojeno s pomérné znacnymi dodateénymi néklady a
naro¢nym piesvédcovanim investorti o tom, ze podnik je finan¢n¢ zdravy a ze se vyplati

do ného investovat.

Existuje celda fada studii, které se zabyvaji ovéfovanim teoretickych aspektl teorie
hierarchického potadku. V zasad¢ je lze rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni
skupina se zabyva zménami v dluhu (napt. Myers, 1999; Frank a Goyal, 2003), druha
skupina se zabyva faktory, které vyuziti dluhu ovliviiuji. Hlavnimi faktory z tohoto
pohledu jsou ziskovost, velikost podniku, rst podniku apod. Tuto skupinu reprezentuji

napt. Baskin (1989), Allen (1993) ¢i Adedeji (1998). VétSina takto formulovanych
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studii interpretuje zaporny vztah mezi pakovym efektem a ziskovosti. Tento vztah lze
povazovat zaroven za zaklad teorie hierarchického potadku, ackoliv i zde je mozné najit
urcitou miru pochybnosti. Napf. Hovakiman et al. (2001) tvrdi, Ze principidln¢ jde
pouze o odchyleni od cilové urovné, nebot’ negativni vztah mezi ziskovosti a pakovym
efektem mutze fungovat pouze tehdy, nedodrzuji-li firmy z hlediska zdroji financovani
vyse uvedenou hierarchii. Firmy, které hierarchii dodrzuji, totiz nemaji zddnou motivaci
k vyrovnavani uc¢inka ziskovosti a ,,paky*, nebot’ povazuji jakykoliv vykyv z hlediska

pozitivnich efekti pouze za kratkodoby.

Je vhodné si také uv€domit, Ze ucinky fizeni kapitalové struktury a dodrzovani
hierarchie financovani mize byt rozdilné v rtiznych zemich. VSe bude zavislé na
organizovani finanéniho systému a jeho rozvinutosti. Nejvice studii se zabyva
analyzami podminek amerického trhu. K vyznamnym studiim je mozné fadit v tomto
ohledu napftiklad studii Taggart (1977). Vysledky jeho studie ukdzaly, ze kapitadlova
struktura je velmi proménliva a dluhové financovani se proméiuje v zavislosti na
kapitalovych vydajich, coz naznacCuje, ze dluh je zpravidla vyuzivan k doladéni
pozadované investice. Kapitdlova struktura je tak zavisld na dostupnosti internich
finan¢nich zdroji. Taggart dospél k zavéru, Ze tendence komparovat naklady ziskani
zdroji financovani (transakéni naklady) vede firmy k primarnimu vyuziti internich
vlastnich zdrojii financovani. V podstaté tim potvrdil hierarchii vyuZzivanych zdroja
financovani. Jeho zavéry vyplynuly z existence transakcnich nékladii a existence
asymetrie informaci, které zodpovidaji za zvySovani ndkladi na pofizeni externich
zdrojt financovani. Kazdopadné je jeho teorie v souladu s definici o negativnim vztahu

pékového efektu a ziskovosti.

Teorii Taggarta (1977) rozvinul Baskin (1989), ktery se rovnéz zabyval chovanim
americkych firem z hlediska ziskdvani podnikovych financi. V této studii se tvrdi, ze
ackoliv nédklady finanéni tisn¢ omezuji dostupnost dluhu, lze jej z hlediska dostupnosti
povazoval za hlavni faktory ovlivilovani kapitalové struktury transakéni nédklady a

informacni asymetrii, Baskin (1989) k nim ptidal jesté kontrolni aspekty.

Testovanim teorie hierarchického pofadku v podminkach Australie se zabyva napf.

Allen (1993). I on svym testovanim potvrdil zakladni pfedpoklad. Firmy podle jeho
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analyzy maji tendenci diive, nez vyuziji dluhové financovani, vytvofit dostate¢nou
»rezervu® v podobé zadrzeného zisku, tedy internich zdroju financovani. Také potvrdil,
ze informacni asymetrie a predev§im trzni nedocenéni kapitalu brani firmam v emisi
akcii. K dluhovému financovani se obraceji firmy v okamziku, kdy je velikost internich
zdrojt financovani nedostatecnd. Podle Allena firmy stanovuji hodnotu dluhu z hlediska
tfizeni kapitalové struktury na zaklad¢ rozdilu mezi pozadovanou investici a velikosti
disponibilniho nerozd€lené¢ho zisku, coz je podobny zavér, jaky formuloval Baskin

(1989).

Zamé&fime-li pozornost na evropské trhy, tak i zde je mozné nalézt celou fadu studii.
Z hlediska rozvoje teorie kapitdlové struktury patii k vyznamnym studie Adedeji
(1998), kterd se zabyva analyzou chovani podnikl pii fizeni kapitdlové struktury ve
Velké Britanii. V zasad¢ tato studie vysla z jiz diive znamych ptedpokladl a zahrnula
navic dividendovy vyplatni pomér jako faktor ovlivitujici hierarchické vyuziti zdroji
financovani. VySel tedy zmyslenky, Ze miru moZznosti vyuziti internich zdroji
financovani do zna¢né miry ovlivni ochota vlastnik vzdat se dividend. Vysledky jasné
prokézaly negativni vazbu mezi dividendovym vyplatnim pomérem a realizovanymi
investicemi a pozitivni vazbu ve vztahu mezi dluhovym financovanim a investicemi.
Opét tedy doslo k potvrzeni jiz diive zminovanych vysledki studii, tedy ze uziti dluhu

je do zna¢né miry podminéno realizovanymi investicemi.

Tato studie mlze byt navic podpoiena studii Beattie et al. (2006), kdy bylo v rdmci
dotaznikového Setfeni osloveno 831 financnich feditelt firem, které byly kotovany na
burze cennych papiri ve Velké Britanii. Ze studie vyplynulo, Ze 60 % oslovenych
feditelti potvrdilo, ze pfi fizeni zdroji financovani uplatiiuji hierarchicky pfistup a maji
také uvadi, ze vyuziti internich zdroji muze byt v konfliktu s ocekavanimi akcionafi.
Do nastaveni dividendové politiky u takovychto firem vstupuji jako dva hlavni faktory
rentabilita podniku a objem investicnich pfilezitosti. Podstata spociva v hledani
kompromisu, ktery pomiize zvySovat rentabilitu podniku, a zaroven budou
minimalizovany potieby externiho financovani. 88 % dotazovanych feditelll rovnéz
uvedlo, ze velmi peclivé sleduji reakce trhu v piipad€, Zze se rozhodnou cizi zdroje

financovani zaradit.
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Ze studie Rasiaha a Peonga (2011) naptiklad vyplynulo, Ze manaZefi jsou motivovani
k vyuziti cizich zdroji financovani pouze tehdy, kdyz existuji investice, které mohou
piinést dostate¢né zhodnoceni. To znamend, ze je prioritné sledovana Cistd soucasna
hodnota investic tak, aby mohly byt pro realizaci zvoleny pouze ty, které mohou byt
vyrazné ziskové. Z toho také vyplyva, ze se kapitalova struktura takovych spolecnosti
méni v zavislosti na velikosti internich zdroji financovani a také v zavislosti na
investiCnich pfilezitostech. To také miize mit potencidlné za nasledek 1 rozdily
v jednotlivych oborech podnikani. Jiz diive uvadény Taggart (1977) dospél k zavéru, ze
manazeii primarné vyhodnoti nédkladovost vyuziti intern¢ generovanych zdroju a teprve
nasledné zacinaji zvazovat dluhové financovani. V souvislosti s obory podnikéni lze
také zminit analyzu Shyam-Surnder and Myers (1999), z jejichz vysledka vyplynulo, ze
finan¢ni feditelé¢ také maji tendenci drzet strukturu zdroji financovéani podobnou
hodnotdm obvyklym v pfislusném oboru podnikani, resp. hodnotdm obvyklym na
piislusném teritoriu. Dojde-li k vyraznému vychyleni, mé firma tendenci se znovu

prizpusobit.

Budeme-li chtit zaméfit svou pozornost na mezindrodni komparace z hlediska ftizeni
kapitalové struktury, bychom mohli zminit naptiklad Mayera (1990), ktery se zabyval
zdroji financovani v primyslovych podnicich v 8 rozvinutych zemich. Analyza byla
provadéna na podnicich z Kanady, Finska, Francie, Némecka, Italie, Japonska, Velké
Britanie a USA. Vyznam této studie jednoznacné spociva v ovéfeni skutecnosti, zda
muze byt uplatiiovana teorie hierarchického potadku v riznych prostiedich z hlediska
fizeni korporaci. Cilem bylo zjistit, zda v angloamerickém systému fizeni bude stejny
pristup k vyuziti zdrojii financovani jako v systému kontinentadlné¢ evropském. V této
studii byly potvrzeny urcité stylizované faktory pouzivané pii rozhodovani o vybéru
zdroji financovani a potvrdila také upfednostiiovani teorie hierarchického potradku.
Vysledky studie potvrdily, ze ve vSech zemich bez rozdilu systému fizeni mé vétSina
firem tendenci zadrzovat zisk jako interni zdroj financovani a ten pak reinvestovat.
Podle vysledkl analyzy priimérna firma v zadné ze zemi nepovazovala za rozhodujici
zdroj financovani emisi jakychkoli cennych papirl, to znamend, Ze nepreferovala emisi
ani kratkodobych, ani dlouhodobych dluznickych ¢i vlastnickych cennych papirti. Ve
vSech zemich byla potvrzena také myslenka, Ze malé a stiedni firmy jsou vyraznéji

zavislé na externich zdrojich financovani a jsou-li vyuzivany externi zdroje financovani,
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pak se uptednostiiuji bankovni uvery. Znovu je mozné konstatovat, Ze to bylo potvrzeno
pro vSechny analyzované zemé¢, coz bylo ptfekvapivé zejména u zemi, jejichz financni
systémy byvaji oznaCovany jako trzné orientované (tedy ze zdroje financovani se
ziskavaji primarné na kapitadlovych trzich). Mayer ve své studii tvrdi, Ze tato orientace
na bankovni uvéry vyplyva zejména z toho, ze banky disponuji vétSim mnozstvim
informaci o klientech, a tudiz informac¢ni asymetrie, ktera mtize mezi subjekty vznikat,

je nizsi ve vztahu banka podnik, nez ve vztahu banka investor.

I samotni tvarci vyse uvedenych studii vSak nepatii k jednoznaénym ptiznivcim teorie
hierarchického poradku, protoZe i oni ve svych analyzach narazili na skutecnosti, které
komplikuji efektivni uplatnitelnost aspekti pecking order teorie. Napiiklad jiz vyse
zminovany Adedeji (1998) argumentoval, ze neni pravda, ze by jedinym impulsem pro
vyuziti cizich zdrojii financovani byl nedostatek vnitinich zdroji pro financovani
investic. Argument vidi zejména vtom, Ze za urCitych okolnosti (napf. v dobé
ekonomické krize) mohou vnéjsi faktory a zdsahy vyvolat impuls k vétSimu vyuziti
cizich zdroju financovani. VIadni zasahy, resp. politiku centralnich bank, povazoval za
hlavni hybny faktor pro vyuziti dluhu pfi snizovani transak¢nich ndkladd. Zde je to
vnimano jako pobidka k investi¢ni ¢innosti. Ve studiich Baskina (1989) a Allena (1993)
je mozno napiiklad nalézt tvrzeni, Ze za preferenci internich zdroji financovani
nemuzou byt pouze transakéni naklady. Tvrdi, Ze vydani akcii miize znamenat také
ovlivnéni pozice manazera. To mize byt diivodem pro to, ze je tato forma financovani
zafazovana az na posledni misto. Na to navazali i Fama a French (2005), kdyz
argumentovali, Ze v pfipad¢ emisi akcii nejcastéji nastdvala situace, ze akcie byly
primarné emitovany bud’ jako zaméstnanecké nebo byly uréeny pro stavajici akcionare.
Toto je podle nich jasny signal toho, ze nejde primarné o fizeni kapitalové struktury, ale

o udrzeni stavajici kontroly nad fizenim podniku.

Dalsi skupina studii se zabyva informacni asymetrii v kontextu volnych cash flow.
Volné cash flow (free cash flow — FCF) jsou definovany jako volné zdroje, které jsou
vyprodukovany aktivy a slouzi pro vSechny majitele pasiv, tedy pro uhradu vsech
zavazki véfiteld a nasledné i pro vyplaceni odmény spole¢nikiim. Diivodem, pro¢ ma
vyznam se jimi zabyvat v souvislosti s kapitdlovou strukturou, je skutec¢nost, ze tok
kapitalu je zpravidla dvousmérny, nejprve od poskytovatele kapitalu k podniku (aktiva

spotfebovavaji hotovost poskytnutou pasivy) a od podniku zpét k poskytovatelim
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kapitalu. Aby bylo mozné zajistit obousmérné fungovani, je nezbytné nutné, aby
vznikal dostatek volnych cash flow. V pfipad¢ zaporné hodnoty volnych cash flow
aktiva spotiebovavaji veskerou hotovost, coz potencialn¢ vede k problémiim z hlediska

hospodareni. (Neumairova et al., 2005)

Za autora a zakladatele teorie volného cash flow je povazovan M. C. Jensen (1986).
Tato teorie uznava rozpory mezi vlastniky (akcionafi) a manazery podniku a tvrdi, ze
hodnotu podniku miize zvySovat i vysoka mira zadluzenosti, kterd obvykle vede k
vysSim ndkladiim finan¢ni tisn¢ s podminkou, Ze jeji provozni cash flow vyznamné

pfevysuje potencialni ziskové ptilezitosti podniku a to z nize uvedenych divodu.

Akcionarim jde ptfedevSim o vyplatu zisku, tedy dividend. Dividendy, jak jiz bylo
uvedeno vyse, nejsou nakladem a jsou vyplaceny z Cistého zisku spolecnosti. Manazefti,
tedy lid¢, ktefi maji zajem mit vysoké dispozi¢ni cash flow a jeho prostfednictvim
investovat a rozvijet spolecnost, prichdzeji vyplatou dividend o prostfedky, které by
mohli investovat. Pfichazi tedy de facto o své interni zdroje financovéani. Diky tomu
jsou nuceni hledat jiné zdroje na kapitalovém trhu. Sam M. C. Jensen tvrdi, ze kdyby se
vyuzivaly volné cash flow na financovani investic misto na financovani dividend,
nemuseli by manazefi kvili hledani finan¢ni nadhrady sledovat kapitalovy trh. Tim se
také snizuje riziko, ze pfijde-li moznost investice do ziskového projektu, nevznikne

problém jej zainvestovat.

Ze samotného ndzvu teorie volnych cash flow i z vySe uvedeného vyplyva, Ze zajmem
manazeru je tedy disponovat co nejvysSim kapitdlem pro moznost rozvoje spolecnosti,
coz umozni maximalni riist hodnoty podniku. Co nejvyssi mnozstvi kapitalu s sebou
piinasi i1 otdzku minimalizace primérnych nakladi kapitalu, k ¢emuz nuti manazery

samotny kapitalovy trh.

Predmétem této teorie je zejména konflikt mezi vlastniky (akcionafi) a manazery, a to v
oblasti vyplaceni dividend a nakladi zastupitelského konfliktu spojenych s volnymi
muzeme oznacit situaci, kdy podnik generuje velmi vyznamné volné cash flow. V tomto
pfipadé jde o situaci, kdy akciondii pozaduji vyplatu casti zdrojii podniku, avSak

manazefi timto pfichazeji o interni zdroj financovani. Tento problém fesi Jensen dvéma
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skutecnostmi. Prvni skute¢nost je zaméfena na prospéch dluhového financovani
podniku a snizeni agenturnich nakladt volného cash flow. Druhd je zamétena na to, jak

muze podnik nahradit vyplatu dividend a tim ziskat vétSi mnozstvi volného cash flow.

Manazeti maji kromé moznosti vyuziti vlastnich zdroji také moZznost vyuzit zdroje cizi,
tedy dluhové financovani. Jak jiz bylo zminéno vySe, dluhové financovani (obligace ¢i
dluhopisy) je o mnoho levnéjsi nez financovani vlastnimi zdroji a to z divodi jiz vySe
uvedenych. Timto feSenim, tedy dluhovym financovanim si management zajisti,
dostateCné cash flow 1 pro pfipad nenadalych vyhodnych investic. Zaroven je zde
moznost posunuti odkladu platby s piislibem vétsiho vynosu. Touto moznosti také
dluhové financovani pted¢i dividendy, jelikoz akcionafi tento pfislib odsouhlasi jen
tézko. Vyuziti dluhového financovani muze byt tedy v tomto pifipadé velmi dobrou

alternativou ¢i ndhradou za vlastni kapital.

I vySe dluhu ma samoziejmé svou hranici (ndklady financni tisné, agenturni naklady
dluhu, naklady bankrotu) a i tato teorie volného cash flow tedy tvrdi, Ze existuje jista
optimalni kapitalova struktura, tedy pomér ciziho a vlastniho kapitalu. V teorii volného
cash flow je optimalni kapitalovou strukturou nazyvano optimum, kdy plati, ze se mezni

naklady dluhu rovnaji meznimu piinosu z tohoto dluhu.

Dalsi tthel pohledu vymezuji iz v prvotnich pracich Myers a Majluf (1984) prokazali, ze
pokud neni investor stejn¢ dobfe informovany jako manazefi, maze to také znamenat, ze
bude vlastni kapitdl nesprdvné ocenén na trhu. Pokud by v této situaci existovala
povinnost financovat projekt emisi kmenovych akcii s podhodnocenou hodnotou a
investofi vyciti ptilezitost realizovat finan¢ni prostiedky s vysokou pravdépodobnosti na
uspeéch, pak by to pro stavajici akcionafe znamenalo Cistou ztratu a byla by urcité
tendence vyhnout se takovému projektu i pfes pozitivni Cistou soucasnou hodnotu
informacni asymetrie pfivedla studii zpét k teorii hierarchického potadku, tedy ke
skutecnosti, Ze manazetfi i1 vlastnici budou primarné¢ vyuZzivat zdroje financovani
nenarocné na informovanost — tedy prvotné interni zdroje financovani, poté cizi zdroje
s niz§im narokem na vetejnou informovanost a teprve v posledni fadé emisi obligaci a

akcii.
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Z toho také plynou zavéry z Myersovy teorie hierarchického pofadku z hlediska
akciovych spole¢nosti. Prvnim zavérem je skutecnost, ze v okamziku ohlaSeni emise
akcii zpravidla klesa trzni hodnota stavajicich akcii. Financovani z internich zdroji nebo
vyuzitim ciziho kapitalu je realizovano bez nutnosti tuto informaci zvetejnovat, tudiz
vyuziti téchto zdrojii nema vliv na cenu akcii. Druhy zavér je spojovan prave s prioritou
vyuziti internich zdroji financovani nebo zdrojii cizich, které jsou ziskavany za
vyhodnych podminek. Pro tfeti zavér lze nalézt argumenty napt. u Korajczyk et al.
(1990). Ti tvrdi, Ze nejlepsi obdobi pro realizaci investice je bezprostfedné po vydani
vyro¢nich zprdv nebo po ozndmeni o velikosti vykdzaného zisku. V tu chvili se
negativni diisledek emise akcii neprojevi v plné sile. Poslednim disledkem z hlediska
teorie hierarchického potadku je skute¢nost, ze firmy s malym objemem hmotnych
aktiv podléhaji daleko castéji informacni asymetrii. U téchto spoleCnosti lze také
ocekavat, ze v pribéhu casu budou mit tendenci ve vétsi mife vyuzivat cizi zdroje

financovani.

Rada autori se pak zabyvala rozvinutim zakladni myslenky Myerse a Majlufa, napf.
Krasker (1986), Narayanan (1988) nebo Heinkel a Zechner (1990). VSichni v podstaté
dosli ke stejnym vysledklim. Narayanan a Heinkel a Zechner ziskali podobné vysledky
jako Myers a Majluf pomoci lehce odlisného pfistupu. Ukazali, Ze kdyZz se informacni
asymetrie tyka pouze hodnoty nového projektu, pak mize vzniknout problém
nadmérnych investic, tj. budou pfijaté nékteré projekty se zdpornou hodnotou NPV.
Firmy, jejichz projekty maji nizkou hodnotu NPV, budou t&zit =z prodeje
nadhodnoceného kapitalu. Modely naznacuji, Ze jestlize firma pfijme novy projekt, cena
akcii firmy bude rast. Narayanan dospél k zavéru, ze firmy, jez mohou vydavat bud’
dluznické cenné papiry, nebo vlastni kapitdl v podobé emitovanych akcii, vydaji dluh
nebo odmitnou projekt. Protoze je pfijeti projekty spojeno s vydanim dluhu, pak
informace o vydani dluhu je dobrou zpravou a vysledkem je rlst ceny akcii firmy.
Vyznamnym vysledkem obou praci (Narayanana a Heinkel-Zechner) je, ze pfijeti nebo
odmitnuti projektu je signdlem snah feSit optimélni financovani s ohledem na
efektivnost. K myslenkovému rozsifeni doslo pouze v roviné toho, ze ¢im vice projektt
je realizovéano, tim pravdépodobnéji miize mezi bezpecnymi projekty zaniknout i
rizikovéjsi projekt, tedy bez dusledku ohledné vyhodnocovani potencidlni rizikovosti

firmy. Jde tedy o specificky druh informac¢ni asymetrie.
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Podle Lucase a Donalda (1990) je napf. informacni asymetrie pouze docasnou
zalezitosti a firmy mohou vytézit maximum ze spravného nacasovani piijeti, nebo 1épe
realizace projektu. Vysledkem je, ze firmy usiluji o ziskani maxima kapitdlu v dob¢
svych maximdlnich vynosi. Navic podle Narayanana se s realizaci vice uspéSnych
projektl vytvari lepsi povédomi o spolecnosti a i akciovy trh bude méné vyrazné

reagovat z hlediska poklesu akcii.

Nekteré studie vyuzivaji averzi manazeri k riziku pro ziskdni rovnovahy, ve které je
stanovena kapitalova struktura. Zakladni myslenkou je, ze zvySeni pakového efektu
umoziuje manazerim udrzet si vétSi podil na vlastnim kapitalu, ten vSak snizuje
manazersky blahobyt v disledku averze k riziku. Toto snizeni blahobytu je vSak mensi
pro manazery kvalitn¢jSich projektii. Proto manazeii kvalitnéjSich firem mohou
signalizovat tuto skuteCnost tim, Ze maji ve struktuie zdroji financovani vétsi podil
dluhti. Teorii zalozenou na manaZzerské averzi k riziku se zabyvali ve své studii Leland a
Pyle (1977). Vzali v uvahu podnikatele, ktery musi financovat investici z externich
zdrojii. Tento podnikatel si vybere podil vlastniho kapitdlu a maximalizuje jeho
ocekavany wuzitek. Predpokladaji, ze cCastka zvySena externé¢ je investovana do
bezrizikového aktiva s nulovou navratnosti. Dal§im pfedpokladem je, Ze neexistuji
z4dné nutné investice. Stupen zadluzeni stanoveny v modelu Leland a Pyle je celkovy
dluh vydany spolecnosti a podnikatelem na osobni ucet. Stanovili rovnovaznou
podminku V(a(p)) = u, kde a(p) je optimalni vlastnicky podil podnikatele, pokud jeho
ocekavana vynosnost je (1), a nastaveny vysledek rovny nule. Z této podminky vyplyva,
ze rovnovaha vlastnického podilu podnikatele roste s firemni kvalitou. ZvySeni
ocekavané vynosnosti ma za nasledek zvySeni vlastnického podilu. Leland a Pyle
odvozuji podminky na parametrech piikladu, ktery zaruci, ze dluh roste s vlastnickych
podilem podnikatele. Za téchto podminek maji firmy s vétSim zadluzenim také vyssi

podil vlastniho kapitalu ve vlastnictvi insideri a maji vyssi kvalitu.
2.3.2 Teorie zaloZené na mordlnim hazardu a konfliktu zajmu

Kromé vyse uvedenych teorii zaloZenych na neptiznivém vybéru a informac¢ni asymetrii
existuje celd fada dalSich teorii, které se zabyvaji zejména konfliktem z&jmi vlastnikti
akcii a manazery. Tato problematika se stala pfedmétem zajmu z hlediska fizeni
kapitalové struktury jiz v sedmdesatych letech minulého stoleti. Podstata manazerského
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konfliktu z hlediska kapitalové struktury spoc¢iva v tom, ze vysoka hodnota tvérového
financovani muze na jedné stran¢ vést za urCitych okolnosti k ristu rentability akcionara
(z pozice rentability vlastniho kapitadlu), avSak na strané¢ druhé muze vést také
k likvidaci podniku v disledku neumérného zatizeni naklady na potizeni ciziho
kapitalu. Prikopniky v oblasti zkouméani manazerského konfliktu jsou Jensen a
Meckling (1976), ktefi navazali na predchazejici studii Fama a Millera (1972). Nicméné
konflikt zajm® nevznikd jen v roviné manazer x akcionaf, ale také v roviné véfitel x
akcionaf. Z tohoto pohledu existuje mnoho studii, které se konflikty v obou rovinach
zabyvaji. Zakladni charakterové rysy nejvyznamnéjsi teorii v této oblasti jsou shrnuty

v nasledujici tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1  Porovnani teorii postavenych na manazersko-akcionarském konfliktu

Jensen a Meckling  WYEWEVANE Rist manazerského vlivu  Zaména aktiv
Preinvestovani Redukce volného cash Nespecifikovano
flow

Harris and Raviv Kolaps likvidity Ptiklon investorskych Néklady na ziskani

(1990) rozhodnuti smérem kapitalu
k podpote likvidity

Stulz (1991) Preinvestovani Redukce volného cash Nedostatecné investice
flow v nasledujicich

obdobich

Pramen: Harris a Raviv (1991)

Jensen a Meckling Model (1976) identifikuji dva zakladni typy konfliktd. Prvni konflikt
je klasicky, vznikajici v korporacich, jde o konflikt z4djmt akcionaiti ve vztahu
k zajmim vlastniki. Naklady tohoto konfliktu mohou mit riznou podobu, k dvéma
zakladnim patii ndklady na monitoring manazert, tedy implementace kontrolnich
mechanismu pro kontrolu manazerského chovani. Zde vSak autofi studie vidi mimo jiné
problém v existenci ¢ernych pasazéru, kterymi jsou podle nich drobni akcionafi. Ti
nechavaji veétsi akciondfe monitorovat management bez toho, Ze by se na této aktivité
podileli, ale podil na vysledku — korektnim manazerském jednani — jim posléze
pfipadne. Druhou skupinou nékladt jsou naklady na motivacni systém pro manazery
(ten je zpravidla manazery vyzadovan — viz graf ¢. 7). Za urCitych okolnosti lze
pii spravném nastaveni motivacniho systému budou zastupitelské naklady predstavovat

jen zlomek potencidlnich vynost. Je vSak potfeba si uvédomit, ze to méa sva omezeni a
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svlj bod zvratu, kdy uz vynosy nejsou generovany v dostate¢ném rozsahu. K oddaleni
tohoto zvratu a zajisténi efektivnéjSiho fungovani se nejcastéji vyuziva zainteresovani

manazera na vlastnéni podniku (manaZzersky podil na vlastnictvi).

Graf¢. 7 Vztah hodnoty spolecnosti a objemu manazerskych vyhod

Hodnota spolecnosti

Objem  manazerskych
vyhod

Pramen: Roubickova a Ruckova (2012, s. 256)

Jinym uhlem pohledu je i skutecnost, ze manazeti stoprocentné neovladaji rozhodovani
o pouziti zisku, ve svém rozhodovani jsou limitovani zajmy akcionati. Jde zejména o
to, ze neziistava zpravidla cely ve firmé k reinvesticim, ale pokryva zcela ptirozené 1
naroky akcionafii. Z manazerského pohledu vSak posilovani zadrzeného zisku vytvaii
lepsi ptedpoklady z pohledu potizovacich nakladl kapitalu. Zadrzeny zisk vytvari efekt
podileni se na investici a relativné snizuje riziko véfitell poskytujicich zdroje
financovani investic. U akcionaiti vSak existuje pfirozena obava z neefektivniho vyuziti
svéfenych finan¢nich prostfedki, obava z podpory osobnich zajmli manaZzerti — pteména
zisku v ,,0sobni benefity*. Tomuto efektu se vétSinovi vlastnici brani zainteresovanosti
manazerd na vlastnictvi firmy, a tedy i1 na pfipadnych pozitivnich vysledcich
z efektivniho hospodafeni se svéfenymi prostifedky. Praveé tato zainteresovanost do
ur¢it¢ miry redukuje manazersky konflikt. Mluze zde velmi pravdépodobné nastat
problém s likviditou a i zde vznikd konflikt. Zatimco pfi investorské kontrole se
rozhodnuti o likvidité ¢ini s dodate¢nymi naklady na ziskéni relevantnich informaci
k optimalnimu rozhodnuti a chyby vznikaji z nedostatecnosti téchto informaci, tak pfi
manazerské kontrole vyplyvaji chyby z hlediska optimalni likvidni pozice manazera
odpovédného za vlastni chyby. Do rozhodovaciho procesu tak vstupuje nejen

manazersky konflikt, ale také problém asymetrie informaci.

Harris a Raviv model optimalni kapitadlové struktury je zaloZen na konfliktu mezi

ptipadnou likvidaci spole¢nosti a vy$s§imi pofizovacimi naklady kapitalu. Harris a Raviv
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model vychdzi z predpokladd, ze firmy s vyssi likvidaéni hodnotou a zazemim
z hlediska hmotnych aktiv a také firmy s niz§imi ziskavacimi naklady na kapital budou
ve vetsi mife vyuzivat dluhové financovani s pravdépodobné pozitivnim vlivem na
jejich trzni hodnotu. VSe samoziejmé vychazi z myslenky, Ze jakykoliv pokles hodnoty
spolecnosti z pohledu vétitell vytvari zvySené riziko, které se zcela pfirozené projevi ve
zvyseni nakladii na potizeni kapitalu. Z pohledu druhé strany, tedy pii ristu zadluzeni,
je potfeba klast diraz na dostateCnou tvorbu likvidnich prostfedkd, coz vSak vede
k méné efektivnimu nakladdani se svéfenym prostiedky. Tento model tvrdi, Ze likvidita

je nejlepsi strategii.

Podle Stulze (1991) je optimalni kapitalova struktura determinovana vyvazenim pitinosi
vyuziti dluhu u ocekdvanych investic pii klesajicim poctu realizovanych investic a
nakladii vyuziti dluhu pii rostoucim poctu investic. Jiz Jensen (1986) uvedl, ze firmy,
které maji dostatek vhodnych (dobrych) investi¢nich piilezitosti zpravidla v mensi mife
vyuzivaji dluhové financovani v porovnani s ,dospélymi“ firmami a firmami
rozvijejicimi se. Nad to Stulz argumentuje, Ze manazefi nebudou ochotni zvySovat podil
dluhového financovéni, pokud nebude existovat hrozba piipadného pirevzeti. Firmy
s vys$$i pravdépodobnosti prevzeti vykazuji mnohem vyssi urovenn dluhu nez firmy, u
nichz takova hrozba neexistuje. Z toho tedy také plyne, Ze existuji-li ve firmé dostate¢né
investi¢ni ptilezitosti, budou mit firmy pravdépodobné daleko méné¢ ochotu vyhledavat
financovani prostiednictvim dluhu a naopak firmy snizkou turovni investicnich

piilezitosti budou dluhové financovani vyhledavat!.

V korporaci existuje i jiny typ konfliktu nez vlastnik versus manazer, ktery je rovnéz
nazyvan zastupitelskym, a to je napiiklad konflikt mezi akciondii a poskytovateli
dlouhodobych finan¢nich zdroji — véfiteli. Zatimco klasicky zastupitelsky konflikt je
typicky spiSe pro Angloamericky model, konflikt s véfiteli je akcentovan spiSe
v Kontinentalné-evropském modelu. Konflikt vlastnik versus véfitel je dan opét
existenci rozdilnych cili tentokrate podnicenych rozdilnymi typy investice do
spolecnosti. Akcionai vklada prostiedky do zdkladniho (pfipadné vlastniho) kapitalu

spolecnosti, kdezto véfitel je poskytovatelem zavazkl spolecnosti. Rozdilnd podstata

! Na tomto mist€ je nutné podotknout, Ze tato teorie vznikla v prostfedi amerického trhu, ktery ma zcela
odlisné specifikace nez je trh Gesky. V podminkach Ceské republiky nelze odekavat fungovani téchto
teorii bez Upravy vstupnich predpokladid. Témi je také vztah finan¢niho systému a kapitalové struktury,
ktery je feSen dale v subkapitole 3.6.
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investic nasledné zplsobuje rozdil v charakteru vynost. Zatimco vlastnik muze
inkasovat dividendy ¢i kapitalovy zisk (nebo vzdjemnou kombinaci), ktery se odviji od
charakteri a perspektiv projekti, do nichz spolecnost investovala, véfitel inkasuje
»pouze a jenom‘ urokové platby z poskytnutych zdroji a ndsledné pozaduje jejich
navraceni. V podstaté mu nezalezi na zvySovani trzni hodnoty spolecnosti, ale na jeji
stabilité¢. Nema zdjem na rustu spole¢nosti, ale na ziskani pozadovanych uroki a inkasu

vvvvvv

pak bude likvidita spole¢nosti. (Roubickovéa a Riickova, 2012)

Z hlediska vyuziti iivéru na investici pak mohou nastat dvé situace. V prvni situaci se
projekt vydafi a je z hlediska efektivnosti uspé$ny, pak ovSem pozitivni efekty nesou
pouze vlastnici a pro véfitele se situace neméni. V druhé roviné se miize stat, ze
investice selze a toto selhdni se mize potencidln€ 1 velmi vyrazné dotknout véfitelt.
Zatimco z vlastnického hlediska je Sance jit do rizikovéjSich projektt i Sanci k vyS$§imu
potencialnimu zisku, z véfitelského hlediska to pouze znamena vyssi potencialni riziko
problematického splaceni dluhu. Pro véftitele je vSak obtizné ex-ante piredvidat chovani
vlastnikli spole¢nosti. Pokud chovani odhadnou spravné a dokéazi v cené uvéru riziko
reflektovat, pak se pakovy efekt uziti dluhu snizi. Jinymi slovy feceno, pozitivni dopad
vyuziti dluhu na rentabilitu vlastniho kapitalu bude niz$i, pokud dluh nebude kryt

zarukami.

Veéftitel definuje ,,omezeni shora® (limited up-side) a preferuje projekty s niz§im rizikem
(a zakonité 1 nizSim vynosem), ¢imz n¢kdy limituje korporaci v rozvoji z pohledu
akcionafi. Vlastnici podniku stanovuji ,,omezeni zespodu“ (limited down-side).
Preferuji rozvoj podniku pii vy$$im riziku (a tim vyS$Sim vynosu a rostouci hodnoté
podniku), které nékdy neni piijatelné pro vétitele. Je-li podnik na cizich dlouhodobych
finan¢nich zdrojich zavisly, mize (ale nemusi) to znamenat, zZe nenapliluje svij
potencial a tim ani cil. ReSenim tohoto konfliktu je vhodna kapitilova struktura a
piipadné uprava prav véfitela. Ti totiz v piipadé velkych pijcek nékdy pozaduji kromé
poskytovani informaci i naptiklad pozici v kontrolnim organu spole¢nosti. (Roubickova
a Ruckova, 2012) Na druhou stranu je vSak potieba si uvédomit, ze investicemi do
bezpecnych projektli, jak uvadi napt. Diamond (1989), firma ex-ante pecuje o svou
dobrou povést a tudiZ ma snahu vytvaret dobré povédomi také na zékladé bezpecnych

investic.
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Diamondiv model se zabyva tim, jak je povést podniku ucinnd z hlediska zajisténi
dluhu. Vychazi z predpokladu, ze existuji dva druhy projektd. Prvni je bezpecny
s pozitivni Cistou soucasnou hodnotou, a druhy rizikovy se zapornou cCistou soucasnou
hodnotou. Ten rizikovy mivé zpravidla dvé moznosti vysledkii — uspéch nebo netspéch.
Zvazujeme, ze oba projekty, tedy jak rizikovy, tak bezpecny, maji na pocatku stejnou
pocatecni investici, kterd vzhledem k situaci podniku musi byt financovéana z dluhu.
Z hlediska postoju k riziku mohou nastat tii varianty chovani podniku: pfistup pouze k
bezpecnému projektu, piistup pouze k rizikovému projektu nebo pfistup k obéma
projektim. Vzhledem k prvotnim informacim a vlastné i informacni asymetrii bude
vétitel na pocatku pfistupovat ke vSem stejné, bude tedy pracovat s pramérem.
PocateCni vypujéni sazba je tedy pro vSechny odvozovdna od priméru. Firmy
s opakujicim se postojem (opakovana volba bezpecného projektu i za cenu nizsi
vynosnosti, nebo naopak) buduji svou povést. Bezpeéné projekty vedou k uklidnéni
vétitell a ti pak snizené riziko promitaji ochotnéji do ceny tvéru. Naopak u opakujicich
se nezdaru z rizikovych projektl se povést automaticky promitne do trokové sazby
z uveérh a efekt paky je vysSsi pouze v piipadé, Ze rizikovy projekt bude zaroven vysoce
ziskovy a skonci uspéchem. Volba velmi rizikového projektu miize byt tudiz velmi
kratkozraké rozhodnuti, které maximalizuje hodnotu vlastniho kapitalu jen ve velmi

kratkém ¢asovém horizontu.

Je tedy mozné fici, ze ¢im delsi je historie firmy a ¢im delsi je jeji dobra povést, tim
pravdépodobné vétsi ochotu podstupovat riskantni projekty. Avsak i zde bude platit, ze
pokud bude jejich volba spravna a rizikovy projekt bude Gspésny, velmi pravdépodobné
kdyby v Diamondové modelu byly zapracovany nejen naklady na uvér, ale také vynosy
z realizovanych projekti, mohl by i GspéSny rizikovy projekt v kone¢ném duisledku
piinést lepsi vysledky z hlediska rentability vlastniho kapitdlu 1 za cenu vyssich naklada

na cizi kapital.

Podobny pak muze byt i vztah manazer versus véfitel, nebot’ manazeti jsou z hlediska
jejich vlastni povésti motivovani k realizaci bezpecnych projektt z diivodu jejich osobni
povésti. V tomto ohledu existuje studie Hirshlefera a Thakora (1989). Z jejich studie

vyplyva, ze vzdy existuji jen dva mozné vysledky — uspéch a neuspech.
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Z manazerského hlediska se vSak v roviné hodnoceni nikdo neptd, jak rizikovy projekt
byl, ale zda bylo dosazeno uspéchu. Pro akcionéfe je v tomto ohledu sice zajimava a
rozhodujici ofekdvana ndvratnost, nicmén¢ manazer maximalizuje pravdépodobnost

4

rizikov¢j$i by byl pro investora vynosnéjsi.

Dva zékladni konflikty v korporaci, tedy mezi vlastnikem a manazerem, potazmo
vlastnikem a véfitelem, prameni tedy ze samotné podstaty fungovani korporace. Ani
jeden z konflikti neni sam o sobé hrozbou, dokonce existence véfiteli ve spoleCnosti
snizuje moznost manazeri prosazovat své zajmy, nebot’ véfiteli musi byt poskytovany
podrobné finan¢ni vykazy a analyzy, takze urcité finan¢ni transakce, které by tieba
manazer chtél ve svém zajmu provést, nejsou uskuteCnitelné. Hrozbou se tyto konflikty
stavaji az tehdy, pferostou-li inosnou mez. A jejich feSenim je pouze dobfie realizovana

sprava a tizeni korporace (Roubickova a Rackova, 2012).
2.4  Shrnuti teorii kapitalové struktury

Kapitola 2 vysla z rozdé€leni teorii kapitdlové struktury na tfi zdkladni skupiny podle
studie Frank a Goyal (2007). Slo o ¢lenéni na M&M model, trade off teorie a teorie
hierarchického potadku. V tabulce €. 2 jsou shrnuty zékladni teorie kapitalové struktury
a jejich hlavni charakteristické rysy a nedostatky, které ze studii a jejich kritiky
vyplynuly. Shrnuti do jediné tabulky dava moznost vytvofit si zakladni ptehled o

jednotlivych teoriich.

Tabulka ¢. 2 Vymezeni hlavnich rysii a nedostatku teorii kapitdalové struktury

Hlavni rysy Nedostatky Hlavni

studie

= Ve svéte bez dani zadluzeni Nerealnost svéta Miller a

= M&M 1. nepfinasi vyhody bez dani Modigliani
A= (1958)

=]

S

E S rustem zadluZeni roste Neomezeny rist Miller a

= ocekavany zisk. Zavedeno dluhu. S rostoucim  Modigliani
é’ M&M 11 zdanéni. dluhem roste i (1958)

= riziko.
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Teorie Hlavni rysy Nedostatky

Statické . ., , Obtizna Stiglitz
trade off K({mpI"Om}S’ mezt urf) o kvantifikovatelnost  (1973)
: danovym S$titem a naklady \klada dluh
teorie finanéni tisné na.cadul ¢ U, s
’ nakladu vlastniho Litzeberger
Realna ziskovost je ovlivnéna  kapitalu a (1973)
regulovani dluhu v rdmci prumérnych Hangen a
kapitalové struktury nakladi Senbet
Neusiva d " v zavislosti na mifre  (1978)
cuziva dynamiu. zadluzeni. Teorie Bradley et
je testovana na al. (1984)
obligacich jako Myers
jediné podobé (1984)

dluhu. Nerealnost Graham
teorie pii pouziti (2000, 2006)
bankovniho Gvéru.

Trade off teorie
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Teorie
zalozené na
konfliktu
zajmi

Pramen: vlastni zpracovani

Hlavni rysy

Nedostatky

Nejziskovéjsi firmy si ptijéuji  Existence vnéjsich

nejmeéne. faktori a zasahti do
bézného
Podniky se nesnazi o nejlepsi manazerského

rozhodovani (napf.
existence pobidek
¢i politika centralni
banky)

finanéni rozhodnuti, jdou
cestou nejmensiho odporu.

Dvousmérné fungovani toku
kapitalu od poskytovatele

k podniku a od podniku

k poskytovateli je podminéno
nutnosti existence volnych
cash flow.

Vychazi z nespravného
ocenéni vlastniho kapitalu na
zakladeé nedostate¢nych
informaci. Preference zdroje
financovani, k némuz se
nemusi poskytovat interni
informace.

Informacni asymetrie se tyka
pouze hodnoty nového
projektu, mize vzniknout
problém nadmérnych investic,
tj. budou pfijaty neékteré
projekty se zapornou hodnotou
NPV. Otazka spravného
nacasovani.

Vysoka hodnota dluhového
financovani muze vést k rustu
rentability akcionatt (z pozice
rentability vlastniho kapitalu),
ale muze vést také k likvidaci
podniku v disledku
neumérného zatizeni naklady
na potizeni ciziho kapitalu
(tlak na likviditu spolecnosti)
Veritel  definuje  ,,omezeni
shora“ (omezeni rizika) a
vlastnici podniku stanovuji
,omezeni zespodu“ (tlak na
efektivnost)

Hlavni
studie

Myers
(1955, 1999)
Harris a
Raviv (1991)
Frank a
Goyal
(2003)
Taggart
(1977)
Baskin
(1989)
Allen (1993)
Adediji
(1998)
Rashiah a
Peong
(2011)
Jensen
(1986)
Myers a
Majluf
(1984)
Korajczyk et
al. (1990)

Fama a
Miller
(1972)

Jensen a
Meckling
(1976)

Hirshlefer a
Thakor
(1989)

Diamond
(1989)
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3 DETERMINANTY RiZENI KAPITALOVE STRUKTURY

Zakladni aspekty fizeni kapitalové struktury:

1. Existence pfinosti a ndkladi riznych podob kapitdlu vede ke snaze efektivniho
zadluZeni.

2. Existence vné&jSich negativnich vlivli pii fizeni kapitalové struktury vede
potencialné k minimalné docasnému odchyleni od cilt firmy.

3. Existence faktort, které brani firmam okamzité¢ ménit kapitalovou strukturu.

K faktorim, které ovliviiuji kapitdlovou strukturu, patfi predevsim daniové zvyhodnéni
uziti dluhového financovani, naklady mrtvé vahy na likvidaci spolecnosti, resp. na jeji
reorganizaci a financni tiseni. Dale se k faktoriim fadi velikost firmy a struktura majetku,
kterym spolecnost disponuje. Dal§im velmi podstatnym faktorem, ktery vSak plisobi
z vnéjSku spolecnosti, jsou vykyvy na trzich. Tyto vykyvy odchyluji spole¢nost od
jejich primarnich cilti, a zptsobuji, Ze za urcitych okolnosti je vlastni kapital levné;jsi.
Obdobi vysoké ziskovosti miize byt spojeno s pasivnim hromadénim vlastniho kapitalu
a niz§i hodnota dluhu miize byt zplsobena postojem managementu k dluhovému

financovani.

Jak jiz bylo feCeno, naasovani ziskavani rtiznych druhti financovani vede k domnénce,
ze pokud neexistuje funkéni pakovy efekt, pak to znamena, Ze kapitalova struktura bud’
nema vliv na efektivnost spolec¢nosti, nebo jsou ndklady na zménu kapitalové struktury
prilis vysoké. Na zaklad¢ teorie hierarchického poradku Myers (1984) konstatuje, ze v
dasledku informacéni asymetrie by realizace dodatecného financovani prostfednictvim
majetkovych cennych papir méla byt pouze krajni moznosti. Z tohoto konstatovani
vyplyva, Ze podniky by pfi financovani investic mély mit primarni ulohu reinvestice
zadrzeného zisku a nastroje dluhového financovani. Z tohoto pohledu bychom m¢éli

hledat odpovédi na dvé zakladni otazky:

e Jak se dluhové financovani projevi v cen¢ vyrobkii?
e Muze dostupnost dluhovych forem financovani ovlivnit schopnost nebo spiSe

ochotu investovat?
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S témito otdzkami souvisi jes$té jedna skuteCnost a to je obor podnikani, v némz
prislusna spolecnost realizuje hlavni ¢ast své provozni ¢innosti, nebot’ ochota investovat
také souvisi s technickou a technologickou naro¢nosti a konkurenci ptislusného oboru
podnikani. Cim konkurenénéjii je prostiedi, tim vétii tlak je na realizaci investic, nebot
bez investic je udrzeni trzniho podilu obtizné. Podobné vysvétleni souvisi také
stechnickou a  technologickou naroCnosti, nebot pifi  vysoké urovni
veédeckotechnologického rozvoje budou investice znamenat snizovani ndkladii na

realizaci produkce, coz mize ptinést konkurencéni vyhodu a zvysit podil na trhu.

Rizné studie v oblasti kapitalové struktury uvadi, ze vSe velmi vyrazné zdvisi na
vyhodnoceni vyhod a nevyhod dluhového financovani. Rozhodujici vliv bude mit mimo
jiné také struktura majetku, jehoz pozice je vyznamna predev§im v obdobi finan¢ni
tisné, nebot’ z véfitelského hlediska predstavuje zaruky financovani. Je tedy
pravdépodobné, Ze spolecnosti s vice diverzifikovanymi aktivy budou ve vétsi mife
vyuzivat potencial dluhového financovani v navaznosti na zmirnéni dusledkii pfipadné
finan¢ni tisn€. Ve vétSiné studii vychazeji pifi vyhodnocovani vyhod a nevyhod
dluhového financovani z regresniho modelovani. Modely jsou vSak velmi rtiznorodé
z podstaty rozdilnosti vazeni zavislych a nezavislych proménnych. Obecny tvar regresni

rovnice ma pak nasledujici podobu:
Leviy = Xie1B + €3¢ (1)

Pticemz v této rovnici je pakovy efekt prezentovan ukazatelem debt ratio nebo
debt/equity ratio v dané spolecnosti (i) a v Case t, tento efekt je pak dan rtznymi
charakteristikami, ¢asto méfenymi v Case t-1 a ndhodnou proménnou. Volba zavislé
proménné neni zcela jednoznacnd. Hleda se odpovéd’ na otazku, zda by mélo byt vyuziti
dluhového financovani podiizeno trzni velikosti spolecnosti (nejcastéji hledanim
WACC). Diskuse u této otazky spociva zejména v nejistoté, zda je vhodné pouzita trzni
hodnota spole¢nosti, nebo zda by v tomto kontextu bylo lepsi vyuziti ucetni hodnoty
aktiv (napf. Titman a Wessel, 1988). Mnoho studii dava pfednost pravé soumeéteni
s u€etni hodnotou majetku, nebot’ pouziti pravé této veliCiny je v mnoha ohledech
vyrazné jednodussi, zejména u manazerského rozhodovani (Graham a Harvey, 2001).

Welch (2004) konstatuje, ze je dulezité si uvédomit, ze existuje pfiliS§ mnoho nejasnosti
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také ohledn¢ skute¢nosti, jak ma byt vyjadfen dluh, tedy zda preferovat vyjadieni
dlouhodoby dluh/celkovy kapital nebo celkové zavazky/aktiva celkem.

V dalsim textu se budeme zabyvat nezdvislymi proménnymi, které se pouzivaji jako
soucast prufezovych analyz kapitalové struktury. Tyto proménné jsou povaZovany za
nedokonalé¢ vzhledem ke skutecnym zakladnim determinantim kapitdlové struktury.
Pravé problémy endogenity, interpretace proménnych a jejich vztah ke kapitalové

struktufe jsou Casto predmétem vsech debat.

Zavisle proménnou veli¢inou ve vztahu k nezavisle proménnym veli¢indm lze také
oznacit vynosnost podniku, kterd byva podstatou uvadénych definic tykajicich se
kapitalové struktury obecné. Ustiedni myslenkou diskuse, ktera se vede zejména mezi
akademickymi pracovniky, je vliv nastaveni zplisobi financovani na velikost
generovan¢ho zisku a také zda fizeni kapitalové struktury mtize vést k odchyleni od
optimalniho cile spolecnosti. Tady lze totiz nalézt zékladni cilovy konflikt. Za urc¢itych
okolnosti muze byt vyuziti cizich zdroji financovani levnéj$i nez vyuziti zdroju
vlastnich, ale zaroven vétsi vyuziti dluhu zvysuje Gcinnost danového Stitu, coz vSak také

vede k snizeni ucetné vykdzaného vysledku hospodareni.

Na druhou stranu je také potieba si uvédomit, Zze ziskovost ma také souvislost se
zménami struktury majetku, nebot’ ristu ziskovosti lze dosdhnout také optimalizaci
vyuziti majetku, coz mize vést ke zlepSeni produktivity a tim také k ristu ziskovosti.
Staly majetek je vhodnym impulsem pro vyuziti dluhového financovani. Z hlediska
zajisténi konkurenceschopnosti v konkuren¢nim prostiedi je nutné rychlej$i dosazeni na
nové technologie a nejrychlej§im zpiisob dosazeni je vtomto ohledu vyuziti cizich

24

obory podnikani by mély vykazovat vyssi miru zadluzeni.

Rizeni kapitalové struktury zavisi pfedev§im na soudasné hodnoté piinosti a vysi
nakladt dluhového financovéani. Pozornost proto bude vénovana diskusim tykajicim se
danovych vyhod dluhového financovani. Riazné studie se pokousi hodnotit vztah mezi
danovym zatizenim a velikosti dluhu. Pfedmétem zkoumadani je také skutecnost, zda
nékteré z ostatnich ndkladii dluhu mohou kompenzovat pravé vyhodu danové

uznatelnosti nékladti dluhu. Pozornost je zaméfena pfedevSsim na naklady plynouci
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z finan¢ni tisné, ndklady neefektivni likvidace, investicni deformace plynouci
z konfliktu zajma akcionaii a véfiteld. Argumenty se nejCastéji opiraji o velikost

vvvvvv

dalsiho mozného financovéni, a velikost spole¢nosti.
3.1 Dariiova uznatelnost uroki z uvéru

Z teoretického hlediska je nejpodstatnéj$§im efektem pouziti dluhu daniova uznatelnost
urokli z avéri. Nebyt tohoto efektu, firmy by generovaly vyssi Groven zdanitelnych
piijmul, coz by také nevedlo k vyrazné potiebé fidit kapitalovou strukturu. Nicméné
jakkoliv tento vztah vypadd jednoduSe, tak jednoduché to neni. Chceme-li porozumeét
danové vyhod¢ dluhu, musime si uvédomit, ze kazda koruna pied zdanénim musi byt
rozdélena mezi akcionafe (bud® ve formé¢ kapitalového zhodnoceni, nebo jako
dividenda) a ke zdanéni pak dochézi jednak na arovni podniku prostfednictvim dané
z ptijmi pravnickych osob z vysledku hospodafeni spolecnosti (1- 1c), ale také na
urovni pifijemctt dividend dani z piijmt fyzickych osob (1- tg). Naproti tomu u
urokovych plateb plati, Ze jsou dafiové uznatelnou polozkou a vynosy z tirokovych
plateb jsou zdanény pouze jednou na urovni dané z piijma fyzickych osob (1-1p).
Kombinace vlastniho a ciziho kapitdlu mize znamenat Gsporu na jednu korunu o

velikosti (1 —7,) — (1 — 7.)(1 — 7).

Tento vztah pak automaticky predpoklada, ze kazda koruna urokovych plateb mtze byt
pouzita jako danovy S§tit, nicméné jak poukazuje napi. DeAngelo a Masulis (1980)
existuje celd fada podnikli, pro néz vyhoda danového odpoctu odpada, nebot’ vykazuji

Cistou provozni ztratu. Da se tedy predpokladat, ze firmy vykazujici niz§i uroven

cvwvr

vvvvvv

rozhodovani o vyuziti dluhového financovani. Danova vyhoda dluhu se v téchto
studiich jevila jako nepiesvédciva. Napiiklad Bradley et al. (1984) ptinesli dikazy o
tom, ze podniky s dostateénymi nedluhovymi $§tity (zejména odpisy dlouhodobého
majetku) maji lepsi pakové poméry nez ty, které maji nedluhové danové Stity nizsi. Tuto
studii potvrzuje 1 Titman a Wessels (1988), ktefi prokazali, Zze znacné nedluhové Stity

v podobé Cisté provozni ztraty nebo s vysokym objemem investic nemusi mit dostatek
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zdanitelnych pfijmul, aby mohly pln¢ vyuzit vyhod danového S§titu. K tomu podotyka
MacKie-Mason (1990), ze vétSina podnikii radéji nez dluhovy $§tit vyuzije nedluhovy
Stit v podobé zvySenych kapitdlovych vydaji. VétSinou to vyplyva ze zkuSenosti
podnika s tim, ze pokud uz zazily ztratu, pak v dobé tvorby provozniho zisku radéji
realizuji investice, nebot’ v dalSich letech mize byt znovu realizovana ztrata. Studie
tvrdi, ze danovy §tit je z hlediska struktury zdroji financovani vyuzivan pouze tehdy, je-
li ocekavana zména mezni miry zdanéni trokovych odpocti (MacKie-Mason, 1990, s.

1473).

Ve stejném duchu pokracuje Graham (1996, 2000, 2006), nebot svou pozornost
zamétuje na pokus o kvantifikaci firemni mezni dailové sazby pii zohlednéni ziskovosti
podniku, urovné danovych sazeb, nedluhovych danovych S§titi, zrychlenych odpist
apod. Ackoliv se vétSina studii orientuje na prafezové ucinky dani, existuji také studie,
které zkoumaji, zda podniky méni svou kapitdlovou strukturu v ndvaznosti na zmeny
v danovych zdkonech. Givoly et al. (1992) zjistil ve své studii, zZe pfi vyrazné zméné
danové sazby napt. pii The Tax Reform Act vroce 1986 ve Spojenych stitech
americkych, kdy doslo k vyraznému poklesu dan¢ z ptijmti pravnickych osob, zacaly
spolecnosti ve vyrazné niz§i mife vyuzivat dluhového financovani. Toto opatieni bylo
nejvyrazngj$i u spolecnosti s vysokou mirou rentability. DalSim dikazem z praktického
hlediska mtze byt i zména zdkona o dani z pfijma v roce 2003 ve Spojenych statech
americkych. V tomto roce poklesla dan zpiijmu fyzickych osob (z kapitdlovych
vynost) na 15%, coz mohlo mit potencidlné¢ dva zdkladni ucinky. Prvnim U¢inkem
mohla byt vétsi ochota vyplacet dividendy, coz by mélo za nasledek vyrazné snizeni
objemu nerozdéleného zisku z piedchozich obdobi a tim také zménu pakového poméru
D/E ratio. Tento ucinek zkoumaly napiiklad studie Chetty a Saez (2005). Druhy
potencialni ucinek spociva vtom, Ze je potfeba si uvédomit, Ze sniZzeni danového
zatizeni pfijml zvysi atraktivitu vlastniho financovani, takze vlastné nemusi byt zcela
jasné, jaky bude vysledny efekt v navaznosti na D/E ratio, nebot’ to miize znamenat jak

rust, tak i pokles tohoto ukazatele.

Kromé zdanéni podnikového je v kontextu s fizenim kapitadlové struktury feSena také
problematika tirovné osobniho zdanéni majitelti akcii. Z vySe uvedené rovnice vyplyva,
ze snizeni danové sazby jednotlivych investort zvySuje atraktivitu vlastniho kapitalu a

dluh by mél byt mén¢ atraktivni. Navic je potieba si uvédomit, ze se snizeni danovych
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sazeb projevi také v nakladech vlastniho kapitalu, do nichZ se uroven zdanéni pfirozené
promita. Praci, které by se zabyvaly touto problematikou (tedy vlivem dané z piijmu
fyzickych osob), je velmi malo. Jednou z vyjimek je Graham (1999), ktery néasledoval
praci Gordon a MacKie-Mason (1990). Pravé vysledky téchto studii naznacily potencial
vlivu osobnich dani. Problém osobniho zdanéni by se v podminkach Ceské republiky
zkoumal jen velmi obtizn€. Prvnim ditvodem je skutecnost, ze z pohledu dané z ptijmu
fyzickych osob a jejiho vyvoje na naSem tizemi do roku 2007 byla velikost dan¢ zavisla
na vysi ptijmu jednotlivce a od roku 2008 je stabilni uroven dané stanovena na 15 %.
Zkoumani u¢inku zmény dané by tedy bylo problematické. Druhym stejné¢ vyznamnym
faktorem je pak skutecnost, ze jen relativné malo firem vykazuje stabilni dividendovou
politiku. Divodd, pro¢ se v Ceské republice piili§ dividendy nevyplaceji, je vic. Tim
prvnim muze byt velka neefektivnost vyplaceni dividend. Jejich vyplaceni je znacné
drahou zalezitosti, dividendy jsou totiz zdanény vlastn¢ dvakrat. Nejprve je zdani
spole¢nost, protoze jsou vyplaceny z Cistého zisku po zdanéni. A pak jesté zaplati dan
pfijemce dividendy, ktery ji dostane zdanénou 15% srazkovou dani u zdroje. Vyplaceni
dividendy by navic ovlivnilo 1 likvidni pozici spolecnosti, nebot podnik musi
disponovat dostateénym mnozstvim penéznich prostfedkd, aby mohly byt dividendy
vyplaceny. Dal$im divodem nevyplaceni dividend je povinnost kazdé spolecnosti
dodrzovat urcité zakladni principy pti rozdélovani zisku. Minimalné pét procent musi
spolecnost umistit v rezervnim fondu. Po piidé€leni prosttedkii do rezervniho fondu musi
spole¢nost rozhodnout, jak dale zisk vyuzije. Bud’ mize byt vyuzit ke sniZeni ztraty z
minulych obdobi, nebo je vysledek hospodareni pouze preveden v tcetnich vykazech do
polozky nerozdéleného zisku. V naSich podminkach se spoleCnosti nejdiive snazi
profinancovat investi¢ni piilezitosti. Znamena to, ze se nejdiive snazi nalézt vSechny
vhodné a dostatecné ziskové projekty a teprve pokud takové efektivni projekty nemaji,

vyplaceji dividendy.
3.2  Volatilita penéznich toki

Z teoretického hlediska bychom méli za normalnich okolnosti v souvislosti s volatilitou
penéznich tokli uvazovat tak, Ze by spolecnosti, které se vyznacuji vysokou volatilitou
penéznich tokl, mély vyuzivat niz8i miru dluhového financovani, nebot’ jsou z podstaty

nachylné€jsi k vyssi pravdépodobnosti financni tisn€. Studie Bradley et al. (1984), Walda
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(1999) a Booth et al. (2001) naznacuji negativni vztah mezi volatilitou penéznich toki a
pakovym efektem dluhového financovani, coz by vySe uvedenou teorii potvrzovalo.
Avsak existuji 1 studie s opaénymi nazory (Toy et al., 1974), resp. s nazorem, ze vazba
mezi témito veli¢inami je nevyznamnd (Titman and Wessels, 1988). Vyssi volatilita

penéznich tokli u spolec¢nosti s niz§im dluhem vyvola nizs§i dafiovou povinnost.

Teoreticky model Rosse (Ross, 1985) zkouma vztah volatility penéznich tokad a
optimalniho pakového efektu s diirazem na trzni selhani. Ve svém modelu se zabyva
myslenkou, ze jsou-li podniky vystaveny potencialnim konkurznim nakladim v dobé
vykazovat vys$$i konkurzni cenu. Jeho teorie potvrdily i nasledné studie, napf. Sugrue
and Scherr (1989). I oni potvrdili, ze existuje zavislost mezi volatilitou cash flow a
systematickym rizikem vnéjSitho ekonomického prostiedi na velikost dluhového

financovani.
3.3 Likvidita podniku

Vzijemny vztah mezi likviditou spolecnosti a optimalnim pakovym efektem, tedy
vyuzitim zdrojii financovani, je pfedmétem studii uz mnoho let. Likvidita ma
bezprostiedni ndvaznost na vyuziti cizich zdroji financovani. Je vnimana jako aspekt,
ktery umoziuje Iépe se chopit prilezitosti u neofekavanych investic, respektive
umoziuje spoleCnostem lépe preCkat neptiznivé obchodni a ekonomické podminky.
Williamson (1988) a Shleifer a Vishny (2001) ve svych studiich tvrdi, ze existuje
pozitivni vztah mezi likviditou spole¢nosti a vyuzitim dluhu. Naopak Morellec (2001) a
Myers a Rajan (1998) tvrdi, Ze vztah je postaven jako negativni. Pozitivni vztah je
vysvétlovan myslenkou, ze vysoce likvidni aktiva jsou z pozice ndkladi finanéni tisné
mén¢ efektivni, nebot’ jejich prodej (vyjma penéznich prostfedkil) byva realizovan se
ztratou (hovoifime zejména o pohledavkach a zasobéach). AvSak nizsi hodnota likvidnich
aktiv zvySuje riziko neposkytnuti financnich prostfedki. Chce-li manazer zvySovat
hodnotu dluhu za vyhodnych podminek, musi jej mit kryt dostateCcnym objemem
likvidnich aktiv. Likvidita je také vnimana jako aspekt, ktery umoznuje 1épe se chopit
prilezitosti u neocekavanych investic, respektive umoznuje spolecnostem 1épe pireckat

neptiznivé obchodni a ekonomické podminky.
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Morellec (2001) se domniva, ze likvidita aktiv (tedy schopnost zapojit je do odprodeje
majetku pfi likvidaci) snizuje hodnotu firmy a tim 1 jeji dluhovou kapacitu. Tvrdi takeé,
ze neumérnd likvidnost aktiv v podniku vede k nedostatecnym investicim a
problematickému rozvoji podniku. Oproti tomu vSak Kim, Mauer a Sherman (1998) ve
své studii tvrdi, Ze dostatecna likvidita ex-ante peCuje o dostupnost financnich
prostiedkt v budoucnosti v pfipad¢ realizace investic. Zkoumali tento vztah na
americkych primyslovych spolecnostech vletech 1975 — 1995. Vysvétlujicimi
proménnymi pro vztah likvidnich aktiv k celkové ucetni hodnoté podniku byly rast
investi¢nich pftilezitosti, cash flow a jejich volatilita, zadluzenost a riziko bankrotu.
Podle jejich studie byl potvrzen pozitivni vztah mezi ristem investi¢nich ptilezitosti a
likviditou. Zaroven vSak také zjistili, Zze existuje negativni vztah mezi zadluzenosti,

resp. s jejim rastem, a firemni likviditou.

Opler, Pinkowitz, Stulz a Williamson (1999) provedli empirickou analyzu rovnéz na
vzorku americkych nefinan¢nich spole¢nosti, avSak v delSim casovém horizontu od
roku 1952 do roku 1994. Dosli ke stejnému zjisténi ohledné vztahu k rastovym
prilezitostem, neméné potvrdili také zavér Williamsonovy studie (1988) ohledné
pozitivniho vztahu mezi zadluZenosti a likviditou spolec¢nosti. Podle vSech téchto studii
je v8ak ucinek likvidity pozitivni pouze tehdy, nemaji-li manazeti zddnou rozhodovaci
pravomoc ohledné odprodeje aktiv, coz snizuje riziko vyvlastnéni majetku. Sibilkov
(2007) zjistil, ze likvidita zvySuje naklady manazerského rozhodovani a ze vliv likvidity
aktiv na pakovy efekt je podminén kombinaci zajiSténych pohledavek a piimym
vztahem mezi ucinkem likvidity na nezajistény dluh. Potvrdil také, Ze likvidita roste
s rastem zadluZenosti u vysoce zadluzenych firem a firem s nizkym trokovym krytim a
u firem snizkou hodnotou dlouhodobého majetku, resp. stalych aktiv k hodnoté

nesplaceného dluhu.

Rovnéz je potieba si uvédomit, ze vyssi likvidita snizuje ocekdvané naklady finan¢ni
tisn¢ u véfitel a tim umoziuje firmam vyssi zadluzenost ex-ante a zvySuje optimalni
mnozstvi dluhu. Tento pozitivni vztah je v souladu snékterymi trade off modely
kapitalové struktury. Harris a Raviv (1990) tvrdi, ze pti vybéru vhodné urovné dluhu
hledaji investoii kompromis mezi soucasnou situaci a budouci o¢ekdvanou situaci za
podminek zlepSeni efektivnosti fungovani provozni ¢innosti spolecnosti. Likvidita a

efektivnost jsou tedy porovnavany s pifinosy dluhového financovani. Kromé toho
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Anderson (2002) tvrdi, Ze podniky s vysoce likvidnimi aktivy preferuji vyssi miru
zadluzeni bez zmény majetkové struktury. Potvrdil také negativni vztah mezi
kratkodobou vypomoci a likviditou v ptipad¢, ze ptichazi v dobé¢, kdy ma firma
nedostatek hotovosti. Zaméfil se na komparaci belgickych a britskych spolecnosti a
v empirickych studiich zjistil, Ze 25 % belgickych spole¢nosti vykazuje podil likvidnich
aktiv nad arovni 23 %, zatimco ve Velké Britanii stejny podil likvidnich aktiv vykazuje

pouze 14 % spole¢nosti.
3.4  Velikost podniku

Vazbu fizeni kapitdlové struktury a velikosti podniku fesi podobné jako u pfedchozich
faktorti celd fada studii a 1 zde je mozno nalézt rozporuplné nazory. Nékteré z téchto
studii deklaruji velmi silny vliv velikosti podniku (Rajan and Zingales, 1995), nékteré
vSak hovofi o nevyznamné nebo velmi slabé vazbé tohoto faktoru na fizeni kapitalové
struktury (Kim and Sorensen, 1986). Ackoliv je podle studii vliv velikosti podniku

slabsi, pfesto se nabizeji dvé moznosti vysvétleni vazby.

Prvni vysvétleni se opira o tvrzeni, ze velikost podniku je pozitivnim faktorem
z hlediska dluhového financovani. Mensi podniky maji fixni ndklady na refinancovani
nepomérné vyssi nez velké podniky, coz v praxi vede k tomu, Ze mensi spole¢nosti maji
tendenci volit niz§i Groven dluhového financovani. Fama a Miller (1982) tvrdi, ze
informacni asymetrie v tomto kontextu pracuje vyrazn¢ ve prospéch velkych firem a

z tohoto diivodu budou mit vétsi firmy moznost piijcovat si za vyhodnéjsich podminek.

Druhé vysvétleni se opira o skutecnost, ze z hlediska fizeni kapitalové struktury existuje
na velikost podniku jen nepifima vazba, nebot velikost podniku patii k dilezitym
faktorim, které ovliviiuji cenu, za kterou bude dluh potfizovan. Napiiklad velké
spole¢nosti maji tendenci mit svou podnikatelskou ¢innost vyraznéji diverzifikovanou, a
tudiz vykazuji nizsi volatilitu zisku, penéznich tokt a potencialné i hodnoty podniku. To
také znamena, ze existuje niz§i pravdépodobnost bankrotu nebo finanéni tisné, coz
hovoii ve prospéch dluhového financovani (niz§i ndklady dluhového financovani).
ZkuSenosti z jinych studii ukazuji (Shumway, 2001), Ze velké firmy obecné vykazuji
mensi potencial bankrotu bez ohledu na troveir zadluZeni spole¢nosti. Cetné studie

tvrdi, Ze pravdépodobnost bankrotu je nepifimo umérna velikosti podniku (napf.
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Michaelas et al., 1999), proto se ocekava, ze velikost podniku bude vyuzita ve prospéch
dluhu. Tato tvrzeni jsou empiricky podporovana zjisténimi Ferri a Jones (1979) a Kim a
Sorensen (1986). Velikost podniku a nizka uroven vnimani pravdépodobnosti bankrotu

muze pozitivné ovlivilovat jak velikost, tak i ndklady dluhu.

Efekt velikosti podniku mtlize byt i opa¢ny v navaznosti na naklady dluhu, ¢eli-li podnik
finan¢ni tisni ¢i bankrotu. Mohou to byt Cisté technické divody — vétsi spolecnosti jsou
tézkopadnéjsi z hlediska realizace investiCnich pland z divodu poSkozeni drzitela
obligaci, nebo divody tykajici se fizeni spolecnosti — vétsi spolecnosti vlastni 1 vice
instituciondlnich investort a mohou byt i pod vétSim medidlnim tlakem. V této
souvislosti navic plati, Zze v pfipadé ohrozeni maji vét§i spolecnosti k dispozici veétsi
objem majetku, ktery mohou potencidlné prodat. Jsou-li dobife podnikatelsky
diverzifikovany, pak se tomuto prodeji mohou vyhnout, nebot’ efekt z odprodeje ve
finan¢ni tisni je niz§i. V tomto kontextu jsou velké firmy obecné vnimany jako
stabilnéjsi, s mensi pravdépodobnosti bankrotu a tim i z pohledu Gvérového za méné
rizikové s prukaznéj$Simi ucty. Podle Faulkendera a Petersena (2006) mohou mit velké
spolecnosti ve své kapitalové struktute vétsi podil dluhu jen proto, Zze maji k dluhovému
financovani lepsi pfistup. Jejich studie prokézala, ze velké firmy vyuzivaji az o 35 %
vice dluhového financovani. Ve studii je identifikovana fada faktorti pro hodnoceni
vybranych podnikti z hlediska pakového efektu. Jednim z faktora je ,,viditelnost* nebo
vyznamnost spolecnosti na kapitalovych trzich, coz investicnim bankam usnadnuje
rozhodovani o bezpecném umisténi zdrojii, nebot’ soucasti studie byly spolecnosti
obchodovany na NYSE a byly soucasti Indexu S&P nejméné tfi roky. Toto jsou vSak
vysledky, které vychazeji z reality americkych trhii. Pro celou fadu zemi v Evropé by
byly aspekty studie obtizné akceptovatelné, protoze orientace na bankovni trh pfi
primarnim ziskani finan¢nich prostfedkl stavi velikost firmy do mirné¢ odlisné pozice.
Evropa je obecné vice ptiklonéna k dluhovému financovani, které je dostupné i pro

mensi spole¢nosti, 1 kdyz je mozna polemika o nakladech na dluh.
3.5 Stala aktiva versus financni tisen

Zkoumani vlivu objemu dlouhodobého majetku ve vlastnictvi podnikli na miru vyuziti
cizich zdroji financovani vychéazi ze dvou zékladnich aspektti. Prvnim aspektem je
stabilita a image spolecnosti, kde se piredpoklada, ze dostatecnym objemem predevsim
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hmotného dlouhodobého kapitalu disponuje zavedend spolecnost dbajici o svilj rozvoj.
Druhym aspektem je zaruka. Dlouhodoby majetek je vniman v ramci finan¢niho
systému orientované¢ho na bankovnictvi jako zaruka pro ptipad problémt, které mohou
potencialné nastat v dob¢ trvani vztahu banka véfitel. I pres tyto dva zdkladni a pomérné
jednoznacné aspekty vznikla celd fada studii, které se timto vztahem zabyvaji a které je

bud’ potvrzuji, nebo vyvraceji.

Velmi Casto je mozné se setkat se zdvérem, ze mezi D/E ratio a pomérem dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech (SAA) existuje pozitivni korelace. I tento vztah feSily
v minulosti mnohé studie riznych autorti, napt. Marsh (1982), Hart and Moore (1994).
Podstata spocivd zejména v hodnoceni véfitelského rizika, které je diky hmotnému
majetku zmirnéno, a tudiz existuje veétSi ochota cizi zdroje poskytovat. To vSak
vyvolava u stalych aktiv jesté jednu otazku, zda stejnou pozici méa i nehmotny majetek.
Odpovéd’ vtomto sméru neni uplné jednoduchd, nicméné struéné vyjadieno jeho
hodnota v dobé finanéni tisn€ ¢i konkurzu klesa vyraznéji neZ u hmotného majetku.
Tato skutecnost pak bude jednoznacné znevyhodnovat podniky, jejichz majetek je
vyznamnéji tvoien obéznymi aktivy nebo aktivy nehmotnymi, nebot’ tyto spole¢nosti
v dobé finanéni tisné neskytaji téméf Zadnou zaruku. Tyto spolecnosti by tak logicky
mély mit ve své kapitalové struktute zahrnuty prevazné vlastni zdroje financovani, coz
vSak na druhou stranu popira logiku vyvazenosti zdroji a majetku (z vlastnich zdroji by
mél byt primarné financovan dlouhodoby majetek), nicméné tato myslenka nemusi
platit v okamziku, kdy zacneme uvazovat o kratkodobych zdrojich financovani a tim i o

finan¢ni struktufe.

Stulz a Johnson (1985) argumentuji, Ze existence stalych aktiv umoznuje jejich zapojeni
do fizeni kapitdlové struktury a snizit tak naklady dluhu, nebot se pracuje s tzv.
zajisténym dluhem. Ve firmach, které naopak disponuji vétsim objemem nehmotnych

aktiv, jsou naklady na fizeni kapitalové struktury vyssi, nebot’ kontrola takovychto aktiv

vvvvvv

vvvvvv

formy financovani. Stejné tak véfitelé budou mit vétsi ochotu poskytovat prostiedky
firmam s majetkem, ktery potencialné mtize slouzit jako zastava. Z této diskuse pak
vyplyva zavér, Ze existuje pozitivni vztah mezi vyuzitim dluhu a objemem stalych aktiv.

Rajan a Zingales (1995) konstatuji, ze s vyssim podilem dlouhodobého majetku roste i
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ochota véfitell poskytovat uvér a pakovy efekt z vyuziti cizich zdroji by tak mél byt
vysSi. Titman a Wessel ve své studii (1998) tuto skuteCnost potvrzuji s odkazem na
skutecnost, ze firmy s vyssi trovni dlouhodobych aktiv, které maji vysokou zastavni
hodnotu, maji i vétsi ochotu vyuZit cizi zdroje financovani. To v nésledujicich letech
potvrdily i1 dalsi studie, napt. Michaelas et al. (1999), Frank a Goyal (2004), Bevan a
Danbolt (2004) a Gaud et al. (2005).

Navic je mozno se domnivat, Ze tento vztah bude vyznamnéjsi v téch ekonomikach, u
nichz jsou primarn¢ ziskdvany financni prostfedky z bankovniho sektoru nez
v ekonomikach orientovanych na trhy. V rdmci empirické studie dosli Antonion et al.
(2002) k z&véru, ze vztah vyuziti dluhu a stalych aktiv je pozitivni v Némecku,
negativni ve Velké Britanii a ve Francii je tato vazba nevyznamna. Vyznam zajisténi
uvéri mohl byt v dobé realizace studie zpiisoben zejména tim, Ze pravni Uprava
fungovani stavebnich spofitelen, které patiily k nejvétSim poskytovatelim tvért,
povolovala poskytovani zajiSténych uvéri a nezajisténych smély poskytovat jen
limitovany objem. Opét je tedy mozné argumentovat tim, Zze bankovné orientovany
systétm primarn¢ vede k vyuziti cizich zdroji financovani z bankovniho sektoru.
Nevyznamnost vazby ve Francii zase mohla byt zptsobena tim, Ze v dobé studie byla
pfijata novela zdkona o konkurzu, coz z hlediska financovani zptisobilo pfedevsim to, Ze
podniky zacCaly postupné piechazet na ziskavani zajisténych cizich zdrojii. Ve Velkeé
Britanii je podle této studie negativni vztah téchto veli¢in postaven na nevyznamné roli
bankovnich uvéri ve firemnich pasivech. Proto stald aktiva nemaji na ziskévani
finan¢nich prostfedkt pfili§ velky vliv. Britské firmy vykazovaly vyznamnégjsi podil

vyuziti vlastnich zdroja financovani a kratkodobych cizich zdroji.

Dal§im argumentem pro hmotna aktiva je také skutecnost, Ze u hmotnych aktiv se da
v dobé financni tisné pfirozenéji pocitat s jejich odprodejem a nemusi byt zvazovano
pfevzeti fizeni spole¢nosti, coz je piirozencjSi u nehmotného majetku. Jde tedy o
nejlepsi mozné vyuziti toho piislusného aktiva. V této souvislosti je nutné zminit, ze
v dobé financni tisn¢ preference hmotného aktiva vyplyva z potencialu vyssiho vynosu.
Nehmotny majetek nemiize nikdy realizovat stejnou hodnotu pro vSechny spolecnosti.
know how a patenty a obory, které je vyuzivaji v menSim rozsahu. Opét je to

zdiivodnéni toho, Ze nehmotny majetek je problematicky uplatnitelny mimo sviij obor
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podnikani. Je znovu argument pro to, aby spolecnosti s vysokym podilem tézko
uplatnitelného nehmotného majetku a jedinecnosti svého podnikéani inklinovaly k nizsi
mife zadluzeni. Tuto skutecnost fesi napiiklad studie Shleifera a Vishny (1992). Zabyva
se problematikou toho, ze firmy ve vysoce konkuren¢nim prostiedi maji v pfipadé
finan¢nich problémt pohotovy trh pro jejich feSeni. Volba vyssi zadluZenosti v téchto
piipadech miize vést k doCasné vyssi efektivnosti. K tomu je potieba si jesté uvédomit,
poskodit své véfitele, napt. energetické spolecnosti zabyvajici se vyrobou energie. I tyto

spole¢nosti budou snédze ziskdvat nové prostredky pro realizaci investi¢nich rozhodnuti.

Ze studie Scotta (1977) vyplyva, ze emitovani dluznickych cennych papiri docasné
zvySuje hodnotu kapitdlu poskytnutého akcionafi. Toto tvrzeni podpofili Myers a
Majluf (1984), nebot’ jejich model ukazuje, ze mohou existovat naklady spojené s emisi
obligaci, které znaji pouze manazefi podniku, coz zplsobi informacéni asymetrii a
potencialni investoii mohou tuto informaci nespravné vyhodnotit a tim docasné zvysit
hodnotu podniku. Z hlediska existence statlych aktiv (zejména pak nemovitosti) se tato
skutecnost bude nutné promitat do ceny dluhu, nebot” dluh bude za téchto okolnosti
pofizovan s niz§imi néklady. Dalo by se ocekdvat, ze firmy, které mohou vyuzit tento

kolateral, budou také vice inklinovat k dluhovému financovani.

Vyuziti zajisténého zadluzeni vSak nesouvisi pouze stimto elementarnim vztahem.
Pfi¢innou souvislost 1ze nalézt jest¢ v kontextu zastupitelského konfliktu. Zde vSak
tento vztah funguje opacné. Jak naptiklad Grossman a Hart (1982) tvrdi, zvySenou miru
zadluZeni nepfipusti manazeti kvili zvySené hrozb¢ bankrotu, nebot” s ristem hrozby
bankrotu klesa moznost konzumace pozitki plynoucich z manazerské pozice.
Predevsim tato skutecnost vede k velmi dislednému vyuziti dluhového financovani a
také jeho zajisténi. To vSak zpétné sméfuje k tomu, Ze spolecnosti s menSim objemem
aktiv, které mohou byt pouzity k zajiSténi dluhu, budou z hlediska zastupitelského
konfliktu zvazovat mens$i miru zadluzeni, nebot nedostatek vhodnych aktiv zvySuje

naklady dluhu a tim také vyraznéji snizuje miru pozitkii manazert.

Se stalymi aktivy v kontextu s fizenim kapitalové struktury souvisi jesté existence
nedluhového danového Stitu. Ten vyjadiuje tsporu, kterou podnik ziskd tim, ze odpisy

zahrnuje do nakladl a tim snizuje danovy zaklad. Je tedy zfejmé, Ze vliv nemovitosti ma
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své dopady také na rentabilitu vlastniho kapitalu. D4 se fici, Ze nedluhovy dainovy Stit
ma substituni vliv vzhledem k Grokovému danovému S§titu na fizeni kapitadlové

struktury. Timto vztahem se zabyva ve své studii naptiklad DeAngelo a Masulis (1980)
3.6  Vliv finan¢niho systému na kapitialovou strukturu

Ke kapitalové struktuie a jejimu hodnoceni je mozné pfistupovat také z hlediska
fungovani finan¢niho systému. V ramci finan¢niho systému je mozné riznym zptisobem
alokovat zdroje finan¢niho kryti. K této alokaci mize dochazet bud’ prostrednictvim
kapitdlového trhu nebo prostfednictvim bankovniho systému. Kazdy tento zplsob
umist'ovani zdroji ma své specifické rysy. Plivodné existovalo rozdéleni takovychto
zpusobt alokace zdrojui do Sesti variant, ale po druhé svétove valce se zredukoval jejich
pocet na stavajici dva systémy. Ve finan¢nim systému orientovaném na finan¢ni trhy
existuje Sir§i spektrum financnich instrumentti. Principidlné jde o to, Ze do vztahu
vstupuji subjekty, které o sob&é nemaji zddné informace vyjma finan¢niho vztahu. Obé¢
strany by tedy mély mit na transakci stejny vliv. Tento systém je postaven na relativné
vyssi diverzifikaci rizika mezi vlastniky a vétitele, nebot’ snaha o ziskéni prostfedk pro
financovani je mifena nejen do bankovniho sektoru, ale zejména na penézni a
kapitalové trhy. Také domacnosti se zde Castéji uchyluji k pfimému investovani svych
docCasn¢ volnych finan¢nich zdrojii a firmy tak ve vétSim objemu ziskavaji zdroje na
kapitalovych trzich. Tlak na kontrolu miry zadluzenosti je tak primarné kladen na
management, ktery je zodpovédny za optimalni vyuziti zdroji financovani. Schmuckler
a Vesperoni (2001) tvrdi, Ze vysoce likvidni trhy plni také bezpecnosti funkci, nebot’
zaroven potlacuji manazersky konflikt odosobnénim vztahd. Firemni obligace totiz
zpravidla neobsahuji ustanoveni tykajici se wvnitini kontroly a mohou byt volné
obchodovany na finan¢nich trzich. Pravé vysoka likvidita na trznich umozni ,,trestani‘
neefektivniho chovani, tudiZ neni nutné direktivni stanovovani kontrolnich funkeci.
Zarovenn finan¢ni trhy vnimaji dluhopisy jako lepsi formu poskytnuti finan¢nich
prostiedkli, nebot’ obéma stranam poskytuji dostatecnou flexibilitu z hlediska doby
pouzitelnosti. Nezajisténé podnikatelské tvery zpravidla vyzaduji sou€innost bank na
fizeni spolecnosti, coz také znamend naklady na ziskani informaci. Pravé pfitomnost

asymetrie informaci zabranuje obchodovani s uvéry. DeFiore a Uhlig (2005, 2011)
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tvrdi, Ze financovani obligacemi se na efektivné fungujicich trzich je mén¢ nékladnou

formou financovani ve srovnani s bankovnimi avéry.

V bankovné orientovaném systému zpravidla teorie hovoii o méné rozvinutém
kapitalovém trhu, volné finan¢ni zdroje jsou alokovany zejména prostiednictvim
dlouhodobych a kratkodobych uvért bank a jinych depozitnich instituci. Toto je systém,
ktery je bézné spojovan se zemeémi eurozony a Japonska. Banky mivaji v tomto typu
finan¢niho systému vétSinovy podil ve firmach a zaroven plati, ze je v daleko mensi
mife vyuzivan k financovani vlastni kapitdl a proto byva debt/equity ratio vyssi.
Argumentem pro toto tvrzeni byva fakt, Ze existuje majetkova propojenost bankovniho
sektoru se sektorem nefinanénim. Cely systém je zameéfen na bankovnictvi a
dlouhodoby vztah mezi bankami a podniky. Lee (2012) tvrdi, Ze bankovn¢ orientované
systtmy maji tendenci =zaroven zdiraznovat pozitivni vliv bank z hlediska
shromazd'ovani finan¢nich informaci i pii identifikaci proveditelnych a ziskovych
projektii. Dalsi pozitivni roli 1ze podle n¢j spatfovat v fizeni rizik a monitorovani, resp.
kontrole chovani manazerid. Takto lze také vysvétlit vétsi vliv bankovniho sektoru
v rozvijejicich se ekonomikéch. Z tohoto pohledu je i lepsi role bankovniho sektoru
v poskytovani finan¢nich prostfedkil pro zacinajici a inovativni podniky. Zatimco trzné
orientované systémy nabizeji moznost financovat ¢innost rizn¢ likvidnimi finanénimi
nastroji, bankovné orientované systémy podporuji dlouhodobé vztahy mezi financnimi
institucemi a firmami, na zakladé nichz mohou byt minimalizovany ndklady na potizeni
ciziho kapitalu. Situaci zhlediska hlavnich znakli jednotlivych typl systému

dokumentuje také tabulka €. 2.

Tabulka ¢. 3  Financni systém a kapitalova struktura

Finan¢ni systém orientovany na
kapitalovy trh

Uroveii rozvinutosti financnlho trhu nizka vysoka

Pomér finanénich aktiv drZzenych bankami znaény nizky
k celkovym  aktivim drZenym financnimi

institucemi

nizké vysoké

vysoké nizké
Pomér bankovnich uvéra Kk celkovym cizim vysoky nizky
zdrojim

nizka vysoka

Pramen: vlastni dle Berglof (1990)
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Z tohoto uhlu pohledu mohou byt pfirozené oba systémy uzitecné, avSak pro rozdilné
firmy. Zatimco bankovné orientovany systém muze byt lepSi volbou pro zacinajici
spolecnosti, tak trzn¢ orientované systémy nabizeji lepSi prostor pro vyspéle, velké a
mén¢ rizikové firmy. Dlouhodobost vztahli v bankovné orientovaném systému
umoziuje prodlouzeni splatnosti dluhu a vyjednéni lepsi ceny. Navic bankovni Gvéry
jsou z hlediska administrativniho hlediska jednodussi nez emise obligaci. Pokud jde o
kapitalovou strukturu spolecnosti v jednotlivych systémech, pak empirické studie
prokazuji, ze D/E ratio byva az na vyjimky niz§i u trzné¢ orientovanych systému.
Orientace finan¢niho systému ma také podstatnou roli z pohledu vyvoje ekonomického
cyklu. Béhem krize pravé v disledku znalosti divérnych informaci mohou banky i
nadale piij¢ovat financné zdravym podnikiim a vybirat si kvalitni partnery do tvérovych
vztahl. Naopak trhy reaguji nejen na domadci, ale 1 na zahrani¢ni otfesy, pficemz v tu
dobu budou obecné klesat ceny akcii a bude obtizné odliSit zdravé firmy od téch
s potencialnimi problémy. To naznacuje, Ze spolecnosti v bankovnich systémech trpi
dasledky globalni krize méné, nez spole¢nosti v trzn¢ orientovanych systémech. Studie
Schmucklera a Vesperoni (2001) zjistila, ze D/E ratio je v zemich s trzné orientovanou
ekonomikou trvale vys$8§i a to jak v kratkodobych, tak i dlouhodobych dluhovych
formach financovani, coz by se dalo ocekavat spi§ pravé u bankovné orientovanych

systémtl.

Klasické ¢lenéni na bankovné a trzné€ orientovany systém je pouzitelné i v podminkach
Ceské republiky. Firmy v Ceské republice prosly za poslednich 15 let celou fadou
zmeén, které spocivaly zejména ve zméné vlastnika — stat postupné omezoval své
ptisobeni v jednotlivych firmach a fizeni pfebira soukromy vlastnik. Samoziejmé
vzhledem k pomérné kratkému Gasovému obdobi existuji zde uréita specifika. Ceska
republika se vyznacuje pomérné silnym bankovnim trhem, ktery do urCité miry
potlacuje efektivni fungovani kapitdlového trhu, tedy Burzy cennych papirti Praha, ale
RM-Systému, ¢eské burzy cennych papirt. Cesky finanéni systém je tedy mozné
charakterizovat jako systém orientovany na banky a dalo by se tedy predpokladat, ze
vétsina kapitdlu urceného k financovani bude pochédzet z bankovnich zdroji a bude
dominovat nad vlastnim kapitalem. Vzhledem k nizsi efektivnosti kapitalové trhu se da
také predpokladat, ze mezi zdroji financovani bude =z hlediska cennych papira

dominantni pouze zakladni kapital tvofeny vlastnickymi podily akcionari. To by také
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mélo znamenat, Ze hodnota debt/equity ratio bude vysokd. Z teoretickych poznatk také
vyplyva, ze by ve vlastnické struktufe mély pfevazovat banky jako majoritni vlastnici.
Pravé tato cast byla inspiraci pro hlubsi analyzu spolecnosti a jejich kapitalovych

struktur a vyuzivanych zdrojl financovani.
3.7 Dalsi faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Oproti piedchozim parametrim ma hodnota zadluzeni siln¢ negativni vazbu na trzni
hodnotu vlastniho kapitdlu k ucetni hodnoté kapitalu. Zaroven je to vSak jeden
z nejspolehlivéjsich indikatorth funkénosti pakového efektu. M/B ratio informuje o
vhodnosti namixovani aktiv. Firmy s vys$i trzni hodnotou ve vztahu k hodnoté tcetni
budou mit pravdépodobné Ilepsi vyhlidky =z hlediska budouciho fungovani nez
spolecnosti s opaénym pomeérem, ktery vypovida o horSich schopnostech managementu.
V kombinaci s investicnimi pfilezitostmi se jednd o velmi vyznamny faktor
z véfitelského hlediska. V podminkach Ceské republiky opét velmi obtizng
realizovatelna studie, nebot mnozstvi firem vefejné¢ obchodovatelnych se snadno

vyjadfitelnou trzni hodnotou je velmi omezené mnozstvi a byly by ziejmé problémy

s vypovidaci hodnotou.

S problematikou majetkové struktury souvisi jest€¢ jedno téma a tou je produktova
jedine¢nost. Cim originalngjsi a jedineén&jsi je podnikatelska ¢innost, tim zasadngj$i ma
uskali v dobé financni tisné. Je totiz potfeba si uvédomit, ze ¢im jedinecngjsi je
produktovd linie, tim intenzivnéj$i musi byt prodejni usili, zaméstnanci vyzaduji
specializovanou kvalifikacni urovei, coz s sebou nese vyrazné vyssi troven nakladii na
prodej a zaméstnance. Tyto spolecnosti navic vyzaduji vysoké néklady na vyzkum a
vyvoj. VSe dohromady obecné¢ vyssi naklady, coz pro spolecnosti znamena, Ze se jiz
malo snazi o vy$$i miru zadluZeni, nebot zde ma dainovy Stit jen velmi nizkou
efektivnost. V tomto kontextu se Casto uvadi, ze zvySené néklady na prodej a védu a
vyzkum vyvolavaji diskuse o negativnim vztahu mezi ristem piilezitosti a mirou

zadluzeni a pozitivnim vztahem hodnotou zajisténi a mirou zadluZeni.

Dal§im vyznamnym aspektem je vliv vnéjSiho ekonomického prostfedi se vztahem
k mife zadluzeni. Je zfejmé, Ze celkové ekonomické prostredi v sobé nese parametry,

které¢ budou zadluzenost podnikl iniciovat a ty, které budou zadluzenost omezovat.
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Konkurenc¢nost prosttedi, celkovy ekonomicky vyvoj méfeny tempem rastu ekonomiky,
cenové¢ valky, pfirozené obavy z budouciho vyvoje, to vSe mohou byt vyrazné faktory,
které vstupuji do rozhodovani o mite zadluzeni. To, Ze chovani firem v tomto ohledu je
ovlivitlovano chovanim okolnich firem, dokumentuji nékteré studie napt. MacKay a
Philips (2005). Tato studie konstatuje, ze podniky méni svou strukturu zdroji
financovani pouze v pfipad¢é, ze vyraznéjSim zpusobem meéni financni strukturu
nejblizs$i konkurence, coz doklada dualezitost tohoto faktoru. Ani tento faktor vSak nelze
zcela zobecnit, nebot’” v nékterych oborech podnikéni vykazuji podniky podobnou

finan¢ni strukturu a jiné obory maji finan¢ni strukturu zna¢né€ rozdilnou.

Dalsim z faktorti, které mohou uritym zptisobem ovliviiovat strukturu dluhu je
manazerské chovani a osobni preference manazera. V literatuie je tato vlastnost ¢asto
oznacovana jako manazersky konzervatismus, nebot je vyhodnocovéna z pohledu
averze k riziku a tedy i mensi tendenci k vyuziti dluhového financovani. Podle studii
kapitalovou strukturu v tomto faktoru nejvice ovliviluje veék manazera, jeho zdravi,
averze kriziku. S tim souvisi jesté¢ jedna skuteCnost, ¢im vice bude diverzifikovana
podnikatelskd ¢innost mezi obory sriznou technologickou narocnosti, tim

pravdépodobnéji budou diverzifikovany i zdroje.

3.8 Rozdily mezi kompromisnimi teoriemi a teorii hierarchického

poradku z hlediska determinanti kapitalové struktury

Z hlediska rentability podniku kompromisni teorie fika, ze ziskové podniky maji
tendenci vyuzit dalsi cizi zdroje financovani z ditvodu existence a funkcnosti dailového
Stitu. Jsou-li podniky ziskové, pak za jinak nezménénych podminek rostou jejich volné
penézni prostiedky, klesa rizikovost zhlediska dostupnosti financnich prostiedki
obecné a zdroven roste dostupnost dluhového financovani za vyhodnych podminek
z hlediska nakladd dluhu. Také to znamena, ze srustem ziskovosti klesa
pravdépodobnost bankrotu a klesaji ndklady financni tisn€. Toto vede k podstaté tvrzeni
trade off teorii o pozitivnim vztahu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a vyuzitym
dluhovym financovanim. Naproti tomu teorie hierarchického potadku tvrdi, Ze pfi
existenci internich zdroji financovéani budou tyto preferovany v disledku neexistence
dodate¢nych transak¢nich nékladia. Cizi zdroje budou vyuZzity pouze pii nedostatku

nerozdéleného zisku. S ristem ziskovosti roste snaha o zadrzovani zisku a nadbytek
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zadrzeného zisku vede k niz8i hodnoté dluhu. DIuh je z hlediska této teorie vniman
spiSe jako signal nedostatecnosti z hlediska ziskovosti. V dasledku toho se ocekava

negativni vztah mezi ziskovosti a ristem vyuziti cizich zdrojt financovani.

Z pohledu efektivni danové sazby trade off teorie ocekavaji, ze ¢im vyS$i jsou
zdanitelné piijmy, tim vys$i by méla byt ochota vyuZzivat cizi zdroje financovani
z hlediska funkce dluhového danového S§titu. Efektivni danova sazba tak podle téchto
teorii vytvari pozitivné korelovany vztah s urovni dluhu, ktery tak pracuje ve prospéch
rentability spole¢nosti. Pecking order teorie naopak pracuji s mySlenkou, Ze vyssi
efektivni danova sazba snizuje vnitini fondy ziskovych spolecnosti a nasledné tak
zvySuje celkové ndklady na kapital. V disledku toho tyto teorie ocekavaji negativni

vztah mezi dailovou sazbou a pakovym pomérem.

Dal§im vyznamnou determinantou kapitdlové struktury byla velikost firmy, kterad
v kompromisnich teoriich ptedpoklada, ze velikost firmy je pozitivné spojena
s disledky pakového efektu, nebot’ vEtsi spoleCnosti jsou povazovany za stabilnéjsi a
méng¢ rizikové. Proto ziskavani cizich zdroji financovani u velkych firem mize byt za
jinak stejnych podminek levnéjSi nez u menSich firem. V tomto kontextu jsou
uvazovana také stald aktiva, nebot' ta mohou poskytnout zajisténi dluhu. Teorie
hierarchického pofadku je vtomto sméru orientovdna na negativni korelaci mezi
velikosti firmy a velikosti vyuziti cizich zdroji financovani. Tato negativni korelace je
zpusobena tim, ze velké firmy jsou spojeny s vysSi ziskovosti a tim také existenci
vétsiho mnozstvi internich zdrojii financovani. Pokud dojde k vyuziti cizich zdroji
financovani, tak pouze za ptredpokladu nizsi vynosnosti, jak bylo uvedeno vyse nebo za
predpokladu vétSich investi¢nich pfilezitosti, nez na jaké ma firma k dispozici vlastni

zdroje financovani.

Riist investi¢nich prilezitosti podle trade off teorii u vyrazné ziskovych spole¢nosti
zpusobi pokles objemu volnych penéznich toki. S riistem investi¢nich pftilezitosti také
podle kompromisnich teorii roste zastupitelsky konflikt mezi akcionafi a majiteli
dluhopisti, nebot’ akcionafi maji vétsi tendenci vyuzit investi¢ni ptilezitosti 1 za cenu
zvySen¢ho rizika a vyuzitim cizich zdroji financovani posunout toto riziko také na
vétitele. Moznost investic klesa s ristem nédkladt financni tisné a rizikem spojenym

s neefektivni firmou. S tim také klesa dostupnost dluhového financovani. Realizované
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studie (napt. Jung et al. 1996, Jensen 1986, Stulz 1990) predvidaji negativni vztah mezi
investi¢nimi prfilezitostmi a soucasnym stavem dluhového financovani. Naproti tomu
teorie hierarchického pofadku piredpokladd pozitivni vztah mezi investicnimi
ptilezitostmi a dluhovym financovanim, nebot’ se snahou o investice roste potieba
finan¢nich zdroji. Vyuziti dluhového financovani je preferovdno z diivodu mensi

nutnosti zvetejnéni internich informaci.
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4 EMPIRICKA STUDIE V PODMINKACH ZEMi VISEGRADSKE
CTYRKY

VétSina studii predpokladd, Ze v ramci zdroji financovani bude v néjaké podobé
pouzivano dluhové financovani. Studie se vSak mohou lisit podle toho, zda prioritné
zaméiuji pozornost na maximalizaci ucetni hodnoty nebo je primarnim zdjmem hodnota
trzni. Lisi se také v tom, zda vyuZzivaji veskeré dluhové formy financovéani nebo zda
vyuzivaji pouze dlouhodobé dluhové formy financovani. Neéktefi autofi studii o
kapitalové struktufe proto maji tendenci nahrazovat ukazatel debt ratio nebo debt/equity
ratio podilem finan¢nich nékladi a objemu dluhu, tedy urokovou mirou. Zaroven je
potieba si uvédomit, ze je rozdil mezi uCetnimi poméry a trznimi poméry. Dtavod
rozliSovani spo¢ivd mimo jiné v tom, Ze G€etni ukazatele pracuji retrospektivné, zatimco
trzni ukazatele pracuji vredlném case. Zde je ovSem vyrazny rozdil mezi
angloamerickymi modely fizeni spole¢nosti a modelem kontinentdlné¢ evropskym.
Problém je =zejména vtom, ze Evropa neni primarné postavena na vetejné
obchodovatelnych spole¢nostech a vyuziva i1 ve velmi vyznamné mife pravni
uspofadani, které neumoznuje kontinualné pracovat s trzni hodnotou. Trzni ocenéni se
stava velmi nakladnou zalezitosti. V podminkach angloamerického modelu je vétSina
spolecnosti obchodovéna na veiejnych kapitalovych trzich, coz znamena, ze odvozovani
trzni hodnoty se déje na zdkladé soucinu trzni hodnoty akcie a poctu emitovanych akcii.
Také proto Bradley et al. (1984) ve své studii postavené na zkoumani spolecnosti na
americkém kapitdlovém trhu argumentuji, Zze neni divod stavét na retrospektivnich

informacich, kdyz existuji informace perspektivni.

Vzhledem k tomu, Ze je kapitalova struktura pfedmétem zkoumani jiz dlouhd desetileti,
vyvijel se 1 postoj jiz zminovanych studii. Starsi studie maji tendenci zaméfit se na podil
dluhového financovani k acetni hodnoté. Novéjsi studie se zabyvaji uz vyhranénou ¢asti
dluhového financovani, ktera je dosledovatelna trzné — tedy emisemi obligaci. Tady
znovu narazime na problém zpohledu Ceské republiky. Ve své studii napiiklad
Dvorékova (2003) uvadi, Ze domaci subjekty financuji své aktivity vice prostfednictvim
uvéri, pricemz podil avérdt na HDP dvojnasobné ptevysuje podil dluhopisi na HDP.
Navic pokud jsou pouzivany dluznické cenné papiry, pak jsou prioritné¢ vyuzivany ty se
splatnosti do jednoho roku. Do 31.7.2012 musela emisi dluhopisti schvalovat Ceska
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narodni banka, tato povinnost byla novelou zédkona o dluhopisech zruSena a tim se
procedura emise dluhopist zjednodusila. Vzhledem k tomu, ze doposud bylo tedy
vyuziti dluhopistt v naSich podminkach jen velmi omezené, bude empirickd studie
zaméfena na vyuziti poméru dluhového financovani k celkové ucetni hodnoté aktiv,
resp. na pomér dluhového financovani k vlastnim zdrojim. Dal$im argumentem pro to,
pro¢ byla pozornost zaméfena pravé na teorii dynamické trade off teorie, je studie
Hrdého (2011), ktery zjistil, Ze se firmy vénuji optimalizaci kapitalové struktury pouze
v piipad¢, Ze se rozhoduji o investici (55,6 % z analyzovanych podnikil). Dle Hrdého
firmy usiluji z hlediska cili o minimalizaci cizich zdroji financovani a maximalizaci
zisku a proto je studie zaméfena na to, zda s odstupem analyzovaného obdobi je mozné
jeho teorii potvrdit, nebo zda je opravdu obecny piiklon k dynamickym trade off

teoriim.
4.1 Vychodiska studie a pouZitd metodologie

Nasledujici analyza je vedena ve dvou zakladnich rovindch — analyza postavena na
prumérnych hodnotach finan¢nich ukazatelii ve vybranych oborech podnikéani spojena
s korela¢ni analyzou a analyza postavena na panelové regresi vzorku spolecnosti ve
¢tyfech hlavnich oborech podnikani v sekundarnim a tercidlnim sektoru. Pfistup

k analyze je pro zjednoduSeni shrnut do nasledujiciho schématu ¢. 9.

Schéma ¢. 9 Metody pouzité v ramci studie

Linie studie

analyza na bazi vzorku

analyza na bazi priimérnych hodnot v .
spolecnosti

vyvoj hodnot ukazateld v korelaéni N hi panelova regrese pomoci modelu
jednotlivych zemich a v orelacni analyza vztand GMM v jednotlivych zemich a
jednotlivych oborech podnikani Lzl jednotlivych oborech podnikani

Pramen: vlastni zpracovani
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Korela¢ni analyza se zabyva méfenim intenzity zavislosti mezi proménnymi. Korela¢ni
analyza ma tizkou navaznost na regresni analyzu, nebot’ se v ni vyuziva teorie linearnich
regresnich modeli. Klade si ale jiny cil — nehledd vhodnou formu vztahu mezi
proménnymi, nebot’ uz primarné¢ vychazi z ptredpokladu, Ze tento vztah je linedrni
(dokonce nejen z hlediska parametru, ale i z hlediska proménnych), a soustfedi se na
konstrukci mér zavislosti mezi témito promeénnymi (ToSenovsky, 2013). Korela¢ni
analyza pomoci korela¢ni matice bude zkoumat tésnost zavislosti vySe uvedenych

proménnych ve sledovaném obdobi kombinacemi para finan¢nich ukazateld.

Panelova regrese mize byt plnohodnotnym néstrojem pro odhad funkéni zavislosti
velkého mnozstvi ekonomickych proménnych. Prucha (2014) vSak uvadi, Ze mnoha
panelova data trpi problémem kratSi casové fady a z hlediska panelové regrese uzitim
metody nejmensich Ctverci na tempech ristu jsou tak zcela nevhodna k jejimu pouziti.
Proto je ve druhé roviné¢ zkoumani pouzita metoda ndhodnych momentl v programu
Eviews. Metoda ndhodnych momentl (Generalized Method of Moments, GMM,
v Cestiné rovnéz ZevSeobecnénd metoda momentd) dle Pruchy (2014) piedstavuje
zpusob, jak zkoumat funk¢ni vztahy pravé mezi takovymi panelovymi daty. Finan¢ni
data na ro¢ni frekvenci, ziskana ze zdkladnich ucetnich vykazl, uspotfddana v panelech,
jsou z tohoto diivodu vhodnym kandidatem pro vyzkum uzitim této regresni metody.
Velkou vyhodou uziti GMM oproti metodé nejmensich Ctvercii je rovnéz fakt, ze mezi
regresory také figuruje zpozdéna endogenni, vysvétlovana, zavisla proménna (Hall,
2005). Nevyhodou tohoto modelu je nemoznost testovani heteroskedasticity a
autokorelace parametri. Aby vSak bylo moZzné povazovat vysledky testovani za
relevantni a byla podlozena vypovidaci schopnost vysledka testi v jednotlivych
modelech, budou vSechny modely v této metodé testovany jak z hlediska statistické
vyznamnosti jednotlivych polozek modelu, tak z hlediska robustnosti modelu pomoci
Sargan/Hansen testu. U Sargan/Hansen testu jde predevs$im o to, do jaké miry je metoda
schopna v daném modelu poskytnout prakticky stejné vysledky i pfi zatizeni mirnymi
zménami parametri. Model je vtomto ohledu robustni, jestlize jsou vysledky

Sargan/Hansen testu vyssi nez 0,05.

Z hlediska vybranych zemi je pozornost zaméfena na zemé& Visegradské ctyiky.
Visegradska ctytka (V4) je neoficidlnim oznaCenim ¢tyf postkomunistickych zemi ve

stiedni Evropé — Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska. Visegradska skupina
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vznikla v roce 1991 z Gsili zemi stfedni Evropy o spolupraci v fad€ oblasti spole¢ného
zajmu v ramci celoevropské integrace. Ceska republika, Mad’arsko, Polsko a Slovensko
byly vzdy soucasti jedné civilizace sdilejici kulturni a intelektualni hodnoty a spolecné
koteny nébozenskych tradic. VSechny zemé Visegradské skupiny (V4) usilovaly o
Clenstvi v Evropské unii a v devadesatych letech vSechny tyto zemé feSily ptrechod
z centralné planovanych ekonomik na ekonomiky trzni. Po pfijeti vSech Ctyi zemi do
EU vroce 2004 se zacalo hovofit o V4+. Skupina se zaméfila na prosazovani
spoluprace a stability v SirSim regionu Stfedni Evropy a zacala uzsi spoluprace
s Rakouskem a Slovinskem, avSak studie se zabyvd pouze piivodnimi ¢leny tohoto

uskupeni.
4.2  Pouzita data a proménné

V této studii byl z hlediska vyuzitych zdroji financovani pouzit pomér debt/equity ratio
(dale jiz jen DER). V ¢itateli jsou zahrnuty uplatné cizi zdroje a ve jmenovateli hodnota
vlastniho kapitalu. Uplatnymi cizimi zdroji financovani se rozumi viechny cizi zdroje
financovani, které jsou spojeny s ndklady na poskytnuti takovych prostiedkii. Faktory
ovlivityjici tento ukazatel vychéazeji z teorie ¢ty dimenzi. Teorie ¢ty dimenzi R. A.
Brealeyho a S. C. Myerse patfici do dynamickych trade off teorii tvrdi, Ze nalezeni
optimalni kapitalové struktury neni jednoduché, protoze neexistuje zadny universalni a
jednoduchy vzorec a je potieba se opirat o celkem Ctyii zdkladni dimenze, mezi které
patii dané, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost podniku (Hrdy, 2008):
e dané — vznik danového Stitu, ktery je ovSem vyuzit pouze v piipadé€, kdy podnik
dosahuje zdanitelnych pfijma, jinak by se zadluzovat nemél,
e riziko — ma nemaly vliv na optimalni vysi zadluzenosti, a pokud je tohle riziko
e typ aktiv — podniky, které ve své majetkové struktufe vykazuji pievahu méné
likvidnich ¢i nelikvidnich (nehmotnych) aktiv, maji mit niz§i podil dluhu
v pasivech nez ty, které maji prevahu hmotnych a likvidnich slozek,
e financni volnost — tedy byt jako podnik nezavisly, drzet si dostatek financnich
prostiedki pro dalsi investice, které se mohou necekané objevit a zajistit

spolecnosti vyssi zisk.
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Pravé na zaklad¢ této teorie byla k faktorim ovliviiujicim chovani podnikti vybrana
do modelu rentabilita podniku (ROE), béznéd likvidita (L3) a podil dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech (SAA). Reseni dimenze dani bylo zahrnuto do hlavniho
ukazatele debt/equity ratio, nebot’ do néj vstupuji pouze ty podoby kapitalu, které
vyzaduji ur€ité naklady, z nichz trokové néklady ciziho kapitdlu tvoii odpocitatelnou
polozku od danového zékladu. To se také promita do rentability podniku. Rentabilita
podniku je vniména jako méfitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Jednd se o ukazatele, které jednoznac¢né budou
nejvice zajimat akcionafe a potencialni investory, avsak i pro ostatni skupiny maji sviij
nesporny vyznam. Jednim z velmi dillezitych ukazatell je rentabilita vlastniho kapitalu,
ktera klade daraz na zhodnoceni kapitalu investovaného akcionafi. Jde o ukazatel,
pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou
intenzitou odpovidajici riziku investice. Zarovein se jednd o ukazatel, ktery je
prokazatelné spojen s dileZitosti fizeni kapitalové struktury, md na né&j vliv forma
vyuzivaného zdroje financovani, coz by se pii pouziti rentability celkového vlozeného
kapitalu neprojevilo. Rist rentability vlastniho kapitdlu mize znamenat napft. zlepSeni
vysledku hospodateni, zmenSeni podilu vlastniho kapitalu ve firmé nebo také pokles
uroceni ciziho kapitalu. Pro Gcely analyzy bude vyuZita rentabilita vlastniho kapitalu ve

tvaru:

Cisty zis

ROE = vlastni kapital
Dalsim faktorem bude bézna likvidita (L3), ktera je dilezita z hlediska financ¢ni
rovnovahy firmy, nebot jen dostate¢n¢ likvidni podnik je schopen dostat svym
zavazkim. Na druhou stranu pfili§ vysoka mira likvidity je nepfiznivym jevem pro
vlastniky podniku, nebot’ finan¢ni prostiedky jsou vazany v aktivech, které nepracuji ve
prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostfedka a ,,ukrajuji® tak z rentability.
Je tedy potieba hledat pokud mozno vyvazenou likviditu, kterd zaruci jak dostatecné
zhodnoceni prostfedkd, tak i schopnost dostat svym zavazkiim. Zaroven jde o ukazatel,
ktery je rozhodny z hlediska ceny poskytnutych penéznich prostredkti a je vnimam jako
podstatny z hlediska poskytovani cizich zdrojt financovani. Nizka uroven likvidity vede
ke zvySeni rizikovosti firmy pfi ndvratnosti penéznich prosttedkl véftitelim, coz se

promitne do vyssiho uroku. Volbu ukazatele limitovala do znacné miry dostupnost dat,
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nebot’ u velkého mnozstvi spolecnosti byla dostupna pouze hodnota obéznych aktiv bez

dil¢iho strukturovani. Pro propocet ukazatele byl pouzit nasledujici vzorec:

obézna aktiva
L3

= kratkodobé cizi zdroje

Poslednim sledovanym faktorem z hlediska fizeni finan¢ni struktury je objem stalych
aktiv (SAA). Tato mySlenka vychazi ze skute¢nosti, ze pro horizontdlni hodnoceni
kapitalové struktury plati, ze dlouhodoby majetek by mél byt pokryt vlastnim kapitdlem
firmy, resp. dlouhodob¢ vazany kapital by mél byt z dlouhodobych zdrojt financovan.

dlouhodoby majetek
SAA =

aktiva celkem

Pravidlo tedy hovoti o ¢asovém souladu jednotlivych slozek aktiv a pasiv. Doba, po
kterou firma disponuje kapitalem, by méla byt shodna s dobou, na kterou podnik
potfebuje majetek timto kapitdlem kryty. Volba tohoto ukazatele je zaroven motivovana
skuteCnosti, ze dlouhodoby majetek je povazovan za zaruku z hlediska kryti cizich
zdrojii financovani. Chtéji-li podniky vyuzivat cizi zdroje, mély by disponovat
dlouhodobym majetkem, ktery pomuze snizit riziko vefitelti a umozni ziskavat finanéni

prostiedky za vyhodnéjSich podminek.

Casova fada byla zvolena od roku 2007 do roku 2014. Diivodem pro vybér pravé tohoto
casového obdobi je fakt, ze je ndsledujici analyza soucasti Sifeji zkoumané problematiky
na konkrétnich spole¢nostech, u nichz nebylo mozné ziskat delsi konzistentni fadu nez
od roku 2007. Aby tedy vyzkum nebyl jesté vyznamnéji zuzovan a ¢asova fada mela
dobrou vypovidaci schopnost, je analyza zaméfena prave na toto obdobi. Byly vybrany
spolecnosti, které jsou dle metodiky databaze Amadeus oznaceny jako velmi velké,
velké a stiedni, s plisobnosti v letech 2007 az 2014. Ptjde tedy o spole¢nosti, které
splnily aspon jednu z nésledujicich podminek:

e vynosy z provozni ¢innosti jsou minimalné 1 mil. EUR;

e celkova aktiva spolecnosti jsou minimaln¢ 2 mil. EUR;

e pocet zaméstnanct je nejméné 15.

U nizsich kategorii byly ¢asové fady velmi nekonzistentni a také dostupnost nékterych

zdroju financovani (zejména z hlediska jejich nakladovosti) je u menSich spolec¢nosti
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problemati¢téjsi. Jak jiz bylo feCeno, analyzovany jsou spolecnosti v zemich
Visegradské ctyftky a pozornost je zaméiena na Ctyfi nejvetsi obory podnikéni —
zpracovatelsky primysl, sluzby, energetiku a také na stavebnictvi, které je povazovano
za indikator vyvoje ekonomiky. VySe uvedené podminky vybéru v ramci databaze

Amadeus vygenerovaly nasledujici vzorek spole¢nosti (viz. Tabulka ¢. 4)

Tabulka ¢. 4 Pocty analyzovanych spolecnosti v jednotlivych zemich a jednotlivych oborech

podnikani
Ceska Polsko Slovensko Mad’arsko
republika

Zpracovatelsky primysl 3483 1262 152
2707 2842 660 194

506 354 83 14
172 163 68 14

Celkovy pocet

analyzovanych 6 868 4621 1156 374
spole¢nosti

Pramen: vlastni zpracovani

Ve vsech ctyfech oborech je podobné jako na primérnych hodnotach ve vSech oborech
zkouman funkéni vliv vyvoje rentability vlastniho kapitalu, likvidity a objemu stalych
aktiv na uziti ciziho kapitdlu. Analyza je doplnéna jest€¢ o funkéni vliv uziti ciziho

kapitalu na vyvoj rentability vlastniho kapitalu.

4.3 Cil a hypotézy

vyuzivané teorie kapitalové struktury v jednotlivych zemich a zjistit, do jaké miry maji
vliv na rozhodovani o pouziti cizich zdroji financovani nezéavisle proménné veli¢iny:
rentabilita podniku, platebni schopnost podniku a majetek, kterym podnik disponuje.
Pro ptehlednéjsi naplnéni vySe uvedeného cile byly zaroven formulovany nésledujici

hypotézy, které pomohou rozdélit okruhy zkouméani do jednotlivych ¢asti.

HI: Z hlediska Fizeni kapitdlové struktury podniky v jednotlivych zemich Visegradské
ctyrky vykazuji jednoznacné znaky dynamické trade off teorie.

Tato hypotéza bude vychazet z myslenky tvirci dynamické trade off teorie (Brealey,

Myers 2000), ze moznost uplatnéni daniového Stitu v podobé odpoctu nakladovych
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urokd vede podniky k vyuziti cizich zdroji také s ohledem na bankovné orientovany
finan¢ni systém a snazsi dostupnost cizich zdrojl financovani z bankovniho systému ve
vSech zemich. Respektovani tii ze ¢ty faktorti této teorie bylo také zakladem pro vybér

nezavisle proménnych velicin.

H2: Mira vyuziti cizich zdroju financovani roste s rostouci rentabilitou vlastniho

kapitalu ve vsech sledovanych oborech podnikani v jednotlivych zemich Visegradské
Ctyrky.

Dalsi hypotéza vychézi ze zavéri dynamickych trade off teorii, které opiraji sva tvrzeni
o vyhodnost datovych stitd pfi vyuziti dluhového financovani, napt. studie Fishera,
Heinkela a Zechnera (1989), Strebulaeva (2007) ¢i De Angela (2011). VSechny studie

se zabyvaji hledanim optima vyuziti zdroji financovani pfi rastu rentability.

H3: Mira vyuziti cizich zdrojit financovani roste s rostouci beznou likviditou podniku ve

vSech sledovanych oborech podnikani v jednotlivych zemich Visegradské ctyrky.

Tteti hypotéza vychazi primarné ze studii Williamsona (1988) a Shleifera a Vishny
(2001), kteti tvrdi, ze existuje pozitivni vztah mezi likviditou a vyuzitim dluhu, nebot’
niz§i hodnota likvidnich aktiv zvySuje pravdépodobnost neposkytnuti finan¢nich
prostiredkti veétiteli, resp. zvySuje pravdépodobnost poskytnuti za méné vyhodnych

podminek.

H4: Mira vyuziti cizich zdroju financovani roste s rostoucim podilem dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech podniku ve vsech sledovanych oborech podnikani a ve

vSech ctyrech zemich V4.

Ctvrta a posledni hypotéza se opira o studii Harta a Moora (1994) ¢i studii Antonion,
Guney a Paudyala (2002). Tyto studie tvrdi, Ze rust podilu dlouhodobého majetku je
pozitivnim faktorem pro vétsi vyuziti cizich zdroji financovani, nebot’ tento majetek
muze byt vyuzivan jako zaruka. Posledni jmenovana studie se navic zabyvala podniky
v Némecku, se kterymi byvaji Ceské podniky casto srovnavany. Studie Stulze a
Johnsona (1985) nadto uvadi, ze tento vztah je mozné castéji spatfovat v bankovné

orientovanych systémech, coz zem¢ Visegradské skupiny spliuji.
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44  Vychodiska ekonomického prostiedi jednotlivych zemi

Nejdiive zaméfime pozornost na primérné hodnoty pouzitych ukazatell, tedy vyuzitych
zdrojii financovani méfenych ukazatelem debt/equity ratio (DER), hodnoty rentability
vlastniho kapitalu (ROE), dlouhodobych aktiv ve vztahu k celkovému majetku (SAA) a
likvidity (L3) v jednotlivych zemich. VSechny tyto ukazatele budou posuzovany
v kontextu parametric jednotlivych ekonomik a jednotlivych obort podnikani.
Pomocnymi ukazateli z hlediska vyvoje ekonomiky a jednotlivych obort podnikani jsou
tempo rastu hrubého doméciho produktu (HDP), tempo rlistu pramyslové produkce,
tempo ristu vyroby energie, tempo ristu stavebnictvi a tempo riistu obratu ve sluzbach.
Vsechna tempa ristu se tykaji nominalnich veli€in v béznych cenach. Vyuzivani zdroja
financovani a naslednéd efektivnost je velmi uzce spjata s tempem ristu HDP, ktery
naznacuje stav ekonomiky. Piedpoklada se, ze pokud roste ekonomika, existuje veétsi
ochota vyuZzivat cizi zdroje financovani a mé¢la by tedy rust i rentabilita podnikl ve
vSech oborech podnikdni. Zaroven s rastem ekonomiky neni zvySeny tlak na likviditu
spolecnosti, nebot’ se predpoklada Sance na vhodné ziskavani finan¢nich prostiedkl se
zlepSujicim se ekonomickym stavem spole¢nosti. S ristem ekonomiky se zaroven
predpokladé rist investic a tudiz i rast podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech spolec¢nosti. Dalsi Ctyfi sledované ukazatele jsou uvadény zejména v kontextu
s jednotlivymi obory podnikani, nebot’ ne vzdy kopiruji vyvoj z hlediska tempa ristu
HDP a mohou tedy pomoci pii vysvétlovani odchylek pfi interpretaci priimérnych

hodnot jednotlivych ukazatelt.
4.4.1 Ceskd republika

Vyvoj Ceské ekonomiky ve sledovaném obdobi je poznamenan poklesem tempa rastu
HDP. To dokumentuje také tabulka ¢. 5. Do roku 2008 ceskd ekonomika z pohledu
tempa rastu HDP rostla. Vroce 2009 byl zaznamenan prvni pokles tempa rastu
v navaznosti na celosvétovou ekonomickou krizi. V letech 2010 a 2011 je zaznamenéano
miré oziveni v souvislosti s ekonomickou stabilizaci v Evrops. Dle Ceského
statistick¢ho fadu 1éta 2012 az 2014 probihala pfevazné v prostiedi zatiZeném nizkou
urovni sentimentu ohledné¢ vyvoje podnikatelského i spotfebitelského prostiedi, ktera
byla vyvolana jak nedofeSenou dluhovou krizi v eurozéné a potfebou stabilizace
ekonomik, tak vnitfnimi pfi¢inami. Ty spocivaly hlavné v nepiiznivé hospodaiské
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situaci v ptedchozich letech (poznamenané dopady restriktivni hospodaiské politiky) a v

nejistotach spojenych s dalSim vyvojem.

Tabulka ¢. 5 Hodnoceni vyvoje cCeské ekonomiky pomoci vybranych ukazatelii

IS N T N R NI NECTE NECTEN

g]';‘l‘,"’ s 55%  2.7%  -48%  23%  2.0%  -09% -05%  2.0%

tempo ristu
primyslové 2,37%  0,72% -10,37% 3,53% 2,76% -2,23% 2,23% -0,86%
produkce

tempa rustu 1L1% -531% -142% 457% 197% 0.07% -028%  na.
vyroby energie

tempo rustu 6,10% 0,60% -094% -7,02% -3,57% -7.60% -6,72% 431%
stavebnictvi

tempo ristu
obratu ve 9,60% 3,40% -10,60% 3,20% 3,50% 0,60% 0,50% 4,10%

sluzbach

Pramen: vlastni zpracovani dle OECD a EUROSTAT (2016)

Vyvoji ekonomiky odpovida i vyvoj tempa ristu pramyslové produkce i tempo riistu
vyroby energie. | zde je zaznamenan pokles primyslové produkce a vyroby energie
mezi lety 2007 az 2009. V roce 2010 doslo k nartstu primyslové produkce, které bylo
ovlivnéno ozivenim na evropskych trzich, na které¢ smétovalo v té dobé dle Ministerstva
primyslu a obchodu Ceské republiky 84 % produkce. Za negativni bylo mozné v tom
roce oznacit, ze nedoslo k oziveni domaci poptavky. Obavy z pokracujici a nedofesené
ekonomické krize v Evropé se podepsaly na spotiebé domdacnosti. Také proto byl rok
2011 ve znameni mensiho rustu ekonomiky a rok 2012 ve znameni propadu. Tyto
skutecnosti se projevily i v ostatnich oborech podnikani, které v tomto roce vykazaly
zhorSenou situaci. Primyslova produkce se v roce 2013 mezirocné zvysila 0 2,23 % a
po roce je mozné zaznamenat znovu zaporné hodnoty. V prabéhu roku 2013 se pokles
produkce v prvni poloviné roku postupné snizoval (v 1. ¢tvrtleti byl pokles o 5,4 %, ve
2. ¢tvrtleti se snizil o 2,4 %), v druhé poloviné byl zaznamenan postupny rist. V roce
2014 ekonomika dle udaji OECD zpomalila, ale v oblasti stavebnictvi jiz doslo
k vyraznému oziveni. Na celkovém ro¢nim vysledku se projevilo oziveni prumyslu v
eurozoné a zejména v Némecku. Spolu s témito faktory doslo k postupné k oZziveni
v Ceské ekonomice podstatné ¢asti produkce v oblasti automobilového primyslu, které
se projevilo rostouci poptdvkou a zvySenim vyroby. ZvySovala se 1 produkce

dodavatelskych odvétvi a oborii. Zejména v zavéru roku 2014 se ptizniveé vyvijela i

82



dalsi vyznamnd odvétvi zpracovatelského prumyslu (strojirenstvi, produkce huti a
kovodélnych vyrobkii, gumarensky a plastikaisky pramysl). I pfes tento pokles
Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky hodnoti hospodaisky vyvoj v roce

2014 jako ,,vyvazeny a postaveny na zdravych zakladech* (MPO, 2015, s. 5)

Graf¢. 8 Vyvoj priimérnych hodnot debt/equity ratio ve vybranych oborech podnikdani Ceské
republiky v letech 2007 az 2014

2,5

Zpracovatelsky Energetika Stavebnictvi Sluzby
W2007 mW2008 W2009 2010 W2011 @2012 ©@2013 [D2014

Pramen: vlastni zpracovani dle podkladi z databaze Amadeus

Tmava vodorovna cara v grafu ¢. 8 na trovni hodnoty 1 naznacuje rovnomérné vyuziti
vlastnich a cizich zdroji financovani. Hodnoty nad jeji urovni signalizuji vétSi miru
vyuziti cizich zdrojl financovani. Z grafu €. 8 je patrné, Ze situace z hlediska vyuzitych
cizich zdroji financovani neni jednozna¢na. Na prvni pohled je vSak zfejmé, ze se
vyznamné odliSuje vyvojova tendence. V oblasti zpracovatelského prumyslu podniky
v pruméru inklinuji k menSimu vyuziti cizich zdroji financovani. Nejblize
k rovnovdznému stavu byly hodnoty roku 2007 a 2012. V ani jednom ze sledovanych
let podniky v priméru nevykézaly tendenci k vétSimu vyuziti cizich zdroji financovani.
Tento obor i1 podle teoretickych piedpokladi inklinuje k rovnovaznému vyuziti

vlastnich a cizich zdrojl financovani.

Energetika, podobné jako zpracovatelsky primysl, vykazuje nizkou ochotu k vyuziti
cizich zdroji financovani. Diivodem pro tuto skute¢nost mize byt fakt, Ze spolecnosti
v tomto oboru podnikani vyuzivaji zalohovy systém placeni za poskytované sluzby. K

zuctovani dochazi v delSich intervalech, nez je interval inkasovani prostfedkii. Firmy
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v oblasti energetiky proto maji k dispozici prostfedky, které nejsou Zadnym zplisobem
zpoplatnény a jsou tudiz v procesu financovani vyhodné. Nicméné energetika
zaznamenala 1 obdobi s vétSim vyuzitim cizich zdroji financovani. Jde o obdobi, kdy
byly realizovany investice v ndvaznosti na ocekdvané oziveni ekonomiky. V roce 2010
sice ekonomika mirn¢ ozivila, ale v nasledujicich letech se situace zhorSila a na to

reagovaly 1 energetické spolecnosti.

Nejveétsi tendenci k vyuziti cizich zdroji financovani v priméru i podle teoretickych
predpokladii maji podniky v oblasti stavebnictvi. Ochota vyuzivat cizi zdroje
2013. Pokles v ochot¢ vyuzivat cizi zdroje financovani je zaznamendn jiz od roku 2008.
Podle hodnoceni Euroconstructu byla Iéta 2000 az 2007 ve znameni velmi vyrazného
ristu tempa stavebni produkce. V letech nasledujicich pak dosSlo k vyraznéjSimu
poklesu, ktery zpomalovaly statni zakdzky zejména v oblasti stavby silnic a délnic. Jak
uvadi Ruckova (2015), pokles vyuziti cizich zdroji financovani vychazi z poklesu
stavebni produkce. Tempo stavebni produkce ma v Ceské republice od roku 2008
klesajici tendenci. Tomu také odpovida mira vyuziti cizich zdroji financovani. Se

snizovanim objemu stavebni produkce klesa i ochota vyuzit cizi zdroje financovani.

V oblasti sluzeb je mozné konstatovat, ze po poklesu ochoty vyuzivat cizi zdroje se
trend v roce 2011 obratil. Za nejvétsi rust v této oblasti se bezesporu postaraly podniky
z oblasti informacéni a komunikac¢ni, nicméné€ 1 v této oblasti sluzeb lze sledované
obdobi povazovat za problematické z hlediska vykonnosti a to i pfesto, Ze v této oblasti
nedoslo k tak vyraznému poklesu vykonnosti, jako tomu bylo v oblasti pramyslové
produkce a stavebnictvi. Posledni sledovany rok je jiz ve znameni rustu obratu v oblasti

sluzeb, coz se projevilo 1 v ristu vyuziti cizich zdroji financovani.
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Graf¢. 9 Vyvoj prumérnych hodnot rentability viastniho kapitalu ve vybranych oborech
podnikani Ceské republiky v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus

Z grafu €. 9 je patrné, ze vyvoj prumérnych hodnot rentability vlastniho kapitalu nelze
zobecnit. Kazdy ze sledovanych oborii podnikani reagoval ve sledovaném obdobi
rozdiln€. Zpracovatelsky primysl ma obdobi nejvétsiho propadu hodnot mezi lety 2008
az 2010. V roce 2011 je zaznamendn vyrazny narust a od té doby se primérna hodnota
rentability drzi nad trovni 10 %. Posledni tii sledované roky vykazuji spolu
s energetikou nejvySsi primérné hodnoty rentability v ekonomice. Energetika je
zaroven oborem, kde zmény primémych hodnot nebyly ve sledovaném obdobi tak
dramatické, i1 kdyZ se ani tomuto oboru podnikani nevyhnul vyraznéjsi pokles zejména

mezi lety 2010 a 2011.

Ziejm¢ nejdramatictéjsi pokles vSak zaznamenaly primérné hodnoty rentability ve
stavebnictvi mezi lety 2010 — 2013. Tento vyvoj je pochopitelny prfedevSim v kontextu
vyvoje stavebni produkce, kde podle Euroconstructu od roku 2009 klesa tempo stavebni
produkce. Dle Kvartalni analyzy (01/2014) rok 2013 byl jiz patym rokem pokracujiciho
poklesu Ceského stavebnictvi. Stavebni produkce za rok 2013 klesla o 8,3 procenta a ve
srovnani se svym vrcholem v roce 2008 pokleslo stavebnictvi az o ctvrtinu (25,1 %). S
vyjimkou zlomového roku 2008, kdy rozsah blizici se krize jesté nebyl patrny, a roku
2009, kdy naopak v sektoru vypukla panika ohledné realné nastoupivsi krize. Nicméne¢ i
pies pokles stavebni vyroby je ziejmy jest¢ v roce 2010 rast rentability. Krize je

z tohoto pohledu patrna az od roku 2011 a rok 2014 je rokem mirného oziveni nejen z
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pohledu vykazané primérné miry rentability. V oblasti sluzeb je mozné sledovat propad
prumérnych hodnot rentability vlastniho kapitalu od roku 2008. K oziveni z hlediska
rentability dochazi znovu az v roce 2013, coz upln¢€ nekoresponduje s vyvojem tempa
rustu obratu ve sluzbach a je tedy zfejmé, ze v tomto oboru podnikani bylo obdobi 2009

—2013 spojeno s vysokou mirou nakladovosti.

Graf ¢. 10 Vyvoj priumérnych hodnot bezné likvidity (L3) ve vybranych oborech podnikani
Ceské republiky v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni dle podkladii z databaze Amadeus

Vyvoj primérné likvidity v jednotlivych oborech podnikani naznacuje graf ¢. 10.
V grafu linie na urovni hodnoty 1,5 vyjadiuje spodni a na trovni hodnoty 2 horni
hranici doporucené¢ho pasma. V ramci téchto hodnot podle teoretickych ptredpoklada
nehrozi riziko nemoZnosti hradit zdvazky. Ani jeden ze sledovanych obort podnikéni se
ve sledovanych letech nedostal pod spodni hranici doporuc¢eného pasma. Energetika,
sluzby a stavebnictvi vykazuji vyssi hodnoty bézné likvidity nez je horni hranice pasma
po vétsSinu sledovaného obdobi. To je charakteristické 1 pro zpracovatelsky pramysl
v letech 2012 a 2013. Vyssi hodnoty L3 mohou byt zplisobeny riznymi faktory a na
pramérnych hodnotach nelze tyto faktory jednoznaéné identifikovat. Vyssi hodnota
muze byt spojena jak s vy$$i hodnotou kratkodobého majetku, tak i niz$i hodnotou
kratkodobych cizich zdroji. Za vysSimi hodnotami mutze byt i védoma snaha ptede;jit
piipadnym problémim s platebni schopnosti v dobé ekonomické recese. Stejné tak za
rostouci hodnotou primérného ukazatele mize byt i rostouci objem pohledavek a
potencialné také hrozba druhotné platebni neschopnosti. Lze to tvrdit i na zakladé

informaci spolecnosti Creditreform, ktera ve své studii (2015) potvrzuje rostouci
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tendenci bankrotd spolecnosti. Obavy zrostouciho poctu bankrotli by tedy mohly
podpofit ivahy o zvySené snaze zajiSténi platebni schopnosti a také o potencialu
druhotné platebni neschopnosti. Spolecnost Creditreform (2015) oznacuje za
nejrizikovéjsi oblast z hlediska bankrotii odvétvi sluzeb, které je spojeno s vice nez

tietinou viech registrovanych bankrottl v Ceské republice v roce 2014.

Graf ¢. 11 Vyvoj primérnych hodnot dlouhodobého majetku na celkovém objemu majetku ve

vybranych oborech podnikdni Ceské republiky v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladl z databaze Amadeus

Z grafu ¢. 11 je ziejmé, Ze zpracovatelsky primysl disponuje strukturou dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech v rozmezi mezi 35 a 40 % v celém sledovaném obdobi,
s nutnou existenci dlouhodobého majetku, kterd podpoti hlavni podnikatelskou ¢innost.
Nekteré prameny uvadi, ze se jedna o primysl, ktery vykazuje vyvazenou majetkovou
strukturu. V tomto kontextu viak miizeme konstatovat, ze v Ceské republice tomu tak
neni, Zze podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je mirn€ nizsi. K vyvazené
majetkové struktufe se nejvyznamnéji blizi energetika. U tohoto oboru je vSak mozné
naleznout i nejvétsi rozdily ve sledovanych letech. Zatimco v roce 2007 se pohyboval
podil dlouhodobého majetku na urovni 30 %, v roce 2011 byl na tirovni 50 % a po té se
situace stabilizovala na urovni 48 %. V tomto oboru podnikidni jsou vSak jak
spolecnosti, které elektrickou energii vyrabéji, tak i ty které se zabyvaji distribuci.
Primérny objem dlouhodobych aktiv na celkové hodnoté majetku se ve stavebnictvi od
roku 2012 stabilizoval na hodnoté blizké 25 %. Je tedy zifejmé, Zze vyvoj stavebni

produkce se projevil spiSe rtstem a naslednou stabilizaci objemu stalého majetku.
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Relativné nizky podil dlouhodobého majetku je ve stavebnictvi obvykly, nebot
realizace zakazek rizného typu vyzaduje rovnéz flexibilitu z hlediska vyuzivané
techniky. Stavebni spolecnosti pak cCast€ji vyuzivaji operativni leasing na techniku,
kterd by pro jiné zakazky nenasla uplatnéni. Z hlediska ucetniho se u vétSiny ceskych
firem tento zdroj financovani nepromitd na strané pasiv, ale na strané aktiv v uctech

¢asového rozliSeni.
4.4.2 Mad’arsko

Z tabulky ¢. 6 je patrné, ze ve srovnani s ¢eskou ekonomikou prodélala mad’arska
ekonomika lepsi vyvoj az od roku 2012, od kterého je mozné z hlediska tempa ristu

HDP zaznamenat rust, coz v Ceské republice nenastalo.

Tabulka ¢. 6  Hodnoceni vyvoje madarské ekonomiky pomoci vybranych ukazatelii

| 2007] 2008] 2009] 2010 2011] 20i2] 2013] 201d]

;{egll)m LR 04%  08%  -6.6%  07%  18%  -17%  19%  3.7%

tempo ristu

primyslové 0,82%  4,58% -13,57% 14,29% 0,96% -9,80%  6,55% -1,09%
produkce

Tempa ristu

vyroby 0,50%  0,44% -10,80%  3,81% -3,12% -3,55% -13,34% n.a.
energie

tempo ruastu
stavebnictvi

-4,00% -3,20% -4,39% -1047% -7,83% -6,72%  8,40% 13,57%

Tempo ristu
i s 1,L10% 3,50%  -5,90%  2,30% -1,50% 1,60%  7,80%  8,80%

sluzbach
Pramen: vlastni zpracovani dle OECD a EUROSTAT (2016)

Vykon mad’arské ekonomiky v roce 2014 piedcCil ocekavani, nebot’ ekonomika, podle
poslednich tdajh, vzrostla o plnych 3,7 %, coZ je nejvyssi rust ze vSech ¢lenskych stati
Evropské unie. Piekvapivy vysledek je vSak piiCitdn docasné piiznivym faktorGm
(lotiské ptiznivé klimatické podminky v zeméd€lstvi (ptispélo 12 % k rlstu), zlepSujici
se odbytova situace na evropském trhu) a riznymi opatfenimi vlady s cilem posilit
politickou moc a ovladnout statni sektor a ekonomiku zemé. Vlada se vSak dostava stale
vice do ostiejSich konfliktlh se svymi partnery jak v EU a USA, tak s domdacimi ¢i
zahrani¢nimi subjekty. Struktura ekonomiky se 1i§i od rozlozeni v Ceské republice. Ve

struktufe mad’arského hospodaistvi je patrny vyssi podil zeméd¢lstvi, které spoléha
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hlavn& na urodnou piidu. Primysl, jehoZ vyznam je niz$i nez v CR, se orientuje na
tézbu, hutnictvi, stavebni materialy Ci strojirenstvi. Uvnitf primyslového sektoru byly
sice zaznamenany v roce 2014 lepsi vysledky nez vroce 2013 v celkem v 11 ze 13
subsektorti priimyslové vyroby, z cehoz nejlepsi vysledky byly zaznamenany ve vyrobé
automobilll, avSak celkové to vedlo ke zpomaleni a poklesu tempa ristu priimyslové
produkce. Roste predevsim zeméd¢€lska vyroba a vyroba potravin. Podle Eurostatu bylo
dokonce Madarsko vroce 2014 hodnoceno jako zemé snejrychleji rostouci
ekonomikou. V tomto kontextu je zajimavy vyvoj vyroby energie, kde jsme mohli
zaznamenat setrvavajici propad i pfes piiznivy vyvoj ve vSech ostatnich odvétvich.
Ziejm¢ nejvyraznéj§i zménu zaznamenalo stavebnictvi. Zatimco do roku 2012
kopirovalo mad’arské stavebnictvi vyvoj v Evropé a prodé€lavalo krizovy vyvoj, v roce
2013 byla stavebni vyroba o 8,4% vyssi neZ v pfedchozim roce a jeji hodnota ¢inila
1 793,6 mld. HUF. Zvysila se produkce v obou hlavnich skupindch. Objem stavby
budov byl 0 10,4 % vyssi nez v pfedchozim roce a ¢inil 914,6 mld. HUF. Zvyseni bylo
zpusobeno hlavné vystavbou priimyslovych budov, naproti tomu se stavby byta i nadale
snizovaly. Ostatni stavby se zvysily o 8,6 % (879 mld. HUF) a to diky pracim na rozvoji
dopravni infrastruktury. V ramci podnikéni ve stavebnim primyslu bylo za rok 2013
uzavieno o 29,5 % novych smluv a jejich hodnota ¢inila 2 005,8 mld. HUF. Vyrobni
ceny stavebniho primyslu se ve stavebnictvi v roce 2013 zvySily v priméru o 1,9 %.
Stejn¢ pozitivni vyvoj vykazuje z hlediska tempa rastu obratu oblast sluzeb, kde po
krizovych letech 2009 a 2011 mizeme od roku 2012 zaznamenat permanentni rast a
v roce 2014 ma ze sledovanych ukazateli druhy nejvyssi piiristek oproti predchozimu
roku. Vyvoj tedy naznacuje, Ze oziveni ekonomiky by mohlo pfinést vétsi vyuziti cizich
zdrojii financovéni, zlepSeni rentability vlastniho kapitdlu a celkovou stabilizaci ve
vSech sledovanych ukazatelich. Primémé podil cizich zdroji financovéani na vlastnim

kapitalu v jednotlivych oborech podnikani zachycuje graf €. 12.
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Graf ¢. 12 Vyvoj priumérnych hodnot debt/equity ratio ve vybranych oborech podnikani
v Madarsku v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus

Graf ¢. 12 naznaCuje, ze situace z hlediska vyuzivani cizich zdroji je diametralné
odlisna od situace v Ceské republice. Zatimco v &eskych oborech podnikani
prevazovalo v priméru vétsi vyuziti vlastnich zdrojii financovani, mad’arské spolecnosti
dluhové financovani v priméru uptfednostiiuji. Nejvétsi podobnost miizeme nalézt
v oblasti stavebnictvi. Z grafu €. 12 je patrné, Ze v letech 2007 az 2014 ve stavebnictvi
vyrazn¢ poklesla ochota vyuzivat cizi zdroje financovani. Zatimco na pocatku
sledovaného obdobi byl objem vyuzivanych cizich zdroji 2-3krat vétsi nez objem
vlastnich zdrojt, rok 2014 uz vykazuje primérné hodnoty na urovni vyrovnaného
poméru mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Zajimava je i skutecnost, ze ackoliv
se situace zhlediska tempa ristu vyvoje stavebni vyroby vletech 2013 a 2014
vylepSovala (Euroconstruct, 2015), vyuziti cizich zdroji déle klesalo. Nejvyvazenéjsi
podil mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani mizeme vidét v oblasti energetiky,
ktera pouze v krajnich sledovanych letech vykazala ptiklon kcizim zdrojim
financovani. Nejvétsi podil vyuzitych cizich zdroji financovani nalezneme ve
zpracovatelském pramyslu, ktery také jako jediny v poslednich ctyfech letech

zaznamenal rostouci tendenci a dostal se az na 3,5 nasobek hodnoty vlastniho kapitalu.

Z grafu €. 13 je vSak zaroven patrné, Ze tato vyvojova tendence neodpovida o¢ekédvanim
z hlediska vyuzitych cizich zdroji financovdni. Na zékladé¢ primérnych hodnot

rentability vlastniho kapitalu praveé jejich vyuziti neslo vzdy ve prospéch rentability.
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Graf ¢. 13 Vyvoj prumérnych hodnot rentability viastniho kapitalu ve vybranych oborech
podnikani v Madarsku v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladl z databaze Amadeus

Z grafu €. 13 je patrné, Ze ackoliv mad’arska ekonomika byla v poslednich tfech letech
vyrazn¢ rostouci, ne vSechny obory podnikdani na to zhlediska rentability jiz
zareagovaly. Nejdelsi obdobi poklesu ma za sebou s mirnymi vykyvy zpracovatelsky
prumysl. V ném se hodnota ROE dokonce dostala v roce 2013 do zapornych hodnot.
Nejvyraznéjsi kolisani je patrné v oblasti energetiky. Zajimava je tato skutecnost
zejména v kontextu vyuzitého dluhového financovani, protoze jak jiz bylo feceno, jde o
obor podnikéni s nejstabilnéjsim pomérem vlastniho a dluhového financovani. Z toho se
da usuzovat, ze v mad’arskych energetickych spole¢nost nebude mit v priiméru zptisob
financovani pfili§ vyznamny vliv. Ani v oblasti sluzeb vyvoj rentability nekoresponduje
s vyvojem vyuzitych zdrojl financovani. Mezi lety 2007 — 2011 ma rentabilita vlastniho
kapitalu kolisavou tendenci a od roku 2012 jiz vyvoj rentability odpovida vyvoji tempa
ristu obratu ve sluzbach. S nartistem obratu postupné zacala rlst i1 rentabilita a zacal
klesat 1 podil dluhového financovéni, to opét nenaznacuje pozitivni vliv vyuzitého

dluhového financovani.

Poslednim oborem podnikani vtomto vyctu je stavebnictvi, které prodélalo

vvvvvv

v

ackoliv 1 stavebnictvi patii k oborim podnikéani s vy$$i mirou vyuzitych cizich zdroji

financovani. Vzhledem k vysledkim plynoucim ze srovnani dluhového poméru
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s vyvojem rentability v mad’arské ekonomice bude zajimavé zjistit, zda nizsi Groven
rentability povede spolecnosti k vétSimu zabezpeCeni chodu spole¢nosti z hlediska

likvidity. Vyvoj primérnych hodnot likvidity shrnuje graf ¢. 14.

Graf ¢. 14 Vyvoj prumérnych hodnot bézné likvidity ve vybranych oborech podnikani
v Madarsku v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladl z databaze Amadeus

Z hlediska hodnot bézné likvidity je z grafu €. 14 patrné, Ze mad’arské spole¢nosti
v oblasti zpracovatelského primyslu a energetiky po celou sledovanou dobu drzi
prumérné hodnoty velmi vyrazné pod hranicemi doporucené¢ho padsma pro tento druh
likvidity. Zardzejici je tato situace zejména ve zpracovatelském pramyslu, v némz
hodnota dluhového financovani pievySuje vlastni zdroje financovani az trojnasobné.
Navic je nizka uroven likvidity spojena s nizkou, resp. klesajici hodnotou rentability.
Rozhodné tedy nelze povazovat nizké hodnoty L3 za pozitivni; a mohou naznacovat
potencialni problémy z hlediska platebni schopnosti podnikii v oblasti zpracovatelského
pramyslu. Negativni situaci lze dolozit také studii spolecnosti Creditreform (2015,
2016). Ze studie je patrné, ze mezi lety 2010 az 2012 v Mad’arsku velmi vyrazné vzrostl
pocet insolventnich spolec¢nosti. V roce 2013 bylo dokonce Mad’arsko zemi s nejvétSim
poctem insolventnich podnikti ve stiedni a vychodni Evropé. Podle spole¢nosti je tento
negativni stav dan predevsim vyraznym poklesem vefejnych investi¢nich akci. ZlepSeni
urovné likvidity miiZzeme nejdiive zaznamenat v oblasti sluzeb, které zaroven ve
stejném obdobi vykazuji rust rentability a pokles trovné dluhového financovani. To by
tudiz nenaznaCovalo, ze by spolecnosti s rostoucim podilem dluhového financovani

mély tendenci vice zajiStovat likvidni pozici a Ze s klesajici rentabilitou roste likvidita.
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Také stavebnictvi ve stejném obdobi dosahuje doporucenych hodnot, avSak i tento obor
podnikani je v tomtéz obdobi spojen s poklesem rentability pfi menSim podilu
vyuzitych cizich zdroji financovani. Vzhledem k celkové situaci v oblasti platebni
schopnosti podnikl bude zajimavé zjistit, zda je vyvojova tendence podpoiena alespon

dlouhodobym majetkem, ktery je vniman jako zaruka z hlediska dluhového financovani.

Graf'¢. 15 Vyvoj priimérnych hodnot podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ve
vybranych oborech podnikani v Madarsku v letech 2007 az 2014
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celkovych aktivech jsou stavebnictvi a sluzby. Ve sluzbach je podil dlouhodobého
majetku vice méné stabilni jiz od roku 2010, coz znamena, Ze v tomto oboru
neprobihaly investice ve vyznamnéjsi mife a stav majetku byl spiSe udrzovan. Jeste
niz$i podil nalezneme ve stavebnictvi, které, jak jiz bylo feceno, proslo velmi vyraznym
krizovym vyvojem a neni proto divu, ze mezi lety 2010/2011 podil dlouhodobého
majetku klesl na trovent 22 % celkovych aktiv a na této hodnoté se drzel az do roku
2013. Vroce 2014 nastal dalsi pokles, tentokrat na uroven necelych 20 %. D4 se
predpokladat, ze vyvoj v oblasti dlouhodobého majetku je disledkem tempa rlstu
stavebni produkce a ze srastem ekonomiky dojde i kinvesticim vtomto oboru

podnikéni.

Naopak nejvyssi podil dlouhodobého majetku je patrny v oblasti energetiky. V tomto
oboru, stejné jako v energetice Ceské republiky, byl vysoky podil o¢ekavan, nebot’ se
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jednd o obor podnikdni zavisly na pfenosové soustavé, a tudiz i na dlouhodobém
majetku. V Mad’arsku, podobné jako v Ceské republice, podil dlouhodobého majetku
klesa. To mtize byt spojeno s poklesem tempa ristu vyroby energie, i celkovou
vykonnosti ekonomiky, na niz je spotieba energie do znacné miry zavisld. Ve
zpracovatelském primyslu podil dlouhodobého majetku mirné nariistal do roku 2011.
V roce 2012 se investice zastavily ¢i zpomalily a jejich znovuobjeveni je patrné az

v roce 2014.
4.4.3 Polsko

Polsko ma oproti Ceské republice, Mad’arsku i Slovensku nespornou vyhodu v tom, Ze
se jednad o nejvétsi zemi z hlediska teritoridlniho a také vzhledem k poctu obyvatel.
V tomto ohledu ma vyhodu piedev§im ve velikosti doméciho trhu. Zatimco vétSina
zemi v Evropské unii mezi lety 2008 — 2010 bojovala s dopady celosvétové finan¢ni
krize, Polsko nebylo krizovym vyvojem zasaZeno téméi vibec. Ackoliv miiZeme
z hlediska tempa rastu HDP pozorovat v n€kterych letech zpomaleni tempa, v ani
jednom ze sledovanych let neni zaznamendna zapornd hodnota. Podle polskych
analytikii je to disledek vétsiho vyuzivani evropskych fondii a také vyznamny rast
vefejnych investic spojenych pfedev§im s pofddanim mistrovstvi Evropy ve fotbale
v roce 2012. Od roku 2012 také polska ekonomika vyrazn¢ zpomalila, coz dokumentuje

tabulka ¢. 7.

Tabulka ¢. 7 Hodnoceni vyvoje polské ekonomiky pomoct vybranych ukazatelii

|1 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

g]';‘l‘,"’ LS 7000 39%  2.6%  37%  5.0%  1.6%  13%  33%

tempo rustu
prumyslové 6,87%  -3,35% -10,06% 5,14%  6,67% 1,35%  5,77%  0,48%
produkce

tempa rustu

vyroby -1,6%  -2,69%  -2,53% 4,04% 3.80% -0,85% 1,62% n.a.
energie
tempo ristu
stavebnictvi
tempo ristu
obratu ve 13,30% 9,50%  -1,30%  6,90% 10,30% 5,60%  4,00% 1,90%
sluzbach

Pramen: vlastni zpracovani dle OECD a EUROSTAT (2016)

12,70% 11,30%  4,60%  3,82% 15,30% -5,19% -10,29% 4,32%
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Polské stavebnictvi oproti situaci v Ceské republice a Mad’arsku nema za sebou krizovy
vyvoj z hlediska tempa poklesu. Rist byl zastaven az v roce 2012 a teprve pro rok 2013
je zaznamenan vyrazny pokles o vice nez 10 %. Hluboky pokles oboru je do jisté miry
disledkem vysoké srovnéavaci zadkladny vroce 2012, kdy zejména v 1. pol. 2012
kulminovaly dokonéovaci stavebni prace pred EURO 2012 (ME ve fotbale).? S cilem
uspisit realizaci investic, byl novelizovan zakon o investicich. Proces realizace investice
byl zkracen, piedev§im proces ziskdvani pozemkl potfebnych pro vystavbu silnic.
Zakon nahradil dvé rozhodnuti (rozhodnuti o stanoveni lokalizace silnice a rozhodnuti o
povoleni stavby) jednim rozhodnutim (rozhodnuti o povoleni realizace investice).
Nejhtife na tom byla oblast energetiky, kterd zejména v prvni poloviné sledovaného
obdobi vykazala velmi vyrazny pokles tempa rlstu vyroby energie. V roce 2010 se
situace prechodné zlepsila, avSak v nasledujicim obdobi se tempo rastu zpomalilo a
v roce 2012 znovu doslo k propadu. Sluzby jako jediny obor podnikani vykazal pokles
pouze v jediném roce. Zbyvajici obdobi jsou vzdy rostouci, i kdyZ intenzita je v tomto
ohledu rtiznéa. Vzhledem k rozdilné situaci v oborech podnikani bude zajimavé sledovat
vSechny analyzované ukazatele. Z grafu €. 16 je patrné, Ze zatimco v piedchozich dvou
zemich bylo mozné zaznamenat pokles ochoty vyuzivani cizich zdroji financovani, tak
Polsko mam na zacatku sledovaného obdobi opacnou vyvojovou tendenci zejména

v oblasti zpracovatelského priamyslu a stavebnictvi.

Graf ¢. 16 Vyvoj priimérnych hodnot debt/equity ratio v Polsku v letech 2007 az 2014
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2 http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/polsko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19064.html

95



Obecné vSak zhlediska podilu dluhového financovani polské podniky inklinuji
k vyrovnané kapitalové struktuie v oblasti stavebnictvi a sluzeb, kde od roku 2008 podil
dluhového financovani nepiekrocil 1,6 nasobek hodnoty vlastniho kapitalu. Nejméné
zavislym oborem podnikani na dluhovém financovani je jednoznacné energetika, kde
vlastni kapital téméef dvakrat prevySoval objem dluhového financovani. Energetika je
vSak zaroveni oborem podnikani, kde bylo mozné zaznamenat velmi vyrazné zpomaleni

tempa ristu vyroby energie a to zejména na pocatku sledovaného obdobi.

Jedinym oborem podnikani, ktery vykazuje vyraznéjsi vykyvy z hlediska struktury
zdrojt financovani a ktery také jednoznacné vyraznéji vyuziva dluhové financovani, je
zpracovatelsky priamysl. Vroce 2012 podil dluhového financovani byl téméf na
trojnasobku hodnoty vlastniho kapitalu, zatimco v letech 2007 nebo 2010 byla hodnota
jen 1,2 ndsobna. Ke zpomaleni tempa rtastu priimyslové produkce je mozné zaznamenat
v letech 2008 — 2009, coz znamena, Ze zpracovatelsky prumysl mohl v roce 2010
zareagovat obavami z Cerpani dluhového financovani a proto i podil DER klesal.
Diivodem poklesu ale nemusi byt jen obava vyvoje primyslové produkce, ale také
pokles vysledku hospodateni a s nim spojena obava s nemoznosti hradit uroky z vért.
V tomto kontextu bude znovu zajimavé sledovat, zda zmény, resp. stabilita kapitadlové
struktury povede ke stabilité¢ nebo rozkolisanosti primérné rentability v jednotlivych

oborech podnikani.

Graf¢. 17 Vyvoj prumérnych hodnot rentability viastniho kapitilu v jednotlivych oborech
podnikani v Polsku v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus
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Vyvoj prumérnych hodnot rentability zndzornény v grafu ¢. 17 odpovida jiz zminénému
vyvoji ekonomiky, kterd byla ve znameni rastu vefejnych investic zejména v oblasti
stavebnictvi mezi lety 2008 — 2011. Stavebnictvi také z hlediska ROE dosahuje
nadstandardnich hodnot do roku 2012. Léta 2013 — 2014 jsou jiz v porovnani
s predchozimi lety ve znameni prudkého poklesu. Je to logicky disledek vyrazného
zpomaleni tempa rustu stavebnictvi (viz tabulka ¢. 7). V komparaci s prameérnymi
hodnotami vyuzit¢ho dluhového financovani nelze vidét jednoznacnou souvislost mezi
vyuzitym dluhovym financovanim a ROE, ackoliv vyvojova tendence napovida, ze by
pravé vtomto podnikdni mohlo dluhové financovani vést kristu rentability.

Konkretizace vztahu DER a ROE je soucasti korela¢ni analyzy a panelové regrese.

Podobnou vyvojovou tendenci hodnot ROE je mozné zaznamenat v oblasti
zpracovatelského primyslu a v oblasti sluzeb zejména v letech 2011 — 2014. Pravé
v tomto obdobi vyvojovd tendence odpovidd zpozdénym hodnotam tempa rGstu.
Z hlediska vyvojové tendence odpovida ve zpracovatelském pramyslu i vyvoj DER a
ROE. Vletech 2007 — 2009 srastem rentability rostlo i vyuziti cizich zdroju
financovani. U obou ukazatelii je pak mozné vroce 2010 zaznamenat pokles a i1
v nésledujicich letech se hodnoty pohybuji stejné, tedy s ristem ROE roste DER a
opacné. Ve sluzbach je vyvoj vyuzitych cizich zdroji financovéani a vyvoj rentability
spiSe protichidny. Opét bude potieba z hlediska potvrzeni tohoto tvrzeni vyckat na
vysledky korelacni analyzy a panelové regrese. Poslednim oborem podnikéni je
energetika. V tomto oboru podnikani jsme jiz konstatovali nejniz§i Groven vyuzitych
cizich zdrojti financovani. V letech 2007 — 2009 jsou s timto trendem spojeny také nizké
hodnoty ROE. Od roku 2010 se primérné hodnoty vyrazné zvysily. Vyvojova tendence
zareagovala na tempa ristu vyvoje energie. Rok 2014 ztohoto pohledu vSak nelze
vyhodnotit, nebot’ pro tuto hodnotu nebylo mozné dohledat data. V grafu ¢. 18 mtiZzeme
sledovat vyvoj ukazatele bézné likvidity, coz by pro oblast energetiky mélo znamenat,
ze pti menSim vyuziti cizich zdroji financovani nebude nezbytné nutné drzet vysokou

hodnotu likvidity.
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Graf ¢. 18 Vyvoj primérnych hodnot bézné likvidity v jednotlivych oborech podnikani v Polsku
v letech 2007 az 2014
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Z grafu €. 18 je vSak patrné, ze téméei vSechny obory podnikani v poslednich Ctyfech
letech v priméru udrzuji velmi vysokou uroven likvidity, kterd ptesahuje 1 horni hranici
doporuceného pasma. To také mize znamenat, ze takto nadmérné drzena likvidita mize
mit negativni vliv na rentabilitu v daném odvétvi. To mize naznacovat vysoké drzeni
finan¢nich prostfedkli v hotovosti nebo velmi nizky podil kratkodobych cizich zdroja
financovani, avSak analyza tohoto vztahu nebyla prioritné zkoumana. Negativni vliv
vysoké likvidity na uroven rentability se nepotvrzuje ve stavebnictvi, nebot’ v tomto
odvétvi jsme zaroven mohli zaznamenat jedny z nejvyssich hodnot rentability. Jedinym
odvétvim, které dlouhodobé drzelo uroven bézné likvidity pod hodnotou 1,5 nebo tésné

na jeji hodnoté¢, je zpracovatelsky primysl.

Zpracovatelsky primysl byl zaroven oborem podnikani, vrdmci néhoz byla
zaznamenana vysoka uroveil vyuziti dluhového financovani. To vSak tedy znamena, ze
podniky v tomto oboru podnikani nemély tendenci vétSiho zajiSténi platebni schopnosti
pii zvySeném dluhovém financovani a da se predpokladat, ze svou pozornost

zamétovaly na dosahovani rentability.

Stavebnictvi a sluzby stejné jako energetika udrzuji vysokou troven likvidity.
S klesajici rentabilitou rostla likvidita v oblasti stavebnictvi, avSak zaroven klesal podil
cizich zdrojii financovani. Ve sluzbach turoven primérné likvidity rostla velmi
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vyraznym zpisobem az do roku 2011. Pfi velmi vysoce drzené likvidité v roce 2011
vyznamné poklesla primérnd uroven rentability, pfitom v oblasti stavebnictvi je
relativné vyvazeny podil vlastnich a cizich zdroji financovani, pouze s mirnym
priklonem k dluhovému financovani. Po propadu likvidity v roce 2012 opét zacaly
hodnoty bézné likvidity rast. Za ristem likvidity mtize byt riist kratkodobého majetku
nebo naopak pokles kratkodobych cizich zdrojii financovani. Avsak stabilitu v odvéti
muze pfinést i dlouhodoby majetek, takze 1 v Polsku bude posledni sledovanou

veli¢inou podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech.

Graf ¢. 19 Vyvoj primernych hodnot podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
v jednotlivych oborech podnikani v Polsku v letech 2007 az 2014
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Z grafu ¢. 19 vyplyva, ze nadprimérné drzeni dlouhodobého majetku je mozné
zaznamenat v oblasti energetiky. Je to situace podobna situaci v Ceské republice. I zde
bude platit, ze se jedna o obor podnikani, ktery je velmi vyrazné zavisly na pifenosové
soustave, coz také znamena, ze se dlouhodobé¢ piedpokladaji investice do dlouhodobého
majetku. AvSak znovu je potieba zduraznit, ze dlouhodoby majetek bude v téchto
spolecnostech  prioritné¢ financovan z vlastnich zdrojii, nebot’ rostouci podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je spojen jen s velmi malym nardstem

DER.

Druhym oborem, ktery disponuje vys§im podilem dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech, je zpracovatelsky primysl. Opét se jednd o obor podnikani, ktery je na
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existenci dlouhodobého majetku zavisly. Podil kolem 40% je obvykly i v ostatnich
zemich. Na zaklad¢ primérnych hodnot nelze jednoznacné usuzovat, zda existence
dlouhodobého majetku je podplirnym ukazatelem pro vyuziti dluhového financovani,
nebot, jak jiz bylo fec¢eno, dluhové financovani sice ve zpracovatelském primyslu
pfevazuje, ale jeho Uroven je v Case velmi rozkolisand, coZz hodnoty SAA nevykazuji.
Dalo by se vsSak fici, ze bude do urCit¢ miry zajiStovacim prostftedkem vzhledem

k nizkym hodnotam likvidity.

Stavebnictvi a sluzby v Polsku patii k oborim podnikéni, které¢ v primeéru drzi hodnotu
dlouhodobého majetku mezi 30 — 40 % podilu na celkovych aktivech. Nizky podil opét
koresponduje s vyvojem v ostatnich zemich, nebot jak v Madlarsku, tak i v Ceské
republice, byly zaznamenany v obou oborech nizsi podily dlouhodobého majetku. Opét
to vyplyva zpodstaty podnikatelské Cinnosti a znutnosti dlouhodobym majetkem
disponovat. Oba obory inklinuji k vyuziti dlouhodobého majetku formou pronajmu,
resp. formou operativniho leasingu. V kontextu s podporou dluhového financovani ani
v téchto oborech neni odpovéd’ jednoznacnd, protoze vyvoj polozek je rozdilny a bude

nutné jej podpofit korelacni analyzou a panelovou regresi.

4.4.4 Slovensko

v

V porovnani s vyvojem v Ceské republice vykazuje slovenska ekonomika piiznivéjsi
vyvoj, 1 kdyZ ani zde to nelze oznacit jako rust. Z tabulky ¢. 8 je patrné, ze mezi lety
2007 az 2009 je vidét prudky pokles vykonnosti ekonomiky. V roce 2010 se slovenska
ekonomika nachazela v pozici kolisdni mezi ozivenim a hrozbou opétovné recese.
Recese se dostavila na prelomu let 2012 a 2013. Bylo to obdobi vyrazného oslabeni
ekonomického ristu’. Rok 2013 je v publikaci Morvaye* (2014) ozna¢ovan jako obdobi

druh¢ viny krize slovenské ekonomiky.

3 http://ekonom.sav.sk/sk/publikacie/-p222
4 http://ekonom.sav.sk/sk/publikacie/-p245
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Tabulka ¢. 8 Hodnoceni vyvoje slovenské ekonomiky pomoct vybranych ukazatelii

12007 ] 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

gglﬁ"”“““ 108%  57%  -55%  51%  2.8%  1.5%  14%  2.5%

tempo ristu
primyslové 2,88%  3,09% -14,28% 1,48%  2,87% 593% -1,03% 3,84%
produkce

SR U I 230%  341%  -954%  551%  259% 0.18% 396%  na.
vyroby energie
tempo rustu 6,00% 11,00% -1131% -4.64% -1,79% -12.47% -525% -4.15%
stavebnictvi

Tempo ristu
obratu ve 830%  8,70% -18,00%  1,20%  3,50%  5,80%  5,70%  4,60%

sluzbach
Pramen: vlastni zpracovani dle OECD a EUROSTAT (2016)

Slovenské ekonomika vSak jen kopirovala celoevropsky vyvoj. Podle Morvaye (2015)
vSak vroce 2014 slovenskd ekonomika vykazuje rdst v navaznosti na rast evropské
ekonomiky a za pozitivni oznacuji fakt, ze jde o ridst spojeny s rostouci poptavkou
zejména na domacim trhu. Za tahouna slovenské ekonomiky oznacuji automobilovy
pramysl a obecné€ obory podnikéni vytvarejici meziprodukty a vyrobky s dlouhou dobou
upotiebitelnosti. Z vyvoje tempa rlstu primyslové produkce a tempa riistu obratu ve
sluzbach je patrné, ze kopiruji vyvojovy trend hodnot tempa ristu HDP. V udaji
prumyslové produkce je patrny navrat recese v roce 2013 a oziveni v roce 2014, coz se

v oblasti sluzeb neprojevilo tak markantnim zptisobem.

patrny permanentni pokles slovenského stavebnictvi. Naptiklad v roce 2013 mezirocné
poklesla stavebni produkce na Slovensku o 5,3 %, pficemz v porovnani s rokem 2008 je
propad téméf tietinovy. Pokud bychom vSak zaméfili pozornost pouze na velké a stiedni
firmy, tak v nich podle kvartalnich analyz (CEEC, 2014) jiz segment velkych firem sice
naznacCil oziveni, nicméné¢ v kone¢ném dusledku byl rok 2014 pouze ve znameni
zmirnéni propadu ptfedchozich let. Oblast sluzeb zaznamenala ponckud piiznivéjsi
vyvoj a do ur¢it¢ miry podobny vyvojovy trend jako oblast pramyslové produkce.
Rozdilny je pouze rok 2013, v némz oblast priimyslové produkce zaznamenala vyrazny

pokles, zatimco sluzby zaznamenaly pouze zpomaleni tempa rastu.
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Graf ¢. 20 Vyvoj prumérnych hodnot debt/equity ratio ve vybranych oborech podnikani na
Slovensku v letech 2007 az 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladl z databaze Amadeus

Co se tyCe vyvoje vyuziti cizich zdroji financovani v jednotlivych oborech podnikéani
na Slovensku, jak je dokumentuje graf ¢. 20, mizeme konstatovat, ze vSechny obory
podnikani inklinuji k v&tSimu vyuziti cizich zdroji financovani. Nejvyraznéji vyuziva
cizi zdroje financovani oblast zpracovatelského primyslu. V tomto ohledu je zajimava 1
skutecnost, Ze ackoliv v roce 2009 doslo k vyraznému propadu tempa riistu primyslové
produkce, 1 v roce 2010 doslo k naristu vyuzitych cizich zdrojii financovani. Obdobna
situace je i v oblasti sluzeb. Od roku 2011 se vSak ve vSech oborech mira vyuziti cizich
zdroji financovani stabilizovala. V oblasti energetiky a sluzeb na hodnoté 1,5 nasobku
vlastniho kapitalu, ve zpracovatelském primyslu na dvojnasobku. Nejnizsi podil cizich
zdrojl je v oblasti stavebnictvi, avSak, jak jiz bylo uvedeno v tabulce ¢. 8, jedna se o
obor podnikéni, ktery krizovy vyvoj zasahl v nejvétsi mife a da se tedy predpokladat, ze
vnimané riziko podnikatelské ¢innosti se podepsalo také na ochoté vyuzivat cizi zdroje
financovani. V nasledujicim grafu ¢. 21 jsou shrnuty primérné hodnoty ROE

v jednotlivych oborech podnikani na Slovensku.
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Graf ¢. 21 Vyvoj prumérnych hodnot rentability viastniho kapitalu ve vybranych oborech
podnikani na Slovensku v letech 2007 az 2014
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Vyvoj primérnych hodnot rentability vlastniho kapitdlu ve zpracovatelském primyslu
nekopiruje vyvoj vyuzivani cizich zdroji financovani a v porovnani s Ceskou
republikou jsou primérné hodnoty ROE niz§i. Odlisnou situaci ve srovnani s Ceskou
republikou je mozné vidét v oblasti sluzeb. Ve sluzbach v ceskych spole¢nostech
v pruiméru ROE nezaznamenaly zadnou zdpornou hodnotu, zatimco na Slovensku
v letech 2007 a 2008 byly hodnoty zaporné. Sluzby také v tomto ohledu zaznamenaly
nejvetsi dynamiku rastu mezi lety 2009 a 2010. Pozitivnhi zménu bylo mozné
zaznamenat v kontextu oziveni tempa rlistu obratu ve sluzbach (viz tabulka ¢. 8).
Zajimava je také skuteCnost, ze ROE ve sluzbach ptesn¢ kopiruje vyvoj pouzitych
cizich zdroju financovani. To znamena, Ze tam, kde roste podil dluhového financovani,

tak roste rentabilita a obracené.

Zajimavé jsou rovnéz hodnoty v oblasti stavebnictvi. Primémé hodnoty rentability
vlastniho kapitalu ve stavebnictvi jsou vyssi nez napft. ve zpracovatelském pramyslu, a
to 1 piesto, ze se skoro po celou sledovanou dobu potykalo s vyraznou krizi tempa riistu
(od roku 2009 témét nepretrzit¢ az do konce sledovaného obdobi). Nejvyssich hodnot
rentability dosahovala oblast energetiky, ktera je spojena s relativni stabilitou z hlediska
vyuzitych cizich zdroji financovani, avsak i zde od roku 2010 mizeme vidét vyrazny
pokles az na uroven necelych 5 % v roce 2014, coZ predstavuje mezi lety 2010 az 2014

pokles o 10%. To naznacuje, Ze v tomto oboru podnikani nepracovaly vyuzité cizi
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zdroje financovani ve prospéch rentability. V tomto kontextu by se tedy dalo oc¢ekavat,
ze vyssi vyuziti dluhového financovani bude znamenat alesponi stabilitu z hlediska

likvidity. Tu je moZno dokumentovat grafem ¢. 22.

Graf ¢. 22 Vyvoj prumérnych hodnot bézné likvidity ve vybranych oborech podnikani na
Slovensku v letech 2007 az 2014
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I u primérnych hodnot bézné likvidity vodorovné linie naznacuji vymezeni
doporuc¢enych hodnot. Pokud bychom hodnoceni zacali od téchto hodnot, pak
z vétitelského hlediska bezpecnou oblasti jsou sluzby a stavebnictvi, kde se hodnoty od
roku 2011 dostaly nad horni troven doporu¢eného pasma. Dalo by se ocekavat, ze vétsi
tlak na zajisténi likvidity bude spojen s vEétSim vyuzitim cizich zdroju financovani (to se
potvrdilo) a zaroven s poklesem rentability (to se nepotvrdilo). Vysoka uroven likvidity
zejména v roce 2014 je ve sluzbach spojena s vyraznym poklesem rentability, coz
nenaznacuje pozitivni signaly vzhledem k vlastnikim spole¢nosti, ale muze to také
znamenat investice do dlouhodobého majetku, které mohou ptrechodné snizovat uroven
vysledku hospodaieni. Ve stavebnictvi je mozné zaznamenat i u vysokych hodnot

likvidity mirné rostouci tendenci rentability.

Druhym extrémem je nedostatecnd likvidita, ktera je v praméru patrnd ve
zpracovatelském primyslu. Extrémni hodnota nadmérné likvidity je pouze v roce 2010
a vtomtéz roce byla i extrémni hodnota vyuzit¢ho dluhového financovéani a vyrazny
rist ROE. Rozkolisanou troven likvidity v priméru zaznamenava oblast energetiky, a

to 1 ptesto, ze je stabiln¢ vyuzivan vyssi podil dluhového financovani. Hodnoty bézné
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likvidity v oblasti energetiky jsou drzeny ve spodni nebo pod spodni hranici
doporu¢eného pasma. Nizké hodnoty likvidity by mély naznacovat vétsi tlak z hlediska

rentability, avSak neni zaznamenan zadny extrémni rust rentability vyjma roku 2012.

Graf ¢. 23 Vyvoj priumérnych hodnot podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ve

vybranych oborech podnikani na Slovensku v letech 2007 az 2014
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Pramen: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus

Podily dlouhodobého majetku na celkovych aktivech na Slovensku v podstaté
odpovidaji podilim ocekdvanym v danych oborech podnikani. Nejvyssi podil
dlouhodobého majetku je zaznamenam v oblasti energetiky, ktera je zéavisld na
dlouhodobém majetku ptfedevSim zpohledu ptenosové soustavy, a v oblasti
zpracovatelského primyslu, kde dlouhodoby majetek tvofi zaklad pro realizaci
podnikatelské ¢innosti. Je vidét, ze posledni vyraznéjsi investice jsou patrné v roce 2011
a v dalSich letech je mozné investice oznacit spi§ za udrzovaci. Tento trend je patrny ve
vSech oborech podnikani. To znamend, Ze v letech 2011 az 2014 bez ohledu na to, jaky
zdroj financovani je pouzivan, jaka je uroven rentability vlastniho kapitalu a jaka je
bézna likvidita, maji vSechny obory podnikani tendenci v priméru udrzet podil
dlouhodobého majetku na stejné trovni. Na prvni pohled je zajimavy stejny podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ve stavebnictvi a ve sluzbach. Nizky
podil dlouhodobého majetku ve stavebnictvi je dan pfedevSim novym trendem v této
oblasti. Stavebni spole¢nosti nepoftizuji veskery dlouhodoby majetek do vlastnictvi a ve
zvysené mife vyuzivaji operativniho leasingu. Tento trend je celoevropsky a vychazi ze

skuteCnosti, ze realizované zakdzky vyzaduji specifické vybaveni, u kterého je
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vyhodnéjsi je pofizovat pouze na omezenou dobu a nevazat v ném zbytecné finan¢ni
prostiedky. Trend operativniho leasingu je zaznamendvan také u automobilli, u nichz
(zejména u osobnich automobilil) velké spolecnosti preferuji nezarazovani tohoto typu

aktiva do dlouhodobého majetku.
4.5 Korela¢ni analyza vztahi ukazateli na bazi priimérnych hodnot

Vybrané ukazatele by podle teorii a vySe uvedenych studii mély vykazovat vzajemnou
zavislost. Metod zjiStovani vzijemné zavislosti existuje celd fada. Jednim z
nejbéznéjSich zptsobl, jak tuto zadvislost méfit, je pomoci korelacniho koeficientu.

Korelace je vyjadiena pomoci nasledujici rovnice (1).

_cov(X,Y)

04Oy

Ky
(10)

kde X je stiedni hodnota matice hodnot debt/equity ratio a Y je stfedni hodnota matice
hodnot rentability vlastniho kapitdlu, bézné likvidity a podilu dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech vzdy v jednotlivych zemich. Hodnoty tohoto ukazatele by se mély
pohybovat v intervalu od -1 do 1. Hodnoty bliz§i hodnoté 1 by pak naznaCovaly, ze
s ristem vyuziti cizich zdroji roste rentabilita vlastniho kapitdlu a opac¢né. Hodnoty

rovny nule signalizuji vzdjemnou nezavislost.
4.5.1 Ceskd republika

Graf ¢. 24 shrnuje hodnoty korelacnich koeficienti v jednotlivych oborech podnikéani
s kombinaci vSech posuzovanych faktorti vzhledem k pouzitym zdrojim financovani.
V névaznosti na vySe uvedené hypotézy ofekavame vztah DER s ostatnimi ukazateli

jako pozitivné korelovany.
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Graf ¢. 24 Korelace primérnych hodnot vybranych ukazatelii s debt/equity ratio v Ceské

republice
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Hodnoty korelacniho koeficientu u korelace s rentabilitou vlastniho kapitdlu jsou ve
vSech oborech podnikani kladné. To tedy teoreticky naznacuje, ze pfiliv cizich zdroja
financovani pracuje ve prospéch rentability vlastniho kapitalu. Nejsilnéjsi je vazba obou
ukazatelli v oblasti stavebnictvi (0,69). Stavebnictvi také v nejvetsi mite cizi zdroje
financovani vyuziva. Nejslabsi vazba (0,13) mezi vyuzitymi zdroji financovani a
rentabilitou je podle korelacniho koeficientu v oblasti sluzeb. Energetika a
zpracovatelsky primysl vykazuji téméf identickou miru zavislosti (0,46, resp. 0,41).
Vsechny vysledky korela¢ni analyzy vychézely jako statisticky vyznamné na hlading 1
%. Ve viech oborech podnikéani v Ceské republice je prokazana stejna tendence pohybu,

tedy pii rastu ROE roste i1 podil vyuziti cizich zdroji financovani.

Hodnoty korela¢niho koeficientu u korelace s béznou likviditou naopak vykazuji velmi
vyznamné rozdily. Zpracovatelsky primysl a energetika vykazuji kladnou hodnotu
korelacniho koeficientu, naopak stavebnictvi a sluzby maji korelacni koeficient
zaporny. Budeme-li vychazet z myslenky, ze rostouci hodnota likvidity ma pozitivni
vliv na Cerpani cizich zdrojii financovani, nebot” zabezpeCuje schopnost hradit své
zévazky (Williamson (1988), Morellec (2001) a Shleifer a Vishny (2001)), pak naplnéni
nalezneme jen ve zpracovatelském primyslu a v energetice. U stavebnictvi a sluzeb

naopak s rustem likvidity klesa ochota vyuzivat cizi zdroje financovéani. Bézna likvidita
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vSak v sobé nese i zasoby, které mohou do ur¢ité miry ovlivilovat velikost tohoto

ukazatele.

Co se tyce vztahu podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a vyuzitymi
zdroji financovani, kde se ocekava pozitivni korelace v zavislosti na moznosti zajisténi
dluhu dlouhodobym majetkem a tedy dostupnosti dluhu za vyhodnéjSich podminek, je
mozné konstatovat, ze pozitivni korelace mtizeme nalézt pouze u energetiky. VSechny
ostatni obory podnikani v rdmci korelace tuto myslenku nenaplnily, nebot’ stavebnictvi
a sluzby vykazuji negativni korelaci a ve zpracovatelském primyslu je sice
zaznamenana zaporna hodnota, kterd je ale velmi blizka nule (-0,035), takze v tomto

oboru vztah 1ze vztah oznacit za nekorelovany.
4.5.2 Mad’arsko
V Mad’arsku je situace v porovnani se situaci v Ceské republice odlisna.

Graf ¢. 25 Korelace priimérnych hodnot vybranych ukazatelii s debt/equity ratio v Mad'arsku
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Pramen: vlastni zpracovani

Jak je vidét z grafu €. 25, pozitivné korelovany vztah vyuzivanych zdroji financovani a
rentability je mozné nalézt pouze v oblasti sluzeb. Zarovein je hodnota korela¢niho
koeficientu relativné nizka. U ostatnich obor podnikani je vztah negativné korelovan,
coZ znamend, ze s rustem rentability klesalo vyuziti cizich zdroji financovani, resp.

s ristem vyuziti cizich zdroji financovani klesala rentabilita vlastniho kapitalu. Coz
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naznacuje, ze pro tfi ze Ctyf oborli podnikdni nelze pro korela¢ni analyzu potvrdit

hypotézu H2.

Vztah vyuzitych zdroji financovani a bézné likvidity je v tomto ohledu jednoznacny,
nebot’ ve vSech oborech podnikéni miizeme zaznamenat negativni vztah, coZ naznacuje,
ze rust vyuzitych cizich zdroji financovani snizuje likviditu spole¢nosti, resp. ze rust
likvidity podniku je spojen s mensim vyuzitim cizich zdroji financovani. I pro tento
vztah budeme konstatovat, ze hypotéza H3 musi byt v korela¢ni analyze zamitnuta,
nebot’ se neplnilo ocekavani pozitivniho vztahu. Zatimco pro likviditu byly vysledky
stejné ve vSech oborech podnikani, vztah vyuzitych zdroji financovani a dlouhodobého

majetku tak jednoznacny neni.

Pro zpracovatelsky primysl a energetiku je vztah korelovan negativné, coz znamena, Ze
rust cizich zdroj financovani je doprovazen poklesem podilu dlouhodobého majetku,
resp. s rustem dlouhodobého majetku klesa mira vyuziti cizich zdroji financovani. Pro
stavebnictvi a sluzby je vztah pozitivné korelovan a pro tyto dva obory Ize tedy potvrdit
v mad’arské ekonomice hypotézu H4, nebot rist podilu dlouhodobého majetku je

doprovazen vétsi mirou vyuziti cizich zdroj financovani.
4.5.3 Polsko

Graf ¢. 26 Korelace priimérnych hodnot vybranych ukazatelii s debt/equity ratio v Polsku
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Vysledky korelace vyuzitych zdroji financovani a rentability vlastniho kapitdlu na
podnicich v Polsku naznacuje, Ze pozitivné korelovany vztah je mozné nalézt v oblasti
zpracovatelského primyslu, energetiky a stavebnictvi. To by naznacovalo, Ze v téchto
oborech podnikani rist vyuziti cizich zdrojii financovani vyvoldva rlst rentability
vlastniho kapitalu, resp. rist rentability vlastniho kapitdlu vyvolé rist vyuzitych cizich
zdroji financovani. Odlisnou situaci lze nalézt u vzorku podnikl z oblasti sluzeb. V této
oblasti tedy lze nalézt negativni vztah mezi mirou vyuzitych cizich zdrojl financovani a
rentabilitou vlastniho kapitalu. Hypotéza tykajici se vztahu ROE a DER by tedy mohla

byt potvrzena pouze ve tfech ze Ctyt obori podnikani.

Z hlediska vztahu vyuzitych cizich zdroji financovani a likvidity podniku se vychéazelo
1 v ptipad¢ Polska z ocekavani pozitivné korelovaného vztahu, tedy ze pii rustu bézné
likvidity roste mira vyuziti cizich zdrojt financovani. Toto teoretické ocekavani vSak pii
vyuziti korelace potvrzoval pouze vzorek podnikli ve zpracovatelském primyslu a
v energetice. Ve stavebnictvi a ve sluzbach vysledky korela¢ni analyzy naznacovaly

negativné korelovany vztah. Hypotézu H3 tedy nelze opét jednoznacné potvrdit.

Stejny vysledek korela¢ni analyzy mizeme nalézt také ve vztahu vyuzitych zdroji
financovani a miry dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Stejnym vysledkem
rozumime, Ze 1 v tomto vztahu lze hypotézu potvrdit pouze na vzorku spolecnosti ve
zpracovatelském priimyslu a energetice. Druhé dva obory podnikéani vykézaly negativné
korelovany vztah. Lze tedy konstatovat, Ze ani v Polsku nemohou byt hypotézy
jednoznacné potvrzeny, nebot’ i zde vykazaly jednotlivé obory podnikani odli§né vztahy

sledovanych proménnych.
4.5.4 Slovensko

Posledni sledovanou zemi ze skupiny Visegradské Ctyiky je Slovensko. I zde mizeme
v grafu ¢. 27 sledovat, Ze nebude mozné jednoznacn€ potvrdit nebo vyvratit

formulované hypotézy.
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Graf ¢. 27 Korelace priimérnych hodnot vybranych ukazatelii s debt/equity ratio na Slovensku
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Ocekavani pozitivné korelovaného vztahu mezi vyuZzitymi zdroji financovani a
rentabilitou vlastniho kapitalu lze vidét jednoznacné pouze ve zpracovatelském
prumyslu a stavebnictvi. Jako pozitivné korelovany by bylo mozné vnimat tento vztah i
ve sluzbach, ale hodnoty jsou velmi blizké nule (0,02), coz naznacuje nekorelovany
vztah. Stejné je to u hodnoty v oblasti energetiky (0,01). V téchto oborech podnikéani
tedy nelze na zaklad¢ vysledka korelacni analyzy hypotézu H2 ani vyvratit, ani potvrdit,

nebot’ neni jasné naznacen vztah mezi sledovanymi veli¢inami.

Ani hypotéza H3 se z hlediska vysledkil korelacni analyzy nejevi jako jednoznacna.
Vztah likvidity a vyuzitych zdroji financovani je pozitivné korelovan pouze ve
zpracovatelském primyslu a pro ten by bylo mozné hypotézu potvrdit. V ostatnich
oborech podnikéni je hodnota negativni. V ptipad¢ sluzeb je negativni hodnota, ktera je
zéroven blizka nule (-0,02). To znamena, Zze na Slovensku oblast energetiky,
stavebnictvi a sluzeb s rGstem vyuzitych cizich zdrojii financovani vykazuje pokles
bézné likvidity a podniky z tohoto pohledu nemaji tendenci ve zvySené mife zajistit

platebni schopnost podniku.

Posledni sledovany vztah v podminkach slovenskych obori podnikani je vztah DER a
SAA a ani zde nenalezneme jednoznacny vysledek. Pozitivné korelovany vztah lze
nalézt u dvou obort podnikani — zpracovatelsky primysl a energetika. U téchto obort

by tedy bylo mozné potvrdit hypotézu H4. Ve sluzbach a stavebnictvi je vztah na
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zékladé¢ vysledkli korelacni analyzy negativni, coZ znamena, ze vét§i vyuziti cizich
zdrojii financovani nevedlo k nartistu podilu dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech spole¢nosti v danych oborech podnikani.

Tabulka ¢. 9 Hodnoty korelacnich koeficientii jednotlivych vazeb

_ Hodnoty korela¢nich koeficienti

< Zpracovatelsky 0,411 0,529 -0,035

= _ii Energetika 0,461 0,173 0,459
ﬁ % Stavebnictvi 0,694 -0,550 -0,707
= Sluzby 0,131 -0,327 -0,470

2 Zpracovatelsky 0,208 -0,350 -0,128
& Energetika 0,532 0,435 0,822
=§ Stavebnictvi -0,228 -0,799 0,187
= Sluzby 0,088 -0,234 0,377
Zpracovatelsky 0,122 0,505 0,480

2 Energetika 0,727 0,519 0,629
E Stavebnictvi 0,120 -0,447 -0,575
Sluzby -0,366 -0,674 -0,524

2 Zpracovatelsky -0,388 0,839 0,520
= Energetika -0,185 -0,527 0,182
% Stavebnictvi 0,794 -0,852 -0,449
@ Sluzby 0,253 -0,023 -0,365

Pramen: vlastni zpracovani

Jak jiz vyplynulo z ptfedchozich komentait a jak vyplyva ztabulky €. 9, nelze ve
sledovanych faktorech nalézt jednoznacny piiklon k urcitému sméru teorii kapitalové
struktury. Tabulka jasn¢ naznacuje, ze diive definované hypotézy nemohou byt
jednoznaéné potvrzeny v jednotlivych zemich. Kdybychom se zabyvali jednotlivymi
obory podnikéni v jednotlivych zemich a trvali na naplnéni hypotéz H2 — H4, abychom
mohli potvrdit hypotézu H1, pak by pfi pouziti korelacni analyzy mohla byt potvrzena
hypotéza jen v Ceské republice vramci energetiky a v Polsku ve zpracovatelském
prumyslu a energetice. Ostatnich obory podnikani v jednotlivych zemich vykazuji
alespon v jednom ze vztahli negativni korelaci, coz vede k zamitnuti hypotézy. To také
vede k myslence, Ze by se dalo namitnout, ze parova korelace neposkytuje dostatecnou
miru vypovidaci schopnosti, nebot’ nenaznacuje jasn¢ vztah zavislosti. Nedefinuje vliv

nezavisle proménné veliCiny na zavisle proménnou veli¢inu. Aby byla tato namitka
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hned vyvrécena, byl vyuzit i jiny zpisob zkouméni vzajemnych zavislosti na principu

panelové regrese.

4.6 Panelova regrese pomoci modelu GMM na vzorku podniku

v jednotlivych zemich

Pti pouziti GMM modelu ve vzorku spolecnosti, tak jak byl vymezen v tivodu tohoto
¢lanku, byla pozornost zamétena na to, jak je vyvoj pouziti cizich zdroji financovani
(DER) ovlivnén dosahovanou efektivnosti (ROE), likviditou (L3) a objemem stalych
aktiv na celkové hodnoté majetku (SAA) a vyuzitim cizich zdroji v pfedchozim obdobi.
Vazby jednotlivych veli¢in ve vybranych oborech podnikani jsou testovany postupné

v jednotlivych zemich. Obecné je mozno vztah vyjadiit nasledujici rovnici (11):
DERy = ay+ B1*DERy—1 + o x Xie + & (11)

kde endogenni zavisle proménna DER; pfedstavuje vyvoj debt/equity ratio i-té
proménné v Case t a hodnoti vyuziti financovani cizimi zdroji, exogennimi nezavisle
proménnymi jsou zpozdéna hodnota debt/equity ratio pfedchoziho roku DER;;_1 a X;;
zastupuje vSechny nezavisle proménné veli€iny, které jsou predmétem zkoumani, tedy
vyvoj rentability vlastniho kapitalu, bézné likvidity a podilu dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech. Symboly a; a ¢; jsou konstantou modelu a rezidudlni slozkou
v modelu GMM. Volba vyse uvedenych ukazatelti také vychazi zjiz realizovanych
studii, zejména pak z praci Nivorozhkin (2005), Hernardi a Ormos (2012), Crnigoj
(2009), Ruckova (2013), Ruckova (2015), Ruckova a Heryan (2015), které
zohlednovaly specifika evropského prosttedi, zejména pak slabsi dostupnost trznich dat.
Pravé nedostupnost trznich dat neumoziuje aplikaci studii realizovanych ve Spojenych
statech americkych, nebot’ vétSina jejich modelit vyuzivd jako zavisle proménnou
veli¢inu predevSim trzni hodnotu podniku. Z hlediska vérohodnosti dat, byly vSechny
modely testovany pomoci Sargan/Hansen testu. Vysledny model je u vsech testovani
povazovan za robustni, pokud hodnota Sargan/Hansen testu dosahuje hodnot vysSich
nez 0,05. Zarovenn pokud model vychazel jako nerobustni nebo hodnota testovaného
parametru v modelu se vSemi nezavisle proménnymi vychazela jako statisticky
nevyznamnd, bylo provedeno individualni testovani. Divodem individualniho testovani

vazeb DER versus ROE, DER versus L3 a DER versus SAA je skutecnost, ze lze
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ptipustit, ze z praktického hlediska pii rozhodovéani o zplisobu financovani miize byt
jedna z uvedenych proménnych povazovana za vyznamnéjsi. Tato myslenka mtize byt
podpofena také tim, ze v obdobich ekonomického ttlumu nebo krize mohou podniky
Prioritné se tedy mohou zaméfit na fizeni likvidity a teprve v okamziku, kdy je likvidni

pozice stabilni, tak se fesi ziskovost spolecnosti.

Zaroven bylo pfedmétem zkoumani obraceni vztahu dvou sledovanych proménnych.

Vztah je vyjadien nésledujici rovnici (12):
ROE;; = a; + 1 *ROE;_1 + B, x DER;; + ;¢ (12)

kde endogenni zavisld proménnd ROE;; ptedstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu i-té
proménné v Case t, exogennimi nezavislymi proménnymi jsou zpozdéna hodnota ROE
z ptedchoziho roku ROE;;_; a vyvoj debt/equity ratio. Symboly a; a &;; jsou konstantou
modelu a rezidudlni slozkou v modelu GMM. Situace je opét modelovdna pro vzorek
spolecnosti ve vSech vybranych oborech podnikani. Zkoumani obracené¢ho vztahu
vychézi zmozné ndmitky, Ze dosahovana rentabilita ovliviiuje cenu cizich zdroja
financovani a v kone¢ném disledku mtize ovlivnit i objem vyuzit¢ého dluhového

financovani.

4.6.1 Ceskd republika

Celkovy vzorek spoleénosti pro Ceskou republiku zahrnoval 6868 podnikt zafazenych
do modelu GMM podle obort podnikani. NejzastoupenéjSimi odvétvimi, co do poctu
podnikii, jsou zpracovatelsky primysl a sluzby (viz tabulka ¢. 4). Prvni analyza se
tykala zakladni vazby, kdy bylo hodnoceno, jak je podil dluhového financovani na
vlastnim financovani ovlivilovan dosahovanou rentabilitou vlastniho kapitalu
v jednotlivych oborech podnikéani. Vysledky testovani jsou shrnuty v néasledujici tabulce

¢. 10.
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Tabulka ¢. 10 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu krentabilité viastniho
kapitalu, bézné likvidité a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
v Ceské republice

|| zpracovatelsky
-0,0033™ 0,0064 -0,0106™ 0,0125™

32,8055 53934 22,5280 19,6179
0,0002" -0,0421 0,1479 -0,0437
-14,8630 -5,3287" -0,7215™ -11,5353

0,5124 0,2789 0,0024 0,7968

Pramen: vlastni zpracovani v Eviews 9

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Z tabulky €. 10 je patrné, ze ve vSech sledovanych oborech podnikani existuje pozitivni
funkéni zavislost ve vztahu rentability a vyuzitych cizich zdrojii financovani, nebot’
s rustem rentability vlastniho kapitalu ve vSech oborech podnikani roste ochota vyuzit
cizi zdroje financovani. VSechny hodnoty plynouci z modelu jsou statisticky vyznamné,
nebot” hladina vyznamnosti je na hladin€ 1 %. Jina situace je pfi zkoumani vlivu vyuZziti
cizich zdrojii v pfedchozim obdobi na vyuziti cizich zdroji v obdobi stavajicim. Na
prvni pohled je vidét, ze vliv této veliCiny je vyrazné slabsi a navic obory podnikani
reagovaly odlisn€. Ve zpracovatelském pramyslu a ve stavebnictvi vyuziti cizich zdroja
v piredchozim roce vedlo k jejich poklesu v roce nasledujicim. Opacnd situace je ve
sluzbach a energetice, kde rast vyuziti cizich zdroji financovani v pfedchozim roce
vede k dalSimu riistu v roce stdvajicim. V energetice vSak nelze s vysledkem v ramci
potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy pracovat, nebot’ hodnota byla shleddna statisticky
nevyznamnou. Paradoxné vSak i tento model prokazal svou robustnost na zdkladé
Sargan/Hansenova testu. Mira vyuziti cizich zdroji financovdni je pozitivné
ovlivitovana rentabilitou vlastniho kapitalu ve vSech oborech podnikdni. Robustnost
modelu nebyla prokazana v oblasti stavebnictvi, takze pro tento obor podnikani nelze
vysledek zobecnit a to i pfesto, Ze vysledky byly statisticky vyznamné. Vysledky byly
totozné 1 pfi testovani v modelu, v némz figurovaly DER jako zavisle proménna a pouze
ROE jako nezévisle proménna. Situace se tedy zavedenim dal$i proménnych nezménila.
Z hlediska formulovanych hypotéz je mozné konstatovat, ze pro Ceskou republiku
hypotéza H2 byla potvrzena, nebot’ ve vSech oborech podnikani rostouci rentabilita

vlastniho kapitalu vyvolavala vétsi vyuZiti cizich zdroji financovani.
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Dal8im analyzovanym vztahem byl vliv bézné likvidity podnikli na vyuziti dluhového
financovani. Vztah se z hlediska teorii kapitdlové struktury jevil jako logicky
definovany, aviak pro Ceskou republiku pro tii ze étyf oborti podnikani nelze vyvodit
zadné zavéry tykajici se likvidity, nebot témét ve vSech oborech podnikéni (ve
sluzbach, stavebnictvi a energetice) se hodnoty ukézaly jako statisticky nevyznamné.
Zaroveii tyto obory podnikéani vykazaly vysokou chybovost v modelu, takze likviditu by
Slo z tohoto thlu pohledu pouze posuzovat v jednotlivych podnicich, nikoliv vSak v
takto sestaveném panelu. Tato skutecnost je zajimava piedevsim s ohledem na vysledky
Sargan/Hansen testu, ktery naznacuje, ze model se v energetice a ve stavebnictvi jevil
pfi zpracovani jako robustni. Pro Ceskou republiku tedy nemiize byt hypotéza H3 ani
verifikovana, ani falzifikovana. Pfi analyze vztahu s likviditou vychazela jako
statisticky vyznamnd pouze vazba u zpracovatelského primyslu, takze z hlediska
likvidity by mohlo byt ve zpracovatelském primyslu konstatovano, ze likvidita roste
s mnozstvi vyuzitych cizich zdrojii financovani. Kdyz vSak vyhodnotime vysledny

koeficient, tak je zfejmé ze vliv je velmi slaby.

Z tabulky ¢. 10 rovnéz vyplyva, ze pozitivni vliv dlouhodobého majetku na vyuziti
dluhu v Ceské republice nelze potvrdit u Zadného oboru podnikani, nebot’ bez ohledu na
statistickou vyznamnost vysel vztah jako negativni. Z hlediska statistické vyznamnosti
nad to byla polozka dlouhodobého majetku na celkovém majetku podniki ve
zpracovatelském primyslu a ve sluzbach oznacena jako nevyznamna. Statisticka
vyznamnost byla potvrzena pouze v energetice a stavebnictvi, ale model ve stavebnictvi
byl jiz u piedchozich parametri oznacen jako nerobustni. Hypotézu H4 by bylo mozné
vyvratit pouze vramci energetiky. Pro ostatni obory podnikdni nelze hypotézu ani
potvrdit, ani vyvratit. Kdybychom se na vztah likvidity a vyuziti dluhu podivali
v samostatném testovani u polozek, které se v celkovém modelu jevily jako statisticky
nevyznamné, tak bychom pouze potvrdily vysledek. I pii dil¢im testovani vysly hodnoty

jako statisticky nevyznamné.

Jak jiz bylo feceno, z4jem z hlediska vztahu vyuzitych cizich zdroji financovani a
rentability vlastniho kapitalu byl zkouman také v obracené zavislosti. To znamena, ze
zavisle proménnou byla rentabilita vlastniho kapitalu a veli¢inou, ktera ji ovliviiovala,
bylo vyuziti zdroji financovéani. Divodem pro zkoumani obraceného zavislosti je

skutecnost, ze krom¢ toho, ze vyuziti cizich zdroji financovani mé pozitivné ovliviiovat
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rentabilitu vlastniho kapitalu, zaroven rostouci rentabilita vlastniho kapitalu pozitivné
ovlivituje dostupnost cizich zdrojii financovani, nebot’ pii rostouci ROE mitize klesat

cena cizich zdroja. Vysledky této vazby doklada tabulka ¢. 11.

Tabulka ¢. 11 ROE jako zavisle proménna ve vztahu k debt/equity ratio

| |epracovatelsky | energetika | stavebnictvi | sluzby |
0,0006 -0,0200 *** -0,0023 """ 0,0007"

D/E 0,0253™ 0,0173"" 0,0414™ 0,0369 ™"

0,1506 0,2832 0,2474 0,2578

Pramen: vlastni zpracovani v Eviews 9

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Z tabulky €. 11 je na prvni pohled patrné, Ze vazba je vyrazné slabsi ve vSech oborech
podnikéni, avSak je spojena s men$i chybovosti. Ve vSech oborech podnikani lze
zaznamenat pozitivni vazbu, coz znamena, ze ve sledovaném vzorku spolec¢nosti vyuziti
cizich zdrojii financovani ma pozitivni vliv na rist rentability vlastniho financovani.
Zaroven je z tabulky patrné, Ze v energetice a stavebnictvi je predchozi rist rentability
doprovazen poklesem v roce nasledujicim. U zpracovatelského primyslu vySly hodnoty
jako statisticky nevyznamné, nebot hladina vyznamnosti je vyrazn¢ vyssi nez 10 %
(17,2 %). Tuto hodnotu tedy nelze zobecnit. U sluzeb je hladina vyznamnosti v rdmci
do 10 %, konkrétné 6,18 %. V tomto piipad¢ je jiz otazkou, zda je mozné vyvozovat
obecné zavéry pro celou skupinu podnikl ve sluzbach.

Negativni vztah ROE stavajiciho obdobi a ROE ptedchoziho obdobi je mozné do urcité
miry vysvétlit vyvojem ekonomiky, nebot’ ve sledovaném obdobi ¢eska ekonomika
vykazovala rozkolisany vyvoj a zejména stavebnictvi mlze reagovat pomérné¢ vyrazné
na negativni vyvoj ekonomiky (tato skutecnost je jiz zminéna v subkapitole 4.4.1. ve
shrnuti makroekonomickych faktorii v Ceské republice). Stejné tak hypotézu H2 je
mozné verifikovat 1 pro obraceny vztah, nebot u vSech oborGi podnikéni existuje

pozitivni vliv vyuzitych cizich zdroji financovani na riist rentability.
4.6.2 Mad’arsko

Mad’arsko z hlediska pocetniho zastoupeni podnikii ptfedstavovalo nejmensi model,
nebot’ v ném bylo celkove obsazeno 374 podnikll ve ¢tyfech oborech podnikéni, tak jak

byly podniky vygenerovany z databaze Amadeus. AvSak i zde zistaly roviny vyzkumu
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stejné. Testovani vlivu jednotlivych nezavisle proménnych veli¢in na vyuziti dluhového
financovani pfineslo stejné jak v Ceské republice nejednozna¢né vysledky. Oproti
Ceské republice vSak vSechny testované modely vysly podle Sargan/Hansen testu jako
robustni, coz znamend, ze vSechny modely poskytuji pouzitelné informace i pies
zatizeni mirnymi zménami parametrii. Analyzu prvniho vztahu, v némz je dluhové

financovani ovliviiovano rentabilitou vlastniho kapitalu prezentuje tabulka ¢. 11.

Tabulka ¢. 12 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k rentabilite vlastniho
kapitalu, bézné likvidité a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
v Madarsku

| zpracovatelsky
-0,0541" 0,0329™" -0,4924"™ 0,3452™""
P -0,6388™ 6,2963""" 0,7483""" 0,6270

3

-0,2899 35,5840 -0,6130™" -0,1078"

ROE
L3

-3,9488" 103,7432" -1,2319™ -2,1860

0,5956 0,3336 0,3512 0,4701

Pramen: vlastni zpracovani v Eviews 9

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Z tabulky €. 12 je patrné, ze ve tiech ze Ctyf odvétvi je mozné vidét pozitivni vazbu
mezi rustem vyuZziti cizich zdroji financovéani a rlstem rentability. Nicméné je také
potieba upozornit, Ze pouze v odvetvi energetiky a ve stavebnictvi se jednd o vztah
statisticky vyznamny. U energetiky je navic vazba vyrazné nejsiln€j$i. Ve sluzbach
nelze vyvozovat zadné obecné vysledky, a to 1 pfesto, ze se model na zédklad¢ Sarganova
testu jevil jako robustni. Zpracovatelsky primysl v porovnani s ostatnimi vykazal zcela
odli$nou vazbu, coz znamend, ze s riistem rentability vlastniho kapitalu klesalo vyuziti
dluhového financovani. Pouze ve dvou oborech podnikani 1ze tedy povazovat hypotézu
H2 za verifikovanou, ve sluzbach 1 ve zpracovatelském pramyslu to ucinit nelze. Ve
sluzbach nelze o hypotéze rozhodnout zdivodu statistické nevyznamnosti a ve
zpracovatelském primyslu ji musime vyvratit z dlivodu opacné vazby. Co se tyce vlivu
vyuzitého dluhového financovani v predchozim obdobi, tak opét u energetiky a ve
sluzbach nalezneme pozitivni vazbu, jen zpracovatelsky primysl a stavebnictvi
vykazaly vazbu negativni. Pro energetiku a sluzby tedy ve vzorku platilo, Ze po
pfedchozim vyuziti dluhového financovani v nésledujicim obdobi rostlo vyuZiti cizich

zdrojii 1 nadale, pouze ve zpracovatelském priamyslu po pfedchozim vyuziti dluhu
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podniky objem dluhového financovani snizovaly. Mlze to byt zplisobeno prave ristem

rentability a tedy preference financovani vlastnim kapitalem.

Z tabulky €. 12 je patrné, Ze ani vztah DER a L3 nebude mit jednoznacny vysledek.
Model sice vySel ve vSech oborech podnikani jako robustni, ale vSechny obory
podnikani nevykazaly stejnou funkcni zdvislost. Zpracovatelsky primysl vykdzal
negativni vazbu, ale hodnota je statisticky nevyznamnd, tudiz vysledky nemohou byt
v navaznosti na hypotézu vyvozovany. Sluzby vykazaly rovnéz negativni vazbu, kterad
je na hranici vyznamnosti, resp. je statisticky vyznamna na hladiné¢ 10 %. Navic se
oc¢ekavala podle hypotézy H3 pozitivni funkéni vazba, coz se potvrdilo pouze u
jediného oboru podnikéni, v energetice, kde je rlst vyuziti cizich zdroji financovani
spojen s rustem bézné likvidity. V ostatnich oborech podnikani bud’ o hypotéze nelze
rozhodnout (zpracovatelsky primysl a sluzby), nebo ji musime zamitnout, nebot
vysledna vazba je opacna (stavebnictvi). To znamend, ze v testovaném vzorku
stavebnich spoleCnosti s ristem vyuzitych cizich zdroji financovani klesala likvidita
spolecnosti. Z toho vyplyva, ze stavebni spolecnosti nemély tendenci zajistit svou
finan¢ni stabilitu vétSim objemem obé&znych aktiv. Pfi samostatném testovani by byl
vliv L3 statisticky vyznamny na hladin€ 5 % v oblasti sluZeb (viz tabulka ¢. 7 v ptiloze
¢. 1). Zpracovatelsky primysl vykazal hodnoty statisticky nevyznamné i v ramci
individualniho testovani. V navaznosti na negativni vazbu DER s béznou likviditou
bude zajimavé sledovat, jestli bude vétsi vyuziti dluhového financovani spojeno se

zajisténim dlouhodobym majetkem.

Z tabulky ¢. 12 vyplyva, Ze ani tento vztah nebude mit jednoznacnou interpretaci.
Ocekavana pozitivni vazba je potvrzena pouze u energetiky, coz vSak u Mad’arska byl
zaroven pocetné (co do poctu analyzovanych spolecnosti) nejméné zastoupeny obor
podnikani. V tomto oboru podnikdni sristem podilu dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech spolecnosti roste vyuziti dluhového financovani. Stejné jako tomu
bylo u testovani likvidity 1 v tomto testovani vysly vysledky v ostatnich oborech
podnikani zdporné. Hypotézu vsak Ize zamitnout pouze v oblasti stavebnictvi, nebot’ ve
zpracovatelském primyslu a ve sluzbach vysly hodnoty jako statisticky nevyznamné.
Pravé proto byly tyto hodnoty podrobeny i individualnimu testovani DER a SAA (viz
tabulka ¢. 8 v ptiloze ¢. 1). AvSak 1 individudlni testy se ve zpracovatelském primyslu

ukazaly jako statisticky nevyznamné. Statisticky vyznamna byla vazba jen ve sluzbach,
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kde je vSak hodnota koeficientu zapornd, coz znamend, Ze s klesajicim podilem
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech rostlo vyuziti cizich zdroju financovani.

V individudlnim testovani by tedy hypotéza H4 musela byt zamitnuta.

I vMadarsku vzhledem k moznému vnimani opacéné vazby proménnych budeme
testovat vztah, kdy zévisle proménnou je ROE. Znovu zkoumame, zda vztah zistane
zachovan 1 pii zméné¢ definovani zavisle a nezavisle proménné veliCiny. Vysledky
analyzy vztahu rentability vlastniho kapitalu jako zavisle proménné veliciny a

debt/equity ratio jako nezavisle proménné veli¢iny dokumentuje tabulka ¢. 13.

Tabulka ¢. 13 ROE jako zavisle proménna

lzpracovatelsky | energetika | stavebnictvi | sluzby
0,0271™" -0,0949™ -0,1520™ 0,0474™"
-0,0045"" 0,0863™"" 0,0112" 0,0190™"

tsezzga“’ LR TRe 02913 03936 0,4248 0.3468

Pramen: vlastni zpracovani v Eviews 9

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladin¢ 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Zatimco ve vazb¢, kde bylo DER jako zavisle proménné veli¢ina, vySly hodnoty ve
sluzbach jako statisticky nevyznamné, pii vazbé, kde je ROE zavisle proménné veliina,
vysly hodnoty ve vSech oborech podnikani nejen jako statisticky vyznamné, ale zaroven
vysly vSechny modely jako robustni. AvSak ani zde neni mozné hypotézu jednoznacné
verifikovat, nebot’ 1 pii této vazbé je vysledna hodnota zaporna u zpracovatelského
prumyslu. To naznacuje, ze vtomto oboru podnikdni s rastem vyuziti dluhového
financovani klesala rentabilita vlastniho kapitalu. U ostatnich obort podnikani je vztah
pozitivni, takze srustem vyuzit¢tho dluhového financovani rostla také rentabilita
vlastniho kapitalu. Zajimava je rovnéz skuteCnost, ze v madarskych energetickych a
stavebnich spolecnostech je piedchozi rist rentability vlastniho kapitalu nasledovéan
poklesem v roce nasledujicim. Mad’arsko tedy z hlediska vyvoje ROE kopiruje situaci
v Ceské republice, kde bylo mozné pozorovat stejny vyvoj ve stejnych oborech
podnikani. A 1 zde jsou vazby v tomto vztahu ve vSech oborech podnikani statisticky
vyznamné. I proto je otdzkou, co je divodem pro rozkolisanost vyvoje rentability. Opé&t
se nabizi jako zakladni argument celkovy vyvoj ekonomiky, ktery je zachycen

v subkapitole 4.4.2. Mad’arska ekonomika vykazovala ve sledovaném obdobi pomérné
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rozkolisany vyvoj, takZe vyvoj rentability by tomu mohl odpovidat, nebot’ napf.
stavebnictvi je vyrazné citlivé na vyvoj ekonomiky. Energetika v tomto kontextu mohla
reagovat na omezeni produkce v ostatnich sektorech nebo také na snahu o tspory jinde

nez v oblasti sluzeb a priimyslové produkce.
4.6.3 Polsko

Celkovy vzorek spolecnosti pro Polsko byl druhym nejvétsim vzorkem a zahrnoval
4621 podnikii zafazenych do modelu GMM podle oborti podnikani. Nejzastoupené€jSimi
odvétvimi, co do poctu podniki, jsou sluzby a zpracovatelsky pramysl (viz tabulka ¢.
4). Podobné¢ jako tomu bylo i u pfedchozich zemi, i zde byla analyze nejprve zaméfena
na zakladni vztah z hlediska teorii kapitdlové struktury. Vztah vyuzitych cizich zdroja
financovani a rentability vlastniho kapitdlu, od nichz se dle hypotézy H2 ocekava

pozitivni vztah, zachycuje tabulka ¢. 14.

Tabulka ¢. 14 Debt/equity ratio jako zavisle proménnda ve vztahu k rentabilite viastniho
kapitalu, bezné likvidité a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
v Polsku

|| zpracovatelsky | energetika | stavebnictvi | sluzby |
-0,1585™" -0,3698"" 0,0388""" 0,0566"""
4,8087""" -8,3837" 3,0640™" 0,5121
-0,0307 0,5336™" 2,1151™" -0,0021™
-1,3254 -17,1751°"" -2,9349 -5,7084™
0,1186 0,0008 0,1994 0,4435

Pramen: vlastni zpracovani

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladin¢ 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Z tabulky ¢. 14 je patrné, ze pozitivni vazbu je mozné sledovat ve tfech ze ¢tyf obort
podnikani. Ve sluzbach vsak vysledek snizuje statistickd nevyznamnost proménné
v modelu. Zobecnéni lze provést bezezbytku v oblasti zpracovatelského priimyslu a
stavebnictvi, kde je statisticka vyznamnost na hladin¢ 1 %. Zde je tedy mozné tvrdit, Ze
s riistem rentability roste i mira vyuziti cizich zdroji financovani. V oblasti energetiky
je sice patrnad negativni vazba, s vysokou statistickou vyznamnosti, avSak model pro
energetiku je nerobustni, tudiz z nej nemohou byt vyvozovany zavér. Pii individualnim
testovani DER a ROE (viz tabulka ¢. 9 v pfiloze €. 1) vSak hodnoty byly jak robustni,

tak statisticky vyznamné, takze pokud by se manaZefti v energetice rozhodovaly pouze
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na zdkladé¢ vykazané rentability, pak by s rostouci rentabilitou vlastniho kapitalu
omezovali vyuZiti cizich zdroji financovani. V oblasti sluzeb vykazuje hodnota vztahu
ROE a DER statistickou nevyznamnost, takze opét nemlizZeme pro tento model
hypotézu uzavtit. I v tomto ptipad€ byl testovan i individudlni vztah a i toto testovani
prokazalo statistickou nevyznamnost (viz tabulka €. 9 v ptiloze ¢. 1). Hypotézu H2 tedy
nelze jednoznacné potvrdit, potvrzena by mohla byt jen ve zpracovatelském prumyslu a

stavebnictvi.

V ramci modelu testovani vztahu likvidity a vyuzitych zdroji financovani opét vykazuje
jeden obor podnikéni statisticky nevyznamnou vazbu. O vztahu likvidity a vyuzitych
zdroji financovani nemuzeme rozhodnout vrameci zpracovatelského primyslu.
V ostatnich oborech podnikani byly hodnoty v modelu statisticky vyznamné, avsak
pouze energetika a stavebnictvi prokazaly o¢ekavany kladny vztah. U energetiky jsme
vSak jiz zminili nerobustnost modelu, coZ znamend, Ze hypotéza H3 bude moci byt
potvrzena pouze v oblasti stavebnictvi. V oblasti sluzeb byla prokadzéna v modelu
zédporna vazba, coZz znamena, ze podniky ve vzorku v oblasti sluzeb pfi rostouci
rentabilité v mensi mife vyuzivaly cizi zdroje financovani. Z hlediska individuédlniho
testovani vztahu L3 a DER se statistickd nevyznamnost hodnoty ve zpracovatelském
pramyslu pouze potvrdila, takze hypotéza nemuize byt ani verifikovana ani

falzifikovana.

Tabulka ¢. 15 ROE jako zavisle promeénna

| lapracovatelsky | energetika_| stavebnictvi | _sluzby
-0,2387 " -0,3673™  -0,8751™" 0,0099 ***

D/E 0,2031" -0,0002 0,0656"" 0,0216™"

0,3469 0,1291 0,0002 0,3894

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Pti testovani opacné zavislosti je z tabulky ¢. 15 patrné, Ze 1 v ramci takto sestavené¢ho
modelu je potvrzen kladny vztah ROE a DER ve zpracovatelském priamyslu a sluzbach,
avsak vazba je mén¢ vyraznd. Zajimave je sledovani vztahu predev§im v oblasti sluzeb,
nebot’ pii vazbé, kde byla zavisle proménnou veli¢inou DER, vychézel vztah statisticky
nevyznamny jak v ramci celkového modelu (tabulka ¢. 13), tak v ramci individudlniho

testovani (viz pfiloha ¢. 1, tabulka €. 9). Pfi otoCeni vztahu, kdy je ROE zavisle
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proménnou veli¢inou, je vazba statisticky vyznamna a kladné. To by znamenalo, Ze ve
sledovaném vzorku polskych spole¢nosti poskytujicich sluzby by s rstem cizich zdroji
financovani rostla rentabilita vlastniho kapitalu, pokud by tento vztah neovliviioval
zé4dny dalsi faktor. Ve zpracovatelském primyslu se pozitivni vazba pouze potvrdila, i
kdyz opacny vliv je méné vyrazny. Poslednim oborem podnikéani, v némz vysla kladna
vazba, byla oblast stavebnictvi. Zde vSak model vychazel jako nerobustni, coz znamena,
ze tento vztah nemuze byt objektivné na vzorku zobeciiovan. Pouze v oblasti energetiky
muzeme sledovat negativni vazbu (coz kopiruje situaci v celkovém modelu), avSak
hodnota vysla jako statisticky nevyznamnd, ackoliv v tomto testovani vychazel jako

robustni. Ani v tomto testovani tedy neni mozné vysledky zobecnit.
4.6.4 Slovensko

Celkovy vzorek spolecnosti zatazenych do testovani na Slovensku obsahoval 1156
podnikii, pfiCemZ nejcetnéji zastoupenymi obory podnikani jsou zpracovatelsky
pramysl a sluzby (viz tabulka ¢. 4). Z tabulky ¢. 16 mizeme vidét hodnoceni vlivu
nezavisle proménnych veli¢in ROE, L3 a SAA na vyuziti cizich zdroji financovani

v jednotlivych oborech podnikani.

Tabulka ¢. 16 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu k rentabilite viastniho
kapitalu, bezné likvidité a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech

na Slovensku

| zpracovatelsky
-0,0015™ -0,3076™" 0,5384™"  0,0443™"

kskok kskook kskok

-17,4960 -2,0991 -18,8493 -0,0007
-0,0011" 0,0231 0,7084" -0,0801"
-17,1582"" -17,1751 22,9349 -5,7084

Sargan/Hansen test 0,0141 0,2022 0,0007 0,4316

Pramen: vlastni zpracovani

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladin¢ 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Pozornost je primarn€ zamétfena na oblast sluzeb, v ramci niZ podniky tvofily 57 %
z celkového poctu testovanych podnikd v panelu. Ackoliv model vtomto oboru
podnikéani bylo mozné oznacit jako robustni, hodnota nezavisle proménné veliciny ROE
a SAA jsou hodnoty statisticky nevyznamné¢ a posledni sledovand hodnota L3 by byla
statisticky vyznamna az na hladin€ 10 %. Proto pro oblast sluZeb nebudeme moci ani
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jednu z formulovanych hypotéz vyhodnotit, to znamend, ze hypotéza nebude pro oblast

sluzeb ani potvrzena, ani zamitnuta.

Problém z hlediska moznosti vyhodnoceni hypotéz budeme mit také v oblasti
stavebnictvi, v némz takto sestaveny model bylo mozné oznacit jako nerobustni, ackoliv
vSechny nezavisle proménné velic¢iny jsou v modelu statisticky vyznamné. Nerobustnost
modelu naznacuje, ze vykyvy v polozkach byly natolik vyznamné, ze model vykazuje
vysokou chybovost. Ani v oblasti stavebnictvi nebudeme moci vyvodit zavéry tykajici
se vSech Ctyt formulovanych hypotéz. Pravé vzhledem k nemoznosti vyvozovat zavéry
v oblastech sluzeb a stavebnictvi, byly znovu provedeny také individudlni testy (viz
ptiloha ¢. 1, tabulky 13 — 16). V oblasti stavebnictvi je model znovu nerobustni
v kombinaci DER a ROE a v kombinaci DER a SAA. V oblasti testovani s L3 byla
robustnost modelu na hranici akceptovatelnosti. Ani dil¢i testy tedy nemohou vést
k zavérim tykajicim se verifikace ¢i falzifikace hypotéz. V oblasti sluzeb pii dil¢im
testovani proménnych s DER byly modely sice vzdy robustni, avSiak ROE a SAA jsou
v modelu statisticky nevyznamné a L3 je statisticky vyznamna aZ na hladiné 10 %. I zde

tedy dil¢i testy pouze potvrdily vysledky celkového modelu.

Dalsi dva modely ve zpracovatelském primyslu a v energetice byly robustni. Ve
zpracovatelském primyslu je mozné zaznamenat zapornou vazbu u vSech nezavisle
proménnych veli¢in. ROE a SAA jsou statisticky vyznamné. To znamend, Ze pfi rustu
rentability vlastniho kapitdlu ve vzorku slovenskych zpracovatelskych spole¢nosti
klesalo vyuziti cizich zdroju financovani. Hypotéza H2 by byla tedy zamitnuta. Dalo by
se zaroven fici, Ze tyto spoleCnosti z hlediska teorii kapitadlové struktury spi§ nez
k dynamickym trade off teoriim inklinuji k teoriim hierarchického potadku. Rist podilu
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech vyvolava pokles vyuziti cizich zdroja
financovani, coz znamend, ze v tomto vzorku, neni rist podilu dlouhodobého majetku
vniman jako rist zdruk za cizi zdroje financovani a moznost ziskat je za lepSich
uvérovych podminek. Ani v pfipadé¢ podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech tedy nelze hypotézu H4 potvrdit. Musime ji zamitnout. Posledni nezavisle
proménnou veli¢inou v tomto modelu je L3, u které je zobecnéni vztahu L3 a DER
diskutabilni, nebot’ vysledna hodnota je statisticky vyznamna az na hladin¢ 10 %.
V dil¢im testu L3 a DER je vSak jiz hodnota statisticky vyznamna na hladiné 1 %.

Pokud by tedy spole¢nosti nebyly zhlediska rozhodovéani ovliviiovany jinymi
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proménnymi, pak by srastem likvidity klesalo vyuziti cizich zdroji financovani.

Hypotéza H3 by v dil¢im testu tedy byla zamitnuta.

V oblasti energetiky je mozné u vétSiny nezdvisle proménnych veli¢in sledovat
zapornou vazbu. Pouze vazba s L3 je kladnd, avSak tato hodnota je zaroven statisticky
nevyznamnd. RovnéZ hodnota SAA je statisticky nevyznamna. Tyto vysledky se
potvrdily 1 v dil¢ich testech. Je tedy mozné konstatovat, ze nelze vyvodit obecné zavéry
a hypotézu H3 a H4 pro slovenské energetické spolecnosti nelze ani potvrdit, ani
zamitnout. Vztah rentability vlastniho kapitadlu a vyuzitych cizich zdroji financovani,
jak jiz bylo feceno, vykazal zapornou vazbu, coz znamend, ze zamitdme hypotézu H2.

S ristem rentability vlastniho kapitalu klesalo vyuZiti cizich zdroji financovani.

Tabulka ¢. 17 ROE jako zavisle promeénna

| zpracovatelsky | energetika | stavebnictvi |  sluzby |
0,0001 ** -0,0845™  -0,0776"" 0,0006 "

D/E -0,0560" -0,0010™" -0,0359"" -0,0153™*

Sargan/Hansen test 0,5615 0,2932 0,0021 0,4416

Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je statisticky vyznamna na
hladin¢ 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.

Testovani obracené zavislosti — rentabilita vlastniho kapitadlu jako zévisle proménna
veli¢ina — vedlo k vysledkiim prezentovanym v tabulce ¢. 17. Z tabulky vyplyva, Ze ve
vSech oborech podnikéni vysly hodnoty jako statisticky vyznamné na hladiné 1 % a
zéaroven ve vSech oborech podnikani je prokdzana zapornd vazba. Pokud bychom se
tedy zabyvali vlivem vyuzitych cizich zdroji financovani na vykazanou rentabilitu
vlastniho kapitalu, museli bychom konstatovat, ze ve slovenskych spolecnostech
v celkovém vzorku s ristem vyuzitych cizich zdroji financovani klesala rentabilita
vlastniho kapitalu. Da se tedy konstatovat, Ze ve vzorku spolecnosti byly cizi zdroje
financovani pofizovany za nevyhodnych podminek, nebot negativné ovliviiovaly

rentabilitu.
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ZAVER

Cilem studie bylo na zaklad¢ reSerSe diivejsSich studii a zpracovanych analyz vyhodnotit
aspekty trade off teorii kapitalové struktury ve vybranych zemich a oborech podnikani a
zjistit, do jaké miry maji vliv na rozhodovani o pouziti cizich zdroji financovani
vybranych ekonomicko-finan¢nich ukazateli vyhodnocujicich hlavni faktory
podnikatelské: rentabilita podniku, platebni schopnost podniku a majetek, kterym
podnik disponuje.

V ramci reSerSe diivejSich studii doslo k rozdéleni teorii kapitalové struktury do dvou
zékladnich skupin. Prvni skupinu tvoii trade off teorie (v CeStin€ je vzit i pojem
kompromisni teorie), druhd skupina je reprezentovana teoriemi hierarchického potadku
(v angli¢tiné jsou pod pojmem pecking order teorie). Obé tyto skupiny vychazeji

z puvodnich studii Miller a Modigligliani (1958).

Pojem trade off teorie shrnuje skupinu teorii, jejimz zédkladem je hodnoceni ndkladu a
vynosii plynoucich zpakového efektu. Casto také piedpokladaji, Ze volba zdroji
financovani by na optimu méla byt takova, aby se vyrovnaly marginalni naklady a

ey ee

modelu (Miller a Modigliani, 1963).

Jadrem problémi trade off teorii je diskuse Cty zékladnich témat. Za prvé, cilové
rozlozeni zdroji financovani neni zcela jasné stanoveno. To ve své podstaté znamena,
ze variant, jak dosdhnout optima v riznych podnicich, existuje velké mnozstvi pfi
riznych podobach vyuzitych zdrojii financovani. Za druhé, vliv dani je vyrazné
problematicky a je velmi vyrazné zavisly na podminkach plynoucich z danovych
zakonll v pfislusné zemi. Nejvyraznéji se napf. této problematice v USA zabyval
Graham (2003). Za treti, ndklady finan¢ni tisné jsou vnimany spiSe jako naklady mrtvé
vahy nez jako transfery mezi jednotlivymi formami zdroji financovani. V
tomto kontextu vyvstavd mnoho otdzek, napi. jde o fixni naklady, rostou s velikosti
firmy a finan¢nich problémi, jsou to ndklady jednorazové nebo trvale spojené
s poSkozenim povésti firmy apod. Prvni studii spojenou s touto problematikou je studie

Hangen a Senbet (1978). Poslednim vyraznym tématem jsou transak¢ni naklady. Zde se
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ptedpoklada, Ze Gprava kapitalové struktury musi byt postupnd, nikoliv nahl4, a mezni

naklady rostou s rostoucim vyuzitim dluhového financovani.

Nejvyznamnéjsi praci statickych trade off teorii je Bradley et al. (1984), ktera se zabyva
ulohou urokového danového Stitu. Predpokladd, Ze investor je rizikoveé neutralni a
spolecnost je vystavena progresivni dani z piijmu vzdy na konci obdobi. Zaroveinl se
ocekava, ze dividendy i kapitalové vynosy jsou zdanovany jednou sazbou. Danové §tity
podle nich existuji, ale nemohou byt pouzity stejné napti¢ firmami a ekonomikou. Neni-
li spolecnost schopna splacet dluh, pak vznikaji naklady finan¢ni tisn¢ a to snizuje
pfinosy danového Stitu. Hlavnim nedostatkem statickych trade off teorii je ocekdvani
maximalizace dluhu (¢im vyssi dluh, tim vyssi jsou podle téchto teorii ptinosy dluhu) a

absence posuzovani kapitalové struktury v ¢ase (chybi dynamika posuzovani).

Dynamické trade off teorie zavadi dalsi aspekty, které byly ve statickych trade off
teoriich ignorovany. Velmi dilezitou roli maji ocekdvani a ndklady piizplsobeni.
V dynamickém modelu spravné rozhodnuti o rozlozeni zdrojii financovani zavisi na
ocekavani zisku v dal§im obdobi. To znamend, ze nckteré podniky cekaji z hlediska
financovani investi¢nich akci na zisk v dal§im obdobi, jiné vyuziji dluhové financovani
a zisk pokryva splaceni dluhu. Podle dynamickych trade off teorii je volba zdroji
financovani zavisla na tom, co se od optima ocekava. Dynamické teorie uz nepracuji jen
s moznosti dluhového financovani, ale zvazuji také moznost vlastnich zdroji

financovani.

Teorie hierarchického poradku vychédzi ze studie Myerse (1984). Ten tvrdi, Ze
nerozdéleny zisk je lepsi nez dluh, dluh je lepsi nez zakladni kapital. Téméf vSechny
teorie patfici do této skupiny se zabyvaji vykladem relativniho vyuziti internich a
externich zdroju financovani a upfednostiiovani dluhu pied emisi majetkovych cennych
papir. VéEtSina studii také tvrdi, Ze bude-li mozno pouzit dluh, pak emise majetkovych
cennych papirii nebude nikdy realizovéna. V ramci teorii hierarchického potadku lze
rozliSovat dvé zékladni skupiny pfistupi — dle neptfiznivého vybéru a informacni

asymetrie a dle teorii na zakladé morélniho hazardu a konfliktu z4jmi.

Z hlediska nepriznivého vybéru a informacni asymetrie jsou teorie postaveny na

skutecnosti, Ze pouze manazer spolecnosti ma k dispozici vSechny relevantni informace.
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Manazer preferuje takovy zdroj financovani, pii kterém nemusi poskytnout dodatecné
interni informace, resp. je musi pfedlozit v co nejmensim rozsahu. Preferuji také zdroj,
pii kterém poskytovatel co nejméné zasahuje do chodu spolecnosti. Vychozimi studiemi

v této oblasti byly studie Myers a Majluf (1984) a Korajczyk et al. (1990).

U teorii zalozenych na moralnim hazardu a konfliktu zdjmii vychdzi manazer pii
rozhodovdni o zplsobu financovani z mysSlenky, Ze vysokd hodnota dluhového
financovani miize vést k ristu rentability vlastniho financovani. Bere v ivahu dva
zékladni konflikty — manaZer versus akcionai a véfitel versus akcionaf. V konfliktu
manazer versus akcionaf mohou mit naklady dvé zakladni podoby, které by mély zajistit
rust vysledku hospodateni pii rlizném nastaveni zdroji financovani. K témto nakladm
patfi ndklady na monitoring manazeri a implementace kontrolnich mechanisma pro
kontrolu manazerského chovani a naklady na motivacni systém pro manazery. Hlavnimi
studiemi v tomto konfliktu jsou Jensen a Meckling (1976), Jensen (1986) a Harris a
Raviv (1990). Obé skupiny nédkladd by mély zajistit, aby manazefi své chovani
prizptsobili maximalizaci bohatstvi akcionafi. Druhy typ konfliktu vychazi ze zcela
jinych oc¢ekavani, nebot’ vétitel preferuje stabilitu spolecnosti, nebot’ inkasuje irokové
platby z poskytnutych zdroji a pozaduje vraceni poskytnuté jistiny, coZ nemusi byt
nutné zavislé na tvorbé vysledku hospodatreni. Vlastnik naopak inkasuje dividendy ¢i

kapitalovy zisk, ktery je ale snizovan o naklady dluhu, velikost zisku je tak podminéna

vvvvvv

(1989).

Habilitacni prace byla zaméfena na analyzu vzorku spolecnosti v zemich Visegradské
¢tytky ve CcCtyfech zédkladnich oborech podnikani — zpracovatelském primyslu,
energetice, stavebnictvi a sluzbach. Vztah debt/equity ratio s rentabilitou vlastniho
kapitalu, béznou likviditou a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech byl
vyhodnocovan pomoci korelaéni analyzy a panelové regrese v modelu GMM.
Nasledujici tabulka ¢. 18 shrnuje, jak metody vyhodnocovani ovlivnily ptiklon k urcité
teorii kapitalové struktury (dynamicka trade off teorie a teorie hierarchického potadku)
a také, zda je mozné tyto zavéry zobecnit a pfiklonit se ke konkrétnimu smétovani
chovani podnikli pfi fizeni kapitdlové struktury v jednotlivych oborech podnikani.
Vysledky plynouci z tabulky €. 18 smétuji k potvrzeni ¢i vyvraceni ¢tyi formulovanych

hypotéz, které se opiraji o vysledky vyse uvedenych studii (viz kapitola 4.3):
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H1: Z hlediska tizeni kapitalové struktury podniky v jednotlivych zemich Visegradské
ctyiky vykazuji jednoznacné znaky dynamické trade off teorie.

H2: Mira vyuziti cizich zdroji financovani roste s rostouci rentabilitou vlastniho
kapitdlu v jednotlivych oborech podnikani v jednotlivych zemich Visegradské
Ctyiky.

H3: Mira vyuziti cizich zdroji financovani roste s rostouci béznou likviditou podniku
v jednotlivych oborech podnikani v jednotlivych zemich Visegradské ctyiky.

H4: Mira vyuziti cizich zdroji financovani roste s rostoucim podilem dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech podniku v jednotlivych oborech podnikani
v jednotlivych zemich Visegradské ctytky.

Tabulka ¢. 18 Shrnuti funkcni zavislosti DER a ROE dle teorii a metod vyhodnocovani

Dle teorii Dle korelace Dle modelu GMM —
kapitalové zavisle proménna
struktury velic¢ina

off order

Energetlka

Ceska
republika

W

Sluzby

Energetika

Sluzby

Energetika

Sluzby

Energetika

]
=
2]
=
L
>
=
7

Sluzby

Pramen: vlastni zpracovani

Poznédmka: * polozka je statisticky nevyznamna, zvyraznéni textu - model nebyl podle Sargan/Hansen
testu robustni, + znamend kladnou hodnotu koeficientu, - znamena zapornou hodnotu koeficientu, 0
znamena nekorelovany vztah.
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Nejprve je vyhodnocovéana hypotéza H2, podle niz riist rentability vlastniho kapitalu
vyvola rist vyuziti cizich zdroji financovani. Hypotézu H2 je mozné v tomto kontextu
verifikovat ve tfech ze &tyf obort podnikani v Ceské republice, nebot’ na zékladd
analyzovaného vzorku spolecnosti vykazuji stejnou funkéni zavislost vyuzitych zdroj
financovani a rentability vlastniho kapitdlu. To také znamend, Ze ve ve tfech ze Ctyf
oborl podnikéani lze tvrdit, ze vétsi vyuziti cizich zdroji financovani vedlo k rtstu
rentability vlastniho kapitdlu a zaroven rist rentability vlastniho kapitdlu vyvolaval
vetsi vyuziti cizich zdroji financovani. VSechny vysledky byly statisticky vyznamné,
av$ak ne viechny byly robustni. Vyjimkou bylo v Ceské republice stavebnictvi, v némz
byl model v rdmci panelové regrese shledan nerobustni. Zaroven je mozné konstatovat,
ze funk¢ni zavislost D/E ratio a ROE naznacuje v tomto ohledu piiklon k dynamickym
trade off teoriim. Vyhodnoceni bylo stejné bez ohledu na pouzitou analytickou metodu.
To vSak zatim nenaznacuje, zda by bylo mozné verifikovat i hypotézu HI, nebot’
v tomto kontextu vyzadujeme jednoznacné vysledky i u dal§ich dvou hodnocenych

nezavisle proménnych velicin.

Zatimco v Ceské republice byly vysledky funkéni zavislosti DER a ROE relativné
jednoznacné, v Mad’arsku je jiz situace odliSna. Z hlediska korela¢ni analyzy byly
vysledky ve tfech ze ¢ty oborti podnikani (energetika, stavebnictvi, sluzby) ptiklonény
k negativné korelovanému vztahu. V téchto oborech podnikani by tedy mohla byt
hypotéza H2 zamitnuta. Pouze v rdmci sluzeb je vztah pozitivné korelovan a inklinuje
k dynamickym trade off teoriim. V tomto oboru podnikdni bychom v ramci korelace
hypotézu H2 potvrdili. Vysledky panelové regrese také vykazuji jednoznacné zavéry.
V modelu GMM byly vechny modely oproti Ceské republice robustni a polozky
statisticky vyznamné. V rdmci zpracovatelského pramyslu vSak zaznamenavame
priklon k pecking order teoriim. Ostatni obory podnikéni podle vysledki GMM
inklinuji k dynamickym trade off teoriim. To tedy znamend, Zze hypotéza H2 by byla
verifikovana v panelové regresi pro energetiku, stavebnictvi a sluzby. Pro

zpracovatelsky primysl hypotézu H2 zamitame.

V Polsku pii hodnoceni vztahu DER a ROE v ramci korelace 1ze hypotézu H2 potvrdit
vramci tii ze Ctyf oborti podnikéani, tedy pro zpracovatelsky primysl, energetiku a
stavebnictvi. Zamitnout tuto hypotézu musime pro oblast sluzeb. V tomto oboru

podnikani pro korelaci plati, Ze srostouci rentabilitou klesalo vyuziti cizich zdroji
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financovani. Pfi panelové regresi miZzeme na zékladé vysledkd opét hypotézu potvrdit
pro ti1 ze Ctyf obori podnikani, tentokrat vSak jde o oblast zpracovatelského pramyslu,
stavebnictvi a sluzby. V oblasti energetiky nelze o hypotéze H2 rozhodnout, nebot

model jako celek byl nerobustni.

Na Slovensku ve vzorku spolecnosti miizeme hypotézu tykajici se vztahu DER a ROE
potvrdit pro oblast zpracovatelského priimyslu a stavebnictvi pouze pii pouziti korelace.
Druhé dva obory podnikéani v ramci korelace hypotézu zamitaji. V ramci modelu GMM
bude hypotéza H2 zamitnuta ve tfech oborech podnikani — zpracovatelsky pramysl,
energetika a sluzby. O hypotéze nelze rozhodnout v ramci stavebnictvi, nebot’ zde byl

model v rdmci testovani oznacen jako nerobustni.

Tabulka ¢. 17 shrnuje také funk¢ni zavislost DER a L3 a m¢la by naznacit, zda bude
potvrzena ¢i vyvracena hypotéza H3, podle niz je rGst miry vyuziti cizich zdroji
financovani spojen s rastem bézné likvidity podniku v jednotlivych oborech podnikéni
v jednotlivych zemich Visegradské &tyiky. Z hlediska funkéni zavislosti je v Ceské
republice patrné, ze v ramci modelu GMM se bézna likvidita ve vztahu k vyuzitym
cizim zdrojim financovani jevila jako statisticky nevyznamna v energetice, stavebnictvi
a ve sluzbach. Také proto je mozné konstatovat, Ze nelze vyvodit obecné zavéry a
hypotézu H3 nelze ani potvrdit ani vyvratit. Pouze v rdmci zpracovatelského primyslu
lze hypotézu H3 potvrdit. V ramci korelace lze verifikovat hypotézu H3 ve vSech
oborech podnikani. Ve vSech oborech 1ze tedy v ramci této metody tvrdit, Ze s rostouci

likviditou spole¢nosti rostlo vyuZiti cizich zdroji financovani.

V Mad’arsku v ramci korela¢ni analyzy musime hypotézu H3 zamitnout pro vSechny
obory podnikani, nebot” ve vSech oborech podnikéni nalezneme negativné korelovany
vztah. To znamena, ze srastem likvidity spoleCnosti klesalo vyuziti cizich zdroju
financovani. V Mad’arsku jsou tedy v ramci korela¢ni analyzy nejvyraznéji potvrzovany
zaméry studii Morelleca (2001) ¢i Myerse a Rajana (1998), ktefi tvrdili, Ze je vztah
likvidity a vyuzitych cizich zdroji financovani postaven jako negativni. Vysledky
z GMM modelu tak jednoznacné nejsou. Ve dvou oborech podnikani o hypotéze nelze
rozhodnout, nebot’ polozky vychazely jako statisticky nevyznamné. V energetice mize
byt hypotéza potvrzena, coz znamend, ze s rustem likvidity rostlo vyuziti dluhového

financovani. Pro stavebnictvi je hypotéza H3 zamitnuta.
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Ve vétsin€ polskych spole¢nosti mize byt hypotéza H3 potvrzena. Pti bliz§im pohledu
je vramci korelace hypotéza verifikovana pro zpracovatelsky pramysl, energetiku a
stavebnictvi. Zamitnuta bude pouze pro sluzby. V ramci panelové regrese nelze o
hypotéze rozhodnout v rdmci energetiky, nebot’ v tomto oboru podnikani byl model
jako celek nerobustni. V ostatnich oborech podnikédni je hypotéza H3 potvrzena, coz

znamena, Ze s rustem likvidity rostlo vyuziti dluhového financovani.

Na Slovensku neni vysledek vztahu ROE a DER jednoznac¢ny. Pii pouziti korelacni
analyzy ve dvou pfipadech bude hypotéza potvrzena — zpracovatelsky primysl a
stavebnictvi a ve dvou piipadech ji zamitame — energetika a sluzby. Panelova regrese ve
ttech ze Ctyf oborll podnikani hypotézu zamita. Nelze o ni rozhodnout pouze v ramci
stavebnictvi, kde byl model jako celek nerobustni. Ve vétSin€ oborG podnikani na
prislusném vzorku spolecnosti tedy plati, ze s rostouci likviditou spolec¢nosti klesalo

vyuziti dluhového financovani.

Jako posledni je vyhodnocovan vztah podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech a vyuzitych cizich zdrojii financovani. V ramci toho vztahu by bylo mozné
v Ceské republice vyvodit zavéry ve vztahu k hypotéze H4 pouze u korela¢ni analyzy,
nebot’ v ramci modelu GMM tfi ze Ctyf obord podnikdni vykazaly vysledky jako
statisticky nevyznamné a hodnota, ktera byla statisticky vyznamna byla v modelu, ktery
byl jako celek nerobustni. V rdmci korelacni analyzy by vSak bylo nutné hypotézu
zamitnout v ramci zpracovatelského primyslu, stavebnictvi a sluzeb. V téchto oborech
podnikani pfi ristu podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech klesalo vyuziti
cizich zdroju financovani. Pozitivni vazba byla zaznamenana pouze v ramci energetiky

a pro tento obor podnikani 1ze hypotézu H4 potvrdit.

V Mad’arsku v ramci korelacni analyzy lze ve vzorku spole¢nosti ve zpracovatelském
pramyslu a v energetice hypotézu H4 zamitnout, nebot’ vazba mezi DER a SAA vysla
zaporna. Druhé dva obory podnikani hypotézu H4 potvrzuji, coz znamend, Ze ve
stavebnictvi a ve sluzbach rust podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
vede ve spolecnostech k ristu vyuzivani dluhového financovani. V ramci modelu
nahodnych momentl je mozné hypotézu potvrdit pouze v oblasti energetiky. Pro oblast
stavebnictvi hypotézu zamitame. V dal§ich dvou oborech podnikani neni mozné o

hypotéze rozhodnout, nebot’ nékterd z nezavisle proménnych veli¢in vysla v modelu
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jako statisticky nevyznamna. Pouze v energetickych spolecnostech v Mad’arsku 1ze na
zéklad¢ panelové regrese konstatovat, ze vysSi podil dlouhodobého majetku na

celkovych aktivech znamenal vétsi vyuziti cizich zdroji financovani.

V Polsku a na Slovensku v ramci korela¢ni analyzy nalezneme ptfesn¢ opacné vysledky,
nez jaké jsme mohli vidét v Madarsku. To ve své podstat¢ znamend, ze ve
zpracovatelském pramyslu a v energetice potvrzujeme formulovanou hypotézu H3 a
konstatujeme, Ze rast SAA vyvolal rist DER. Ve sluzbach a ve stavebnictvi jak
v Polsku, tak i na Slovensku hypotézu zamitdme. V ramci panelové regrese jsou jiz
rozdily z hlediska vyhodnocovani. Spole¢nym znakem Polska a Slovenska je, Ze ve
ttech ze ctyt oborli podnikdni nelze o hypotéze rozhodnout. V Polsku mizeme
zamitnout hypotézu v oblasti sluzeb, coz znamena, Ze ve spole¢nostech, které poskytuji
sluzby, sristem podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech klesal podil
vyuzitych cizich zdroji financovani. V ostatnich oborech podnikéni je zaznamenana
statistickd nevyznamnost polozek, v pfipadé¢ energetiky je model nerobustni. Na
Slovensku o hypotéze nelze rozhodnout u spolecnosti v oblasti energetiky, stavebnictvi

a ve sluzbach. Ve zpracovatelském prumyslu je hypotéza zamitnuta.

V tabulkach ¢. 19 - 20 jsou shrnuty vysledky vSech hypotéz. Na zaklad¢ dil¢ich
rozhodnuti o hypotézach H2 az H4 je vyhodnocovana hypotéza H1. Potvrzeni hypotézy
je v tabulce oznaceno jako ANO, zamitnuti hypotézy je oznaceno jako NE. V piipadé,
ze vysledky nebylo mozno na zéklad¢ vysledkii zobecnit, pak je v tabulce uvedeno
NELZE. Pokud byly potvrzeny vSechny tfi hypotézy H2 az H4, pak je hypotéza H1
potvrzena. Pokud byla nékterd z hypotéz zamitnuta, je celkové hypotéza H1 zamitnuta.
Pokud se vyskytlo hodnoceni u nékteré z hypotéz H2 az H4 hodnoceni NELZE, pak je 1
u hypotézy H1 uvedeno NELZE. Vysledky jsou shrnuty i podle pouzit¢ metody

hodnoceni.
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Tabulka ¢. 19  Shrnuti vyhodnoceni hypotéz HI a H2

W  Hx
_ korelace GMM korelace GMM
3 Zpracovatelsky pramysl Ne Nelze Ano Ano
—~ | Energetika Ano Nelze Ano Ano
~ Stavebnictvi Ne Nelze Ano Nelze
= Sluzby Ne Nelze Ano Ano
Zpracovatelsky pramysl Ne Nelze Ne Ne
Energetika Ne Ano Ne Ano
Stavebnictvi Ne Ne Ne Ano
Sluzby Ne Nelze Ano Ano
Zpracovatelsky primysl Ano Nelze Ano Ano
% Energetika Ano Nelze Ano Nelze
E Stavebnictvi Ne Nelze Ano Ano
Sluzby Ne Ne Ne Ano
~ | Zpracovatelsky primysl Ano Ne Ano Ne
'é Energetika Ne Nelze Ne Ne
% Stavebnictvi Ne Nelze Ano Nelze
ZE " Sluzby Ne Nelze Ne Ne

Pramen: vlastni zpracovani

Poznamka: zvyraznéni v textu znaci potvrzeni hypotézy H1

Tabulka ¢. 20  Shrnuti vyhodnoceni hypotéz H3 a H4

I T T S
| lodse GuM o GVM |
1 | Zpracovatelsky pramysl Ano Ano Ne Nelze
% Energetika Ano Nelze Ano Nelze
= Stavebnictvi Ne Nelze Ne Nelze
= Sluzby Ne Nelze Ne Nelze
Zpracovatelsky pramysl Ne Nelze Ne Nelze
Energetika Ne Ano Ne Ano
Stavebnictvi Ne Ne Ano Ne
Sluzby Ne Nelze Ano Nelze
Zpracovatelsky pramysl Ano Nelze Ano Nelze
% Energetika Ano Nelze Ano Nelze
E Stavebnictvi Ne Ano Ne Nelze
Sluzby Ne Ne Ne Ne
E Zpracovatelsky pramysl Ano Ne Ano Ne
% Energetika Ne Ano Ano Nelze
2 Stavebnictvi Ne Nelze Ne Nelze
2 Sluzby Ne Nelze Ne Nelze
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Rizeni kapitalové struktury vykazujici znaky dynamickych trade off teorii lze nalézt
z hlediska korelac¢ni analyzy pouze u Ctyf ze Sestnacti pozorovanych skupin. VéEtSina
pozorovanych skupin v rdmci korelacni analyzy vykazuje znaky teorii hierarchického
potadku, které v podminkach Evropy jiz naznacovaly i studie Hrdého (2011), Beattie et
al. (2006) ¢i Adedeji (1998). Pii testovani v panelové regresi pomoci metody
nahodnych momentii v ramci vétSiny pozorovanych skupin (12 ze 16) nelze o hypotéze
rozhodnout, nebot’” model byl bud’ nerobustni, nebo ncktera z nezavisle proménnych
byla v modelu statisticky nevyznamna. V ramci tohoto modelu je hypotéza potvrzena
pouze v jediném piipadé. Potvrzeni nalezneme pouze u madarskych energetickych
firem, u kterych vSechny nezavisle proménné ve vztahu DER vykazaly kladné hodnoty
a rust rentability, likvidity a podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech
vyvolal rast vyuziti dluhového financovani. Ve tfech pozorovanych skupinach je
hypotéza H1 zamitnuta, nebot’ nékterd znezdvisle proménnych veli¢in vykdzala
negativni vazbu na zavisle proménnou veliinu a nenaplnila tak ocekavané vazby
z hlediska dynamickych trade off teorii. Vzhledem ke skutecnosti, Ze nenastal piipad,
kdy by ob¢ pouzité analytické metody vedly ke stejnym zaveéram, je mozné konstatovat,
ze pro zadny ze sledovanych oborti podnikani v Zadné ze sledovanych zemi Visegradské
¢tyfky nevykazuje jednoznacné znaky dynamickych trade off teorii.

Vzhledem k nejednoznacnostem z hlediska zemi Visegradské Ctyiky se oteviraji otdzky
tykajici se dalSiho vyzkumu zejména s ohledem na moznost rozsitit analyzovanou
skupinu na celou Visegradskou skupinu, resp. se zapojenim dalSich faktord, které mohly
vyzkum limitovat. Nabizi se napiiklad otazka, jestli by vysledky byly stejné, pokud by
byly podniky v ramci oborti podnikani jesté rozdéleny podle velikosti na stiedni, velké a
velmi velké. Zda bychom nejednoznacnost potvrdili v pfipadé, Ze bychom vzali v ivahu
faktor vlastnictvi (zahrani¢ni ¢i domaci vlastnik), ktery mize mit vliv na rozd¢lovany
vysledek hospodatfeni. Zda miize kapitdlovou strukturu ovliviiovat obchodovanost
podniku na kapitalovych trzich. Jaky je vliv efektivniho zdanéni z hlediska vyuzitého
zdroje financovani. Vyzkum je vSak vtomto ohledu limitovadn dostupnosti dat, na
zaklad¢ niz musel byt vybran i vzorek spolecnosti pro tuto habilita¢ni praci. Pokud by
se podafilo ziskat finan¢ni data v dostatecné dlouhé Casové fad€é, mohla by panelova
regrese 1 korelacni analyza zahrnout vétSi mnozstvi kritérii a zaroven komplexnéji fesit

otazku kapitalové struktury v rdmci Visegradské skupiny.
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RESUME

The aim of the study was based on previous studies and elaborated analyses to evaluate
the used capital structure theories in the selected countries and business fields and to
find out to which rate those have impact on decision-making when it comes to the use
of debt financing of the selected economic-financial indicators evaluating the main
business factors: company profitability, payment ability and assets, the company

disposes of.

In the frame of review of the previous studies, capital structure theories were divided
into two basic groups. The first group consists of trade off theory; the second one is
represented by the pecking order theory. Both groups are based on the original studies

of Miller and Modigliani (1958).

The term trade off theory summarizes the theories group, the basis of which is made of
evaluation of the costs and yields resulting from leverage. They also often assume that
the selection of financing sources should aim the balance of marginal costs and
marginal yields in case optimum status is to be achieved. Discussion of four basic topics
creates the core of trade off theories. The first one — final division of financing sources
is not quite clearly determined. Basically, it means that there are many variants of
achievement of optimum status in different companies using different forms of
financing sources. The second one — impact of taxes is significantly difficult and
significantly depends on conditions resulting from tax law in particular country. The
third one — the costs of stringency are rather perceived as dead weights than as the
transfers among particular forms of financing sources. The last important topic,
transaction costs are. It is assumed that adjustment of capital structure has to be gradual
not sudden and that the marginal costs increase with increasing use of debt financing. In
the frame of trade off theories, two basic groups of approach can be distinguished —

static and dynamic trade off theories.

Pecking order theory is based on the study of Myers (1984). He states that retained
profit is better than debt, debt is better than equity capital. Almost all theories belonging
to this group deal with an interpretation of relative use of internal and external financing

sources and a preferring the debt to issuing the assets securities. In the frame of
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hierarchic order, two basic groups of approach can be distinguished — by unfavourable
selection and information asymmetry and by theories based on moral hazard and

conflict of interests.

Habilitation thesis was focused on the analysis of the companies’ sample in the
countries of Visegrad group in four basic business fields — manufacturing industry,
power engineering, construction industry and services. Relation debt/equity ratio with
profitability of equity, current ratio and ratio of long-term assets on total assets was
evaluated by correlation analysis and panel regression in GMM model. Analyses were
provided in order to prove or disprove four formulated hypotheses:

HI1: As for capital structure management, companies in particular countries of Visegrad
group show unequivocal marks of dynamic trade off theory.

H2: Rate of the use of debt financing increases with increasing equity profitability in
individual branches in particular countries of Visegrad group.

H3: Rate of the use of debt financing increases with increasing liquidity of the company
in individual branches in particular countries of Visegrad group.

H4: Rate of the use of debt financing increases with increasing ratio of long-term assets
on total assets of the company in individual branches in particular countries of
Visegrad group.

As for correlation analysis, capital structure management showing the marks of

dynamic trade off theories can be found only by 4 of 16 monitored groups. Most of

monitored groups show in the frame of correlation analysis the marks of hierarchic

order theories, which under European conditions already the studies of Hrdy (2011),

Beattie et al. (2006) or Adedeji (1998) indicated. When testing in panel regression by

GMM method, in the frame of most of monitored groups, hypothesis could not be

decided on (12 of 16) because the model was not either robust or some of independently

variables was statistically insignificant in the model. As for this model, the hypothesis
is proved only in one case. Those are Hungarian power engineering companies, by
which all independently variables in relation DER showed positive values and increase
of profitability, liquidity and ratio of long-term assets on total assets was caused by the
use of debt financing. In 3 monitored groups the hypothesis H1 is rejected because some
of independently variables showed negative relation to dependently variable and has not

fulfilled expected relations as it comes to dynamic trade off theories. Regarding the fact
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that there is no one case both methods would lead to the same conclusion, it can be
stated that for any of monitored branches in any of considered V4 countries does not

show unequivocal marks of dynamic trade off theories.
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Priloha ¢. 1 — Dilci testy v jednotlivych zemich a oborech podnikani
Ceskd republika

Tabulka ¢. 21 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k rentabilité viastniho
kapitalu

zpracovatelsky  energetika stavebnictvi sluzby

DERt-1) -0,0031" 0,0144™ -0,0112°* 0,0138™"

ROE 33,0377 6,0233" 22,4754 19,8067 ™

Sargan/Hansen 0,5968 0,1345 0,0110 0,6002
test

Tabulka ¢. 22 ROE jako zavisle promennd ve vztahu k debt/equity ratio

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
ROE 1) 0,0006 -0,0120"" -0,0023 ™ 0,0007"
DER 0,0253™" 0,0173™" 0,0414 ™ 0,0368"™"
Sargan/Hansen 0,1506 0,2832 0,2474 0,2578
test

Tabulka ¢. 23 Debt/equity ratio jako zavisle promenna ve vztahu k bézné likvidité

zpracovatelsky  energetika stavebnictvi sluzb
DERt-1) -0,0049 *** 0,0127 " -0,1197 0,0131 7
L3 -0,0001 -0,0261 -0,034059 -0,0438
Sargan/Hansen 0,2578 0,1287 0,1013 0,8065
test

Tabulka ¢. 24 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu k podilu dlouhodobého

majetku k celkovym aktiviim

zpracovatelsky energetika  stavebnictvi sluzby
DER-1) -0,0049 ™" 0,0144 ™ -0,1189"* 0,0138 ™
SAA -6,5694 0,7255 55,2746 0,1674™"
Sargan/Hansen 0,3559 0,3782 0,0000 0,7603
test

Poznamka ke vSem tabulkam: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je
statisticky vyznamna na hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladiné 10 %, polozky bez
oznaceni jsou statisticky nevyznamné.
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Mad’arsko

Tabulka ¢. 25 Debt/equity ratio jako zavisle promeénnd ve vztahu k rentabilité viastniho
kapitalu

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
DER1) -0,0542"" 0,0433™ 0,5313*" 0,3427
ROE -0,6158 " 6,2141™" 0,8262 """ 0,5015
Sargan/Hansen 0,6003 0,5778 0,3712 0,6082
test

Tabulka ¢. 26 ROE jako zavisle proménna

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
ROE 1) 0,0270™" -0,0949 *** -0,1520"" 0,0474™
DER -0,0045 " 0,0863 0,01127 0,0190 "
Sargan/Hansen 0,2913 0,3936 0,4248 0,3468
test

Tabulka ¢. 27 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k bézné likvidite

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb

DER1) -0,0545"" 0,1076™ 0,5307™* 0,3559 ™
L3 -0,2639 " -11,3001™" -0,6309 " -0,1139™
Sargan/Hansen 0,4701 0,4313 0,4694 0,6397

test

Tabulka ¢. 28 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu k podilu dlouhodobého
majetku k celkovym aktiviim

zpracovatelsky  energetika stavebnictvi sluzby
DER(1 -0,0547°" 0,0985 ™ 0,5505™" 0,3543™"
SAA -1,8063 60,3296 0,7293 ™ -3,6385™
Sargan/Hansen 0,5725 0,4364 0,3686 0,6444

test

Poznamka ke vSem tabulkam: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je
statisticky vyznamna na hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladin¢ 10 %, polozky bez
oznaceni jsou statisticky nevyznamné.
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Polsko

Tabulka ¢. 29 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k rentabilité viastniho

kapitalu

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
DER(1) -0,1575™ -0,3715™" 0,0285 """ 0,0067
ROE 48075 -8,3268 " 3,0718™ 0,9154"
Sargan/Hansen 0,1335 0,2360 0,5211 0,3126
test

Tabulka ¢. 30 ROE jako zavisle proménna

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
ROE 1) -0,2387 " -0,3673 -0,8751°"" 0,0099+
DER 0,20312 -0,0002 0,065572+ 0,0216*
Sargan/Hansen 0,3464 0,1291 0,0002 0,3894
test

Tabulka ¢. 31 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k bézné likvidite

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
DER-1 -0,1596° -0,3756° 0,0018 0,0534+
L3 -0,0535 0,715487+ 2,388754+ -0,0009
Sargan/Hansen 0,1294 0,2491 0,1649 0,3552
test

Tabulka ¢. 32 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu k podilu dlouhodobého

majetku k celkovym aktiviim

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzby
DER(1) -0,1641¢ -0,3735% -0,0076* 0,0075¢®
SAA 280,4653® -19,4095° -45,2148 -4,4235
Sargan/Hansen 0,2981 0,0000 0,0000 0,3729

test

Poznamka ke vSem tabulkam: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je
statisticky vyznamna na hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladin¢ 10 %, polozky bez
oznaceni jsou statisticky nevyznamné.
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Slovensko

Tabulka ¢. 33 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k rentabilité viastniho

kapitalu

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
DER1 -0,0016® -0,30772 0,6576* 0,0503¢
ROE -17,5007 -2,0786° -18,8179+ -0,0025
Sargan/Hansen 0,7706 0,3364 0,0114 0,4797
test

Tabulka ¢. 34 ROE jako zavisle proménna

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
ROE 1) 0,0002° -0,08452 -0,0776* 0,0007 ¢
DER -0,0560° -0,0010* -0,0359 -0,01532
Sargan/Hansen 0,5615 0,2932 0,0021 0,4416
test

Tabulka ¢. 35 Debt/equity ratio jako zavisle proménnd ve vztahu k bézné likvidite

zpracovatelsky energetika stavebnictvi sluzb
DER-1 -0,0014* -0,3098 ¢ 0,17902 0,04882
L3 -0,0009* -0,023305¢ 1,40882 -0,1082°¢
Sargan/Hansen 0,4196 0,3709 0,0621 0,5698
test

Tabulka ¢. 36 Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vztahu k podilu dlouhodobého
majetku k celkovym aktiviim

zpracovatelsky  energetika stavebnictvi sluzby
DER(1) -0,0012¢ -0,30992 0,5119+ 0,0529+
SAA -37,5935¢% -0,6628 -24,4151¢ 0,2324
Sargan/Hansen 0,0141 0,2022 0,0007 04316

test

Poznamka ke vSem tabulkam: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %, ** polozka je
statisticky vyznamna na hladiné 5 %, * polozka je statisticky vyznamna na hladin¢ 10 %, polozky bez
oznaceni jsou statisticky nevyznamné.
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