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Uvod

V roce 1958 publikovali Miller a Modigliani
zcela zasadni praci pro vyvoj teorie kapitalové
struktury. Za urcitych pfedpokladt, mimo jiné
neexistence dani, nakladd Upadku a asymetric-
kych informaci, argumentovali nezavislost hod-
noty podniku na kapitalové struktufe. Toto tvr-
zeni v roce 1963 rozsifili o existenci dani, coz
nasledné zdlvodnilo preferenci ciziho kapitalu
kvlli vyuziti efektu danového stitu. Na tato tvr-
zeni navazovaly dalsi vyzkumy kapitalove struk-
tury, mezi které patfi napfiklad prace Myerse,
Donaldsona, Jensena, Masulise, Mecklinga,
Titmana, Wesselse, Franka, Goyala, Rajana
a Zingalese. Tyto prazkumy vyustily ve vznik
nékolika teorii kapitalové struktury, pfi¢emz tra-
diéni, kompromisni teorie, hledajici optimalni
kapitalovou strukturu, vychazi pravé z tvrzeni
Millera a Modiglianiho. Na kompromisni teorii
pak navazali dalsi teorie, napfiklad teorie hie-
rarchického poradku, teorie volného cash flow,
nebo teorie signalizovani. Platnost téchto teorii
byla ovéfovana zejména americkymi ekonomy,
v poslednich letech pak i v ostatnich ekonomi-
kach v ramci celého svéta. Zpravidla se vSak
dosud jednalo o zkoumani verejné obchodova-
nych spole€nosti, a to kvli dostupnosti rele-
vantnich dat.

Tento pfispévek zkouma kapitalovou struk-
turu a jeji determinanty ¢eskych podnika, pfi-
¢emz se nezaméfuje pouze na verejné obcho-
dované spole¢nosti. Problematika je zde feSe-
na v ramci vybranych odvétvi ceské ekonomiky.
Cilem je prozkoumat kapitalovou strukturu ¢es-
kych spole€nosti a zjistit, zda urcité determi-
nanty, konkrétné podil fixnich aktiv, zadrzené
zisky, Urokova mira, rentabilita aktiv, velikost
podniku, podil hmotnych aktiv a stafi podniku,
maji na kapitalovou strukturu vliv, a miru tohoto
vlivu. Déle je cilem prozkoumat platnost kom-
promisni teorie a teorie hierarchického poradku

u Ceskych spole¢nosti. V praci budou ovérova-
ny tyto hypotézy:

H1: Uvedené determinanty maji vliv na
kapitalovou strukturu ¢eskych podnikd, resp.
na miru dlouhodobého dluhu.

H2: Uvedené determinanty maji vliv na
kapitalovou strukturu ¢eskych podnikd, resp.
na miru celkového dluhu.

H3: Mira vlivu determinant na uroven celko-
vého zadluzeni se lisi pro jednotliva odvétvi.

Hypotézy budou ovéfovany na vzorku dat
299 Ceskych spole€nosti Sesti odvétvi z obdobi
let 2006 a 2007 pomoci regrese. Struktura pfis-
pévku je nasledujici: nejprve budou popsany
determinanty kapitalové struktury a vysledky
dosavadnich vyzkumda, zabyvajicich se touto
problematikou. Nasledné budou definovany dvé
zékladni teorie kapitalové struktury a vysledky
ovérovani jejich platnosti. Posledni ¢ast pfispév-
ku se vénuje ovéfovani vyslovenych hypotéz.

1. Determinanty kapitalové struktury
podnikU

Kapitalova struktura podniku maze byt ovlivné-
na mnoha rznymi faktory, subjekty, které Ize
rozdélit na tzv. vnitini, tedy ty, majici souvislost
s typem a hospodafenim spole¢nosti, a na tzv.
vneéjsi, které spiSe vyplyvaji z charakteru hos-
podarské politiky a stupné rozvoje ekonomiky
zemé, v niz podnik plsobi, a které vétsinou
nemuze zcela ovlivnit.

Faktory vnitfni vyplyvaji zejména ze strategie
a zaméreni spole¢nosti, jejiho pfistupu k riziku
a stupni zajmu o udrzeni kontroly nad podni-
kem. Konkrétné to je zejména struktura aktiv,
rentabilita aktiv, stabilita zisku, stabilita cash
flow, dividendova politika, jedine¢nost produk-
tu, rdstové pfilezitosti spole¢nosti, odvétvova
pfislusnost podniku a stéfi podniku. Faktory

vnejsi jsou casto podnikem neovlivnitelné
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a odviji se zejména od hospodarské politiky
zemeé, obecné od jednani subjektl vné podni-
ku. Aktivity vnéjSich subjektl v prvni fadé ovliv-
fAuji samotny pfistup podnikd k externim zdro-
jim financovani a tim v podstaté ,deformu;ji“
finanéni rozhodovani spole¢nosti ve smyslu pre-
ference konkrétnich finanénich zdroja, vyplyvaji-
ci z plsobeni vnitfnich faktord. Vnéjsi faktory
jsou ovlivnény monetarni politikou, trovni kapi-
talového trhu, pfistupem vlady k podpore pod-
nikani a dal§imi vladnimi zasahy, odvijejicimi se
od stupné rozvoje zemé a politického systému.
Patfi sem uroven danovych a trokovych sazeb,
Uroven informacni asymetrie, nakladd finanéni
tisné, vliv konkurence a pozadavky véfitell
a majiteld. Lze tvrdit, Ze na pomezi téchto dvou
skupin faktor( urcujicich kapitalovou strukturu
podniku stoji naklady kapitalu, které jsou ovliv-
nény vnitfnimi i vnéjSimi determinanty, respekti-
ve z nich vyplyvaji.

1.1 Vnitini a vnéjSi determinanty
kapitalové struktury

Jednou z nejcastéji zkoumanych determinant
kapitalové struktury je rentabilita aktiv podni-
ku, pficemz vétSina dosavadnich praci proka-
zala negativni vztah mezi rentabilitou aktiv
a zadluzenosti podniku, napfiklad prace téchto
ekonomU: Myers, Kester, Friend a Lang, Titman
a Wessels, Rajan a Zingales, Fama a French,
Bevan a Danbolt, Cassar a Holmes, Mahakud
a Bhole, Vasiliou a kolektiv, Frank a Goyal.
Voulgaris, Asteriou a Agiomirgianakis (2002)
vSak zkoumali fecké spolecnosti v obdobi let
1986-1998 a neobjevili mezi rentabilitou aktiv
a kapitalovou strukturou zadny vztah [65], stej-
né jako Nguyen a Ramachandran (2006) nena-
8li jasny dopad rentability aktiv na miru dluhu
na zkoumaném vzorku vietnamskych spole¢-
nosti [53]. Miglo (2010) se pak ve své praci pfi-
klani k pozitivni korelaci mezi rentabilitou aktiv
a mirou dluhu, a to kvdli nizS§im o€ekavanym
nakladim upadku [47]. Stejné tak Tao a Jianhui
(2008) na zakladé prlizkumu verejné obchodo-
vanych spole¢nosti uvadi, Ze podniky s dobrou
rentabilitou aktiv, tedy s pozitivnim plsobenim
finanéni paky, zintenziviuji jeji plsobeni navy-
Sovanim dalsiho dluhu [61], Neumaierovi (1996)
ve své praci tvrdi, Ze velikost zisku neni zavisla
na zadluzenosti, ale na tom, jakym zpGsobem je
podnik schopen zhodnotit majetek, resp. na
lukrativnosti podnikatelského zaméru [52].

Dalsi vyznamnou determinantou kapitalové
struktury je struktura aktiv, a to z toho davodu,
ze zejména hmotny majetek mize slouzit jako
zastava uvéru. Jako jeden z nejdulezitéjSich
faktort ovliviiujicich kapitalovou strukturu uvadi
tento napfiklad Harris a Raviv nebo Cassar
a Holmes. Pozitivni korelaci mezi podilem fix-
nich aktiv a mirou dluhu prokazali Myers, Jen-
sen a Meckling, Titman a Wessels, Rajan a Zin-
gales, Ghosh a kolektiv. Bevan a Danbolt
(2002) nasli pozitivni vztah mezi dlouhodobym
zadluzenim a hmotnymi aktivy, ale negativni
vztah pro kratkodoby dluh a hmotna aktiva [4].
Farhat, Cotei a Abugri (2009) konkrétné uvadi,
ze pozitivni vztah mezi podilem hmotnych aktiv
a mirou zadluzeni byl prokdzéan v 74 % [22]
zemi. OvSem napfiklad Ferri a Jones (1979)
[23] naopak potvrdili negativni korelaci mezi
celkovym dluhem a mirou fixnich aktiv, Voulga-
ris, Asteriou a Agiomirgianakis (2002) pak ve
své praci uvedli, ze struktura aktiv neméla na
kapitédlovou strukturu Ffeckych spole¢nosti
v letech 1986-1998 Zadny vliv [65], Nguyen,
Ramachandran (2006) rovnéz nenasli vztah
mezi strukturou aktiv a kapitalovou strukturou
u vietnamskych podnika [54].

Struktura aktiv ma Uzkou spojitost s dalsi
determinantou, s odvétvovou pfisluSnosti,
pficemz v pfipadée této jde zejména o kapitalo-
vou intenzitu daného odvétvi. Kapitalové inten-
zivngjsi odvétvi pak maji, jak uvadi napfiklad
Bradley, Jarrell, Kim (1984), vy$Si miru zadlu-
zeni [7]. Vztah mezi odvétvovou pfisluSnosti
a kapitalovou strukturou potvrdil znaény pocet
prazkumd, napfiklad prace Schwartze a Aron-
sona, Scotta a Martina, Bowena, Daleyho
a Hubera, Harrise a Raviva, Ghoshe a Caie,
Eldomiatyho a Ismaila. Napfiklad Harris a Raviv
(1991), a i dalsi, uvadi, ze podniky patfici do
stejného odvétvi maji podobné miry zadluzeni
[33]. Bowen, Daley a Huber (1982) prokazali,
e v Casovém horizontu péti let spole¢nosti
konverguji k odvétvovému praméru [6]. Cai
a Ghosh (2003) ve své praci uvadi, Zze moznost
konvergence podnikové zadluzenosti k odvét-
vovému priméru se vyznamné nelisi od moz-
nosti divergence od prdméru, pficemz tato
pravdépodobnost zmén je vysoké pro spolec-
nosti pohybuijici se nad odvétvovym priimérem
zadluzeni [10]. Rovnéz Claggett ml. (1992) zji-
stil, Ze dlouhodoba zadluzenost tendovala
k odvétvovému praméru v obdobi jednoho roku,




pro spole¢nosti pohybuijici se nad odvétvovym
primérem, nez pro spolecnosti podprimérné
zadluzené [14]. Remmers, Toy, Stonehill,
Wright a Beekhuisen (1974) v8ak prokazali, ze
miry zadluzeni se vyznamné neliSi pro podniky
v rdmci raznych odvétvi v Kanadé, Nizozemi,
Norsku a USA, zatimco ve Francii a Japonsku
se lisi [565]. Gibson (2002) [29], Balakrishnan
a Fox (1993) [2] tvrdili, ze odvétvova pfislus-
nost nema tak zasadni vliv na kapitalovou
strukturu jako podnikova specifika. Lze tvrdit,
Ze stejné jako se strukturou aktiv, je zde spoji-
tost i s velikosti podniku. Podle Jordana a kol.
(1998) nema odvétvova pfislusnost vyznamnéj-
§i vliv na kapitalovou strukturu malych a stfed-
nich podnikd, a to z toho dlivodu, ze tyto spo-
le€nosti vétSinou podnikaji v aktivitach vypliuji-
cich trzni mezery, proto podle autora pro tyto
podniky neplati odvétvové priiméry [39].

Kapitalovou strukturu mohou ovlivhiovat
i rastové pfrilezitosti podniku. Pozitivni vztah
mezi rlstovymi pfilezitostmi a dlouhodobym
zadluZenim potvrdili Bhaduri, Bevan a Danbolt,
Tao a Jianhui. Naopak Titman a Wessels,
Rajan a Zingales, Farhat, Cotei a Abugri obje-
vili negativni vztah mezi rGstovymi pfilezitostmi
a urovni celkového a dlouhodobého dluhu.

Dalsi determinantou kapitalové struktury,
resp. miry zadluzeni, je velikost podniku. Vét-
Sina praci v tomto pfipadé potvrzuje pozitivni
vztah. Toto ve svych pracech uvadi napfiklad
Ferri a Jones, Rajan a Zingales, Bevan a Dan-
bolt, Mahakud a Bhole nebo Momani, Alsha-
rayri a Dandan. Rajan a Zingales (1995) argu-
mentovali tendenci k diverzifikaci u vétSich pod-
niktd [54], Ferri a Jones (1979) jednodussim pfi-
stupem vétsich spole¢nosti k cizimu kapitalu
a niz8im nakladim kapitalu [23]. Bevan a Dan-
bolt (2002) [4], stejné jako Titman a Wessels
(1988) [62] tvrdili, ze velké podniky vyuzivaji
dlouhodoby dluh, zatimco malé spole¢nosti
jsou vice zavislé na kratkodobém dluhu. Far-
hat, Cotei, Abugri (2009) uvadi, ze pozitivni
vztah mezi zadluzenim a velikosti podniku byl
prokézan v 55 % [22] zemi. Heyman, Deloof,
Ooghe (2007) vS§ak potvrdili ve své praci nega-
tivni zavislost mezi zadluzenosti a velikosti pod-
niku [35], zatimco Cassar a Holmes (2003)
nenasli dikaz o vlivu velikosti podniku na kapi-
talovou strukturu [11].

Dariova a urokova sazba hraje dllezitou
roli zejména kvuli efektu dafiového Stitu, ktery
je zplsoben danovou odecitatelnosti Urokovych
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nékladl. Vztah mezi dafiovou sazbou a zadlu-
zenim je uvadén jako pozitivni. Miglo (2010)
tvrdi, Ze s rGstem darfiové sazby se zvySuje
zadluzeni podnik( kvuli rostoucimu dafovému
zvyhodnéni [47]. Pozitivni zavislost uvadi
i DeAngelo a Masulis. Graham a Harvey (2001)
ve své praci poukazuji na to, ze 45 % zkouma-
nych podnik( potvrdilo velky vyznam dani
v ramci rozhodovani o kapitalové strukture,
a Ze znacny vyznam maji dané zejména pro
velké spole€nosti [31]. Lze tvrdit, Ze vyznam
dani, respektive darfového §titu, v ¢ase klesal
v zemich, které zaznamenaly snizeni Uroko-
vych a danovych sazeb.

V ramci dalSich determinant, majicich vliv
na kapitalovou strukturu, 1ze zminit likviditu, kde
byl prokazén jeji negativni vliv, dale pozitivni
vztah mezi zadluZzenim a naklady vlastniho
kapitalu, nebo inverzni vztah mezi zadluzenim
a naklady dluhu. Podniky se stabilnim cash
flow maji tendenci k vysSimu zadluzeni, spo-
le¢nosti s vyssim rizikem naopak k nizSimu
zadluzeni. Inverzni vztah byl prokazan mezi
volatilitou zisku a zadluZzenim. Farhat, Cotei
a Abugri (2009) tvrdi, Ze informacéni asymetrie
vykazuje zapornou korelaci s mirou zadluzeni
[22]. Graham a Harvey (2001) objevili inverzni
vztah mezi jedineénosti produkce a dluhem
u high-tech firem, které zadluzenim nechtéli dat
negativni signdl jejich zdkaznikim a dodavate-
l[dm [31]. Jak jiz bylo vySe zminéno, existuji
urcité determinanty vyplyvajici z rGzného stup-
né rozvoje ekonomik a jinych rozdill v zemich.
Bancel a Mittoo (2004) zjistili, Ze kapitalova
struktura je ovlivnéna specifiky jednotlivych
zemi, jde zejména o existenci rozvinutého dlu-
hopisového trhu a akciového trhu [3]. Farhat,
Cotei a Abugri (2009) se zabyvali rozdily mezi
zemémi s kontinentalnim pravnim systémem
a zemémi s anglosaskym pravnim systémem.
Vysledkem bylo zjisténi, ze v prvni skupiné
zemi vyuzivaji podniky k financovani méné sou-
kromého kapitélu, protoze jsou zde finanéni
trhy méné rozvinuté a je zde vy$Si mira infor-
macni asymetrie [22]. Na vyznam pfistupu pod-
nik( na finanéni trhy upozorfiuje rovnéz Sten-
backa a Tombak (2002).

Vysledky prlizkum0 se &asto lisi u pramy-
slové vyspélych zemi a u transformujicich se
ekonomik. U primyslové vyspélych zemi exis-
tuje obvykle pozitivni vztah mezi vy§i hmotného
majetku, dynamikou rlstu podniku a zadluze-
nim, zatimco vztah mezi velikosti trzeb — tedy
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velikosti podniku — a zadluzenim neni jedno-
znacény; rentabilita aktiv podniku je prevazné
negativné korelovdna s mirou zadluzeni.
U transformujicich se ekonomik je vétSinou
vySe hmotného majetku negativné korelovana
s mirou dluhu; dynamika rdstu ma stejny vztah
k zadluzenosti jako u pramyslové vyspélych
zemi. Vztah mezi velikosti podniku a mirou
zadluzeni se jevi jako nevyrazny a rentabilita
aktiv podniku ma negativni disledky na miru
zadluZeni. K zajimavym vysledkim dosli F. a M.
Deari (2009), ktefi zkoumali zvlast makedon-
ské verejné obchodované spole¢nosti a neob-
chodované podniky. U kétovanych spoleénosti
bylo prokazano, ze hmotna aktiva, rist a veli-
kost podniku nemaji zadny vliv na kapitalovou
strukturu [17], velikost podniku neméla vliv ani
na neobchodované podniky. Brav (2009) uvadi,
ze nekdtované podniky pak vyuzivaji ve velké
mife zadrzené zisky a bankovni Gvéry, maji
vy$Si miry zadluzeni [8]. Malé vefejné obcho-
dované podniky preferuji podle Franka a Goya-
la (2007) financovani soukromym kapitalem,
velké vefejné obchodované podniky primarné
vyuzivaji zadrzené zisky a podnikové dluhopisy
[25]. Valach (2008) shrnuje, Zze nejvyraznéji na
zadluzeni plsobi velikost podniku, rentabilita,
vySe hmotného majetku a dynamika ristu pod-
kové dané a odvétvova pfislusnost podniku [63].

Na zakladé rdznych prizkum( jednotlivych
faktor( Ize tvrdit, Ze vysledky praci jsou nejed-
noznacné, nazory rlznych autord na vliv
danych determinant na kapitdlovou strukturu se
znacné lisi, mimo jiné z davodu odliSnych pou-
zitych metod.

1.2 Teorie kapitalové struktury

Na tvrzeni Millera a Modiglianiho, ktefi pouka-
zali na vyhody vyuziti dluhu, navazaly prace
Millera, DeAngela a Masulise, Myerse a dalsi
pfispévky a prazkumy, které umoznily vznik teo-
rii zabyvajicich se kapitélovou strukturou. Tyto
Ize Clenit do dvou zakladnich skupin, na static-
ké, kam patfi tzv. kompromisni teorie, a dyna-
mické, kam patfi tzv. teorie hierarchického
poradku. Zasadnim rozdilem mezi nimi je tvrzeni,
zda existuje urcita optimalni kapitalova struktu-
ra, respektive optimalni mira zadluzeni podni-
ku. Staticke teorie se pfiklani k existenci opti-
malni kapitélové struktury, zatimco dynamické
teorie popiraji, ze by se spolec¢nosti snazily

pfiblizit k jakémusi cilovému zadluzeni. Podle
dynamickych teorii je totiz kazda spole¢nost
unikatni a funguje ve specifickych a ménicich
se podminkéch. Valach (2009) k otézce teorii
kapitalové struktury uvadi, ze v prubéhu
poslednich let se zkoumani kapitalové struktury
podnikd posunulo od hledani optimalni kapita-
lové struktury pomoci naklad(l kapitalu [resp.
minimalizace nakladu, jak uvadi klasicka teorie
LU kiivky (optimalni kapitalova struktura je
v minimu primérnych naklad kapitalu), jejiz
vznik je spojen s praci Duranda z roku 1952] ke
zkoumani hlavnich faktor, determinujicich
kapitalovou strukturu [63].

Tento pfispévek se zaméfuje na kompro-
misni teorii, kterd vychazi z ,balancovani“ mezi
vyhodami a nevyhodami dluhu, a na teorii hie-
rarchického poradku, ktera je zalozena na exi-
stenci asymetrickych informaci. Existuji vSak
i daldi pfistupy, jako je teorie signalizovani,
ktera také vychazi z existence asymetrickych
informaci, teorie ekonomickych subjektd a teo-
rie volného cash flow, které jsou zalozené na
konfliktech z&jmud mezi vlastniky a manazery.

Obé skupiny teorii byly zkoumany a testo-
vany v mnoha zemich. Zpravidla vSak tyto pra-
zkumy probihaly v pramyslové vyspélych
zemich a na vefejné obchodovanych spolec-
nostech. VétSina z nich pochazi z USA, ale
v poslednich letech se dané teorie a determi-
nanty kapitalové struktury zacaly testovat
i v daldich ekonomikach. VétSinou vsak jde
o0 oveéfovani platnosti riznych souvisejicich
hypotéz na jiz zminénych verejné obchodova-
nych spole€nostech kvlli dostupnosti dat, coz
nemusi poskytovat obecné relevantni vysledky.

Kompromisni teorie ma svlj pocatek
v praci Millera a Modiglianiho z roku 1963, ve
které byla zminéna vyhoda dariové odcitatelnos-
ti iroku z dluhu. Nelze vSak opomenout, Ze s ris-
tem dluhu se zvySuji i naklady financni tisné. Toto
bylo dale rozvinuto v prlizkumech Millera, DeAn-
gela a Masulise, ve kterych se otadzka optimalni
kapitalové struktury, k jejiz existenci se tato teorie
priklani, fesi. Dale byla tato teorie zkoumana v pra-
cech napfiklad Brennana a Schwarze, DeAngela
a Masulise, Bradleyho, Jarrella a Kima.

Podstata teorie spociva v hledani kompro-
misu mezi vyhodami dluhu a naklady finanéni
tisné. Vyhody dluhu predstavuje zejména darnovy
§tit, snizeni problému s volnym cash flow a po-
tencialni konflikty mezi manazery a akcionafi
[22]. Naklady finan¢ni tisné, jak uvadi F. a M.




Deari (2009), zavisi na vztahu podnikového
fizeni k riziku, na nékladech Upadku a agentur-
nich nakladech [17]. Spole¢nost by tak méla
vyuzivat dluhu do té doby, dokud se ,mezni uzi-
tek” z néj nevyrovna ,meznimu nakladu“ dluhu.
Pokud jde o naklady dluhu, Miller (1977) tvrdil,
ze naklady upadku a agenturni naklady jsou tak
malé, Ze je dafova vyhoda dluhu prevysuje,
a proto je hodnota podniku nezavisla na kapita-
lové struktufe i za podminky nedokonalych trhii
[48]. Miller (1977), Graham, Harvey (2000)
uvadi, ze pfimé néklady upadku jsou velice
nizké a ze obecné je Uroven zadluzeni pod opti-
malni drovni [48].Neumaierovi (1996) uvazuji
na strané vyhod darovy S§tit a uvadi, ze opti-
malni zadluzenost, za pozitivniho plsobeni
finanéni paky, lze vyjadfit rovnosti pfirGstku
soucasné hodnoty danového stitu a pfirlistku
soucasné hodnoty nakladu finanéni tisné [53].
Tedy rovnosti meznich hodnot. Problém spodi-
va v definovani, respektive ve vycisleni, nakla-
da finanéni tisné, jejich hodnota je vSak relativ-
né vysoka. PFfimo souvisejici naklady jsou
administrativni vydaje, ztrata davéry zakaznika
a dalsi. Nepfimo souvisejicimi napfiklad konflik-
ty mezi rdznymi investory, negativni vnimani
finan¢énimi trhy, oslabeni své pozice viéi konku-
renci, atd. Andrade a Kaplan (1998) uvadi, ze
néklady finanéni tisné predstavuji 10-23 % [1]
hodnoty podniku pro vysoce zadluzené firmy.
Ziskové spole¢nosti mohou lépe vyuzit dafové-
ho stitu prostrednictvim dluhového financovani,
protoze je zde nizsi pravdépodobnost bankrotu.
Proto maji podle této teorie vyssi miru zadluZeni.

Lze tvrdit, Ze vyznam kompromisni teorie
mohl v Ease klesat v zemich, kde klesaly dario-
vé a Urokové sazby, ¢imZz se zmensSil rozsah
dafového zvyhodnéni dluhu. Miglo (2010)
potvrzuje, ze spolecnosti Celici vy$Sim dario-
vym sazbam by mély mit vy$8i miru zadluzeni
a naopak [48]. Slabinou této teorie, podle Neu-
maierovych (1996), je neschopnost vysvétlit,
pro¢ nejziskovéjsi podniky v odvétvi mivaji nej-
vétsi podil vlastniho kapitélu, protoze podle této
teorie znamenaji vysoké zisky vétsi moznost
[52]. Stejné tak Miglo (2010) uvéadi, ze kompro-
misni teorie je schopnéa vysvétlit néktera fakta
tykajici se kapitalové struktury, ale ma jednu
zésadni slabinu, a to je neschopnost vysvétlit
negativni korelaci mezi dluhem a rentabilitou
aktiv [47]. Teorie, ktera toto vysvétleni poskytuje,
je teorie hierarchického poradku.

Ekonomika a management

Teorie hierarchického poradku vznikla
na zakladé vyzkumu Donaldsona z roku 1961.
Dale byla v roce 1984 rozvinuta Myersem
a Majlufem, ktefi uvedli (1994), ze pfedchozi
testy potvrzujici platnost kompromisni teorie
nemély vypovidaci schopnost [58]. Zabyvali se
ji ve svych pracech napfiklad i Titman a Wes-
sels (1988) nebo Shyam-Sunder a Myers
(1999) nebo Cosh a Hughes (1994).

Jeji podstatou je urcita preferenéni hierar-
chie finanénich zdroji podniku a popirani exi-
stence optimalni miry zadluzeni. Shyam-Sun-
der a Myers (1994) k otazce optimality uvedli,
ze pomér dluhu na financovani kumulativnim
vysledkem hierarchického financovani v ¢ase
a neexistuje zadna cilova optimalni hodnota
[58]. Podle teorie hierarchického poradku pod-
niky jako prvni vyuZiji vnitfni vlastni zdroje, tedy
zejména zadrzené zisky, poté externi cizi kapi-
tal, a az jako posledni moznost externi vlastni
kapital. Tim padem spole¢nosti s vySSi rentabi-
litou aktiv budou méné zadluzené. Napfiklad
Kamath (1997) zkoumal spole€nosti kétované
na burze a vysledkem bylo zji§téni, ze témér 85
% spole€nosti prvotné preferovalo v dlouhodo-
bém financovani interni zdroje, 75 % na druhé
misto fadilo rizné formy pfimého dluhu a vice
nez 80 % uvedlo na poslednim misté r(izné
formy kmenovych a prioritnich akcii [63]. Prefe-
rence ciziho kapitalu pfed vlastnim je podle
Myerse a Majlufa zplsobena asymetrickymi
informacemi, tedy tim, Zze manazefi podniku
maji lepsi informace o hospodareni spole¢nosti
nez investofri. Z tohoto dlivodu investofi véri, ze
kdyz spole¢nost vydava akcie, je nadhodnoce-
né, ¢ehoz chtéji manazefi touto cestou vyuzit.
Plati, Ze ¢im asymetri¢t&jsi jsou informace mezi
subjekty, tim méné spole¢nost bude vyuzivat
vlastni kapitél, jakozto na informace senzitivni
nastroj [8].

1.3 Platnost teorii v ramci
dosavadnich prizkumu

PFi porovnani dosavadnich prizkumu Ize tvrdit,
ze jejich vysledky se znaéné lisi, nékteré uzna-
vaji kompromisni teorii, jiné teorii hierarchické-
ho poréadku. V posledni dobé rlizné prace také
uvadi, Ze tyto teorie nejsou vzajemné vylucitel-
né, a Ze je vhodné v ramci finanéniho rozhodo-
vani uplatnit pfedpoklady obou teorii.

Ve prospéch kompromisni teorie, tedy toho,
ze spolecnosti usiluji o urcitou optimalni miru
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zadluzeni, jsou prace Jalilvanda a Harrise,
Shyam-Sundera a Myerse, Byouna a dalSich.
Mahakud a Bhole (2003) prokazali, ze se spo-
le¢nosti z jejich vzorku relativné rychle pfiblizo-
valy svym cilovym hodnotam zadluzeni [5].
Naopak F. a M. Deari (2009) tvrdi, Ze dosud
neexistuje pfesny zplsob determinace optimal-
ni kapitalové struktury pro jednotlivé spole¢nos-
ti, coz potvrdili i Dhankar a Boora (1996)
na vzorku indickych spole¢nosti. Shyam-Sun-
der a Myers (1994) uvadi, ze zmény v drovni
zadluzZeni nejsou zpUsobeny snahou o optimal-
ni kapitalovou strukturu, ale potfebou externich
zdrojli [58]. Dotaznikové Setfeni, které provedli
Horova a Hrdy (2007) prokazalo, Zze dlouhodo-
bé se o optimalizaci kapitalové struktury snazi
20 % Ceskych podnikl [36].

Podporu teorii hierarchického poradku ve
svych pracech prostfednictvim prokazani nega-
tivniho vztahu mezi mirou zadluzeni a rentabili-
tou vyjadfrili Titman a Wessels, Rajan a Zinga-
les, Shyam-Sunder a Myers, Cai a Ghosh.
Frank a Goyal (2003) nasli nejvétsi platnost teo-
rie u velkych spole¢nosti, které vykazuji nizsi
Uroven informacéni asymetrie [24], Bancel a Mit-
too (2004) prokazali teorii naopak pouze slabou
podporu [3]. Platnost teorie neprokazali Helwe-
ge a Liang, Fama a French. Leary a Roberts
(2008) uvadi, Ze ,pouze” cca 36 % spole¢nosti
z jejich zkoumaného vzorku odpovida predpo-
kladam teorie hierarchického poradku [63].
Goyal a Frank (2003) prokazali, Ze teorie selha-
va zejména u malych spole¢nosti, naopak
Cosh a Hughes (1994) tvrdi, Ze teorie je na
malé a stfedni podniky aplikovatelnd, a to ¢as-
te¢né i kdyz nejsou verejné obchodované [15].
Chirinko a Singha (2000) uvadi, Ze k potvrzeni
platnosti teorie hierarchického poradku je tfeba
adekvatnéjSich postupud, nez byly do té doby
provedeny a kritizovali zavéry Myerse
a Shyam-Sunderse [13].

Dulkaz platnosti obou teorii objevil napfiklad
Gaud a kolektiv (2005), Haan a Hinloopen
(2003), tito uvedli, ze obé teorie maji empiricky
vyznam v ramci finanéniho rozhodovani [47].
Potvrzeni koexistence kompromisni teorie i teo-
rie hierarchického pofadku je i v praci Majum-
dara (2010). Rovnéz Farhat, Cotei, Abugri nebo
Ghosh a Cai uvadi, Ze obé teorie nejsou vza-
jemné vylucitelné. Podle Farhata, Coteie
a Abugriho (2009) mohou podniky usilovat o urci-
tou cilovou miru zadluzeni a v ramci toho mo-
hou jejich dil¢i finanéni rozhodovani odpovidat

prfedpokladim teorie hierarchického poradku,
pfipadné se mohou v ¢ase mezi témito teoriemi
pohybovat [22]. Huang a Ritter (2009) pak
obdobné tvrdi, Ze Zadna z jednotlivych teori
neni schopna vysvétlit vSechny skute¢nosti
tykajici se kapitalové struktury v ¢ase a mezi
odvétvimi [37]. Naopak Kamath (1997) proka-
zal na spole¢nostech kétovanych na burze, ze
65 % z nich uplatfovalo v dlouhodobém finan-
covani princip finanéni hierarchie a 45 % usilo-
valo o hledani cilové optimalni kapitalové struk-
tury [40]. Miglo (2010) je také pro to, aby se
teorie nestavély oddélené, protoze pak nejsou
schopny vysvétlit vSechna fakta ohledné kapi-
talové struktury [47].

Fama a French (2005) projevili v dosavadni
prace, ovéfujici obé teorie, vibec nedlvéru
a uvedli, Ze je dobré brat v Gvahu obé dvé s tim,
7e kazda cCéastecné vysvétluje néjaké aspekty
finanéniho rozhodovani [21]. Stejné tak Eldomi-
aty a Ismail (2008) tvrdi, Zze zadna z téchto teo-
rit nemuze poskytnout komplexni obraz o reali-
té faktorl uréujicich kapitalovou strukturu [19].
Dale uvadi, ze pfistup spole¢nosti ke konkrétni
teorii mize byt ovlivnén zménou podminek, ve
kterych se spole¢nost pohybuje. Napfiklad
pokud je darfiova sazba vysoka, podnik mize
vyuzivat vétsiho objemu ciziho kapitalu a touto
cestou vyuzit efektu darfiového §titu, coz by bylo
ve prospéch kompromisni teorie. V situaci, kdy
by danové zvyhodnéni nebylo tak markantni,
muUze spole¢nost vyuZzivat zejména interni zdroje,
coz odpovida predpokladim teorie hierarchické-
ho poradku. Gilson (1997) [30] doSel k zaveéru, ze
chovani spole€nosti s finanénimi potizemi neod-
povida pfedpokladdm ani jedné z teorii, Graham
a Harvey (2001) [31] poukazali na rozdily mezi
teoretickymi vychodisky a praxi spole¢nosti.

Za zvazeni stoji také fakt, Ze obé teorie jsou
zalozeny na urcitych pfedpokladech, tykajicich
se preferenci spole¢nosti na zakladé urcitych
charakteristik. Nelze vSak spoléhat na napros-
tou racionalitu téchto subjektl, navic kazda
spole€¢nost mlze mit rizné cile, nehledé na to,
Ze manazefi spole¢nosti vzdy nejednaji ve pro-
spéch vlastnik(, ale mohou prosazovat svoje
zajmy. Napfiklad se nechtéji délit o kontrolu nad
podnikem, tedy o svoji moc, a proto upfednost-
fAuji cizi kapital pfed vydanim akcii. Tyto skutec-
nosti pak vytvari odklon reality od teorii, coz
zminuje i Xu a Birge (2008) [66]. Navic se jed-
notlivé prazkumy mohou lisit i na zékladé
pouzitych metod testovani dané teorie. Vétsina




praci vyuziva metod regresni analyzy, |ze vyuzit
i korelaéni analyzy, pouzita byla v dosavadnich
prazkumech napfiklad i dotaznikova anketa,
model CAPM, atd.

2. Vysledky vyzkumu determinant
zadluzenosti

Platnost hypotéz tohoto vyzkumu byla ovéfovana
na vzorku dat 299 ¢eskych spole¢nosti v letech
2006 a 2007 bez ohledu na jejich pravni formu,
velikost nebo jinou charakteristiku. Spole¢né
mély pouze to, ze v dobé vybéru nebyla zadna
z téchto spolecnosti v likvidaénim fizeni. Podni-
ky jsou zde zastoupeny rovnomérné podle Sesti
vybranych odvétvi dle klasifikace CZ-NACE,
a to: A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi;
C — Zpracovatelsky pramysl; F — Stavebnictvi;
G - Velkoobchod a maloobchod, opravy
a udrzba motorovych vozidel; | — Ubytovani,
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stravovani a pohostinstvi; J — Informaéni
a komunikaéni ¢innosti. Data byla ziskana
z ucetnich vykaz( jednotlivych spole¢nosti
z Obchodniho rejstfiku, pfi¢emz stavové veli¢i-
ny byly zprlimérovany za dva roky.

Nasledujici tabulka 1 a tabulka 2 ilustruji
charakteristiky jednotlivych spoleénosti, resp.
odveétvi, tykajici se miry zadluzeni. Z hlediska
vyvoje v Ceské republice poptavka po Gvérech
vyrazné rostla po roce 2002, podle Stavarka
a Vodové (2010) dokonce nabidka uvérd pre-
vySuje dlouhodobé rovnovaznou droven. [59]

Tabulka 1 pfedstavuje pramérné hodnoty
(aritmeticky primér) a intervaly minimalnich
a maximalnich hodnot miry celkového zadluze-
ni, tedy pomér ciziho kapitélu a celkového kapi-
talu, a miry dlouhodobého zadluzeni, ktery
pfedstavuje podil dlouhodobého dluhu a celko-
vého kapitalu. Zvyraznéné bunky v tab. 1 pred-
stavuji nejvyssi hodnoty.

Tab. 1: Primérné, minimalni a maximalni hodnoty zadluZeni ¢eskych podniku
- dle vybranych odvétvi pro obdobi 2006—-2007

Odvétvi Kriterium
Mira celkového zadluzeni Mira dlouhodobého zadluzeni
Pramér <MIN;MAX> Pramér <MIN;MAX>
A 0,4916 <0,0688;0,9710> 0,1972 <0,0000;0,6647>
C 0,5797 <0,0714;1,1787> 0,0978 <0,0000;0,5717>
F 0,6657 <0,2026;1,0826> 0,0960 <0,0000;1,0534>
G 0,6840 <0,0896;1,2766> 0,0959 <0,0000;0,8678>
| 0,7978 <0,0297;2,3949> 0,2644 <0,0000;1,4247>
J 0,7222 <0,0333;5,3004> 0,0709 <0,0000;0,7491>

Je patrné, ze z hlediska miry zadluzeni
vykazalo nejvy8si podil jak celkového, tak
i dlouhodobého dluhu odvétvi Ubytovani, stra-
vovani a pohostinstvi. V ramci celkového zadlu-
zeni |ze brat jako srovnavaci kritérium casto
uvadény podil ciziho a vlastniho kapitalu 60:40.
Rovnéz Ize tvrdit, ze zkoumané spolec¢nosti
vykazaly znaény objem kratkodobého ciziho
kapitalu.

Tabulka 2 obsahuje tyto vybrané charakte-
ristiky: procento pfedluzenych spolecnosti
v kazdém odvétvi, pficemz tento udaj byl vypo-
¢itdn na zakladé bodu indiference; procento
spoleénosti s negativnim plsobenim finanéni

Zdroj: vlastni zpracovani

paky; procento podnikd s nepfiméfenym uroko-
vym krytim; hrubou pfidanou hodnotu z jedné
koruny Gvéru; pramérnou rentabilitu aktiv.
Vybarvené bunky predstavuji odvétvi s nejhor-
§im vysledkem pro dané kritérium, ohranic¢ené
buriky naopak odvétvi s nejlepSim hodnocenim
kritéria. Prvni tfi charakteristiky pfimo popisuji
pozici spole¢nosti z hlediska Unosnosti miry
zadluzeni, resp. situaci daného odvétvi. Lze
vidét, Zze kazdy z parametr(i poskytuje odlisné
vysledky, pficemz nejpfisnéjSim ukazatelem je
hodnoceni na zakladé bodu indiference. Nao-
pak ,nejmirnéjsi“ faktor je ukazatel pfiméfenos-
ti urokového kryti.
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Determinanty éeskych podnika dle odvétvi v obdobi 2006—2007

Odvétvi Predluzené Negativni Neprimérené HPH z 1 Ké ROA
podniky plisobeni FL urok. kryti uvéru
(%) (%) (%) (Ke)
A 80 67 31 2,3043 0,0472
C 79 38 25 4,0182 0,1320
F 61 22 12 3,0803 0,1041
G 72 38 28 1,7199 0,1072
| 82 60 56 2,1276 -0,0233
J 90 27 16 3,6373 0,1374
Zdroj: vlastni zpracovani
Legenda:

A = Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
C = Zpracovatelsky pramysl
F = Stavebnictvi

G = Velkoobchod a maloobchod, opravy a tdrzba motorovych vozidel

| = Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

J = Informaéni a komunikaéni ¢innosti

FL = Finanéni paka; Financial Leverage

HPH = Hruba pfidana hodnota

ROA = Rentabilita kapitalu; Return on Assets

Bod indiference vychazi ze vztahu
EBIT<ry*(E1+D,), kde EBIT = zisk pfed zdané-
nim a droky, ry = Urokova mira, E = vlastni kapi-
tal, D = cizi kapitél. Za platnosti této nerovnosti
je nevyhodné pfijmout cizi kapital, protoze by
tim doslo ke sniZeni rentability vlastniho kapita-
lu [41]. Podle této determinanty je pro vSechna
odvétvi vice nez polovina spole¢nosti hodnoce-
nych jako ,predluzené®, pro odvétvi ,Informacni
a komunikacéni ¢innosti“ to je dokonce 90 %
spole¢nosti zkoumaného vzorku. Finanéni paka
fika, ze je nevyhodné pfibirat cizi kapital, pokud
plati, ze rentabilita aktiv je nizsi nez Urokova
mira. Pfi zohlednéni této determinanty se nej-
vétsi podil spole¢nosti s negativnim pdsobenim
finanéni paky nachazi v odvétvi Zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi. Hodnoceni pfiméfenosti
urokového kryti vychazi z respektovani podmin-
ky EBIT>3*Néakladové uroky [41]. Tato determi-
nanta pak ukazuje jako na nejslabsi z tohoto
hlediska na odvétvi Ubytovani, stravovani
a pohostinstvi. Vysledky téchto tfech kriterii se
vSak shoduji v tom, které odvétvi dosahlo nej-
lepSich vysledk(l — je to odvétvi Stavebnictvi.
Dulezité jsou i dalsi dvé kriteria. Hruba pfidana

hodnota z jedné koruny Uvéru ukazuje, ze
nejméné efektu prinesl dluh v odvétvi Velkoob-
chod a maloobchod, opravy a udrzba motoro-
vych vozidel, naopak nejvice uzitku pak ve
Zpracovatelském pramyslu. Je tfeba vzit
v Uvahu, Ze v pfipadé této determinanty se
vychazelo ze zruSené odvétvové klasifikace
OKEC, tato data pochazi z Ceského statistické-
ho Ufadu, viz [12]. Napfiklad je patrné, ze
odvétvi Informaéni a komunikaéni €innosti se
vyznacuje velkym podilem predluzenych spo-
le€nosti, alespori na zakladé prvniho kriteria,
ovSem efekt z koruny dluhu je pomérné vysoky.
Dulezita je rentabilita aktiv, respektive navrat-
nost kapitélu, vlastniho i ciziho. Toto kritérium
ukazuje, jak efektivné spolecnost kapital, tedy
i dluh, vyuzivala, a také tento ukazatel pouka-
zuje na schopnost splacet zavazky. Opét,
odvétvi Informaéni a komunikaéni ¢innosti sice
vykazuje na zakladé danych kriterii zna¢né
zadluzeni, ovSem v ramci vybranych odvétvi
také nejvyssi rentabilitu aktiv. Odvétvi Ubytova-
ni, stravovani a pohostinstvi vykazovalo renta-
bilitu dokonce zapornou. Bez ohledu na stano-
veni vah jednotlivych parametrd Ize tvrdit, ze




toto odvétvi pravdépodobné z hlediska zadlu-
zeni, resp. kapitdlové struktury vykazovalo
v ramci hodnocenych odvétvi nejhorsi stav.

3. Testovani hypotéz

StéZejni metodou k ovéfeni platnosti hypotéz
bylo pouziti regresni analyzy pomoci mnohona-
sobné regrese, ktera byla provedena v progra-
mu Statistica. Linearni model ma tuto podobu:
Y = o+ BXq + Bxot BXg + BX4t+ BXgt PXg + BX, + g,
kde x; jsou nezavisle proménné, tedy determi-
nanty jako je podil fixnich aktiv, zadrzené zisky,
Urokova mira, rentabilita aktiv, velikost podniku,
podil hmotnych aktiv, stafi podniku, € je nahod-
né slozka linearniho modelu, o a B jsou nezna-
mé parametry. Pomoci regrese byla testovana
H1: Uvedené determinanty maji vliv na kapita-
lovou strukturu ¢eskych podnikd, resp. na miru
dlouhodobého dluhu; H2: Uvedené determi-
nanty maji vliv na kapitalovou strukturu ¢eskych
podnikd, resp. na miru kratkodobého dluhu; H3:
Mira vlivu determinant na Uroven celkového

Ekonomika a management

zadluzeni se liSi pro jednotliva odvétvi. Zminé-
né determinanty byly uvazovany jako nezavisle
proménné a pfedmétem zkoumani bylo, zda
existuje statisticky vyznamny vliv, a jaké je mira
toho vlivu, na zavisle proménnou miru zadluze-
ni jakozto charakteristiku kapitalové struktury.
Faktor podil fixnich aktiv pfedstavuje podil fix-
nich aktiv na celkovych aktivech podniku, zadr-
zené zisky se nachazi pfimo v dané vysi na
strané pasiv, Urokova mira predstavuje ,efektiv-
ni Urokovou sazbu“, ktera odpovida poméru
nékladovych uroku a ciziho kapitalu; rentabilita
aktiv je podil zisku pfed zdanénim a Uroky
a aktivy; za velikost podniku byl uvazovan
objem trzeb, za podil hmotnych aktiv to byl
pomeér téchto na celkovych aktivech. Stafi pod-
niku se uvazovalo ode dne zapisu do Obchod-
niho rejstiiku, tedy ode dne vzniku. VSechna
staticka data z ucetnich vykaz( byla za dva
roky zprlimérovana. Nasleduijici tabulky ukazuji
vysledky regrese, pfiCemz zabarvené bunky
predstavuji statisticky vyznamné hodnoty.

-5 <5 Regresni analyza pro sedm nezavisle proménnych a celkovou zadluzenost

N=299 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= 36374531 Re= 13231065 Adjusted R2= ,11143840

F(7,291)=6,3391 p< ,00000 Std.Error of estimate: ,45008

Beta Std.Err.of Beta St.Err.of B t(291) p-level

Intercept 18,2755 6,580341 277730 0,005837
POl | ooagart | 015004 20,0707 0242053 | 029218 | 0770358
Zadrsené zisky | -0,076324 0,058650 -0,0000 0,000000 -1,30136 0,194166
Urokové mira | -0,000909 0,056045 -0,0001 0,004944 001622 0,987066
Rentabilita aktiv|  -0,289455 0,056499 -0,6190 0,120831 5,12322 0,000001
Velikost podniku| ~ -0,007676 0,058361 -0,0000 0,000000 -0,13153 0,895447
:;‘ij\;' hmotnyeh | 136817 0,130965 10,2594 0,248261 41,0468 0,297038
Stafi podniku |  0,172411 0,059348 0,0096 0,003204 2,90506 0,003953

Na zakladé vysledkl linearni regrese lze
vidét pozitivni vliv stafi podniku a negativni vliv
rentability, ktery je statisticky vyznamny na hla-
diné vyznamnosti oo = 0,05. Vysledky tedy uka-
zuji na inverzni vztah nezavisle proménné ren-
tabilita a zavisle proménné celkové zadluzeni

Zdroj: vlastni zpracovani

a pozitivni vztah stafi podniku a celkového
zadluzeni. Nicméné koeficient determinace,
R2, ktery ur€uje, jaké procento variability dat je
vysvétlovano danym modelem, je velmi nizky,
proto vysledek nelze brat za pfili§ relevantni.
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Regresni analyza pro sedm nezavisle proménnych a dlouhodobou zadluzenost

N=299 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= 41928951 R2= 17580370 Adjusted R2= 15597767

F(7,291)=8,8673 p< ,00000 Std.Error of estimate: ,20465

Beta Std.Err.of Beta St.Errof B t(291) p-level

Intercept -0,946654 2,991980 -0,316397 0,751928
:l':t?",' fixnich 0,412373 0,131664 0,344701 0,110058 3,132001 0,001913
Zadrzené zisky | -0,032995 0,057161 -0,000000 0,000000 0577232 0,564229
Urokova mira |  -0,005810 0,054622 -0,000239 0,002248 -0,106364 0,915367
Rentabilita aktiv|  -0,044589 0,055064 -0,044489 0,054940 -0,809762 0,418739
Velikost podniku| ~ -0,032509 0,056879 -0,000000 0,000000 -0,571542 0,568074
:IZ?J' hmotnjeh |4 005567 0,127641 -0,004924 0,112881 -0,043618 0,965239
Sta# podniku 0,018962 0,057842 0,000491 0,001498 0,327822 0,743282

Regrese byla provedena i k ovéfeni vztahu
sedmi nezdvisle proménnych a dlouhodobé
zadluzenosti. V tomto pfipadé se projevil pozi-
tivni vliv podilu fixnich aktiv, ktery je statisticky
vyznamny na hladiné vyznamnosti ©=0,05.
Koeficient determinace je vSak opét velmi
nizky, nicméné vys8i, nez u pfedchozi situace,
rovnéz mira vlivu je v tomto pfipadé vyssi.

Nésledné byl zkouman vliv jednotlivych
nezavisle proménnych na celkovou zadluzenost
v ramci jednotlivych odvétvi. V odvétvi Ubytovani,

Zdroj: vlastni zpracovani

stravovani a pohostinstvi, Stavebnictvi, Velkoob-
chod a maloobchod, opravy a udrzba motoro-
vych vozidel a Zpracovatelsky primysl nebyl
nalezen zadny vliv statisticky vyznamny na hla-
diné vyznamnosti a=0,05. Pomérné zna¢na mira
vlivu i vyznam modelu pro dana data se vSak
projevila v odvétvi Informaéni a komunikaéni
sluzby. Zde byl potvrzen pozitivni vliv proménné
zadrzené zisky a negativni vliv proménné veli-
kost podniku jako statisticky vyznamny opét na
hladiné vyznamnosti a=0,05, viz tabulka 5.

v ramci odvétvi Informacéni a komunikacni ¢innosti

Tab. 5: Regresni analyza pro sedm nezavisle proménnych a celkovou zadluzenost

N=49 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R=,75374014 R2= ,56812420 Adjusted R2=,49438931

F(7,41)=7,7050 p< ,00001 Std.Error of estimate: ,10533

Beta Std.Err.of Beta St.Errof B t(291) p-level

Intercept -10,5242 8,062660 -1,30530 0,199068
:IZ?J' fxnich 0,34077 0,332564 02138 0,208628 102468 0311523
Zadrzené zisky 2,90701 0,772244 0,0000 0,000000 3,76437 0,000524
Urokova mira -0,05922 0,119462 -0,0018 0,003552 -0,49575 0,622720
Rentabilita aktiv -0,10390 0,124549 -0,0842 0,100882 -0,83425 0,408977
Velikost podniku| ~ -2,88355 0,770066 -0,0000 0,000000 -3,74455 0,000556
:ﬁ?\ll hmotnych 0,37232 0,322116 0,2788 0,241171 1,15587 0,254427
Stafi podniku 0,16410 0,125661 0,0053 0,004039 1,30586 0,198879

Zdroj: vlastni zpracovani
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Urcita zavislost byla jesté nalezena v odvétvi
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, a to pozitivni viiv
proménné podil fixnich aktiv na zavisle proménnou

Ekonomika a management

celkové zadluzeni. Nejde vSak o pfili§ vyznamny
vysledek, protoze parametr Beta i koeficient deter-
minace dosahuiji nizkych hodnot, viz tabulka 6.

Regresni analyza pro sedm nezavisle proménnych a celkovou zadluzenost
v ramci odvétvi Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

N=49 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= 60955577 R2= 37155823 Adjusted R2= ,26426330

F(7,41)=3,4630 p< ,00527 Std.Error of estimate: ,14062

Beta Std.Err.of Beta B St.Errof B t(291) p-level

Intercept 1,679056 3586089 0,468210 0,642111
::t?"ll fixnich 0,52854 0,174408 0,370187 0,122156 3,030450 0,004217
Zadrzené zisky | 0,83544 0,026053 0,000000 0,000000 0,902160 0,372244
Urokova mira 0,03285 0,131663 0,000924 0,003705 0,249500 0,804219
Rentabilta aktiv|  -0,06864 0,131663 0,179722 0,354701 10,506690 0,615090
Velikost podniku|  -1,06108 0,027868 0,000000 0,000000 -1,143570 0,259436
:ﬁ?&' hmotnyeh | 4 o63gg 0,155499 0,194225 0,114463 1,696840 0,097308
Stafi podniku -0,06889 0,156526 0,000792 0,001799 -0,44011 0,662166

Regrese byla doplnéna vypoctem charakte-
ristiky variability, konkrétné smérodatné odchyl-
ky pro miru celkového zadluzeni podle odvétvi.
Situace je znazornéna pomoci Box Plotu,

vytvofeném v programu Statistica, ktery ukazuje

Zdroj: vlastni zpracovani

rozptyleni nebo koncentraci okolo urcité hodno-
ty, pfiéemz vzhledem k existenci odlehlych hod-
not zde neni za tuto hodnotu uvazovan aritme-
ticky pramér, ale median, viz obr. 1.

m Box Plot pro celkové zadluzeni v ramci jednotlivych odvétvi

ZADLUZENI
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Box Plot of ZADLUZENI grouped by ODVETVI
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Je patrné, ze v odvétvi Informaéni a komu-
nikacni ¢innosti (na obr. 1 ,Komunikace®) se
hodnoty, az na pfipad odlehlych hodnot, kon-
centrovaly okolo ur€itého ,bodu“. Coz by mohlo
slouzit jako argument pro potvrzeni existence
kompromisni teorie, ktera prfedpokladd, Zze spo-
le€nosti cili ur€itou optimalni vysi zadluzeni,
resp. optimalni kapitalovou strukturu. DalSim
argumentem, ktery rovnéz nasleduje pfedpo-
klad kompromisni teorie, je pozitivni vztah mezi
rentabilitou a mirou zadluzeni v tomto odvétvi,
viz tab. 5. Kompromisni teorie pfitom tvrdi, Ze
ziskovéjsi spolec¢nosti si mohou dovolit se vice
zadluzovat. Pro vzorek vSech spole¢nosti se
vSak projevil negativni vztah rentability aktiv
a zadluzeni, coz odpovida predpokladu teorie
hierarchického poradku. Proto se Ize pfiklanét
k tomu, co tvrdi napfiklad Gaud, Haan, Hinloo-
pen, Majumdar, Farhat, Cotei, Abugri, Ghosh
a Cai, Miglo a dalsi, tedy Zze by se mély brat
v Gvahu obé teorie, Ze mohou koexistovat, a ze
zadna jednotlivé nevysvétluje vsechny skutec-
nosti tykajici se finanéniho rozhodovani podni-
k. Rovnéz Ize tvrdit, ze tfeti hypotéza mlze
byt na zakladé vysledk( regrese potvrzena, pfi-
¢emz prvni dvé hypotézy Ize potvrdit jen ¢as-
te¢né.

Zaver

Kapitalova struktura podniku maze byt ovlivné-
na mnoha faktory, at' uz tzv. vnitfnimi nebo tzv.
vnegjsimi. Vliv rlznych determinant byl ovéro-
van v mnoha vyzkumech, jejichz vysledky se
znacné lisily. Proto nelze vyslovit obecnou plat-
nost vlivu konkrétnich faktord na kapitalovou
strukturu podnika, pfestoze v urcitych vztazich
se ekonomové spiSe shoduji. Zajem o kapitéalo-
vou strukturu podnik(, ktery vzrostl po vydani
tvrzeni Millera a Modiglianiho v letech 1958
a 1963, vedl k vymezeni teorii kapitalové struk-
tury, pficemz dvé zésadni, zdanlivé proti sobé
stojici, jsou kompromisni teorie a teorie hierar-
chického poradku. Kazda z nich ma mezi eko-
nomy své zastance i odplrce. V poslednich
letech vSak prevlada nazor, Ze tyto teorie se
nevylu€uji a Ze finanéni rozhodovani podnik{
Ize vysvétlit pomoci pfedpokladd obou teorii.
Dulezité je také zminit, ze vyznamné v ramci
ovérovani jejich platnosti jsou pouzité metody.
Vzhledem k vyslovenym hypotézam byla

v tomto pfispévku k jejich testovani vyuzita ,kla-
sickd“ metoda mnohonasobné regrese.

Vysledkem regrese je zjisténi, ze na celko-
vou zadluzenost podnikl ma pozitivni vliv stafi
podniku a negativni vliv rentabilita aktiv. OvSem
vypovidaci hodnota je vzhledem ke koeficientu
determinace a mife vlivu velmi nizkd. Dlouho-
doba zadluzenost podniku je pak podle vysled-
kil regrese ovlivnéna pouze podilem fixnich
aktiv, pficemz opét vypovidaci hodnota neni
vysokd. Vysledky regrese determinant a miry
celkového zadluzeni se v ramci jednotlivych
odvétvi lisi. Kromé odvétvi Informaéni a komu-
nikaéni c¢innosti a Zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi nebyl nikde prokazan vliv zadné
z nezavisle proménnych na celkové zadluzeni.
Relevantni vysledky byly ziskany z provede-
né regrese v odvétvi Informaéni a komunikaéni
¢innosti, které jiz vykdzaly pomérné vyznamné
hodnoty parametru beta a koeficientu determi-
nace. Byl zde nalezen negativni vliv velikosti
podniku a pozitivni vliv objemu zadrZzenych
ziskl na zadluzeni. Tento pozitivni vztah odpo-
vida pfedpokladu kompromisni teorie, pfi¢emz
toto je umocnéno vypocétem smérodatnych
odchylek, kdy pro odvétvi Informaéni a komuni-
kacéni ¢innosti Ize tvrdit, ze podniky se koncent-
rovaly okolo uréité miry zadluzeni. Pokud se
vSak v Uvahu bere negativni vliv rentability aktiv
na celkové zadluzeni v ramci vSech odvétvi,
hovofi to ve prospéch teorie hierarchického
pofadku. Pro presnéjSi posouzeni by bylo
vhodné provést dale i jinou regresi nez linearni.

Lze tedy tvrdit, Ze tfeti hypotéza byla ové-
fena, prvni dvé ¢astecné. Rovnéz je patrné, ze
Ize nalézt jisté dlkazy pro platnost kompromis-
ni teorie i teorie hierarchického poradku, ¢imz
se tento prispévek priklani k vysledkim prizku-
mU poslednich let, tedy Ze obé teorie ¢astecné
vysvétluji finanéni rozhodovani spole¢nosti.
Ov8em vzhledem k relevanci, kterou regrese
ve vétsiné pfipadd v tomto vyzkumu prokazala,
Ize vice akcentovat predpoklad dynamickych
teorii, kam patfi teorie hierarchického pofadku,
tedy ze jednotlivé spole¢nosti se svymi charak-
teristikami, vychozimi determinanty, cili a stra-
tegiemi lisi, a proto nelze hledat optimalni kapi-
télovou strukturu. Respektive na zakladé této
jedine¢nosti nelze vyjadfit unifikované pravidlo
finan¢niho rozhodovani podnika.
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DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE WITHIN CZECH COMPANIES

Pavlina Prasilova

Determinants of capital structure of companies have been studied since Miller's and
Modigliani’s work was published in 1958. There was researched impact of various determinants as
taxes, asymmetric information, return on assets and others on capital structure. With this issue are
associated theories of capital structure which validity has been tested. There are two basic
theories, the trade-off theory and the pecking order theory. Interesting is, that results often differ in
various researches.

This paper deals with determinants of capital structure within czech companies and also tries
to verify the validity of capital structure theories. Specifity is, that this paper is also industry-
oriented, there were researched 299 companies from 6 industries. First, there was performed
a background research among works of economists who are related with this topic. The research
of czech companies was performed by means of multiple regression. There was surveyd impact of
proportion of fixed assets, retained earnings, interest rate, return on assets, size of company,
proportion of tangible assets and company age on capital structure or on long-term debt and on
total debt of company, and level of cross-sectional impact of these determinants.

Relevant results were found for one industry: the Information and communication activities.
There was found a negative impact of company size and a positive impact of retained earnings on
total debt. This acknowledges the trade-off theory, which was stressed by studying of standard
deviations. But when is accepted a cross-sectional negative impact of return on assets on total
debt, it highlights the validity of the pecking order theory. With consideration of all results and their
relevance, there could be declared that both theories explain something of capital structure
decisions. There could be stated the impossibility of searching any unified rule for financial
decisions of companies.

Key Words: capital structure, financial decisions, trade-off theory, pecking order theory,
regression analysis.
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