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1. UVOD

Zemedélsky sektor je velmi vyznamnou s@sti narodniho hospoidévi. Radi se roviz

k velmi citlivym oblastem ekonomiky, jelikoZz ma ssgecifika, ktera je nutné respektovat.
Jeho specitinost je dana zejména sezonnim charakterem vyromgkeu zavislosti na
piirodnich podminkach a ro¥h vyrobni strukturou. Tato specifika se jedndawa
promitaji do ekonomickych vysletdlkzemédelskych podniki a rovréz ovliviuji nastaveni

jejich kapitalové struktury.

Kapital tvai jeden z hlavnich vyrobnich fakforpodniku a jeho skladbby meéla byt
vénovana velka pozornost. Spravné nastaveni kapéastruktury, tedy rozhodnuti o
poneru vlastnich a cizich zdnbjfinancovani musi probihat se zohlédim rady faktot,
které na kapitalovou strukturu maji vliv. Nejen gysivedena specifika zeénlského
sektoru, ale také spektrum zdrdjnancovani, které maji zemlské podniky v sotasné
doke k dispozici nebo dalSi faktory jako je rtégpad pravni forma podnikéni, do jisté miry
determinuji jejich kapitalovou strukturu. Velmi wyamnou ulohu Ize v oblasti fin&mich
zdroji prisuzovat dotacim, které jsou jednim z nezastupitdinzdroji financovani pro
zemedélské podniky a row¥ dalSim finagnim podporam, které plynou’ az ze statniho

¢i evropského rozpdu.

Kapitalova struktura ze#&délskych podniki, ktera umoi#uje sledovat vyuzivani kapitalu v
podniku, je znén¢ diferencovana. Tato diferenciace se projevujernani zemi, od¥tvi a
samozejm¢ v oborech podnikéni. Efektivni nastaveni kapitélastruktury je hlavnim
Ukolem finagniho fizeni podniku. Rozhodnuti o pém vlastnich a cizich zdnbj
financovani je pro podnik Kiové z hlediska dalSiho vyvoje. VSeobeéqgplati, Ze cizi
kapital je pro podnik lew)si, nezli kapital vlastni, jelikoz podnik dokazdrizet kontrolu
vlastniki, rozlozit riziko mezi vlastniky a&ritele a rovz mize vyuzivat odpé&u Uroka

ze zakladu dah To vSak plati pouze dodité miry zadluZzenosti, respektive do okamziku,
kdy naklady na vlastni kapital jsou vySSi neZlikagital cizi. Pak Ize hovd o tom, Ze
podnik je schopen zhodnocovat kapital ve vyssenrieZ je urokova mira z cizich zdroj
coZ ma pozitivni vliv na vynosnost vlastniho kalpitdNaopak vyuzivani nadmeého
mnozstvi ciziho kapitélu, ip neplatnosti vySe uvedené podminky, vede ke shiZzen

moznosti ziskani dalSich zdi#iofinancovani a row¥ k ovlivréni jednani managementu,
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ktery musi brat v Gvahu poZadavkyiteli. Je proto nutné kapitdlovou strukturu a jeji

determinanty pravidetnvyhodnocovat a efektiwyidit.

Tato disertani prace navazuje na dosud prodré& vyzkumy v oblasti kapitalové struktury
a tyto aplikuje na vybranou skupinu z&@skych podnik pravnickych osob. Prace je
¢leréna celkem do Sesti kapitol. Ve druhé kapitole jsmjprve vymezena zékladni
teoreticka vychodiska prace a dale zakladni litérafehledieSené problematiky,cetn
odbornych studii, na které tato prace navazujeivddu riznych pohled na definovani
hlavnich pojnt této prace, konkrétrkapital, kapitalova struktura a zadluzenost, vaydb
literature, bylo provedeno vymezeriichto zakladnich pojtha také jejich definovani pro
potreby této prace. Nasleduje vymezeni jednotlivych npiodnych teorii kapitalové
struktury, kteréieSi zakladni vztahy mezi kapitalovou strukturowejniji determinanty.
Pozornost je fitom zangfena zejména na ucelenyepled &chto teorii a shrnuti zéx

Z nich plynouci.

DalSi podkapitola je snovana jednotlivym determinantam kapitalové strokta to jak
z hlediska z&i jednotlivych podmidnych teorii kapitdlové struktury, tak rosin
z hlediska empirickych studii, které tyto v posledabs znan¢ rozstily o nové poznatky.
Empirické studie inaseji no¥ identifikované determinanty kapitaloveé struktukyerym

by méla byt v praktickém ostovani roviéz vénovana pozornost.

Souasti této kapitoly je problematika fin&ri vykonnosti podnik a vazba na kapitalovou
strukturu. Rin&Si uceleny pohled na igoby nEfeni vykonnosti a zZjsoby owrovani
vazeb mezi vykonnosti a kapitalovou strukturounplyci z empirickych studii. Pozornost
je dale ¥novana samotnému zeédelskému sektoru, kdy prévzenedélské podniky
pravnickych osob jsou ipdnttem hodnoceni. Z hlediska agrarniho sektoru je
identifikovana jeho spojitost s hospasiéou politikou, agrarni politikou a rovh s
politikou strukturalni, které ovliwiji zentdelsky sektor. RovéZ jsou definovana zakladni
specifika uvnit ceského zewdelstvi, souvisejici s uvedenymi politikami a do &m@ miry

také determinujici vyuziti zdrdjfinancovani v podniku.

Cile disertani prace jsou uvedeny vieti kapitole, a to jak hlavni cil této prace, taknez

dil¢i cile prace a stanovené pracovni hypotézy.
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Ctvrta kapitola je ¥novana metodice prace. Detailiepled pouZité metodiky préace je
navazan na jednotlivé cile pradeeseno je row¥ zpracovani dat ze sekundarnich zieoj
jejich Uprava, vetreé vytvoreni vlastni databaze autora. V tétsti jsou také definovany
raizné datové zakladny, které byly pro zpracovani ityuxcetné diskuse nad Zfsobem
ziskavéani a Upravy dat. Stasti této kapitoly je rowZ zakladni charakteristika datového
souboru.

Vysledky disertani prace shrnuje pata kapitola. Zav a dopordeni jsou uvedeny

v kapitole Sesté.

Téma diserténi prace bylo zvoleno jednak na zakigdho aktualnosti, kdy problematika
kapitalové struktury je velmi aktualnim tématememepro samotné podniky, ale také v
oblasti empirickych studii, tak ro¥h v souvislosti s patrnymi z¢nami v kapitalové
strukture zengddlskych podnik pravnickych osob, souvisejicich se vstupéhaské
republiky do Evropské unie. Prapo vstupu do Evropské unie byl vytea silny tlak na
zvySovani konkurenceschopnosti, které se podnilazigndosahnout mimo jiné formou
realizace novych investic, cozZipaSelo vyrazné zémy v jejich kapitalové strukte.
SoulEzre se oteviraly nové moznosti spolufinancovani ineestevropskych fonil a také
dochéazelo ke zlepSeni vyslédkospodeeni podnik a to za sotinnosti dotaci, zejména
v souvislosti se zvySovanim objemtimych plateb (SAPS, TOP-UP).

Formovani kapitalové struktury je dlouhodobou Zitesti a proto je vybrany vzorek
podniki analyzovan v letech 2004 — 2010, které zachyal§ obdobi vstup@R do EU.
Vzhledem k tomu, Ze autorka se dlouhotiaabyva timto tématem a radn v ramci
vyzkumu katedry ekonomiky, kdeigobi, bylfeSen tento pojem v SirSim kontextu, ktery
vychazi z aktuakh reSeného grantu MSM 6046070906 ,Ekonomika Zdrégského
zenedelstvi a jejich efektivni  vyuzivani v ramci multifuénich
zemedélskopotravinéskych systéri, rozhodla se autorka pro podrafgi feSeni této

problematiky.
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2. LITERARNI P REHLED RESENE PROBLEMATIKY

Finartni zdroje ¢eského zewuélstvi je mozné definovat a sledovat jak na
makroekonomické drovni, tzn. na zalkdadouhrnného ze#&délského @tu a hrubého
domaciho produktu, tak rowh na urovni mikroekonomické, tedy na uarovni podnik
Vramci této prace jsou déle definovdny pouze finén zdroje na Udrovni
mikroekonomické, tedy na urovni zédglskych podniki, které je mozné sledovat v ramci
podnikového @etnictvi. Statické a rowz dynamické zachyceni zdtojfinancovani je
mozné sledovat pomoci rozvahy podniku. Konk¥étrpoloZzce pasiv je uveden staticky
stav utité skupiny kapitalu, a to jako jeho hodnota vtik¢ k uritému datu.
Z dynamického hlediska pak Ize v rozvaze sledovwabj financnich zdrofi, konkrétr
struktury dlouhodobého kapitalu, ze kterého jerfomvan pirastek dlouhodobého majetku

za utité obdobi, vykazovaného na stéaaktiv této bilance.
2.1 Prehled sowasné literatury

Hodnoceni kapitalové struktury a jejich determinengredmétem vyzkumurady autod a

je tak mozné identifikovat Siroké spektrum odbditeratury aclanki, které se &nuji této
oblasti. Tyto vyzkumy pochazejiigdevsim ze zemi USA a jsou zgeny zejména na
primyslové podniky, konkréthna malé a #dni podniky. V oblasti Evropy pak tyto
vyzkumy obvykle navazuji na USA, jsolizr¢ rozSiovany a doplovany. V posledni dab
se tato problematika staléastji dostava do pofedi zajmu jak teoretickych, tak
empirickych studii, které se sokedi nejen na praktické vyuziti jednotlivych podamych
teorii kapitadlové struktury, al¢ada z nich je &novana zejména diskusi souvisejici

S vymezenim pojmu kapitaloveé struktury a zkoumaejich determinant.

Jako prvni je nutné zminit zejména studie, ktelg bgkladem pro vytvieni jednotlivych
podmirénych teorii kapitdlové struktury. Mezi tyto studee mozné zahrnout napdilo
autoi Modiglianiho a Millera (1958), nasledrrozstené v roce 1963. Na jejich studii
navazala a dale ji rozfia rada autal, ktefi jsou edstaviteli dalSich teorii kapitalove
struktury (jako nap Ross - teorie signalizovani (1977), Leland, Ryteorie signalizovani
(1977), Myers, Majluf - teorie hierarchického tadku (1984), Myers - teorie
hierarchického p@dku (1984), Jensen, Meckling - teorie ekonomicksahjekti (1976),
Myers - teorie ekonomickych subjéki1977) a dalsi.
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Studie, které zayry podmirgnych teorii kapitalové struktury ro#8ji, se tykaji zejména
americkych autdr. Evropské studie pak na jejich 2é&y navazuji a o&uji je.

V poslednich letech nechybi rasin studie kapitalové struktury v rozvojovych zemich.
Studie jsou zagieny zejména na éieni platnosti jednotlivych teorii kapitalové strulkt

v praxi, stanoveni optimalniho dluhového giom identifikaci, kvantifikaci a weni snéru
zavislosti hlavnich determinant kapitalové struktuzkoumani rozdil v kapitalové
struktie a jejich determinantach jak z hlediska &devych specifik, tak specifik

jednotlivych zemi.

Empirické studie zkoumajici problematiku kapitalostéuktury a jejich determinant, se
z paatku zangiovaly zejména na @vovani zavru jednotlivych teorii. Poziji se studie
zataly rovreZz sousted’ovat na identifikaci jednotlivych determinant kabitvé struktury a
kvantifikaci jejich vlivu, wetns urceni sn&ru zavislosti. Mezi empirické studie, ktem@si
zejména zawy jednotlivych podmidnych teorii kapitalové struktury a vyznamnost
jednotlivych determinant, Ize gadit nap. Harris, Raviv (1991), Titman, Wessels (1988),
Shyam-Sunder, Myers (1999), Chirinko, Singha (20@@ank, Goyal (2003), Graham,
Harvey (2001), Johnson (1997), Kayhan, Titman (20@fomsirikul, Jumreornvong,
Jiraporn (2010), Fattouh, Scaramozzino, Harris 820Blichaelas, Chittenden, Poutziouris
(1999), Friend, Lang (1988), Bradley, Jarrell, Kih®84) a dalsi.

Vysledky empirické analyzy kapitalové strukturyejigh determinant viznych statech
swta, Ize nalézt napv Rajan, Zingales (1995), Kayo, Kimura (2011),/dere (2007),
Jong, Kabir, Nguyen (2008), Weill (2004, 2001) &da

Tato problematika rowz neunikla pozornostiack ceskych autar. Kapitalové struktte a
jejim determinanitm se ve své praciénuje nap. Krauseova (1995), Neumaierova a
Neumaier (1996), Bauer (2004 a, b), Valouch (200&)Jach (2008), Kivska (2009), Hrdy
(2011 a,b), Préasilova (2012). Tyto studie jsou v&&#Kinou zandteny na vybrana odwi
pramyslu, @ipadré na problematiku malych a tetinich podnik, nikoliv vSak na
zemedélské podniky ¢i agrarni sektor jako celek. V navazujicintelpledu vybranych
publikaci, jsou uvedeny publikace, které prezentygiedky vyzkumu kapitalové struktury
podnikii, konkrét zkoumaji vliv vybranych determinant na kapitalowwkturu podniku

a to zejména v Evr@pa USA. Pozornost je sowsténa na pouZzitou metodologii vyzkumu
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a rovréZz na zjiséné vysledky, které jsou nasledprednttem diskuse této prace. Nize
uvedeni autih se ve vazb na podmidné teorie kapitalové struktury a jeji analyzu
soustedi stale vice na zkoumani hlavnich determinanitdapé struktury. Auté pfi
sveém vyzkumu vyuzivaji zejména regresni a k@rélanalyzu pro definovani vztamezi
kapitalovou strukturou (vyj&gnou prosednictvim zadluzenosti) @znymi faktory, které
tuto strukturu ovliviuji. Predmétem jejich zkoumani jiz neni vyvoj samotnych naklad
kapitalu, ale zejména determinant neboli faktdteré kapitalovou strukturu ovhwji. Pro
tyto &ely je obvykle vyuzito panelovych dat nebo dat m@xshicich z dotaznikovych
Seteni mezi podniky. Z&ry vybranych empirickych studii kapitélové struktushrnuje
Priloha 1.

Michaelas, Chittenden, Poutziouris (1999) analyliofaancni panelova data malych a
strednich podnik ve Velké Britanii. Celkem bylo analyzovano 350Qdpiit z riznych
pramyslovych od¥tvi, za obdobi 1986-1995. Pro analyzu kapitalovéukstry byl
sestaven model fixnich efékta jednotlivé parametry pak odhadnuty pfednictvim
metody nejmenSiclEtveral. ZadluZzenost byla vyjddna celkem vetéch kategoriich.
Konkrétreé jako celkova zadluzenost (celkové cizi zdroje/oekk aktiva), dlouhodoba
zadluzenost (dlouhodobé cizi zdroje/celkova aktavélyatkodoba zadluzenost (kratkodobé
cizi zdroje/celkova aktiva). \&thto kategoriich zadluzenosti tak atitmavazali na
piedchozi studie Ferri a Jonese (1979). ZadluZzenasbdelu pedstavovala nezavisle
promennou, jako zavisle pro#nné zvolili autdi nasledujici determinanty: $t§pccet let
existence podniku), velikost (celkova aktiva), pigést (zisk ped zdamnim/celkova
aktiva), minuly fist (procentuelni nést celkovych aktiv v minulych 3 letech), budouci
rast @ilezitosti (podil nehmotnych aktiv k celkovym akim), provozni riziko (variéni
koeficient zisku), struktura aktiv (fixni aktivalkeva aktiva; akcie/celkova aktiva),
efektivni ddiova sazba (pro tento determinant je pouZzit speciamodel
NatWest/Manchaster Business School Tax Model, kiiekaéZze monitorovat dopad dani;
vysledek dosazeny prastnictvim tohoto modelu je nasledivydélen ziskem ped
zdarénim), nedluhovy digovy Stit (odpisy/celkova aktivagisté dluhy (podil dluth snizeny
o vklady/celkova aktiva).. Na zaklaghrovedené analyzy dospk zawram, Ze ziskovost
je pozitivre korelovana se zadluZenosti a to ve vSech sledohamgmich, negativni
korelace byla nalezena mezi zadluzenosti ac¢marhodnotou aktiv, st podniku je

pozitivné korelovan se zadluzenosti (kréBulharska, kde byl identifikovan ofay smer
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zavislosti), velikost firmy negdstavovala statisticky vyznamnou determinantitem?z
pozitivni snér zavislosti byl nalezen ddch zemi.

Song (2005) provedl analyzu determinant kapitalswéktury ve Svédsku. Tato analyza
byla zaloZena na panelovych datech z let 1992 -0,2R0nkrétg se jednalo o 6 000
Svédskych firem. Celkem byly analyzovanii tirovré zadluZzenosti a to celkova,
kratkodoba a dlouhodoba. Jako determinanty kapéalstruktury byly zvoleny: podil
hmotnych aktiv na celkovych aktivech, nedluhovynaay Stit, ziskovost, velikost,
otekavany ist, jedingnost (vydaje na vyzkum a vyvoj) a riziko. Pro kvfikaci a
stanoveni siru vlivu zavislosti jednotlivych determinant na Kapové struktie bylo
vyuZzito regresni analyzy panelovych dat. Z vystediplynulo, Ze majetkova struktura je
statisticky vyznamnym faktorem, ktery pozitévrovliviiuje celkovou a dlouhodobou
zadluZenost, ovSem negatévradluZenost kratkodobou. Nedluhovyiday Stit pak nebyl
prokézan jako statisticky vyznamny pro celkovoulaaehnost. Jeho vliv na kratkodobou
zadluzenost byl prokazan jako pozitivni, naopak diauhodobou zadluZzenost jako
negativni. Ziskovost byla prokazana jako statistiskiznamny parametr, s negativnim
vlivem na zadluZenost. Velikost podniku prokdzadaitivni vliv na zadluZenost celkovou
a kratkodobou, ovSem negativnhi na zadluZzenost didotbou. @ekavany ist a
jedinginost nebyly prokazany jako statisticky vyznamnépaatry. Riziko bylo prokazano

jako vyznamny parametr, ovSem s nulovym vlivem adlzzenost.

Rajan, Zingales (1995) navazuji na studii HarrisRaviva z roku 1991, avSak berou
v Gvahu pouze dkteré determinanty, konkré&nfixni aktiva, ziskovost, velikost, podil
trzni a @&etni hodnoty (jako vyjaeni pro investini prilezitosti). Ri svém vyzkumu se
zan®iuji na zend G-7, konkrét Spojené staty, Japonsko¢iNecko, Francii, Italii, Anglii,
Kanadu. Pedmitem zkoumani je celkem 4 557 podhikeejré obchodovatelnych
podnikii, v obdobi let 1987 - 1990. | kdyZ jsou v analyastaupenyizné zens, presto se
jedna o zerm srovnatelné, respektive o zé&rs rozvinutym kapitalovym trhem. Vzhledem
k riznym Eetnim standarim, které zerd pouzivaji, byly vysledné ukazatele zadluZenosti
pouzité v analyze nasledujici: dluh/celkovy kapfti@ni hodnota), dluh/celkovy kapital
(trzni hodnota). ZadluZenost byla vyféda celkem §i zpisoby: zdvazky/celkova aktiva,
dluh/celkova aktiva, dlubiista aktiva, dluh/celkovy kapital, ukazatel Urokokéti. Za
jednotlivé determinanty byly zvoleny: z&ni hodnota aktiv (fixni aktiva/celkova aktiva),

market-to-book-ratio (posm trzni hodnoty aktiv k &etni hodnat aktiv, reprezentujici
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investiéni prilezitosti), velikost podniku (vyjagna jako prozeny logaritmusgistych
trzeb) a ziskovost (EBITDAKetni hodnota aktiv). Determinanty kapitalové stk jsou
vyjadiené jako pkmérné hodnoty za sledované obdobi let 1987-1990, d¢tadn
zadluzenosti je pak hodnotou k roku 1991. Na zakfadvedené regresni analyzy désp
autdi k zawram, Ze zadluZzenost pozitigrkoreluje s velikosti a podilem fixnich aktiv,
negativié pak se ziskovosti, investiimi prilezitostmi a podilem trzni acétni hodnoty.
Dle modelu pak bylo dosazenoigazrejSich vysledk pii pouziti zadluzenosti vyjadné

v trznich hodnotach.

Weill (2004) analyzoval data firem zpracovatelskgmmyslu. Datova zékladna tita
4500 podnik ze 3esti tranzitivnich ekonomik: Bulharskoeska republika, Méarsko,
Litva, Polsko a Rumunsko, za obdobi let 1996-1Z2&lluZzenost byla vyjadna v poriru
celkové zavazky/celkovd aktiva. Jednotlivé deteemiy kapitdlové struktury byly
stanoveny nasledo¥n ziskovost (vyjatena jako ROA, hodnoty byly pouzity z roku
1998), zaruni hodnota aktiv (fixni aktiva/celkova aktiva, hady z roku 1998), st
(median hodnot z let 1996-1998), velikost (logaugobratu). V modelu ro¥#d nechybi
dummy promdnna, konkrété se jedna o dvpromenné, které podnikuifazuji ugitou
skupinu pfimyslu. Studie je zaloZena na vyuZziti regresni amalyxicemz je tato
propaitana pro kazdou zemi zvias Autor vyuZil @istupu, ktery ve své studii uplatnili
Rajan a Zingales (1995). Na zakigorovedené analyzy tito adtalosgli k zaweram, Ze
ziskovost je pozitivé korelovana se zadluZenosti a to ve vSech sledehamgmich,
negativni korelace byla nalezena mezi zadluZzemozéiréni hodnotou aktiv,irst podniku
je pozitivre korelovan se zadluzenosti (krérBulharska, kde byl identifikovan ofay
smer zavislosti), velikost firmy negdstavovala statisticky vyznamnou determinantu,

piicemz pozitivni srér zavislosti byl nalezen udch zemi.

PraSilova (2012) se ve své studii zabyvala vyhodnimo determinant kapitalové struktury
u ¢eskych podnik. Prednetem analyzy bylo celkem 299 podiike Sesti ekonomickych
odwtvi, prevazre pramyslovych. Jako determinanty kapitalové struktugyybzvoleny:
zarwni hodnota aktiv (fixni aktiva/celkova aktiva), zaené zisky (poloZzka zadrZzeného
zisku byla pevzata pimo zradku rozvahy - poloZzka neroddného zisku), Urokova mira
(efektivni Urokova mira v podniku - nakladové urkkyi kapital), rentabilita aktiv
(EBIT/celkova aktiva), velikost podniku (objem tlde Zadluzenost je v modelu

definovana jako celkova zadluZzenost, dlouhodobduzadost a kratkodoba zadluZenost.

11
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Na z&klad provedené analyzy doSla autorka k nasledujiciméraav. na celkovou
zadluzenost podniku mé pozitivni vliv Et@odniku a negativni vliv rentabilita aktiv. Tyto
skute&nosti, vSak vzhledem k nizkému koeficientu deteaoénnepovazuje za dostaie
vypovidajici. Dlouhodoba zadluzenost podniku je pakvnéna pouze podilem fixnich
aktiv, pricemz ogt vypovidaci hodnota neni vysoka. Zna rozlisSné vysledky pak
vykazuji jednotlivd hodnocena o#tvi v celkové zadluZenosti a jejich determinantech.
Relevantni vysledky vykazalo pouze ¢t informani a komunikani ¢innosti, kde byl
nalezen negativni vliv velkosti podniku a pozitiwiliv objemu zadrZzenych zigkna

zadluzenosti.

Zeitun, Tian (2007) analyzovali kapitalovou strukta vykonnost podniku. Analyza byla
provad¢na v Jordansku, kdyiednEtem vyzkumu bylo 167 wejr¢ obchodovanych
podniki ze Sestnacti sektiprv letech 1989 — 2003. Zachitka vykonnosti byly zvoleny
z&kladni ukazatele rentability, konkrétrentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu,
zisk na akcii a trzni hodnota vlastniho kapitalac&tni hodnat viastniho kapitalu a
Tobin’s Q (dalSi z ukazatelvykonnosti). Jako nezavisle prémmé autéi stanovili:
celkovou, dlouhodobou a kratkodobou zadluZenoslikost podniku, @ist, majetkova
struktura (hmotné aktiva/celkova aktiva) a z&tdn Pro analyzu byl sestaven regresni
model v podob Random Effects, ktery audigopovazovali za vhodny vzhledem k databazi,
ktera byla tvéena nevyrovnanym panelem dat. Na zaklggich vyzkumu bylo zjigino,

Ze kapitalova struktura ma vyznamny vliv na vykostnpodniku a to v negativnim slova
smyslu. Kratkodoba zadluZenost pak vyznaromlivnila hodnotu Tobin’s Q, na kterou
pusobila pozitivi. Studie roviZz prokazala, Zze vysoka vykonnost podnije spojena

s vysokou daovou sazbou. Velikost podniku byla raén prokazana jako statisticky

vyznamna s pozitivnim strem zavislosti.

Pratheepkanth (2011) se r@¥nzabyval vztahem vykonnosti a kapitalové struktury
podniki. Analyza byla provedena na Sri Lance prdejré obchodované spaijrosti,
v letech 2005 - 2009. Prastinictvim jednoduché regresni analyzy byl analymovzah
mezi zadluzenosti a vykonnosti podniku. Jako uledeatykonnosti (nezavisle pr@&mé)
byly zvoleny jednoduché ukazatele figanhvykonnosti, jakovou ROA, ROI/ROCEisty
zisk (isty zisk/trzby), hruby zisk (hruby ziskété trzby). ZadluZzenost byla stanovena ve
dvou urovnich: cizi kapital/vlastni zdroje, cizipiial/celkovy kapital. Provedena analyza

potvrdila slabou zavislost mezi hrubym ziskem a itégvou strukturou. Negativni
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zavislost byla prokazana meastym ziskem a kapitalovou strukturou. ROl a ROAM
vykazala negativni zavislost s kapitdlovou strudtur

Na zaklad vySe provedeného souhrnu odborné literatury je néokonstatovat, Zze
problematika kapitalové struktury m& velmi rozsahloporu z hlediska teoretického
zékladu, ovdem empirické studie proveden€eské republice, konkr&tnv odwtvi

zenedélstvi, jsou minimalni.

2.2 Vymezeni zdékladnich pojnia pro potreby analyzy kapitalove

struktury

Pro dosazZeni dil této disertani prace je nutné vymezitakzité pojmy, které souvisi
je mozné vtomto sénu povazovat kapitéal, kapitalovou strukturu podniku také
zadluzenost, jako jeden z moznych ukaZatehpitalové struktury. Tyto pojmy budou
vymezeny z hlediska podnikového. Kapital v podnj@umozné charakterizovat z mnoha
ahla pohledu. Odborna literatura pracujgadou definic pouzivanych pro kapital, které je
vhodné uvést. V dalSich kapitolach je tedy kapdhérakterizovan zejména z pohledu
ekonomie, detnictvi, obchodniho prava a v neposledad® z pohledu pro tuto praci

hlavniho, kterym je pohled finanihotizeni podniku.
2.2.1 Definovani kapitalu z riznych pohledi
22.1.1 Ekonomie

Z hlediska ekonomie jako &dy' je nutné pojem kapital definovat v zavislosti na
jednotlivych autorech, respektive Skolach, ktefistppuji k jeho vymezeni zcela odl&n
(Holman, 2005). Takzvané klasické pojeti kapit@waze ke klasické ekonomické Skole a
jejimu predstaviteli Adamu Smithovi. Ten ve svém dile Pojdno podst&ta pivodu
bohatstvi naroi kapitédl chape jako mzdové zalohy a rédage jej na fyzicky kapital
(budovy, stroje, zdzeni) a obzny kapital (zasoby zbozi a zalohy mezd). Tak Jenik
klasické pojeti kapitalu jako mzdového fondu. Daidstavitel klasické Skoly David

Ricardo pak ve své teorii navazal na dilo AdamatisniVe svém pojeti kapitalu se tak

! Ekonomie jako ¥da byla konstituovana klasickou politickou ekonorfibstala tak své pevné zéaklady ve

smyslu zakladnich pojina teorii.

13



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

ztotoznil s jeho rozglenim na fixni a o&Zny, ale zarouve se domnival, Ze fixni kapital 1ze
redukovat na ai¥né kapitaly minulého obdobi. Naslédiedy definoval kapitél jako
obézny a ztotoznil ho s pojmem mzdovy fondizného stf). Kapital povazoval za
variabilni faktor. DalSi zigdstavitel klasické Skoly Nassau W. Senior definoval kapital
jako zboZzi, které neni sgebovano, ale dale pouzivano ve vyob hlediska tohoto pojeti
dochézi k vysstleni kapitalu jako samostatného produktivniho dakt(na zaklaél teorie

abstinence).

Karl Marx, pedstavitel alternativni politické ekonomie, se weerms pojeti shodoval
s vymezenim kapitalu obdobrjako Smith a Ricardo. &l kapital na konstantni a
variabilni. Variabilni kapital fedstavovaly mzdové zalohy (tj. klasické pojeti kapi ve

formé mzdového fondu), konstantni kapital ity kapitalové statky.

Predstavitel Lausannské Skoly Léon Walras (neoklasiekonomie) v teorii kapitalu
chapal uspory jako zvlastni zbozi, jehoZz uWitest spoiva v tom, Ze inasi permanentni
tok dichodu. Na z&klagtéto definice pak formulovat funkci mezni uZitesti aspor.

Rakouska Skola (&ji neoliberalismus) - fiedstavitel této Skoly Carl Menger, definoval
kapital jako jeden z vyrobnich fakfgr které oznéuje za statky vySSichtadi. DalSi
predstavitel této Skoly E. v. Bohm-Baumwerk vyivaeorii kapitalu a roku. Tato teorie
byla vybudovéana na z&klagbojeti statki na statky prvniho a vysSiltddu. V tomto pojeti
kapitalu se zcela vytratila klasicka definice kapitjako mzdového fondu. Kapital je tak
definovan jako statek vysSin@du (meziprodukt), pouzivany postdpmcase k vyrob

statka prvnihofadu, uteny ke spaeks.

Knut Wicksell (Svédsti merkantilisté), obohatil calskou teorii kapitalu, kterou rozvinul o
dvoudimenzionalni strukturu kapitalu. Kapital m& ¢éto teorie svou vysku aldi. Jeho

velikost je dana mnozstvim ostatnich vyrobnichdaka jejich dobou vazanosti.

Pojeti kapitadlu neni z hlediska ekonomie zcela ¢tad a kazdy z vySe uvedenych
ekonomi, k jeho vymezenifiistupoval odliSg. Pro sjednoceni tohoto pojmu, jéleFité
vychazet zejména z obecné definice kapitélu, jakimgho z vyrobnich faktdr Holman
(2011) definuje kapital jako jeden z vyrobnich taki ktery nize mit podobu budov,
stroju ¢i zasob (fyzicky kapital) anebo také nahrogragth vwdomosti (lidsky kapital).
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2.2.1.2 Pravo

Z pravniho pohledu je pro podnik velmildzité vymezeni kapitalu jednak dle zakona o
Gcetnictvi a roviZ dle obchodniho zakoniku. Oba tyto pravig@dpisy shrnuji jeho pravni

Gpravu a vymezeni v podniku.
2.2.1.2.1 Zakon o detnictvi

Z pohledu detnictvi se vymezeni kapitalu vaze k zakanub63/1991 Sb., od@tnictvi
v platném zgini, v jehoZz ramci je kapital charakterizovan. Kake je definice kapitalu
navazana na jeden z hlavniatetnich vykasn, ktery podava informace o strukéumajetku
a zdrojich jeho financovani, a kterym je rozvahaoXvaze je kapital zachycen na stran
pasiv a rozélen do tech zakladnich kategorii: vlastni kapital¢{eneni: zakladni kapital,
kapitdlové fondy, fondy ze zisku a nerétshy zisk), cizi zdroje (&lereéni: rezervy,

dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovriryira vypomoci) &asové rozliseni.

Naplh jednotlivych poloZek kapitalu je nasledapravena dalSi legislativou, kterd navazuje
na vysSe uvedeny zakon ocdinictvi. Jedna se o prowdd vyhlaSku pro podvojné
Gcetnictvi €. 500/2002 SB, a rovrez Ceské @etni standardy procétni jednotky, které
Gctuji podle vyhlaskye. 500/2002 Sb. V ramcithto legislativnich norem je upraveno
nejen vymezeni napinpolozek pasiv, ale roed zdvazna strukturacétniho vykazu

rozvaha, ve kterém jsou pasiva zachycena.

Dle tohoto vymezeni existuje tedy v randeského tetnictvi pouze pojem vlastni kapital.
S pojmem cizi kapitateské @etnictvi nepracuje, existuje zde pouze pojem cilzdje.
Cizi zdroje jsou pak z pohledwétnictvi vymezeny jako séat rezerv, dlouhodobych a
kratkodobych zavazka bankovnich G&ra a vypomoci. Kapitalem dle tohoto pohledu je
tedy mozno rozugt: zakladni kapital, kapitalové fondy a fondy zekzi a nerozéleny

zisk.

Ucetni pohled na kapital je také jednim z pohled kapitalovou strukturu podniku, ktera
je rovrez vyuzivana pro finami fizeni podniku. Dvodem je zejména fakt, Zefip

financnimfizeni podniku mana#ievychazeji pra¥ z dostupnych ¢etnich vykaa.

% Konkrétre se jedna o § 14- 19, kde je uvedeno obsahové \gmheikterych poloZek rozvahy a dale také
ptilohag¢. 1 této vyhlasky, ktera upravuje zavaznou struktojikazu rozvaha.
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2.2.1.2.2 Obchodni zakonik

Vymezeni pojmu kapital v obchodnim zakorfikelmi Gzce navazuje na jeho vymezeni
z pohledu getnictvi. JelikoZ jsou podnikyipvykonu svécinnosti vazany nejencétnim
pohledem, ale také dodrzovanim obchodniho zakonékdilezité zabyvat se vymezeni
kapitalu roviz z tohoto pohledu. Kapital je v obchodnim zakorigd&en v ustanoveni § 6,
a to prostednictvim pojni: obchodni majetek, obchodni ¢mi, cisty obchodni majetek a
také vlastni kapital. Obchodni majetelak gedstavuje aktiva podniku, obchodnignit
aktiva a zavazky podnikuCisty obchodni majetékma pak samostatné vymezeni,
neodpovidajici konkrétnzadné z poloZzek aktiv uvedenych v rozvaze, tedgtnimu
pohledu na kapital. Vymezeni vlastniho kapitélcela odpovida jeho vymezeni&tniho

pohledu.

Samostaté zakon vymezuje pojem zékladni kapital. Zakladapitél nahradil pojem
zakladni jndni, ktery se pouzival do roku 2000rato zndna finesla sjednoceni tohoto
pojmu napic obchodnimi spolaostmi, a také harmonizaci s terminologifeqipisi
Evropskych spol&enstvi o detnictvi. Zakladni kapital upravuje 8 58 odstave@a R
obchodniho zékoniku. Odstavec jedna uvadi, Zze ddkleapital spolénosti je petzZznim
vyjadienim souhrnu peditych i nepenzitych vkladh vSech spoknika do zékladniho
kapitalu spolénosti. Musi byt vyjaten v jednotkaclteské nény. Spolénik se @astni na
zakladnim kapitalu vkladem. Zakladni kapital je &mii vlastniho kapitalu. Zakladni
kapital se vytv8 povinrg v komanditni spoknosti, ve spolénosti s rdenim omezenym,
akciové spolenosti a druzstvu. Jeho vySe se zapisuje do obchodmeistiku, pokud tak

3 7akong. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.

* Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickmobou, se prodély tohoto zakona rozumi majetek
(véci, pohledavky a jind prava a gamn ocenitelné jiné hodnoty), ktery papodnikateli a slouzi nebo je
uréen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikateiery je pravnickou osobou, se rozumi veskery

jeho majetek.
Vlastni kapital tvéi vlastni zdroje financovani obchodniho majetkumpkatele a v rozvaze se vykazuje na
strarg pasiv.

®> Pro &ely tohoto zakona se soubor obchodniho majetkwazké vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou
osobou, v souvislosti s podnikanim ozuj@ jako obchodni jeni (dale jen "jmgni"). JnEnim podnikatele,
ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho veSkeréhjetku a zavazk

® Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek paseaé zavazik vzniklych podnikateli v souvislosti
s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo vesSkergahazki, je-li pravnickou osobou.

" Vlastni kapital tvéi vlastni zdroje financovani obchodniho majetkurpkatele a v rozvaze se vykazuje na
straré pasiv.

® Novela provedena zakoneth 370/2000 Sh., kdy do$lo k nahrazeni pojmu,zaKadmni“ pojmem
.zakladni kapital“, k 1. lednu 2001.
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stanovi zékon. Nasledrzakon v jednotlivych ustanovenich blize definug&ladni kapital

v souvislosti s jeho minimalni povinnou vySi u jetlivych obchodnich spodeosti, dale
podminky jeho zvySeni a snizeni.

Cizi zdroje jsou v obchodnim zakoniku régnupraveny. Jedna se vSak o Upravu, ktera

souvisi pouze s vyuzitim ciziho zdroje financovamneru.
2.2.1.3 Finance

Jak jiz bylo teceno vySe, finatni tizeni @i své ¢innosti vychazi zejména zZétnich
vykazi podniku, a proto vymezeni pojmu kapital je z t@ahpbhledu velmi obdobné, ale
zahrnuje i dalSi pojeti. Z pohledu firamho fizeni je kkdy podnikovy kapital ozr@mvan
jako zdroje financovani podniku. Na kapital je tahlizeno ze dvou hledisek. Z hlediska
vlastnictvi, kdy se jeho pojeti shodujecetinim pohledem a dale z hlediska mista, odkud
jsou zdroje pro financovani ziskavany. R&mize byt sledovanodasové hledisko (ve
smyslu doby, na kterou podnik kapital ziskava), ielkapital rozdlen na kratkodoby a
dlouhodoby. Finaini zdroje vyuzivané k dlouhodobému financovéani tivyoddniku jsou
velmi niznorodé. RovéZ definovani &chto zdroji je u jednotlivych autdr, zabyvajicich se
touto problematikou zraé odlisné (Kislingerova, 2007; Valach, 2006; FotQ9%).
VSeobech Ize z pohledu finamiho fizeni kapital rozdit celkem ze iti zakladnich
hledisek a to:

1) z hlediska vlastnictvi (vlastni a cizi zdroje),

2) z hlediska mista odkud jsou finam zdroje ziskavany (interni a externi zdroje),

3) z hlediska doby, na kterou podnik kapital ziskallauhodoby a kratkodoby kapital).

2.2.1.3.1 Vlastni a cizi zdroje financovani

Vlastni zdroje

Vlastni zdroje financovani podnikurqustavuje polozka pasiv Vlastni kapital. Zakladni
kapital tvai jednu ze saotasti vlastniho kapitalu argdstavuje tak vlastni zdroje vloZzené
do podnikani. Jeho vySe je zavislad na zvolené préormeé zentdélského podniku.
Zakladni kapital neslouzi k rozvoji podniku, alegstavuje nutnou ,finami zakladnu“
pro vznik podniku, tvienou veSkerymi peitymi a nepe#zitymi vklady spolénika.
Jeho vyvoj se v f@ibéhu doby Zivotnosti podniku obvykle némi. V pfipac, Ze dochazi
ke zneEné jeho vySe, jednd se o vyvoj souvisejici s exterfimancovanim (Grinwald,

Holeckova, 2007). Jestlize podnik funguje spr&vje hodnota vlastniho kapitalu vyssi,
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nezli hodnota z&kladniho kapitdlu. NavySeni zaklaoinkapitdlu ma u akciovych
spole&nosti podobu emise akcii, u jinych orgadizapravnich forem spotmosti ma pak

podobu vklad viastniki.

DalSi ¢ast vlastniho kapitélu je tiena polozkamikapitdlové fondy, rezervni fondy,
nedélitelny fondy a fondy ze zisky vysledek hospodéeni minulych let (nerozdleny
zisk, neuhrazena ztrata)

Fondy ze zisku a nerogény zisk maji fivod v nerozdleném zisku pedstavujicim
kapital vytvaeny vlastni¢innosti podniku, jehoz zdrojem je zisk po z&ain ktery nebyl
vyplacen v podob dividend a podil na zisku, ale byl zadrzen v podniku (kumulovany
zisk). Fondy ze zisku (povinrg vytvareny rezervni fond wyeny ke Kkryti ztrat
z hospod#skécinnosti a dalSi statutarni fondy temé v souladu se stanovami sgalesti,
nag. rozvojovy fond, socialni fond aj.) jsou dotovamyozdleni zisku (Fotr, 1999).
Nerozdéleny zisk je dle Synka (2000) definovan jakast zisku, ktery je v podniku
k dispozici po odvodu dani. Tento zisk nefégmetem dalSiho roztlovani mezi majitele,
popx. akcionde, ale slouzi k dalSimu podnikani. Obvykle je temtrozéleny zisk
pridélovan do fiznych rezervnich fonidspol&nosti. Z hlediska finatnich prostedk v3ak
nemusi u podniku, ktery vykazuje vysokou miru ndéeného zisku, toto znamenat, Ze
disponuje dostatkem fin&nich prostedka.

Rezervni fond je v zavislosti na pravni forgnpodniku vytvden poving nebo je jeho
tvorba fedepsana ve stanovach spatesti ¢i spole&enské smlouwy Rezervni fond je
mozné pouzit pro kryti ztrat spotesti. DleZakonac. 513/1991 Sb., obchodni zakgnik
rezervni fond vytvl povinné vSechny kapitalové spaleosti, mezi 8z seiadi: spolénost

S ritenim omezenym a akciova spoiest ze zisku &ného detniho obdobi po zdani
(dale jen gisty zisk™ nebo z jinych vlastnich zdfiomimo cisty zisk, pokud to zakon
nevylwuje. Rezervni fond lze vytvid i pii vzniku spolénosti nebo fi zvySovani
zakladniho kapitélu ifplatky spolénika nad vysi vklad nebo nad emisni kurs akcii.
Akciova spolenost vytvéii na zaklad vySe zmigného zakona rezervni fond ve vysi,
odpovidajici rozsahu nejm&r20 % z ¢isteho zisku, maximatvsak 10 % hodnoty
z&kladniho kapitalu obchodni sp@esti. Takto vytveéeny rezervni fond se &né
dopliuje oc¢astku uéenou stanovami, nejméwsak o 5 % Zzistého zisku, az do dosazeni
vySe rezervniho fondu &ené ve stanovach, nejménsak do vySe 20 % zakladniho
kapitalu. To neplati, jestlize akciova spoiest rezervni fond jiz vytuda priplatky nad

emisni kurs akcii. Takto vytveny rezervni fond do vySe 20 % zakladniho kapitAéu
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pouzit pouze k Uhr&dztraty. Spolénost s rdenim omezenym vytvé dle Zakonacd.
513/1991 Sb., obchodni zakoniezervni fond ve vysi nejménl0 % c¢istého zisku
spole&nosti, ale ne vice nez 5 % z hodnoty zakladnihat&apspol€nosti. Tento rezervni
fond se pak kazdy rok navySujecastku odpovidajici nejmérb % cistého zisku, az do
vySe 10 % zékladniho kapitalu. Rezervni fond devi@ % zakladniho kapitalu I1ze pouzit
pouze k Uhragl ztraty spolénosti. BlizSi specifikaci napbvani rezervniho fondu si vSak

spole&nost utuje ve spoléenské smlouy.

Kapitadlové fondy, které jsou také zahrnuty v poloZce vlastniho téhpj v solks zahrnuji
dva dalSi zdroje financovani, a to jednak tzv. eim#io a také ostatni kapitalové fondy,
véetne ocaiovacich rozdil z precerni majetku a zavaftka z fgecerini pii preménach.
Emisni azio vznika vifpadt emise akcii, kdy se cena, za kterou se akcie jipaliSuje
od nominalni ceny. Zdrojem ostatnich kapitalov§ohda jsou dary iznych organizaci,
ostatni vklady spotaika perézni i nepetzni, které p vkladu nezvysuji zakladni kapitél,

nag. vklady spoléniki s.r.o.

Posledni polozku tuwd vysledek hospodéeni bézného Eetniho obdobi ktery je
vyjadien jako hodnota aktiv, snizen& o polozky zakladpitél, kapitalové fondy, rezervni
fondy, nedlitelny fond a ostatni fondy ze zisku, vysledek pmddeni minulych let cizi
zdroje a casové rozliSeni. Vysledek hospoelai je vSak v prvéradt interni zdroj
financovani, ktery vznika jakoiebytek vynog nad néklady v danémc¢étnim obdobi.
Kislingerova (2007) do polozky vlastniho kapitala,hlediska vlastnického, rovh
piitazuje odpisy, které mohou byt vedeny jak@eini nebo di#gové a roviz také dary a

dotace. Tento pohled vSak neodpovida pohtéeieni kapitalu z detniho hlediska.

Cizi zdroje financovani

Druhou polozkou zdrdj financovani v podniku dle viastnického hledislecigi kapital.
Tento je vramci polozky pasiv daldenén zcasového hlediska n&ratkodoby a
dlouhodoby.

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje:kratkodobé zavazky, které tvori veSkeré zavazky
s dobou splatnosti kratSi nez jeden rok. Pro kdidkeé zavazky je charakteristicke, Ze
nevyvolavaji zadné naklady a jsou tak pro podniknvdevnym zdrojem financovani

(Fotr, 1999). Vyznamnou slozku kratkodobych zawaiori zavazky z obchodniho styku
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(tji. vac¢i dodavatedlm surovin, materiél a komponent, energii, sluzeb aj.). Tyto zavazky
jsou pak vnimany jakdezuroény obchodni Uwr. DalSimi sloZzkami kratkodobych
zavazki mohou byt zavazkyii zamestnan@m (nevyplacené mzdy), statu, spolékam,
zavazky ze socialniho zabezpai aj.Kratkodobé bankovni Uvéry a finanéni vypomoci
piedstavuji dalSi kratkodoby cizi kapital. Mezizhé bankovni Gy sefadi izné druhy
kradtkodobych Ugra poskytovanych bankami. PolozZka figafch vypomoci je pak t¥ena
kratkodobymi financemi, ziskanymi od nebankovniabjekii. Brealey a Myers (2000)
definuji tzv. kratkodobé {cky, jako takové druhy igcek, jakymi jsou nap nejisténé
puaj¢éky pro financovani d&asného virstu zasob tzvsamolikvidujici pajcky — tedy
pujcky, které budou splaceny p&m za prodané zbozi. Jako dalSi definuji {a&j.¢ky pro
financovani vystavby neboli ,geklenovaci pjc¢ky”, které slouzi k financovani do doby,
nezli je dokokien projekt a sjednano dlouhodobé financovani. dak& jsou definovany
tzv. pajéky jisténé pohledavkami, kdy se jedna o takovou kratkodopiguku, u které
banka pozZaduje zastavu ve faritkvidniho aktiva (pohledavky, zasoby, cenné pgpit)
tohoto typu fjcky je rovreéz také kkdy akceptovana tzv. pohybliva zastava- tim banka
ziskava jakysi obecny narok na tato aktiva bezbkpecifikace a ukladadita omezeni,
co miZe spolénost s takto zastavenymi aktiginit.

Do dlouhodobého ciziho kapitaluse zahrnuji nasledujici polozky pasiv - rezervy,
dlouhodobé zavazky, bankovnidiy dlouhodobé.

Rezervy (zakonné rezervy, jejichz vySe je upravena zakowenezervach, fgdstavuji
naklady daové uznané, ostatni rezervy jsound&é neuznané a o jejich tvaflsozhoduje
podnik sam) se vyt¥@ji z naklad, zvySuji tedy néklady, sniZzuji hospdsléy vysledek a
piedstavujicastky zadrzené na budouci vydaje, které podmddgoklada vynalozit na
urcity ucel (nag. na generalni opravu vyrobnichizani atd.) v skterém @iStim obdobi.
Rezervy dle Fotra (1999) tiiosloZzku ciziho kapitalu, nebge Ize chapat jako tité
budouci zavazky &&i tietim osobam. Podle své povahy mohou rezergdgiavovat
dlouhodoby cizi kapital (nd@prezerva na kurzové ztraty). Z ekonomického palnlesbk
predstavuji rezervy jednozé@ viastni interni zdroj financovani.

Dlouhodobé zavazky -tuto polozku tvei veSkeré zavazky s dobou splatnosti delSi nez
jeden rok. Radi se sem dlouhodobé zavazky z obchodnich trztaldvazky ke
spol&nikam, statu, dlouhodobéfiaté zalohy a déle rowi emitované dluhopisy a
dlouhodobé sknky kuhrad a jiné dlouhodobé zavazky. Vyznamnou slozku
dlouhodobych zavazktvori zejména zavazky z obchodniho styku. Valach (2G9®)

definuje jako formu dodavatelského ¢, v podols dodavek wkterych druli fixniho
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majetku. Jednda se o &y, které vznikaji na zakl&bdkeratelsko — dodavatelskych vztah
Jejich splatnost je delSi neZ jeden rok a obvyktijuzavirany pouze mezi takovymi
obchodnimi partnery, kigjiz dlouhodolé spolupracuiji.

Dlouhodobé bankovni Uéry - za dlouhodobé @y jsou obvykle povazovany dry

s dobou splatnosti delSi neZ jeden rok. Bankovai j& dle Samuelsona (1991) tr&aiim
zdrojem cizich financi. Neni vS8ak obchodovatelnyfinancnich trzich, jako jsou nap
akcie nebo obligace. Jedna seigtku sjednanou mezi bankami, &&$€ji komercnimi, na
jedné stra#, a podnikem na strardruhé. Cenou za ziskani tohoto ciziho kapitalargek.
Urokova sazba bankovnich &ni je ¢asto velmi variabilni a pohybuje se &em nahoru i
doli, v souladu s trznimi Grokovymi sazbami. Pivrne®98) definuje dlouhodobé
bankovni G¥ry za nejétSi skupinu cizich dlouhodobych zdipjkteré jsou podnikem
negastji poZzadovany na investice. Z tohotovibdu se také vySe zndme Uwry ozna&uji
jako investéni. Dlouhodoby bankovni @év miZze byt poskytnut trznymi zpisoby.
Nejcastji je definovan (Pivrnec, 1995) jako dluzni Upisckita, v #mzZ se zavazuje svému
vétiteli (bance), ze zapéené prosedky etrg Uroka z této mijcky vyplyvajicich ugitym
zpasobem (tj. dle stanoveného splatkoveho kalgg)dgplati. Je proto také nazyvan jako
avér na dluzni upis. Dlouhodobé finam prostedky vSak mohou byt poskytnuty
podnikim i jinym zpisobem, nafiklad na zaklad vytvoreni zastavniho prava
k nemovitosti, ktera je v jeho vlastnictvi. Takogruhy dlouhodobych bankovnich dni
jsou pak oznévany jako hypoténi.

Obligace (dluhopisy) -tento druh cenného papiru je povazovan za zvldsuhi dluhopisu
(Samuelson, 1991) ré&dstavuje fislib platit, az do doby splatnosti obligaceiitou ¢astku
jako urok. Ryjc¢ujici spol€nost slibuje proplatit jistinu obligace v jeji jmmnté hodnat,
kdyZ se obligace stane splatnou. Spidest musi bez ohledu natg$wdosazeny vysledek
hospodéeni splacet uroky a jistinucas. Jindichovska a Blaha (2001) definuji obligace
jako cenny papir, ktery se vyznge nasledujicimi parametry: macitou nominalni
hodnotu, kterd i@dstavuje zavazek, ma dobu splatnosti, po jejinlgnufi spol€&nost
splati zavazek dtiteli, ma kupon pedstavujici vynos, fize obsahovat opci, ktera umozni
piedasné splaceni obligace, tzviiyolaci klauzule, je spojena s mozZnosti emiient

obligaci vytvdet umdovaci fond (sinking fund), ktery bude slouzit kiglj splaceni.
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2.2.1.3.2 Interni a externi zdroje financovani

DalSi pohled n&lenéni zdroji financovani v podniku, je hledisko jejich vznikiitohoto
pohledu dli Valach (2006) dlouhodobé finami zdroje v podniku na zdroje financovani
externi a interni. Po dopini dlouhodobych finamich o zdroje kratkodobé finami
zdroje, Ize tyto shrnout nasled@n

Tabulka 1: Struktura internich a externich zdrojua financovani v podniku

Interni zdroje financovani Externi zdroje financova
1. Odpisy 1. Kmenové akcie
2. Nerozdleny (zadrzeny) zisk 2. Prioritni akcie

3. Dlouhodobé finaii rezervy (rezervni fond

penzijni fondy) ' 3. Obligace

4. Dlouhodobé wry finantnich instituci

. Dlouhodobé ry dodavatelské

. Kratkodobé zavazky

. Finargni leasing

5

6

7. Kratkodobé bankovni éwy a finaréni vypomoci
8

3. Finagni podpora statdi jinych instituci (dotace,

10. Ostatni externi zdrojeu@né druhy finatnich
inovaci, rizikovy kapital)

Zdroj: Valach, 2006 a vlastni dogini autora

Valach (2006) definujeinterni zdroje financovani jako zdroje, které vznikaji
prostednictvim vnitni ¢innosti podniku. Trochu jiny vyznam vSak maji vidstzdroje
financovani, které neni mozZné s pojmem interniopdr zan€inovat. Vlastni zdroje
financovani jsou pafkud SirSim pojmem, ktery v sdbobsahuje jak interni zdroje
financovani, tak rowt zdroje externi, kteréipdstavuji vklady vlastntk (nagiklad
kmenové akcie, prioritni akci€lenské vklady aj.). Odli&njsou pak definovangxterni
zdroje financovani, které jsou SirSim pojmem, zahrnujicindroje cizi. Cizi zdroje tedy
piedstavuji veSkeré externi zdroje, snizené o vklathstniki. Do cizich zdraj
financovani je mozné radit nagiklad zdroje ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych

avéray, financnich leasing, formou podpory statu a jinych instituci.
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Je vSak nutné zminit, Ze struktura internich arakth zdroji je rovrez zavisla na pravni
formé podniku, ktera ovlisiuje vyuziti rekterych z vySe uvedenych zdiojJelikoz je
prednétem analyzy této disektai prace skupina podnikpravnickych osob, ve strukil
akciova spolénost, druzstvo a spaleost s rdéenim omezenym, shrnuje vySe uvedena

rozcleni zdrofi ndsledujici Tabulka 2.

Tabulka 2: Prehled internich a externich zdrofi financovani v zavislosti na pravni

formé zemédélského podniku

Spolenost
Zdroje financovani Akciové spaleost s ruenim Druzstvo
omezenym

Interni:
1. Odpisy X X X
2. Nerozdleny (zadrzeny) zisk X X X
3. Dlouhodobé finami rezervy

. L X X X
(rezervni fond, penzijni fondy)
Externi:
1. Kmenové akcie X
2. Prioritni akcie X
3. Obligace X
4. Dlouhodobé wry finangnich instituci X X X
5. Dlouhodobé tsry dodavatelské X X X
6. Kratkodobé zavazky X X X
7. Kratkodobé bankovni éwy a finareni X X X
VYPOMOCi
8. Finargni leasing X X X
9. Finarni podpora statuc¢i jinych
N X X X
instituci (dotace, dary)
10. Ostatni externi zdrojetgmé druhy
NP P iy X X X
finanénich inovaci, rizikovy kapital)
11.Clenské vklady X
12. Vklady spolénika X

Zdroj: Valach, 2006 a vlastni dopini autora

Z hlediska dlouhodobého vyvoje ve financovani pkdwych investic je dle Valacha
(2006) mozné rozpoznati zakladni tendence ve vyuZzivani internich a exobrrzdroji
financovani. Jedna se zejménaievahu ve vyuziti internich fingnich zdroji, dale o
definovani odpié jako jednoho z rozhoduijicich internich zdrpyo financovani investic a
z hlediska externich zdioj financovani pak ievladajici vyuZzivani dlouhodobych

bankovnich Ggru.
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Tento @istup velenéni podnikového kapitalu nevychazi pouzetetaiho vykazu rozvaha,
ale do jednotlivych kategorii jsou iz@eny také vybrané polozky vysledovky, konké&étn
odpisy. RoviZ pracuje s polozkou leasingu, ktera bohuzel neidimci &etnich vykan
zZjistitelna, a informace o vyuzivani leasingu jslmstupné pouze z podrozvahové evidence
podniku, ktera nenitpdmétem Seteni této disertmi prace. DalSi poloZku, ktera v sektoru
zenedélstvi neni zanedbateln&guistavuji dotace.

Odpisy

Odpisy jako jednu z polozek internich zdrdinancovani podniku je mozné definovat jako
finaneni vyjadreni opotebeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetkté ke

v pribéhu doby Zivotnosti majetku zahrnovano do provoznicékladi podniku,
vynalozenych za «dité obdobi.

Z hlediska podnikového vykaznictvi jsou odpisy nikaje jako nékladova polozka
zachyceny ve vykazu zisku a ztraty. Dle Pelce (2@@& gedstavuji nastroj pro vyjéeni
poklesu hodnoty majetku a umigi vytvaret disponibilni zdroje financovanirdtistavu;i
tak zcela zvlastni finami kategorii, ktera je zarowienakladem a zaroviei zdrojem. U
odpidi jsou rozliSovany dva druhy, a to odpisietni a daove.

Ucetni odpisy provadidetni jednotka na zaklagredem definovaného odpisového planu,
ktery je definovan na zaklaglatné legislativy, obvykle na zakka@akona 563/1991 Sb.
0 etnictvi a roviZz v souladu s Op&nim¢j. 281/89 759/2001kterym se stanovidiiova
osnova a postupyctovani pro podnikatele.Jejich stanoveni sefgrdpoklada na takove
vySi, aby ¥rohodré odrazelo hodnotu op@beni majetku, ktera tak vstupuje do naklad
podniku. Podnik si metodu vypti odpigi stanovuje sam. Vyget odpisi je nefastji
uréen jako pdizovaci cena daného majetkueha fedpokladanou dobou jeho Zivotnosti
v podniku. Timto jednoduchym vypem tak podnik ziska hodnotweiniho odpisu,
pfipadajici na jeden rok. Existuje vS&kd dalSich metod vypgtu &etnich odpis,
napiklad metoda stalého procenta, metoda anuitiettd odpisy takto sice vstupuji do
nakladi podniku, ale nejedna se o odpisy, které by bylyodé& uznatelné a snizovaly tak
daiovy zaklad podniku. Pro tytocély se naopak vygitava druhy typ odpisu, tzv. odpis
daiovy.

Danové odpisy jsou v podniku vyptiavany na zéklad jejich Upravy pimo pravnimi
piedpisy, konkrété se jedna oZakon ¢. 586/1992 Sh., o danich zigmua a dale také
Zakon 563/1991 Sh.,0 &etnictvi. Odpisy progednictvim jejich daové uznatelnosti,

umoziuji snizovat daovy zaklad. Povinnost vygdvat a evidovat deve odpisy maji
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vSechny detni jednotky, respektive podniky, které podléttghi z gijmu. Pro poteby
daiovych odpis je majetek rozélen do jednotlivych odpisovych skupin a u kazdéchto
skupin je stanovena také doba jeho odepisovanivigratet daiovych odpis je mozné si
zvolit jednu ze dvou pouzivanych metod odepisovd@ina se o rovnaimy a zrychleny
zpisob odepisovanl rovnomérného zpisobu odepisovanje zakonem stanovena sazba
pro tento druh odpisu, ktera v prvnim roce, v Zésis na odpisové skupinkam je
majetek zéazen, pedstavuje vzdy nizSi procento odpisu, nez je torteiech dalSich, kdy
se odpis uz neémi. Fi rovnonmerném odepisovan je tedy v prvnim roce odpis vZagini
nez v letech nasledujicichl zrychleného zpgisobu odepisovanije metodika stanoveni
odpisu pogkud slozigjsi, avSak tento Zsob odepisovani &ohodrEji (nezli linearni
odpis) zachycuje zejména moralni gebeni majetku. V prvnim roce odepisovani je odpis
stanoven jako po#mn parizovaci ceny hmotného majetku a koeficientu pronpriok
odepisovani a v dalSich letech jako dvakrat zvySgiséatkova cena daného hmotného
majetku, dlena gislusnym koeficientem pro dalSi roky, ktery je emib péet let, kdy byl
majetek pouzivan. Dané koeficienty jsowioptanoveny vzdy proifsluSnou odpisovou

skupinu.
Kmenové akcie

Akcie je na zakladl Zdkonac. 513/1991 Sb., obchodni z&kondlefinovana jako cenny
papir, s nimz jsou spojena prava akctenako spolénika podilet se podle tohoto zakona
a stanov spotmosti na jejimiizeni, zisku a na likvidamim zistatku v gipads zaniku
spol&nosti.  Akcie slouzi k vyti@ni zakladniho kapitélu akciové spoiesti, kdy
prostednictvim upisovani (emise) je tento iten. Kazda akcie ma svoji nominalni
hodnotu a satet nominalnich hodnot vSech emitovanych akciichtvaki zakladni kapital
akciové spolenosti. Kmenové akcie definuje Kislingerova (2008kq akcie, které
vyplaceji na zaklat ustanoveni valné hromady dividendu. Na rozdil adthapisu v3ak
neni u tohoto druhu akciigdem znamo, zda bude dividenddec vyplacena. Rozhodnuti
o vyplaceni je v plné pravomoci valné hromady sfadsti. A tak i kdyZz spolaost
vykazuje zisk, nemusi byt tento rékeh mezi akcioni&, ale na zakladrozhodnuti vyse

zminéného gislusného organu, iie byt pouzit k dalSimu investovani.
Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou rowg ozn#&ovany jako akcie preferéni. S prioritni akcii jsou

spojena ufitd prava, ktera kmenova akcie nira nabyvat. Obvykle se jedna ocitg
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piednostni pravo na dividendu. Dle rozhodnuti stam&sk nemusi byt s timto druhem
akcie spojeno hlasovaci pravo (Kislingerova, 20@@8kon ¢. 513/1991 Sh., obchodni
zakonikiika, ze stanovy mohou dir vydani druhu akcii, s nimiZ jsou spojeni@gnostni

prava tykajici se dividendy nebo podilu na likwidan zistatku (prioritni akcie), jestlize
souhrn jejich jmenovitych hodnot niglradi polovinu zékladniho kapitélu. Stanovy
rovnéZz mohou Wit vydani prioritnich akcii, s nimiz neni spojen@yo hlasovani na valné
hromad, pokud zakon vyzaduje hlasovani podle dratkcii. Jejich vlastnici pak maji

vSechna ostatni prava spojena s akciemi.
Finanéni leasing

Leasing pedstavuje (Pulz, 1993) ditou finantné obchodni operaci, ktera umaje
zainteresovanému podnikatelskému subjekitidicsi investici plk nebocaste&né z cizich
zdroji a to bez fimého dopadu na vysi vlastniho kapitalu. Velmi ndlSes Ize leasing
také oznait za pronajem. Za prondjem majetku plati ndjemmomg@imateli splatky, které
jsou souasti naklad najemce a vytu&ji pro r¢j tedy moznost, jak efektiwnfinancovat
investici. Financovani formou leasingu ma nasledwjiyhody (Pulz, 1993): je neutralni
k majetkové bilanci najemce — neowiiyje jeho likviditu, diky rozlozeni hodnoty majetku
do splatek umaiuje planovat v delSindasovém horizontu hotovostni toky najemce (tzv.
cash flow podniku) a tim sniZzovat Urokové zatizgeirovreZz vhodnymieSenim pro
problematiku sezénnosti vyroby, ktera je pro Zeéetstvi typicka, spojenou s fin&nimi
problémy pi nakEhu a sezénnosti vyrobniho procesu, pextictvim nelinearnich splatek,
piedstavuje obranu proti vysokéiminflace,

shiZzuje d#éové zatizeni.

Na zakladni drovni je mozné rozliSovat mezémha hlavnimi druhy leasingu - operativnim
a finartnim leasingem. Operativni leasing, vSak v souviskproblematikou finafmich
zdroji podniku neni uvazovan, jelikoz se jedna o kratkgdprondjem majetku, v jehoz
ramci nedochazi po skéeni doby pronajmu kipvodu vlastnickych prav z pronajimatele
na najemce.

Jako cizi zdroj financovani je naopak povaZovarartini leasing. Oproti leasingu
operativnimu se jedna o dlouhodoby prondjem majekdy v piibéhu jeho trvani
piechazeji prava a povinnosti spojené s uzivanimtikuwaj@a osobu najemce a jéedem
sjednané, Ze majetek po skeni doby pronamu ipchazi do vlastnictvi najemce za

piedem ukenou, obvykle jen symbolickou cenu. Figah leasing je sjednavan na
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podstatnou dobu Zivotnosti majetku a po dobu trdéasingu jsou splatky ndjemného
zahrnovany do nakldéd Je vSak tlezité si u¢domit, Zze v pipac paizovani majetku na
financni leasing, neni tentorgdmétem odepisovani, jelikoz po celou dobu trvani legsi
je majetek ve vlastnictvi pronajimatele a do viesuh najemce fechazi az po skéeni
leasingu, kdy se stava jeho majetkem fradpetem odpig. Informace o pronajatém

majetku, v piibéhu trvani doby ngjmu, Ize nalézt v podrozvahovéenti ndjemce.

Finan¢éni podpora statwi jinych instituci (dotace, dary)

JelikozZ je tato prace zatiena na analyzy zefdélskych podniki, shrnuje tato kapitola
zakladni charakteristiku podpor zémdistvi, ktera ovliviuje jejich podnikovou
ekonomiku. Z dvoda urcitych specifik, kterd jsou charakteristicka pro domani
zentdélsko — potravingského trhu (Svatos, 2006) sezonni charakter napjdiyasové
zpozdni a nizkd pruznost - tedy jeji nestabilita, naoa#bilni poptavka, kterd se
vyznauje nizkou cenovou audhodovou pruznosti, charakter z@itiskych produki,
vyznaujici se omezenou skladovatelnosti, vliv klimatickypodminek na zetd¢lskou
vyrobu atd.), pstupuje stat v oblasti zeftklstvi k poskytovani finatnich podpor.
Zemedélsko-potravinésky trh neni steghGcinnym nastrojem efektivni alokace kapitalu a
produkce, jako tomu je Wipadt nezengdélskych vyrobki a sluzeb. Utvi&ni relativié
stabilni trzni rovnovahy zetdélskych a potravin&gkych trii vylucnym pisobenim
nabidko¥-poptavkovych vztalh je mér obvyklé nez u ostatnich vyrobk jejichz
produkce a spétba pruz# reaguje na trzni signaly (Svatos, 2006). Udrzemhovahy na
zemedélském trhu (Konig, Lacina, 2004) vyZzadugedu kroKi, které jsou vedeny ze strany

statu,¢i nadnarodniho spatenstvi.

Dotace v oblasti ze#ddlstvi predstavuji velmiasty externi zdroj financovani. Podpora v
oblasti zemidéIstvi je realizovana vSude naggy Jeji vySe a opodstatmi jsou velmicasto
spojovany s nezastupitelnym vyznamem éedtstvi v narodnim hospodstvi (Grega,
2005). Z makroekonomického hlediska pakzeme dotace ozt jako ocerni verejného
sektoru, které se v mikroekonomické arovni vyana pimym vlivem relativni ceny
v soukromém sektoru. Na mikroekonomické Urovni jpald dotace povaZzovany za externi
zdroj financovani podniku. Dle Gregy (2005) je méatopady poskytovanych dotaci a
jejich efektivnost porovnavat na zakeagkjich vlivu jednak do mikroekonomické sféry a

rovreéz do sféry makroekonomické. Velmi diskutabilnim &em Zistava problematika
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nasledného odstiiavani dotaci, které byly v minulosti zavedeny &g pivodni divod
k zavedeni jiz neni aktualni. Tyto dotace se jdmv&Zce odstrauji a tato skuténost je
pak velmicasto spojovana s protekcionismem v Zeetské oblasti, kterého se jednotlivé
vlady snazi vyvarovat provedenim restrukturalizadeou zavedenych podpor.

Pro definovani vyuzivanych dotaci v z&i#istvi, je poteba rozliSovat jednotliva
piistupova obdobi, v jejichz rdmci dochazi k propthaéznych druli dotanich tituli a
jejich definovani na zaklad Spoleéné zenddelské politiky (CAP), uplatované
v evropskéem zewuélstvi. V dalSi¢asti této prace jsou tedy dale uvazovany pouzecdota
definované pro jednotlivéifstupove etapy, vychézejici z koncepce agrarntikpliTato
tii piistupova obdobi SiCR ve vztahu k EU vymezila nésled@vnetapa vstupni,
piizptisobeni a vyrovnani.

1) Vstupni etapa — obdobi let 2004 - 2006

V této etap bylo proCR velmi dileZité gripravit se na zasadj$i znmeny, které ngly nastat
v roce 2007 a které navazuji na dpaf Spoléné zemtdélské politiky. V tomto obdobi
uplatiovalaCR tyto agrars-politické nastroje (MZe, 2004) :

ZjednodusSeny systém pimych plateb, plné oddélenych od produkce (SAPS — Single
Area Payment Scheme) — tyto podpory jsou jednolawnich finanich podpor v ramci
zemedélIstvi. Jsou poskytovany vSsem zéasicaim, na zaklad velikosti zenddélské pdy
zaznamenané v registru LPIS. Jejich vySe je wgjda v K/ha. Od roku 2006 je soasti
piimych plateb odélena platba za cukr.

NavySeni tchto primych plateb pomoci dophiujicich narodnich plateb (CNDP —
Complementary National Direct Paymen{ R ozn&ovanych jako tzvTOP-UP platby)
a s uplatanim Zasad spravné zedtlské praxe, jejichz dodrzovani je podminkou
poskytovani gimych plateb. Z celkovéastky narodnich dofpkovych plateb byla dita
cast vylenéna na podporu vybranych komodit v rdmci rostlinngieociSné vyroby a
zbylacast byla pidélena na ornouimu.

Operaéni program Rozvoj venkova a multifunkéni zemédélstvi (kofinancovan —
spoluttast¢lenského statu na uhragodpory). Tento program navazoval rnedvstupni
program SAPARD, s dalSim z&enim na oblast lesniho a vodniho hospsida
Primarre byl program zamren na zvySovani konkurenceschopnosti istyi.
Financovani programu bylo zagéb na zaklaél spolufinancovani z EAGGF — oriefitd
sekce a z FIFG.

Horizontalni plan rozvoje venkova-—ieSi fedevsSim neinvesini podpory. Je za#éhen na

problematiku rozvoje venkova. EU se na financovaodili spolu slenskym statem.
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Platby zemidélcam prostednictvim HRDP, ktery je kofinancovdn z EAGGF — ek
zarwni, jsou narokového charakteru. Prioritou HRDP je ,Trvale udrzitelny rozvoj
zenedélstvi, venkova a jehoifrodnich zdra}“. Pro dosazeni této priority bylo vyuzivano
nasledujicich op&tni: Redcasné ukoteni zengdélské cinnosti, Mérg priznivé oblasti a
oblasti s environmentalnimi omezenimi, Agro-envimemtalni opdaeni, Lesnictvi,
Zakladani skupin vyrolic

Statni podpory — State aid (narodni podpory), tfady, propagace potravin.

Nasledujici Tabulka 3 a Tabulka 4 uvadfelded vyvoje roénich sazeb SAPS a
podporovanych komodit v rdmci TOP-UP platech, edat2004 - 2006.

Tabulka 3: Vyvoj jednotnych sazeb na plochu (SAPSY CR ve vstupni etag 2004-
2006

) VySe sazby vdtha . ] )
Obdobi | Pocet Zadajicich subjekt Pocet tis. ha
zenedelské pidy
2004 1830,40 18 715 34690
2005 2110,7Q 20251 3490}3
2006 2517,80 21186 34927

Pramen: MZe, SZIF
Tabulka 4: Prehled komodit podporovanych v ramci TOP-UPCR ve vstupni etap
2004-2006

Komodita MJ | Sazba-2004HAJ | Sazba-2005#MJ | Sazba - 2006 #MJ
Chmel ha - 6 387,50 6 302,80
Len na vlakno ha 5 029,30 4321,10
Nﬂék:[ere plodiny na orng ha i 2 314,90 2 240,40
ptdeé
Prezvykavci VvDJ - 2 006,60 2 581,60
Bramborovy Skrob t . 2 960,00 )
Orna pida ha 1 479,0( - )
Chmelnice ha 4 320,00 - )
Bahnice a kozy ks 700,00 - )
Kra,vy bez trzni produkce ks 4 225,00 | -
mléka
Skot VDJ 850,00 1 -
1 600 — 15 00(
Osivo picnin a Inu ¢ dle z&azeni osiva ) -
P do skupiny druhuy
osiva

Zdroj: vlastni zpracovani, dle MZe
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Mezi dalSi moznosti dotaci v této etgmafily: dotacni programy poskytované na zakiad
.Zasad", podle Zakona o zeuklstvi, finartni podpora v ramci spaieé organizace trhu
(SOT), spdoivajici ve finagni podpde a kompenzaci vyrobm, zabezpgovani
intervertnich nakug a v neposledniadé rovnéz podpory ve forré dotace Urok z Owrg,
poskytovanych progdnictvim Podprného garaéniho rolnického a lesnického fondu
(PGRLF), v ramci jednotlivych program Tento specificky druh podpory je blize
specifikovan v kapitole 2.6.4 ZemIské Ury a jejich dostupnost.

2) Etapa prizpisobeni — obdobi let 2007 - 2010

V tomto obdobi ntla CR (Mze, 2004) transformovat systértimpych plateb z fedchoziho
obdobi na reformni systtm SPS (Single Payment SsheraloZzeny na regionalni
implementaci, s moZzZnosti nepovénmuplatiovat komplexni KZové podminky cross
compliance)oskytovani gimych plateb (jiz od roku 2005¥iprespektovani dohodnutych
ptechodnych obdobi pro povinnésti acquis (proCR jde zejména o tzv. nitratovou
smernici ¢i o snernici ke klecovym chofim nosnic s odkladem jejich Uplného naptani
po roce 2009) a s uptaivanim dobrovolného systému z&f@ského poradenstvi.

Béhem roku 2007 a 2008 vSak byly uplawany nasledujici agréfpolitické nastroje
(Zprava o stavu zegdélstvi, MZe, 2007 a 2008):

ZjednodusSeny systém pimych plateb, plné oddélenych od produkce (SAPS — Single
Area Payment Scheme) — tyto podpory jsou jednolawnich finatnich podpor v ramci
zemedélIstvi. Jsou poskytovany vSsem zéasicaim, na zaklad velikosti zenddélské mdy
zaznamenané v registru LPIS. Jejich vy3e je vgjdal v Ké/ha. V roce 2007 bylo ¢R
dosazeno 40% urowrplateb poskytovanych v EU 15, pro rok 2008 bylainani 50 %.
Od roku 2006 je satsti gimych plateb odélena platba za cukr, od roku 2007 podpora
zpracovani energetickych plodin a od roku 2008teddh platba na réata, na tyto platby
se nevztahuje systém postupného zvySovani, a pgeotom nelze vyplacet narodni
doplikové platby (Top-Up).

NavySeni tchto primych plateb pomoci dophujicich narodnich plateb (CNDP —
Complementary National Direct Paymen_R ozn&ovanych jako tzvTOP-UP platby)

a s uplatanim Zasad spravné zeédelské praxe, jejichz dodrzovani je podminkou
poskytovani gimych plateb. Z celkovéastky narodnich dofkovych plateb byla éita
cast vylenéna na podporu vybranych komodit v rdmci rostlinngieociSné vyroby a

zbylacast byla pidélena na ornouigu.
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Ostatni primé platby - na vybrané zewuélské komodity byly vyplaceny Zadabeh
podpory z narodnich zdiojna zaklad dotanich programd stanovenych v Zasadach,
kterymi se poskytuji podminky pro poskytovani dot@o rok 2007 a 2008.

Program rozvoje venkova - tento program navazuje na opgraprogram Rozvoj
venkova a multifunéni zengdélstvi a zarove také na Horizontalni plan rozvoje venkova.
Jedna se 0 novy néstroj financovani, kt€f vyuZiva pro obdobi 2007-2013 a ktery je
financovan z Evropského zedtlského fondu pro rozvoj venkova. Tento program je
souwasti Il. Pilte SZP a oproti prograim v predchozi etapse jiz nejedna o strukturalni
fond. Obecn je mozné jednotliva opani rozélit na projektova (pro ziskani dotace je
nutné gedlozZit projekt a po jeho realizaci dostane Zad@eheni prispvek) anarokova
(pro ziskani dotace sfigpredlozit Zadost a splnit podminky danéimanim viady).

Opera¢ni program rybarstvi — jedna se o novy opeia programy vymezeny na obdobi
let 2007 az 2013, jehoZ cilem je vymezit oblastiadb odwtvi ryb&stvi vCR tak, aby
opafteni realizovana podle Haeni o EFF fispéla k dosazeni obecnych istanovenych

v ¢l. 33 Smlouvy o Evropském spobnstvi a cil definovanych jako saast Spoléné
rybéské politiky (SRP)Cinnost tohoto programu byla spésa aZ v roce 2008.

Statni podpory — State aid, traady, propagace potravin.

Tabulka 5: Vyvoj jednotnych sazeb na plochu (SAPSJR, v letech 2007 - 2010

i Vyse sazby v K/ha o . .
Obdobi i Pocet zadajicich subjekfi Poget tis. ha
zemsdélské pidy
2007 2 791,50 22 05p 3504,81
2008 3072,70 23 45p 3513,19
2009 3710,0Q 24 38p 3 438,68
2010 4 060,80 24 60P 3 425,15

Pramen: MZe, SZIF

3) Etapa vyrovnani - 2011 — 2013

V tomto obdobi, tj. obdobi realného vyrovnani dravprimych platebCR s EU-15, by
méla CR uplatiovat systém SPS (Mze, 2004) #egchoziho obdobi, aviakipisobeni
povinného cross compliancea modulace podpor. Systém z&liského poradenstvi

zastava nepovinny.

Predpoklada se, Ze po roce 2011 budeértska politikaCR plné podizena reformované
SZP. Po roce 2011 budou také&npé podpory hrazeny pinze zdroji EU, avSak fi

31



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

uplatréni modularity &chto podpor. Vtomto obdobi by &o dojit — @i uplatreni
modulace — k plnému financovarimych plateb ze zdroJEU i povinném respektovani

podminek cross compliance.

Zahrnuti jednotlivych druh @ dotaci v ramci (Eetnich vykaai

Zemedélstvi, je jednim ze sektdy kde tvdi dotace velmi vyznamny zdroj podnikového
financovani, & uz se jedna o tzv. SAPS (Single Area Payment Sehefednotna platba
na plochu), narodni dafiové platby TOP-UP, ozkdavané jako provozni dotace, nebo
dotace souvisejici s inve&ti aktivitou podniku, poskytované zejména z Prograozvoje
venkova. Zejména vSakiimé platby (SAPS a TOP-UP), z hlediska jejich fitreho
objemu, pedstavuji jeden z nejvyznagjgich cizich zdraj financovani pro zesuglske
podniky. Jejich charakter je vSak do Zné@ miry specificky, jelikoz za tento cizi zdroj
financovani, neni pozadovana Zadna protihodnotéorre¢ Uroku. Z @etniho hlediska
jsou @imé platby zachyceny v provoznich vynosech podrakavliviiuji tak provozni
vysledek hospodani a nasledh tedy vlastni kapital. #mé platby se tak néjmo
promitaji do finatinich zdrofi podniku tim, Ze zvysuji podil vlastniho kapital kapitalu
celkovém, v pipadt, Ze zisk je vracen do podniku. Timtoaspbem je do jisté miry také
ovlivnéna efektivita volby kapitalové struktury (Aulovd) D).

DalSi velmi vyznamnou kategoriitgdstavuji investni dotace, poskytnuté zejména na
potizeni dlouhodobého inve&tiho majetku. Tento druh dotaci je &tniho hlediska
zachycen progednictvim sniZzeni océni tohoto majetku o dotaci poskytnutou na jeho
pofizeni a o dotaci na Uhradu Utokahrnovanych do océni majetku. Dochazi tak ke
snizeni hodnotyifslusného majetkovéhaitiu. Tato skuténost se nasledrprojevuje také

v hodnot odpidi, které jsou vypéitavany ze snizeného ocemn majetku.

Uctovani vySe uvedenych driulilotaci je upraveno Vyhlaskau 500/2002 Sb., kterou se
provadi rkterd ustanoveni zédkona 563/1991 Sb., o d&tnictvi, ve zgni pozdjSich
piedpidi, pro &etni jednotky, které jsou podnikatelttajicimi v sousta¥ podvojného
Ucetnictvi. Konkréts je problematika dotaci upravena v nasledujicichgrafech: § 27, §
39 a § 47. Déle jediovani také upravenaiglusnym detnimi standardy. Provozni dotace
jsou dle této vyhlasky povazovany datace na Uhradu nakladi a &tuji se do Ostatnich
provoznich vynos. Jako ostatni provozni vynosy jsou pak vykazowapglozZce rozvahy
IV. Zarover je &etni jednotka povinna v ramciiphy k (Cetni zaérce uvést fjaté

dotace na provoznicaly. Co se tye investénich dotaci, tyto jsou dle vySe uvedené
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vyhlasky definovany jako dotace na dlouhodoby hmainnehmotny majetek. Ocari

majetku, na kteryifisluSna detni jednotka obdrZela dotaci, je o tuto snizeno.
Ostatni externi zdroje

DuleZitou poloZku mezi ostatnimi externimi zdroji dmcovani podniku tvuo rizikovy
kapital. Rizikovy kapital zaujiméa ve strukéu zdrofi financovani ufité specifické
postaveni (Fotr, 1999). Rizikovy kapital (ventuapital) je obvykle obsazen ve vlastnim
kapitadlu (navySeni zakladniho kapitalu) a r&rv cizim kapitalu (dlouhodoby ).

V oblasti vlastniho kapitdlu je povaZzovan za extemdroj. Pro tento kapital je
charakteristicky fimy vstup do z&kladniho kapitalu podniku, kdy sesydde venture
kapitalovy investor stavd mensSinovym podilnikem kagitalu podniku, s pravem veta
v n¢kterych zakladnich rozhodnutich (Pavelkova, Knagkog2005). V pipad, Ze je
podnik neusgdny, ztraci tak vlozené prostky. V gipad, Ze je podnik usgEny, dosahne
zhodnoceni vioZenych préstka v podolé pozdjSiho prodeje podilu v podniku.

Do ostatnich externich zdiofinancovani je mozné dale takéradit specifické zdroje,
jakymi jsou faktoring a forfaiting. Predmétem faktoringu je odkup kratkodobych
pohledavek faktoringovou spd@leosti. Faktoring je obvykle rozbvan na pravy
(bezregresni) a nepravy (regresni). U pravého faedgo pak nese riziko nesplaceni
pohledavky faktoringova spaleost, ktera nema moznostéapeho postihu. Podstatou
forfaitingu je odkup sedredobych a dlouhodobych pohledavek forfaitingovoulapwsti

bez mozZnosti ziného postihu prodavajiciho (Pavelkova, Kndpkog853.

2.2.2 Shrnuti raznych pohledi na zdroje financovani v podniku

VeSkeré zdroje financovani, tak jak byly vySe uvedge mozné roziit z nékolika uhk
pohledu. Pro lepSiiphled v této oblasti je zpracovan Obrazek 1, naZebaklad je
mozné jednotlivé druhy zdnbjfinancovani pesré zaradit dle toho, zda s&adi do zdraj
externichéi internich, vlastniclEi cizich a zda se jedna o zdroje financovani krdokedi
dlouhodobé. | kdyz by se mohlo zdat, Ze jednotlivadileni u zdroj financovani se

v uréitych pohledech dosti prolinajifgsto je paeba vzdy rozliSovat toto zakladtieneni.
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Obrazek 1: Struktura nej ¢astéjSich zdrojia financovani podniku

Zakladni  kapital
(z&kladni jnéni)

Vlastni Fondy ze zisku 4
kapital nerozéleny zisk
Kapitalové fondy Rezervy
Odpisy

Bankovni G¢ry
dlouhodob

Kapital (zdroje Dodavatelské (iry

financovani podniku) dlouhodob
Dlouhodoby Obligace
(dluhopisv
Dlouhodobé srmky
a dluzni Upis
Cizi kapital

Finareni leasini

Kratkodobé zavazl

Kratkodoby B&zné bankovni
Gvéry a vvpomoc

Vydaje @istich
obdob

interni zdroje financovani, externi zdroje finan&owv

Zdroj: vlastni zpracovani dle FOTRA, 1999

2.2.3 Kapitalova a finan¢éni struktura podniku

Kapitalova struktura podniku je velmi Sirokym téenat jehoZ pesné vymezeni vSak neni
zcela jast determinovano. \eské odborné literate se setkavdme s vymezenim
kapitalové struktury tznymi zpisoby. Kalouda (2009) a Valach (2006) definuji

kapitdlovou strukturu podniku jako slozku podnikoky zdrofi, ktera je v podniku
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dlouhodolg pritomna a jejimz progtdnictvim je financovan fixni majetek a r@ntrvala
¢ast majetku ok¥ného. Na zékladtéto definice je tedy mozné za kapitalovou stroktu
povazovat strukturu dlouhodobého kapitalu v podniRalSi gistup v pojeti kapitalove
struktury hovei o tom, Ze kapitdlova struktura podnikieg@stavuje strukturu zdtioj
(pramen, pvod) ze kterych majetek podniku vznikl (Synek, 201Ma zaklad této
definice lze tedy chdpat kapitalovou strukturu jaktrukturu odpovidajiciclenéni
celkovych pasiv podniku. S touto teorii se ztdtge fada dalSich autdy jako napiklad
Grinwald a Holékova (2007), Rckova (2010), ktd se ve svych publikacichémuji
problematice finatni analyzy a vykonnosti podniku. Kalouda (2009) pako pojeti
kapitalové struktury spra¥noznag&uje jako finagni strukturu podniku, odpovidajici pravé
straré rozvahy (pasitm) a vychazejici zdetniho pistupu. Z tohoto pohledu je zcela
ziejme, ze finaéni struktura podniku iiedstavuje SirSi pojem, neZli kapitalova struktura.
Finartni struktura je fedstavovana celkovym kapitalem v podniku, ze kigifinancovan

celkovy majetek podniku.

Neumaierova a Neumaier (1996) definuji kapitalogtwkturu na zaklagdobecné teorie
financi, kdy je tato fedstavovdna kombinaci kapitdlu ve férnakcii, dluhopigé a
bankovnich G¥ri. Z jejich schematického vyjéehi pak vyplyva, Ze kapitadlovou strukturu
piedstavuji pasiva podniku, ve slozeni vlastnérjim araené cizi zdroje (cizi zdroje, za
které se plati urok) a zavazky (cizi zdroje, z highou placeny uroky nebo kupony a

ostatni pasiva).

Se zcela odliSnymi definicemi se setkavame v zatmalfiteratue. Zejména v anglosaske
literature je vymezeni kapitalové struktury shodné s vymigadapitalove struktury jako
celkovych zdraj podniku. V této literatte je roviéz patrny fakt, Ze financovani majetku
podniku probiha fevazg pomoci emitovanych cennych papiValouch, 2008).
Napiklad Brealey a Myers (1992) definuji kapitalovstrukturu jako smsici niznych
cennych papir. Za finargni zdroje pak auio oznauji vlastni jneéni tvarené bd’ emisi
akcii, nebo ze zadrzenych \¥kia, dluh, gednostni akcie, opce. AudtoLevy a Sarnat
(1999) zase kapitalovou strukturu definuji jako goaiuhu k vlastnimu kapitalu.

Jelikoz tato disertai prace ve své vyzkumridsti vychazi z €etnich zavrek vybranych

zentdélskych podnik pravnickych osob, jeféba nahlizet na kapitdlovou strukturu

zejména v rozsahu jejihéleréni. Pro pateby této disertai prace bude tedy dale za
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kapitalovou (finadni) strukturu podniku povaZzovana struktura jedrgdh zdroji
financovani (odpovidajici ¢étni terminologii, tj. pasim podniku), ze kterych je

porizovan majetek podniku.
2.2.4 Zadluzenost podniku

ZadluZenost je jednim z ukazdidinancni analyzy, ktery definuje, v jaké i podnik
vyuZziva cizich zdrdj pro financovani svych aktivit. Na zakkatbhoto ukazatele je tedy
mozné odvodit skladbu kapitalove struktury v podnikespektive zastoupeni vlastnich a
cizich zdrofi na financovani podniku. Mira zadluZzenosti, té&dstavuje jeden z hlavnich
ukazatel, ktery vyuzivarada odbornych studii pro demni vlivu jednotlivych faktar na
kapitadlovou strukturu v podniku (Harris, Raviv, 19®8readley, Jarrell a Kim, 1984; Jong,
Kabir a Nguyen, 2007; Mateev, Poutziouris a Ivarf42; Kayhan, Titman, 2007; Kayo,
Kimura, 2010; Wiwattanakantang, 1999).

Z pohledu finagniho fizeni jsou pro vyjagkni zadluZenosti vyuzivanyiazné pongrove
ukazatele, na jejichz zaklade mozné nejen identifikovat miru vyuziti cizicllraji

v podniku, ale rové& charakterizovat dité riziko, které podnik podstupujefipvyuZiti
ciziho kapitalu, a také definovat schopnost vyuwiéistniho kapitalu pro zvySeni zisku.
Odbornd literatura nabizitzné modifikace &hto ukazatél. Jako hlavni ukazatele
zadluZzenosti je mozné dleagkove (2010) vyuzitit hlavni ukazatele zadluzenosti, za
které povaZuje ukazatekiitelského rizika (debt ratio), definovany jako pamciziho
kapitalu k celkovym aktit)/m. Druhym dilezitym ukazatelem je koeficient
samofinancovani, vyj&dny jako ponir viastniho kapitélu k celkovym aktim (equity
ratio). Treti ukazatel, velmi Uzce souvisi iedchozimi ukazateli, jelikoz tyto kombinuje.
Jedna se o ukazatel ozomany jako debt-equity ratio, vyjéehy jako pondr ciziho
kapitalu ke kapitalu viastnimuCasto se row¥ pouziva jeho obracena hodnota, kteddim
miru finartni samostatnosti podniku. Tyto ukazatele je moZméait jako rozvahoveé

ukazatele. Jejich vyjddni shrnuje nasledujici Tabulka 6.
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Tabulka 6: Rozvahové ukazatele kapitalové struktury

Nazev Vzorec Identifikace
y . . CzK DR - de_bt rati(_)
?Dk:é?::r:io )‘érltelskeho rizika DR = CzK - cizi kapitél
CA CA - celkova aktiva
- . P ER - equity ratio
VK .
(ngjliflerr:tio) samofinancovani o _ VK VK - Vlastni kapital
quity CA CA - celkova aktiva
Podil ciziho kapitalu na CzK DER - debt-equity ratio
celkovém kapitdlu (Debt- DER=—— CzK - cizi kapital
equity ratio) VK VK - vlastni kapitél
. L : EDR - equity-debt ratio
VK
e Samosiatnost epR= I Vi vt kapra
b quity CzK CzK - cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, dleiikkové, 2010

Kromé ukazatel vychézejicich z rozvahy, se k tématu zadluZenastie dalSi skupina
ukazatel, které kombinuji vybrané polozky rozvahy a vykagkma a ztraty. Jedna se
zejména o ukazatele urokového kryti. Prvnifdeditym ukazatelem v této oblasti je
jednozné&né ukazatel urokového kryti (interest coverage ratibgnto ukazatel v séb
pongiuje hodnotu EBIT (zisk i@d Uroky a zdamim) s hodnotou nakladovych uUrfok
Udava tak, kolikrat je zisk&Si nez uroky a ifgdstavuje jakysi bezpeostni polStépro
vétitele. EBIT redstavuje jednu z kategorii zisku. DlévBvé (1999) se jedna o takovou
kategorii zisku, kterdA m& vyhodu v tom, Ze dokéyswtlit efektivnostiizeni podniku a
lze jej vyuzivat pro zjighi konkureni, ktefi maji podobné systémy vyroby fézeni.
Nevyhodou této kategorie zisku je pak to, Ze igjormozné daove efekty, které
vyplyvaji z pouziti ciziho kapitalu. Autorka tut@tegorii zisku definuje jako hospadéy
vysledek za &etni obdobi, zvySeny o fl& pfijmu za mimdadnou a BZnoucinnost a o
nékladové uroky.

Jako dalSi ukazatele v této oblasti udava DIuho$2040) ukazatele urokového zatizeni,
ktery je obrdcenou hodnotouteplchoziho ukazatele. Tento ukazatel vijga jakoucast
celkového vytveéeného efektu agbrpavaji Uroky. Z dalSich ukazatge mozné definovat
avérovou zadluzenost, ktera je vyj@ha pomirem Owra k vlastnimu kapitalu a také dobu
navratnosti Ggra. Doba navratnosti @vi udava, za jak dlouho je podnik schopen splatit
awvéry. Tento ukazatel je vyj@dvan jako porr Uwvéra a zisku po zdafmi, zvySeného o

odpisy.
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DalSi ukazatele v rdmci zadluZenosti, respektivpitébové struktury, pakesSi zejména
dalSi mozZnosti podniku v této oblasti. Jedna senéep 0 ukazatel maximalni arokové
miry (viz Tabulka 7). Tento ukazatel ma pro chagaktiku zadluzenosti podniku vyznam
v porovnani s ukazatelem ROA (za pouziti EBIT). Kaklad jejich komparace je
vytvoren dalSi ukazatel, ukazatel podminek pro zadluZgleitohoto ukazatele je mozné
uréit, zda v podniku existuji podminky pro jeho datadluzenici nikoliv. VSechny vyse
uvedené ukazatele, shrnuje Tabulka 7.

Tabulka 7: Ukazatele kapitalové struktury vychézejti z rozvahy a z vykazu zisku a
ztraty

Nazev Vzorec Identifikace

. UK - Urokove kryti
= EAT+NU E - zisk red Uroky a zdaimim

Ukazatel urokoveého kryti UK - -
NU NU - nékladové Groky

UZ - arokové zatizeni
7= NU NU - nakladové troky

" EBIT EBIT - zisk ped Uroky 4
zdargnim

Ukazatel urokového zatizeni

. Uv UvZ - Gwrova zatizenost
Uvérova zadluzenost UvzZ =— Uv - awr
VK VK - vlastni kapitél

NUv - navratnost (&ru
- Uv Uv - Gwr

EAT + Odpisy EAT - zisk po zdagni
Odpisy - odpisy

Doba navratnosti @vu NUv

MUM - maximalni drokova
mira
MUM = FN FN - finaréni naklady
(\/K +BU +OB) BU - bankovni tgry
OB - obligace

Maximalni urokova mira

PPZ - ukazatel podminek pfo
zadluzeni

ERIT EBIT - zisk ped Uroky 4
Ukazatel podminek pro _ . zdarénim

zadluzeni PPz= CA )y MUM CA - celkova aktiva

MUM - maximéalni Grokova
mira

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSové ackove, 2010

Jak shrnuji vySe uvedendistupy, existujetada zfisohi pro vyjadeni zadluZzenosti a
kapitalové struktury. Vyer vhodného ukazatele tak tedy zavisi zejména Beluul
provadné analyzy a dostupnosti dat.ti Pporovnavani ukazatel zadluZzenosti

v podminkachCR s podniky zahratinimi, se roviZz mizeme setkat s problémem, ktery
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spaiiva v jejich vyjadeni na udrovni trznich hodnot a nikolikeinich. Pro fipadnou
komparaci je tedy nutné disponovat hodnotami sr@mgmi, respektive vyja@nymi ve

stejnych cenovych hladinach.

2.3 Podminéné teorie kapitalové struktury

Spravné nastaveni kapitalové struktury neboli o@hiin pongér mezi vlastnim a cizim
kapitalem v podniku, je hlavnim uUkolem firaiho fizeni podniku. Nalezeni optimalniho
pongru vSak neni Upk jednoduchou otazkou a vztah mezi vlastnim a ciképitalem
nelze v zadném ffpact zobecnit. VyuZiti jednotlivych zdrdj financovani ma sva
specifika, ktera jsou zavisla fact faktomi, mezi které je mozné tadit napiklad pravni
formu podnikani, odstvi ve kterém podnik {sobi, zamfeni podniku (vyrobni nebo

obchodni) a dalSi.

Kazdy podnik sréfuje k takove kapitalové strukie, ktera namiuje zakladni pedpoklad
podnikani, tj. dosazeni maximalniho zisku pro vidst Ztohoto dvodu musi byt
struktura podniku navrhovana s cilem jeji optimadiz, tedy se zajiftim dostatku
kapitalu s minimalnimi ndklady nasjnvynalozenymi (Nyvltova, Marir, 2010). Je tedy
ziejme, Ze vyuziti jakéhokoli kapitalu je spojenoaklady na 8 vynaloZzenymi. U ciziho
kapitalu jsou tyto fedstavovany zejména nakladovymi aroky, u vlastrkapitalu jsou

pak nefastji vyjadieny na arovni nakladoportunitnich.

Naklady kapitalu jsou do jisté miry ovligny nastavenim kapitalové struktury v podniku,
neboli mirou zadluZzenosti podniku. Problematikotataz mezi vliastnim a cizim kapitalem
se ve finatini teorii zabyvaji tzv. podmémé teorie kapitalové struktury podniku. Tyto Ize
ve své podstatrozctlit do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinu ifvetatické teorie
kapitalové struktury, které vychazeji z ekonomické teorie a nasirtmodel kapitalove
struktury podniku vytvd praw na zaklad poznatk z ekonomické teorie. Nasletin
dochazi k jejich teoretickému &wvani. Za¥ry jednotlivych gedstavitel této skupiny se
liSi, avSak maji spotmou myslenku, polemizuji nad tim, zda existuje bkiai
rovnovazny cilovy stav podniku, z hlediska vazbyzimeho trzni hodnotou a zvolenou
kapitdlovou strukturou. ZaroxiereSi, zda se maji podniky snazit o jeho nalezeni a
zabezpeeni prostednictvim finagnich rozhodnuti (Kislingerova, 2007). Druhou skupin

tvoii dynamické teorie kapitalové struktury, které jsou zaloZzeny na zcela odliSném
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principu. Ri vytvaieni navrli ¢i modeli kapitalové struktury, vychézi z informaci o
skut&ném chovani podnik a na jejich zaklatl pak vytv&eji teoreticky zobeamé
koncepty (Kalouda, 2009). Zakladem této teorienfgzor, Ze optimalni kapitalova
struktura v podstatneexistuje a Ze snaha o zobadnv oblasti optimalizace kapitalové
struktury a jejiho vlivu na trzni hodnotu podnikuife byt zavagici. Pri svém nazoru
vychazi z toho, Ze kazdy podnikipezneé optimalizuje sva finatni rozhodnuti vzhledem
k ménicim se specifickym podminkam. Oba tytbsfupy pak ve své podstapozaduji
prvek optimalni kapitalové struktury, ktery je zdegastji vyjadien pomoci kriterialnich
funkci dostupnosti jednotlivych dritkapitalu a jejich cenou.

V souwasné dob Ize v odborné literate nalézt nize uvedené podiig teorie kapitalové

struktury:

- Teorie M&M - modely Millera a Modiglianiho (teoribez uvazeni vlivu deoveho
systému - model MM |, teorie s uvazenim vlivuideeho systému - model MM Il a
teorie Merton Miller a osobni d&anr model M III)

- Klasicka teorie (tradni teorie)

- Kompromisni teorie (model Trade - off)

- Teorie Brealyho a Myersedyrech dimenzich kapitalové struktury

- Teorie hierarchického padku

- Teorie signalizovani

- Teorie manzél Inky a Ivana Neumaierovych

- Dalsi teorie - teorie volného cash-flow, teorie mimickych subjekt

Jednotlivé teorie kapitalové struktury jsou nastepodrobrji rozebrany, picemz diraz je

kladen zejména na ty, které budou v praci dale iyuz

2.3.1 Teorie optimalni kapitalové struktury - Model MM

Tato teorie pedstavuje zakladni a také velmi r@egiou teorii z oblasti podminych teorii
kapitalové struktury. S touto teorii jsou spojgm&na autai Miller a Modigliani (1958) a
jejich studie, ktera byla publikovan v roce 195&lavnim vystupem této studie jsou
zawry formulované do dvou tvrzeni. Tato teorie ukazufe dividendova politika
v ptipad® dokonalych kapitalovych tthnehraje Zadnou roli a také, Ze wrahto trzich
nezalezi rovéZ na finagnich rozhodnutich podnik Hlavni podminkou pro platnost nize

uvedenych tvrzeni je podminka, Ze se jedna o jfeaisbez dani.
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Tvrzeni | (Brealey - Myers, 2000) - toto tvrzeriapira o trzni hodnotu podnikuiaa, ze
podnik neniZe znénit celkovou hodnotu svych cennych pappouhym rozdlenim
hotovostnich tok do riznych proud, neboli Ze hodnota podniku jecena jejimi realnymi
aktivy a ne cennymi papiry, které vydava. Jedn& pedstat o skut€nost, Ze pokud
v podniku existuji dva proudy p&mich toki (z vlastniho a z ciziho kapitalu), pak plati, Zze
sowasna hodnota jejich sé&u je rovna sottu sowasné hodnoty pedniho toku

z vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu. Miller a tgliani (1958) pak ve své stati vyvozuji
zawry, ze ptiimeérné naklady na kapital jsou nezavislé na jeho képre struktie. Trzni
hodnota podniku je tedy nezavisla na kapitadlovéikstte a odvozuje se od miry
ocekavaného zisku na akcii v danédé podniki. T¥idu predstavuje skupina podriik
s aiekavanymi shodnymi gmérnymi zisky na akcii, ve zjednodusSené podahize byt
tato vyjadena pomoci jednotlivych odtvi a zisky pak jako forma vysledku hospoeta
EBIT (Kislingerova, 2007). Toto tvrzeni je vSak fpld pouze za ditych podminek,
piicemz nejvyznami)si podminka je ta, Zze se jedn@rostiedi bez dani Dale je roviz
piedpokladano, Ze dluhopisy majtase konstantni vynosy, které jsou jisté bez ohteu
emitenta a Ze akcie i obligace jsou obchodovangakmnalych trzich. Z vySe uvedeného
je tedy zejmé, Ze model je konstruovan pro akciové spalsti a dovoluje zcela odiit
investini a finakni rozhodovani v podnikulrzni hodnota podniku je tedy zavisla na
realnych aktivech a jejich uziti, nikoliv na struktuie zdroji jejich financovani.
Skladba kapitalové struktury tak nema vliv na hodndu podniku. Z tohoto modelu
rovnéz vyplyva, Ze finaréni paka nema zadny vliv na bohatstvi akcion&i. Na zaklad
tohoto tvrzeni je tedy mozné konstatovat, Ze prdngoje otazka kapitalové struktury
nepodstatna. Brealey a Myers (2000). Tvrzeni Il,d@Si z tvrzeni, které Miller a
Modigliani formulovali ve své studii. Vychazi z tohze éekavana vynosova mira z jedné
akcie zadluzené spdleosti, je pimo untrna pongru dluhu (cizi kapital) ke jeni (vlastni
kapital), tedy zadluZzenosti podniku. Z této defentedy vyplyva, Ze distem @éekdvaného
vynosu na akcii, roste také zadluzenost podnikizdéazvySeni gekdvaného vynosu je
pak kompenzovano zvysenim rizika a tudiz i zvySemymosové miry, kterou pozaduji
akciondi.

VySe uvedend tvrzeni jsou v3ak platna pouze izglgokladu prosedi bez dani. Tato
skute&nost je tak pro praktické vyuziti zcela nevhodr@r@to autdi provedli revizi svych
zawra vroce 1963 ve studiCorporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction kde je jiz uvazovano s vlivem dani na kapitalogtwkturu. B zahrnuti dani

do tohoto modelu, je nésledinvrzeni upraveno ve smyslu, Ze hodnotu podnikuitvo
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soutet jeho hodnot ip plném akciovém financovéni a s@sné hodnoty d@vych Uspor.

Tato teorie se vSak dale vyvijela a byla rta$h je¥t o vliv osobnich dani, které

piedchozi model neuvaZzoval, jelikoZz kalkuloval pouzelivem korporatni dan Se

zahrnutim osobnich dani a naliddahancni tisré pak gichazi Miller v roce 1976. Pré&ypo

zahrnuti dani a nakladfinareni tisré, byla nasled& vyslovena doménka, Ze wtité

mnozstvi dluhu v podniku Ize povaZovat za optimalrsledovani kapitalové struktury je

tak dilezité. Zohledani naklad: financni tisré podstats ovlivnilo dalSi teorie kapitalove

struktury (Valach, 2006).

Predpoklady jednotlivych tvrzeni definuje Kislingeeo{2007) nasledown

- Budouci @éekdvané hodnoty ziglfsou brany jako gimérné hodnoty budoucich zigk

- Homogenni dekavani budoucich zigka jejich rizikovosti — to znamena, ze vSichni
sowasni i budouci investoocekavaji shodné budouci zisky podniku;

- Financovani podniku probiha pouze formou akciilagabi (dluhopif);

- Dokonaly kapitalovy trh — neg@td se s provizemi, podniky i jednotlivci maji stey
sazbu pro ukladani finanich prostedks;

- Bezrizikova urokovéa sazba;

- Dluh podniku neni rizikovy;

- Naklady upadku jsou nulové;

- Veskeré budouci zisky jsou perpetuity, realna Gidwedoucich zisk se mize liSit od
planovane;

- Pxi optimalizaci kapitalové struktury je preferovémiedisko vlastnika.

Na zaklad vySe uvedenych zjednoduSenyctegqpoklad a tvrzeni, byly formulovany

zavislosti jednotlivych néklad na kapital, ¢etné celkovych, na kapitalové struktu

podniku (vyjadené formou zadluzenosti). Existujfi tpodoby modelu, které se [iSi

vychozimi gredpoklady, MM I, MM Il a M Il1.

Prvni zakladni model, tzv. MM |, m& nésledujitégpoklady (DluhoSova, 2010):

- informan¢ dokonaly kapitalovy trh (neexistuji transak N, informace jsou dostupné
vSem, Zadny investor nérre ovliviiovat cenu CP);

- bezrizikovéa sazba dluhu;

- neuvaZuje se zdani zisku;

- jsou zanedbany naklady finari tisre;

Dle vySe uvedenychipdpoklad modelu je mozné dnit nasledujici z&¥ry v oblasti

kapitalové struktury:
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- s rostoucim zadluzenim seipérné naklady WACC ne#mi;

- WACC jsou nezavislé na kapitalové struileypodniku;

- naklady dluhu B se nemini;

- naklady vlastniho kapitalugrostou;

Grafické znazorni vyvoje jednotlivych naklad kapitdlu ve vazé na kapitédlovou
strukturu podniku uvadi Graf 1.

Graf 1: Vyvoj naklad a kapitalu dle MM |

Naklady
kapitalu I Re
v% d
Ry WACC =R,
Rp

ZadluZenost
vlastniho kapitalu
(D/E)

Rq (1-t) = naklady dluhu zd&né, R = néklady vlastniho kapitalu, R naklady nezadluzené firmy, D =
uroceny cizi kapital, E = vlastni kapital, WACC=ijpnérné vazené naklady kapitalu.

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSove, 2010

Vzhledem k tomu, Ze vifpac dlouhodobého financovaniigobi Urokovy da&ovy Stit
(neba’ Uroky nefisobi na vyvoj podnikového vysledku v pIiné vysi, jaleu snizeny o vliv
dani), je nutné tuto skuteost zohlednit. Nasledujici model MM Il je zaloZea stejnych
piedpokladech jako MM |, avSakiipousti se vliv zdatni. Pro tento model plati
nasledujici zasry:

- ZvySeni zadluZzenosti podniku je ugledku daového efektu vyhodné, jelikoz dochazi
ke sniZzeni nakladna kapital WACC a podnik by seémorientovat na maximalni
vyuziti dluhu ve struktte zdrofi financovani. To znamena, Ze vyvoj WACC je v
dusledku urokového dmvého Stitu klesajici s rostouci mirou zadluzend$tidnota
podniku roste.

- Podnik by se tak g orientovat na maximalni vyuziti dluhu.

Grafické znazoréni vyvoje jednotlivych naklad kapitalu ve vazé€ na kapitalovou

strukturu podniku uvadi Graf 2.
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Graf 2: Vyvoj naklad a kapitalu dle MM Il
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e —WACC
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ZadluZenost
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(D/E)

Rq (1-t) = naklady dluhu zd&né, R = néklady vlastniho kapitalu, R naklady nezadluzené firmy, D =
uroceny cizi kapital, E = vlastni kapital, WACC=ijpnérné vazené naklady kapitalu.

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSove, 2010

V ramci posledniho modelu, je navic uvazovano g$awdk finartni tisré (naklady
bankrotu), které f@dstavuji pirozeny jev podnil, které maji pilis vysokou zadluZzenost.
S ristem zadluzenosti roste riziko bankrotu, coz vedevkniku naklad financni tisre,
které zvysuji od wité miry zadluZzeni, naklady dluhu. Na zakigdjich ristu pak dochazi

k tomu, Ze efekty plynouci z irokovéhaidaého Stitu, jsoustnito v urité mire pohlceny.

Graf 3: Vyvoj naklad a kapitalu dle M I

Naklady
kapitalu T
Re
v%
Ry [P T
Optimalnivye| e - ________ﬁ_4 WACC
WACC Rp(1-t)
Optimalni ZadluZenost
zadluZenost vlastniho kapitalu
(D/E)

Ry (1-t) = ndklady dluhu zd&né, R = néklady vlastniho kapitalu, ,R néaklady nezadluzené firmy, D =
Uroceny cizi kapitél, E = vlastni kapitél, WACC=ipnérné vadzené naklady kapitélu.

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSové, 2010
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2.3.2 Klasické teorie — tradi¢ni pohled

Tato teorie sdadi do skupiny statickych teorii kapitalové strugtuwe reakci na model
MM, avSak odmita fedpoklad dokonalych kapitalovych trhostatni pedpoklady jsou
nentnné. Timto modelem kapitalové struktury se zabyhwalt. Durand (1952), Dodd,
Graham a jini. Statické teorie se vSeokegfiklani k tvrzeni, Ze existuje &ita optimalni
kapitalova struktura, vyj&dna optimalni mirou zadluzeni podniku. Klasick&itepak za
optimalni kapitdlovou strukturu povazuje takovorukturu kapitalu v podniku, ip které
jsou pamérné naklady kapitalu minimalni. Zargulpokladu konstantnich¢ekavanych
vynodi, Ize @i optimalizaci kapitélové struktury v podnikiqupokladat, Zze celkova trzni
hodnota firmy (pi neznménéné hodnat ostatnich faktar, které tuto ovliviuji), dosahuje
sveho maxima, jelikoz sistem trzni hodnoty firmy se fomérné naklady kapitalu snizuiji.
Dle tohoto pojeti kapitdlové struktury Ize tedy galoptimalni kapitdlovou strukturu
definovat takové sloZeni podnikového kapitalu, &teraximalizuje trzni hodnotu firmy
(Valach, 2006). Toto pojeti optimalni kapitalovéruktury lze graficky zachytit
nasledujicim zfisobem (za fedpokladu existence dvou dfukapitalu, dluhu a vlastniho

kapitalu):

Graf 4: Optimalni kapitalova struktura

MNaklady
kapitalu
v %o

Ng= naklady dluhu (bez zohle&ni darg), N,= naklady vlastniho_kapitélu, D = dluh, N =ip®rné naklady
kapitalu, K = celkovy kapital.
Zdroj: Valach, 2006
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Na zéklad vySe uvedeného grafického vyfédi, jsou pimérné naklady kapitalu
piedstavovany ,U“ kvkou, ktera v uwitém bod dosahuje svého minima. V tomto
minimu je pak kapitalova struktura v podniku optimato znamena, Ze je nastaven
optimalni pordr mezi dluhem a vlastnim kapitalem. Ve vztahu k Jiivce pimérnych
nakladi kapitalu je tedy iejmé, Ze nejprve s rostoucim podilem dluhu tytsdjiea poté
co dosahnou svého minima, dochazi k jejiélstu. Tato skutaost je dana vlivem
arokového daového Stitu a rowz piasobenim naklad financni tisrg. V prvni casti
pievazuje vliv urokového davého Stitu a dochazi tak k poklesuirpérnych naklad
kapitadlu. Nasled® vSak s rostouci mirou zadluzenosti roste fimarriziko fiteli i
majiteli a ti pozaduji vySSi zhodnoceni svého kapitalu, eede k @istu paimérnych
nakladi kapitalu (Hrdy, 2011b).

Tato teorie je tak vrozporu s MM modely, jelikoghp autéi povazuji vztah mezi
kapitalovou strukturou a ziskovosti akcie za nepaidy. Zarove Brealey a Myers (2000)
upozonuji, Ze minimalizace @mérnych vazenych nakldd kapitali neni totéz, co
maximalizace hodnoty firmy. Argumentu;ji tim, Ze \&e zvySuje hodnotu firmy, sniZuje
naklady kapitalu pouze zagqupokladu konstantnihaichodu. V gipac jeho zngény vSak
nelze konstatovat nic konkrétniho. Rézrupozoiiuji na to, Ze akciorfé vice zajima to,
aby podnik zvySoval svoji hodnotu (respektive, algli bohati), neZli to, jaké méa podnik
pramérné naklady kapitalu. Dale konstatuji, Ze minimade ptimérnych naklad kapitalu
vede k ugitym logickym zvratim.

Pro pochopeni uplabvani za¥ra této teorie, hraje velmitdezitou roli zejména spravné

uréeni naklad na cizi a vlastni kapital a naslednéami ptimérnych naklad kapitalu.

2.3.3 Kompromisni teorie - trade-off model

Za autory kompromisni teorie je mozné povazovafRBrealeyho a S. C. Myerse, kie
vychazeji z modél MM a tyto se snazi upravit takovym tgobem, aby byly Iépe
pouzitelné v praxi. Kompromisni teorie je ve svédgtat shodna s pohledem na
optimalizaci kapitalové struktury, vychézejici z*“,kiivky pramérnych néklad kapitalu,
tedy s pohledem klasické teorie. Optimalni kapitalstruktura je dle této teorie dosazena
v bod vyrovnani pozitivniho fisobeni Urokového daveho Stitu (d&ovy Stit snizuje
naklady kapitalu pouze do dité vySe zadluzenosti) a nakfadinancni tisre, jejichz

puasobenim dochazi ke zvySeni nakiddapitalu (Hrdy, 2011b). Lze tedy konstatovat, Ze
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optimum kapitalové strukturyipdstavuje kompromis mezi urokovymngaym Stitem a

naklady finagni tisré. Na rozdil od klasické teorie, je tm@zren podstatny vliv vySe a
stability podnikového zisku a charakteru hmotnygtiva Valach (2006) uvadi, Ze tato
teorie vSak fipisuje velky vyznam vysi a stabilipodnikového zisku a ro¥# charakteru

aktiv, které podnik vyuziva ke svéinnosti. Dle &chto pedpoklad tak podniky se

stabilnimi zisky a $Sim podilem hmotnych aktiv mohou zvySovat svojllaaenost.

2.3.4 Teorie Brealyho a Myerse

Jak uvadi Valouch (2008), je tato teorie v podstasti teorie kompromisni, avSak
n¢kdy byvaji rektera jeji tvrzeni v§lenovana a povaZzovana za samostatnou teorii.
V jinych piipadech jsou pak tato tvrzeni pouzita jako goda ke kompromisni teorii.
Tato teorie je rov nazyvana teorii tyfech dimenzich kapitalové struktury. Jiz z tohoto
nazvu je patrné, Ze volba kapitalové strukturydisetéto teorie bude opiratctyii zakladni
pilite, kterymi jsou: da¥ riziko, typ aktiv a finatini volnost.

BliZe tuto teorii rozebira Valach (2006), ktery ktatuje, Ze se jedna o dalSi z teorii, ktera
dochéazi k nazoru, Ze pro nalezeni optimalni kaprialstruktury neexistuje zadny vzorec.
Problematika prvni dimenze je v tomto &m vnimana tak, Ze darve svém dsledku
vedou k urokovému d@veému Stitu zaiiedpokladu, Ze podnik dosahuje zisku a Ze je Urok
daiové uznatelnym nakladenzadluzovat by se tak nél pouze ten podnik, ktery mize
darnovy Stit vyuzit

Druh& dimenze - riziko, vztahuje zadluZzenost Krizpodnikani aiika, Zze kdalSimu
zadluzeni miZze podnik pFistoupit pouze v gFipadé nizkého rizika podnikani.

Treti dimenze je vztazena ktypu aktiv, kdyySovat zadluzenost by rly podniky

s prevahou hmotnych aktiv.

Ctvrta dimenze - finami volnost, hovii o tom, Ze podnik by thvZdy usilovat zejména o
dostatek zdrojia pro nové efektivni investéni prilezitosti (pro které jsou nejrychleji
dostupné interni zdroje vlastniho kapitalu), to meaa, Ze vySSi zadluzenost siza

dovolit pouze podnik, ktery tyto v budoucnu tekava (Valach, 2006).

2.3.5 Teorie hierarchického pa-adku

Predstavitelem této teorie je Stewart Myers (198#grkzgesnil zaéry analyz Gordona

Donaldsona (1961), pochazejiciielomu 50. a 60. let. Vychazi z prace Myerse a Majl
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(1984) Corporate Financing and Investment Decisions wham$ have Information the
Investors do not have rovréz z¢lanku Myerse (1984 he Capital Structure PuzzlBle
této teorie je vlastni kapital v podniku rékeh na interni a externi kapital. Za kapital
vhodny k financovani je povazovan interni vlastrapikal, naopak vyuZziti externiho
vlastniho kapitalu by #o byt minimalizovano. Je tedy nastaven jakysi erhrchicky
poradek zdraj financovani®, dle kterého by se podnikylgn fidit. Zarove: tato teorie
pracuje s asymetrii informaci a hdévoo tom, Ze externi invesio maji pistup

k informacim ztizen.

Tato teorie se zcela lisi jak od motléMM, tak od tradiniho gistupu (Kislingerova,
2007). Svym charakterem sadi do skupiny dynamickych teorii kapitalovée stuut To
znamena, Ze chovani podaii oblasti optimalizace naklakapitafi, se snazi vysilit na
z&klad empirickych vyzkumi a ve své podstatpopira tvrzeni, Ze podniky se snaZi
optimalizovat, resp. fibliZit se k jakémusi cilovému zadluzeni. Na zaklagnamickych
teorii, je kazdy podnik povazovan za zcela unikdtmgujici ve specifickych a &nicich

se podminkach (Présilova, 2012).

V ramci této teorie je Zdazren zna&ny vliv podnikovych manazérna volbu kapitélove

struktury, jelikoz tito disponuji kvalitgSimi a rychlejSimi informacemi, nezli vlastnici

nebo fitelé. Oproti tomu fedchozi teorie sleduji zajem vlastiikodniku. Zakladni

piedpoklady, ze kterych tato teorie vychazi, pak gjerivalach (2006) nasledogn

- strnula dividendova politika, jejimz nasledkem jedizeni kapitédlové struktury
pozadavku zachovani miry dividend,

- manazé preferuji interni zdroje financovani, s cilem wgt se vijSimu tlaku
kapitalového trhu,

- averze manazéik emisi akcii.

Autor dale definuje p@di ve vyuZzivani finamich zdrofi podniku, dle této teorie, ktera
hovai o tom, Ze jako prvni jsou pro financovani dloublogtch poteb podniku vyuzivany
interni zdroje financovani (zejména ve féraadrzenych zisk, dale dlouhodoby @ a
emise dlouhodobych obligaci a jako posledni pakserakcii. Toto pg&adi vychazi z toho,
Ze nejjednodussi je pro podnik vyuzivat interni opelr financovani, které vSak

negredstavuji variantu nejle¥ysi.
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Hrdy (2011b) konstatuje, Ze tentdigiup nelze povazovat za nespravny, jelikoZz pro
podniky je vyuZivani externich zdtojfinancovani spojeno s prokazovanim dobrého
financniho zdravi a dodateymi naklady. S ostatnimi teoriemi se tato shoduje
v konstatovani, Ze hodnota podniku je dlouha@dpévisla na investnich a provoznich
rozhodnutich. Finami rozhodnuti jsou povazovana za ddqlva.

Kislingerovd (2007) konstatuje, Ze vyznamnym rysdéio teorie je zérazreni
iracionalnich faktar pri urcovani volby kapitalove struktury, kdy veSkeréegchozi
modely pracuji s plnou racionalitou rozhodujiciteossibjektu. V této teorii neplati, Ze by
vSechny podniky rly pro rozhodovani shodné informace a gré&ato fiznoroda
(asymetricka) vybavenost podiiknformacemi, pedstavuje zaklad této teorie.

2.3.6 Teorie signalizovani

Vznik této teorie je spojen s autorem S. Rosseneh® jpraciThe Determination of
Financial Structure: the Incentive-signalling Appidh ktera byla publikovana v roce
1977 a rovdz se jmény Myers a Majluf (1984). Jedna se o zecmlay [istup ke
kapitalové struktie, kdy je opusha pgedstava jakési optimalizace firgmich zdroji

v podniku, pedstavované ditou mirou dluhu. Tato teorie je z&fena na tzv. asymetrické
informace, mezi manaZery a externimi investory.v®rasymetrie informaci pak vede
externi investory k mySlence, Zze podniky, kteréSzNiy svoji zadluzenost, se vyzhgi
lepSi ekonomickou situaci nezli podniky, které szadluzenost snizuji. Tato mysSlenka je
podpdena teorii, Ze vysSi zadluzeni mohou markiditem dopustit pouze v takové situaci,
kdy budou schopni v budoucnu uhradit vzniklé nakldtuhu (Groky, poplatky, provize).
Ross (1977) ve své praci definuje model, ve ktergée dluhu pedstavuje pozitivni signal
pro investory, emise akcii naopak signal negatiMai zaklad téchto informaci pak externi

investdi vnimaji vyvoj kapitalové struktury podniku.

2.3.7 Teorie Neumaierova - Neumaier (1996)

Tato teorie je viehledu podmignych teorii kapitdlové struktury zahrnuta zejména
z divodu, Ze se jedna o prvni teorii vramci optimalgakapitalové struktury
v podminkachCeské republiky. Na zakladtéto teorie, jeoptimalni zadluZenosti
v podniku dosazeno tehdy, kdyZ je rentabilita viastiho kapitalu maximalni. Tato

teorie vychazi ze zkoumani optimalni zadluzen&sdly, autdi vytvorili jednoduchy model,
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v ramci kterého se vychazi z pyramidalniho rozkladotability aktiv, vyjadené jako
EBIT/aktiva. Rentabilita aktiv vyjadje produkni silu podniku a model vychazi
z predpokladu, Ze jeji sloZzky, tedy hodnota aktiv a rfaad EBIT, nejsou zavislé na

kapitalové struktte podniku. Schematicky je mozné tento rozklad yjahsledovs:

Obrazek 2: Pyramidalni rozklad ukazatele EBIT/aktiva

EBIT
aktiva
l
I ]
zisk droky
______ + ——me
aktiva akliva
|
[ | ]
tisty zisk vlastnf jménf Listy zisk
_____________ PG e —————
vlastn( jmén{ aktiva zisk
[ 1 1
aroky UvEry lvéry +z8vazky
_____ Q) PR v [P U A,
dvéry Gvéry + zdvazky aktiva

Zdroj: Neumaierova-Neumaier, 1996

Dle vySe uvedeného modelu, byly konstruovargdpoklady pro jeho fungovéni:

- Pontr EBIT/aktiva je z hlediska kapitalové strukturyadovan za konstantu.

- Cisty zisk/vlastni jr#ni - rentabilita vlastniho kapitalu vyjggha jako zavisle
promenna k mie zadluZenosti podniku.

- ZadluZenost je vtomtotfpad definovana jako powem vilastniho kapitdlu a aktiv
z divodu, Ze p jejim standardnim vyj&eni, tj. cizi zdroje/vlastni kapital (finani
paka), ma toto vyjdeni linearni pkb¢h a jeho vypovidaci schopnost je totozna.

- Pon®r gisty zisk/zisk pedstavuje d#ové zatizeni - model nebere v Gvahu rozdilnou
hodnotu zisku fed zdasnim a daové zakladny.

- Pon®r droky/Gwry vyjadiuje urokovou miru placenou za pouziti ciziho kdpita
v podniku. Velikost urokové miry neni v praxi koastni a je zavisla zejména na
bonit podniku, potaZzmo tedy na faijeho zadluZenosti. Proto tato teoriegpoklada
pomer uroky/Uwery jako funkci vliastniho kapitalu/aktiva (Hrdy, 211)

Vysledna optimalizéni rovnice je pak manzZeli Neumaierovymi (1996), inefana

nasledova:
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y =5 (0 -b-(xt/ () - g ) ca- )]

Kde:

y = gisty zisk/vlastni kapital

x = vlastni kapital/aktiva

a =cisty zisk/EBIT

b = EBIT/aktiva

d = nedrgené zavazky/aktiva

k = Uroky

g(x) = aroky/aery jako funkce zadluzeni (k/x)

2.3.8 Dalsi teorie kapitalové struktury

Mezi dalSi teorie kapitalové struktury je moznérpahit teorii volného cash-flow a teorii
nakladi zastoupeni (teorie ekonomickych subjgkiTeorie naklad zastoupeni je spojena
se jményrady autoil, jako nap. Jensen a Mecklingheory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Struct(i®76), Myers Determinants of
Corporate Borrowing(1977) a dalSich. Tato teorie pracuje s nakladyzastoupeni
(zprostedkovani), které vznikaji wifpadt delegovani pravomoci z vlastiik na
management. Jak uvadi Valouch (2008), tato teswi@e své podstabpira o vypoet
hodnoty podniku, $ zvazovani naklail finan¢ni tisré¢ a naklad zprostedkovani. Tyto
naklady vznikaji v dsledku rozdilnych zajinmezi akcion& a manazery podniku. Rovh
tato teorie vSakiedpoklada, Zze existujedity vzorec pro optimalni zadluZzeni podnikui p
kterém je dosaZzeno minimalnich naklakhpitdlu a maximalni hodnoty. Teorie volného
cash-flow je spojena s autorem Jensenem (1986F Tatk teorie fedpoklada optimalni
zadluzeni podniku, které je dosazeno vdddle se mezniifnosy z dluhu, rovnaji jeho
nakladim. Problematika meznichipodi dluhu je spojena s funkci kapitalu jako takovou,
ktery by n&l podniku Finést ekonomicky efekt. Z tohoto pohledu je taknéuporovnavat
dusledky zmén vlastniho kapitdlu a zadluzenosti, ciziho kapita@ zadluzenosti a

v neposlednfact zmeny celkového kapitalu a zadluzenosti.

V této diserténi praci bude pozornosg€rovana zejména ¢i¥ovani zaéra kompromisni

teorie a teorie hierarchickéhofddku.
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2.4 Determinanty kapitalové struktury - teoretické poznatky a

empiricka Setreni

Nastaveni kapitalové struktury v podniku je ridwgm procesem, ktery oviiwije fada
faktoni. Identifikace &chto faktofi je velmi dilezithd zejména z pohledu budouciho vyvoje
podniku ve smyslu procesu optimalizace struktutyojdapitalu, ktera je vysledkem a
determinanty pak ffiXinou tohoto procesu. Jednotlivé determinanty kémit struktury
jsou velmi Uzce propojeny s podraftymi teoriemi kapitalové struktury, které byly tdiz
rozebrany v kapitole 2.3.

Za urity teoreticky zaklad v oblasti kapitalové struktye povazovan model MM, ktery
vSak nebyl postaven na realnycregpokladech. Nasledovala tedy dalSi analyza tohoto
modelutadou ekonor, jejichz vysledkem bylo odstrani nedostatk modelu a ufeni
dalSich faktoil, které ovliviuji kapitalovou strukturu podniku. Pr&wnemoznost aplikovat
nckteré zavry podmirgnych kapitalovych teorii do praxe, vyvolatadu empirickych
studii, které tyto faktory modifikovaly pro prakiti€ podnikové vyuZiti a row piinesly
fadu novych pohled na problematiku determinant kapitalové struktufyto teorie
se shoduji v zavu, Ze volba kapitalové struktury je velmi indivadai zalezitosti kazdého
podniku a roveZ tak definovani faktdr, které na tuto maji vliv. V nasledujicich kapitdta
jsou tedy blize definovany podstatné determinamtyitélové struktury a proveden jejich

rozbor.

Na zaklad vySe uvedenych teorii kapitalové struktury a zldka jiz provedenych
empirickych studii, je moZné konstatovat, Ze deteamty kapitalové struktury Ize ro#it

na tzv.vnési a vnitini determinanty kapitalové struktury. Do skupiny vajSich
determinant pat takové, které podnikemiZze ovlivnit, jako je nap. hospodéska politika
(zejména monetarni politika jeji vliv na vyvoj umlé miry), legislativni prosedi (vySe
zdareéni), stup@& rozvoje ekonomiky, Zivotni prastdi, vladni zasahy, situace na
kapitalovém trhu, informai asymetrie a dalSi. Do skupiny uniich determinant, neboli
determinant podnikem do dité miry ovlivnitelnych, Ize pak zahrnotddu faktot, které
jsou zejména dany typem a hospi@iém spolénosti. Do teto skupiny Prasilova (2012)
fadi nap. nekteré ukazatele vykonnosti podniku, jako struktakdiv, rentabilitu aktiv,
likviditu, stabilitu zisku a cash-flow, nebo takédjne&nost produktu, irstové pileZitosti

podniku, od¥tvovou gisluSnost a stdpodniku.
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2.4.1 Determinanty kapitadlové struktury vychazejici z podninénych teorii

Z vySe uvedenych teorii je mozné za determinanpyt&mvé struktury povazovat: naklady
kapitalu (hledisko optimalizace), dam daovy Stit, naklady finagni tisreé, informani

asymetrie.
24.1.1 Naklady kapitalu

Vybér konkrétniho zdroje financovaniipasi pro podnik moznost nakupu konkrétniho
majetku a zarove naklady spojené s timto zdrojem. Z tohotivatdu jsou naklady na
kapital velmi dilezitym faktorem f vybéru kapitalu. Z hlediska uvedenych teorii je
mozné na tyto nahlizet jako nacié kritérium optimalizace kapitédlové struktury
v podniku. Tento pohled vSak tgainosiiuji pouze statické teorie, dynamickeé teorie jsou
jiného nazoru. Naklady kapitalu v podniku fdatnezi velmi dilezité veltiny, které je
potreba pravidelé sledovat, a které vypovidaji o efektivnosti ¥stb kapitalové struktury

v podniku. Né&klady kapitalu se vyjagi obvykle v procentech a to z hodnoty vloZzeného
kapitadlu. Z hlediska tohoto ukazatele, by se€l rkazdy podnik snazit jeho hodnotu
optimalizovat, tedy neprodrazovat financovani svydteb a hledat optimalni variantu
v kombinaci pouzitého kapitalu, resp. variantu esjjSi. Z jiného pohledu jsou naklady
kapitalu také povazovany za pozadovanou miru vynogestory, kté vloZili penize do
podniku a zarouve za minimalni miru vynosu, kterou podnik musi dosah u svych
investic. Jsou tedy do z&r@@ miry také ufovany kapitalovym trhem a jeho vyvojem.
Odhad nakladl kapitalu je pedmétem zkoumani celéady wdci (Pederson, 1993; Miller,
2009; Aleknewiiené a Jaktinaité, 2007; Pierru a Babusiaux, 2D@9Guo a Jagannathan,
2011), ktei se zabyvaji jak jejich definovanim, tak r@éZmiznymi gristupy a metodikami

pro jejich vyp@et.

2.4.1.1.1 Prumerné naklady kapitalu

Jedna se o ukazatel, ktery zahrnuje nefemé formy kapitalu, které podnik eviduje ve
svych finagnich zdrojich, ale rowi néklady na tyto formy kapitalutipadajici a
v neposledniack také podil jednotlivych forem kapitélu na kapitéklkovém. Nejasgjsi
metodou vyuZivanou v praxi pro vyEi naklad kapitalu je metoda WACC. Zakladni
mySlenka tohoto ukazatele je zaloZzena na vazenémépr jiz zdarknych komponent

nakladi na vlastni a cizi kapital, kde jednotlivé vahy uyspiedstavovany posmem
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vlastniho a ciziho kapitalu na celkové kapitadlouilguie v podniku (Pederson, 1998).
Vzorec pro vypoet WACC je pak definovan nasledavgMiller, 2009):

WACC = w,r, (1-t)+ w,r,

Kde:

WACC = vazené gimérné naklady kapitalu

Wy = cizi kapital/cizi kapital + vlastni kapital

We = vlastni kapitél/cizi kapital + vlastni kapital

t = sazba dahz pijmu

re = néklady na vlastni kapital

rq = néklady na cizi kapital

Pro vyp@get WACC se vyuziv&leréni kapitdlu odpovidajici rozvaze podniku, tedy
v ¢lenéni na vlastni a cizi zdroje financovani. Za zdrop@ncovani konkrét#) jsou pro
potreby tohoto vypdtu uvazovany: akciovy kapital (E = Equity) a dlodoby cizi kapital
(D = Debt). Pro vyp&et WACC je dilezité si tedy nejprve definovat naklady na vlastni
cizi kapitél.

2.4.1.1.2 Na&klady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou do zn& miry determinovany rizikem podniku.

Vz4ajemnou zavislost mezinito velicinami je mozné vyjaiik dle nasledujiciho Graf 5.

Graf 5: Naklady vlastniho kapitalu

Nakdady T
wlastniho
kapitahy
Rizilcova
prémie
Ip
Casova
prémie
Rizilza
kede:
T wynosnost zoela nerizikowé investice

Zdroj: Fotr, 1993

° Sowet pongru ciziho kapitéalu i celkovému a pogru viastniho kapitalu i celkovému, je roven 1 (w

+We=1)
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Z tohoto grafu je patrnatima zavislost mezi rizikem firmy, poZzadovanou vymusti a
néklady vlastniho kapitalu. Ted§im je vySSi riziko firmy, tim je vy$Si poZzadovana
vynosnost a naklady vlastniho kapitalu. N¥pad, Ze podnikatelské riziko firmy je nulové,
pak by rizikova prémie byla nulovd a pozadovanaosyost by odpovidala vynosnosti
statnich dluhopis tedy investicim s minimalnim rizikem. Naklady wkastni kapital a
zejména pak jejich vyget, jsou ovlivieny pravni formou podniku. VSeobecje mozné
fici, Ze dle rozvahy podniku, jsou vlastni zdrojelp@u definovany jako vlastni kapital
v ¢lenéni zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni dgn nedlitelny fond a ostatni
fondy ze zisku, vysledek hospddai minulych let, vysledek hospdeai kEZného

Ucetniho obdobi.

Urcité specifické vlastnosti je vSak peba rozliSit u vlastniho kapitalu akciové
spol&nosti, kde je tento twen emitovanymi akciemi. Zakladni kapital pakiza byt
tvofen akciemi pouze kmenovymi nebo kombinaci kmenowyghioritnich akcii. Vlastni
kapital v podob kmenovych akcii ocaije Kislingerova (2007) pomoci tzv. oportunitnich
nakladi (nakladi uslé gilezitosti), jako obtovany vynos z jiné nevyuzité investi
prilezitosti se shodnou mirou rizika pro vlastni kalp+ nap. vynos statni obligace. Pro
sofistikovargjsi vyjadeni, je vSak vhodné vyuZit postupy, které respektige kritérii,
jako je tzv. model CAPM , nebo ro¥h stavebnicovy zisob (dle MPO ozr@vany také
jako ratingovy model), ktery v tité modifikaci pouziva v saasné dob Ministerstvo

pramyslu a obchodu.

Model CAPM

Jednd se o model aoevani kapitdlovych aktiv, ktery byl v 50. letechvngzen H.
Markowitzem. Pomoci tohoto modelu Ize odhadovagkavany vynos kazdého aktiva na
kapitdlovém trhu, kdy vynos kazdého aktiva je vigadve vztahu k vynosu a riziku trhu
jako celku. Mezi vynosem a rizikem aktiva je¢edpokladan linearni vztah, éheny
prostednictvim koeficientu beta. Model pak funguje n&la& seazeni vSech aktiv na
jednu gimku, v prostoru rizika a vynosu. Tento vztah jezm®zachytit na zakl&dgiimky
cennych papir (Security Market Line — SML) nasledavfJindrichovska, Blaha, 2001):
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Graf 6: Grafické vyjadeni modelu CAPM

X
>
(7]
2
2 SML
> I'm
c
©
>
@
X
()]
>0
(@)

I

Riziko (8)

Pro odhad nakladna vlastni kapital je vyuzZivan nasledujici vztah:

e =Ty +,3[Qrm_rf)

Kde: ¥k = bezrizikov4 vynosova mira — resp. mira odpovédajynosu statnich obligaci,
statnich pokladnich poukazek, nebo je mozné pouzit hodnoty naérzesm
webovych strankach Ministerstva upnyslu a obchodu, kde jsou tyto miry
definovany.

,3 = koeficient vyjadujici miru trzniho rizika progtdnictvim ponareni citlivosti

vynosnosti vybrané akcie na &ny vynosnosti trzniho portfolia.

r,—r, = prémie za systematicke trzni riziko (Risk MarRe¢mium — RMP)

DalSi moznosti pro vypget odhadu nékladna vlastni kapital je:

ro=r, +TRP* 1+ (1-t) *%)

Kde: TRP = trzni rizikova prémie
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapitél

Koeficient § udava riziko progednictvim méteni citlivosti cenného papiru na celkové

trzni pohyby, porovnavajici ztnu vynosu, tedy trzni ceny cenného papiru, sénpon

pramérného vynosu, resp. mérné trzni ceny cenného papiru na kapitalovém trhu.
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Z matematického hlediska je mozné tento koeficiiinovat pomoci metody nejmensich

¢tverai, jelikoz predstavuje sirnici primky, a to nasledown

A= NDVV->VIDM
nD (V) - V)’

Kde: V= vynosnost individualni akcie podniku
Vi= vynosnost akcii na trhu
n= p&et sledovanych let

Konkrétni uteni koeficientu je velmi slozité a to zejména véatr k malé rozvinutosti
naSeho akciového trhu. Obvykle se tedy jeho definovani fistupuje k vyuziti jiz
znamych informaci z jinych tthnag. z amerického nebo evropského. Tento je obvykle
upraven o vliv kapitalové struktury konkrétniho padi. Koeficient beta je tedy upraven
na tzv. Unleveraged Beta, tj. nulové zadluzeni @athisledujiciho vzorce Kislingerova
(2007):

D
ﬁleveraged = ﬁunleveragel (l + (1 - t)EJ

ﬂ leveraged

ﬁunleveragd = 1+ (l_t) (D/E

Kde:  Beveraged = beta koeficientgetrg financni paky
Binieverage = beta koeficient bez finani paky
D = cizi zdroje, kapitalatitela v trznim vyjadeni
E = vlastni kapital, kapital akciofiav trznim vyjadeni
t = daovéa sazba

Mozné situace ve vyvoji koeficientu Beta:

L> 1 - cenny papir ma tendenci obecné pohyby trisiaet, riziko &chto akcii je ¥tSi

nez ptimerne,
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L= 1 - pohyb cenného papiru koreluje s pohybem jaka celku, tj. vynosnost akcii se

meéni stejr jako vynosnost celého trhu,

LB<1a>0 cenny papir ma tendenci obecné pohylyzeslabovat,
L =0 — bezrizikovy cenny papir (stabilni vynos, resgna),

L< 0 vynos, resp. cena cenné papiru se pohybujegiretnému pohybu trhu.

Pro odhad koeficientys vefejné neobchodovanych podrikse pouZivaji Upravy modelu

CAPM pomoci expertnich Uprav konstant. To z tohwiodelu @la expertni odhad —
nejednd se jiz o aplikaci modelu CAPM. Podnik tisKikujeme podle vybranych kritérii,
jako nap.: pozice wi¢i dodavataim, pozice wéi zakaznikm, produktivni sila podniku,
zadluzenost podniku, podil fixnich nakiada nakladech podniku atde mozno pouzit
také odhad rizika pomoci vybranych p&nintrzni ceny a fundamentalniho ukazatele fnap
trzni cena akcie/trzby na akcii). Pém trzni ceny k hodnotamiznych fundamentalnich
ukazateh vSakcéasto vedou kirznym vysledkm hodnoceni rizika (Ministerstvo jonyslu

a obchodiCR, 2009).

Ratingovy model

Nize definovany ratingovy model, vychazi z metodikyuzivané v ramci Ministerstva
pramyslu a obchoduCR, které tento model upravilo tak, aby nejlépe whal

podminkamCeské republiky. Jedné se o model, pomoci kterénoyjgjadeny naklady na
vlastni kapital, a ktery ve své struktlzahrnuje row¥ naklady oportunitni (naklady uslé
piilezitosti) a kombinuje ve své metoditadu kritérii. V ramci tohoto modelugdstavu;ji

alternativni néklady vlastniho kapitalu vysi rizikgs), kter4 pedstavuje vynosnost
vlastniho kapitélu, které je mozné docilit gact investice do alternativni (st&jn

rizikove) investéni prilezitosti.

Ministerstvo ptimyslu a obchodu upravilo tento ratingovy model raklad studia
matematicko statistickych modetatingi tak, aby byla ziskanaigdstava o vzajemném
pomeru rizikovych irdZzek a roviZz o tom, na které finani i nefinargni ukazatele, jsou
tyto prirdzky vazany. V definovaném modelu je tedy minimializiko dano vynosem
statnich pokladnich poukazek, pdfpac vynosem desetiletych statnich dluhdpes
maximalni hodnota rizika tena na zaklaf expertnich odhad pracovnik z fondi
rizikového kapitélu (okolo 40% nad pokladni poukazky).

Ratingovy model ma tento tvar:
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4 U UZ VK
WACC ¥ —— — [:] — {’fj # % _
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Kde: = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz dale)
UZ = uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, keery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni G¥ry
O = dluhopisy
U/ (BU + O) = turokova mira uteného ciziho kapitalu

d = daiova sazba

WACC = + I La + Iyodnikatelské IFinstab

Kde: & = bezrizikova sazba/bezrizikova Urokova mira (toiou Ize stanovit na zaklad
miry vynosu statnich obligaci, resp. statnich paitnich poukazek, nebo vyuzit
navrhované hodnoty na strankach Ministerstianyslu a obchodu:
ra = funkce (ukazatél charakterizujicich velikost podniku), ktera zawisi vysi
uplatnych zdraj, tak jak je definovana nize,

Ibodnikatelské= funkce (ukazatél charakterizujicich tvorbu prodéki sily), zavisi na
velikosti ukazatele rentability aktiv, tak jak jefthovano nize,

leinstab = funkce (ukazatél charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivygyizgi
na velikosti celkové likvidity ozngené niZze jako L3.

WACC je stanoven, jako by podnikéiplatné zdroje rovny vlastnimu kapitalu. Déle je

piedpokladana nezavislost WACC na kapitalové stiiektu
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2.4.1.1.3 Naklady na cizi kapital

K jejich vycisleni je mozné fistoupit dwma zpisoby. Prvni zfisob vychazi

z predpokladu, Ze naklady kapitalu odpovidajiimpérné arokové sazb nefinargnich
podniki, kterou je mozné zjistit na zakkdza pouziti databaz€eské narodni banky -
databdze&asovychrad ARAD. Druhy zg@sob definuje naklady, jako naklady odpovidajici
pramérné urokové miire v podniku, zjis&&né na zaklagl velikosti a ceny jednotlivych
avéra prijatych podnikem (Kislingerova, 2007). V tomtéipact se vSak jedna o interni
informaci podniku, kterou je mozné orietttd modifikovat do externiho pohledu a
ukazatele, ktery tuto zjisije jako Urokovou miru z dlouhodobych &, respektive jeji

odhad prosednictvim nasledujiciho vzorce:

i(r )_ Nakladové uroky
‘ Bankovni Gv.

Dle tohoto zfisobu vypdtu nakladi na cizi kapital je na tyto naklady nahlizeno jaiko
naklady, které je podnik povinen zaplatit svyrritelom a které tedy snizuji davy
zaklad podniku. Pro dalSi vyuZziti musi byt tyto aygny, resp. snizeny, o aktualni sazbu
darg z pijmu pravnickych osob a to nasledujicimigpbem:
N« =i(r,)*(1-d)
Kde: Nck= naklady ciziho kapitalu v %

i (rg) = urok z U¢ru v %

d = daovy koeficient (daova sazba darze zisku v %/100)

24.1.2 Naklady finan¢ni tisné (bankruptcy costs)

Naklady finargni tisré jsou dalSim z determinant kapitalové strukturyichezohledrni
v teoriich kapitalové struktury vyznarmarovlivnilo dalSi vyvoj nazar na optimalizaci
kapitdlové struktury, zejména pakiigpely k objektivizaci zdivodreni ,U* Kkiivky
pramérnych naklad kapitalu (Valach, 2006). Naklady finar tisré jsou spojeny se
situaci, kdy podnik neni schopen dodrzet své zdvaZki vétitelaim, dostava se do
financni tisrg, ktera niize vést az k ipadku (bankrotu) podniku. Valact0@vadi, ze
naklady finagni tisré¢ se skladaji z nakladipadku a nakladkonfliktu zajmi. Za naklady
podniku jsou povazovany vSechnyimpé i nepimé naklady, vyvolané fingnimi

problémy podniku. Néklady vyplyvajici z konfliktudpi, predstavuji néklady, které
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vznikaji z protictidnych zajni mezi manazery a vlastniky a mezi vlastniky &iteli.
Velikost naklad finaneni tisré je ovlivréna také typem majetku, ktery podnik ke své
¢innosti vyuziva, jelikoz &teré druhy majetku mohou byt visledku finagni tisre

postizeny silnym poklesem jejich hodnoty.

Problematiku nakladfinancni tisré jako jedné z determinant kapitélové struktury, i
ve sveé praci jiz Miller a Modigliani (1963), kiehovai o tom, Ze trzni hodnota zadluzené
firmy odpovida trzni hodnétfirmy nezadluzené, zvysené o sasnou hodnotu @davého
Stitu a snizené o stasnou hodnotu nakladfinareni tisré. Dle jejich teorie je rowE
ziejmé, Ze f priméreném zadluzeni podniku, jsou néklady fit@intisre zanedbany,
jelikoz jsou pevySeny pinosy z déaoveho Stitu. Naklady finami tisré jsou také
spojovany s teorii nakladzastoupeni, ktera byla rozvinuta studii Jensemdeeklinga
(1976). Tato studie byla zatiena na detailni vyzkum dalSich efiektaklad: finan¢ni
tisré. Byla zamfena zejména na druhou slozku nékldthancni tisré, ktera je déna
naklady konfliktu zajmi mezi manazery a vlastniky (akcidnaa vlastniky (akciond) a
vétiteli. Na zaklad této teorie je tak optimalizace kapitalové struktovlivnéna dalSi
determinantou, kterou je nutné brat v ivahu a matizovat naklady zastoupeni vznikajici

z konfliktd mezi jednotlivymi skupinami.

Pt ovérovani vlivu naklad finaneni tisrg, se empirické studie shoduji, Ze jejich vliv na
zadluzenost je dle kompromisni teorie, kterd hlegimalni kapitalovou strukturu mezi
nedluhovym daovym Stitem a naklady fin&ni tisrgé, negativni (Bradley, Jarrell, Kim,
1984; Friend, Lang, 1988). Co seceyempirickych studii, jsou naklady finam tisré
velmi problematicky vyjétitelné. Kayo, Kimura (2010), vyjadji naklady finakni tisre
prostednictvim modifikovaného Altmanova Z-score (kde 3,8 (EBIT/celkova aktiva) +
1(trzby/celkovd aktiva) + 1,4 (zadrzené zisky/cetko aktiva) + 1,2 (pracovni
kapital/celkova aktiva). itemz pouzité Altmanovo Z-scoreéhn vzdalenost od bankrotu.
Na zaklad jejich studie je pak potvrzen vztah, Z&Si vzdalenost od bankrotu, znamena
moznost zvySeni zadluzenosti podniku. Chen (209/@diuje naklady finaéni tisrg, jako

absolutni hodnotu rozdilu procentni&m provoznich vynas
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2.4.1.3 Dané, daiovy Stit a nedluhovy deovy Stit

Darg jsou spojeny nejen s modifikovanou teorii MM zuwok963, ktera bere v Uvahu
korporatni da, ale zejména s teorii Mertona Millera z roku 19Ktéra na tuto navazala a
navic roz§ila tento model o vliv tzv. osobnich dani #da Uroki, kapitalovych zisk a
dividend). Ri nulovém zda#ni vychazi teorie MM (1958) z neexistence optimélaiové
struktury a z konstatovani, Ze trzni hodnota zaigzspolénosti se rovna trzni hodriot
spole&nosti nezadluzené. Na zakkadohoto tvrzeni pak konstatuji, Ze s rostoucim
zadluZzenim naklady dluhuigtavaji stejné, naklady vlastniho kapitalu rostopriemérné
naklady zstavaji stejné. Tento model je vSak modelem statigckktery v realnych
podminkach neni vyuzitelny. V roce 1963 doslo k ffikali tohoto za¥ru, kdy byl model
rozSiten o vliv korporatni dah (daré ze zisku). Dle tohoto modelu je trzni hodnota
podniku maximalni § plném financovani dluhem. #nérné naklady kapitalu vigledku
danového Stitu klesaji distem zadluZeni a trzni hodnota firmy roste. Prale je patrny
vliv danového Stitu, ktery snizuje uroky placené z dluhulie darg. Tyto tedy nejsou
zaplaceny v plné vysi, ale praw vysi dag na r¢ pripadajici snizeny. Jak vSak uvadi
Valach (2006), tato skuteost by pro podniky znamenala, Ze byiyrvyuzivat co nejtsi
podil dluhu na celkovém kapitalu. To se v3ak v preevyskytuje a proto jerejmé, Ze na
vyvoj nakladi kapitalu maji vliv jedt dalSi faktory kapitélové struktury. V roce 192Kt
prichazi dalSi modifikace tohoto modelu a kkokorporatni da& zahrnuje Merton Miller

do modelu také osobni dafdare z aroka, dividend, kapitalovych zisR.

Nejen Urokovy da&ovy Stit vSak vytvé silné pobidky pro vyuziti dluhu. Jedna seiilkdpd

o vySi dalSich d#&ové uznatelnych vydaj jako jsou odpisy nebo dalSich inveésich
daiovych odpdatu, které ovlivauji vysSi zdagni. DeAngelo a Masulis (1980) argumentuii,
Ze nedluhovy dgovy Stit je substitutem davych vyhod dluhového financovani. Proto
daiové vyhody zadluZeni klesaji, jestlize jinéideé odpdty, jako jsou nafiklad odpisy,
rostou. Z tohoto evodu se da &kéavat, Zze zvySeni nedluhovéhaideeho Stitu, povede ke
snizeni zadluzenosti (Chen, 2004). Nedluhowyoaty Stit je v empirickych studiictasto
vyjadiovan jako porér odpigi a celkovych aktiv (Bauer, 2004; Wiwattanakantal@Q9;
PrasSilova, 2012; Harris, Raviv (1995); Song (2005))

Empirické studie p ovérovani vlivu dani vychazeji zejména z kompromisorite (trade-

off), kterd je zaloZena na hledani jakéhosi optadluZenosti determinované&imosy
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z daioveho Stitu dluhu (drokovy davy Stit) a néklady finami tisré. Vychazi z toho, Ze
podnik s vysSi deéovou sazbou by #h vyuzivat vice dluhu a tudiz byt vice zadluzen,
jelikoz ziskava ¥tSi pijem z daového Stitu. OvSemehteri autai hovari o tom, Ze dluh
nema zadnéisté daové vyhody (Fama, French, 1998).idga sazba je v empirickych
studiich stanovenadznymi zpisoby. Jong, Kabir, Nguyen (2008) definujindgko
pramérnou rani daiovou sazbu podnik Bauer (2004) definuje pmérnou rani daiovou
sazbu jako rozdil mezi ziskentgn zdawnim a ziskem po zdéni, dleno zisk ped

zdarénim.

2.4.2 Determinanty kapitadlové struktury vychazejici z emprickych studii

Ve vazlg na jednotlivé podmimé teorie kapitalové struktury, definuji empirickdie
celoufadu dalSich determinant kapitalové struktury. Jd&oo zejména tim, Ze teoretické
pristupy nepinasi definitivni vget determinant kapitalové struktury, ale jejich&sjsou
dale zpesiovany a doplovany. NiZze uvedené determinanty kapitalové strykjsou
navazany na empirické studie, jejichz zé&em neni hledat optimalni kapitalovou
strukturu, ale spiSe definovat faktory, které nwijf na kapitalovou strukturu viznych

odwtvich ¢i zemich.
2.4.2.1 Velikost podniku

Na teoretické urovni je vztah mezi velikosti podnil zadluZenosti nejasny. Teorie
hierarchického p@dku gedpoklada, Ze &Si podniky poskytuji mén asymetrickych
informaci na finadnich trzich a jsou schopny vydavat vice vlastniapitiélu v porovnani
s malymi firmami. Nicmé& Fama a Jensen (1983jedpokladaji, Ze se mohou objevit
meére asymetrické informace o velkych firmach, protozgotfirmy maji tendenci
poskytovat vice informaci ¥8im investoim, nezli firmy mensi. Toto by &o zvysit
jejich preference pro vyuziti vlastniho kapitdluhiedem k dluhu. Velmiasto je tato
skute&nost dana statistickou nevyznamnosti tohoto paramattaké iznymi zawery
empirickych studii. Nktefi autdi na zaklad svych studii nachazeji pozitivni vztah mezi
velikosti podniku a zadluZenosti (Rajan, Zingale395; Friend, Lang, 1988; Hutchinson,
Hall, Michaelas, 1998; Delcoure, 2007; Kayo, Kimu2011; Michaelas, Chittenden,
Poutziouris, 1999), jini autonaopak deklaruji negativni vztah mezi velikostdpiku a
zadluzenosti (Chittenden, Hall, Hutchinson, 1996).
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Rajan a Zingales (1995)tqdpokladaji Ze, &Si spolénosti maji tendenci k&sSi
diverzifikaci a proto jsou meénnachylné k bankrotu. Proto velikost (v jejich stud
vyjadiena jako logaritmusistych trzeb) nmize byt povazovana za inverzni prdmou
moznosti bankrotu. Velikost tak npdzitivni dopad na zadluZenost. VSeobepak plati,
Ze \BtSi spolénosti maji lepSi fistup k u¢rovym trhim, nezli mensi podniky. Kroétoho
vétSi spolénosti roviéz maji rozlené vlastnictvi, které vede ke snizeni kontroly
manazerskych rozhodnuti. Na zakiadho Friend a Lang (1988) argumentuji, Ze mafaze

mohou ovliviovat zadluZenost, jelikozZ @it chranit své osobni investice ve spolesti.

Vyjadieni velikosti jako jednoho z faktibkapitdlové struktury podniku mf@du moznosti.
Nejcastji empirické studie vyuzZivaji logaritmus trzeb ($or2005; Bauer, 2004; Kayo,
Kimura, 2011), logaritmus obratu (Weill, 2004), éogmus pétu zangstnané (Song,
2005), objem trzeb (Présilova, 2012).

2.4.2.2 Ziskovost

DalSi z determinant, ktera je velmasto gednttem empirickych studii, je ziskovost,
negastji vyjadiena jako rentabilita aktiv (konkrétnjako ponér zisku ged droky a
zdarénim k celkovym aktiim). Rada studii prokazalaegativni vztah mezi rentabilitou
aktiv a zadluZzenosti (Titman, Wessels, 1988; Rafamgyales, 1995; Fama, French, 2002;
Bevan, Danbolt, 2002; Friend, Lang, 1988; Chen420Blyers a Majluf (1984), predikuji
rovnéZz negativni zavislost mezi zadluzenosti a ziskdvasto dle teorie hierarchického
poradku.

Teorie hierarchického padku gedpoklada, Ze podniky majiditly hierarchicky p#adek
pro financovani svych aktivit.iRemz vychazi z toho, Ze podniky ggidpreferuji interni
zdroje financovani, nez zdroje externi. Vice zigkgodniky tak maji nizSi pigbu
externich zdrdj financovani a proto jsou m&aadluzeny. Pokud interni zdroje nejsou pro
financovani investic dostgjici, piklani se podniky k vyuZziti dluhu, nezli k vyuZziti
vlastniho kapitalu. Toto chovani je pak v§devano vysSimi naklady spojenymi
s vydanim noveho vlastniho kapitalu a v souvislestiistenci asymetrickych informaci
(Myers, Maijluf, 1984). Kompromisni teorie sélbani k nazoru, Ze vice ziskové podniky
maji vySSi zadluzenost Zidodu vySSich ijmu z daiového Stitu.

Z hlediska teorie volného cash-flow vice ziskovémky mohou vyuzivat vice dluhu, aby
donutily manaZery vyplatit vlastnitn hotovost misto toho, aby investovali do

neefektivnich projekt (Bauer, 2004). ManzZelé Neumaierovi (1996) ve swédis
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argumentuji, Ze velikost zisku neni zavisla na uzaethosti, ale na tom, jak je podnik
schopen zhodnotit majetek.

2.4.2.3 Ocekavany fist

Jako jeden z determinant kapitalové struktury bywémpirickych studiich uvad
ocekavany st podniku. Jeho definice se v8ak u jednotlivychowiulisi, stejré jako
vysledky jednotlivych studii. Dle teorie hierarckého p#adku, firmy, které gekavaji

vySSi st v budoucnu, by s vyuZivat vice vlastniho kapitalu.

Dle kompromisni teorie, firmy, které si zajisti lmudti tistové pilezitosti, jeZz jsou
v podolg nehmotnych aktiv, maji tendenci gijpovat mér peréz, nezli firmy, které drzi
vice hmotnych aktiv, jelikoZistové pilezitosti nemohou slouZit jako zaggi. Z tohoto
pohledu je tedy &ekavan negativni vztah meziakavanym distem a zadluzenosti (Chen,
2004).

Teorie naklad zastoupeni (Jensen, 1968; Myers, 1977) Hovdom, Ze firmy s &Simi
rastovymi @ilezitostmi maji tendenci vyvlastnit bohatstvi odziteld dluhu. Podniky
s WtSimi nistovymi gilezitostmi maji vice volnosti pro investovani, adiz mohou
nasleds vyvlastnit bohatstvi od drzitéldluhu k akcion&im, diky substittnimu efektu
aktiv. Nastartovany iist vSak vyvolava konflikt mezi zajmy dluhového aasthiho
financovani. Z tohoto pohledu je tedyetdvan negativni vztah meziekavanym istem

a zadluzenosti.

Ross (1977) jako zéstupce signalni teofika, Ze podniky s vysokou hodnotou jsou
schopny vyuzivat vice dluhu ve financovani, jelikdiah m& své naklady mrtvé vahy,
které pro podniky s nizsi hodnotou mohou znamebatupadnou do nakladfinancni
tisrg. Signalni teorie vSeobegniika, Ze podniky s nejlepSimi zisky aistovymi
piilezitostmi vyuZivaji nejvice dluhu ke svému finaméni. Z tohoto pohledu je tedy
ocekavan pozitivni vztah meztekdvanymitstem a zadluzenosti.

Tento faktor je obvykle definovan jako tzv. marketbook ratio, neboli po#n trzni
hodnoty aktiv k detni hodnat aktiv (Rajan, Zingales, 1995; Myers, 1977). Vysoka
hodnota tohoto po#nu indikuje investini prilezitosti podniku a v korimém disledku
tedy jeho ¢ekavany ist. ZvySeni tohoto po&nu mize vzniknout z vySSichcekavanych
pergznich toki.

Jiné istupy vyjaduji tento determinant jako pa@mgeometrického @imeéru rastu trzeb a

celkového #istu aktiv (Delcoure, 2007), kapitalovych vydla celkovych aktiv, posr
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vydaji na vyzkum a vyvoj a celkovych aktiv (Chen, 2004pba také procentni zmu
celkovych aktiv oproti fedchozimu roku (Titman, Wessels, 1988; Song, 2@5)pirické
studie se shoduji, Ze vlivcekavaného tstu/mistovych gilezitosti je wici zadluzenosti
pozitivni (Chen, 2004; Delcoure, 2007; Hutchinsbtall, Michaelas, 1998; Chittenden,
Hall, Hutchinson, 1996).

2.4.2.4 Riziko

Dle kompromisni teorie vysSi ziskovost podniku zygs pravépodobnost naklad
finaneni tisre. Jestlize naklady finani tisré jsou vysSi, pak zvySeni ziskovosti podniku
snizuje zadluZzenost. Na zakéatkto teorie pak inverzni vztah mezi rizikem a madhosti
potvrzuji Bradley, Jarrell, Kim, 1984; Delcoure, (@0 OvSem dalSi empirické studie
hovai o pozitivnim vztahu mezi rizikem a zadluzenosMidhaelas, Chittenden,
Poutziouris, 1999; Friend, Lang, 1988). Tento fali obvykle definovan jako rozdil
pomeéru zisku ed Uroky a zdamim k celkové hodnétaktiv. Faktor rizika je row¥
spojen s fistupem vedeni podniku k tomuto faktoru. Jejmé, Ze podniky, jejichz
manazé nebudou ochotni riskovat, budou vyuZivat vicestriéch nez cizich zdrdj

financovani, coz znemozni dostai& vyuzit vyhod nedluhového davého Stitu.
2.4.25 Zaruéni hodnota aktiv

Jeden z dalSich faktipr velmi ¢asto uvadny v empirickych studiich, je z&mi hodnota
aktiv, respektive struktura aktiv podniku. Strulduaktiv do zn&né miry determinuje
kapitalovou strukturu podniku. Z hlediska zadluZgng@e velmi dilezity pormrér hmotnych
a nehmotnych aktiv podniku. Hmotn& aktiva mohou diigt kompromisni teorie vyuZita
jako zaruka bezgaosti pro ¥fitele v giipad finaneni tisré. Pokud nastane finani tise
je podnik schopen tento druh majetku goms rychle zpenzit. Je tak tedy f@dpokladan
pozitivni vztah mezi zatuni hodnotou aktiv a zadluzenosti. Teorie hieratdtio pdgadku
naopak pedpoklada, Ze spairosti s vysSi Urovni hmotnych aktiv nemaji tendefadit
problémim s asymetrickymi informacemi a je pré méré pravepodobné vyuziti dluhu
(Pinkova, 2012). Z pohledu empirickych studii CH@904), Rajan a Zingales (1995),
Delcoure (2007), potvrzuji pozitivni vztah mezi @dri hodnotou hmotnych aktiv a
zadluzenosti. Ferri a Jones (1979), Weill (2004)ijtt€nden, Hall, Hutchinson (1996)

naopak potvrzuji negativni vztah mezi zadluzerestiirou fixnich aktiv.

66



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tento nejednotny nazorike byt zfisoben také nejednotnou metodikou pro vigad této
determinanty, kdyizné empirické studie pouzivajizné vyjadeni zardni hodnoty aktiv.
Rada autal definuje zarani hodnotu aktiv jako podil hmotnych aktiv (tangitdssets) a
celkovych aktiv (Bauer, 2004; Mateev, Poutzioulsnov, 2012). Jini autbtento faktor
definuji jako podil fixnich aktiv (stéla aktiva) @lkovych aktiv ( Kayo, Kimura, 2011;
Jong, Kabir, Nguyen, 2008)

2.4.2.6 Likvidita

Jako dalSi vyznamny faktor oviivjici kapitalovou strukturu podniku Ize zminit likhtu.
Likvidita se v empirickych studiich vyskytuje daptji v téchto vyjadenich: jako likvidita
vlastniho kapitalu, likvidita aktiv nebo také japomérové ukazatele likvidity. Co se &g
likvidity vlastniho kapitalu, tato souvisi s lehkipss niz firma nize zvysit cizi kapital
prostednictvim nabidky akcii. Ménlikvidni akcie maji tendenci mit vySSi emisni
néklady, a tim i vy8Si naklady vlastniho kapitdlid@msirikul, Jumreornvong, Jiraporn,
2011). Kompromisni teoriefpdpoklada, ze podniky mezi sebou @ouji cisté naklady
vlastniho kapitalu &isté naklady dluhu. Ostatni faktory jsou logickyvppovany za
rovnocenné. Kazdy faktor, ktery snizujsté naklady vlastniho kapitalu, jako je hi&tad
vySSi likvidita, ¢ini vlastni kapital vice atraktivni v porovnani laltem, coz vede ke
snizeni ciziho kapitalu v kapitdlové struidu Na zaklad této teorie je tedy mozné
definovat negativni vztah mezi likviditou vlastnikapitalu a zadluZzenosti (Udomsirikul,
Jumreornvong, Jiraporn, 2011). Empirické¢i@ni tohoto pedpokladu finasi studie
autoi Frieder a Martell (2006), kite zjistili, Zze vySSi likvidita je spojena s niZsi
zadluzenosti podniku, jakigdpovida kompromisni teorie. Také Lipson a Morg£00)
dosgli k zaweru, Ze podniky s vice likvidnim vlastnim kapitalemyuzivaji mésg dluhu.
Dale také zjistili, Ze f rozhodovani se o externim financovani, podniky&Si likviditou
inklinuji ke zvySeni vlastniho kapitalu, nezZli ku#iti dluhu. Likvidita aktiv pedstavuje
dalSi z moznosti vyj&dni tohoto determinantu. Likviditou aktiv se ve alwypracich
zabyvaji napiklad Morellec (2001), Myers a Rajan (1998), Witligon (1988), Shleifer a
Vishny (1992) a dalSi. Je obvykle definovana jakweidlacni hodnota aktiv podniku nebo
jako index likvidity, odhadnuty jako pofncelkové hodnoty firemnich transakci k celkové
Gcetni hodnat aktiv. Negativni vliv likvidity aktiv na zadluzesb ve svych studiich
prokazuje Morellec (2001), Myers a Rajan (1998)tinBo pedpokladem naopak
nesouhlasi studie Williamson (1988), Shleifer ahviis (1992), kt& piredpokladaji,

pozitivni vliv likvidity na zadluZzenost. Pozitiviiv likvidity na zadluZzenost se opira o
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mySlenku, Ze ménlikvidni aktiva lze prodat s vySSimi naklady, cexySuje naklady
Upadku, néklady finami tisre a zarové zadluZenost. @kavané néklady jsou tak
ekonomicky vyznamgSi ve srovnani s vyhodami dluhu. Nizsi likviditaom vytvai
pottebu snizit pravégpodobnost nakladného upadku, snizenim zadluzembdstiely, které
manazeik na vyvlastgni. Proto nizsi likvidita snizuje naklady na diuhjako vysledek,
spole&nosti pouzivaji ¥tSi dluh. DalSi moznosti vyjéehi likvidity je vyuZziti ponérovych
ukazateh likvidity. Toto vyjadieni ve své praci uvadi ndklad Mateev, Poutziouris a
lvanov (2012), Sarlija a Harc (2012). Mateev, Pmutds a Ivanov (2012) ip svém
ovérovani vychazi z teorie hierarchickéha'g@gaku a pedpokladaji, Ze mensi podniky maji
obvykle vysSi podil zavazkve své kapitalové strukie, nezli spolénosti witSi, tudiz
podnik ma schopnost udrzet si kratkodobou likviditiera je pedpoklademirstu podniku.
Proto podniky s vySSimiistovymi gilezitostmi si drzi vySSi urowelikvidity a ¢eli mérg
zavaznym finatnim problénim. Takovéto podniky pak vyuZzivaji me&rkratkodobych
cizich zdrofi. Na zaklad empirického owrovani pak dochazeji k zé&w, Ze mezi
likviditou a kratkodobou zadluzenosti existuje nega zavislost a mezi likviditou a
dlouhodobou zadluZenosti zavislost pozitivni. $adi Harc (2012) ip sSvém owfovani
dosli ke stejnému vysledku, tedy Ze zavislost nibaithodobou zadluzenosti a likviditou
je pozitivni a mezi kratkodobou zadluZzenosti a ilkou pak negativni. Viipad
negativniho vztahu mezi kratkodobou zadluZenodikwaditou argumentuji tim, Ze ip
zvySeni likvidity dojde ke zvySeni p&mich prostdki a pohledavek, ve vztahu ke
kratkodobym zavazkmn, a v takové situaci neni peba, aby podnik vyuZzival kratkodobé
pujcky, jelikoz mize platit své zavazky z ébnych aktiv. Co se t pozitivhiho vztahu
mezi dlouhodobou zadluzenosti a likviditou, tatdabprokazana jako statisticky men

vyznamna.
2.4.2.7 Zadrzeny zisk

Problematiku zadrZzeného zisku jako jednoho z fakemtiviujicich kapitalovou strukturu
podnikuteSi zejména teorie hierarchickéhadumku. Jak jiz bylo uvedeno vySe, tato teorie
predpoklada ufitou hierarchii financovani, iifemz tik4, Ze jako prvni jsou vyuzivany
interni zdroje financovani, zejména pak zadrzersk,zktery se tak vyskytuje jako
samostatny determinant kapitalové struktury v eitipych studiich (Brav, 2009; Frank,
Goyala, 2007, Prasilova, 2012). Frank a Goyala {2p0tvrzuji, Ze pr&vzadrzeny zisk je
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negasgji vyuzivan v soukromych podnicich. Ve velkych igg¢ obchodovanych

podnicich jsou pak primagrvyuzivany zadrzené zisky a podnikové dluhopisy.
24.2.8 Odwetvi

Odwetvi velmi ¢asto vstupuje do jednotlivych empirickych studikgajedna z dummy
promennych, ktera zahrnuje rozdily v zadluZzenosti prdngliva srovnavana odtwi,

z nichz pochazeji data o jednotlivych podnicich. tdk tedy vyuzivano zejména ve
studiich, které porovnavaji podniky z vice 8w a jejich specifika pak do vyptu
vstupuji jako samostatny faktor (Kayo, Kimura, 20Kayhan, Titman, 2007, Bauer,
2004). Nekteré empirické studie pak identifikuji statistickyyznamny vztah mezi
zadluzenosti a odwim (Bradley, Jarrell, Kim, 1984). Tento faktor ¢ zn&né miry
provazan s majetkovou strukturou podnikkonkrét se strukturou aktiv, respektive
s kapitalovou intenzitou odtvi. Pro kapitalow intenzivrjSi odwtvi byla prokazana vyssi
mira zadluzeni (Bradley, Jarrell, Kim, 1984). Sajdkteré se za#uji na zkoumani
podniki z jednoho odgtvi, obvykle gedpokladaji, Zze kapitdlova struktura takovychto
podniki je obdobna, tedy Ze podniky ze stejnéhocbdvmaji podobné miry zadluzeni.
Tato skuténost je dana zejména tim, Ze podniky ze stejnéhedtad konverguji

k odwtvovému ptiméru (Harris, Raviv, 1991).
2.4.2.9 Stupei rozvoje kapitalového trhu

Fungovani a stuperozvoje kapitalového trhu hraje velmi vyznamnoli p#i ziskavani
dodaténého kapitalu formou emise cennych papifento faktor ve své studii zmiji
napgiklad Jong, Kabir, Nguyen, 2008, Kktetento faktor vyuZivaji jako jednu
Z charakteristik porovnavanych zemi. Tento faksklada z dummy profnné trzniho a
bankovniho finaéniho systému ze#n(jestlize je finadni systém v dané zemi orientovan
trzng, pak je pifazenal, jestlize banko¥npak 0) a stuphrozvoje kapitalového trhu
(méteny stupdm kapitalizace daného trhu a jeho podilem na HDP).

2.4.2.10 Spole‘enskeé pordry

Spole&enské porry jsou pro kazdou zemi z&i®@ odliSné a je igjmé, Ze se promitaji do
chovéani podnik, které je vijSim prostedim ovlivreno. RovigZ i kapitalové struktura
reaguje na WjSi podminky. Jako faktor spaenskych poréra, ovlivaujici kapitalovou

strukturu podniku, byva v empirickych studiich ugazna nafiklad:
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acinnost soudniho systému, vyjgéda jako posouzenicimnosti a integrity pravniho
prostedi, které ovliviuje podniky, zejména zahr&ni firmy, role prava ve spalaosti,
vyjadiena jako posouzeni prava a zakladnich tradic v deevéi, legalita, korupce,
vyjadiena jako mezinarodni posouzeni korupce ve &lde Porta, Lopez-De-Silanes,
Shleifer, Vishny, 1998; Berkowitz, Pistor, Richa2®03; Jong, Kabir, Nguyen, 2008).

2.4.2.11 Vlastnictvi podniku

Vlastnicka struktura podniku je jednim z dalSichleditych faktoti, které ovliauji
kapitalovou strukturu. Kvska (2008) uvadi, Ze podniky davajtegnost financovani
pomoci dluhu a internim zdfop, pred emisi novych akcii, které by mohlyizpbit
zmeénu vlastnické struktury v neprasgh stavajicich vlastnik Zejména v zemich, kde je
vlastnicka struktura velmi rozia (tranzitivni ekonomiky), je ip analyze kapitalové
struktury ¥novana pozornost ro¢a tomuto faktoru. V fipact hodnoceni takovychto
podniki, je pak do modél obvykle zahrnovana pramna pro kazdy typ vlastnické
struktury (Wiwattanakantang, 1999).

2.4.3 Ostatni determinanty kapitalové struktury

Mezi dalSi determinanty kapitalové struktuigdi Kiivskd (2008) nésledujici faktory:
Dobré jméno a historie podniku - tento faktor ssuziejména s postaveni podniku na trhu
a s fedstavou zakazniko kvalitnich vyrobcich a sluzbach. Tato skutest zajisuje lepSi
absorpci nové emise cennych papir

Pozadavky ratingovych agentur - hodnoceni ratingbvggentur fedstavuje vyznamny
faktor, ktery misobi na trzni cenu akcii podniku a nastedna tedy také vliv na
rozhodovani o kapitalové strukeu

Legislativa - pravni Uprava kazdé zefe velmi dilezitym faktorem, zejména co sei¢y
zavaznych nastaveni kapitélové struktury ve smyslinimalni vySe zakladniho kapitalu,
podminek pro vytvigeni rezervnich fond

Hospod#éska politika a hospodigky cyklus - tento faktor méadu dalSich souvislosti
v ramci ekonomického vyvoje. Je spojen zejménadppmu a dostupnostickterych
zdroji financovani v ramci dané ekonomiky. Rfgero odwtvi zentdélstvi, jsou tyto
vnejSi determinanty poginé vyznamne, jelikoz kapitalova struktura z&téskych

podniki je dot&ni politikou a dalSimi zvyhodmimi statu znén¢ ovlivnéna.
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2.5 Vykonnost podniku a jeji méreni

Vykonnost podniku a jeji steni je jiz rekolik let prednétem zajmu mnoha studii a auior
Jeji vymezeni je v odborné literé&unizné, ale v zas&de mozné ji charakterizovat jako
predpoklad existence a konkurenceschopnosti podiitagner (2010) definuje vykonnost
podniku jako gharakteristiku, ktera popisuje igob, respektive gbeh, jakym zkoumany
subjekt vykonava ditou c¢innost, na zaklaglpodobnosti s referenim zpisobem vykonani
(pribehu) tétocinnostl. Zarovei také konstatuje, Ze z hlediskinych koncepci pojeti
vykonnosti je mozné spatvat jeden spolay bod v jejim pojeti - vykonnostiedstavuje
urtitou cestu k dosazeni (vytkeni) Gsgchu. Suldk a Vacik (2005) definuji vykonnost
podniku jako,schopnost firmy (podnikatelského subjektu), cdépej zhodnotit investice
vloZzené do jeho podnikatelskych aktivitoto vymezeni je vSak vice z&fano na oblast

finan¢ni vykonnosti, respektive na hospeégke vysledky podniku.

Vykonnost podnik je velmi dilezitym metitkem nejen pro samotny management podniku,
ale roviez pro subjekty externi, které s podnikeifichpazeji do styku, jako jsou banky,
zanestnanci, stat, dodavatelé, @datelé a dalSi. Pro tyto subjekty je vykonnost plan
interpretovana a chpana&nymi zpisoby. Hledisko vykonnosti je tedy zcela odliSné pro

vlastniky, manaZzery nebo externi subjekty v okotimku.

Pro zakazniky je firma vykonna zéegpokladu, kdy je schopna uspokojit jehoipby a

piani a nabidnout takovy produkt, ktery odpovida pgozané kvalg, za poZzadovanou
cenu a v pozadované dobManazé hodnoti firmu jako vykonnou vifpadt, Ze

prosperuje, tj. ma odpovidajici hosptsk® vysledky (jeji hospodeni je likvidni a

rentabilni), ma stabilni podil na trhu, loajalnkaaniky, vyrovnané peéni toky a nizké
néklady (Sulék, Vacik, 2005).

Pro vlastniky podniku je podnik vykonny, jestlizapktal do ®&j vloZeny, dokaze v co
nejkratSi dob zhodnotit. Pré¥ vykonnost podniku z pohledu vlastnika je v&mné dob
upiednosiiovana v podnikové praxi. Jeji vyuZiti jéepmé zejména zivodu, Ze vlastnici
jsou nositeli zakladni mysSlenky podniku a nesotikozspojené s viozenym kapitalem do
podniku. Tento zfsob hodnoceni vykonnosti podhik je pouzivan hlawh

v angloamerickych zemich, kde je figaih trh mnohem rozvingjSi nez v podminkéch

Ceské republiky a vazba vykonnosti podniku a jehyqerokazatel® viditelngjsi.
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Vykonnost podniku vSak neni dana pouze fimam mnefitkem vykonnosti, ale do
hodnoceni musi vstupovat i dalSi kritéria, kter@lediska hodnoceni vykonnosti maji
nezastupitelnou roli. VSechnaéfitka vykonnosti podniku musi byt nastavena velmi
dukladre a s pifazenim jim odpovidajicich vah, aby systéndieni vykonnosti byl
vyvazeny a vzajemnpropojeny. Spravna volba systému hodnoceni vyksinmpodniku,
tak predstavuje nelehky ukol pro management podnikud¥ misto vSak v hodnoceni
vykonnosti podnik stale zaujimaji zejména ukazatele fi€r@invykonnosti (Novotna,
Volek, 2008)

V sowasné dob existujerada metodik a ZAfsohi pro meteni vykonnosti podniku. Kazdy

Z nastroj ma své pednosti, ale rowt své nedostatky. Zalezi tak tedy na rozhodnuti
podniku, ktery z nastrdjsi vybere, jelikoz spravna volba kritéria praeieni aftizeni
vykonnosti podniku, je i@dpokladem pro dosazeni jeho konkurenceschopridsgiieni

vykonnosti podniku by mélo byt vZzdy provadéno efektivné a i€inné.

2.5.1 Casovy vyvoj ukazateh finanéni vykonnosti

Pro nefeni vykonnosti podnik je v poslednich letech patrny vyvoj &mam k takovym
ukazatehm, které preferuji trzni hodnotu podniku, oprotiam&tehm tradtnim, jejichz
zaklady vychazeji zdaetnictvi. | gesto, je vSak v praxi stale kladetraz pra¥ na néreni
finanéni vykonnosti podnik, ktera je velmi dlezitym netitkem jak pro interni, tak pro
externi uzivatele. Stale vice se do fem zajmu dostavaji ro¢sd tzv. modifikované
finaneni ukazatele, které umddji mnohem Iépe identifikovat takové procesyimnosti,
které reald a dlouhodob zvySuji hodnotu podniku jak pro akcidea tak celkovou
hodnotu firmy (DluhoSova, 2010). Stanoveni a voNdaodného kritéria vykonnosti
podniku, gedstavuji tedy z&kladni parametry &&pehofizeni a ndfeni vykonnosti
podniku. Casovy vyvoj finagnich ukazatél vykonnosti je zobrazen v Grafu 7, ktery
demonstruje vyvoj v &feni vykonnosti podniku, kdy se neustéle vyviji gewbji nové
metodiky a pistupy, reagujici zejména na turbulentni vyvoj ekuitkého prosedi,
informani moznosti a silici konkurenci. éBem gedchazejicich desetileti tak byla
vyvinutatada ukazatél které je mozné v zavislosti dase, sile vlivu fisobeni finatinich
trhi a miry grechodu od &etnich k trznim hodnotovym kategoriim, réktddle DluhoSové

(2007) dotech zakladnich skupin ukazatelicetni, ekonomické, trzni.
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Graf 7: Vyvoj ukazatela vykonnosti v éase

Vliv piisabeni
financ¢nich trha
A

Silny vliv
MVA

Stiedni vliv ROCE - ,
® P Cas

1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Zdroj: DluhoSova, 2007
Autoii Suldk a Vacik (2005) pak uv&d odlidné glenéni jednotlivych metod pro eni

Slaby vliv

vykonnosti podniku. Tyto&i nasledovs:

Klasické gistupy - klasicky fistup gedstavuje Siroka oblast finamich ukazatel, které
jsou zangieny zejména na maximalizaci zisku (klasickyredstavitelem je napfinanini
analyza).

Moderni gistupy - moderni istupy jsou zaloZzeny na bazi¢tani tzv. residualniho
(ekonomického) zisku, coz je zisk, kterystava nejen po uhradeéznych néklad, ale
rovreéZz néklad na kapital, tj. pracuje s tzv. oportunitnimi naltaa snazi serpkonévat
nedostatky, které jsou spavany v klasickych finatnich ukazatelich (tj. pracuje s rizikem
a naklady kapitalu). Mezi tyto moderni metodyipagF. EVA nebo diskontované cash-
flow.

Komplexni gistupy - krom¢ finannich ukazatél vyuZivaji roviez nefinagni
charakteristiky podnik které se snaZzi popsat z hlediska firemnich ptodesdnoceni
zakaznik nebo zarsstnand.
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2.5.2 Klasické metody méieni vykonnosti podniku

Mezi tradtni ukazatele finatni vykonnosti podniku, Ize zcela gsizaadit ukazatele
finanéni analyzy. Tyto ukazatele hodnoti a posuzuji ekuoky vyvoj podniku a
v souvislosti s ostatnimi informacemi uniofi provést vyhodnoceni finani vykonnosti
podniku, resp. posouzeni rizika, zejména provozrdah@naréniho, které ma vyznam
zejména fi stanoveni kapitalizai nebo diskontni miry v jednotlivych modelech,

vyuzivanych pro vypeet trzni hodnoty firmy (Sulak a Vacik, 2005).

Problematikou finatni analyzy se zabyv#ada autalr (Sedl&ek, 2008; Rcékova, 2008,
Grunwald a Holékova, 2007; Landa, 2008u%ova, 1999; Kovanicova a Kovanic, 1997;
Kislingerova, 2007). Zakladem finam analyzy je snaha o kontinualni vyhodnocovani
finanéniho zdravi firmy a to jak z hlediska minulostik tze smyslu pedpowdi budouciho
vyvoje (Rickové, 2008). B tomto rozboru jsou vyuzivanycétni a statistické informace
ze vzdaleyjSi nebo bezprostdni minulosti, na druhé str&ise pracuje i se ssasnymi
tendencemi a vékterych gripadech i s predikcemi. Finém analyza interpretuje finani
informace i posouzeni vykonnosti a perspektivy firmy, mimegii ve srovnani s jinymi
firmami a s od¥tvovym primérem.

Finartni analyza se sklada ze dvou navzjem propojergsti, tzv.fundamentalni
analyzy a analyzy technické Fundamentalni analyzavychazi ze znalosti souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, ze zkus&i odbornik, jejich odhad.
Je zaloZena zejména na kvalitativnich informaciglodniku, které zpracovava a odvozuje
z nich za¥ry, které nejsou na bazi algoritmizovanych postufechnicka analyza
predstavuje pouZziti konkrétnich matematickych, diakigch a dalSich algoritmizovanych
metod, které kvantitativhzpracovavaji ekonomicka data a tato nasiedyhodnocuji a
posuzuji (Kovanicova a Kovanic, 1997).

Zdrojem dat pro zpracovani finari analyzy jsou fedevSim detni vykazy podniku
(vykaz zisku a ztraty, rozvaha, cash-flow) a dalkeétvnitropodnikové informacen@ova
(1999) provadiftideéni zdrofi pro finartni analyzu na zdroje fin&ni a nefinatgni a na
kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Pomociigej kombinaci je mozné rozliSitit
hlavni skupiny informénich zdroj:

Finanéni zdroje informaci - Ucetni vykazy finatniho (Eetnictvi a vyréni zpravy,

vnitropodnikové detni vykazy, pedpovdi financnich analytik a managementu podniku,
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burzovni zpravodajstvi, kurzovni listky, vyvoj umkch sazeb, medialni ekonomické
zpravodajstvi.

Kvantifikovatelné nefina@ni informace -podnikova statistika a dalSi podnikoveé evidence
(personalni, vyrobni, evidence zakazek atd.), mkisp interni smarnice, oficialni
ekonomicka statistika.

Nekvantifikovatelné informace - zpravy vedoucich pracovnik auditofi, komentée
manazei, komentée odborného tisku, nezavisla hodnoceni a prognddlyady éznych
analytiki.

Rozbor @etnich vyka# je ve finarni analyze pednosti zantien zejména na vynosnost
podniku, platebni schopnost a hosps#au stabilitu, tj. schopnost podniku dlouho&ob
zabezpeéit své finakni zavazky a dosahovat v dlouhodobém horizontimggené
vynosnosti. Vedle &etnich vyka#, které pedstavuji zakladni podklady pro vyjsd
ukazateh financni analyzy, je tedy nutné vzit v Gvahu ré¥rtakové skuténosti, které se
v téchto vykazech neprojevuji. Jedna seiapzkuSenosti vedeni podniku, diverzifikaci
vyroby, konkurefini schopnost podniku a dalsi. Vysledky fitiah analyzy, dosazené
sebelepsimi technikami a metodami, neni vSak vhpdwézovat za zcela absolutni a bez
vyhrad je pijmout, ale povazovat je spiSe za jakési ,vodithkpd dalSi rozhodovani
(Grinwald a Hol&kova, 2007).

Zakladni metody pouzivanériptechnické analyze, je mozné relitt do dvou skupin,
elementéarni a vysSi metody firtau analyzy.

1) Elementarni metody finani analyzy - jsou zaloZeny na zé&kladnich aritmgtibk
operacich s ukazateli. Terminem ukazatel, se ktetytm metody pracuji, je mozné
rozumeét bud’ primo polozky @etnich vykasn, pog. Udaje z jinych zdrd@j (nag. z evidence
zanestnand, z analytickych a syntetickychéétnich knih) nebo Udaje &dhto vySe
uvedenych polozek odvozené na zaklatementarnich matematickych operaci. V mnoha
piipadech tato analyza glpost&uje a v praxi je znmé rozStena. Jeji vyhodou je velmi
jednoduché a nené&heé vypa@etni zpracovani. Mezi tyto metody Izeradit: horizontalni a
vertikalni analyzu, analyzu rozdilovych ukazat¢hnalyzacistého pracovniho kapitalu,
¢istych pohotovych prostdki, cistych perznré-pohledavkovych prosedka), analyzu
pomérovych ukazatél (ukazatele rentability, likvidity, aktivity, finami stability,
zadluzenosti, kapitédlového trhu) analyzu soustazatel (pyramidové modely, prediki
modely).

2) VysSi metody finatni analyzy - tyto metody vyZzaduji n&r&jSi matematické Gvahy a

postupy. Lze je rozfit do dvou skupin, na matematicko — statistick&adg (zahrnujici
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napg. bodové a intervalové odhady ukazaétedtatistické testy odlehlych dat, regresni a
korela&ni analyza atd.) a na metody nestatistické (zahrinapF. metody zalozené na
teorii matnych mnozin, metody formalni matematitdgiky atd.).

Souhrnny pohled naitléni jednotlivych ukazatél| dle fiznych kritérii, uvadi nasledujici
Tabulka 8.

Tabulka 8: Kritéria a t Fidéni ukazatehi

Kritérium T Fidéni

- ukazatele rozvahovétj. polozky aktiv a pasiv

- ukazatele vysledkovétj. naklady, vynosy a zisk

- ukazatele pefZnich toki (cash flow), tj. cash flow z provozni, invest a
Vztah k G&etnim vykazim | finan¢ni ¢innosti

- ukazatele ,mezivykazové' tj. ukazatele vzajemného vztahu rozvahy,
vysledovky a pegznich toki
- ostatni ukazatele

-extenzivni (objemové) — finaseji informaci o rozsahu, tj. udavaji kvantjtu
Zpisob charakteristiky v ptirozenych jednotkach

jevu - intenzivni (relativni) — charakterizuji miru, v jaké jsou extivni ukazatelg
podnikem vyuzivany, a ukazuiji, jak silnebo rychle se tyto ukazatel&mhn

- absolutni— prevzaté z udaj ietnictvi

Matematicky zpisob - rozdilové — vzniklé rozdilem dvou jinych ukazaiel
vypoétu - pomérové — vzniklé pordrem (podilem) dvou ukazatel

- procentni — pongr vyjadieny v %

Cas - ukazatele (veltiny) stavové— udavaji stav k ditému okamziku
(okamzik nebo interval) | - ukazatele (veltiny) tokové — udavaji vyvoj v utittm ¢asovém intervalu

Zdroj: Sivova, 1999

2521 Souhrnné ukazatele jako nastroj hodnoceni fin&m vykonnosti

podniku

V ramci finaréni analyzy je definovana cetada ukazatél jejichZz samostatné hodnoceni
je velmi nar@né z hlediska interpretace. Pro celkové zjednoduf&n interpretace a
vytvoieni systematického pohledu na fitsahhodnoceni podnik existuji tzv. syntetické
ukazatele a souhrnné indexy hodnoceni, které uaojoprovest souhrnné hodnoceni
financné-ekonomické situace podniku a to pomoci jednoista, které vychazi z dikch
vysledii finanéni analyzy. V této kategorii predikich model rozeznavame tzv.

bankrotni a bonitni modely, gati do kategorie tzv. d@low vybranych ukazaté] ktere
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umoziuji pomoci jedné hodnotyfpdpowdét budouci vyvoj finating-ekonomické situace
podniku.

Tyto systéemy vasného varovanéi predikini modely umoiuji dle Kaloudy (2009)
postihnout sotasny, ale zejména budouci vyvoj podniku, a to peji@édinou (komplexni)

charakteristikou, i kdyZigce jen s omezenou vypovidaci schopnosti (nicawkdnalé).

Bankrotni modely

Zakladnim poslaniméehto model je zjistit, zda je podnik ohroZen bankrotem. Tyto
modely vychazi z obecnéhorenlpokladu, Ze pokud je podnik ohrozen bankrotem,
vykazuje jiz delSi dobu utité symptomy signalizujici bankrot. Nepgtji se jedna o
problémy s Bznou likviditou ¢i rentabilitou celkoveho kapitalu. Do této kategomodeh
setadi napiklad: Altmariv model (Z-skoére), Taffléiv model, indexy IN, Chrastinové

index.

Bonitni modely

Opakem bankrotnich modeljsou modely bonitni, zalozené na hodnoceni bonity
(financniho zdravi) podniku. Tyto modely jsou do Zné& miry zavislé na kvalith
zpracovanych informacich o hodnoceném oborésSiou vSak bonitni modely pracuji
s konstantami, které maji vysledarcit, zde se jedna o podnik ,dobrgf ,Spatny“. Tyto
modely jsou zaloZzené na mezifiremnim srovnani ai mezakladijSi sefadi: soustava
bilancnich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho modetali€kav Quicktest a
modifikovany Quicktest.

Vybér vhodnych bonitnich a bankrotnich madelpro ugeni finargniho zdravi
zemeédélskych podniki, je pongrné sloZitou zalezitostiRezbova (2001) ve své diseftd
praci, zandiené na kritéria hodnoceni podnikatelskych sulijektenédélstvi, doporduje
pro hodnoceni ekonomické efektivnosti zekiskych podnik zejména index IN 95, se
zachovanim jednotlivych paimi vah, utenych gesré pro zenddélstvi. Vyuziti tohoto
indexu je vSak mozné pouze zgegpokladu, Ze krotndat z @etnich zagrek, nizeme
serpat roviz data z filohy &etni zawrky.'® Matiasova (2008) ve své disefté praci
hodnoti vybrané bonitni a bankrotni modely ve vplychh odvtvich (zemddélstvi,

19 Jedna se zejména o polozku zavapk Ihits splatnosti, kteraiedstavuje jeden z ukazatelstupuijici do
indexu IN 95.
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potravindstvi, textilni pimysl a stavebnictvi). Pro o&vi zentdélstvi doporduje jako
nejvhodrjsi model vyuzit Altmanovo Z-score (1968)\ dale také index IN 01, které
autorkatadi do zelicku UsgsSnosti model, sestaveného na zaktagomeru UsgsSnosti
spravné identifikace bankrotujicich podiik spravné identifikace prosperujicich podnik
na gedni mista. Na zaklagrovad&ného Saeni u 856 zewuélskych podniki, doporduje
Kopta (2006) jako vhodny indikator finamiho zdravi zerdélskych podnik aplikovat
Gurikav index, ktery je dle nadzoru autora sestaven z atiediz které vystihuji specifika
zentdélskych podniki 1épe, nezli index IN 99. Jako dalSi vhodny indesq zengdélske
podniky je pak mozné ozdia CH-index, ktery byl autorkou Chrastinovou (199&jvrzen
pro hodnoceni bonity slovenskych z&fskych podnikatelskych subjekt(Uctujicich

VvV sousta¥ podvojného Getnictvi).
25.2.2 Nedostatky tradinich ukazatet vykonnosti

Klasické finani ukazatele maji sice velmi vysokou vypovidaciogeciost a moznosti
v jejich vyuziti jsou velmi Siroké (finami fizeni, investini rozhodovani, stanoveni bonity,
ocaiovani podniku), avSak jejich pouziti ma re¥nsvé slabé stranky. Mezi tyto pat
zejmeéna fakt, Ze samotna konstruk&ehto ukazatel, je zaloZzena na velmi jednoduchych
matematickych vztazich. DalSim zasadnim problémémjefich konstrukci, jsou pak
samotna data, ze kterych vychazi, tetini vykazy (Marini, 2008). Pra¥ prostednictvim
Gcetnich vykad dochazicasto ke ,zkreslovani® finamich vysledk podniku a tudiz i
k ovlivnéni vysledk: financni vykonnosti podniku. Vypovidaci schopnosetinich vykaa

je ovlivnéna dwma zasadnimi skuwtpostmi - jednak nejednosti¢étnich pravidel a
vykaznictvi v fiznych zemich (pouzivanitiznych ®&etnich standafd které maji za
nasledekiizné gistupy nap. k ocerni majetku a dalSi) a dale pak faktem, Ze informace
obsazené vdetnich vykazech ne vzdyigsré charakterizuji ekonomickou realitu
v podniku. Jako dalSi nedostatky figaich ukazateél uvadi Knapkova a Pavelkova (2010)
vliv mimoradnych udalosti a sezénnich fakitor vysledky hospodani (tato skuténost je
signifikantni zejména u zefdélskych podnik), rozdilnost detnich praktik jednotlivych
podniki, nutnost srovnani vysledlkukazatel s jinymi subjekty, zanedbavani rizika,

nékladi obétované pilezitosti a budoucichifnosi podnikatelskych aktivit.

1 Jedna se o prvni verzi E. I. Altmana z roku 1968ra zavadi metodu vicerozmého pistupu s lepsi

vypovidaci schopnosti z hlediska figafho zdravi podniku.
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Systémy zaloZzené na finamich ukazatelich tedy vykazuji obdobngegnosti ale také
nedostatky samotnych fin&mich ukazatél.

2.5.3 Moderni a komplexni metody néieni vykonnosti podniku

Jak jiz bylo uvedeno vyse, klasické metodyiemi vykonnosti podniku vykazuji &ité

nedostatky ve svychifstupech. Tyto nedostatky se snazi odstranitgpnd@derni metody
meéieni vykonnosti podniku, které&ipaseji nové postupy prodeni atizeni vykonnosti
podniki. Mezi tyto metody je mozné it napiklad ukazatel Ekonomickéridané
hodnoty, Trzni fidané hodnoty a ukazatel stanoveny na bazizpeoh toki CFROI.

V souwasné dob je pozornost stale vice sotextna zejména na ekonomickodiganou
hodnotu, které je v ekonomické praxi vyuzivana §iroké spektruntinnosti. Mezi tyto
¢innosti pati zejména jeji vyuziti o fizeni a hodnoceni finani efektivity, vykonnosti
podniku,¢i jeji vyuziti pro ocetni podniku. Ukazatel ekonomickéigané hodnoty (dale
jen EVA) a jeho zékladni mysSlenka neni Zadnou nawin Jiz Alfred Marshall, znamy
cambridgesky ekonomfipesl na poatku 90. let 19. stoleti mysSlenku tzv. ekonomického
zisku. Tento koncept vychazi #eplpokladu, Ze podnik je schopen dosahovat ziskaepou
v pripadt, Ze jeho fijmy jsou dostaténé velké pro pokryti firemnich provoznich nékiaal
také naklad kapitalu. Ve dvacatém stoleti byla pak tato myéerealizovana pothdou
nazvi, veetr® tzv. residuéiniho ziska (Biddle, Bowen, Wallace, 1997). Z konceptu
residuélniho zisku vychazi ro¥hzaklad ekonomickérglané hodnoty.

Ukazatel ekonomickérflané hodnoty, tak jak ho zndme nyni, vznikl v U&ée byl v 90.
letech 20. stoleti zkonstruovan poradenskou gpoki Stern Stewart & Company, jako
technika pro réteni hodnoty firmy a nastroj pidzeni (Deya, Brusco, 2003). V podstae
jedna o specifickou formulaci pr&wesidualniho zisku, ktery byl pouzivan v minulosti
(Lovata, Costigan, 2003). Z&kladni koncepce tohbtaratele vychézi tedy z principu tzv.
ekonomického ziskd, ktery je dosaZen pouze tehdy, jsou-li uhrazenjemesszné
naklady, ale rovéZ naklady kapitalu. V sa@asné dob je problematika EVA fedmetem

zkoumanirady autoéi, mezi nimiz ma své zastance i ddge.

12 Rezidualni zisk je vSeobecchapan jako provozni zisk po zdansnizeny o naklady na investovany kapitdl.
13 Ekonomicky zisk jgadou autak chapaniznymi zpisoby. Pro pdeby tohotalanku a pro dalsi vyget EVA, byl ekonomicky zisk
vyjadien jako hodnota EBIT * (1-t).
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Je tedy rejmé, Ze pravnaklady kapitalu fedstavuji jednu z hlavnich determinant tohoto
ukazatele (Sharma, Kumar, 2010), ktera jeho hodan#iné ovliviiuje a roviz odrazi
efektivnost finatinich zdrofi v podniku. Pedpokladem pro dosazeni kladné EVAgdy
efektivni vynakladani kapitalu, tj. s co nejmensimi naklady. Pro sektor 2é¢stvi maji
vSak naklady kapitalu sva specifika, kterd zatinbyte dosud vieSena (zejména ve
smyslu definovani nékladkapitélu, ktery byl ziskan ve fokmneinvestinich dotaci).
V literature existujerada pistupar pro vyjadeni ukazatele EVA, iiemz tSina z nich
piedpoklada konverzi getniho pistupu k zobrazeni hospddié ¢innosti podniku na
piistup zobrazeni ekonomické reality (Pavelkova, ko&ga, 2005). | pes vySe uvedené,
vykazuiji jak klasické, tak moderni metody hodnogeminiku jeden spoday nedostatek,
ve své podstatvychazeji pouze z fingnich (ekonomickych) ukazateh zcela opomijeji
dalSi kritéria vykonnosti podniku, mezi kteraipatagg. schopnosti a znalosti z&sinand,
spokojenost zakaznik inovani procesy ve spataosti a dalSi. Jednd se o oblast
nefinarénich kritérii, kter4 jsou pro podnik nentédulezitd a zné&né ovlivauji praw
vysledky dosahované ve finarich ukazatelich. Proto komplexni metodyéremi
vykonnosti podniku fichazeji s mysSlenkou zahrnuti nefigaich (mimoekonomickych)
ukazateh do systému hodnoceni aérani vykonnosti podniku. Bteni nefinagnich
ukazatel je samorejm¢ mnohem naringjsi, nez u finatinich ukazatel, kdy podklady
pro jejich vyp@et jsou uvedeny vdaetnich vykazech. Pro hodnoceni nefiér@instranky
vykonnosti podnik je tedy nutné velmiikladné zmapovat progedi, ve kterém podniku
pusobi. Mezi tyto metody |ze gadit napiklad: evropsky model podnikatelské &Sposti
EFQM nebo systém Balanced Scorecard.

2.6 Specifika zenédélského sektoru CR ovliviujici  kapitalovou

strukturu a vykonnost

Jak jiz bylo zmigno v gredchozich kapitolach, vymezeni z&iglskeho sektoru je velmi
Gzce spojeno s agrarni politikou. Krémgrarni politiky, jejiz koncepce a samemg také
zasahy se projevuji zejména v zelisko — potravingském trhu, jsou to také vyrobni
podminky dané ze#n ve které je zewuélstvi provozovano a vybavenost zakladnimi
vyrobnimi faktory (prace, iyma, kapital). mDlezitou ulohu roveZ hraje struktura
zentdélskych podnik, fungovani zerdélsko-potravinédského trhu a fungovani
zemedelského u¥rového trhu.
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Pra¥ vySe zmigné skuténosti také do znmé miry ovliviuji chovani zerdélskych
podniki v oblasti vyuzivani finatmich zdrofi, resp. pi volbé jejich kapitalové struktury,
jelikoz jsou tmito skut&énostmi znané¢ omezeni (rizikovost, nestabilita) nebo naopak
zvyhodreéni (dotace, lepSi vové podminky). V nasledujicim textu jsou dale wred
pouze takové charakteristiky, o kterych se autodanniva, Ze na volbu zdioj
financovani v podniku maji vyznamny vliv. JdéegevSim o strukturu zemklského
pudniho fondu, pravni formu zemklskych podnik, charakter zeguélské vyroby a

zenedélsky Uwrovy trh — dostupnost zeftlskych Uri.

2.6.1 Zemédélsky padni fond

Padni fond Ceské republiky, vyuzivany pro zeédglsky sektor, tvéi v sokasné dob
kolem 4250 tis. ha. Ztéto vyiry zemeédélské pidy je asi 3500 tis. ha zewlsky
obhospod#vano. Pevazna ¥tSina obhospodavané jidy (asi 83 %; Tabulka®abulka

9) neni ve vlastnictvi ze&délskych podnik, ale je gmdou pronajatou. Tento fakt se
promita jednak do nakladovosti vyroby a zejména pak hodnoceni ze#délskych
podniki pri poskytovani ugria, kdy tento vyrobni faktor neni ve vlastnictvi pddna
nemiZze tak navySovat hodnotu aktivii pptipadném hodnoceni finamiho zdravi,
z hlediska moznosti poskytnuti &, jako jednoho z finamich zdrof.

Tabulka 9: Pronajata zengdélska puda v ha

Obhospodatovana vymnera Pida Mimo to
vlastni pidy najatd | Obhospodaovana piida
Celkem Z toho od pida celkem nevyuzivana
pronajimana | jinych

Zemedélska 2931

puda 660 220 73 650 502 3518 073 9538

celkem

. 2 226

z toho orna 386 029 45 461 743 2567 311 393

Zdroj: CSU, Strukturalni vysledky za z&g@stvi v roce 2007

Z hlediska vyvoje zewuélské mdy je mozné konstatovat, Ze jeji v§ra se postuph

shiZuje a naopak nasta vyneéra pidy nezemidélské. Co se e struktury zeredélského

pudniho fondu, je tato v poslednich deseti letechilstaa nedochazi k vykyam. Bilanci
pudy za obdobi let 2001 - 2010 a jeji strukturu uveatulka 10.
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Tabulka 10: Bilance pidy v tis. ha v letech 2001 - 2010

Ukazatel 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2p0809202010
Celkova vyndra 7887|7887 7887|7887|7887|7887|7887|7887|7887|7887
Zemedilska pida 4277|4273|4269| 4265| 4259| 4254| 4249| 4244|4239 4234
z toho: 3075/ 3068| 3062 3055|3047|3040| 3032| 3026|3017 3008
orna fiida
chmelnice 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
vinice 16 16 17 18 19 19 19 19 19 19
trvalé travni porosty| 966| 968| 971 972 974 976 978| 980| 983| 986
Nezengdslska pjida | 3609| 3 614| 3 618| 3 622| 3 627| 3 632| 3637| 3642| 3648| 3653
z toho lesni pozemky2 639| 2 643| 2644| 2646| 2647 2 649| 2 651 2 653| 2 655| 2 657

Zdroj: CSU, 2010

2.6.2 Pravni forma zemgdélskych podniki

Co se tge pravni formy zewuélskych podnik, je mozné konstatovat, zeCeské

republice je nej¥tSi zastoupeni podnikfyzickych osob, které v s¢asné dob tvoii 87 %

ze vSech zenuélskych podnik. Zbytek podnik tvoii podniky pravnickych osob,

piedevsim pak obchodni spotesti. Z hektarové vysry pady, na které podniky

hospodé, je vSak situace zcela odliSna. Pouze velmi mpab&ento podnik pravnickych

osob, obhospodaje vice nez 71 % zeniklské pidy a zbylych 29 % ifjpada na podniky

s

fyzickych osob. BlizSi charakteristiku strukturydmoka v rdmciceské zeradélstvi, uvadi

nasledujici Tabulka 11.

Tabulka 11: Struktura hospodaricich subjekti v zengdélstvi

- L , Pocet | Procentni Vyméra Procentni
Pravni forma hospoda‘icich subjekti o [ pady .
subjekta | zastoupeni (v ha) zastoupeni

Fyzické osoby celkem 19 781 87% | 1 013 303 29%
z toho zemd¢ISti podnikatelé 15 329 77% | 950 893 94%
ostatni 4 452 23% 62 410 6%
Pravnické osoby celkem 3083 13% | 2 470 197 71%
obchodni spoknosti 2 432 79% | 1 706 264 68%
spol€nost s rdenim omezenym 1751 72%| 802 631 46%
akciova spoknost 649 27% | 891479 53%
ostatni 32 1% 12 154 1%
druzstva 527 17%| 733798 31%
ostatni 124 4% 30 135 1%
Hospodaici subjekty celkem 22 864 100% | 3 483 500 100%

Zdroj: CSU, Strukturalni vysledky za z&fistvi v roce 2010, Struktura zeédélskych podnik,

vlastni vypéty
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Z vySe uvedené tabulky je mozné sledovatit@rrozdleni struktury zergdélskych

podnikii, kdy Ize tuto oznét za jakousi dualni strukturu hospdsi&i (Curtiss, Latruffe a
Medonos, 2007) s velkym p@em malych individualnich soukromych hospistai

(podniky fyzickych osob), které obhospada priblizné 30% celkové zewuélské pidy, a

relativre maly paet velkych farem (podniky pravnickych osob), ktey@hospodaji

zbytek vynery zenmedeélské pidy.

2.6.3 Charakter vyroby zemédélskych podnikua

Mezi zakladni druhy vyroby vyuZivané v ramtaského zemuélstvi, pati rostlinna a
Zivocisna vyroba. Charakter vyroby do Zné miry determinuje vyuziti a strukturu
kapitalu. Z hlediska kapitalové n&rmsti je mozné mezi vySe zmditymi vyrobami
naroky zejména v oblasti hmotného invé&sitho majetku. Vysoka vazanost kapitalu v této
vyrob¢ vede roviz i kovlivnéni kapitdlové struktury v podniku, kdy prawoblast

Zivocisné vyroby byv&astji zatizena cizim kapitalem.

Rostlinna vyroba se naopak oproti vygabvociSné nevyznéuje tak vysokou kapitalovou
narainosti. Hlavnim vyrobnim faktorem je zdéda, ktera vSak veétSine zentdélskych

podniki nepedstavuje velkou kapitalovou nérmst, jelikoz je z90 % pronajata.
PoZzadavky na vybaveni stroji pro rostlinnou vyraodmi sice rovée zvySuji, ale stale

nedosahuji takové vazanosti kapitélu, jako tomuygroby Ziv@isné.

Z vySe uvedeného, je tedy j@sipatrné, Ze rowt charakter fevazujici zerddélské
vyroby, je vyznamnym determinantem nejen v mnozsialé také strukfie¢ potebného
kapitdlu a jeho nasledné vazanosti v podniku. Gdttaravyroby v ramcic¢eskych
zentdélskych podniki, demonstruje nize uvedena Tabulka 12, ze ktejasj@ patrné,

kolik zemedelskych subjeki se zabyva jakym druhem vyroby.
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Tabulka 12: Charakter vyroby ¢eskych zenddélskych podniki

Vyrobni zaméreni Pqéet Z toho | Z toho
subjekti FO PO
Zemédélské subjekty celkem 22864 19781 3083
v tom podle vyrobniho zatteni

1. Polni vyroba 6980| 6094 886
15. Obiloviny, olejniny a bilkovinné plodiny 4514 3964 550
16. VSeobecna polni vyroba 2466 2130 336

2. Zahradnictvi 274 216 58
21. Zahradnictvi —gstovani ve vnitnich prostorach - - -
22. Zahradnictvi — polni 160 140 20
23. Ostatni zahradnictvi 114 76 38

3. Trvalé kultury 2485| 2281 204
35. Vinice 1806 1680 126
36. Ovocnéstvi wetre citrusovych plod 631 558 73
38. Rizné trvalé kultury 48 43 5

4. Chov zviat zkrmujicich objemnou pici 7878 7061 817
45. Produkce mléka 1 056 828 228
46. Odchov a vykrm skotu 3063 2742 321
47. Kombinovany chov skotu 320 287 33
48. Ovce, kozy a ost. chovy raf
zkrmujicich objemnou pici 3439 3204 235

5. Chov zviat krmenych jadrnym krmivem 449 276 173
51. Chov prasat 237 165 72
52. Chov diibeze 174 89 85
53. Chpv ﬁ_znych dr_ulﬁ zvirat 38 29 16
krmenych jadr. krmivem

6. SmiSend rostlinna vyroba 251 182 69

7. SmiSend ZiviiSna vyroba 696 566 130
73. Smiseny chov Zit i 579|  469| 110
prevazrié zkrmujicich objemnou pici
/4. Smiseny chov Zat 117 97| 20
prevazre krmenych jadrnym krmivem

8. SmiSena rostlinna a Z&iéna vyroba 3726 2996 730
83. Polnf vyroba a chov Zek 2702| 2128| 574
zkrmujicich objemnou pici
84. Rizné druhy rostlinné a Zi¢@&né vyroby 1 024 868 156

9. Neklasifikované podniky 125 109 16

Zdroj: CSU, Strukturalni vysledky zedalstvi 2010

2.6.4 Zemédélské Uwry a jejich dostupnost

Zemedélstvi, stejré jako vSechna odivi hospod#stvi, potebuje U¥r pro swij rozvoj

(Trzeciak, Duval, 2003). Dostupnost z&glskych Owra je jednim z dalSich determinant,

ovlivaujicich vyuziti zdroj financovani pra¥ v podnicich zerdélské vyroby. Odborné

studie poukazuji na fakt, zé¢igtup zemdélcu k Gvérim je zn&né omezen a toto omezeni

neplati pouze pro zehkU, ale roviZz pro USA (Ciaian, Swinnen, 2008).
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Uvéry predstavuji v zerdélskych podnicich jednu z hlavnich slozek externichioji
financovani. Bankovni{pcky jsou zakladnim kamenem pro planovani cash-flakvna

rovni vyroby, tak na trovni investi€échura, 2007).

Nabidka u¢rovych produkii pro zend¢délské podnikatele je sice v stasné dob ponmerné
Siroka, avSak jeStpied rékolika lety nepatlo odwétvi zentdélstvi mezi takova odstvi,
kde banky hledaly své potencialni klienty a bankqmodukty gizpisobovaly specifikm
konkrétnich odstvi (Jurova, 2008).

V prvni polovire 90. let seCeska republika potykala s neochotou kanésh bank
poskytovat G¥ry do sektoru zewuélstvi. Nekteré banky se sice deklarovaly jako banky
zentdélské, ale finatni prostedky poskytované do oblasti zéddIstvi nepostéovaly
jeho potebam. Proto se vladaR rozhodla problém @vovanitesit pomoci Hizeni nové
instituce realizujici statni podporu zé&mdlskych Uvra formou jejich garanci pdfpacde
dotaci Urok z nich placenych (Jand@ajka, 2006). Statni podporadit je dle odborné
literatury ozn&ovana zatasto vyuzivané zasahy statu do ekonomiky (Bosw@@#rron,
Rhyne, 1987).

Po vzoru usgsného amerického systému statni podpory égeélskych Uvra, byl tak

v roce 1994 \CR vytvoren Podpirny a garanéni rolnicky a lesnicky fond, a.s.(déle jen
"PGRLF"), ktery je jednim ze zakladnich pilidotani politiky Ministerstva zerdglstvi.
Tento fond poskytujgarance UwWria a dotace Uroki pro zemédélské Uwry, poskytnuté
komegknimi bankami. Od svého patku je zaloZzen na minimalni administrativni
naranosti a na maximalnimieneseni rozhodovaci pravomoci o poskytnutruina
komegni banky (Jurova, 2008). Zidodu rostouci konkurence v bankovnim sektoru a
zejména také zibodu zavedeni institucionalni podpory zZetiskych Owra, zatala byt
tedy pozornost&novana roviz zengédélskému sektoru.

Nasledujici tabulka demonstruje, Ze lIze pexhtictvim nizkych naklad zaji¥ovat

narodni programy podpory, kteréimaseji konkrétni efekty u petré vyznamné skupiny
podnikateli v zengdélstvi.
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Tabulka 13: Vyvoj podpor PGRLF v letech 2004 - 2010

VysSe . . Vyplaceno z
Pocet Z toho zpr)(/)stiﬂ. Poskytnuté | - Poskytnute po);ﬁ)(ytnutych
Rok <z . . . garance dotace ;
zadosti| schvaleno Gvéru (tis. K&) (tis. K&) dotaci
(tis. K¢&) ' ' (tis. K¢&)
2004 2 657 2471 7962686 2306 325 763 269 880 261
2005 1917 1829 5097 915 605 468 560 568 813 576
2006 2 668 2 560 6530397 1028 153 741 735 705 238
2007 2332 2034 5374 283 315841 710 604 680 848
2008 2275 2187 4 908 651 1500 463 586 576 612
2009 2510 2 286 6 247 204 611 916 561 447 537 266
2010 2774 2718 6 807 062 759 374 502 340 519 260
CELKEM | 36771 36 771 130897 134 33683585 21887516 20 301 332

Zdroj: www.parlf.cz 2012

Co se tye vyvoje Uria poskytnutych do oblasti zemiIstvi (JandaCajka, 2007), tento
piiblizné kopiruje vyvoj celkového objemu poskytnutych édv v ramci narodniho
hospodéstvi. K vyrazné zrigné dosSlo v letech 1997 a 1998, kdy vlivem zvySenkaxych
sazeb v dsledku zpisnéni podminek fi poskytovani Gera (tzv. credit crunch), doSlo

k celkovéemu poklesu stavu &wevych prostedki v ekonomice a rowZ v agrarnim
sektoru, picemZ mira poklesu @i do zengdélstvi byla vysSSi nez gmérna mira poklesu

v celé ekonomice. Tento pokles palowal az do roku 2001, avSak v tomto obdobi dle
autof jiz neni patrna rostouci akceleracérmpoklesu, ale jejich stagnace. Az od roku
2002 je mozné sledovat &t objemu G¥ra v celé ekonomice a rova v oblasti

zemedélstvi.
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3. CIL PRACE

Hlavnim cilemtéto disertani prace je na zaklédeprezentativniho souboru zémilskych
podniki pravnickych osob, provést identifikaci, kvantiftkaa komplexni zhodnoceni
kapitalové struktury a jejich determinant, na Utcselé CR, v letech 2004 - 2010 ¢gtns
oveieni dalSich stanovenych hypotéz. Hlavni cil je mapprostednictvimnasledujicich
dil¢ich cili:
Dil¢i cile teoretick&*asti prace:
1) vymezeni zakladnich pojnsouvisejicich s problematikou kapitalové struktury
2) vymezeni stavajicich podngirych teorii kapitalové struktury;
3) vymezeni hlavnich determinant kapitalové stroktue vazll na podmigné
teorie kapitalové struktury a provedené empirickelie;
4) charakteristika finami vykonnosti a jeji vazby na kapitalovou strukturu
podniki;

Dil¢i cile empirické¢asti prace:
1) odvozeni regresnich modepro naslednou analyzu determinant kapitalové
struktury, identifikace a kvantifikace vztahmezi jednotlivymi determinanty
kapitalové struktury a zadluzenosti;
2) identifikace konvergence zadluzenosti k cilogptimalni* hodnag;
3) identifikace a zhodnoceni finari vykonnosti a kapitalové struktury podiijk

4) identifikace vlivu pravni formy a velikostni gkiny na kapitalovou strukturu;

Z vysledii empirické analyzy jsou vyvozeny zftly o povaze jednotlivych determinant
kapitdlové struktury a rowi o vazld kapitalové struktury a vykonnosti podiikpro
odwtvi zenmedélstvi. Zhodnoceni kapitalové struktury vychazi agqasu owrovani

nésledujicich hypotéz:

1. Vybrané a zkoumané determinanty maji signifikantivi na kapitalovou strukturu
zentdélskych podniki pravnickych osob;

2. Smér zAvislosti jednotlivych  kategorii  zadluZenosti  naignifikantnich
determinantech kapitalové struktury z&fiskych podnik, je v souladu

s teoretickou predikci a empirickymi studiemi;
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3. Zemedélské podniky pizpasobuji svoji kapitalovou strukturu ,optimalni“ cilé
hodnot zadluzenosti;

4. Finartné nejvykonrgjSi skupiny zeradélskych podnik se fadi mezi skupiny
podniki s nejlépe nastavenou kapitalovou strukturou;

5. Mezi jednotlivymi pravnimi formami ze&délskych podniki pravnickych osob
existuje statisticky vyznamny rozdil v dosahovanyghkledcich pimérné hodnoty
zadluzenosti;

6. Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami zeflskych podniki pravnickych
osob existuje statisticky vyznamny rozdil v dosaroxch vysledcich fgmérné
hodnoty zadluzenosti;
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4. METODICKE P RISTUPY A VYUZITA DATA

V této ¢asti prace jsou vymezeny hlavni metodickéstopy pro analyzovani kapitalové
struktury ¢eskych zerddélskych podnik a nasledného vyhodnocenicewr® definovani
zdroja dat pouzitych pro empiricky vyzkum. Kapitola 4Hrsuje pouzité metodicky aparat
definovany pro napbni hlavniho cile prace a ro¥h dikkich cili. Kapitola 4.2 nasledn
shrnuje pouzitou datovou zakladndetre diskuse ohledhvhodnosti jejich vyuZiti.

4.1 Metodické pristupy k reSené problematice

V ramci této kapitoly jsou nejprve definovany jetliveé ukazatele, na jejich zaklade
mozné charakterizovat kapitdlovou strukturu podnikespektive vyuziti jednotlivych
zdroju financovani a rowE nastroje umamujici urit tzv. optimalni vysi kapitalové
struktury podniku. Jednotlivé nastroje jsou diskaiwy z hlediska vhodnosti jejich vyuZziti.
Nasledr’ jsou uvedeny vybrané ukazatele fitiahvykonnosti podniku a rowi definovan
metodicky aparat, ktery byl zvolen pro vyhodnoceméjemné vazby mezi apobem
financovani podniku a jeho vykonnosti.

V neposlednifac jsou rovreZz uvedeny metody pro definovani zavislosti vybramyc
determinant kapitalové struktury na zadluZenostini.

4.1.1 Analyza determinant kapitalové struktury zemédélskych podniki

pravnickych osob

Pro provedeni analyzy determinant kapitalové stmyktbyla zvolena vicenasobna regresni
analyza, jako jedna &sto pouzivanych metod v ramci empirickych vyzkurmRegresni
analyza byla vyuZita pro analyzuignnych vztali mezi statistickymi znaky. Jejim
hlavnim cilem je uiit statistickou zavislost mezi véihami (prongénnymi), kdy jedna
veli¢ina je povazovana za zavisle pramou (vys¥tlovanou prominnou, ozn&nou y) a
dalSi veltiny jsou povaZzovany za nezavisle piamé (vys¥étlujici proménné, oznéené
X). Snazi se tak nalézt takovou matematickou fyritera co nejrnéji zobrazuje pitbéh
zmen zavisle prordnné. Takovato matematicka funkce se nazyva regfeskée a cilem

regresni analyzy je tedy snaha o maximatilizeni empirické regresni funkce k funkci
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hypotetické. FéemZ je moZzné konstatovat, Ze hlavni Ukoty zkoumani statistickych

zAavislosti, se tykaji fibehu zavislosti a jeji intenzity (Hindls a kol., 2007

Pro poteby této disertai prace byla vyuzita vicenasobna linearni regrésigoz
chovani zavisle proémné bylo vys¥tlovano prosiednictvim zmdn neékolika nezavisle
promennych. Celkem byly sestavenii modely, ve kterych jako zavisle prémmé byly
stanoveny vzdy samostétncelkova zadluzenost, dlouhodoba zadluZzenost tkddaba
zadluzenost. K vyjad@ni zadluZzenostiémito zpisoby bylo pistoupeno z @voda zawra
nékterych empirickych studii (Bevan, Danbolt, 2002arVv der Wijst, Thurik, 1993;
Chittenden, Hall, Hutchinson, 1996), které se sfioda tom, Ze analyza determinant
zadluzenosti, postavena pouze na hatloetkové zadluzenosti, jako ukazatele kapitalové

struktury, mize zakryvat dlezité rozdily mezi dlouhodobou a kratkodobou zadhosti.

Jako nezévisle prodnné pak byly dle z&vi jednotlivych empirickych teorii vybrany
takové determinanty kapitalové struktury, kterérezpntuji jednotlivé podméné teorie
kapitalové struktury a tyto zaroveozSiuji. Jako nezavisle prafnné byly do jednotlivych
modeh zvoleny: velikost podniku, rentabilita aktiv, pbdimotnych aktiv, d&ovy Stit,
zadrzené zisky, likvidita. Jednotlivé zavisle a &8gle promdnné byly definovany ve
vazl®¥ na vySe uvedené empirické studie a #dvrdle moznosti jejich vyjaeéni

nasledova:
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Tabulka 14: Identifikace zavisle a nezavisle prognnych vstupujicich do regresnich

modeli
Ukazatel Vyjadreni

Celkova Cizi zdroje(R85)

zadluzenost Celkovéaktiva(Rl)
7avisle Dlouhodoba Cizi zdrojedlouhodobéR86+ R91+ R115)
promgnné | zadluZenost Celkovéaktiva(Rl)

Kratkodoba Cizf zdrojekratkodobgRL02+ R116+ R115)

zadluZenost Celkovaaktiva(R1)

Velikost Objem trzeb (V01 + V05 + V19)

Ziskovost (rentabilitd EBIT (V60+V57+V56+V51+V50+V43)
aktiv) Celkovéaktiva (R1)

Dlouhodoby hmotny majetek (R12)
Celkova aktiva (R1)

Nezavisle .
L Odpisy|vV18
pronEnne | panovy &tit o Y(. ]
Celkovéaktiva(R1)

Zarwni hodnota aktiy

Rezervni fondy, nelitelny fond a ostatni fondy ze zisky +
ZadrZzené zisky vysledek hospodani minulych let + vysledek hospadai
bézZného detniho obdobi (R78 + R81 + R84)

Ohb. aktiva (R31)
KratkodobézavazkyR102+ R116+R117)

Likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pro kvantifikaci vztahh mezi promdnnymi je pouZit regresni model v linearni po&ob
(Rutherford, 2011), ktery byl na zakkdnatematicko-statistickych kritérii (koeficient
determinace, s#modatna chyba regresnich koeficierst testovani) a s pomoci softwaru
Statistica vyhodnocen jako nejvhodj$i. Modely vicenasobné linearni regrese byly

sestaveny nasledo¥n

14 Celkova zadluZenost byla vyjimha dle metodiky MZe, tak aby vysledky hodnocengodniki byly

srovnatelné s dosahovanyniipgrem v odwtvi.
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1. Model

y=8,+ X +8,%X +........ +6.X, +&,

kde Y ... je vyswtlovana pronminna (celkova zadluZzenost),

XXy jsou vys¥tlujici promenné (determinanty kapitalové struktury: velikost

podniku, ziskovost, zatni hodnota aktiv, nedluhovy tdlavy Stit, zadrzeny zisk, likvidita),

BB, ... Jsou regresni parametry (parametry modelu odhizdmEZznou metodou
nejmensiclttverai),

€ ... je stochasticka (ndhodna) sloZka zahrnujici ghgbdelu.

2. Model

y=06,+ 8% +6,X +L........ +6.X, +&,

kde Y ... je vyswtlovana prominna (dlouhodobé zadluZzenost),

KpwoniXn jsou vys¥tlujici promenné (determinanty kapitalové struktury: velikost

podniku, ziskovost, zatni hodnota aktiv, nedluhovy dlavy Stit, zadrzeny zisk, likvidita),

BB, ... jsou regresni parametry (parametry modelu odh@dm&Zznou metodou
nejmensiclEtverai),

€ ... je stochasticka (ndhodnd) slozka zahrnujici ghgbdelu.

3. Model

Y=8,+Bx +6,%X +....... + 6. X, +&,

kde Y ... je vyswtlovana proninna (kratkodoba zadluzenost),

KpwoniXy jsou vys¥tlujici promenné (determinanty kapitalové struktury: velikost

podniku, ziskovost, zatmi hodnota aktiv, nedluhovy tlavy Stit, zadrZzeny zisk, likvidita),

BoreeoBy jsou regresni parametry (parametry modelu odhizdi#znou metodou
nejmensicletveral),

€ ... je stochasticka (ndhodnd) slozka zahrnujici ghgbdelu.

Jednotlivé regresni parametry jsou odhadnuty fEdeictvim metody nejmensictverai,
ktera hleda jejich odhady tak, Ze vzhledemérkto parametrm minimalizuje sotet
¢tveral (Cipra, 2008). Odhadnuté regresni parametry¢as predstavuji koeficienty
pruznosti jednotlivych prosmnych. Na jejich zakladlze tedy vyvodit absolutni vztah
mezi vys¥tlovanou prominnou a vyswtlujicimi proménnymi. Konkrétg koeficienty
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pruznosti ukazuji z&nu vysw¥tlované prominné i zméné vyswtlujici promenné o
jednotku.

Vicenasobna linearni regrese tak byla wWf@ma pro kazdy rok samostatfv casovérad
2004 - 2008), aby byly vysWleny diki zmeény v ramci jednotlivych let. V kazdém
z hodnocenych let byly tedy vygeny vSechnyit vySe uvedené modely. Pro&eni, zda
se v rgkterém z hodnocenych rdk nevyskytuje multikolinearita mezi zvolenymi
determinanty kapitadlové struktury, bude sestaveraicen korel@nich koeficient, tj.
matice parovych koeficietit korelace. V pipad existence multikolinearity pak bude
piislusna pronna vyazena a cely postup analyzy bude proveden znowitonihost
multikolinearity mezi vys#tlujicimi proménnymi je nezadouci, jelikoz e zkreslit
odhadované parametry. Meloun a Militky (2004) payamultikolinearitu za Skodlivou

v pripact, Ze korelani koeficient |rxx|>0.8. To znamena, Ze Wipad, Ze rektery

z korela@nich koeficient prekrasi tuto hodnotu, il by byt model upraven, respektive by

mela byt grehodnocena struktura nezavisle péoamych.

4.1.2 Analyza konvergence zadluzenosti zeédélskych podnika k cilové

hodnoté

Tato analyza vychazi ze z#u teorie optimalni kapitalové struktury a komproniitorie,
které jsou v satasné dob velmi diskutovanym tématem, ve smyslu nastavetiim@niho
pomeéru vlastnich a cizich zdnbjv podniku. VeSkeré teorie kapitalové strukturyjicje
piehled byl proveden #asti literarni reSerSe, jsou vSak vyedy a jejich zaéry jsou
platné pouze za podminek mailetiefinovanych autory. S ne&jgi pravépodobnosti je
tedy mozné se domnivat, Ze pr&Aawry téchto teorii, které vychazeji z hledani optima
pomoci tzv. ,U - Kivky“, nebudou v praxi jednoziaé platné, ale budou se liSit n&p
jednotlivymi odvtvimi i podniky. Pro provedeni této analyzy je megnutné si definovat
jakousi optimalni cilovou hodnotu zadluzenosti. Pyfdieni cilové hodnoty zadluZenosti
existuje v empirickych studiiciada pistupi, pricemz se tyto shoduji, Ze sledovani cilové
hodnoty je v podstatnepozorovatelny cil. Shyam-Sunder a Myers (1998)statuji, ze
nejbszngji pouzivanou metodou pro vyjihi cilové hodnoty zadluZenosti, je median
historickych hodnot zadluZzenosti kazdé z analyzgehrfirem, ktery nize byt vynasoben
hodnotou celkovych aktiv, pro ziskani odhadu cilavévre zadluzeni. Jako alternativni

zpisob mize byt vyuzita metoda postupnéhdibpzovani se Kk historické hodnot
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zadluzenosti, a procegippasobovani se optimalni hod®otadluzenosti se zpo&aim
vice nez jednoho roku. Jednoduché forma modelwaweasti cilové zadluZenosti pak uvadi,
Ze zmény v mie zadluZzeni podniku jsou vy&leny odchylkami aktualniho pafru od
cilové hodnoty zadluZzenosti. Pro vyjadi cilové hodnoty zadluZenosti Valouch (2008) ve
své praci vyuziva hodnotutpnérné zadluZzenosti odwi, ze kterého pochazi analyzované
podniky, avSak konstatuje, Ze Ize régrvyuzit pimérnou hodnotu zadluzenosti pro dany

soubor podnik nebo také median.

JelikoZ jsou v ramci této prace hodnoty jednotltvymodniki zprimérovany a rozédeny
do velikostnich skupin a pravnich forem, neni mozefinovat cilovou hodnotu
zadluzenosti pro kazdy podnik zvagak doporduji Shyam-Sunder a Myers (1999).
Z tohoto divodu bude vyuzito istupu, ktery ve své praci upiaje Valouch (2008).
Optimélni cilova hodnota zadluZenosti bude zvoleaalvou variantach, konkrétrako
hodnota zadluZenosti v daném otW, tedy v od¥tvi zentdélstvi. Hodnoty cilové
zadluZzenosti jsou tak stanoveny na zaklatazdor@éné vydavanych rdenek
.Zemedélstvi“, které uvadi miru zadluzenosti dosahovanorewedélstvi, jako pondr
cizich zdrofi k celkovému kapitalu, vynasobeny stem.®abu znény ve vykazovani
zadluzenosti vroce 2008, kdy je patrny vyraznydibzas dosahovanych hodnotach
zadluzenosti v agrarnim sektorujigpbeny novou metodikou vazeni, bude kdvwmyuZzita
druh& varianta, ktera za optimalni cilovou hodreddluZenosti povazuje median hodnot
zadluzenosti dosahovany v souboru hodnocenych kibdiiato metodika takiast&né
odpovida i pistupu, ktery ve své praci dopouji Shyam-Sunder a Myers (1999).

Pro vyjadeni postupného fiblizovani se cilové hodnétzadluzenosti, byla vyuZita
jednoducha forma modelu, kdy 2ny v mie zadluZeni podniku jsou vy&ieny
absolutnimi odchylkami aktualniho rozdilu zadluZgno roce t+1 od cilové hodnoty
zadluzenosti vroce t. Pro zapidizpasobeni ¢i negizpasobeni se cilové hodriot
zadluzenosti, je vyuZzit binomickyfigtup, ktery doportuje ve své praci Valouch (2008).
Na zaklad jednoduché metody binomickéhéigiupu je pomoci nula jedikiového zapisu
definovano, zda vroce t+1 doSlo klpizeni optimélni miry zadluZzenosti ogvi,
dosaZené v roce t. Konkrétjsou porovnavany vyse absolutnich odchylek sinéemiry
zadluzenosti vroce t a t+1 od hodnoty zadluZzenesidwtvi v roce t. Jestlize vySe
absolutni odchylky vroce t+1 je menSi neZli vrogemize byt &inén zawr o

piizpisobovani podniku hodnotoptimalni“ zadluZzenosti.
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Tuto skuténost Ize vyjatit nasledova:
DR, - Dot‘ >‘Dpit+1 - DG,

Kde:
DP, = zadluzenost konkrétni pravni a velikostni skupimgce t
DO = pramérna zadluzenost v odivi zenedélstvi v roce t

DP, «+1 = zadluzenost konkrétni pravni a velikostni skupingce t+1

Nasled® tedy dojde k rozéleni skupin podnik na ty, které sefjzpasobuji optimalni
miie zadluZenosti a na ty, které svoji miru zadluzgémegxizpasobily. Matematicky zapis
muze byt proveden nasledaun

1 - podminka fizpusobeni optimalni zadluZenosti sgha
AD,

0 - podminka fizptisobeni optimalni zadluZzenosti nespla

Jelikoz je toto porovnani prové&mb mezir@ne, jsou zapisy o iizpiasobeni se optimalni
kapitalové struktte provadny mezir@ng, tedy: 2004-2005, 2005-2006, 2007-2008, 2008-
2009, 2009-2010. Konstatovani o tom, zda &diitiské podniky PO fizpasobuji hodnotu
zadluzenosti jeji ,optimalni“ hodnét je winéno na zaklad procentualnich podil
jednikkovych zapif u jednotlivych velikostnich skupin a pravnich foreV piipads, Ze

v daném roce alespab0% podnik prizpasobilo svoji kapitdlovou strukturu optimu, je
mozné konstatovat, Ze podniky akiivorizpasobuji svoji kapitalovou strukturu optimu.

4.1.3 Analyza vztahu finanéni vykonnosti a kapitalové struktury

zemeédélskych podnikia

Na zéklad rozctleni vSech podnik do Sesti velikostnich kategorii, byla hodnocera ja
vykonnost jednotlivych velikostnich skupin, tak wykiost vramci kazdée velikostni
kategorie, &lenéni na jednotlivé obchodni spoteosti, konkrétd akciové spolénosti,
druzstva a spotmosti s rdenim omezenym. Cilem provedeného hodnoceni bylaajed
definovat velikostni skupinu a typ obchodni spotesti, které dosahuji nejlepSich
vykonnostnich réitek a dale tato provazat s hodnotami dosahovanyrmtegralniho
ukazatele kapitélové struktury. Na zaklagrovazanosti &hto netitek, mohlo byt
konstatovano, zda doSlo k potvrzeni hypotézy, darfné nejvykonrgjSi podniky, saadi
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mezi podniky s nejlépe nastavenou kapitdlovou $troki (prostednictvim dikich
vysledii vybranych ukazaté| shrnutych v jednom integralnim ukazateli). V zéosti na
pouzitych zdrojich, které vychazeji gdinich zawrek podniki a obsahuji pouze finani
Gdaje o podniku, byly pro hodnoceni vykonnosti pkdnzvoleny takové ukazatele
vykonnosti, které umaillji pouze kvantitativni hodnoceni vykonnosti.

Jak jiz bylo uvedeno v literarni reSersi, existiiggla metod pro hodnoceni firiguh
vykonnosti podnik, z nichz kazda méa svéquanosti a nedostatky. Jednou z moZznosti, jak
tyto eliminovat, je vytveéeni integralniho ukazatéfe Integréini ukazatel je vypten na
zaklad vyuziti metod vicekriterialniho hodnoceni, kdy méaklad sowtu pridélenych
bodi u jednotlivych ukazaté| je mozné podniky zhodnotit. Za nejlepSi podnik je
povazovan takovy, ktery dosahl nejvyssi kladné bédwdnoty.

Ukazatelé zadluZenosti umagi zhodnotit nastaveni kapitalové struktury v pi&dn
Maximalni vySe zadluzenosti podniku je takova vyiehu, kterou je podnik schopen
platit pii ocekavaném vyvoji zisku aipkteré vykazuji ukazatele fin&ni analyzy takové
hodnoty, které jeStswdci o dobrém finaétnim zdravi (Hrdy, 2011b). V zavislosti na této
skute&nosti je mozné se domnivat, Ze existujg@turvztah mezi vykonnosti podniku a jeho
financovanim. V fipac, Ze podnik optimalizuje kapitalovou strukturu, plak mél byt
finantné zdravy. Tuto skutaost je mozné aifit prostednictvim vztahu mezi vybranymi
ukazateli kapitalové struktury a dale ukazateliafitmi vykonnosti. V problematice
kapitalové struktury a finami vykonnosti podnik se empirické studie zatiuji zejména
na z&kladni ukazatele vykonnosti jako je rentabidiktiv, rentabilita vlastniho kapitalu,
rentabilita investicgisty zisk a hruby zisk (Zeitun, Tian, 2007; Praghieenth, 2011) a
jejich vazbu na zadluZzenost prokazuji pfeghictvim regresni analyzy. Jednotlivéiftka
vykonnosti tak pedstavuji zavisle prognné a vybrané determinanty kapitalové struktury
(nag. zadluzenost, velikost, danzari&ni hodnota hmotnych aktiv) nezavisle pmé.
Dle téchto studii je Eejmé, Ze kapitalova struktura podijkma vliv na jejich vykonnost.
Tento gistup gedstavuje ufitou modifikaci analyzy determinant kapitalové &tury,
ktera je roviZ cilem této disertai prace. Rov&Z mefitka, kterd jsou zde nastavena jako
vykonnosti, pedstavuji zakladni pofrové ukazatele finami analyzy, kdy nefizeme
hovdit pfimo o vykonnosti podniku. Jako erudo¥gm néstroj pro vyjateni vykonnosti
podnikii, ktery zahrnuje navic celaadu dalSich specifik, se tak jevi bankrotni a lnit

modely, ozn&ované roviz jako indexy vykonnosti.

'3 Integralni ukazatel vykonnosti ve své praci vyaamag. Smejkal (2010).
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41.3.1 Charakteristika integralniho ukazatele vykonnosti

SlozZeni integralniho ukazatele bylo zvoleno v Zésis na gednostech a nedostatcich
jednotlivych ukazatél finantni vykonnosti, které respektuji specifika zskiského
sektoru a prosedi Ceské republiky. RowE byl kladen draz na vyuzivani takovych
ukazatel, které jsou zaloZeny na vicerozmych metodach, to znamena, Ze jsou zalozeny
na kombinaci souboru jednoduchych charakteristiierykn jsou nasledn prifazovany
vahy. Na zéakla#l poznatk uvedenych v literarni reSersi, které shrnuji viasdnvyuziti
jednotlivych index: pro hodnoceni finamiho zdravi zerdélskych podniki, byl integralni
ukazatel finatini vykonnosti zerédélskych podnik koncipovan na jejich zakladVyuzity
integralni ukazatel tedy zahrnuje nasledujici iydex

- IN95

- Altmanav index (1968)
- Gurikav index
- CH-index
VySe uvedené indexy je mozné relidna zaklad nize uvedeného systému klasifikace,

ktery uvadi Tabulka 15.

Tabulka 15: Klasifikace vyuZzitych indexi

Nazev modelu Systém klasifikace

Altmanav index (1968) Bankrotni index

IN 01 Hodnotové a kombinované indexy
Gurtikav index Hodnotové a kombinované indexy
CH - index Bankrotni index

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Kopty, 2009
4.1.3.1.1 Altmaniv index (1968)

Altmanav index (1968), nazyvany také Altmanovo Z-score,ssgm charakterentadi
mezi tzv. bankrotni modely, tudiZz je zaloZzeno ndrozeni spoknosti z hlediska jejich
schopnosti splacet zavazky. Ve své podstdiagnostikuje, zda je podnik v blizké
budoucnosti ohrozen bankrotem. Autorem tohoto mogeprofesor E. I. Altman (1968),
ktery byl prvnim vyzkumnikem, ktery zavedl metodoeroznérného statistickeho modelu
pro hodnoceni finami situace podniku (Ko, Blocher a Lin, 2001). Za@den pro tento

model je vicenasobna diskrimim analyza (MDA - Multiple Discriminant Analysis).
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Z&klad modelu je tedy tw¥en z linearni kombinace pr@émych, které nejlépe vystihuji
rozdily mezi selhavajicimi a zdravymi spitestmi. Pro Altmanovo Z-score, je model
tvoien linearni kombinaci nasledujicich paratitetpracovni kapitél/celkova aktiva,
nerozaleny zisk/celkova aktiva, ziskied Uroky a zdaimim/celkova aktiva, trzni hodnota
jméni/celkové zadluzeni a trzby/celkova aktiva (Vodteyz2010). Samotny vzorec pak
muzeme zapsat v nasledujici podd@Bltman, 1968):

Z= l2xp—:+1,4xN—AZ+ 33x% EBIT + O,GXVKTH +leIA

Kde:

PK = pracovni kapital

A = aktiva celkem

NZ = nerozdlené zisky

EBIT = zisk ged zdagnim a uroky

VKTH = trzni hodnota vlastniho kapitalu

CZ = &etni hodnota celkovych zavark

T = trzby

Vazbu ditich ukazatel pouzitych v indexu, na jednotliviédky rozvahy a vysledovky,
platné pro rok 2010, demonstruje nasledujici Tadodkk

Tabulka 16: Identifikace jednotlivych sloZek Altmanova Z score 1968

Véaha | Ukazatel| SloZky ukazatele Vazba na&adek etniho vykazu
PK pracovni kapital R31-R102 - R116 — R117
e A celkovéa aktiva RO1
+1,4 NZ nerozalené zisky R78 + R81 + R84
A celkova aktiva RO1

V 60+ V57 +V56 + V51 + V50
EBIT EBIT (HV pied aroky a dani)

+3,3 T +V 43
celkova aktiva RO1
+0,6 VKTH vlastni kapital "trzni* hodnota* R68
CZ celkova @etni hodnota dluhu R85
+1,0 T trzby (provozni) V01 +V05
A celkova aktiva RO1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Poznamka: *) trzni hodnota vlastniho kapitalu by&hrazena hodnotowatni

98



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Na zéklad vysledki Altmanova indexu (1968), je moZzné mezi prosperugicdniky
zaradit takové, jejichz hodnota indexu je vysSi né®2Podniky s hodnotou nizsi nez 1,81
jsou povazovany za problémové a jsou ohrozeny laskr. Podniky nachazejici se
v intervalu vy3e uvedenych hodnot se pak nachséizeji. Sedé zGh Seda zona zig ze u
podniki se z&inaji objevovat problémy. Matematickd interpretagsledki je nasleduijici:

Z > 2,99 pasmo prosperity

Z [1<1,81-2,99> pasmo tzv. Sedé zony

Z < 1,81 pasmo bankrotu

| kdyZz je tento index wen zejména pro spaleosti veéejné obchodovatelné na
kapitadlovych trzich, byl na zakladvySe uvedenych studii imen mezi indexy, které
umozni dobe pedpovidat situaci zegdélskych podnik. Je vSak nutné zminit, Ze
v zentdéIstvi je prevazna wtSina obchodnich spaleosti véejné neobchodovatelna a
zarover kapitdlovy trh vCeské republice neni zcela rozvinut. Tato skubst tak
piedstavuje vyznamné omezeni pro hodnoceni pédipgtikoz @i jeho vyuziti je trzni
hodnota vlastniho kapitalu nahrazovana hodnotetni. VV ramciceské odborné literatury
je vSak tato skutmost zcela opomijena a trzni hodnota vlastnihot&lpje automaticky
nahrazena d¢etni hodnotou. Dochazi tedy kéité modifikaci pivodniho ukazatele, ktery

vSak i [fes toto omezeni, gaimezi nefastji vyuzivané zahragni indexy.
4.1.3.1.2 IndexIN 01

Jednd se o dalSi model zpracovany manZzeli Neunvgimip ktery navazuje na jejich
vyzkum v oblasti hodnoceni finaniho zdravi¢eskych podnik. V ramci vyzkumu VSE
Praha, v roce 1995, byl manzely Neumaierovymi vigmoprvni ze skupiny ind@xIN,
index IN 95. Zakladni mySlenkou bylo vytiemi takového indexuustéryhodnosti, ktery
bude vhodny k vyhodnocetiéskych podnik v podminkachCeské republiky. Je zaloZen
na analyze 24 vyznamnych ukazatelovych sy8témtvorenych na bazi matematicko -
statistickych ratingovych model podnikového hodnoceni a praktickych zkuSenosti

v analyze finatniho zdravi podnik

Zakladem tohoto modelu, je obda@bjako u vySe uvedeného Altmanova Z-score, rovnice
slozena z vybranych pammovych ukazateél (zadluZzenost, rentabilita, likvidita, aktivita),
kdy kazdému zéchto ukazatél je pritazena vaha, kter&gqrstavuje vazeny pmér hodnot

tohoto ukazatele v daném adivi. Tento model byl vSakipdevSim modelemeyitelskym,
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ktery respektoval poZzadavkgiitelt na likviditu a také obor podnikani daného podniku.
V navaznosti na tento model tak doSlo k jeho mkddi v roce 1999 a byl vyt¥en index

IN99, ktery respektuje pohled vlastnicky.

Pro hodnoceni podnik dle €chto index, je tedy vhodné jejich vysledky hodnotit
v kontextu obou indek Oba tyto pohledy byly spojeny v dalSim indexyyimutém
v roce 2002. Jedna se o index INO1, ktery nejeradakspojit oba pohledy hodnoceni, ale
rovneéZz zohlediuje snahu o sledovani tvorby ekonomickédané hodnoty. # jeho
sestavovani vychazeli manzelé Neumaierovi z podmdbranalyz 1915 @myslovych
podniki (Rackova, 2010). Prayv z vySe uvedenychudodi a rovréz dle dopordeni jiz
zmirgnych studii, byl tento index vyuZzit jako jeden K@ih ukazatél pro hodnoceni

skupiny zemidélskych podniki. Vzorec pro vypeet indexu, je mozné zapsat nasledovn

INOL= 013x -2 + 004x EBIT 4 300x EBIT | 921 VYN, gogx, OA
cz 0 A (kz +KBO)

Kde:

A = aktiva celkem

CZ = cizi zdroje

EBIT = zisk ged zdagnim a uroky
U = nakladové troky

VYN = vynosy

OA = ok¥Zna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni éwy

Vazbu ditich ukazatedl pouzitych v indexu, na jednotliv@dky rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, platné pro rok 2010, demonstruje naslediiibulka 17.
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Tabulka 17: Identifikace jednotlivych sloZzek IndexulN 01

Vaha Ukazatel Slozky ukazatele Vazba néaddek Wetniho vykazu
A celkova aktiva RO1
+0,13 —
CZ cizi zdroje R85
+0,04 EBIT (HV pted uroky a V 60 +V 57 + V56 + V51 + V50 +V|
EE,’IT dani) 43
v néakladové uroky V43
EBIT (HV pied aroky a V 60 +V 57 + V56 + V51 + V50 +V|
+3,92 % dani) 43
celkové aktiva RO1
+0,21 i vynosy V01+V04+V19+V26+V28+V31+V33
VYN FVBTHV39+VA2+VAA+VAB+V53
A celkova aktiva RO1
+0,09 obézna aktiva R31
L, kratkodobé zavazky
Kz + KBU kratkodobé  bankovni R102 + R116
aveéry

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Na zaklad vysledki indexu INO1, je mozné mezi podniky, které fivbodnotu zeadit

takové, jejichZz hodnota indexu je vySSi nez 1,7driky s hodnotou nizSi nez 0,75 jsou

povazovany za problémové a jsou ohroZzeny bankrdBadniky nachazejici se v intervalu

vySe uvedenych hodnot se pohybuji v tzv. $edé&.z8ada zéna zig Ze u podnik se

z&inaji objevovat problémy. Matematicka interpretagsledki je nasledujici:
INO1 > 1,77= podnik tvai hodnotu,

INO1 < 0,75= podnik sgje k bankrotu,

INO1 € <0,75 - 1,77> Seda zbna, podnik netttdiodnotu, ale ani nebankrotuje.

4.1.3.1.3 Gurdikiv index

G-index gredstavuje jednu z diskrimitiaich funkci, ktera umaitije diferencovat podniky
zentdélské vyroby na prosperujici a neprosperujici. Jehaziti sp@iva zejména ve
schopnosti prognézy findni situace zewuélskych podnik. Pro konstrukci tohoto

ukazatele bylo vyuZzito detnich vykan (vykaz zisku a ztraty a rozvahy) celkem Sedesat
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nahodrt vybranych zergdélskych podniki. Zakladem pro jeho stanoveni bylo rétzhi
podniki do skupiny prosperujicich a neprosperujicicliicgmz tato skutaost je
povazovana za hlavni faktor, ktery ma zasadni miwypovidaci schopnost modelu. Za
prosperujici podnik je povazovan podnik, ktery daobi let 1998-2000 dosahoval zisk a
v poslednim ze sledovanych let jeho rentabiliteswitno kapitadlu byla vySSi nez 8 %.
Podnik, ktery po obdobi 3 let vykazoval ztratu, bghrnut mezi podniky neprosperujici

(Gurcik, 2002). Vysledna podoba tohoto indexu je nagledu

. NZ VH VH CF ZAS
G-index= 3412x—+ 2226x—+ 3277Xx——+ 3149x— — 2063x ——
5 P ? P ¥ VYN 3 P P VYN
Kde:
P = pasiva

NZ = nerozdleny zisk

VH = vysledek hospod&ni fed zdagnim (EBT - earnings before taxes)

VYN = podnikové vynosy

CF = cash-flow

ZAS = zasoby

Vazbu ditich ukazatdl pouzitych v indexu, na jednotliv@dky rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, platné pro rok 2010, demonstruje naslediijabulka 18.

Tabulka 18: Identifikace jednotlivych sloZzek Gurtikova indexu

Véha Ukazatel | Slozky ukazatele Vazba néadek ketniho vykazu
+3.412 NZ. nerozaleny zisk R78 + R81 + R84
P celkova pasiva R67
+2,226 | VH vysledek hospodani (EBT) V 60 +V 57 +V56 + V51 + V50
P celkova pasiva R67
vysledek hospodeni (EBT) | v 60 + V 57 + V56 + V51 + V50
+3,277 % podnikové vynosy VO1+V04+V19+V26+V28+V31+V3B
+V37+V39+V42+V44+V46+V53
+3,149 | CF cash flow V60+V18+V25+V41
P celkova pasiva R67
-2,063 | ZAS zasoby R32
VYN podnikové vynosy V01+V04+V19+V26+V28+V31+V3B

+V37+V39+V42+V44+V46+V53

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Na zaklad vysledki indexu, je mozné mezi prosperujici podnikyazht takoveé, jejichz
hodnota indexu je vysSi nez 1,8. Podniky s hodnai@$i nez -0,6 jsou ohrozeny
bankrotem. Podniky nachazejici se v intervalu wwedenych hodnot se pohybuji v tzv.
Sedé zo6& Interpretace vysledk Gurcikova indexu je nasledujici:

G >1,8 prosperujici podniky

G [ <-0,6 - 1,8> ,5eda z6na*

G < - 0,6 bankrotujici podniky

4.1.3.1.4 CH-index

Chrastinové index - CH-index (Giik, 2002) byl vytvaren v roce 1997 na Slovensku pro
hodnoceni slovenskych zedelskych podniki. Predmétem analyzy bylo 1 123 podrik na
jejichz vysledcich bylo aitovano pouziti modelu pro hodnoceni fidatho zdravi
v zenedélském od¥tvi Slovenské republiky. Ukazatel je sloZzen z celkpsti pomgrovych
ukazatel, kterym jsou pdéleny vahy. Tyto ukazatele byly vybrany na zakladysledia
predlEzného testovaniiznych pongrovych ukazatel (Chrastinova, 1998). Tyto ukazatele byly

sestaveny do diskrimidai rovnice, kterd ma nasleduijici tvar:

CH —index= O,37><E+ OZSXﬁ+021>< OA _ 01x KZ,AV - 0,07x%
A VYN KZAV VYN A

Kde:

A = aktiva

VH = vysledek hospodani
VYN = vynosy

OA = obzzna aktiva

KZAV = kratkodobé zavazky
CK = cizi kapital

Vazbu ditich ukazatedi pouzitych v indexu, na jednotliv@dky rozvahy a vykazu zisku a

ztraty, platné pro rok 2010, demonstruje naslediijabulka 19.
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Tabulka 19: Identifikace jednotlivych sloZzek CH- indexu

Vaha | Ukazatel| Slozky ukazatele Pouzityfadek etniho vykazu
EAT (hospodésky vysledek pa
VH ) V60
+0,37 T zdareni)
celkova aktiva RO1
+0,25 VH EAT (hospod#sky vysledek pg V60
VYN zdareni)
trzby V01+V05
OA obézna aktiva R31
+0,21 | ——
KRZ  [kratkodobé zavazky R102
-0,1 KRZ kratkodobé zavazky R102
VYN trzby V01+V05
-0,07 CZK cizi kapital R85
A celkova aktiva RO1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Dle dosazenych hodnot, |zeradit mezi prosperujici podniky takové, jejichz hotinje
vysSi nez 2,5. Podniky s hodnotou niZSi nez -6 madniky neprosperujici, s finamimi
problémy. Podniky nachazejici se v intervalu vysedenych hodnot se pohybuji v tzv.
Sedé zoa. Interpretace vysledk ziskanych pomoci CH-indexu je nasleduijici:

CH > 2,5 prosperujici podniky

CH O <-5 - 2,5> ,8edéa z6na"“ - pmerné podniky

CH < - 5 podniky neprosperujici, s finarimi problémy

4.1.3.2 Charakteristika integralniho ukazatele kapitalovésgktury

Pro integralni ukazatel byly zvoleny takovécdilkazatele, které co nejlépe charakterizuji
kapitdlovou strukturu podniku z hlediska ukazatedadluzenosti (equity ratio, doba
navratnosti G¥ra, urokovy koeficient) a ukazafeloptimalizace kapitalové struktury

(WACC, bod indiference). Do ukazaiekzadluzenosti byly zvoleny takové ukazatele
zadluZzenosti, které nevstupovaly do analyzy deteanti kapitalové struktury. Do

ukazateh optimalizace kapitalové struktury byly zvoleny dwdavni ukazatele, které

s optimalizaci kapitalové struktury bezpiestrt souvisi, jelikoz pracuji s naklady

kapitalu.
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41321 Ukazatele zadluzenosti

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.2.4, ktera popadno zggsobech nireni zadluzenosti, je
ziejme, Ze vybr vhodného ukazatele zadluzenosti zavisi zejménaicel provadne
analyzy a dostupnosti dat. Pro feity této analyzy byl vybran jeden z rozvahovych
ukazatel zadluzenosti (equity ratio) a nasléddva ukazatele, které kombinuji polozky
rozvahy a vysledovky (Grokové kryti a doba navratnawri). Identifikaci pouzitych

ukazatel uvadi nasledujici Tabulka 20.

Tabulka 20: Identifikace pouzitych ukazatefi zadluZzenosti

Nazev Vzorec Identifikace
- . L ER - equity ratio
;(Eoc?:lig/err:tio) samofinancovani ER=§ VK - viastni kapi‘FéI
CA - celkova aktiva
IC - interest coverage
Ukazatel ~ drokového  kryti |~ _ EBIT EBIT - zisk gred uroky a
(Interest coverage) NU zdarénim

NU - nékladové troky

Doba  navratnosti  @vu Uv NUv - navratnost Gru
NU Uv - awsry

Ve——————
(Payback loan) EAT +odpisy EAT - zisk po zda#ni

Zdroj: vlastni zpracovani, dle DluhoSové acRove, 2010

Z ukazatel, které kombinuji polozky vysledovky a rozvahy,j¢elnim z nejdlezit¢jSich
ukazatel urokoveho kryti (interest coverage rafi@nto ukazatel v sélponttuje hodnotu
EBIT (zisk ped Uroky a zdamim) s hodnotou nakladovych GfolJdéava tak, kolikrat je
zisk wtSi nez Uroky a iedstavuje jakysi bezpeostni polSth pro wiitele. Jako dalSi
ukazatel v této oblasti uvadi DluhoSova (2010) akele Urokového zatizeni, ktery je
obracenou hodnotou fg¢dchoziho ukazatele. Tento ukazatel viggel jakou cast

celkového vytvéeného efektu agkrpavaji uroky.
4.1.3.2.2 Ukazatele optimalizace kapitalové struktury

Jak jiz bylo uvedeno v literarnimighledu diseriéni prace, problematika optimalni
kapitadlové struktury, je jednim z hlavnich Ukdinan¢niho fizeni podniku. Nastaveni
optimalni kapitalové struktury jei@dpokladem pro napini hlavniho cile podnikani,
kterym je zisk.Rada autal nabizi fizné gistupy v nastaveni ukazaielkteré pomahaiji
feSit optimalni kapitadlovou strukturu podniku. ZgdidezitéjSi je vSak mozné povazovat

zejména bod indiference kapitalové struktury@mgrné vazené naklady kapitalu.
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Bod indiference kapitalové struktury

Tento bod pedstavuje velmi dlezity faktor @ rozhodovéani podniku o kapitédlové
struktue. Nejen hledani optimalniho sloZeni kapitalu, ralen¢z moznost ufit, od jaké
vySe zisku, je bec financovani pomoci ciziho kapitalu vhodné, énxeg vollg kapitalové
struktury dilezitou roli. Vtomto bod je pro podnik steg vyhodné financovani jak
vlastnim, tak cizim kapitalem. V zavislosti na hott zisku se pak stava financovani
cizimi zdroji vyhodgjSim c¢i nevyhodrjSim (@i vysSSi Urovni zisku, nez je bod
indiference, je vhodné financovat cizim kapitalemampak). Hrdy (2008) definuje bod
indiference jako takovou vysi ziskuga Uroky a zdamim, kdy rentabilita celkového
vloZeného kapitalu je rovna uroku z placeného dlida této definice, je mozné néslédn

tento bod vyjatit jako:

Bl : ROA:%

Kde:

Bl = bod indiference

ROA = rentabilita celkového kapitalu
NU = nakladové Groky

CzK = cizi kapital

V piipact, Ze tedy od skute¢ dosahovaného zisku ademe bod indiference, je mozné
zjistit, které podniky jsoufedluzené a které maji naopak volny potencial pisidguziti

ciziho kapitalu.

Pramérné vazené naklady kapitalu

Naklady kapitalu vSeobeé&npredstavuji velmi vyznamny ukazatel z hlediska hoénéc
kapitalové struktury podniku, respektive efektivinoge vyuziti jednotlivych zdrdj
financovani. Redstavuji kombinaci nakladriznych zdroj financovani vyuzivanych v
podniku. Spravné nastaveni kapitalové strukturyineway pro podnik jednoduchou
zalezitosti a ve vazbs naklady kapitalu jefejmé, Ze rozhodovani o jednotlivych zdrojich
financovani podniku musi byt igdevSim promyslenym strategickym rozhodnutim
manazek. Odhad naklai kapitali je prednttem zkoumani celéady wdci (Pederson,
1993; Miller, 2009; Alekneviené & Jaktunaité, 2007; Pierru & Babusiaux, 20D8; Guo

& Jagannathan, 2011), kiese zabyvaji jak jejich definovanim, tak r@¥nraznymi
piistupy a metodikami pro jejich vypet. NefastjSi metodou vyuzivanou v praxi pro
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vypotet ndklad kapitalu je metoda WACC. Zéakladni myslenka tohoteazatele je
zaloZzena na vazenémuapméru jiz zdargnych komponent nakldédna viastni a cizi kapital,
kde jednotlivé vahy jsouipdstavovany poemem vlastniho a ciziho kapitalu na celkové
kapitadlové struktte v podniku (Pederson, 1998). Vzorec vyuzity prpodgt WACC je
pak definovan nasledo¥riMiller, 2009):

WACC = wyry (1—t) + W,I,
Kde:
WACC = vazené gimérné naklady kapitalu

wg = poner ciziho kapitadlu k celkovému kapitalu (cizi kapiéizi kapital + vlastni
kapital))

We = porer vliastniho kapitalu k celkovému kapitalu (viaskapital(cizi kapitél + vlastni
kapital))°

t = sazba dahz prijmu®’

re = néklady vlastniho kapitalu

rq = naklady ciziho kapitalu

Pro definovani WACC je rowz velmi dilezité definovat samotné polozky nakiagh cizi
a na vlastni kapital. Stanovemakladi na vlastni kapital predstavuje jednu
z nejproblematitéjSich oblasti v ukazateli WACC, kdy néklady jsou doa&né miry
determinovany rizikem podniku. Pro stanoveni naklalapitalu existuje rada

sofistikovanych metod, které nabizi odborna liter@a{model CAPNF, Gordoriiv ristovy

'8 Sowset pongru ciziho kapitélu i celkovému a pogru viastniho kapitaluiwi celkovému, je roven 1 (w
+we=1)

" Pro vypdty provedené v disertai praci je uvaZovana dlaz pifjmu pravnickych osob, které jsou
piednEtem hodnoceni. Snizeni nakiada cizi kapital o (1t), je standardhzahrnuto ve vyp&u WACC
proto, aby odrazely odgiatelnost Grokovych plateb. Tato Uprava je r#dilezita proto, aby se zabranilo
dvojimu zapéeitani daové "vyhody" dluhu.

'8 Tento model je v praxi vyuzivan feptji a to v iznych modifikacich. Redpoklady tohoto modelu jsou
vSak gredmétem ¢astych diskusi o jeho reélnosti. Jeho princip vgélzdodvozeni rizika parametru beta na
zaklad minulého vyvoje cen wejné¢ obchodovanych podnik Pokud by byl vyuZzit pro podniky yejné
neobchodované ¢tSina podnik, které jsou fednetem Seteni), musi byt pro jednotlivé konstanty pouzito

expertniho odhadu.
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model, model APT a dalSi). V zavislosti na chamkthodnocenych podnikbyla pro
uréeni naklad vlastniho kapitalu vyuzZita jedna ze sofistikovamyenetod, tzv.
Stavebnicovy model. Konkrétne vyuZzita varianta stavebnicového modelu, kterppgira
o0 primérnou vynosnost podnik v daném odstvi, a vCeské republice je vyuZivan
Ministerstvem piimyslu a obchodu (MPO) v odbornych analyZdchZakladem tohoto
modelu, je stejy jako u modal ostatnich, bezrizikova mira vynosnosti, ke kteséuj
nasledg pricteny dalSi rizikove firazky. Pro pateby disertani prace, byl model upraven
tak, aby Iépe odpovidal jejimu z&fani. Hodnoty jednotlivych rizikovychipazek, tak
byly upraveny ve vztahu k hodnotdm dosahovanymwted zentdélstvi. Po Upravach je
mozné vzorec pro vyget naklad na vlastni kapital vyjait nasledova:

r.=r, +> RP

Kde:
rs = bezrizikova sazba

YRP = suma rizikovychiprazek
Z RP = r'LA + r'Pod + rFinStab + r'FinStru

Kde:
rs = bezrizikova sazba

I La = rizikova griraZzka za velikost podnikéi likvidnost akcii

I pog = rizikova ffiraZka za podnikatelské riziko, charakterizujiciebrbu produkni sily
I'einstab= rizikova Firazka za finatini stabilitu, charakterizujici vztahy mezi aktivpasivy

I'einstru = Fizikova girazka za finatini strukturu, charakterizujiciéténi produkni sily

Bezrizkova sazbasr

Bezrizikova sazba byla nastavena dle metodiky aqitd MPO, jako vynos desetiletych

statnich dluhopisg a to nasledovh

9 Jedna se o publikaci Fingni analyza podnikové sféry, ktera je vydavana kedithd Ministerstvem

pramyslu a obchodu, a zabyva se efektivnosti paduigrimyslu, stavebnictvi a vybranych sluzbach.
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Tabulka 21: Vyvoj bezrizikovych sazeb v letech 20042010

Rok Hodnota
parametrugr
2004 4,8 %
2005 3,3%
2006 3,77
2007 4,28%
2008 4,55%
2009 4,67%
2010 3,71%

Zdroj: MPO, 2012

Rizikové pirazky (RP)

Rizikova prirdZzka za velikost podniku (r.a) - pfiraZka za velikost podniku je stanovena
v zavislosti na vySi Uplatnych zdtoy podniku. Tyto jsou dle metodiky MPO vyjay

nasledovs:

UZ =VK +BU + DL

Kde:

UZ = uplatné zdroje podniku
VK = vlastni kapital

BU = bankovni Gery

DL = dluhopisy

Rizikova grirazka je pak v zavislosti na velikosti Uplatnyatirgi v podniku definovana
takto:

Kdyz UZ> 3 mld. K&, pak ta =0 %

Kdyz UZ< 100 mil. K&, pak tao =5 %

v _ 2
Kdy? 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K, pak r,, = (3 mldi(|5<8c2 VK )

Kde:
VK = vlastni kapital

UZ =viz pgredchozi
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Rizikova prirdZzka za podnikatelské riziko (rpoq) = prirdzka za podnikatelské riziko je
stanovena na zakladikazatel charakterizujicich produki silu a roviZ v souvislosti s
prednétem ¢innosti podniku. Vynosnost aktiv by ¢ dosahovat alespotakové vyse,
ktera odpovida alternativnimu néakladu na kapitabgniku. Dostaténa velikost produdni

sily podniku je vyjatena nasledujici podminkou:

EBIT > uz_, uMm ; uz_, UM = X1; UM = _Y
A A BU +D
Kdyz: EBIT > X1= rpq = Min rpyq

Kdyz:%< 0= I =10 %

2
EBIT (X1_EBIAT j
0< — < X1= r,, = . x 0,1
X 1

Kdyz :

Kde:

EBIT = hospodgsky vysledek fed aroky a zdamim
A = celkova aktiva

UZ = dplatné zdroje

UM = Urokova mira

U = nékladové uroky

BU = bankovni G¥ry

VySi minimalni hodnoty podnikatelského rizika, j8ak mozné zjistit pouze v o&vi
pramyslu, kdy MPO pravidekh kazdy rok stanovuje tuto dop@anou hodnotu. Pro
odwtvi zenedélstvi, lesnictvi a rybigstvi, byly tyto hodnoty nastaveny zatim jen proyrok
2009 a 2010. Zisodu zachovéani jednotné metodiky tohoto Wtpo byla tak dle
doporwieni Kislingerové (2001), za minimalni hodnotu pdaitélského rizika stanovena
hodnota 0 %.
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Rizikova prirdzka za finanéni stabilitu (rrinsap) = prirazka za finadni stabilitu
charakterizuje stavy Zivotnosti aktiv a pasiv, jgjée je vazana na likviditietiho stupa.
VySe firdzky vychazi z nasledujicich podminek:
Kdyz: L3> XL2?! = reinsap= 0 %

Kdyz: L3<XL1% = rrinswap= 10 %

(XL2 - L3)
(XL2 - XL1)?

Kdyz: XL1<L3 <XL2 = [gnswan = x 01

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (r rinsru) byla vypdtena dle doporteni
Kislingerové (2001), jako ukazatel trokoveho krytjjadreny v pongru:
EBIT

U

Kdyz: EBIT/U>3 = reinsy=0 %
Kdyz: EBIT/U<1= frinsy= 10 %
KdyZ: feinse= (3-EBIT/UY/40

Naklady na cizi kapitalrf), jsou dalSi vyznamnou slozkou WACC. Jejicktigleni jiz
vSak neni tak natmé jako u naklail na vlastni kapital. V podstaje mozné tyto vyjaiit
dvéma zmsoby. Prvni zfisob vychazi z toho, Ze naklady kapitalu odpovigajimérné
Urokové sazb nefinargnich podnik, kterou je mozné zjistit za pouZiti databdzeské
narodni banky - databazasovychirad ARAD. Druhy zfisob, pouzity v metodice prace,
vychazi z detnich vyka#n, na jejichz zaklatl Ize naklady na cizi kapital @slit jako
naklady odpovidajicpriamérné arokové miie v podniku, zjis¢né na zakla& velikosti a
ceny jednotlivych Ugra prijatych podnikem (Kislingerovéa, 2007).

20 |ikvidita L3 = ohszna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdiry), jedna se o likviditu
propaitanou pro hodnoceny soubor

2l Likvidita L2 = (pohledavky + finaini majetek) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé lbank (n&ry),
hodnota této likvidity, fedstavuje jeji vySi dosahovanou v ¢ti. Hodnota oddtvi v tomto gipads byla
nahrazena hodnotou likvidity, vypienou podle tohoto vzorce, které dosahoval celfpsopodniki.

22 Likvidita L1 = finarini majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankaiwry), hodnota této
likvidity, predstavuje jeji vySi dosahovanou v étif. Hodnota od¥tvi v tomto gipad byla nahrazena

hodnotou likvidity, vypétenou podle tohoto vzorce, které dosahoval celfpsopodniki.
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i(r ): Nakladové uroky
d Bankovni Gv.

Dle tohoto zfisobu vypdtu nakladi na cizi kapital je na tyto naklady nahlizeno jaiko
naklady, které je podnik povinen zaplatit svyrritelom a které tedy snizuji davy
zéklad podniku. V tisledku jejich vyuziti pro vypet WACC, pak musi byt tyto naklady
dale upraveny, resp. sniZzeny, o aktualni sazbw dguijmu pravnickych osob a to

nasledujicim zfisobem:

Ny =i(rg)*(1-d)

Kde: Nck= naklady ciziho kapitalu v %
i (rg) = urok z U¥ru v %

d = daiovy koeficient (sazba darze zisku v %/100)

Naklady na cizi kapital budou kalkulovany na zaklpdimérnych hodnot, a to pro kazdou

z osmnacti skupin podnik pro kazdy hodnoceny rok.

4.1.3.3 Agregace jednotlivych indak— vicerozrdrné hodnoceni

Kazdy z uvedenych indéxhodnoceni ekonomické vykonnosti a kapitalové stnyk
podniku méa své iednosti a stefh tak své nedostatky. Pro komplejdi hodnoceni
z hlediska vybranych indéx je pak mozné tyto hodnotit agrego¥anpomoci
viceroznérného ngieni. VSechny uvedené ukazatele vykonnosti budouvmibvedené
analyze stejnou vahu.

U v8ech vykonnostnich ukazatekteré vstupuji do hodnoceni, plati,&@m je vysSi jejich
hodnota, tim lepSich vysletlkpodnik dosahuje, proto é#pob jejich zahrnuti do analyzy
bude totozny. To znamena, Zen vysSich hodnot dosahnéedn®tna skupina podnik

v daném ukazateli, tim |épe bude hodnocena.

U ukazatel kapitalové struktury, je Zsob jejich hodnoceni odliSny. Pro ukazatele
koeficient samofinancovani, urokové kryti a bodifiereénce, které vstupuji do hodnoceni,
plati, zec¢im je vysSi jejich hodnota, tim je kapitdlova sturk nastavena lépe. Proto
zpisob jejich zahrnuti do analyzy bude totozny. Tomema, Ze¢im vySSich hodnot
dosahne fednttna skupina podnik v daném ukazateli, tim lépe bude hodnocena. Pro
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ukazatele WACC a doba navratnostidy které vstupuji do hodnoceni, plati, &e je
nizsi jejich hodnota, tim je kapitalova strukturastavena lépe. Proto (mob jejich
zahrnuti do analyzy bude totozny. To znamenairbenizSich hodnot dosahnéegnttna

skupina podnii v daném ukazateli, tim Iépe bude hodnocena.

Vicerozmérné netreni je pouzivano vifpadt, kdy u n objekii (vyrobki, podniki aj.)
sledujemep statistickych znak (charakteristik). Prvnim krokem v tomto hodnoc@ni
vybér objekti a vylEr hodnoticich ukazatil Hodnoty jednotlivych ukazaielpak budou
vyuzity jako ukazatele hodnotici. Pro vicer@zn& hodnoceni existujgada metod,
pficemZ v podnikové praxi byvaji vyuzZivany zejména edsjici (Synek, Kopkén
Kubalkova, 2009): metoda fadi, bodovaci metoda, metoda normované proa,

metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu, kompomérinalyza, faktorova analyza.

Z vySe uvedenych metod byly blizSimu testovani ylaraném vzorku podnik (prvni rok
hodnoceného obdobi u vSech velikostnich skupinyqimhy: metoda gadi, bodovaci
metoda, metoda normované proameé, metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu. Na

zaklad tohoto testovani byla naslegdwybrana nejvhodSi metoda.

Metoda poradi

Jedna o nejjednodussi metodu, kdy je stanoveradpobjeki v jednotlivych ukazatelich
a nasleda jsou hodnoty piadi seéteny. NejlepSi hodnotu v tomtoripact obdrzely
podniky, které v kazdém z hodnocenych ukagatidsahovaly nejvysSich hodnot. Tato
metoda je velmi vyhodna z hlediska své rychlost§a& nebere v Gvahu absolutni rozdily

hodnot mezi ukazateli.

Bodovaci (bodova) metoda

Tato metoda existuje wkolika variantach, ficemz pro patby této disertai prace byla
zvolena zjednoduSena varianta. U kazdého hodnboeinélexu byl vybran objekt, ktery
dosahoval maximalni hodnoty. Tento objekt byl ndisieohodnocen 100 body a ostatni

objekty pak obdrzelgast bod urcenou dle nasledujiciho vztahu:
_ Xij . . — X min .. .
m, =—— (maximalizace) m, =—"= (minimalizace)

i max ij
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Kde:

Xjj = hodnota i-tého ukazatele u j-tého objektu
i=1,2, ......... p — poet sledovanych ukazatel
=1 2,......... n — poet objekt

Xmax = NejvysSi hodnota i-tého ukazatele
Xmin = NejvySSi hodnota i-tého ukazatele

m; = patet bodi pripadajicich na jty objekt v i-tém ukazateli

Nasledr byly vSechny body za vSechny indexytsay. Pdadi pak bylo stanoveno podle
sou’tu bodi, které gedstavuji hodnotici kritérium.

Metoda normované promgénné
Tato hodnota je zaloZzena na transformagsiganich hodnot indexna normovany tvar.
Vypocéet normovaného tvaru byl proveden dle nasledujic#tahu:

Xj =X - : _X T X
(maximalizace) u; =
S

Xj Xi

u, =

(minimalizace)

Kde:
X i = aritmeticky ptmér i-tého ukazatele

X = hodnota i-tého ukazatele u j-tého objektu
S« = snerodatna odchylka i-tého ukazatele

Sij = snmerodatna odchylka i-teho ukazatele u j-tého objektu

Normované hodnoty jsou naslédseteny. Pdadi jednotlivych objekt je ueno dle
hodnoticiho kritéria sdtiu, kdy stedni hodnotou je 0 a za nejlepSi objekt je povaiova
ten, ktery dosahl nejvySSiho dto bodi. Tato metoda je velmi vhodnétipvysoké

variabilit¢ dat, jelikoz tuto dokéaze prdgstinictvim normovani eliminovat.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tato metoda pracuje s tzv. fiktivnim nebo také wmgm objektem, coz je abstraktni
objekt, ktery u vSech ukazaletiosahuje z hlediska jejich povahy nejlepSich hadRoo
pouZziti této metody je nejprve nutnéepést hodnoty do jejich normovaného tvaru, dle
metodiky uvedené v charakteristice metody normov@oéenné. Nasled® jsou pomoci

nize uvedeného vztahu vymezeny vzdalenosti jednyotii objekti od objektu fiktivniho.
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XiO = Xi max neboxi min

p = paiet mefenych ukazatél

Hodnoceni shody péadi podniki
Hodnoceni shody padi jednotlivych objekt, které bylo zji&no na zaklad vySe
uvedenych metod, bylo provedeno pomoci Spearmakogfcientu pdadové korelace.
Koeficient nabyva hodnot od -1 (plnd neshoda) d¢plha shoda). Hodnota 0 zfha
nezavislost. Spearmaw koeficient je definovan nasledoxn

A
-
Kde:
n = paet objekt
ix a i, = ¢isla oznaujic paadi podle dvou metod
V piipact, Ze bude jedna z vySe uvedenych metod vykazovat nejvySSi kopefacii
(Spearmaiiv koeficient) se vSemi ostatnimi srovnavanymi metodami, budeviatdita

pro vicerozmirné neient.

4.1.4 Analyza vlivu pravni formy a velikostni skupiny nazadluzenost

Pro provedeni analyzy vlivu pravni formy a velikostni skupimy zadluZenost, bude
vyuzita analyza rozptylu dvojnéhdideéni. Analyza rozptylu, ozri@vana také jako
ANOVA (analysis of variance), ipdstavuje specialnifipad regresni analyzy a jako
samostatna technika umde posoudit vyznamnost jednotlivych zdrojariability
v datech. Postuptpanalyze rozptylu je mozné radd do ¢tyr zakladnich krok (Meloun,
Militky, 2004):

- odhad paramaeirzakladniho modelu;

- testovani jeho vyznamnosti a konstrukéenych submodél u model s pevnymi

efekty;
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- vyjadieni slozek rozptyl u modeh s nahodnymi efekty a testovani jejich vyznamnosti;
- owfeni gredpokladi normality, homogenity rozpt§la pitomnosti sil@ vybatujicich
pozorovani;

- interpretace vysledks ohledem na zadani dat a jeji¢cippdné Upravy.

Analyza rozptylu dvojnéhaidéni, je ukena pro sledovéani vlivdvou faktori na zavisle
proménnou. Konkrétd je tato analyza vyuzita pro zkoumani vlivu pravormy a
velikostni skupiny na zadluZzenost (celkovou, krdtdmou a dlouhodobou), ktera
predstavuje zavisle proinnou. Jedna se o vyvazer&dni, kdy p&et pozorovann; je
pro vSechny dvojicei,(j) stejny a plati P> 1. PouZziti této metody je mozné pouze za
nasledujicich fedpokladi: 1) data maji normalni rozkkni (hormalita); 2) stejré jako u
analyzy rozptylu jednoduchéhoridéni, jsou efekty obou faktér povazovany za
konstantni; 3) vSechna dteni predstavuji statisticky nezévislé nahodné pfoné
(nezavislost jednotlivych vykra); 4) existuje shoda rozptyk (test homogenity
rozptyla). Normalitu rozdleni a homoskedasticitu Ize &it prostednictvim tiznych
testi. JelikoZz se v ramci datového souboru jednalo @ndsobné pozorovani, byla pro
podrobrjSi hodnoceni rozdil mezi sledovanymi faktory provedena Scheffeho meetod
Analyza rozptylu dvojnéhdidéni byla provadna v nasledujicich krocich:

Oweieni predpoklad: modelu - homogenita rozptyl

Pro owieni homoskedasticity bylo vyuzito nasledujicichitékaba, SvatoSova, 2012):

Bartlettiv test
Bartlettiv test gedstavuje jakousi univerzalni metodu proéieni homoskedasticity,
jelikoz jej Ize vyuzit jak u vyvazenych, tak nevyeaych soubdr. Prostednictvim tohoto

testu je o¥fovana nasledujici hypotéza o shodzptyk:
H,:0’=0,=..=0,"
H,:nonH,

Test je zaloZen na nasledujicim kritériu:

a——

i=1
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Kde:

2 _ S22

S = n _1j:lxij nXx.

2 1 2
= 1

s = _m;(n. )s

L1 (a1
C‘1+3(m_1)(;ni -1 n—mJ

Pokud gekrati vypoctena hodnota B kritickou hodnomrf,(m_l), pak zamitame nulovou

hypotézu na zvolené hladinvyznamnosti. Tento test je velmi citlivy na dodrZeni

predpokladu normality rozdeni, kdy je vyzadovano, aby >6 (i =12......... . m).

Cochraniv test

DalSi test pro o¥feni homoskedasticity ipac vyvaZzeného modelu analyzy rozptylu.

Testoveé kritérium je nasleduijici:

Kde:

2
Snax= nejwtsi z rozptyh

2
S = rozptyly jednotlivych skupin

Pro stanoveni kritického oboru se pouZivaji spe¢idkstavené tabulky, pro stanovenou
hladinu vyznamnostio a pro f=N-1 stupii volnosti. Nulova hypotéza je zamitnuta
v piipac, Ze hodnota testového kritéi@ > G,m n - 1). G, predstavuje kritickou hodnotu

pro Cochranv test.

Hartleyiv test
Tento test Ize pouzit iipak, Ze se jedna o vyvazeny pokusny plan,ntj.= n, =
......... =m, = n. V pripack tohoto testu, ma testovaci statistika nasledujici tvar:
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Pro stanoveni kritického oboru se pouzivaji spe€igkstavené tabulky, pro stanovenou
hladinu vyznamnostik a prof=N-1 stupit volnosti. Nulova hypotéza se zamitaiipadt,

Ze testovaci kritériurfrmax prekrati kritickou hodnotu.

Jednoroznérné testy vyznamnosti pro zadluzenost
Predpoklad o shad rozptyli byl na zaklad vybérovych dat o¥ien pomoci F-testu.

Nulova hypotéza byla formulovana nasleddydindls a kol., 2007):
H,:0’ =0,

Alternativni hypotézy byly formulovany nasleda@vn

H,:0° %0,

H,: 0 <0,’

H,:0° >0,

Testové kritérium je stanoveno nasledévn

2
— Sl
F ==
SZ
Kde:

s? a s’ = vyhirové rozptyly
Pro stanoveni kritického oboru se pouzivaji spe€idestavené tabulky, pro stanovenou
hladinu vyznamnosti a prof;=m-1 af,=n-1 stupit volnosti. Kritické obory jsou pro test

nulové hypotézy nasledujicH, : 0, =0,%; Hy,:0,° 20, — K = {F >Fa —1)}

Ho: 02 =0," Hy: 0,2 >0,°— K ={F > Fy )}
Pro owieni toho, zda oba faktory (pravni forma, velikosskipina), jsou statisticky

vyznamneé, bylo vyuzito jednorozmmého testu vyznamnosti, konkréth - testu.

Testovani hypotézy o shédtfednich hodnot

Analyza rozptylu je vyuZivana pro rozhodnuti, zdadilné hodnoty witého statistického
znaku, maji vyznanmthrozdilny vliv (projevujici se prostdnictvim stednich hodnot) na
jednotky statistického soboru. Pr@stnictvim této metody je soubor dat tddin do
skupin odpovidajicim #sluSnému znaku (faktoru). Pro ziskané hodnoty jaZzavan
nasledujici model (Rektorys, 1995):
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Xp SHTQ + [T,

Kde:

U = spolénacast ptimeru zavislé prorinné

ai = efekt faktoru A na drovni(i =1, ............. )
Bj = efekt faktoru B na drovni(j = 1,......... ,J)

&, = nezavislé nahodné véhy s rozelenim N (0,0%).
Predpoklada se, Ze vSechny skupiny maji stejny roPsalplati, ze | J P = n.
Prostednictvim tohoto modelu dvojnéhaideni, je testovana hypotéza, ktera ma

nasledujici tvar:

Hy:a,=a, =...=a, ,resp.Hy: B =06, =....= 5,
Jednotlivé testovaci procedury souviseji s rozkladelkového satiu étverai, ktery je

mozné rozepsat nasled@im
S :z z Z(Xijp _)_(...)2 :z z zxzijp -x%../n
i iop i i p

2
S, =JIPY> (X.. -X..) =D %% /(IP)=x*/n Xu.in

2
S =IPY (R, -%..) =3 [(IP)= e I
j j

S. =S ~S,~Sg
Kriticky obor testu pro hypotéz,, ma nasledujici tvar:

n-1-J+1 n-1-J+1
?%z F,(l-1n-1-3 +1);?[—)§—:2F1_0(J—1n—l ~J+1)

Rozklad analyzy rozptylu a gebné vypoty pro vypa@et shrnuje nasledujici Tabulka 22.

23 analyze rozptylu je vyuZito ztiani pomoci tékovych zapid. Toto znaeni je vyuZivano vifipad, Ze
jsou udaje ufitého souboru rozliSeny prastnictvim index. Pouzité téky na misto indek pak znéi

souty vSechny mozné hodnotychto indexi. PouZivané pruhy nad symbolem &ngiislusny ptimer. Pro

soubor, ktery ma nasledujici Gdap&z, (=1 ) .j=1...3.p=1....p) 1Z€ toto vysktlit nasledova:
P J P | J P

Xjo =2 X T2 2K 5 X =2 2 D%
p=1 i=1 p=1 i=1 j=1 p=1

X. =%./P; %.. =x../(3P); x..=x../(13P)
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Tabulka 22: Rozklad analyzy rozptylu dvojného ¥idéni

Variabilita Stupre Testové
(zdroj Souet ctveral Ip . Prameérny ¢tverec KITtéri
menlivosti) volnosti ritérium
Faktor A _ S, — MS,
(prévni forma) Sa -1 MS, = | -1 Fa MS,
Faktor B MS
(velikostni S, J-1 MS; = > Fo=——"
skupina) J-1 MS,
Rezidualni S S

. e n-1-J+1 M=——"7—
vlivy 3 n-1-J+1
Celkovy S n-1

Zdroj: vlastni zpracovani, dle Rektorys (1995)

Kriticky obor testu pro hypotéz,, ma nasledujici tvar:

n-1-J+1S, n-1-J+15;
—~A>F (I-L,n-1-J+1),—————=>F_(J-14n-1-J+1
-1 S 1“’( t ) -1 S “’( L )

e

Hodnota kritéria F je nasledmporovnana s tabulkovou hodnotou. ¥pgads, Ze vypdtena
hodnota testového kritéria Fgkrosi tabulkovou hodnotu, zamitame nulovou hypotézu. Je
li tato zamitnuta, pak v dalSim kroku zamitame &avn

a, =a, (:L ..... Jds=1,........ ,I;r;ts),pokudplati:

(x. -%.)= 2(1 -1) S.F,(l-Ln-1-3+1)

Dvoufaktorova analyza rozptylu bez interakci budavpdena ve dvou krocich. V prvnim
kroku bude testovan vliv pravni formy naiguSnou kategorii zadluZzenosti, v druhém

kroku bude testovan vliv velikostni skupiny.

Mnohonasobné pozorovani
Pfi zamitnuti nulové hypotézy, u analyzy rozptyluplati shoda mezi srovnavanymi
rozdily. Pro pipad vyznamneého rozdilu mezi jednotlivymi faktojgou tedy tyto dale

podrobeny detaik)Simu zkoumani, aby bylo mozné konstatovat, ktexézkoumanych
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dvojic se od sebe vyznaiisi. Pro toto podrohb#jSi zkoumani a vyhodnoceni je vyuZita
technika vicenasobného porovnani, konkr&oheffého metoda.

Tato metoda vychazi zrozdilu mezi skupinovymianry. K zamitnuti hypotézy

p=u (i, j=12..,mi# ) dochazi tehdy, pokud:

o 11 2
‘XI _Xj.‘ >|:(n_+n_} [qm_l) B‘;rz [Fa(ml,n—m):|

! J

4.2 Datova zakladna

Analyza kapitalové struktury byla provedena u Ze¥tskych podnikt pravnickych osob
v CR a to za pouziti metodického aparéatu uvedenéhapitdde 4.1. Data ptebna pro
provedeni této analyzy, vychazi z databazi uvedeny@mci nasledujici kapitoly 4.2.1.
DalSi kapitola 4.2.2 se pakémuje zakladni charakteristice datového souboxigtng

popisu fipravy databaze.

4.2.1 Pouzité databaze

Pro provedeni analyzy kapitalové struktury 2déiskych podniki pravnickych osob, je
nutné pracovat s daty mikroekonomické povahy. Kétrkrse jedna o data, kterd jsou
obsazena vdetnich vykazech podnika na jejichz zaklag mize byt kapitalova struktura
podniki analyzovana. V sa@asné dob je mozné vyuzit nasledujici databaze, které
s mikroekonomickymi daty pracuiji:

- Databaze FADN

- Data ze strukturalniho $eni v zenddélstvi Agrocenzus

- Databaze spravované soukromymi sptestmi (nap. spolénost Soliditet, s.r.o.,

Ceska kapitalova inforntai agentura, a.s., HBleska republika, s.r.o. a dal3i)

Jelikoz vSak tato disettai prace analyzuje kapitalovou strukturu podnikavnickych
osob, bylo nutné zvolit takovou databazi, kterdabloge @etni zavrky jednotlivych
podniki. V zavislosti na této podmince byla datova zakdadmentdélskych podnik
pravnickych osob, ziskana z databaze podnikatdisisuabjekt Albertina, vytvdené
firmou Soliditet, s.r.o. (#ive CreditinfoCeska republika, s.r.o.).
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42.1.1 Databaze Albertina

Databaze obsahuje sekundarni zdroj dat, ktera pskavana zejména z Obchodniho
rejstiku, vedeného Ministerstvem SpravedindSR, tedy z dat primarnich. Jedna se o
datab&zi obsahujici zejména fitah data, ktera vychazeji zétnich vyka# a giloh

k icetni zavrce, a to jak @eskych, tak i slovenskych spot®stech. V sotasné dob tato
databaze eviduje informace o vice nez 2 700 000 nakakych subjektech,
registrovanych ¥'R. Je zde tedy mozné najit informace nejen o padelskych
subjektech, ale row o druZstvech, nadacich, statnich r@tpeych nebo fispivkovych
organizacich a dalSi. Primarni data, ze kteryclaldate vychazi, jsou registra Udaje
vSech organizaci. Tato jsou v databaZibggn¢ aktualizovana a dopbvana. Zaklad pro
ziskavani &chto dat tveéi zejména viejné registry, tj. obchodni reji, Zivnostensky
rejstik, registr ekonomickych subjekt registr platé DPH a dalSi. Krom téchto
oficialnich informaci jsou v databazi rasin pouzity informace ziskané z webovych
prezentaci firem, nebo data poskytnuta smluvnintnpay. Po provedenych Upravach dat,
obsahovala databaze celkem 16075 zaznammengdélskych podnicich pravnickych osob
v Ceské republice, a to za obdobi let 2004 - 2010.a%€m roce bylo v pméru
analyzovano 2296 podnik

4.2.1.2 Databaze Statniho ze#delského interve@niho fondu

Druhym zdrojem dat byla vejn¢ dostupna databaze Statniho Zdéiského intervedniho
fondu, kterd obsahuje data o obdrzenych dotacichedidskych podnik pravnickych
osob. Konkrété se jedna o seznantigmal hlavnich dotaci z fondEU a ze statniho
rozpatu CR prostednictvim administrace SZIF, ktera je mjgovana na zakladzZakona
¢. 106/1999 Sh. o svobodnémigtupu k informacim a dale v souladu sip@nim Rady
(ES) ¢. 1290/2005 a s mi@enim Komise (ES§. 259/2008. Dle této legislativyigdklada
SZIF pehled o rozdovani veejnych prostdki prostednictvim zvéejréného seznamu
piijemai hlavnich dotaci z foridEU a ze statniho rozptu CR s uvedenim druhu a vy3se
vyplacené dotace (SZIF, 2012).

Tato databaze byla vyuzita pro dopinfinaninich Udaj ziskanych z databaze Albertina o
hodnotu dotaci SAPS a nasleédaké vyngru zentdélské pdy.
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4.2.1.3 Databazefasovychi‘ad ARAD

Tato databazeipdstavuje viejnou databazi, ktera je s@isti informaniho servisuCeské
narodni banky. Umaiuije sledovat vybrang&asovérady agregované do statistickych tdaj
Pivodem jsou tato datargvaZié ze statistickych $&ni CNB. Databaze vSak poskytuje
rovréZz moznost vyuZit datai@vzatd z externich zdfgj nagiklad z CSU. Vybrané

statistické Gdaje £SU jsou zde publikovany s jeho svolenim.

V sowasné dob poskytuje databaze statisticka data z nasledhjitdmatickych oblasti
(Oficialni webové strankgeské narodni banky):

Ménova a bankovni statistika (makroekonomické statistiky finaniho sektoru
obsahujici: rozvahovou statistiku énovych finagnich instituci, statistiku arokovych
sazeb, bankovni statistiku, statistiku fondu kadlekho investovani, statistiku
zprostedkovatel financovani aktiv), Statistika platebni bilance (zachycujici vyvoj
vngjSich ekonomickych vztahCR k zahranii), Statistika finanénich trha (perézni trh,
kapitalovy trh, devizovy trh)Statistika finanénich G¢ta (financni rozvaha jednotlivych
sektofi).

Dalsi vyznamnou oblastiasovychiad ARAD, publikovanychCeskou narodni bankou,
jsou pevzaté statistické ukazateléeského statistického fa@du. Databaze obsahuje
konjunkturalni statistiky — cenové indexy, indexygejr a indexy produkce pmyslu a
stavebnictvi a dale také statistiky strukturalrifulguralni statistika ma periodicitu dwi,
jejich cilem je zjistit relativéd Uplné charakteristiky vysledkhospod#ské ¢innosti podle
vSech dostupnychiitdéni v zdmu poznani jejich slozZeni, jejickzi€ spaiva ve
zjistovani ukazatél v absolutnim vyjaieni. Prostednictvim této databaze je tedy mozné
sledovat makroekonomickéd data. Pro ipby diserténi prace byla vyuZita statistika
financnich trha, konkrét Gdaje o hodnotach urokovych sazeb nefinéch podnik a

dale takeé informace o urokovych sazbach statnichaogiisi.

4.2.2 Charakteristika datového souboru

Datovy soubor, ktery jeipdmétem empirického S&ni, je niZze detaithcharakterizovan
z hlediska jeho fipravy, provedenéhgaiténi, dle velikostni kategorie a pravni formy a

nésleds rovrez dle zastoupeni sledovanych podimkjednotlivych regionech.
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4221 Priprava datového souboru

Datova zakladna zefdélskych podniki pravnickych osob byla ziskana z databaze
podnikatelskych subjekt Albertina, vytvdené firmou Soliditet, s.r.o. {tve Creditinfo
Ceska republika, s.r.o.). V prvni fazi byl provedgiedvyksr podniki, které databéze
obsahovala, a to pouze na podniky u kterych bylstupma detni zaérka. Redvyker
podniki byl nevyhnutelny zejména Zidodu, Ze databaze neobsahuje kompletni Gdaje o
vSech spolénostech, jelikoz tyto nejsou ziggnovany samotnymi ekonomickymi subjekty
na strankdch Obchodniho réjgt. Dale byl vylr podniki omezen pouze na podniky
pravnickych osob sipvladajici aktivitou zeguglstvi, dle klasifikace OKE se jedna o
OKEC 01, a to za roky 2004 — 2010. Z&eni vyzkumu na zedadlské podniky
pravnickych osob je determinovano zZdgenim této disertani prace, ktera dale pracuje
s etnimi vykazy podnik. Sledované obdobi 2004 - 2010 bylo zvoleno jednakledem

na dostupnost dat (nejaktugi data byla k dispozici za rok 2010) a jednakledem na
moznost vyuZzit ziskana data k provazani s datab@tniho zerdelskeho interveéniho
fondu, obsahujici informace o obdrzenych dotaciemedéIskych podnik pravnickych
osob. DalSi uprava byla provedena s ohledem naidtenmost dat, kdy z datového
souboru byly vylodgeny takové podniky, které &ty v databazi uvedeny informace za
mére nez d¥¢ (cetni obdobi a row podniky s doboudetni za¥rky kratSi nez 6 gsial a

to v pribéhu sledovaného obdobi. Posledni Uprava databadaepbgVedena s ohledem na
zastoupeni jednotlivych pravnich forem podnikanicetkovéem pétu podniki. Jelikoz
pocet pozorovani fipadajici na komanditni spd@leosti, statni podniky a vejné obchodni
spoleé&nosti, dosahoval pouze necelého 1 % z celkovélitupbyla databaze nasledo
tyto pravni formy ¢iSt¢na. Po 6iSténi databaze byl tedy vyten soubor ptfezovych dat,
zahrnujici podniky pravnickych osob, konkrétrakciové spolénosti, druzstva a
spolg&nosti s régenim omezenym, si@vladajici aktivitou zewudglstvi, dle klasifikace
OKEC se jedna o OKE 01, a s celkem 16075 pozorovanimi za obdobi 164202010.

V kazdém roce bylo v pméru analyzovano 2296 podrik Udaje o podnicich byly
setidény dle ICO. Vzhledem kiznému sloZeni vysového souboru v jednotlivych letech
nebylo moZno sestavit vyvazeny panel dat v tak@dbl®, aby poukazal na skute
relevantni a srohodné zakonitosti. Vifpad sestaveni nevyvazeného panelu dat by byla

ztracena informace o z&r@m mnozstvi podnik jejichz zahrnuti povazuji auioza
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podstatné vzhledem k vymezenémiedgnetu zkoumani. Vzhledem k povaze dat se tak
jedna o pittezova datd v jednotlivych letech zkoumaného obdobi.

Takto @istena databaze byla podkladem pro zjgtinformaci o jednotlivych dotaich
titulech, gipadajicich na jednotlivé podniky. Konkrétibyly doplrény Udaje ocerpani
dotaci SAPS. Prosdnictvim pordru ziskané dotace SAPS a kaZdorovyhlaSované
sazby na ha zetdélské pidy, byla databaze nasleddoplinétna o dalSi tlezity faktor
hodnoceni, tj. vyréru zengdélské pidy jednotlivych podnik.

JelikoZz data byla agregovana ze dvou odliSnycbriné&nich zdrofi a vysledna tabulka
obsahovala vice nez Sestnact tisic zaznabylo dalSim nutnym krokem provedeni
kontroly konzistence obsazenych udalMzhledem k poZzadavku zachovatasového
rozliSeni Udaj se v databazi vyskytly redundantni Gdaje, jakoftikégnl popisné a
kontaktni Udaje podniku, kteggerpal dotace ve vice nez jednotietinim obdobi. Podniky,

které byly gedmetem Setteni, shrnuje nasledujici Tabulka 23.

Tabulka 23: Prehled ¢&etnosti pravnich forem vramci sledovaného souboru
pravnickych osob v letech 2004 - 2010

Pravni forma Rok
2004 | 2005| 2006/ 2007 2008 2009 2010
Akciova spolénost 505 521 568 594 602 593 472
Spol&nost s rdenim omezenym 882 920| 1142| 1383| 1432| 1523| 1322
DruZstvo 374 476 577 602 583 566 438
Celkem 1761 1917| 2287| 2579| 2617| 2682| 2232

Zdroj: vlastni vypoet, 2012

42272 T#idéni datového souboru

Datovy soubor byl ro¥tdén v zavislosti ke stanovenym wwih prace. Prvni ridéni
zahrnovalo roz&leni podniki do jednotlivych velikostnich skupin, stanovenycte d

vymeéry zenedélské mdy a to nasledowvin

24 problematiku¢asovychtad, pfitezovych dat, panelovych dat a moZnéstpy jejich zpracovani uvadi
nap:. Cipra (2008).
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Tabulka 24: Velikostni rozdéleni podniki, dle hektarové vynéry zemédélskeé piady

Velikostni skupina Vyméra v ha
1 0-99
2 100-499
3 500-999
4 1000-1499
5 1500-1999
6 2000 a vice

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

K tomuto tidéni bylo pistoupeno vzhledem kipdpokladu, Ze vyira zengdélské pidy,
jako hlavniho vyrobniho faktoru, zaklad&it& specifika v chovani jednotlivych podiik
V ramci kazdé velikostni skupiny pak byly podnikyzdileny dle pravni formy, tj. na
akciové spolénosti, druZzstva a spaleosti s réenim omezenym. Celkem tak tedy vzniklo
18 skupin podnik, které byly pedmstem Seteni v letech 2004 — 2010etnost zastoupeni
sledovanych skupin podnikv jednotlivych hodnocenych letech, uvadiléha 2. Celkovy
pocet pozorovani jednotlivych pravnich forem v ramelikostnich skupin, uvadi Tabulka
25.

Tabulka 25: Cetnost zastoupeni jednotlivych pravnich forem v rari velikostnich

skupin podniki

Pravni forma Pofet pozorovani
AS1 1707
D1 1362
SRO1 6 069
AS2 105
D2 155
SRO2 886
AS3 409
D3 599
SRO3 811
AS4 485
D4 496
SRO4 478
AS5 439
D5 357
SRO5 201
AS6 710
D6 647
SRO6 159
Celkem 16 075

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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JelikoZ soubor zahrnoval jfezow celou Ceskou republiku, bylo provedeno ran
srovnani zastoupeni jednotlivych velikostnich skupramci kraj. Nejvice zemsdélskych
podniki PO tak bylo zastoupeno v Jihomoravském kraji, Befnmaopak v Karlovarskem

kraji. NejwtSi ho p@tu pozorovani dosahovaly podniky v rdmci prvni kesitni skupiny,

kam bylo v pfibéhu sledovaného obdobifazeno celkem 9138 podiiiknejmér podniki

vykazovala péat4 velikostni skupina, celkem 997 jadnKrajské rozdleni patu

pozorovani v ramci jednotlivych velikostnich skupwvadi Tabulka 26.

Tabulka 26: Pafet pozorovani jednotlivych velikostnich skupin, dlekraj, v letech

2004 - 2010
Kraj Velikostni skupina
1 2 3 4 5 6

Hlavni mésto Praha 702 24 36 13 3 2
Jihatesky 906 111 241 244 95 219
Jihomoravsky 1377 139 187 155 103 148
Karlovarsky 207 24 45 30 17 27
Kraj Vysatina 639 135 245 173 135 202
Kralovéhradecky 751 80 148 101 63 125
Liberecky 273 75 71 40 10 16
Moravskoslezsky 554 59 66 65 60 80
Olomoucky 372 80 137 117 99 132
Pardubicky 523 63 111 117 89 104
Plzaisky 736 95 132 90 111 137
Stredaiesky 1034 73 158 158 139 233
Ustecky 658 116 116 78 39 39
Zlinsky 406 72 126 78 34 52
Celkem 9138 1146 1819 1459 997 1516

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Co se tye rozaleni patu pozorovani podnik piipadajici na jednotlivé pravni formy a
kraje, toto uvadi nasledujici Graf 8. Z tohoto grad Zejmé, Ze kror kraje Vys@ina,
pievlada ve vSech ostatnich krajich pravni formaespokti s réenim omezenym. Co se
tyce akciovych spolaosti a druzstev, jejich pamje velmi vyrovnany. Vyjimku tvii
hlavni mésto Praha, kdeipvladaji akciové spotaosti nad druzstvy a dale kraj Jdesky

a kraj Vysdina, kde je situace opad.
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Graf 8: Krajské rozdéleni poétu pozorovani jednotlivych pravnich forem, v letech
2004 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
4.2.2.3 Zakladni charakteristiky majetkové a kapitalové sktury

analyzovanych podnik

Pro provedeni analyzy kapitalové struktury je nutegprve definovat éitd specifika,
kterymi je charakteristicky agrarni sektor. V raniiterarni reSerSe jiz byla znina
n¢ktera hlavni specifika, kterd do zm& miry determinuji skladbu kapitalové struktury,
ale ktera neni mozné identifikovat Zefnich vykan. Poteba kapitalu a jeho skladba vSak
zavisi také na majetkové strukdy kterou spokosti disponuji. Provedeni analyzy realné
a finartni podoby kapitalu v analyzovanych podnicich, nilad praimérnych hodnot
Gcetnich vykan, umoziuje posoudit stav v oblasti majetkové a kapitalewiktury a
provést zakladni charakteristiku analyzovanych padive sledovanych letech 2004 -
2010, jako celku.

Pri vyhodnoceni majetkoveé struktury u vSech sledogamyelikostnich i pravnich skupin
podniki je mozZné konstatovat, Ze vipghu hodnocenych let jednoztré prevazuje podil
dlouhodobého hmotného majetku nad majetkekzmym, kdy jeho nejvysSi hodnoty je
dosazeno v poslednim sledovaném roce 2010. Podilhdtiobého majetku se ve
sledovaném obdobi mirzvysil, gricemz jeho hodnota se pohybovala na arovni cca 60 %
z celkovych aktiv. Rmérnd hodnota celkovych aktiv se ve sledovaném obdobi

pohybovala v rozmezi 59,9 - 69,0 mil¢,Kdlouhodoby majetek se pohyboval v rozmezi
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hodnot 35,0 - 40,8 mil. & Pimérna majetkova struktura u hodnocenych podnile

uvedena v nasledujicim Grafu 9.

Graf 9: Pramérna struktura aktiv analyzovanych podniki v letech 2004 - 2010 v %

Struktura aktiv analyzovanych podnikt v letech 2004 - 2010

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

H Dlouhodoby majetek M Obéznaaktiva

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

V analyzovaném obdobi je patrny @sir hodnoty dlouhodobého majetku, jehoz vyvoj je
spojen s vyvojem investi aktivity zengdélskych podniki. Investéni  cinnost
zentdélskych podnik se po roce 2004 &ala rozvijet zejména vigledku moZnosti
cerpani investinich  podpor (v roce 2004 se jednalo §e& cerpani podpor z
piedvstupniho programu SAPARD, v nasledujicich leteglo vyuZzito OP ZerdélIstvi a
Programu rozvoje venkova) a zlepSeni jejidicltbdové situace. Na této situaci se &vn
podilela skuténost, Ze meziné dochézelo ke zlepSeni situacetispupu zemdélskych
podniki k bankovnim Ugram a vyuzivani nabidky PGRLF. Vyvoj dlouhodobéhoetiaj

v roce 2009 pak nekoresponduje s celkovou situagir&rnim sektoru, kde se v tomto roce
projevily dopady ekonomické recese a doSlo k omiemsesttni aktivity. Za cely agrarni

sektor byl pak poprvé od roku 2004 vykazan zapetay tvorbyistého fixniho kapitalu.

Nejen tedy vlastni zdroje financovani, ale takéstpp zenidélskych podnik k cizim
zdrojam ovliviuje vyvoj dlohodobého majetku v podniku, respektjedio investini
aktivitu. Nasledujici Graf 10 uvadiighled stavu &ri a pohledavek v zetdglstvi,

myslivosti a rybolovu, #etné vySe investinich OWra.
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Graf 10: Struktura Gv éra obchodnich bank do zer&délstvi, myslivosti a rybolovu -
stav ke konciétvrtleti
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Zdroj: MZe, Zelena zprava, 2010

Na zaklad vySe uvedeného grafu jg¢egmé, Ze fistup zemidélskych podniki k cizimu
kapitalu se po roce 2004 zlepSil. V roce 2009 s& ppojevil dopad recese, coz vedlo
vroce 2010 ke snizeni objemu bankovnickérilv zejména ve vazbna zgisneni
podminek bankovniho sektoru pro poskytovani ingeith uvra (MZe, 2010).

Co se tye struktury finatniho kapitalu, tak podil jednotlivych zdfojfinancovani
vyjadiuje nasledujici Graf 11, ze kterého je jagmatrné, Ze do roku 2006fgvaZzuje u
sledovanych podnikfinancovani progednictvim ciziho kapitalu. Podil ciziho kapitalu se
v3ak vcase snizuje a od roku 2007 je mozné konstatovat,vzerku sledovanych podriik
prevlada financovani vlastnim kapitalem. Situaceoer2009, kdy doSlo k meziheimu
narstu ciziho kapitalu na celkovém, byla v oblastuXiyani zdraj financovani #ejme
ovlivnéna dopady ekonomické recese v roce 2008. Podnlky tamto roce fistoupily

k vy§Simu vyuziti ciziho kapitalu.
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Graf 11: Pramérna struktura pasiv analyzovanych podniki v letech 2004 - 2010 v %

Struktura pasiv analyzovanych podniki v letech 2004 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Co se t¢e vyvoje kapitadlu v agrarnim sektoru, je tent@iem zejména ukazatelem
zadluzenosti. Z hlediska vykazovani hodnot zadio%#@ v agrarnim sektoru, vyuziva
MZe k jejimu vyjadeni ndsledujici ukazatel, ktery uvadi Tabulka 27.

Tabulka 27: Definice ukazatele zadluzenosti v ofialnich dokumentech MZe

Ukazatel Vyjadreni

Cizi zdroje(R85)
Celkovéaktiva(R1)

Celkova zadluZzenost

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Na zaklad tohoto ukazatele, tZe byt kapitdlova struktura v agrarnim sektorura®féna
nasledovs:

Tabulka 28: Vyvoj celkové zadluzenosti v agrarnimektoru v letech 2004 - 2010

Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ukazatel

Celkové zadluzenost 0,4117| 0,4045| 0,3927| 0,3725| 0,2333| 0,2335| 0,2305

Zdroj: vlastni zpracovani dle MZe, 2012
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Graf 12: Vyvoj celkové zadluzenosti v agrarnim sekdru v letech 2004 - 2010 v %

Vyvoj celkové zadluZenosti agrarniho sektoru v letech 2004
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 27 a row¥ Graf 12 ukazuji, Ze v analyzovaném obdobi et420®010 lze
celkow identifikovat klesajici trend celkové zadluzenoptdniki agrarniho sektoru.
K vyznamnému poklesu celkové zadluzenosti doSlmeéep mezi roky 2007 a 2008. Tato
skut&nost je danaiejmé zmenou metodiky ve vykazovani hodnoty zadluzenostikteeé
pristoupilo Mze (2009) a ktera je zaloZena na prinodzeni. Trend sniZovani celkové
zadluzenosti byl naruSen pouze v roce 2009, kdptopoku 2008 doslo k minimalnimu
naristu celkové zadluzenosti o 0,0002, coz je vSak dnboeni celkového vyvoje
zanedbatelné. Ve sledovaném obdobi doSlo tedy arrsign sektoru ke snizeni celkové
zadluzenosti z hodnoty 0,4117 v roce 2004 az nadtod),2305 v roce 2010. Celkobyl
tedy zaznamenan pokles hodnoty celkové zadluzemogtd,01 %. Z hlediska vyvoje
arokovych sazeb nefinanich podniki, je uvedeny trend v celkové zadluZenosti daimga
miry piekvapivy. V letech 2004 - 2007, kdy dochézeldstu urokovych sazeb, reagovaly
podniky sniZzenim zadluZenosti. V letech 2008 - 2649 dochazi ke sniZzovani Urokovych
sazeb, by se vSak daldeppokladat, Ze podniky na tuto &mu zareaguji ve smyslu
vyuzivani levejSich cizich zdraj, avSak toto se nepotvrdilo a podil zadluZzenostiatea
klesa. Vyvoj urokovych sazeb &ni, poskytovanych nefingnim podnikim, uvadi
nasledujici Tabulka 29 a Graf 13:
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Tabulka 29: Vyvoj urokovych sazeb korunovych U¥ria poskytnutych nefinantnim

podnikim v letech 2004 - 2010

Rok
Ukazatel 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010
Urokova sazba nefinanich podnik | 0,0347| 0,0372 0,048 0,031 0,0385 0,0352 0,0387

Zdroj: vlastni zpracovani dIENB, 2012

Graf 13: Vyvoj urokovych sazeb korunovych U¥ra poskytnutych nefinanénim
podnikim v letech 2004 - 2010 v %
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Zdroj: vlastni zpracovani diENB, 2012

Na z&klad tohoto vyvoje, patrného v agrarnim sektoru je néoZonstatovat, Ze v souboru

hodnocenych podnikbyl sice zaznamenan stejny trend vyvoje, tedy gokladluZzenosti,

ovSem tento nevykazal tak vyrazné mesmiameny, jako je tomu v hodnotach udavanych

za cely agrarni sektor. Navicupnérna zadluzenost sledovanych podnikykazuje vyssSi

hodnoty, nezli pimér v agrarnim sektoru. Tato skutest mize byt zgisobena zejména

zahrnutim podnik FO, u kterych je fedpokladano zejména vyuZzivani vlastnich zdroj

financovani, coz rive zmisobit rozdily v dosahované urovni zadluZenosti.
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5. VYSLEDKY

Z hlediska problematiky kapitalové struktufgskych podnik, je v sodasné dob mozné
dohledat pouzedkolik ptivodnich praci autdy které se zabyvaji empirickym &ovanim
teorii kapitalové struktury nebo zkoumaji jeji detmanty. Pro oblast zefdélskych
podniki vSak zatim Zadné zé&y ani empiricka o¥fovani provedena nebyla. Empiricka
¢ast této disertai prace si tedy klade za cil provést identifikkeiantifikaci a komplexni
zhodnoceni kapitalové struktury a jejich determin@a souboru ze#délskych podniki
PO, v obdobi 2004 - 2010, na Uzemi c€R. Pomoci zvoleného metodického aparatu,
ktery byl detaild@ uveden v kapitole 4.1, byla analyzovana data kers#rnich zdrdi,
konkrétré data pochazejici z databaze Albertina, déapdno data z wejné dostupné
databaze SZIF, za roky 2004 - 2010 (vice kapita?a2). Tato byla tyto fgdmétem dalSi
analyzy a owrovani jednotlivych pracovnich hypotéz, stanovenydili prace (kapitola
3).

5.1 Analyza determinant kapitalové struktury zemeédélskych podniki

pravnickych osob

Pro provedeni analyzy determinant kapitalové stmyktbylo postupovano veéRolika na
sebe navazujicich krocich. Prvnim krokem byl&iragva podkladovych material
pramérnych rozvahovych polozek v ramci sledovanych 1602 - 2010 (konkréth se
jednalo o pipravu vstupnich rozvahovych polozek vybranych &itskych podniki PO,
které byly dle pravnich forem rodeény do velikostnich skupin a naslédrprimérovany).

Na zéklad zpracovanych dat (pmérné hodnoty vybranych rozvahovych a vysledkovych
polozek za jednotlivé velikostni skupiny a pravoinfiy, kdy tidénim vzniklo 18 skupin
podniki) byl nasleda proveden vy vhodnych determinant kapitalové struktury pro
odwtvi agrarniho sektoru, opirajicich se o dostupna d@atnich vykaa. Pro kvantifikaci
vlivu jednotlivych determinant na kapitédlovou stiuki podniki, byla sestavena regresni
funkce a proveden odhad jejich pararinepomoci statistické softwaru Statistica, a to
v kazdém z hodnocenych let. Pro tuto analyzu bylzitymodel vicenasobné linearni
regrese, ktera umaaje sledovat vliv vice determinant na kapitalovaulguru podniku a
jejiz vysledky maji podrohijsi charakter.Odhadnuté regresni parametry v tamidelu
souwasre predstavuji koeficienty pruznosti jednotlivych prémnych. Na jejich zakladize
tedy vyvodit relativni vztah mezi vy&tlovanou prorminnou a jednotlivymi vysitlujicimi

promennymi. Podrobn& metodika postupu je uvedena v éigpit. 1.1.
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5.1.1 Méritka kapitélové struktury a jeji determinanty

Pro vyjadeni kapitalové struktury je velmiubkzité nejprve definovat ukazatele, jejichz
prostednictvim lze kapitalovou strukturu sledovat, tartit métitka kapitalové struktury.
Na zéklad prehledu provedeného v literarni reSersi, lze dleraainich i domécich
odbornych praci, za tyto povazovat ukazatele zadiogti. Jako zvolené ukazatele
zadluzenosti pro provedeni analyzy determinant t&bpié struktury, byly zvoleny
pontrové ukazatele zadluZenosti, vychazejici z dostciprat, tedy z &etnich vyka#a
analyzovanych podnik Konkrétré byla zvolena celkova zadluZzenost, dlouhodoba
zadluZzenost a kratkodoba =zadluZzenost BIliZzSi Stkést charakteristiky vybranych
ukazatel zadluzenosti ve vybrané skupipodniki, demonstruje Tabulka 30.

Tabulka 30: Statistické charakteristiky pro zadluzenost v letech 2004 -2010 u

sledovanych podniki

Rok
Ukazatef® Charakteristika
2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Min 0,269| 0,291| 0,296| 0,278 0,292| 0,296| 0,303
Max 0,770| 0,787| 0,715| 0,872| 0,831 0,935| 1,014
Celkova
sadluzenost | Primer 0,528 0,521 0,508| 0,497 0,491 0,499 0,472
(debtratio) "\ yian 0,527| 0,497| 0,503| 0,477 0,464 | 0,484| 0,427
SmErodatna odchylka 0-173| 0,166] 0,146 0,154| 0,137/ 0,168 0,171
Min 0,087| 0,121 0,108| 0,120| 0,095| 0,089]| 0,132
Max 0,507| 0,534| 0,430| 0,606| 0,390/ 0,362 1,061
Dlouhodoba
Pramer 0,302| 0,314 0,294 0,298| 0,274| 0,265| 0,298
zadluZenost :
Median 0,322 0,330| 0,322 0,316/ 0,305| 0,306| 0,280
Smerodatna odchylka 0,127| 0,116| 0,098| 0,116 0,085| 0,086| 0,198
Min 0,125| 0,115/ 0,120( 0,102 0,118 0,112 0,100
Max 0,489| 0,345| 0,397| 0,489| 0,459]| 0,739| 0,737
Kratkodoba
Primer 0,225| 0,207| 0,214 0,200| 0,217 0,234| 0,233
zadluzenost :
Median 0,183 0,176 0,193| 0,190| 0,206| 0,201| 0,166
Smerodatna odchylka 0,094| 0,067| 0,081 | 0,096 0,089| 0,163| 0,181

Zdroj: vlastni vypety na zaklad ucetnich vykaz 2012

“gtatistické charakteristiky vybranych ukazatehdluZenosti byly stanoveny za vSechny velikoskuipiny
a pravni formy podnik které jsou fedneétem hodnoceni a jejichz ukazatele zadluzenosti Hgfynovany
jako prtimérné hodnoty vramci provedeného sledovani v jedrjath letech. Rozdily v sd@tech

jednotlivych kategorii zadluzenosti, jsou dany zaoklovanim a nedostatky v databazi.
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Z vySe uvedenych charakteristik jegegné, Ze dle mmeérnych hodnot jednotlivych
ukazateh dochézelo v gib¢hu sledovanych let k poklesu celkové zadluZzend&tiopak
pramérné hodnoty dlouhodobé a kratkodobé zadluzenogtilkehu sledovaného obdobi
znane kolisaly, coz s¥dci zejména o Upravstruktury financovani v podnicich. Nejvyssi
hodnoty celkové pirmérné zadluzenosti bylo dosazeno v roce 2004, a ® %2 Extrémni
maximalni hodnoty celkové a dlouhodobé zadluZenadtisazené vroce 2010, byly
zpiasobeny zapornou hodnotou vlastniho kapitalu, kteroace 2010 vykazala druzstva

v ramci prvni velikostni skupiny.

Pii vybéru determinant kapitadlové struktury pak vyznamndoha zaujimaji pedevsim
dostupna data a také provedené studie v této pnalbilee. Na zakladpodmirgnych teorii
kapitadlové struktury a provedenych empirickych 8tubyly jako hlavni determinanty
kapitalové struktury zvoleny:
» velikost podniku - velikost podniku jedfena velikosti trzeb;
» ziskovost podniku - ziskovost podnikufeglstavuje ukazatel rentability aktiv
(EBIT/aktiva);
e zarkni hodnota hmotnych aktiv - dfena pordirem hmotnych aktiv k celkovym
aktivam;
* nedluhovy daovy Stit - néfen prostednictvim hodnoty odpisk celkové hodnaet
aktiv;
» zadrZeny zisk — gfen jako hodnota vSech zadrZzenych zigkpodniku;
o likvidita - vyjadrena prosednictvim zné likvidity, definované jako po&n

obéZnych aktiv a kratkodobych zavazk
Dle jednotlivych teoretickych ipdpokladi a rovrez vysledkKi empirickych studii, byly

definovany nasledujiciipdpoklady o jejich vlivu na zadluZzenost, které sfgnTabulka
31.
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Tabulka 31: Predpokladany vliv jednotlivych determinant na zadluZnost

DETER. | TEORETICKA ZAV ERY EMPIRICKYCH STUDII
PREDIKCE
Velikost (-) Teorie Celkova zadluZzenost (+)Rajan, Zingales (1995); Weill (2004); Sofg
hierarchického | (2005); Michaelas, Chittenden, Poutziouris (199®elcoure (2007)
poradku Hutchinson, Hall, Michaelas (1998); Kayo, Kimurad{2); Chen (2004)
(+) Kompromisni| Friend, Lang (1988);
teorie Celkova zadluzenost (-Chittenden, Hall, Hutchinson (1996)
Dlouhodoba zadluzenost (+Michaelas, Chittenden, Poutziouris (1999);
Mateev, Poutziouris, Ivanov (2012); Chittenden, |H&dutchinson (1996)
Hutchinson, Hall, Michaelas (1998); Bevan, Danl§a02); Dlouhodoba
zadluZenost (-)Chen (2004); Delcoure (2007); Song (2005)
Kratkodoba zadluZzenost (+) Song (2005); Delcoure (2007); Matedv,
Poutziouris, Ivanov (2012Kratkodoba zadluzenost (-)Chittenden, Hall
Hutchinson (1996); Hutchinson, Hall, Michaelas (899 Michaelas,
Chittenden, Poutziouris (1999);
Ziskovost (-) Teorie Celkova zadluzenost (+Weill (2004);
hierarchického | Celkova zadluzenost (-Rajan, Zingales (1995); Song (2005); Michaelas,
poradku Chittenden,Poutziouris (1999); Delcoure (2007);ttehiden, Hutchinsor,
(+) Kompromisni| Hall (1996); Hutchinson, Hall, Michaelas (1998);vBa, Danbolt (2002)
teorie Kayo, Kimura (2011); Chen (2004); Friend, Lang (@p8raSilova (2012)
Breadley, Jarell, Kim (1984);
Dlouhodoba zadluZenost (-) Song (2005); Michaelad,
Chittenden,Poutziouris (1999); Delcoure (2007); &éat Poutziouris
Ivanov (2012); Chittenden, Hutchinson, Hall (1996jutchinson, Hall,
Michaelas (1998); Bevan, Danbolt (2002); Chen (3004
Kratkodoba zadluzenost () Song (2005); Michaelag,
Chittenden,Poutziouris (1999); Delcoure (2007); &é&t Poutziouris
Ivanov (2012); Chittenden, Hutchinson, Hall (1996jutchinson, Hall,
Michaelas (1998); Bevan, Danbolt (2002);
Zarweni (-) Teorie Celkova zadluzenost (+Rajan, Zingales (1995); Song (2005); Michaelas,
hodnota | hierarchického | Chittenden,Poutziouris (1999); Delcoure (2007); &gvDanbolt (2002)
aktiv poradku Kayo, Kimura (2011); Chen (2004); Friend, Lang (898
Celkova zadluzenost (-)Weill (2004); Chittenden, Hall, Hutchinsdn
(1996); Hutchinson, Hall, Michaelas (1998);
Dlouhodoba zadluzenost (+)PraSilova (2012); Song (2005); Michaelgs,
Chittenden,Poutziouris (1999); Delcoure (2007); &éat Poutziouris
Ivanov (2012); Chittenden, Hall, Hutchinson (1996jutchinson, Hall,
(+) Kompromisni| Michaelas (1998); Bevan, Danbolt (2002); Chen (3004
teorie Kratkodoba zadluzenost (+) Michaelas, Chittenden,Poutziouris (199p);
Delcoure (2007);Kratkodoba zadluzenost (-) Song (2005); Mateey,
Poutziouris, Ivanov (2012); Chittenden, Hall, Hubtgon (1996);
Hutchinson, Hall, Michaelas (1998); Bevan, Danl{a@02);
Nedluho. Celkovéa zadluzenost (+)Delcoure (2007); Bradley, Jarrell, Kim (1984);
daiovy MacKie, Mason (1990);
Stit (-) Kompromisni| Celkova zadluZzenost (-IChen (2004); DeAngelo, Masulis (1980)
teorie Dlouhodoba zadluzenost (+Delcoure (2007)Dlouhodoba zadluzenost
(-) Song (2005); Michaelas, Chittenden,Poutziouris £)9€hen (2004);
Kratkodoba zadluzenost (+)Song (2005); Delcoure (2007);
Zadrzeny | (-) Teorie Celkova zadluzenost (+Brav (2009)
zisk hierarchického
poradku
(+) Kompromisni
teorie
Likvidita (-) Teorie Celkova zadluzenost (-}'Sarlijav, Harc (2012);
hierarchického Dlouhodoba zadluzenost (+)Sarlija, Harcv(20__12); Mateev, Poutziourfs,
poradku Ivanov (2012)Kratkodoba zadluzenost (-)Sarlija, Harc (2012); Matee

Poutziouris, lvanov (2012);

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Determinanty kapitélové struktury, které byly pedipotlivé velikostni skupiny v ramci
analyzovaného obdobi stanoveny, uvadi Tabulkat@?alshrnuje jejich imérné hodnoty
pro celou hodnocenou skupinu. Podrobighted zakladnich statistickych charakteristik

determinant kapitalové struktury, uvadil&ha 4.

Tabulka 32: Prehled determinant kapitalové struktury pro jednotlivé velikostni

skupiny a pravni formy

Determinanty kapitalové struktury
o Zarwni . .
Rok | Charakteristikg Velikost | Ziskovost hodnota y;%lwgﬁ Zaging W1 Likvidita
aktiv
2004 | Pamer 41 922,497 0,043 0,490 0,057 9126,177 2,136
2005 | Pamer 40 188,117 0,033 0,500 0,062| 11 766,071 2,346
2006 | Pamer 47 210,188 0,035 0,510 0,063| 13 414,327 2,295
2007 | Pamer 52 164,140 0,067 0,511 0,063| 16 612,427 2,404
2008 | Pamer 51 542,071 0,042 0,523 0,063| 19 650,216 2,260
2009 | Paimer 44 510,412 0,006 0,545 0,066| 18 661,095 2,263
2010 | Pamer 47 702,967 0,038 0,556 0,067| 21 875,868 2,271

Zdroj: vlastni vypety na zaklad Ucetnich vykaiz, 2012

Na zaklad vySe uvedené tabulky je mozné konstatovat, Zeipgtgterminanta, kterou je
velikost podniku, éfena progednictvim trzeb, vykazuje zta& rozkolisané pmeérné
hodnoty, picemz je mozné konstatovat, Ze jeji vyvoj ma rostdeéienci. Rozkolisanost
je rovrez patrna u prmérnych hodnot ziskovosti podnik mérené prosednictvim
rentability aktiv. V roce 2009 je dosaZzeno extrémiizké ptimérné hodnoty, ktera byla
zpisobena zejména zapornymi vysledky hospexdlia(EBIT) jednotlivych skupin podnik
(konkrétré se jednalo o akciové spotsti skupiny 2 - 4, dale druzstva skupiny 2 — 5 a
spole&nosti s rdenim omezenym z druhé velikostni skupiny). Podilbtmych aktiv na
celkovych aktivech podnik vykazoval v hodnoceném obdobi @st; zpisobeny fistem
obou poloZzek ukazatelefipemz tempo tstu celkovych aktiv bylo pomalejSi. Rasn
nedluhovy d#aovy S§tit, definovany jako podil odgisa celkovych aktiv, vykazuje
mezira@ni nafist. Zardni hodnota aktiv ¥ase rostla, coZz bylo apobeno zejména
kumulaci vysledku hospotni minulych let a tvorbou rezervnich fdndPrimérna

s

(2,136) a nejvysSi hodnoty v roce 2007 (2,404).
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5.1.2 Analyza zadluZenosti

Prostednictvim regresni analyzy byla testovana zaviskastluZzenosti na jednotlivych
stanovenych determinantach kapitalové strukturysledovaném obdobi let 2004 - 2010.
Jednotlivé ukazatele zadluZenosti byly stanoverko jaavisle prominna, pgislusné
determinanty jako nezavisle prémmé. Pro stanoveni zavislosti bylo vyuZito viceiéso
linearni regrese a k odhadu parareagresni funkce pak metoda nejmensitrerai.
Celkem byly sestavenytitmodely, pro jednotlivé ukazatele zadluzenostiré&t byly
propaitany pro kazdy hodnoceny rok zuwWad/ kazdém hodnoceném roce byly régn
sestaveny matice parovych kokglich koeficient pro jednotlivé prornné, aby doSlo
k ptipadnému vyloteni takovych nezavisle pramnych, u kterych by byla identifikovana
silnd korel&ni zavislost. Na zaklad odhadnutych regresnich paranietze vyvodit
absolutni vztah mezi vystlovanou prominnou a vysetlujicimi proménnymi. Konkrétr
jednotlivé parametry v regresni rovnici znamengjérxy zavisle prorénné i jednotkové
zmené prislusné nezavisle pramné, za pedpokladu, Ze dalSi nezavislé ptomé jsou

konstantni.

Sestavené modely obsahuji v kazdém roce tiBepovych jednotek (vymezenych pravni
formou a rozdlenych do Sesti velikostnich skupin) na baZinrnych hodnot zavisle a

nezavisle prorknmnych, které jsou hodnoceny samostairkazdém roce, tedy v obdobi
2004 - 2010. Vstupni data pro provedeni analyzyuzatosti uvadi floha 3.

5.1.2.1 Analyza zadluzenosti pro rok 2004

Pro analyzu zavislosti zadluZzenosti na jednotlivgl#terminantech, bylo nejprve nutné
sestavit matici koretmich koeficieni vSech vysetlujicich prongnnych (determinant),

aby byly z modelu fipadré vylouceny takové prornné, ktera vykazuji silnou zavislost.
Matici korela&nich koeficient jednotlivych vys¥tlujicich pronénnych uvadi nasledujici
Tabulka 33.
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Tabulka 33: Matice korelaénich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2004

ZAENT | \jediuhovy

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy & y ZadrZzeny zisk Likvidita
aktiv anovy Stit

Velikost 1,00 0,15 0,46 0,48 0,66 0,pb4
Ziskovost 0,15 1,0( 0,42 0,83 0,31 0,34
Zareni iy !
hodnota aktiv 0,46 0,42 1,00 0,7% 0,2[7 0,72
Nedluhovy 0,43 0,83 0,75 1,00 0,37 0,85
daiovy Stit
Zadrzeny zisk 0,66 0,31L 0,27 0,87 1,00 047
Likvidita 0,54 0,34 0,72 0,6% 0,4[7 1,00

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zaklad vySe uvedenych vysledkparovych korelénich koeficient, je zcela zejme, Ze
existuje silna fima zavislost mezi nedluhovym favym Stitem a ziskovosti, jejichz
piislusné parové koralai koeficienty vykazuji hodnotué&si nez 0,8, kterda guci o
existenci multikolinearity. Z tohotot@odu bude viazena jedna zZ¢hto prongnnych,
konkrétre bude vyazena ziskovost, jelikoZz provazanost této detemtinae zadluzenosti,
muze byt do wité miry nahrazena determinantou zadrzeného z\ékuvnim roce budou

tedy jednotlivé modely zahrnovat pouze 5 nezawpsterennych.

Pro stanoveni kvality modelu jako celku, byl teptmdroben testovani, aby byléepmé,
zda jej lze pouzit k odhédch pomoci vicenasobné linearni regrese. Testovai by
provedeno na zaklgdestu statistické vyznamnosti rozdilu reziduélnichptyki funkci,
kde testovym kritériem je ve€lina F (F- test). Vysledky analyzy demonstruje rdigfiei
Tabulka 34.

Tabulka 34: Predbézné testovani vhodnosti modél k odhadim

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3
Koeficient determinace 0,82278 0,81543 0,74362
Testové kritérium F (7,10) 11,14221 10,60310 6,96095
p - value 0,00035 0,00044 0,00247
Smerodatna chyba 0,08918 0,06672 0,05666

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
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Na zaklad vysSe uvedenych vysledkje mozZno vysledovat velmi nizkou hodnotu
pravdpodobnosti chyby prvniho druhu wipad testovani modél F-testem, tzv. p-
hodnotu, kterd se pro sledované modely v roce 208dybuje v rozmezi 0,00035 —
0,00287. Uvedena hodnota je menSi nez zvolenanaadiznamnostia (0,05) a tudiz je
kazdy model jako celek vyznamny a pouzitelny k aiiha Koeficient determinace
dosahuje row¥ vysokych hodnot, ipdemZ se u jednotlivych modeltyto pohybuji
vrozmezi 74,36 % - 82,23%. To znamena, Ze u véeotlell je vysoka vypovidaci
schopnost, kdy Ize zény v celkové zadluzenosti vy&lit zménami ve vys¥tlujicich
promennych, tedy zvolenymi determinanty kapitalové stmok prav z tolika procent,
kolik dosahuji jejich koeficienty determinace. DigSe uvedeného vyhodnoceni je tedy

mozné modely akceptovat jak s ohledem na ekonomijdiaé statistickou vyznamnost.

Pro odhad paramétregresni funkce byla pouzita metoda nejmengtebral. Vysledky
regresni analyzy shrnuje nasledujici Tabulka 3% jstbu uvedeny odhady parangetr
smeérodatné chyby odhd@gd hodnoty t-statistik (testovani vyznamnosti jedingth
koeficienti) a jim @rislusnych pravé&podobnosti chyb prvniho druhu (p-hodnot), pro kazdy
z hodnocenych model Statisticka vyznamnost je ddna hodnotami t-diiates p-hodnot,
smér vztahu mezi zavisle profnnou a nezavisle prafnnymi predstavuji znaménka u

jednotlivych regresnich koeficiant
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Tabulka 35: Vysledky analyzy zadluZenosti pro rok Q04

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr - kritérium p - value
koeficient chyba T
Absolutniclen 0,86530 0,13143 6,58398 0,000p3
Velikost -0,00000 0,00000 -3,03267  0,01042
Model 1 Zsf_lf:n" hodnota  .0,34822 044503  -1,90601 0,08088*
celkova aKtiv ~ ~
sadluzenost ljlt?tdluhow daovy 9,51133 2,52608  3,76526  0,00270%*
St
Zadrzeny zisk 0,00001 0,0000( 2,00663  0,01316}
Likvidita -0,18563 0,04972 -3,73359  0,00286*F*
Absolutniclen 0,56461] 0,09832F  5,74214 0,00009
Velikost -0,00000 0,000000  -3,67433  0,003187
Model 2 Zar.eni hodnotal ; 5953 0,332949  -3.81299  0,00247**
dlouhodoba aktiv
zadluZenost glﬁetd'”ho"y déovy 8,09558 1,889896  4,28361  0,00106%*
Zadrzeny zisk 0,00001 0,000002  3,52653  0,00417**
Likvidita -0,01897 0,037197  -0,51010 0,619p4
Absolutniclen 0,303445 0,083504  3,63390 0,00343
Velikost -0,000000 0,00000  -0,40269 0,69426
Model 3 Zl‘jtr.w”' hodnotal 3544, 0,28276  1,24073 0,238%12
kratkodoba a SII o dou
zadluZenost 'S\'“et uhovy  ddovy 1,29450 1,6049¢ 0,80655 0,435p2
Zadrzeny zisk 0,00000 0,00000  0,42664 0,67[720
Likvidita -0,15340 0,03159  -4,85613 0,00039**f*

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Odhadnuté parametry pro model 1 ukazuji, Ze zvyBediuhového devého Stitu ma

pozitivni dopad na celkovou zadluzenost podnikuk@e zadluZzenost je dale pozitivn

ovliviiovana hodnotou zadrzeného zisku. Pokles celkovduzzmbsti je dle modelu

>N

zapicinén likviditou a velikosti podniku. Negativni viiv m&ni hodnoty aktiv, byl dle

modelu prokazan na nejnizSi mozné hladitatistické vyznamnosti (hladina vyznamnosti

0,1). S ohledem na dosaZenou statistickou vyznamiento faktor nelze povazovat za

rozhodujici pi vyvoji celkové zadluZzenosti.
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Dle provedené regresni analyzy je mozné zhodrati€¢ vztahy mezi zavisle profnnou

a jednotlivymi nezavisle prognnymi. Je-li p-hodnota dkteré z determinant mensi, nez
zvolena hladina vyznamnosti 0,001/0,01/0,05/0,&, Hegresni koeficient povazovat za
statisticky vyznamny a zobecnitelny. Na zaklaggpoitenych p-hodnot u jednotlivych

determinant lze konstatovat, Ze nulovou hypotézybrané determinanty kapitalové
struktury neovliviuji celkovou zadluZzenost na zvolené hl&duyznamnosti) zamitame u

velikosti podniku, zargni hodnot aktiv, nedluhového d@veého Stitu, zadrzeného zisku a
likvidity, které jsou statisticky vyznamné. NejvyamrgjSi determinantou v modelu 1pro

rok 2004, je nedluhovy davy Stit a likvidita.

Odhadnuté parametry pro model 2 ukazuji, Zze zvysediuhového dsvého Stitu a
zdrzeného zisku, ma pozitivni dopad na dlouhodokadluzenost podniku. Pokles
dlouhodobé zadluzenosti je dle modeluikipén velikosti podniku a zatmi hodnotou
aktiv. Vliv likvidity nebyl s ohledem na dosazenstatistickou vyznamnost (p-hodnota je
vySSi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,1) paoka@ztento parametr je tak nevhodny
k odhadim.

Za statisticky vyznamné a zobecnitelné hodnotyesgjich koeficierit, je tak mozné na
zaklad vypaitenych p-hodnot u jednotlivych determinant povaZofaktor velikost,
zarwni hodnota aktiv, nedluhovy tlavy Stit a zadrzeny zisk. VSechny tyto determinanty
byly potvrzeny jako statisticky vyznamné na stdjtadiné vyznamnostix 0,01.

Co se t¢e modelu 3, tento vykazuje oprotiggichozim modém vyrazné odchylky. Jako
statisticky vyznamny byl prokazan pouze jeden deimaint, konkréta likvidita. Jeji
negativni vliv na kratkodobou zadluzenost byl pmd@ na nejvysSi mozné hladin
vyznamnostio 0,001. Na zaklad vypoctenych p-hodnot u jednotlivych determinant Ize
tedy konstatovat, Ze nulovou hypotézu (vybrané rdetenty kapitalové struktury
neovliviiuji kratkodobou zadluZenost na zvolené hladwyznamnosti) zamitame u
likvidity, kter& je statisticky vyznamna. Ostatmop¥nné se k odhdan nehodi a jejich
vliv na tuto determinantu nebyl prokazan.

Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych determinantpialové struktury, je uvedeno
v nésledujici Tabulka 36.

143



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tabulka 36: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych degerminant v roce 2004

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost
Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - *) A
Zareni - hodnota negativni negativni - i A
aktiv g g
NedthOVy P [T *kk *
datiovy &tit pozitivni pozitivni
Zadrzeny zisk pozitivni pozitivni - * Fkkk -
Likvidita negativni - negativni ok - ik

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka: *) Statisticka vyznamnost je’ama na zaklad prirazeni pislusného pétu *, dle
hladiny vyznamnosti a to néasledévn*** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).

5.1.2.2 Analyza zadluzenosti pro rok 2005

RovreZz v roce 2005, byl postup analyzy zadluZzenosti Zimjos rokem fedchazejicim.
Jako prvni byla sestavena matice kafeieh koeficieni, pro pipadné vylodeni
multikolinearity mezi jednotlivymi vysitlujicimi promennymi. Matici korel&nich
koeficienti jednotlivych vys¥tlujicich pronénnych uvadi nasledujici Tabulka 37.

Tabulka 37: Matice korelaénich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2005

Zareni Nedluhovy

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &tf Zadrzeny zisk Likvidita
akiiv anovy Stit

Velikost 1,00 0,04 0,41 0,2p 0,69 0,44
Ziskovost 0,04 1,0( -0,2y 0,49 0,21 -0,R9
Zarwni 0,41 -0,27 1,00 0,38 0,27 0,46
hodnota aktiv
Nedluhovy 0,22 0,49 0,39 1,00 0,32 0,08
danovy Stit
Zadrzeny zisk 0,69 0,21 0,37 0,32 1,00 0j45
Likvidita 0,44 -0,29 0,46 0,08 0,46 1,00

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zéaklad vySe uvedenych vysledk parovych korelénich koeficient, je mozné
konstatovat, Ze Zzadny z parovych kotelah koeficieni nevykazuje hodnotu&tSi nez

0,8, kterd by ssdcila o existenci multikolinearity. VSechny prénmé budou tedy v roce
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2005 z@azeny do modél Vysledky testovani kvality modelpomoci F-testu, shrnuje
nésledujici Tabulka 38.

Tabulka 38: Predbézné testovani vhodnosti modél k odhadim pro rok 2005

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3
Koeficient determinace 0,949311 0,896299 0,847034
Testové kritérium F (7,10) 34,334671 15,84563p 10,1518p4
p - value 0,000002 0,000078 0,0006(05
Smérodatna chyba 0,047785 0,047901 0,033429

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICS, 2012

RovnéZ v tomto roce vykazuji modelytiptestovani F-testem, velmi nizkou hodnotu
pravdpodobnosti chyby prvniho druhu. P-hodnota se pedaslané modely v roce 2005
pohybuje v rozmezi 0,000002 — 0,000605. Uvedenadtade mensi nez zvolena hladina
vyznamnosti o (0,05) a tudiz je kazdy model jako celek vyznanmmypouZzitelny

k odhadim. Koeficient determinace dosahuje ré¥nvysokych hodnot, fjiXemz se u
jednotlivych model tyto pohybuji v rozmezi 84,70 % - 94,93%. Tytadhoty s¥d¢i o
vysoké vypovidaci schopnosti jednotlivych mddel S ohledem na vySe uvedené lze
modely akceptovat jak s ohledem na ekonomickoustatistickou vyznamnost. Pro odhad
parametit regresni funkce byla pouzita metoda nejmensgivirai. Vysledky regresni
analyzy shrnuje nasledujici Tabulka 39.
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Tabulka 39: Vysledky analyzy zadluzenosti pro rok 205

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr . kritérium p - value
koeficient chyba T
Absolutniclen 1,38253 0,107178  12,89994 0,000000
Velikost -0,00000 0,000000  -4,56262 0,000813*f*
Ziskovost 1,76012 0,811048  2,17018 0,052761*
Model 1 ——
celkova ;ftri‘\f”' hodnotal  ; 54386 0,25551%5  -6,43353 0,000049%*
zadluZzenost Nedluhovy  daovy
St y y 1,29670 1,487030  0,872d0 0,401889
Zadrzeny zisk 0,00001 0,000001  3.68173  0,003615%*
Likvidita -0,05170 0,023612  -2,18943 0,05101/9*
Absolutniclen 0,90295 0,107438  8.40475 0,000004
Velikost -0,00000 0,000000  -4,42646  0,001018%
Ziskovost 1,1325( 0,813016  1,39206 0,191142
Model 2
dlouhodoba ii{i‘\f“' hodnotal  ; 13668| 0256135  -4,43783 0,000999**
zadluZzenost v ~
g‘tﬁd'“ho"y déovy | 41470 1,490639  -0,27820 0,786007
Zadrzeny zisk 0,00001 0,000001  4,18990  0,001511**
Likvidita 0,00526 0,023669  0,22241 0,8280[70
Absolutniclen 0,446670 0,074976  5,95754 0,000095
Velikost -0,000000 0,000000  -0,06137 0,952168
Ziskovost 0,78599( 0,567389  1,385p8 0,193416
Model 3 AT Fod
kratkodoba l":‘r.”“”' odnotal 4 371544 0,178752  -2,078535 0,061843*
zadluzenost a t:jv| o dEou
sNt(?t uhovy —daovy | gs0203 1,040290  0,82689 0,425874
Zadrzeny zisk -0,000001L 0,000001  -0,58992 0,5671167
Likvidita -0,057781 0,016518 -3.49800 0,0049884*

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zaklad odhadnutych paramétrje zZejmé, Ze v modelu 1 ma pozitivni dopad na

celkovou zadluZzenost zvySeni ziskovosti a zadrzerséku. Pokles zadluZzenosti je dle

modelu zfisoben velikosti podniku, z&mi hodnotou aktiv a likviditou. Vliv ziskovosti a

likvidity byl v modelu prokdzan na nejnizSi moznéadiné statistické vyznamnosti

(hladina vyznamnosti 0,1). S ohledem na dosaZstatistickou vyznamnost, tento faktor
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nelze povazovat za rozhodujiciti pryvoji celkové zadluzenosti. Vliv nedluhového
danového Stitu, nebyl dle modelu 1 prokéazan.

Na zaklad vypoitenych p-hodnot u jednotlivych determinant kapi@lcstruktury, lze
tedy nulovou hypotézu zamitnout pouze u determjn@jichz hodnota regresniho
koeficientu je statisticky vyznamna. Ostatni poamé se kodhdon nehodi.
NejvyznamijSi determinantou kapitalové struktury v modelurb pok 2005 je zamni

hodnota aktiv.

Dle vysledki odhadnutych paramétv modelu 2 je #&&jmé, Ze zvySeni zdrzeného zisku,
ma pozitivni dopad na dlouhodobou zadluzenost gaditokles dlouhodobé zadluzenosti
je zagicineén velikosti podniku a zatmi hodnotou aktiv. Vliv ostatnich parametrebyl s
ohledem na dosazZenou statistickou vyznamnost (pdtade vySSi nez stanovena hladina
vyznamnosti 0,1) prokazan. Ziskovost, nedluhovyiodg Stit a likvidita jsou tedy
determinanty nevhodné k odhew. Statisticky nejvyznan#si determinantou je v modelu
2 pro rok 2005 zakini hodnota aktiv, jejiz p-hodnota byla nizSi negditha vyznamnosti
0,001.

Stejre jako v gedchozim roce, byla v modelu 3 prokazana likvidjeko statisticky
vyznamny determinant. Jeji negativni vliv na kréliou zadluZzenost byl prokdzan na
nejvyssi hladisa vyznamnostio 0,01. Druhy determinant, jehoZz p-hodnota vSak byla
prokdzana na hladinvyznamnostia 0,1, je zartni hodnota aktiv. S ohledem na
dosazenou statistickou vyznamnost, tento faktok vi&dze povazovat za rozhodujidi p
vyvoji celkové zadluzenosti. Na zakfadvypoctenych p-hodnot u jednotlivych
determinant lze konstatovat, Ze nulovou hypotézybrané determinanty kapitalové
struktury neovliviuji kratkodobou zadluZenost na zvolené hladifiznamnosti) zamitame

u likvidity a zar&ni hodnoty aktiv. Ostatni pramné se k odhdan nehodi a jejich vliv

na tuto determinantu nebyl prokazan.

Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych determinantpikalové struktury v jednotlivych
modelech, je uvedeno v nasledujici Tabulka 40.
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Tabulka 40: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych degerminant v roce 2005

Charakter vlivu Statistickd vyznamnost*

Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - Fkkx ik -
Ziskovost pozitivni - - * - -
Zaren hodnota negativni negativni negativni ek Fkkx *
aktiv

ZadrZzeny zisk pozitivni pozitivni - bl kk -
Likvidita negativni - negativni A rxx

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Poznamka: *) StatistickA vyznamnost je‘ama na zéklad prirazeni pislusného p&u *, dle

hladiny vyznamnosti a to nasledevn**** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).

5.1.2.3

Analyza zadluzenosti pro rok 2006

Analyza zadluzenosti vroce 2006 bylaébmahajena sestavenim matice parovych

korelanich koeficien, pro pgipadné vylodeni takovych determinant, které budou

vykazovat pipadnou silnou zavislost. Vysledky shrnuje nasleidjabulka 41.

Tabulka 41: Matice korela¢nich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2006

. . . ZAENT | o diyhovy . o
Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &t ZadrZeny zisk Likvidita

aktiv anovy Stit

Velikost 1,00 -0,27 0,3" 0,1p 0,45 0,410
Ziskovost -0,27 1,0( -0,49 0,45 0,07 -0,31
Zarwni 0,35 -0,49 1,00 0,34 0,35 0,83
hodnota aktiv
Nedluhovy 0,16 0,45 0,34 1,00 0,37 0,%0
danovy Stit
ZadrZzeny zisk 0,44 0,0f 0,35 0,87 1,00 0,59
Likvidita 0,40 -0,31 0,83 0,50 0,59 1,00

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zéklad vySe uvedenych vysledkparovych korelénich koeficient byla zjiS€na silna
piimé zavislost mezi zatni hodnotou aktiv a likviditou. Parové kor&hd koeficienty
téchto proménnych vykazuji hodnotu &Si nez 0,8. JelikoZz vipdchozich hodnocenych

letech, byla jako statisticky vyznamna determinaraaluZzenosticastji identifikovana

148



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

zareni hodnota aktiv, bude pro dalSi vy vyrazena likvidita, jako jeden z faktor
ovliviwvjici zadluzenost. V roce 2006 tak budou jednétlimodely zahrnovat pouze 5

nezavisle pronnych.

Po vyazeni likvidity, jako jedné z determinant, kde bgladedana silnd mira zavislosti,
byly ndsleds modely podrobeny testovani kvality. Cilem tohastti bylo posoudit, zda
je lze pouzit k odhaom pomoci vicenasobné linearni regrese. VSechngwast modely
vykazaly g testovani F-testem velmi nizkou hodnotu pigatiobnosti chyby prvniho
druhu, ktera se pohybovala v rozmezi 0,00000801881. P-hodnota byla tedy mensi nez
zvolena hladina vyznamnosti a tudiz Ize modely povat za vyznamné a pouzitelné
k odhadim (viz Tabulka 42).

Tabulka 42: PredbéZné testovani vhodnosti modél k odhadiam pro rok 2006

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3
0,908458 0,829643 0,7764%6
Koeficient determinace
o 23,817466 11,68806¢4 8,3361%4
Testové kritérium F (7,10)
0,000008 0,000283 0,001331
p - value
0,054245 0,049732 0,043211

Smeérodatna chyba

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Koeficienty determinace sice dosahuje niZzSich hgdrexli tomu bylo v fedchozim roce,
avSak jejich hodnoty, které se pohybovaly v rozmgézje5 - 90,85 %, stale &&i o
vysoké vypovidaci schopnosti modleModely je tedy mozné akceptovat pro dalSi odhady.
Vysledky metody nejmenSicttveral, ktera byla pouZzita pro odhad parametegresni

funkce, demonstruje nasledujici Tabulka 43.

149



Disertacni prace

Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tabulka 43: Vysledky analyzy zadluzenosti pro rok 206

Regresni | Smérodatna Test_ové
Model Parametr koeficient chyba kritérium p - value
T
Absolutniclen 1,50654 0,203245% 7,41245 0,000008
Velikost -0,00000 0,000000  -4,66548 0,000546**f*
Model 1 Ziskovost 1,76082 1,313528 1,34043 0,204901
celkova r—— Mk
dluz ¢ Zarwni hodnota -1,98197 0,497682  -3,98240 0,001818
zadluzenos aktiv
Nedluhovy daovy 0,24874 2,740412 0,09077 0,929174
Stit
Zadrzeny zisk 0,00000 0,000001 2,17466 0,050373*
Absolutnilen 0,79952 0,186334 4,290717 0,0010¢49
Velikost -0,00000 0,000000  -5,21289 0,000217**
Model 2 Ziskovost -0,95622 1,204233  -0,79405 0,442589
dlouhodoba
dluz ¢ Zarwni hodnota -1,44019 0,456271  -3,15644  0,008275%*
zadluzenos aktiv
Nedluhovy daovy 4,90613 2,512390 1,95278 0,074566*
Stit
Zadrzeny zisk 0,00000 0,000001 3,65245  0,003312%*
Absolutniclen 0,65256 0,161902 4,030462 0,001667
Velikost 0,00000 0,00000 0,36041 0,724803
Model 3 Ziskovost 2,34875 1,04633% 2,24474 0,044414*
kratkodoba S— I
zadluZenost Zarwni hodnota -0,51585 0,396445% -1,30119 0,2176R3
aktiv
Nedluhovy daovy -4,03021 2,182968  -1,846341 0,089662*
Stit
Zadrzeny zisk -0,00000 0,000001  -1,55842 0,1451p4

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

V modelu 1 je mozné dle vysledllodhadnutych paramétidentifikovat pozitivni dopad

zadrzeného zisku na celkovou zadluzenost. Vliv timHaktoru byl vSak prokazan jako

statisticky vyznamny na hladirvyznamnosti 0,1, coZ je nejnizS§i mozné hladingolibto

pohledu tedy neni mozné tento povazovat za rozfwdwj vyvoji celkové zadluZenosti.

Pokles zadluzenosti je dle modeluigpben velikosti podniku a z&ni hodnotou aktiv.

Vliv ziskovosti a nedluhového davého Stitu, nebyl dle modelu 1 prokadzan. Tyto

parametry nejsou dle vypenych p-hodnot statisticky vyznamné a nehodi edhadim.

Statisticky nejvyznamiSi determinantou kapitalové struktury v modelur@ pk 2006 je

velikost.
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daiového Stitu a zadrZzeného zisku na dlouhodobou Zedbst podniku. Pokles
dlouhodobé zadluzZenosti je Z&afinén velikosti podniku a zatmi hodnotou aktiv. Vliv
ziskovosti nebyl s ohledem na dosaZenou statisiisKanamnost (p-hodnota je vysSi nez
stanovena hladina vyznamnosti 0,1) prokazan. 8tkiysnejvyznamgjsi determinantou je
v modelu 2 pro rok 2006 velikost, jejiz p-hodnotdabnizSi nez hladina vyznamnosti
0,001. Vysledky modelu 3 se oprottepgchozim hodnocenym rak zna&né liSi. Tato
skute&nost je ovlivena vylowenim likvidity, jako jednoho z faktér ovlivaujici
kratkodobou zadluzenost. Tento faktor byl ve vSetddchozich letech vykazan jako
statisticky vyznamny pro kratkodobou zadluZzenostnére z divodu multikolinearity byl
vyrazen. Jako statisticky vyznamny determinant prdkkdbbou zadluZenost tak byla
v roce 2006 prokazana ziskovost a to s pozitivhindrem zavislosti. DalSi statisticky
vyznamnou determinantou se stal nedluhoviogty Stit, ktery vykazuje zaporny s$m
mozné hladid vyznamnosti. 0,1. S ohledem na dosazenou statistickou vyznamieogo
faktor vS8ak nelze povazovat za rozhoduji¢i yyvoji celkové zadluzenosti. Nulova
hypotéza pro model 3(vybrané determinanty kapitlsivuktury neovlitiuji kratkodobou
zadluZzenost na zvolené hladglirvyznamnosti) byla tedy zamitnuta pro ziskovost a
nedluhovy daovy S§tit. Ostatni prodmné se k odhdon nehodi a jejich vliv na tuto
determinantu nebyl prokazan. Shrnuti vlivu statistivyznamnych determinant kapitalové
struktury v jednotlivych modelech, je uvedeno viedsjici Tabulka 44.

Tabulka 44: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych degerminant v roce 2006

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost
Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - ok Fkkk -
Ziskovost - - pozitivni - - **
Zaren hodnota negativni negativni - el ik -
aktiv
Nedluhovy L I . .
daiovy stit pozitivni negativni
Zadrzeny zisk pozitivni pozitivni - T ok -

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Poznamka: *) Statisticka vyznamnost je’ama na zaklad prirazeni pislusného pétu *, dle

hladiny vyznamnosti a to néasledévn*** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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5.1.24 Analyza zadluzenosti pro rok 2007

Pro provedeni analyzy zadluzenosti v roce 2007a byt jako prvni zpracovana matice
parovych korelénich koeficieni. Na zaklad jejich vysledk nebyla prokazana Skodliva
zavislost mezi jednotlivymi determinanty, respe&tihodnoty péarovych korelaich
koeficienti negresahly hodnotu 0,8. Zpracovanou matici kaneleh koeficient pro rok
2007, uvadi Tabulka 45.

Tabulka 45: Matice korela¢nich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2007

. . . ZAENT | Njegiuhovy . o

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &tf Zadrzeny zisk Likvidita
akiiv anovy Stit

Velikost 1,00 -0,30 0,3¢ 0,1p 0,60 0,44
Ziskovost -0,30 1,0( -0,16 0,15 0,31 0,01
Zarwni 0,36 -0,16 1,00 0,46 0,40 0,17
hodnota aktiv
Nedluhovy 0,10 0,15 0,46 1,00 0,24 0,51
danovy Stit
ZadrZzeny zisk 0,6( 0,31 0,40 0,24 1,00 0j60
Likvidita 0,44 0,01 0,77 0,51 0,60 1,00

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Vysledky kvality modelu pro rok 2007, konkrétnhodnoty F-testu, koeficientu
determinace a strodatné chyby, dosahly nasledujicich hodnot, kiggsi Tabulka 46.

Tabulka 46: PredbéZné testovani vhodnosti modél k odhadiam, pro rok 2007

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3

0,80886 0,834771 0,84895
Koeficient determinace

7,75825 9,2620¢ 10,30470
Testové kritérium F (6, 11

0,00191 0,0009( 0,00087
p - value

0,08640 0,06039 0,05090

Smeérodatna chyba

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
Na zaklad vySe uvedenych vysledk je u vSech modélopit patrnad nizka p-hodnota,

ktera je mensSi nez zvolena hladina vyznamnostik@l Ize tedy modely oz za

vyznamné a pouzitelné k odhed. Co se tye dosahovanych hodnot koeficientu
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determinace, tak tento je piud nizsi, nez vigdchozich letech a to zejména u modelu 1.
Presto je vypovidaci schopnost sestavenych nfodsisokd a hodnoty koeficieint
determinace se pohybuji v rozmezi 80,87 - 84,90@@hady parameirregresni funkce, za

pouziti metody nejmensSicitverai, shrnuje nasledujici Tabulka 47.

Tabulka 47: Vysledky analyzy zadluZzenosti pro rok 207

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr - kritérium p - value
koeficient chyba T

Absolutniglen 1,284938 0,372681 3,44782 0,0054497%*

-0,000002 0,000001 -2,68383  0,021263**

Velikost
. 0,103747 0,817761  0,126847 0,901335
Ziskovost
Model 1 ———
. Zarwni hodnota|] -0,861706 0,799271 -1,07811 0,304057
celkova aktiv
zadluzenost Nedluhovy daovy | -0,960099 3,348194  -0,28675 0,779632
stit

. 0,000004 0,000002 1,96061 0,075736*
Zadrzeny zisk

Likvidita -0,098684 0,043719 -2,25722  0,045313**

Absolutni¢len 0,436813 0,260468 1,67703 0,121491

-0,000002 0,000001 -2,60639  0,024414**

Velikost
Ziskovost 0,918902 0,571536 1,60718 0,1361“85
Model 2
dlouhodoba Zarwni hodnota| -0,875876 0,558614 -1,56795 0,1451)92
. aktiv
zadluzenost Nedluhovy d#ovy |  6,308785 2,340065  2,69599  0,02080%**
Stit

Zadrzeny zisk 0,000004 0,000002 2,302534  0,04184%**

Likvidita -0,050864 0,03055% -1,66466 0,124176

Absolutniclen 0,617932 0,219554 2,81449 0,016833

-0,000000 0,000001 -0,56940 0,580529

Velikost
Ziskovost 0,012713 0,481759 0,02639 0,979419
Model 3 _ _
kratkodoba Zarweni hodnota) -0,243962 0,470866  -0,51811 0,614640
zadluZenost aktiv i ]
Nedluhovy d#éovy -0,824076 1,972487 -0,417719 0,684143
Stit

3 g
Zadrzeny zisk 0,000000 0,000001 0,16426 0,872509

Likvidita -0,090618 0,025756 -3,51834 0,004812%**

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
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Odhadnuté parametry modelu lukazuji, Ze zlepSetizeného zisku, ma pozitivni dopad
na celkovou zadluZzenost podniku. Pokles zadluZejedte modelu zagicinén velikosti a
likviditou a likviditou. Vliv ziskovosti, zartini hodnoty aktiv a nedluhového raevého
Stitu, nemohou byt s ohledem na statistickou vyaresh odhadnutych paramitrkdy
jejich p-hodnota je &Si, nez zvolend hladina vyznamnosti 0,0001/0,00%/0,1,
povazovany za vyznamné a zobecnitelné. Tyto prov@d se k odhaan nehodi.

V modelu 2 byl potvrzen pozitivni dopad nedluhovélaového Stitu a zadrzeného zisku
na dlouhodobou zadluZzenost podniku, coz je stejpsiedek dosazeny v roce 2006.
Negativni vztah byl potvrzen mezi dlouhodobou zadhosti a velikosti podniku. Vliv
ziskovosti a zarini hodnoty aktiv nebyl s ohledem na dosaZenous$ittou vyznamnost

(p-hodnota je vySSi nez stanovena hladina vyznain@dg prokazan. VSechny statisticky

vyznamné determinanty v modelu 2, byly prokazaniladire vyznamnosti: 0,05.

Jako statisticky vyznamny determinant pro kratkamolzadluZenost byla v roce 2007
prokazana pouze likvidita a to s negativnimésam zavislosti. Ostatni praimné se
vzhledem k dosazenym p-hodnotdm k odimdnehodi a jejich vliv na kratkodobou
zadluzenost nebyl prokazan. Vliv statisticky vyzmgch determinant kapitdlové
struktury, uvadi nasledujici Tabulka 48.

Tabulka 48: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych dgerminant v roce 2007

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost
Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - * ** -
g:ﬁ?)l\tlj;%;)t/ - pozitivni - - i -
ZadrZzeny zisk pozitivni pozitivni - ¥ *X
Likvidita negativni - negativni fd - el

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka: *) StatistickAd vyznamnost je‘ama na zéklad prirazeni pislusného p&tu *, dle
hladiny vyznamnosti a to nasledevn**** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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5.1.25 Analyza zadluzenosti pro rok 2008

Na zaklad zpracované matice parovych kokglech koeficient jednotlivych prongnnych
vroce 2008, byla identifikovana siln&ima zavislost mezi zatni hodnotou aktiv a
likviditou (viz Tabulka 49). Oft muselo tedy dojit k wazeni jedné z determinant
zadluzenosti, ficemz byla opt zvolena likvidita, kdy fi jejim vyfazeni model dosahoval
lepSich kvalit, z hlediska p-hodnot a koeficientetesminace. V roce 2008 tak model

obsahoval pouze 5 nezavisle ptamych.

Tabulka 49: Matice korela¢nich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2008

. | . ZAENT | N jediuhovy . o

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &t ZadrZzeny zisk Likvidita
aktiv anovy Stit

Velikost 1,00 -0,11 0,3¢ 0,07 0,73 0,41
Ziskovost -0,11 1,0( -0,04 0,15 0,35 0,05
Zarwni 0,36 -0,04 1,00 0,40 0,43 0,82
hodnota aktiv
Nedluhovy 0,07 0,15 0,40 1,00 0,32 0,%7
danovy Stit
ZadrZeny zisk 0,73 0,3b 0,43 0,32 1,00 0|62
Likvidita 0,41 0,05 0,82 0,57 0,6R 1,00

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Vroce 2008 vykazalo tpdkézné testovani kvality modelu préstinictvim F-testu

nasledujici hodnoty, které uvadi Tabulka 50.

Tabulka 50: PredbéZné testovani vhodnosti modél k odhadiam, pro rok 2008

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3
Koeficient determinace 0,70089 0,7897( 0,75447
Testoveé kritérium F (5,12) 5,62391 9,01245 7,38293
p - value 0,00674 0,00094 0,00224
Smérodatna chyba 0,09173 0,0476( 0,05232

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zaklad vysledki je mozné tento model &p ozn&it za vyznamny a pouZzitelny
k odhadim, coz dokazuje velmi nizka mira p-hodnoty. U koehti determinance doslo

bohuZel diky vyazeni jedné z prognnych k jejich poklesu o zhruba 10 %, avSak stéle s
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jejich hodnoty pohybuji nad hranici 70 %, coz vyljazdobrou vypovidaci schopnost
modefi. Vysledky odhadu paramétregresni funkce, prastdnictvim metody nejmensich

¢tverai, uvadi nasledujici Tabulka 51.

Tabulka 51: Vysledky analyzy zadluzenosti pro rok 208

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr . kritérium p - value
koeficient chyba T

Absolutniclen 1,46389 0,325696 4,49466 0,000733***

-0,00000 0,000001  -1,84047 0,090548*

Velikost
(
Model 1 Ziskovost 1,43597 0,902489% 1,59112 0,137568
celkova p—— _
. Zarwni hodnota -1,31099 0,603310 -2,173Q0 0,050523*
zadluzenost aktiv
Nedluhovy daovy -4,32154 3,491398 -1,23777 0,239474
Stit
0,00000 0,000002 0,73827 0,474544

Zadrzeny zisk

Absolutniclen 0,430348 0,169008 2,54632 0,025639**

-0,000002 0,000001  -3,45434 0,0047677*

Velikost
Model 2 ] Ziskovost 1,104688 0,46831% 2,35886 0,036126**
dlouhodoba
. Zarwni hodnota] -0,210618 0,313066 -0,67276 0,513848
zadluzenost aktiv
Nedluhovy daovy -0,794865 1,811738 -0,43873 0,668452

Stit

= Pxx
Zadrzeny zisk 0,000003 0,000001 2,62250 0,022287

Absolutni¢len 0,99057 0,185762 5,33250 0,000179***

Velikost 0,00000 0,000001 0,10687 0,916660
Model 3 Ziskovost 0,28049 0,514737 0,54493 0,595787
kratkodoba _ _
zadluzenost Zarweni hodnota -1,07136 0,344100 -3,11351  0,008962%*
aktiv
Nedluhovy daovy -3,26495 1,991331 -1,639458 0,1270R5
Stit
-0,00000 0,000001 -1,09848 0,293546

ZadrZzeny zisk

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Dle vySe uvedenych vysletlkie mozné konstatovat, Ze v modelu 1, Ize za parame
s negativnim vlivem na zadluZenost identifikovalikast a zardni hodnotu aktiv. Jejich
vliv byl vSak prokadzan pouze na hlaglimyznamnosti 0,1. Ziskovost, nedluhovynday
Stit a zadrZzeny zisk nggastavuji statisticky vyznamné parametry pro vygelkové
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zadluZenosti. P-hodnoty vSecléchto parametr jsou vySSi nez zvolené hladiny

vyznamnosti a tyto parametry tak nejsou vhodnél&iiaodhadm.

Model 2 prokazal pozitivni dopad ziskovosti a za&wteého zisku na dlouhodobou
zadluzenost podniku. Negativni vztah byl potvrzeezimdlouhodobou zadluZzenosti a
velikosti podniku. Vliv zaréni hodnoty aktiv a nedluhového mevého Stitu nebyl s

ohledem na dosaZenou statistickou vyznamnost (pdtade vysSi nez stanovena hladina
vyznamnosti 0,1) prokazan. Za nejvyznamgndeterminantu modelu 2 pro rok 2008, Ize

definovat velikost, jejiz vyznamnost byla prokdzaashladig vyznamnostia 0,01.

Jako statisticky vyznamny determinant pro kratkadobadluZzenost (model 3) byla v roce
2008 prokazana pouze zéni hodnota aktiv a to s negativnim &em zavislosti. Ostatni
proménné se vzhledem k dosaZzenym p-hodnotam k adghadehodi a jejich vliv na
kratkodobou zadluZenost nebyl prokazan. Vliv dstaky vyznamnych determinant

kapitalové struktury uvadi Tabulka 52.

Tabulka 52: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych deerminant v roce 2008

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost
Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - ik -
Ziskovost - pozitivni - *x -
Zarwni hodnota _ I -
aktiv negativni negativni
ZadrZzeny zisk - pozitivni - *X

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Poznamka: *) Statisticka vyznamnost je’ama na zaklad prirazeni pislusného pétu *, dle

hladiny vyznamnosti a to néasledévn™** (hladina vyznamnosti

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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5.1.2.6 Analyza zadluzenosti pro rok 2009

V roce 2009 nevykazaly hodnoty parovych kotelah koeficieni, zpracované do podoby
korela&ni matice, silné zavislosti mezi zvolenymi deteramty zadluZenosti. Vysledky

vypoéta uvadi Tabulka 53.

Tabulka 53: Matice korelaénich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2009

Zareni Nedluhovy

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &t ZadrZzeny zisk Likvidita
aktiv aiovy Stit

Velikost 1,00 0,18 0,28 -0,04 0,72 0,81
Ziskovost 0,18 1,0( -0,16 0,22 0,43 -0,00
Zarwni 0,28 -0,16 1,00 0,69 0,39 0,12
hodnota aktiv
Nedluhovy -0,04 0,22 0,69 1,00 0,39 0,60
danovy Stit
ZadrZeny zisk 0,72 0,48 0,39 0,39 1,00 0}61
Likvidita 0,31 -0,00 0,72 0,60 0,611 1,00

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Nasledr tedy bylo pistoupeno k fedbEznému testovani kvality modelu v tomto roce,
pomoci testu statistické vyznamnosti rozdilu reaidich rozptylh funkci, kdy bylo
potvrzeno, Ze sestaveny model je kvalitni. Vyslegigdi®Zzného testovani uvadi Tabulka
54,

Tabulka 54: PredbéZné testovani vhodnosti modelu k odhaim, pro rok 2009

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3

0,89660 0,72859 0,90525

Koeficient determinace
15,89775 4,92158 17,51643

Testové kritérium F (6,11)

0,00008 0,01112 0,00005
p - value

0,06898 0,05741 0,06349

Smeérodatna chyba

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
Na zaklad vySe uvedenych hodnot je mozné konstatovat, Zadtadestoveho kritéria je

u vSech modé&l mensi nez zvolena hladina vyznamnoati(0,05) a tudiz je model jako

celek vyznamny a pouZzitelny k odhew. Koeficient determinace dosahuje hodnot
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vrozmezi 72,86 - 90,53 %, coz vypovida o tompéeg z ttchto procent lez zémy

v hodnotach jednotlivych zadluZzenosti it zménami ve vys¥tlujicich prongnnych,

tedy zvolenymi determinanty kapitalové strukturysiédky odhadu paramétma zaklad

metody nejmensicttveral shrnuje nasledujici Tabulka 55.

Tabulka 55: Vysledky analyzy zadluzenosti pro rok 209

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr . kritérium p - value
koeficient chyba T
Absolutniclen 0,90350 0,253212 3,56816 0,004409
Velikost -0,00000 0,000001 -2,59581 0,024879**
Ziskovost -2,07908 0,742666 -2,79949 0,017291**
Model 1 —— .
Ikova Zarwni hodnota -0,50320 0,774287 -0,64989 0,529009
afj? %Vnist aktiv

zadiuz Nedluhovy  daovy 6,93468 3,050716  1,75530 0,106980
Stit
Zadrzeny zisk 0,00001 0,000002 3,51496  0,004841%*
Likvidita -0,25042 0,035762 -7,00239 0,000023***
Absolutniclen 0,71631 0,210748 3,39889 0,005941
Velikost -0,00000 0,000001 -2,91763 0,013997**
Ziskovost -0,25528 0,618120 -0,41299 0,6875560

Model 2
dlouhodoba Zarwni hodnota -1,08648 0,644439 -1,68594 0,119930
. aktiv

zadluzenost Nedluhovy daovy |  2.72399]  3.288180  0,82842 0,425044
Stit
Zadrzeny zisk 0,00000 0,000002 2,75218 0,018817**
Likvidita 0,00185 0,02976% 0,06212 0,951579
Absolutniclen 0,12866 0,233084 0,55197 0,592006
Velikost 0,00000 0,000001 0,03817 0,970237
Ziskovost -1,89858 0,683630 -2,77731 0,017993**

Model 3 _ _

Kratkodoba Zargni  hodnota  0,61893  0,712738  0,86838 0,403733

zadluzenost aktiv _ _
Nedluhovy daovy 4,62227 3,636669 1,271Q02 0,229943
Stit
Zadrzeny zisk 0,00000 0,000002 1,29441 0,222087
Likvidita -0,25452 0,032919 -7,73133 0,000009***

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Dle shora uvedenych vysleilfe moZzné za statisticky vyznamné parametry v model

povazovat velikost, ziskovost, zadrzeny zisk aitiku. Pozitivni vztah byl prokdzan mezi
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zadrzenym ziskem a celkovou zadluZenosti, velikaskovost a likvidita prokézali
negativni vliv na hodnotu celkové zadluzenosti. hlatd regresniho koeficientu pro faktor
ziskovost, pak zria vysSi citlivost celkové zadluZenosti na tentced@inant, kdy fi jeho
zvySeni o jednotku dojde ke snizeni zadluZzenos#,0Y¥9. Vliv ostatnich determinant
kapitalové struktury nefite byt, s ohledem na statistickou vyznamnost odhigdh
parametil, povazovan za rozhodujicitipvyvoji zadluZzenosti. P-hodnota vyfena u
téchto determinant kapitalové struktury j&t& nez 0,1 a proto nelze regresni koeficient
povazovat za statisticky vyznamny a zobecnitelriZa nejvyznamsi faktor celkové
zadluZenosti pro rok 2008, lze povaZovat likvidititera byla prokazana na hladin
vyznamnosti o 0,001. V modelu 2 byly jako statisticky vyznamnétetminanty
vyhodnoceny velikost a zadrzeny zisk a to na hiagiyznamnostio 0,05. Zadrzeny zisk
prokazal pozitivni dopad na dlouhodobou zadluzenmsiniku. Negativni vztah byl
potvrzen mezi dlouhodobou zadluZzenosti a velikpstiniku. Vliv ostatnich determinant
nebyl prokdzan. Jako statisticky vyznamny deteamtinpro kratkodobou zadluZenost
(model 3) byla v roce 2009 &pprokazana likvidita a to na hladirvyznamnosti 0,001.
Jeji dopad na kratkodobou zadluZzenost byEktopotvrzen jako negativni. Druhou
vyznamnou determinantou v modelu 3 byla ziskoveetnéZ s negativnim vztahem
k zadluZzenosti. Ostatni prémmé se vzhledem k dosazenym p-hodnotam k aahad
nehodi a jejich vliv na kratkodobou zadluzenost yheprokdzan. Vliv statisticky

vyznamnych determinant kapitalové struktury, uvésledujici Tabulka 56.

Tabulka 56: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych deerminant v roce 2009

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost
Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Velikost negativni negativni - * o -
Ziskovost negativni - negativni *p - *
ZadrZzeny zisk pozitivni pozitivni - bl ** -
Likvidita negativni - negativni ok - ok

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka: *) StatistickA vyznamnost je‘ama na zéklad prirazeni pislusného p&tu *, dle
hladiny vyznamnosti a to nasledevn**** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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5.1.2.7 Analyza zadluzenosti pro rok 2010

Rovrez v roce 2010 nevykazaly hodnoty parovych kaneileh koeficient, zpracované do
podoby korel&ni matice, silné zavislosti mezi zvolenymi deteramty zadluZenosti. Na
z&klad dosazenych hodnot, tak bylo mozn&arit do modeal vSechny determinanty
kapitalové struktury. Vysledky vygti uvadi Tabulka 57.

Tabulka 57: Matice korelaénich koeficienti jednotlivych determinant pro rok 2010

Zareni Nedluhovy

Determinanty Velikost Ziskovost hodnota daiovy &tf Zadrzeny zisk Likvidita
akiiv anovy Stit

Velikost 1,00 0,01 0,22 -0,28 0,73 0,82
Ziskovost 0,01 1,0( 0,17 0,23 0,26 0,18
Zarwni 0,22 0,17 1,00 0,34 0,32 0,29
hodnota aktiv
Nedluhovy -0,28 0,23 0,34 1,00 0,19 0,17
daiovy Stit
ZadrZeny zisk 0,73 0,26 0,32 0,19 1,00 0}59
Likvidita 0,32 0,18 0,29 0,17 0,59 1,00

Nasledovalo testovani modeV roce 2010, na jehoz zakkabtlylo mozné konstatovat, Ze
modely sice dosahuji nizSich koeficigrdeterminace (zejména model 2, u kterého byl
koeficient determinace nejnizSi za celé sledovabdobi), ale tyto je stale mozné
povaZovat za dostgjici. Z hlediska vypé&enych p-hodnot se ro¥h ukazalo, Ze model je
kvalitni a vhodny k odhadn, jelikoZz tyto nepekrctily zvolenou hladinu vyznamnosii

(0,05). Vysledky analyzy demonstruje nasleduj@ibdika 58.

Tabulka 58: Predbézné testovani vhodnosti modél k odhadim pro rok 2010

Statistické parametry Model 1 Model 2 Model 3
0,74629 0,67097 0,83179
Koeficient determinace
o 5,39263 3,73854 9,06561
Testové kritérium F (6,11)
0,00797 0,02814 0,00099
p - value
0,11030 0,14534 0,09447

Smerodatna chyba

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICS, 2012
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Pro odhad paramétregresni funkce byla pouzita metoda nejmengtebrai. Vysledky
shrnuje nasledujici Tabulka 59.

Tabulka 59: Vysledky analyzy zadluZenosti pro rok 210

Regresni | Smérodatna Testove
Model Parametr gre kritérium p - value
koeficient chyba 1
Absolutniclen 0,841264 0,331236 2,53977 0,027491
velikost -0,000001 0,000002 -0,67290 0,514896
Ziskovost -0,237523 1,20139% -0,19771 0,846881
Model 1 P = 4
IKoV4 Zarwni hodnota| -0,846112 0,51487% -1,64334 0,128562
a%? “cc)evna:Jst akliv
zadluz Nedluhovy daovy | 7,034692 4206640  1,67228 0,122639
Stit
Zadrzeny zisk 0,000002 0,000003 0,62163 0,546853
Likvidita -0,152030 0,039553 -3,84367  0,002729%**
Absolutniclen -0,345250 0,436596 -0,790718 0,445789
velikost -0,000002 0,000002 -0,81673 0,431414
Ziskovost 2,586691 1,583536 1,63349 0,130634
Model 2
dlouhodoba Zarwni hodnota 1,311626 0,678646 1,93271 0,079420*
. aktiv
zadluzenost Nedluhovy daovy | 3,508734 5544691  0,63281 0,539790
Stit
Zadrzeny zisk 0,000003 0,000004 0,72904 0,481214
Likvidita -0,172093 0,052134 -3,30095 0,007066%**
Absolutniclen 0,155117 0,284296 0,54562 0,596219
velikost 0,000001 0,000001 0,56174 0,585558
Ziskovost 0,097251 1,031145% 0,09431 0,926556
Model 3 S
kratkodoba Zareni  hodnota| 0,272433|  0,441911  0,61649 0,5501/18
zadluZzenost aktiv.____ _ !
Nedluhovy daovy 5,104615 3,61051% 1,41382 0,185087
Stit
Zadrzeny zisk -0,000002 0,000002 -0,67764 0,511999
Likvidita -0,186845 0,033948 -5,50384 0,000185*F*

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
Dle shora uvedenych vysletllfe mozné za statisticky vyznamny parametr v modehu

v modelu 3 povazovat pouze likviditu. V modelu llabiikvidita potvrzena jako vhodny

determinant celkové zadluZenosti na hlgduyznamnosti 0,01. V modelu 3 pak byla
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prokdzana dokonce na hlagimyznamnosti 0,001. V obou model byl potvrzen niegat
vztah mezi likviditou a celkovou i kratkodobou zatknosti. Ostatni determinanty
vmodelech 1 a 3 byly na zakfadejich p-hodnoty vyhodnoceny jako statisticky
nevyznamné a nevhodné k odhad V modelu 2, kde byla fpdnEttem zkoumani
dlouhodobéa zadluzenost, potvrdil jako vyznamné determinanty, konkrétnlikviditu a
zarweni hodnotu aktiv. Pozitivni vliv byl pak prokazarearwni hodnoty aktiv, negativni
vliv u likvidity. Ostatni nezavisle proégnné v modelu off nebyly prokazany jako
statisticky nevyznamné. Vliv statisticky vyznamhydeterminant kapitalové struktury,

uvadi nasledujici Tabulka 60.

Tabulka 60: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnych dgerminant v roce 2010

Charakter vlivu Statisticka vyznamnost*

Parametr Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Mdel 3
Zarwni hodnota i pozitivni i i . i
aktiv

Likvidita negativni negativni negativni 7 *kk Fkokx

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka: *) Statisticka vyznamnost je’ama na zaklad prirazeni pislusného pétu *, dle
0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).

hladiny vyznamnosti a to nasledevn**** (hladina vyznamnosti =

5.1.2.8 Shrnuti  zavra

vyhodnoceni

analyzy zadluzenosti a jejich ekonomické

Provedena analyza zavislosti zadluZzenosti na vytandeterminantach kapitalové
struktury, umoznila definovat statisticky vyznanm@&ry pro jednotlivé hodnocené roky,
vramci tech nadefinovanych model Jako statisticky vyznamné determinanty byly
definovany takové, které ve vice nez pol@vihodnocenych let (4 roky) prokézaly
statistickou vyznamnost minim@ma hladig vyznamnostia 0,1. Vysledky pro model 1
shrnuje Tabulka 61.
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Tabulka 61: Zavéry analyzy zadluzenosti zerddélskych podnika PO v letech 2004 -
2010, model 1

Ukazatel/ Rok
determinanty | Charakteristikal
kapitalové 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201(
struktury
) Pramer 0,528 0,521 0,50¢ 0,497 0,491 0,499 0472
Celkova Median 0,527 0,497 0,508 0,417 0,464 0,484 027
zadluZenost Snerodatna
odchylka 0,173 0,166 0,146 0,1%4 0,137 0,168 0,171
Koefici 0,82278 0,94931 0,90846 0,80886 0,70089 0,89660 46QY%
oeficient
Kvalita modelu | determinace
p- hodnota 0,000355 0,000002 0,000008 0,001912 6@3®| 0,000077 0,00797p
StatIStICké *% *kkk *kkk *% * *%* -
vyznamnost*
Velikost Parametr 0,00000[ 0,00000 0,00000 0,00000  0,00000  0,00000 00O
Srer ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni| ozitivn itivni ozitivni
zévislosti P P P P P i P
Statisticka vyfazen * ) 3 3 o 3
vyznamnost
ROA Parametr vyiazen | 1,76012 1,76082  0,103y5  1,43%597 -2,07908 3762
Smer . T . o | L -
Savislosti vyfazen | pozitivnii pozitivn]  pozitivnf  pozitivii negativni | negativni
Statisticka * *kkk *xk _ * - -
vyznamnost
Zareni
hodnota aktiv | Parametr -0,84822| -1,64386 -1,98197 -0,861f1 -1,31099 -®B03 -0,84611
Srer negativni| negativni negativni  negativni  negativni egativni| negativn
zavislosti 9 9 9 9 9 9 9
Statisticka - ) ) ) ) ) )
vyznamnost
Nedluhovy
daiiovy &tit Parametr 9,51133] 1,2967Q0 0,24874 -0,960010 -4,32154  6,93468,03469
Srer ozitivni ozitivni | pozitivni | negativni | negativni ozitivni ozitivni
zavislosti P P P 9 9 P P
Statisticka - . . . ) o )
vyznamnost
Zadrzeny zisk "5 o 0,00001] 0,0000] 0,00000 0,00000  0,00000  0,00001 00O
Savislosti pozitivni | pozitivni| pozitivni| pozitivni|  pozitivn]  qeitivni | pozitivni
Sfatistické ok * vy fazen ke vyfazen *kkk Kkk
vyznamnost
Likvidita Parametr -0,18563| -0,05617 wgzen | -0,0986§ wmzen | -0,25042 -0,15208
Smer - . . . S
Savislosti negativni| negativn{ wazen | negativn v@zen | negativn negat|vr"|

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka:*) Statistickd vyznamnost jefama na zaklad prirazeni pislusného p&u *, dle
hladiny vyznamnosti a to nasledevn**** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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Na zaklad vySe uvedenych vysletkje zejmé, Ze v rdmci kazdého hodnoceného roku,
dosahoval model velmi vysokych kvalitativnich hogrdanych zejména vysi koeficientu
determinace, ktery se pohyboval v rozmezi 70,1 9 % a velmi nizkou hodnotou
pravdEpodobnosti chyby prvniho druhu vipact testovani celého modelu F-testem, tzv. p-
hodnotu, ktera se pohybovala v intervalu 0,00000207975. Struktura modelu byla tedy
pro odhad parameétrvhodré nastavena. Na zaklacddhadnutych regresnich paranietr
bylo mozné dale kvantifikovat vliv hlavnich determant a provést zhodnoceni jeho vyvoje
na hodnotu zadluzenosti.

Tabulka 61 demonstruje, Ze u hodnocenych skupinnigbdnedochazelo k velkému
kolisani ptimérnych hodnot zadluZenosti. NejvySSiuperné hodnoty bylo dosazeno
hodnota zadluZzenosti poklesla na unov@&472. Vysledek zadluZzenosti v roce 2004 je
spojen se vstupedR do EU, kdy se pro zefgIské podniky zlepSily moZnosti ¥igtupu

k cizim zdrofim financovani, pedevsim ve forth bankovnich G¥ri a znany vliv také
sehrala podpora investich aktivit z EU, kdy pra&y motivace spolufinancovani
investinich aktivit, sehralaiprozhodovani o uplatmi dalSiho ciziho kapitalu v podniku
znanou roli. DalSi velmi vyznamnoufiiginou byly rovréz provozni dotace, za jejichz
spolupisobeni zerdélské podniky zvysily dosahované zisky.

Z vysledika modelu je #ejmy vliv identifikovanych determinant na hodnotadiuzenosti,
ktery vSak neni ve vSech letech analyzovaného dlxtejmy. Mimo to pedpokladany vliv
hlavnich fakto@i ovliviiujicich zadluZzenost, jak jiz bylo uvedeno vySe, yhele vSech
piipadech prokdzan jako statisticky vyznamny (p-hé@lnove srovnani se
zvolenou hladinou vyznamnosti).

Odhadnuté parametry ukazuji, Zze zvySeni velikoatkovosti (ROA), nedluhového
daioveho Stitu a vySe zadrzenych Ziskaji pozitivni dopad na hodnotu zadluzenosti. Ne
vSechny tyto zavislosti vSak plati bez vyjimky. &m v pisobeni determinantu ziskovosti
na hodnotu zadluzenosti jgegma vroce 2009 a 2010, negativni vliv nedluhového
daioveho Stitu je pak v roce 2007 a 2008. U dalSi¢ardenant, tj. zaréni hodnoty aktiv

a likvidity byl prokazan jednozia¢ negativni vliv na zadluzenost.

Za statistickwyznamné determinantypro sledované obdobi 2004 - 2010 Ize ¢#na

Velikost - co se tye determinantu velikosti, vyjéené prosednictvim trzeb, kdy vliv na
zadluzenost byl prokazan jako jednosmapozitivni ve vSech sledovanych letech, je tato

skute&nost v souladu s kompromisni teorii, ktefégpoklada, ze velké podniky maji nizsi
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néklady bankrotu, jsou vice diverzifikované a taigené ovliviuje jejich gistup k cizimu
kapitalu. Tento vysledek je rovh v souladu $adou empirickych studii, které raotn
potvrzuji pozitivni vztah mezi velikosti podnikucalkovou zadluZenosti (Rajan, Zingales,
1995; Weill, 2004; Song, 2005; Michaelas, Chittand@outziouris, 1999; Delcoure, 2007;
Hutchinson, Hall, Michaelas, 1998, Kayo, Kimural20Chen, 2004; Friend, Lang, 1988).
Z ekonomického hlediska je nutné sledovat nejeticktau vyznamnost tohoto parametru,
ale rovrez silu zavislosti a jeji sén. Z hlediska sily zavislosti je mozné konstatovat i
zmené velikosti (trzeb) o jednotku, dojde téirk nulové zméné kapitalove struktury. Lze
tedy odvodit, Ze ve sledovaném souboru poilrpk zvySeni trzeb dochazelo k tém
nulovému nakstu zadluzenosti. Tato skdtest je z ekonomického hlediska zcela logicka,
kdy pii zvySovani podilu na trhu ziskava podnik lepSitaesni a stabilizuje svoji
kapitalovou strukturu.

Zaruéni hodnota aktiv vykazala ve sledovaném obdobi jednémdanegativni vliv na
zadluzenost. #¢emz tato determinanta né#e byt povazovana, vzhledem k dosazené
statistické vyznamnosti v jednotlivych letech, zazhodujici. Negativni vliv zatmi
hodnoty aktiv na zadluZenost je v rozporu s teckgthi predpoklady kompromisni teorie,
ktera definuje pozitivni vztah mezi zé&ni hodnotou aktiv a zadluzenosti, jelikoZz hmotna
aktiva gredstavuji zartni hodnotu pro &titele. V piipadt, Ze nastane fingni tisa, je
podnik schopen tento druh majetku rychle zgén V piipact zkoumaného vzorku
zentdélskych podniki PO tato skut@nost vSak neplati. Tento vysledek vSak odpovida
teorii hierarchického padku, ktera fedpoklada, Zze podniky s vysSi Urovni hmotnych
aktiv nemaji tendencielit problémim s asymetrickymi informacemi a je pré mérg
pravdpodobné vyuziti dluhu. Z hlediska empirického ¢i@vani, gevazuji zavry
zejména o pozitivnim vlivu zatai hodnoty aktiv na celkovou zadluzenost (Rajan,
Zingales, 1995; Song, 2005; Michaelas, Chittend®wytziouris, 1999; Delcoure, 2007;
Kayo, Kimura, 2011; Chen, 2004; Friend, Lang, 19B8yan, Danbolt, 2002). &které
empirické studie v3ak row# hovai o negativni zavislosti (Weill, 2004; Chittendetall,
Hutchinson, 1996; Hutchinson, Hall, Michaelas 1998gra je v souladu se zggiymi
vysledky. Z ekonomického hlediska Ize tento jevoulsoru zemdélskych podnik
interpretovat nasledo¥npo vstupuCR do EU byla vyraznym Zgobem v ramci posileni
konkurenceschopnosti podporovana investiaktivita zenddélského sektoru, dochéazelo
k vystavig novych objeki v ZivotiSné vyrok a byly pdizovany nové a vykorjsi stroje

a technologie. Nast investic v podnicich Zgobil vySSi produktivitu prace, lepsi
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vysledky hospod&ni a po jejich kumulaci v hodriovlastniho kapitalu, timto dochazelo
k poklesu zadluzenosti.

Zadrzeny zisk prokazal jednozrmé pozitivni vliv na zadluzenost. Tento vztah odpaévid
kompromisni teorii, ktera hovbo tom, Ze podniky, které maji vysokeé zisky, mokguzit
danového Stitu diky niZ8i arokové s&zlxarover tento vysledek odpovida i empirickému
Seteni, které provedl Brav (2009) a na jehoZz zaklaglo konstatovano, Ze nekétované
podniky vyuzivaji ve velké mé jak zadrzeného zisku, tak bankovnickeray Nasledg
tedy vykazuji vysSi hodnoty zadluzZeni. Z hlediskg zavislosti je mozné konstatovat, Ze
pii zmeéné zadrzeného zisku o jednotku, dojde &k nulové zmdn¢ kapitadlové struktury.
Lze tedy odvodit, Ze ve sledovaném souboru padmi zvySeni zadrZzenych zigk
dochazelo k tégt nulovému néistu zadluzenosti. Tuto skdteost Ize z ekonomického
hlediska interpretovat tak, Ze podniky stusiem objemu zadrZzenych zisfsou schopny
soulEzreé optimalizovat a stabilizovat svoji kapitalovouustturu, bez vyrazného niéstu
zadluzenosti.

Likvidita byla prokazana jako statisticky vyznamny faktomegativnim vlivem na
zadluZzenost. Na zakladohoto vysledku je tedy mozné konstatovat, Ze pgda vyssi
likviditou, jsou mér zadluZzené. Tento vysledek je v souladu s teomranchického
poradku, kdy podniky s vysSi likviditou, dosahuji pdpoctu kratkodobych zavazkvice
ob¢znych aktiv, respektive pracovniho kapitalu, kigeypredpokladem pro generovani
vySSi hodnoty zisku. Podniky s vysSi likviditou tadohou generovat vice zisku a nemusi
vyuzivat ciziho kapitalu. Tento vysledek je zahnpwesouladu s vysledky empirickych
studii Sarlija, Harc (2012), Friedera a MartellaD@8), Lipsona a Mortala (2009),
Morellec (2001), Myers a Rajan (1998). Z ekonorélok hlediska je tento determinant
pone¥rné vyznamny, jelikoz fi nanistu likvidity o jednotku, dochazi k poklesu celkove
zadluzenosti o 0,05 az 0,25 jednotek. Se zvyssgclikviditou, roste por obéznych
aktiv k hodnot kratkodobych zavazk podnik je schopen hradit své kratkodobé z&vazky
z ok¢Znych aktiv a tudiz nedochazi k druhotné platelesichopnosti a pighe ¢erpat cizi

zdroje.

Za statistickynevyznamné determinantypro sledované obdobi 2004 - 2010 lze ¢#na

Ziskovost - co se tge vlivu ziskovosti na hodnotu zadluzenosti, kdevaZzuje jeji
pozitivni vliv, je tento vysledek v rozporu s vydky teorie hierarchického padku, ktera
iika, Ze podniky, které dosahuji vysokych giskyuZivaji k financovani zejména interni

zdroje, zatimco podniky s nizkou ziskovosti vyufiwdce cizich zdraj, jelikoz jejich
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interni zdroje jsou nedosigici. Pozitivni vztah vS8ak odpovid& teorii kompitiem, které
iika, Ze ziskowjSi spolé€nosti si mohou dovolit vyuzivat vice cizich zdr@ to zejména
z divodu vysSich fijma z daiového Stitu. Na zakladtéchto vysledk je mozné se tedy
domnivat, Ze podniky by &y brat v uavahu jak kompromisni teorii, tak teorii
hierarchického p@dku. Co se t§e vysledk empirickych studii, fevaZzuje spiSe negativni
zavislost (Rajan, Zingales, 1995; Song, 2005; Matés Chittenden, Poutziouris, 1999;
Delcoure, 2007; Chittenden, Hutchinson, Hall, 1986fchinson, Hall, Michaelas 1998;
Bevan, Danbolt, 2002; Kayo, Kimura, 2011; Chen,£Z00riend, Lang, 1988; Prasilova,
2012) Z hlediska ekonomického vyznamu se autorkenrded, Ze vliv rentability na
hodnotu zadluzenosti je ekonomicky prokazatelny.si@ovaném souboru podiikbyl
vSak tento determinant prokazan jako statistickyymeamny.

Nedluhovy daiovy Stit — kompromisni teorie fpdpoklada, Ze nedluhovy itavy Stit je
substitutem d#ovych vyhod dluhového financovani (DeAngelo, Masuli980). Daoveé
vyhody zadluZeni klesaji, jestlize nedluhovyiohay Stit roste. Pozitivni vysledeKigobeni
nedluhového dsvého Stitu na zadluZenost, je tak vrozporu s komsni teorii.
Z hlediska empirickych studii je tento vysledek kv§asouladu s ¢kterymi empirickymi
studiemi (MacKie, Mason, 1990), které tvrdi, Ze fittxni efekt nedluhového davého
Stitu nemusi byt u vSech firem totoZzny. Argumentinji, Ze profitujici firmy s vysokym
datovym @ijmem mohou mit vysoky davy Stit a jsou schopny vyuZzivat vyssiho podilu
ciziho kapitalu. S timto vysledkem se ré¥retotoziuji Delcoure (2007), Bradley, Jarrell,
Kim (1984). Negativni vliv této determinanty naogdkntifikovali De Angelo a Masulis
(1980), ktei hovai o tom, Ze podniky s velkym nedluhovymindaym Stitem, by si &y
pujcovat még, aby bylo dosazeno plného vyuziti rokovéhaadaho Stitu. Empirické
studie tedy hovi® o obou moznych z&vech pisobeni této determinanty na hodnotu
zadluzenosti. Co se &g zengdélskych podnik PO a jejich vysledk ve sledovaném
obdobi 2004 - 2010, je vSak vtomtaigad spiSe potvrzen pozitivni vliv této
determinanty. Z ekonomického hlediska, je prokdzamyr zavislosti této determinanty na
celkové zadluzenosti v rozporu s ekonomickou te&dy tato pedpoklada, Zeist podilu
odpisi na celkovych aktivech, souvisi s invesfi ¢cinnosti podniku, cemz nasledné
pusobeni investic by #ho zvySovat produktivitu prace, vysledek hospeed a timto
sniZzovat zadluZenost. Osabse autorka domniva, Ze z ekonomického hlediskadhyoyt
dopad tohoto faktoru na zadluzenost obdobny jakrameni hodnoty aktiv (negativni
pusobeni). Srr zavislosti tohoto faktoru na celkové zadluzengstivsak v letech 2008 a

2009 negativni, coz je vysledek, ktery sibl¥uje ekonomickym pedpokladm.
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Parametry modelu ro¥# ukazuji nepruznou reakci zadluzenosti naérymfaktoru
velikosti a zadrzeného zisku, které byly prokazargelém sledovaném obdobi, kdy Ize
konstatovat, Zze zvySeni daného faktoru o jednoffisabi zvySeni zadluZenosti na &m

nulové Udrovni.

Tabulka 62: Zavéry analyzy zadluzenosti zerddélskych podnika PO v letech 2004 -
2010, model 2

Ukazatel/ Rok

determinanty | charakteristika

k?plli?love 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

struktury
Primer 0,302 0,314 0,294 0,298 0,274 0,285 0,298

Dlouhodob& | median 0,322 0,330 0,327 0,31p 0,305 0,3p6 0,280

zadluZenost — -
§g§;§ﬁg“a 0,127 0,116 0,094 0,116 0,085 0,086 0,198
Koeficient 0,81543] 089630  0,82964 0,834f7  0,78970  0,72859 7007

Kvalita modelu | determinace
p- hodnota 0,00045 0,00004 0,00028  0,00090 0,00094 0,01112 2808,
SratIStICké " *k% *kk *kkk *% *%k%k *% -
vyznamnost

Velikost
Parametr 0,00000{ 0,0000Q  0,00000 0,000p0  0,00000  0,00000 000,
Sner zavislosti | pozitivni|  pozitivnii  pozitivn|  pozitivn| pozitivni | pozitivni| pozitivni
Statisticka wviazen ) ) ) - ) )

ROA vyznamnost Y
Parametr vyrazen | 1,1325Q0 -0,95622 091800 1,10469 -0,25528 8685
Sm¥r zavislosti | vyazen pozitivni| negativni | pozitivni | pozitivni | negativni | pozitivni
Statisticka - _— . _ ) ) .

ZArEni vyznamnost

hodnota aktiv | parametr -1,26953| -1,13668 -1,44019 -0,87588 -0,21062 -1686 1,31163
Sm¥r zavislosti | negativn{ negativr)i  negativni  negadtiynnegativni| negativn{ pozitivni
Statisticka - ) . - ) ) .

Nedluhovy vyznamnost

daiovy it Parametr 8,00558| -0,41470  4,90613 6,30879 -0,79487  2,7239950833
Smer zavislosti | pozitivni| negativni | pozitivni | pozitivni | negativni | pozitivni | pozitivni
SratIStICké *k% *kk *kk ** *% *%* -
vyznamnost

Zadrzeny zisk

b E—— 0,00001| 0,0000] _ 0,00000  0,000p0 _ 0,00000 _ 0,04000 00OM

Sner zavislosti | pozitivni|  pozitivnil  pozitivn[  pozitivn| pozitivni | pozitivni| pozitivni
Statisticka . y -
v§znamnost - - vyrazen - vyazen -

Likvidita

ridi Parametr 0,01897| 0,00524 wgzen | -0,05084 wmzen | 0,00185 -0,17200

Sm¥r zavislosti | negativni pozitivni | vyfazen | negativn \gzen | pozitivni | negativni

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka:*) Statisticka vyznamnost je‘ama na zakladl prirazeni pislusného pétu *, dle
hladiny vyznamnosti a to nasledévn****(hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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Na zaklad vySe uvedenych vysletkje zejmé, Ze v rdmci kazdého hodnoceného roku,
dosahoval model odpovidajicich kvalitativnich hadrdanych zejména vySi koeficientu
determinace, ktery se pohyboval v rozmezi 67,1 6 8% a velmi nizkou hodnotou
pravdEpodobnosti chyby prvniho druhu vipact testovani celého modelu F-testem, tzv. p-
hodnotu, ktera se pohybovala v intervalu 0,0000802818. Struktura modelu byla tedy
pro odhad parameétrvhodré nastavena. Na zaklacddhadnutych regresnich paranietr
bylo mozné dale kvantifikovat vliv hlavnich determant a provést zhodnoceni jeho vyvoje

na hodnotu zadluzenosti.

Tabulka 62 demonstruje, Ze u hodnocenych skupinnigbdnedochazelo k velkému
kolisani ptimérnych hodnot dlouhodobé zadluZzenosti. Nejvysaimgrné hodnoty bylo
dosazeno vroce 2005, a to 0,314. NejnizSimgrné hodnoty pak v roce 2009, kdy
pramérna hodnota dlouhodobé zadluZzenosti poklesla neeiird,265. Z vysledik modelu

je ztejmy vliv identifikovanych determinant na hodnotadiiZenosti, ktery vSak neni ve
vSech letech analyzovaného obdobi stejny. Rbwpiedpokladany vliv hlavnich faktor
ovliviujicich zadluzenost, nebyl ve vSechpadech prokazan jako statisticky vyznamny

(p-hodnota ve srovnani se zvolenou hladinou vyz roestiyn

Odhadnuté parametry ukazuji, Zze zvySeni velikoatkovosti (ROA), nedluhového
daioveho Stitu a vySe zadrzenych Ziskaji pozitivni dopad na hodnotu zadluzenosti. Ne
vSechny tyto zavislosti vSak plati bez vyjimky. &m v pisobeni determinantu ziskovosti
na hodnotu zadluzenosti jgegma vroce 2006 a 2009, negativni vliv nedluhového
daiového Stitu je pak vroce 2005 a 2008. U &druhodnoty aktiv byl prokazan
jednoznéné negativni vliv na dlouhodobou zadluzenost. U likiy pak gevazuje
negativni zavislost, ifemz tato vroce 2009 vykazuje &nu sn€ru zavislosti na

pozitivni.

Za statistickwyznamné determinantypro sledované obdobi 2004 - 2010 Ize g#na

Velikost - velikost roveZz v modelu 2 potvrdila jednozée pozitivni na dlouhodobou
zadluzenost a to ve vSech sledovanych letech. Bkléedy potvrzena skuteost, Ze velké
podniky maji nizSi naklady bankrotu, jsou vice diikované a to ovliviuje jejich gistup
k cizimu kapitalu, ktera je v souladu s kompromitgorii. Tato determinanta trhe byt
povazovana, vzhledem k dosazené statistické vyzastnrv jednotlivych letech, za

rozhodujici. Pozitivni vliv velikosti na dlouhodabazadluZzenost je v souladuralou
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empirickych studii, které rowi potvrzuji pozitivni zavislost (Michaelas, Chittkm,
Poutziouris, 1999; Mateev, Poutziouris, Ivanov, 20@hittenden, Hall, Hutchinson, 1996;
Hutchinson, Hall, Michaelas 1998; Bevan, DanboQ02). Z hlediska sily zavislosti je
rovnéZz v tomto modelu dosazen stejny vysledek jako vehod. Je moZzné konstatovat, Ze
pii zméné velikosti (trzeb) o jednotku, dojde tém k nulové zmdné¢ dlouhodobé
zadluzenosti. Lze tedy odvodit, Ze ve sledovanémbem podnik pii zvySeni trzeb
dochazelo k tégt nulovému néistu dlouhodobé zadluzenosti.

Zaru¢ni hodnota aktiv vykazala v modelu 2ipvazie negativni vliv na zadluzenost, ale
v roce 2010 byl zaznamendn r&grvliv pozitivni. Steji jako v modelu 1 se pakdi mezi
statisticky vyznamné determinanty. Negativni viar&ni hodnoty aktiv na zadluZzenost je
v rozporu s teoretickymitpdpoklady kompromisni teorie, ktera definuje penitivztah
mezi zardni hodnotou aktiv a zadluzenosti, jelikoz hmotnéivak predstavuji zaréni
hodnotu pro v¥titele. Tento vysledek vSak odpovida teorii hieraokého pdadku, ktera
piedpoklada, ze podniky s vySSi Grovni hmotnych akéwmaji tendendielit problémim

s asymetrickymi informacemi a je pré mére pravdpodobné vyuZiti dluhu. Z hlediska
vysledki empirickych studii, je vSak tento vysledek vrozpose zawgry autof,
zabyvajicimi se dlouhodobou zadluZenosti (Prasjl®2@12; Song, 2005; Michaelas,
Chittenden, Poutziouris, 1999; Delcoure, 2007; MwatePoutziouris, Ivanov, 2012,
Chittenden, Hall, Hutchinson, 1996; Hutchinson, |H&lichaelas, 1998; Bevan, Danbolt,
2002; Chen, 2004). Z ekonomického hlediska bybhoto determinantu potvrzen stejny
smeér zavislosti a rové stejnd ekonomickd vyznamnost, jako u modelu A {yge).
Nedluhovy daiovy Stit— v modelu 2 byl ve sledovaném obdobi potvrzdgespozitivni
vliv této determinanty na hodnotu dlouhodobé zasthasti. Jak jiz bylo uvedeno v modelu
1, tento vysledek je v rozporu s kompromisni temmovrez se zavry vétSiny empirickych
studii, které potvrzuji negativni vztah mezi dlodbbou zadluZzenosti a nedluhovym
daiovym Stitem (Song, 2005; Michaelas, Chittenden,tRouris, 1999; Chen, 2004).
Vzhledem k tomu, Ze nedluhovyitavy Stit funguje na stejnych ekonomickych principec
ve vztahu k zadluZzenosti, jako zénil hodnota aktiv, je zarazejici, ze régnv modelu 2
byla potvrzena pozitivni korelace nedluhovéhaaletho Stitu s dlouhodobou zadluZenosti.
ZadrZeny zisk prokazal jednozriaé pozitivni vliv nad dlouhodobou zadluZenost. By ta
potvrzen stejny zay, jako v modelu 1. Rowz z hlediska sily ekonomické zavislosti Ize i
v pripact dlouhodobé zadluZzenosti konstatovat, iezpySeni zadrzenych zigldochazelo

k témst nulovému néaistu dlouhodobé zadluzenosti.
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Za statistickynevyznamné determinantypro sledované obdobi 2004 - 2010 lze ¢#na

Ziskovost - tento determinant byl ro¢# v modelu 2 definovan jako statisticky
nevyznamny, se stejnym grem zavislosti u¢i dlouhodobé zadluzenosti, jako v modelu
1. Pozitivni snir zavislosti je tak v souladu $gqapoklady kompromisni teorie, ktefi&a,

Ze zisko¥jSi podniky si mohou dovolit vyuZivat vice cizictiraji a to zejména zivodu
vySSich pijma z daiového Stitu. Z ekonomického hlediska se autorkardedn ze zvySeni

rentability, sniZzuje zadluzenost podniku.

Likvidita byla oproti modelu 1 naopak vipadt dlouhodobé zadluZenosti identifikovana
jako statisticky nevyznamny faktor. Kr@ntéto skuténosti byl v jejim gisobeni vykazan

v roce 2005 a 2009 jiny sinzavislosti a to pozitivni.ievazre negativni vliv likvidity na
hodnotu dlouhodobé zadluZenosti je tak v rozporaasery studie Mateev, Poutziouris a
lvanov (2012), Sarlija a Harc (2012). Z ekonomiakdtiediska je tento vysledek zcela
pochopitelny, jelikoz viisledku zvySujici se likvidity roste pa@m obéznych aktiv

k hodnot kratkodobych zavazk a podnik je schopen hradit své kratkodobé zavazky

z obéZnych aktiv a nemusierpat dlouhodobé cizi zdroje.

Parametry modelu 2 se rasshoduji v zaérech reakce zadluzenosti na &m faktoru
velikosti a zadrzeného zisku, které byly prokazarmgelém sledovaném obdobi, kdy Ize
konstatovat, Ze zvySeni daného faktoru o jednopfisabi zvySeni zadluZenosti na &m

nulové drovni.
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Tabulka 63: Zavéry analyzy zadluzenosti zerddélskych podnika PO v letech 2004 -
2010, model 3

Ukazatel/ Rok

determinanty | Charakteristik

kapitalove 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

struktury
Primer 0,225 0,207 0,214 0,200 0,217 0,2B4 0,233

Kratkodoba Median 0,183 0,176 0,193 0,190 0,206 0,2p1 0,166

zadluZenost Snerodaina

0,094 0,067 0,081 0,096 0,089 0,163 0,181

odchylka
Koeficient 0,74362| 0,84703 0,77646 0,84895 0,75467 0,90525 310

Kvalita modelu | determinace
p- hodnota 0,00287| 0,00061 0,00133 0,00057 0,00224  0,00005 000D,
Statisticka ) ) ) ) ) ) )
vyznamnost*

Velikost Parametr 0,00000( 0,0000d 0,00000 0,00000 0,00000  0,00000 000,
Srer ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivn itivni ozitivni
zavislosti P P P P P ™ P
Sfatlstlcka vyfazen ) x ) ) - )
vyznamnost

ROA Parametr vytazen | 0,78599  2,34875  0,012y1  0,28049 -1,89858 7299
Srer vyfazen ozitivni ozitivn ozitivn ozitivnli negativni ozitivni
zavislosti Y P P P P 9 P
Statisticka ) ) ) ) ok ) )
vyznamnost

Zarwni hodnota

aktiv Parametr 0,35082| -0,37154 -0,51585 -0,24396  -1,07136 0,61893,27243
Smer A . s,
Savislosti pozitivni | negativni| negativn[ negativni  negativhipozitivni | pozitivni
Statisticka ) ) * ) 3 ) 3
vyznamnost

Nedluhovy

danovy it Parametr 1,29450 0,8602Q -4,0302L -0,8240p8 -3,26495  4,6222%,10462
Zavislosti pozitivni | pozitivni | negativni | negativni | negativni | pozitivni | pozitivni
Statisticka ) ) ) ) } } }
vyznamnost

Zadrzeny zisk [ 5o oot 0,00000{ 0,0000  0,00000  0,000p0  0,00000  0,00000 000
Srer ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivn itivni ozitivni
zavislosti P P P P P w P
SfatiStiCké *kkk *kk vy fazen *kk vaazen *kkk *hkk
vyznamnost

Likvidita Parametr -0,15340| -0,05778§ wwzen | -0,09063 wgzen | -0,25452 -0,18685
Smer I . . . e
Savislosti negativni| negativn \Jgzen | negativn pzen | negativn negatlvr|r|

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
Poznamka:*) Statisticka vyznamnost je‘ama na zakladl prirazeni pislusného pétu *, dle
hladiny vyznamnosti a to néasledévn*** (hladina vyznamnosti = 0,001), *** (hladina

vyznamnosti = 0,01), ** (hladina vyznamnosti 0,05hladina vyznamnosti = 0,1).
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Na zaklad vySe uvedenych vysletkje zejmé, Ze v rdmci kazdého hodnoceného roku,
dosahoval model odpovidajicich kvalitativnich hagdridanych zejména vySi koeficientu
determinace, ktery se pohyboval v rozmezi 67,1 6 8% a velmi nizkou hodnotou
pravdEpodobnosti chyby prvniho druhu vipact testovani celého modelu F-testem, tzv. p-
hodnotu, ktera se pohybovala v intervalu 0,0000802818. Struktura modelu byla tedy
pro odhad parameétrvhodré nastavena. Na zaklacddhadnutych regresnich paranietr
bylo mozné dale kvantifikovat vliv hlavnich determant a provést zhodnoceni jeho vyvoje

na hodnotu zadluzenosti.

Tabulka 63 demonstruje, Ze u hodnocenych skupinnigbdnedochazelo k velkému
kolisani ptimérnych hodnot kratkodobé zadluZzenosti. NejvySsimgrné hodnoty bylo
dosazeno vroce 2009, a to 0,234. NejnizSimgrné hodnoty pak v roce 2007, kdy
pramérna hodnota kratkodobé zadluZzenosti poklesla naeiir6,200. Z vysledk modelu

je z‘'ejmé, ze vliv zvolenych determinant na hodnotukadobé zadluzenosti, je statisticky
vyznamny pouze pro likviditu. Ostatni faktory nendzné povazovat za rozhodujidi p
vyvoji kratkodobé zadluzenosti (p-hodnota ve srawnase zvolenou hladinou
vyznamnosti).

Odhadnuté parametry ukazuji obdobné vysledky jakmadelu 2. ZvySeni velikosti,
ziskovosti (ROA), nedluhového tlavého Stitu a vySe zadrzenych Zisknaji pozitivni
dopad na hodnotu zadluzenosti. Ne vSechny tytoskasti vSak plati bez vyjimky. Zéna

v pusobeni determinantu ziskovosti na hodnotu kratkédoddluzenosti jeigjma v roce
2009, negativni vliv nedluhového ittavého Stitu je identifikovan v roce 2006 - 2008. U
likvidity byl prokazan jednozraé negativni vliv na kratkodobou zadluzenost. U 2afru
hodnoty aktiv pak fevazuje negativni zavislostfigemz tato v roce 2004, 2009 a 2010

vykazuje zndnu snéru zavislosti na pozitivni.

Za statistickyvyznamné determinanty pro sledované obdobi 2004 - 2010 Ize ¢#na

pouze likviditu. Likvidita byla stejg jako v modelu 1 identifikovana jako statisticky

vyznamny faktor. Row¥ byl i v modelu 3 prokazan stejny vliv likvidityarkratkodobou
zadluZzenost a to negativni, ve vSech sledovanytgtHe Tento vysledek je v souladu s
autory Mateev, Poutziouris a Ivanov (2012), Sarjadarc (2012), kié predpokladaji
negativni zavislost mezi kratkodobou zadluzenostiikaiditou. Tento vysledek je
v souladu s teorii hierarchickéhotpdku, kdy vysSi likvidita znamend, Ze podnikistava

po odpdtu kratkodobych zavazkvice olZnych aktiv (pracovniho kapitalu) a tento vyssi
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objem pracovniho kapitalu, jelggpokladem pro generovani vyssi hodnoty zisku. ZTudi
podnik s vySsi likviditou riize generovat vice zisku a nemusi vyuzivat cizitpot&ia.

Z hlediska sréru zavislosti likvidity ve vztahu ke kratkodobé aatenosti, neni negativni
zavislosti ekonomickou zalezitosti, nybrz zaleiitomatematickou, kdy kratkodobé
zavazky vstupuji u ukazatele likvidity do jmenovate soubzné¢ v pripact ukazatele
kratkodobé zadluZzenosti ditatele (ol&Zna aktiva/kratkodobé zavazky versus kratkodobé
zavazky/celkova aktiva).

Za statistickynevyznamné determinantypro sledované obdobi 2004 - 2010 Ize @¢i#tna

vSechny ostatni faktory v modelu:

Velikost - jednoznané pozitivni vliv na dlouhodobou zadluZzenost a to veech
sledovanych letech, coz je vysledek shodnieslghozimi modely. Byla tak tedy potvrzena
skute&nost, Ze velké podniky maji nizSi naklady bankrggou vice diverzifikované a to
ovliviuje jejich gistup k cizimu kapitalu. Z hlediska zé& empirickych teorii je pak tento
v souladu s autory Song (2005), Delcoure (2007)ek\a Poutziouris, lvanov (2012).
Ziskovost - tento determinant byl stgjnjako v gedchozich modelech definovan jako
statisticky nevyznamny, sgvazujicim pozitivnim s#mem zavislosti uc¢i kratkodobeée
zadluzenosti.

Zaruéni hodnota aktiv vykdzala v modelu 3ipvaz@ negativni vliv na zadluZenost.
Stejre jako v modelu 1 séadi mezi statisticky nevyznamné determinanty. Negavliv
zarwni hodnoty aktiv na zadluzenost je v souladu siiténerarchického piadku, ktera
piedpoklada, Ze podniky s vySSi Grovni hmotnych akéwmaji tendendielit problémim

s asymetrickymi informacemi a je pré mére pravdpodobné vyuziti dluhu. Tento z&v
je pak v souladu empirickymi studiemi Song (2008ateev, Poutziouris, lvanov (2012),
Chittenden, Hall, Hutchinson (1996), Hutchinson|IHdichaelas (1998), Bevan, Danbolt
(2002).

Nedluhovy daiovy Stit - rovrez v modelu 3 byl ve sledovaném obdobi potvrzenespis
pozitivni vliv této determinanty na hodnotu kratkbeé zadluZzenosti. Tento vysledek je
V rozporu s kompromisni teorii.

Zadrzeny zisk prokazal jednozr@é pozitivni vliv na kratkodobou zadluzenost. Byl tak
potvrzen stejny za&v, jako v modelu 1.

Parametry modelu 3 se rasnshoduji v zaérech reakce zadluzenosti na &m faktoru
velikosti a zadrzeného zisku, které byly prokazarmgelém sledovaném obdobi, kdy Ize
konstatovat, Ze zvySeni daného faktoru o jednoffisabi zvySeni zadluZenosti na &m

nulové drovni.
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5.2 Analyza konvergence zadluZzenosti ze€délskych podnika k cilové

hodnoté

Tato analyza byla provedena ivddu potvrzeni hypotézy, ze zeéddlské podniky PO se
snazi pizpasobovat svoji kapitalovou strukturu (pro feiy této analyzy byla éovana
hodnota celkové zadluZenosti vyfada jako debt-ratio), jakési cilové optimalni hagno
Vstupni hodnoty této analyzy uvadi nasledujici Tk ®4, kterd4 shrnuje hodnoty celkové
zadluzenosti u jednotlivych velikostnich skupinraymich forem a row oke kategorie

vyjadieni optimalni (cilové) zadluzenosti.

Tabulka 64: Vstupni hodnoty analyzy optimalizace kaitalové struktury v letech 2004
- 2010

Celkova zadluzenost Rok

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 0,367, 0,361 0,353 0,370/ 0,381| 0,352 0,340
D1 0,625/ 0,626 0,644 0,872 0,831 0,935| 1,014
SRO1 0,762 0,787| 0,706/ 0,669 0,640 0,634| 0,613
AS2 0,269 0,302| 0,333 0,339| 0,373| 0,403| 0,315
D2 0,557| 0,532 0,535| 0,512 0,470| 0,511| 0,483
SRO2 0,659 0,662 0,671, 0,648 0,632 0,828 0,698
AS3 0,332 0,372| 0,367| 0,350, 0,369| 0,342| 0,344
D3 0,514/ 0,455 0,517| 0,486 0,481 0,513 0,453
SRO3 0,732 0,708 0,690f 0,620f 0,610f 0,552 0,505
AS4 0,292 0,291| 0,296| 0,278| 0,292| 0,296/ 0,308
D4 0,540 0,527 0,490, 0,469| 0,459| 0,457 0,397
SRO4 0,770 0,739| 0,664, 0,613| 0,603 0,570| 0,497
AS5 0,325/ 0,337/ 0,339| 0,335/ 0,339| 0,323 0,328
D5 0,490, 0,467 0,450/ 0,431| 0,453 0,438 0,402
SRO5 0,748 0,711 0,715/ 0,628 0,596 0,554 0,534
AS6 0,337, 0,323| 0,324 0,312 0,333| 0,308/ 0,303
D6 0,462| 0,456 0,444| 0,424| 0,426| 0,418 0,396
SRO6 0,724 0,724| 0,608, 0,591| 0,569 0,547| 0,557
Prameér odwstvi* 0,412| 0,405| 0,393| 0,373| 0,233| 0,234| 0,231
Median hodnot** 0,527 0,497| 0,503| 0,477| 0,464| 0,484| 0,427

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Poznamka: *) Pimer celkové zadluZzenosti, dosahované v ramci agrérséktoru, MZe
Poznamka: **) Median hodnot celkové zadluZzenosbisathované v ramci jednotlivych skupin
podniki

Tato analyza byla zpracovana ve dvatisfupech. Prvni fistup (model 1) definoval

optimalni hodnotu zadluzenosti jako up®rnou hodnotu zadluZzenosti dosahovanou
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v odwtvi zentdélstvi. Tato hodnota byla zji&ta na zakla#l kazdor@ni publikace
Ministerstva zer&délstvi ,,Zemedélstvi“. Hodnota zadluzenosti v o&lvi zentdélstvi, je
zde definovana jako pam ciziho kapitalu k celkovému kapitalu. Ziwbdu charakteru
vykazovanych dat v publikacich Ministerstva zelststvi, kdy v roce 2008 doSlo ke
zmené metodiky ve vykazovani celkové zadluZenosti agrarsektoru, coz vasovérads
vedlo ke zn&nému snizeni mezi¢aich hodnot zadluZzenosti v letech 2007 a 2008, bylo
pristoupeno ve vypsiech ke druhé variagivyjadieni optimalni cilové zadluzenosti (model
2). Tato byla vyjatkna jako median hodnot zadluzenosti vSech hodnobepgdniki, za

kazdy z analyzovanych rék

5.2.1 Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti v modelu 1

Na zaklad metodiky popsané v kapitole 4.1.2, bylo analyzayaua vybrané zetdélské
podniky PO pizpusobuji svoji kapitalovou strukturu (vyjgehou ve formy zadluzenosti),
strukture optimalni. Vysledky fizptisobovani jednotlivych skupin podiikilové hodnat
zadluzenosti, vyjagné na zaklad pramérné hodnat zadluZzenosti v agrarnim sektoru

(model 1) shrnuje nasledujici Tabulka 65.

Tabulka 65: Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti celkem dle modelu 1

Prizpisobeni se optimalni kapitalové struktite
Ukazatel i Celkem
2004 - 2005|  2005-2006 2006 - 2007 2007 2008  20@HY | 2009 - 201

Prizptisobeno
skupin podnik 12 10 13 15 11 10 71
Nepizpasobeno
skupin podnik 6 8 5 3 7 8 37
Prizpisobeno
celkem v % 66,67 55,56 72,22 83,33 61,11 55,56 65,74

Zdroj: vlastni zpracovéani, 2012

Z hlediska hodnoceni souboru podnijako celku, tedy bez ohledu na pravni formu a
velikostni skupinu, je mozné konstatovat, Ze bytdvgzena pracovni hypotéza 3,
zentdélské podniky PO fizpusobuji svoji kapitalovou strukturu ,optimalni® cilé
hodnot zadluzZenosti. Na zakladvySe uvedenych vysledkanalyzy je rejmé, Ze
procentualni podil jednotlivych skupin podajlu nichz v letech 2004 - 2010 dochazelo ke
shizovani absolutni hodnoty odchylky skurté miry zadluzenosti od hodnotyiapiérne

zadluzenosti, se ve vSech hodnocenych letech pghybad Urovni 50 %. Nejvyssi
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hodnoty procentudlniho podilu bylo dosazeno v ket2@07 - 2008, konkré&n83,33 %,

55,56 %. B roz¢lereéni sledovanych podnikdo jednotlivych velikostnich skupin, jsou
vSak vysledky potkud odliSné. Na zakladhodnot, které uvadi Tabulka 66, jeepné, Ze
procentualni podil jednotlivych velikostnich skupiadniki, se v pibéhu let 2004 - 2010
znané lisi. Snizovani absolutni hodnoty odchylky skum& miry zadluzenosti od hodnoty
pramérné zadluZenosti, je patrny pouze u velikostnialpsk 2 - 6, kde se pohybuje nad
arovni 50 %. Naopak hodnotu 44,44 % vykazuje pwatikostni skupina, coZz znamena, Ze
v této velikostni skupinedochazelo k aktivnimuippisobovani se hodnotdm optimalni
zadluZenosti. RowZ je v rdmci sledovanych let patrné kolisani wplntéto podminky.
Stabilnich vysledi naopak dosahuji velikostni skupiny 5 a 4, ktep&ibehu sledovanych

let vykazuiji vice nez 50% podil.

Tabulka 66: Vysledky prizpasobeni optimalni zadluZenosti pro velikostni skupin

Prizpiasobeni se optimalni kapitalové struktite v % z celkového
Velikostni skupina poctu Celkem
2004 - 2005| 2005 -2006 2006 -2007 2007 2008  2@I®9 | 2009 - 2010

1 33,33 33,33 66,67 66,67 33,33 33,33 44,44
2 66,67 66,67 100,00/ 100,00 33,33 66,67 72,22
3 100,00 33,33 66,67| 100,00 66,67 66,67 72,22
4 66,67| 100,00 66,67| 100,00 66,67 66,67 77,78
5 100,00 66,67 66,67 66,67| 100,00 66,67 77,78
6 33,33 33,33 66,67 66,67 66,67 33,33 50,00
CELKEM 65,74

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledky pro jednotlivé pravni formy uvadi Tabulk&. Potvrzuje se, Ze podniky PO
v pribéhu sledovaného obdobi 2004 - 20lfizmisobovaly svoji kapitalovou strukturu
optimalni hodnat zadluZenosti. Krothpravni formy druzstva, které mezi lety 2005 - 2006

vykazalo gizpisobeni pouze na urovni 33 %, jsou ostatni vysledigse stabilni.
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Tabulka 67: Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti dle pravnich forem

P P¥izpiisobeni se optimalni kapitalové struktite
Pravni
Ukazatel Celkem
forma 2004 — 2005 2005-200p 2006 —2007 2007 -2008 29| 2009 —201(
Prizptisobeno 3 3 3 4 4 3 2(
AS Neprizpisobeno 3 3 3 2 2 3 16
Celkem v % 50,00 50,00 50,0( 66,67 66,67 5000 55|56
Prizptisobeno 6 2 4 5 3 4 24
D Nep‘izpisobeno 0 4 2 1 3 2 12
Celkem v % 100,00 33,33 66,67 83,33 50,00 66,67 66,67
Prizpisobeno 3 5 6 6 4 3 27
SRO | Nepizpusobeno 3 1 0 0 2 3 9
Celkem v % 50,00 83,33 100,0 100,00 66,67 50/00 75,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Provedena analyza je do Zna miry ovliviena charakterem hodnot, které do v§to
vstupovaly jako pimérné hodnoty kazdé pravni formy v ramci velikostki@ny. Tento
piistup byl zvolen zejména s ohledem na dalSi vtpprovadné v této praci a rowz

z divodu velkého rozsahu zkoumanych datetw rtizné cetnosti zastoupeni podiiik
v jednotlivych letech. Z hlediska provedenych vfiioje tak mozné usuzovat pouze na

tendenci vyvoje, ktera vychazi zipnérnych dat spoknosti patticich do dané skupiny.

Tuto tendenci Ize pak vyhodnotit v tom smyslu, genxsdélské podniky pravnickych osob
se snaZzi fizpisobovat ,optimalni* nie zadluzenosti v odwi, neba procento podnik,

které svoji miru zadluZenosti ve sledovanych lefgctpasobily, presahoval 50% podil.

5.2.2 Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti v modelu 2

V ramci tohoto modelu byl za optimalni cilovou hotln zadluZenosti povazovan median
hodnot celkové zadluZzenosti, dosahovany v ramcnhboenych podnik Tato varianta
byla zvolena jak ve vazbna empirické studie, tak ro¥h ve vazb na znénu metodiky,
kterou byly ovlivieny hodnoty pimérné zadluzenosti vykazované za &V agrarniho
sektoru. Vysledky fizpusobovani cilové hodndtzadluZzenosti, dle modelu 2, shrnuje

nésledujici Tabulka 68.
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Tabulka 68: Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti celkem dle modelu 2

Prizpisobeni se optimalni kapitalové struktite
Ukazatel
2004 -2005| 2005 -2006 2006 -2007  2007-2008 200892 2009 -2010 Celkem
Prizpisobeno 9 10 9 17 6 8 59
skupin podnik
Nefizpisobeno 9 8 9 1 12 10 49
skupin podnik
Prizpisobeno
celkem v % 50,00 55,56 50,00 94,44 33,33 44,44 54,63

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Z hlediska hodnoceni souboru podnijako celku, tedy bez ohledu na pravni formu a
velikostni skupinu, je mozné konstatovat, Ze i mtiw pistupu byla potvrzena pracovni
hypotéza¢. 3. Na zakla¥ vySe uvedenych vysledlkanalyzy je rejmé, Zze procentualni
podil jednotlivych skupin podnik u nichz v letech 2004 - 2010 dochéazelo ke snidbva
absolutni hodnoty odchylky skwt® miry zadluZzenosti od hodnoty apwerné
zadluzenosti, v jednotlivych letech zm& kolisa, picemz posledni dvhodnocena obdobi

nedosahuje hodnoty ani 50 %. Nejvy3Si hodnoty prioédniho podilu bylo dosaZzeno
v letech 2007 - 2008, konkré&t®4,44 %, coz koresponduje s vyvojem modelu 1.

Pfi rozéleréni sledovanych podnik do jednotlivych velikostnich skupin, jsou vSak
vysledky porkud odliSné. Na zakla&dhodnot, které uvadi Tabulka 69, jéepmé, Ze
procentualni podil jednotlivych velikostnich skupiadniki, se v péibéhu let 2004 - 2010
znane lisi. Snizovani absolutni hodnoty odchylky skum& miry zadluZzenosti od hodnoty
pramérné zadluzenosti, je patrné pouze u velikostnialpgk2 az 5, kde se pohybuje nad
arovni 50 %. Prvni a Sesta velikostni skupina padaxzuji velmi nizké hodnoty figemz v
nékterych mezirénich hodnotach nedochazelo Kk jejich aktivnimiizgiisobovani se
hodnotam optimalni zadluZenostibec. Roviz je v ramci sledovanych let patrné kolisani

v pInéni této podminky u vSech velikostnich skupin.
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Tabulka 69: Vysledky prizpasobeni optimalni zadluZenosti pro velikostni skupin

Prizpiasobeni se optimalni kapitalové struktite v % z celkového
Veliko_stnl’ poétu Celkem
skupina 2004 - 2005| 2005-200§ 2006 -2007 2007 2008 00 | 2009 - 2010
1 33,33 33,33 66,67| 100,00 0,00 33,33 44,44
2 66,67 33,33 100,00 100,00 33,83 3333 61,11
3 66,67 66,67 33,33 100,00 33,83 66,67 61,11
4 66,67 100,00 33,38 66,87 66,67 66,67 66,67
5 66,67 33,33 33,33 100,00 33,83 66,67 55,56
6 0,00 66,67 33,33 100,00 33,33 0,00 38,89
CELKEM 50,00] 5556 50,00 9444 3333 44144 5463

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Vysledky pro jednotlivé pravni formy uvadi Tabulk@. Oproti modelu 1 je jagmpatrné,

Ze spolénosti srdgenim omezenym dosahly vtomto tgpbu hodnoceni naopak
nejhorSich hodnot, fpaktivnim gizpasobovani své zadluzenosti. NejlepSich hodnot
v aktivnim gFizpisobovani se cilové hodroradluzenosti dosahla druzstva. Co s&ty

stability vysledk: v ¢ase, jsou tyto u vSech spatesti znang nestabilni.

Tabulka 70: Vysledky prizpiasobeni optimalni zadluzenosti dle pravnich forem

Préavni | Prizpiisobeni se optimalni kapitalové struktite Celkem
forma 2004 -2005| 2005 -200p6 2006 —20p7 2007-2p08 20089-202009 —2010
Prizpasobeno 3 2 5 6 1 2 19
AS | Nepizpisobeno 3 4 1 0 5 4 17
Prizpisobeno
celkem v % 50,00 33,33 83,38 100,90 16,67 33433 784,
Prizpisobeno 4 5 2 5 3 4 23
D Nep‘izpisobeno 2 1 4 1 3 2 13
Prizpisobeno
celkem v % 66,67 83,33 33,38 83,33 50,00 66)67 83,8
Prizpisobeno 2 3 2 6 2 2 17
sro | Nepizpisobeno 4 3 4 0 4 4 19
Prizptisobeno
celkem v % 33,33 50,00 33,38 100,90 33,83 33433 247,

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Jak jiz bylo konstatovdno we@dchozim modelu, provedend analyza je dairmamiry
ovlivnéna charakterem hodnot, které do v§tiiovstupovaly jako prmérné hodnoty kazdé
pravni formy v rdmci velikostni skupiny. Z hledispgovedenych vyptu je tak mozné

usuzovat pouze na tendenci vyvoje, kterd vychgmtimérnych dat spoknosti patticich
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do dané skupiny. V ramci modelu 2 bylo dosaZzenambhgich zawra jako v modelu 1. Dle
vysledki je mozné konstatovat, Ze zé&mdlské podniky pravnickych osob se snazi
prizptisobovat ,optimalni“ nie zadluZzenosti v odwi, neba@ procento podnik, které

svoji miru zadluZzenosti ve sledovanych letetibgiisobily, pesahoval 50% podil.

5.3 Vazba kapitalové struktury a finanéni vykonnosti podniki

Provazanost kapitadlové struktury a vykonnosti pkdnije velmi ¢asto diskutovanou
otazkou. Vhod# nastavena kapitalova struktura, tedy takova kepiéastruktura, ktera je
nastavena s minimalnimi naklady na jednotlivé rdklkapitalu a s ohledem na peiby
podniku, by se rowt meéla promitnout do vykonnosti podniku a to pozitivngmsrem.
Pro otestovani této hypotézy byl vytea agregovany ukazatel kapitalové struktury, ktery
v sok¥ zahrnuje vybrané pofrové ukazatele hovii o mie a kvali€ vyuzivani cizich
zdroja v podniku (Grokové kryti, doba névratnostiétly equity ratio, bod indiference a
WACC). Dale byl roviz vytvoren integralni ukazatel vykonnosti, ktery v satrnuje 4
indexy, povazované odbornymi studiemi v této olplazh indexy nejvice vhodné pro
agrarni sektor. Jednotlivé ukazatele, které wgiaukazatel integralni, byly podrobeny
viceroznérnému hodnoceni.

Dle predk®Zzného testovani shody jaali, byla jako nejvhodijsi metoda viceroz#mného
hodnoceni zvolena metoda normované pomé, jejiz vyhoda sgdva v transformaci
pavodnich hodnot ukazatelna normovany tvar. Metoda byla vybrana na zéklad
prvotniho testovani, kdy dle vyslediSpearmanova koeficientu je mozné konstatovat, Ze
praw metoda normované pramné vykazovala nejvysSi korelaci ipdi se vSemi
ostatnimi srovnavanymi metodami. U parovych srovnéysledki korelaci ostatnich
metod, byly zaznamenény nizsi hodnoty Spearmanogfdientu. Vysledky pediEzného
testovani shody gadi uvadi Floha 5. Tato metoda je vhodna zejména z tohmdu, Ze
prihlizi k relativni variabili¢ jednotlivych vysledk. Pro kazdy objekt (podnik) byla tedy
vypoctena normovana hodnota a naskedyly u kazdého objektu, pro kazdy hodnoceny
ukazatel, tyto hodnoty &eny. Pdadi objekti bylo stanoveno dle velikosti sétu
normovanych hodnot, kdy hodnotici kritérium se rgfoje mezi hodnotou O - 100, ale
jeho stedni hodnotou je hodnota 0 a nejlepSim objektem abjekt, ktery dosahl nejvyssi
kladnou hodnotu. Podrobna metodika tvorby jedngtlivukazatel je uvedena v kapitole
4.1.3.
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5.3.1 Hodnoceni vykonnosti podnika

Pro hodnoceni vykonnosti poddikbyly zvoleny nasledujici indexy: Altmaw index
(1968), INO1, G-index a CH-index. Vysledky ukazateykonnosti pro jednotlivé skupiny
podniki, v hodnoceném obdobi 2004 - 2010, uvéadioRa 6. Pimérné hodnoty dchto
indexi v letech 2004 - 2010, dosazené u jednotlivych skpodniki, uvadi nasledujici
Tabulka 71.

Tabulka 71: Pramérné hodnoty ukazateli vykonnosti ve skupiré analyzovanych
podniki, za obdobi 2004 - 2010

Pramérné hodnoty indexi v letech 2004 - 2010
Altmanovo
Podnik Z-score INO1 G-index CH-index
AS1 2,70 0,83 0,02 0,47
AS2 2,98 0,74 -0,32 0,44
AS3 2,65 0,97 -0,03 0,58
AS4 3,22 1,15 -0,06 0,81
AS5 2,98 1,10 0,20 0,65
AS6 3,17 1,17 0,41 0,72
o1 |G 0,58 0,04
D2 1,83 0,73 0,47 0,35
D3 2,24 1,00 0,79 0,55
D4 2,32 1,05 0,69 0,72
D5 2,53 1,05 0,81 0,82
D6 2,59 1,08 0,86 0,76
SRO1 1,84 1,33 0,60 0,30
sroz | O 0.17 0,14
SRO3 1,99 1,12 1,24 0,40
SRO4 2,00 1,17 1,17 0,58
SRO5 1,99 1,23 1,22 0,41
SRO6 2,07 1,20 0,98 0,50

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Na zaklad vySe uvedené tabulky jggmé, Ze nejlepSich fomérnych hodnot dosahly ve
sledovaném obdobi akciové spolesti z velikostni skupiny 4 a 6. Do skupiny
prosperujicich podnikbyly tyto podniky zéazeny na zakladhodnot Altmanova Z-Score
a rovrez indexu INO1. Z hlediska G-indexu a CH-indexu,ybito zaazeny do oblasti
Sedé zbny, coz znamend, Ze podniky nejsou prospieraje zarovié nejsou ohrozeny
bankrotem. Tato skutaost mize byt roviz dana charakterem jednotlivych indexCo se

tyce Altmanova Z-score, je mozné konstatovat, Ze teRtaxatel, je dle svého zareni
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orientovan spiSe na zhodnoceni strategickych &gjodniku, jelikoz ve svych diich
sloZzké&ch, pracuje nejen s rentabilitou aktiv, algnéZz s pondrem hodnoty zadrzeného
zisku Wi aktivam a také porrem vlastniho kapitalu k hodriotizich zdroji. Dale ve
svych vypdtech nevyuziva ukazatellikvidity. Hodnota zadrZzeného zisku neni dana
pouze jedninfadkem vysledovky, ale jedna se o ukazatel, ktetygieen hodnotowistého
zisku za detni obdobi, nerozteného vysledku hospotini minulych let a row fondy
ze zisku. S timto dilm ukazatelem také pracuje G-index, ovSem s jinmidnbtou vah a
navic jako jediny neobsahuje Zzadny ukazatel kapital struktury (zadluzenosti).
Z hlediska Altmanova Z-score a také indexu INOlylgko podniky ohroZené bankrotem
vyhodnoceny: druzstva spadajici do prvni velikostipiny a dale spataosti s rédenim
omezenym z druhé velikostni skupiny. Dosazenémpmé hodnoceni jednotlivych
skupiny podnik odpovida také pgmérnému péadi podnik v rdmci vicerozrérného
hodnoceni provedeného v jednotlivych letech, ndazikmetody normované pramné.
Vysledky tohoto hodnoceni, kdy kazdému podniku bybtidéleno pdadi dle
dosahovanych hodnot v jednotlivych hodnocenych ataizh, shrnuje nasledujici
Tabulka 72.

Tabulka 72: Vysledky viceroznérného hodnoceni vykonnosti podniki, dle metody

normované proménné

Rok

Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 15 11 13 14 14 12 12
AS2 12 16 7 15 18 9 9
AS3
AS4
AS5
AS6
D1
D2
D3
D4
D5
D6
SRO1 14
SRO2 16 17 16 17 15 17 17
SRO3 13 12 9 9 10 8 6
SRO4 8 9 17 16 16 16 15
SRO5 6 5 2
SRO6 11 13 2 2 2 2

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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Na zaklad vySe uvedenych vysledkviceroznérného hodnoceni podrikdle vybranych
ukazateh vykonnosti, je #ejmé, Ze mezi nejhorSi podniky Mipghu sledovanych let
patfily: druzstva z prvni velikostni skupiny a dale lggaosti s rédenim omezenym z druhé
velikostni skupiny. Tento zé&w potvrzuje vysledky gimérnych hodnot dosahovanych
vramci jednotlivych indek vykonnosti. V prvnich dvou letech dosahly nejlépsSi
pramérného pdadi akciové spolmosti zectvrté velikostni skupiny a row druzstva ze
Sesté velikostni skupiny. Tyto podniky sédsly na prvnich dvou pbéznych pdgadich.
Od roku 2006, se pak na prvnich dvou nejlepSicagioh stabild udrzuji spolénosti

s rkenim omezenym z paté a Sesté skupinye® pozici se od roku 200&ld druzstva ze
Sesté, paté a&tvrté skupiny. Vysledky mibéZného peadi v jednotlivych letech, dle

velikostnich skupin, shrnuje nasledujici Tabulka 73

Tabulka 73: Vysledky viceroznmérného hodnoceni vykonnosti podnik, dle

velikostnich skupin

Rok Pramérné
poradi
Skupina| Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010| skupiny
AS1 15 11 13 14 14 12 12
D1 18 18 18 18 17 18 18
1 SRO1 14 14 14 13 13m
AS2 12 16 7 15 18 9 9
D2 17 15 15 12 12 14 16
2 SRO2 16 17 16 17 15 17 17 6
AS3 10 8 12 11 11 15 14
9 13 13
3 10 8 6 4
5 11 11
4 SRO4 8| 9 17 16 16 16 15 3
AS5 9 7 8 7 7 10 10
6
5
6

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Z hlediska rozéeni podniki na jednotlivé velikostni skupiny je jednozZngm vittzem
Sesta velikostni skupina, tedy podniky pravnickydob s nej#tsSi hektarovou vyrrou
zentdélské mdy, picemz nejlepSich vysledk z této skupiny dosahly spdleosti
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s renim omezenym. Na druhém ndiste z hlediska fibézného peadi umistila pata

velikostni skupina, kde @pnejlepSich vysledkdosahly spoknosti s rdenim omezenym.
5.3.2 Hodnoceni kapitalové struktury podniki

Pro hodnoceni kapitalové struktury podiiloyly zvoleny nasledujici ukazatele: WACC,
bod indiference, uUrokovy koeficient, doba navratnas/éri a equity ratio (ukazatel
zadluzenosti). Vysledky ukazatekapitalové struktury pro jednotlivé skupiny podiik
v hodnoceném obdobi 2004 - 2010, uvétiioRa 7. Pimérné hodnoty d&chto ukazatéi

v letech 2004 - 2010, dosazené u jednotlivych skyaidniki, uvadi nasledujici Tabulka
74.

Tabulka 74: Pramérné hodnoty ukazateli kapitalové struktury ve skupiné

analyzovanych podniki, za obdobi 2004 - 2010

Podnik Primérné hodnoty ukaz’ateﬁ v letech 2004 2010
WACC BI UK DNU ER
AS1 0,13 -5519,46 1,60 2,34 0,64
AS2 0,16 -4551,5( -1,66 3,44 0,66
AS3 0,40 -2215,14 3,02 1,87 0,64
AS4 0,11 -2711,01 4,04 1,47 0,Yo
AS5 0,11 -3144,44 3,99 1,50 0,67
AS6 0,09 -4906,24 4,42 1,45 0,68
D1 0,08 -2263,59 -2,31 2,79 0,20
D2 0,12 -1899,62 2,8y 1,22 0,48
D3 0,32 -1210,07 4,95 1,19 0,51
D4 0,09 -2298,14 4,78 1,25 0,52
D5 0,09 -3312,9¢ 4,1y 1,40 0,55
D6 0,09 -4873,04 4,51 1,35 0,56
SRO1 0,06 -376,6% 4,00 1,93 0,81
SRO2 0,07 -2435,32 3,57 1,58 0,81
SRO3 0,23 100,56 5,99 1,22 0,86
SRO4 0,06 857,74 6,5P 1,48 0,86
SRO5 0,06 1230,27 7,94 1,22 0,36
SRO6 0,07 1654,30 6,25 1,43 0,38

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Na zaklad vySe uvedené tabulky jeégimeé, Ze nejniZzSich hodnottpnérnych vazenych
nakladi kapitalu, dosahuji spalrosti s réenim omezenym a to z velikostnich skupin 1, 4
a 5, nasledovné druhou nejlepSi hodnotou, kteroséflly ot spole€nosti s rdnim

omezenym z druhé a Sesté skupiny. Co &e pjameérnych hodnot bodu indiference, ktery
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definuje, zda v podniku jeSexistuje prostor pro vyuZiti ciziho kapitalu (klehodnoty)
nebo zda jsou podnikyiedluZzeny (zaporné hodnoty), dosahuji nejlepSichedi#d opst
spole&nosti s réenim omezenym a to z 6, 5, a 4 velikostni skupihpripad ukazatele
arokového kryti, ktery howd o schopnosti podniku splacet cizi zdroje, platicim vyssi

je jeho hodnota, tim Iépe je dany podnik hodnocétohoto podhledu Ize tedy &p
konstatovat, Ze nejlepSich hodnot¢bpdosahly zerdélské podniky pravni formy
spole&nosti s ré¢enim omezenym. Konkréinse jednalo o velikostni skupinu 5, 4, a 6.
DalSi z ukazatél kapitalové struktury, doba navratnostitl; definuje schopnost podniku
splatit (\gry. Cim niz&i je tato hodnota, tim lépe je podnik hodmod v tomto ukazateli
byla potvrzena prvni gadi spolénosti s rdenim omezenym, konkrétrz paté aieti

skupiny.

DalSi skupinou podnik dosahujicich dobrych vysletlkbyla druzstva z druhé velikostni
skupiny. Poslednim hodnocenym ukazatelem v ramezatiele agregovaného, se stal podil
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech podnikbaieequity-ratio.Cim vy3si je hodnota
tohoto ukazatele, tim lepSi jsou moznosti podniku f;mancovani, neboli tento ukazatel
odrazi vydlecnou silu podniku. Hodnota tohoto ukazatele je doaetré@ miry
determinovana pré&vpravni formou podnikani a jejimi naroky na zakliakiapital, ktery je
soutasti vlastniho kapitalu. Z tohoto pohledu se Izly omnivat, Ze nejlepSich hodnot by
mely dosahovat podniky v pravni foemakciové spolénosti, jejichz pozadavek na vysSi
z&kladniho kapitélu je nejvysSi. Da se réwraké pedpokladat, Ze velikost celkovych
aktiv takovychto podnik bude rkolikanasob# vySsi, nez u jinych pravnich forem. Dle
vysledki uvedenych vySe je vSakemé, Ze nejlepSich hodnot tohoto ukazatele dosahly
praw akciové spolénosti, konkrétt ze 4, 6 a 5 velikostni skupiny. Vysledky meziiho
viceroznérného hodnoceni jednotlivych podhikv rdmci agregovaného ukazatele
kapitalové struktury, kdy kazdé skupipodniki bylo pridéleno pdadi, dle dosahovanych
hodnot v jednotlivych hodnocenych ukazatelich, sjgmasledujici Tabulka 75.
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Tabulka 75: Vysledky viceroznérného hodnoceni kapitalové struktury podniki, dle

metody normované pronénné

Rok

Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 18 17 17 17 17 6 12
AS2 14 18 _
AS3 17 15 16
AS4 5 10 7
AS5 13 6
AS6 12 7 9
D1 16 17 18
D2 15 9 17
D3 11 14 13
D4 8 12 9 6 11 _
D5 8 9 11 5 8 13 8
D6 10 10 8 8 10 12 11
SRO1 R 7 16 13 d 15
SRO2 7_ 9 14 11 16 14
SRO3 9 6 7 12 13 5 10
SRO4 2 2 2 7 9 2

2
SROS 5

SRO6

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Na zaklad vysledki viceroznérného hodnoceni podnik dle vybranych ukazatil
kapitadlové struktury, jeiejmé, Ze az na vyjimky v letech 2005, 2007, 200840, jsou
prvni i prabézna pdadi v ukazatelich kapitalové struktury sdedina mezi spoknosti
S rikenim omezenym *azené dcttvrté, paté a Sesté velikostni skupiny. Mezi nejhor
podniky v pfibéhu sledovanych let palty: druzstva z prvni velikostni skupiny, coz
koresponduje s vysledky dosazenymi také v ukazételiykonnosti, a dale akciové
spole&nosti z prvni aieti velikostni skupiny. V prvnich dvou letech daganejlepSiho
praimérného pdadi spolénosti s rdenim omezenym z paté a &erté velikostni skupiny.
Tyto podniky se s$tdaly na prvnich dvou pbéznych pdadi. V obdobi 2006 - 2008 se pak
na prvnim piibéZném pdadi umistily spolénosti s rdenim omezenym z Sesté velikostni
skupiny. Vysledky pibézného peadi v jednotlivych letech, dle velikostnich skupin,

shrnuje nasledujici Tabulka 76.
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Tabulka 76: Vysledky viceroznérného hodnoceni kapitalové struktury podniki, dle

velikostnich skupin

Rok Praimérné
poradi
Skupina | Podnik 2004/ 2005 2006/ 2007| 2008| 2009 2010| skupiny
AS1 18 17 17 17 17 6 12 6
1 |p1 16 18 18 16 14 17 18
SRO1 6 7 16 13 12 4 15
AS2 14 15 10 18 18 18- 4

2 D2 15 5 10 5 9 17
SRO2 9 14 11 16 14

AS3 17 16 15 15 16 15 16 5
3 |D3 11 12 13 11 15 14 13
SRO3 9 6 7 12 13 5 10
AS4 5 13 10 7 1
4 |pa 8 12 9 6 11
SRO4 2 2 2 7 9 2 2
AS5 13 11 6 6 7 8 6 2
5 D5 8 9 11 5 8 13 8
5
9
6

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Z hlediska rozdeni podniki na jednotlivé velikostni skupiny je dletpnérné hodnoty
dosazenych gadi v letech 2004 - 2010, velikostni skupina 4pnanim mis¢. Nasleduje
velikostni skupina 5 a 6. \é¢hto skupinach agh nejlepSich vysledkdosahuji spolsosti

S rikenim omezenym.

5.3.3 Shrnuti zavéra hodnoceni

Souhrnné zhodnoceni zén viceroznérného hodnoceni kapitalové struktury a vykonnosti
zentdélskych podnik PO, v letech 2004 - 2010, demonstruje nasledtigbulka 77.
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Tabulka 77: Shrnuti zA&wra vicerozmérného hodnoceni vykonnosti (V) a kapitalové
struktury (KS) zemédélskych podnika PO

Podnik

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

vV

KS

V KS

KS

KS

KS

AS1

15

18

11

17

17

14

17

12

12

AS2

12

14

16

15

10

15

18

AS3

10

17

16

15

AS4

13

AS5

AS6

11

11

D1

14

18

16

14

11

10

18

D2

D3

D4

D5

D6

SRO1

SRO2

SRO3

SRO4

SRO5

SRO6

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

Na zaklad vySe uvedenych vysledije mozné konstatovat, Ze krénoku 2004 a 2005,
spolg&nosti s rdenim omezenym z paté a Sesté velikostni skupirgrékseradi mezi
nejlepSi podniky z hlediska dosaZzené fifrdnvykonnosti, roveZ? dosahuji nejlepSich
vysledki v ukazatelich kapitalové struktury. Vyjimku pakoitv rok 2010, kdy pouze
spole&nosti s rdenim omezenym spadajici do Sesté velikostni skupihysahuji
pribéZného tetiho pdadi v ukazatelich kapitadlové struktury. Obdobnéledlsy je mozné
také vysledovat u vykonnostmejhorsich podnik kam s&adi druZstva z prvni velikostni
skupiny, ktera vykazuji nejhorSi vysledky re@¥nv ukazatelich kapitalové struktury.

Vysledky ostatnich skupin podrilisou véase znéng rozliSné.
Na zaklad téchto vysledk je tedy mozné konstatovat, zg/potézu €. 4. Finartné

nejvykonrgjSi skupiny zerddélskych podnik sefadi mezi skupiny s nejlépe nastavenou

kapitalovou strukturou, se nepdia ve vSech sledovanych letech potvrdit. Zatov8ak
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neni mozné tuto hypotézu zcela zamitnout, jelikoZicg nez poloviny hodnocenych let,
konkrétré v letech 2006 - 2009, byla tato skiriest splgna.

Dle vysledki analyzy je tedy mozné se domnivat, Ze dosahoadrgdinarni vykonnosti
podniki je determinovano spravnym nastavenim kapitalowdkistry podniku. V tomto
piipadt vSak do hodnoceni nevstupuji pouze&idilkazatele vykonnosti podniku, oviem
indexy vypovidajici o jejich komplexnim fin&mim zdravi, coz fnasi komplexyjsi

pohled pro vysledky této analyzy.

5.4 Analyza vlivu pravni formy a velikostni skupiny na zadluZzenost

zemeédélskych podnikua

Analyza rozptylu dvojnéhofidéni byla pouzita pro sledovani vlivu dvou faktor
(velikostni skupiny a pravni formy) na zavisle ptwmmou (celkova zadluZzenost,
dlouhodoba zadluZzenost a kratkodoba zadluZzenostnalo se o faktory, na jejichz
z&klad byly rozdtleny pivodni zkoumané podniky. Sestaveny modebdpokladal
nezavislost jednotlivych vyioa a shodu rozptyl Tyto predpoklady byly pedmétem
testovani, kdy bylo vyuzito Bartlettova, Hartleyowa Cochranova testu pro &eni
homogenity rozptylu a to u obou fakioVysledky gedEzZného testovani modelvadi
Priloha 8.

5.4.1 Vysledky pro celkovou zadluzenost

Dvoufaktorova analyza rozptylu bez interakci jevawena ve dvou krocich. V prvnim
kroku byl testovan vliv pravni formy a velikostnikupiny na hodnotu celkové
zadluzenosti, v druhém kroku bylo provedendipgdné podrob#Si vyhodnoceni.

Vysledky provedené analyzy dvojnéttaini, shrnuje nasledujici Tabulka 78.
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Tabulka 78: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptylupro celkovou zadluZzenost

Variabilita ? oucef Stupne_ Prvumerny F-test p-hodnota
étvercu volnosti étverec

Celkova 32,28401 1 32,28401 4595,439 0,000000

Mezi pravnimi formami 2,22804 P 1,11402 158,374 00O

Mezi — velikostnimi| — q 4q975 5| 0,0023% 13,145  0,000000

skupinami

Rezidualni 0,82898 118 0,00708

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

U obou sledovanych faktbrbyla testovana nulova hypotéza o shpdimérnych hodnot
jednotlivych variant. Na zakl&lvyse uvedenych vysledkie mozné konstatovat, Ze p-
hodnota dosahuje u obou faktanensSi hodnoty, nez zvolena hladina vyznamnosh. @@
tedy mozné zamitnout 8mulové hypotézy (tzn., ze existuje vyznamny roxddhimérné
hodnot celkové zadluzenosti v alespgedné dvojici srovnavanych pravnich forem a
existuje vyznamny rozdil v pmeérné hodnat celkové zadluZzenosti alespwu jedné dvojici
velikostnich skupin). Vyznamny rozdil vipnérné zadluZenosti jak u velikostnich skupin,
tak u pravnich forem, byl tedy prokazan.

Pro identifikaci, které z parporovnavanych gmeria jsou jak v ramci pravni formy, tak i
v ramci velikostni skupiny statisticky vyznaiodliSné, byla vyuzita Scheffeho metoda.
Jednd se o techniku vicendsobného porovnavangjinaZjzaklad lze konstatovat, které
ze zkoumanych dvojic se od sebe vyznanifi. Vysledky provedené metody, uvadi
Tabulka 79 a Tabulka 80.

Tabulka 79: Vysledky Scheffého testu pro faktor pr&ni forma - p-hodnoty

Pravni forma AS D SRO
AS 0,000 0,000
D 0,000 0,000
SRO 0,000 0,000

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
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Tabulka 80: Vysledky Scheffého testu pro faktor veékostni skupina - p-hodnoty

Vellko_stnl 1 5 3 4 5 6
skupina
1 0,000641 0,000034 0,000001 0,000002 0,00Q000
2 0,000641 0,988190 0,767118 0,825922 0,489649
3 0,000034 0,988190 0,983107 0,992266 0,874609
4 0,000001 0,767118 0,983107 0,999998 0,998258
5 0,000002 0,82592p 0,992266 0,999998 0,994866
6 0,000000 0,489649 0,874609 0,998258 0,994866

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Dle &chto vysledk je mozné konstatovat, Ze vSechny pravni formyi¢aécspolénost,
druZstvo a spotmost s rdenim omezenym) jsou navzajem statisticky vyznanozdilné.
Ve vSech kombinacich je p-hodnota mensi, nez zadhadina vyznamnosii 0,05, tudiz
zamitame nulovou hypotézu o skotllasled® je tedy mozné konstatovaie hypotézug.

5: Mezi jednotlivymi pravnimi formami zedélskych podniki PO existuje statisticky
vyznamny rozdil v dosahovanych vysledcich hodnoimprmé zadluZenosti, se na
zkoumaném vzorku podnikpoda¥ilo prokazat.

Co se tye velikostnich skupin, byl roed zde prokazan vyznamny rozdil mezi skupinami
1-2,1-3, 1-4, 1-5 a 1-6, kde p-hodnota byla mear&izvolena hladina vyznamnostd,05.
Rozdilnost pré¥ mezi prvni skupinou a vSemi ostatnimi velikostngkiipinami, je dana
podminkami pro velikostni roZteni zemédelskych podnik PO. Do prvni skupiny byly
zarazeny takové podniky, které ve sledovaném obddgotiovaly vynirou zengdélske
pady vO - 100 ha. Tato kategorigreplstavovala z celkového ¢ia podniki nejwtsi
procento zastoupeni, konkrétm6 % ze vSech sledovanych podnikpadalo do této
kategorie. NejutSi zastoupeni v této velikostni kategorii z hlkdipravni formy vykazuji
spole&nosti s rdenim omezenym, jejichz podil je 66 %. Podniky wté&kupirt se
vyzna&uji vysSi hodnotou zadluZenosti. Naslege tedy mozné konstatovate pracovni
hypotézu ¢. 6. Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami zefklskych podnik PO
existuje statisticky vyznamny rozdil v dosahovanyefisledcich hodnot gmeérné
zadluZzenosti, se na zkoumaném vzorku patingodarilo prokazat pouze mezi
skupinami 1-2, 1-3, 1-4, 1-5 a 1-6, kde p-hodnota byla mam¥ zvolend hladina
vyznamnosti o 0,05. V kombinacich ostatnich velikostnich skupmebyl shledan

statisticky vyznamny rozdil v hodnotachipwrné zadluzenosti.
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BliZSi popisné charakteristiky pro faktor pravnirfi@ a velikostni skupina, uvadi Tabulka
81 a Tabulka 82.

Tabulka 81: Popisné charakteristiky zadluzenosti po faktor pravni forma

Pravni forma Rmer Smerodatna Spodni limit 1IS* Horni limit IS*
odchylka
AS 0,332774 0,004666 0,323351 0,342197
D 0,529874 0,023634 0,482144 0,577403
SRO 0,655905 0,013008 0,629634 0,682]75

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZzenosti.

Na zaklad popisnych charakteristik je zaravenozné konstatovat, Ze na zkoumaném

e

akciové spolénosti. Tato skutnost je jast patrna z dosahovanych vyslédikdy ostatni

spole&nosti vykazuji vice jak 50% podil cizich zdiopa celkovych aktivech. Tento

vysledek je tak jednoziie¢ determinovan legislativnimi poZzadavky ohlédrékladniho

kapitalu tchto spolénosti, ktery je 8kolikandsobn vysSi nez u ostatnich hodnocenych

pravnich forem a je soasti vlastniho kapitalu.

o

Tabulka 82: Popisné charakteristiky zadluZzenosti po faktor velikostni skupina

Vellko_stnl Pramer Smerodatna Spodni limit 1IS* Horni limit IS*
skupina odchylka
1 0,635894 0,049765 0,532086 0,739702
2 0,511005 0,033714 0,440679 0,581331
3 0,491138 0,027469 0,433839 0,548436
4 0,469640 0,033841 0,399048 0,540231
5 0,473015 0,030376 0,4096%2 0,536377
6 0,456413 0,029034 0,395850 0,516977

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZzenosti.

Dle popisnych charakteristik jednotlivych velikoitm skupin, Ize &nit zawr, Ze na

zkoumaném vzorku podniknebyl potvrzen fedpoklad, Ze gmérna hodnota zadluZzenosti

je u podniki s malou ha rozlohou nizSi nez u velkych podniRle tohoto vysledku je

ziejmé, Ze nebyl potvrzen obti&&i pristup k cizimu kapitalu u zeftklskych podnik PO

s malou hektarovou vy#nou. Dle tohoto vysledku je tedy mozné se domniva,
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v sowasné dob neni ha vynra zentdélské pidy podniku, faktorem determinujicim
piistup k cizimu kapitalu.

Pracovni hypotézaé. 5 ac¢. 6 byla dale samostatrovéirovana pro jednotlivé kategorie

celkové zadluZenosti, tj. pro dlouhodobou a krattm zadluzenost.
5.4.2 Vysledky pro dlouhodobou zadluZzenost

Rovrez v pripact dlouhodobé zadluZzenosti, byla dvoufaktorova aralyazptylu bez
interakci provedena ve dvou krocich. V prvnim krdigd testovan vliv pravni formy a
velikostni skupiny na hodnotu dlouhodobé zadluZzenesiruhém kroku bylo provedeno
piipadné podrobsi vyhodnoceni. Vysledky provedené analyzy dvontfuéni, shrnuje

nasledujici Tabulka 83.

Tabulka 83: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptylupro dlouhodobou zadluZzenost

Variabilita VS oucef Stupne_ P[umerny F-test p-hodnota
&tverci volnosti &tverec
10,74559 1 10,74559 1600,003 0,000000

Celkova

1,06985 2 0,53492 79,649 0,0000p0
Mezi pravnimi formami
Mezi velikostnimi 0,08782 5 0,01756 2,615 0,0279p3
skupinami

0,79249 118 0,00672
Rezidualni

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

U obou sledovanych faktbrbyla testovana nulova hypotéza o shpdimérnych hodnot
jednotlivych variant. Na zakladvySe uvedenych vysledlkie mozné konstatovat, Ze p-
hodnota dosahuje u obou faktanensSi hodnoty, nez zvolena hladina vyznamnosh. @@
tedy mozné zamitnout 8mulové hypotézy (tzn., ze existuje vyznamny roxddhaimérné
hodnot dlouhodobé zadluZzenosti v aleigedné dvojici srovnavanych pravnich forem a
existuje vyznamny rozdil v pmérné hodnat dlouhodobé zadluZzenosti alegpw jedné
dvojici velikostnich skupin). Vyznamny rozdil vipnérné zadluzenosti jak u velikostnich
skupin, tak u pravnich forem, byl tedy prokazan.

Pro identifikaci, které z parporovnavanych gmeria jsou jak v ramci pravni formy, tak i

v ramci velikostni skupiny statisticky vyznaiodliSné, byla vyuzita Scheffeho metoda.
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Jednd se o techniku vicendsobného porovnavangjinaZjzaklad lze konstatovat, které

ze zkoumanych dvojic se od sebe vyznanigi. Vysledky provedené metody, uvadi

Tabulka 84 a Tabulka 85.

Tabulka 84: Vysledky Scheffého testu pro faktor pr&ni forma - p-hodnoty

Pravni forma AS D SRO
AS 0,000000 0,000000
D 0,000000 0,052741
SRO 0,000000 0,052741

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Tabulka 85: Vysledky Scheffého testu pro faktor veékostni skupina - p-hodnoty

Vellko_stnl 1 5 3 4 5 6
skupina
1 0,071458 0,991300 0,999477 0,990045 0,90]1’566
5 0,071458 0,2842538 0,1638%4 0,293786 0,567579
3 0,991300 0,284253 0,999824 1,000000 0,997707
4 0,999477 0,163894 0,999824 0,999758 0,980193
5 0,990045 0,293786 1,000000 0,999758 0,998109
5 0,901566 0,567579 0,997707 0,980193 0,998109

Zdroj: vlastni vypeéty, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zaklad vySe uvedenych vysledklze nulovou hypotézu o shddamitnout pouze u

kombinaci AS - D, AS - SRO. Tyto pravni formy jsoavzajem statisticky vyznamin

rozdilné. V &chto kombinacich je p-hodnota mensi, nez zvoleadih& vyznamnosti

0,05, tudiz zamitame nulovou hypotézu o shod kombinaci D - SRO, nefe byt

nulova hypotéza zamitnuta, jelikoz dosazena p-hiadi® WtSi nez zvolena hladina

vyznamnosti. Tyto kombinace pravnich forem nevykastatisticky vyznamny rozdil

v hodnot dlouhodobé zadluZzenosti. Nasléde tedy mozné konstatovaie pracovni

hypotézu ¢. 5. Mezi jednotlivymi pravnimi formami zegdélskych podnik PO existuje

statisticky vyznamny rozdil v dosahovanych vysleddiodnot pimérné zadluZenosti, se

na zkoumaném vzorku podtipodarilo prokazat pouzecéastainé.
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Co se tge velikostnich skupin, nebyl wipad dlouhodobé zadluZzenosti prokazan
statisticky vyznamny rozdil mezi jednotlivymi vedigtnimi skupinami, jelikoZ dosahovana
p-hodnota byla ve vSechéipadech ¥tSi nez zvolena hladina vyznamnostio,05. Dle
téchto vysledk lze konstatovat,ze pracovni hypotézu ¢. 6. Mezi jednotlivymi
velikostnimi skupinami ze#élskych podniki PO existuje statisticky vyznamny rozdil
v dosahovanych vysledcich hodnotimeérné zadluZzenosti, se na zkoumaném vzorku

podnikii nepodarilo prokazat.

BliZSi popisné charakteristiky pro faktor pravnirfi@ a velikostni skupina, uvadi Tabulka

86 a Tabulka 87.

Tabulka 86: Popisné charakteristiky dlouhodobé zadlZzenosti pro faktor pravni

forma
Pravni forma Rmer Smerodatna Spodni limit 1IS* Horni limit IS*
odchylka
AS 0,164210 0,004512 0,155097 0,173322
D 0,333978 0,005876 0,322111 0,345845
SRO 0,377907 0,021362 0,334766 0,421048

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZenosti.

Tabulka 87: Popisné charakteristiky dlouhodobé zadlZzenosti pro faktor velikostni

skupina
Vellko_stnl Praimer Smerodatna Spodni limit IS* Horni limit IS*
skupina odchylka

1 0,318798 0,04501Q 0,224907 0,412689
2 0,237051 0,022290 0,19055%5 0,283347
3 0,300622 0,023139 0,2523%55 0,348890
4 0,308707 0,023935 0,258779 0,358435
5 0,300083 0,021495 0,255245 0,344922
6 0,286927 0,01846%5 0,248411 0,325444

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZzenosti.
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5.4.3 Vysledky pro kratkodobou zadluZzenost

Vysledky provedené analyzy dvojnéhtidéni pro kratkodobou zadluzenost, shrnuje

nasledujici Tabulka 89.

Tabulka 88: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptylupro kratkodobou zadluZzenost

Variabilita VS oucef Stupne_ P[umerny F-test p-hodnota
étverci volnosti étverec

5,759567 1 5,75956} 897,3730 0,000¢00
Celkova

0,405451 2 0,20272H 31,5857 0,000400
Mezi pravnimi formami
Mezi velikostnimi 0,561872 5 0,112374 17,5086 0,000400
skupinami

0,757354 118 0,006418
Rezidualni

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

U obou sledovanych faktbrbyla testovana nulova hypotéza o shpdimérnych hodnot
jednotlivych variant. Na zakl&vyse uvedenych vysledkie mozné konstatovat, Ze p-
hodnota dosahuje u obou faktanensSi hodnoty, nez zvolena hladina vyznamnosh.@@
tedy mozné zamitnout 8mulové hypotézy (tzn., ze existuje vyznamny roxddhimérné
hodnot kratkodobé zadluzenosti v alesipgdné dvojici srovnavanych pravnich forem a
existuje vyznamny rozdil v pmérné hodnat kratkodobé zadluZenosti alespw jedné
dvoijici velikostnich skupin). Vyznamny rozdil vipnérné zadluzZenosti jak u velikostnich

skupin, tak u pravnich forem, byl tedy prokazan.
Pro identifikaci, které z parporovnavanych gmeéra jsou jak v rdmci pravni formy, tak i
v ramci velikostni skupiny statisticky vyznaiodlisné, byla vyuzZita Scheffeho metoda.

Vysledky provedené metody, uvadi Tabulka 89 a Tkab@D.

Tabulka 89: Vysledky Scheffého testu pro faktor pr&ni forma - p-hodnoty

Pravni forma AS D SRO
AS 0,450881 0,000000
D 0,450881 0,000000
SRO 0,000000 0,000000

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012
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Tabulka 90: Vysledky Scheffého testu pro faktor veékostni skupina - p-hodnoty

Vellko_stnl 1 5 3 4 5 6
skupina
1 0,137853 0,000018 0,000000 0,000Q00 0,000000
5 0,137853 0,165255 0,001137 0,012121 0,008825
3 0,000018 0,165255 0,644000 0,945130 0,919p22
4 0,000000 0,001137 0,644000 0,989696 0,995041
5 0,000000 0,012121 0,945130 0,989696 0,999999
6 0,000000 0,008825 0,919222 0,995041 0,999999

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Na zaklad vySe uvedenych vysledklze nulovou hypotézu o shbdamitnout pouze u
kombinaci AS - SRO, D - SRO. Tyto pravni formy jswavzajem statisticky vyznarn
rozdilné. V &chto kombinacich je p-hodnota mensi, nez zvoleadih& vyznamnosti
0,05, tudiz zamitame nulovou hypotézu o shatlkombinaci AS - D, nefize byt nulova
hypotéza zamitnuta, jelikoZz dosazena p-hodnotétfd mez zvolend hladina vyznamnosti.
Tyto kombinace pravnich forem nevykazuji statistickyznamny rozdil v hodnét
dlouhodobé zadluzenosti. Nasléda tedy mozné konstatovae pracovni hypotéz. 5.
Mezi jednotlivymi pravnimi formami ze&délskych podnik PO existuje statisticky
vyznamny rozdil v dosahovanych vysledcich hodnoimprmé zadluZenosti, se na

zkoumaném vzorku podnikpodarilo prokazat pouzeéasteiné.

Co se tye velikostnich skupin, byl prokazan vyznamny romadélzi skupinami 1-3, 1-4, 1-
5 a 1-6, kde p-hodnota byla mensi nez zvolena tdagiyznamnosto 0,05. Dale byl
vyznamny statisticky rozdil prokdzan mezi skupin&ndi, 2-5, 2-6. Dle&hto vysledk je
mozné ginit zawr, Ze pracovni hypotéz&. 6. Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami
v dosahoich

vysledcich hodnot imérné zadluZenosti, se na zkoumaném vzorku padpidaiilo

zentdélskych podniki PO existuje statisticky vyznamny rozdil
prokazat pouze mezi skupinamil-3, 1-4, 1-5,1-6, 2-4, 2-5, 2-6. Tento vysledekizrze
hodnoty kratkodobé zadluzenosti nevykazuji stakgtivyznamné rozdily mezitdti,
¢tvrtou a patou velikostni skupinou.

BliZSi popisné charakteristiky pro faktor pravnirfi@ a velikostni skupina, uvadi Tabulka
91 a Tabulka 92.
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Tabulka 91: Popisné charakteristiky kratkodobé zaduzenosti pro faktor pravni

forma
Pravni forma Rmmér Smerodatna Spodni limit IS* Horni limit IS*
odchylka
AS 0,163132 0,006024 0,150966 0,175298
D 0,185272 0,019453 0,145987 0,224558
SRO 0,292999 0,018746 0,255141 0,330857

Zdroj: vlastni vypety, vyp@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZenosti.

Tabulka 92: Popisné charakteristiky kratkodobé zaduzenosti pro faktor velikostni

skupina
Velikostni Primer Smerodatna Spodni limit 1S* Horni limit IS*
skupina odchylka

1 0,337646 0,036478 0,261554 0,413737
2 0,265379 0,028627 0,205664 0,325093
3 0,195438 0,013283 0,167730 0,223146
4 0,150053 0,01060% 0,127932 0,172%75
5 0,168486 0,012983 0,141404 0,195567
6 0,165805 0,012688 0,139339 0,192271

Zdroj: vlastni vypety, vypa@teno pomoci statistického softwaru STATISTICA, 2012

Poznamka: *) Meze 95 % intervalu spolehlivosti prémérnou hodnotu zadluZenosti.
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6. ZAVERY A DOPORUCENI

Cilem této prace bylo na zakkadeprezentativniho souboru zémsiskych podniki
pravnickych osob, provést identifikaci, kvantifikeew komplexni zhodnoceni kapitalové
struktury a jejich determinant na Grovni celR a rovz owiit platnost dalSich
stanovenych hypotéz, k tomuto cili &mjicich. Jako reprezentativni soubor byla zvolena
ponerné Sirokd zakladna zetdélskych podnik PO, coZz pedpokladalo velmi ékladné
zpracovani vstupnich datidelpokladem pro dosazeni stanovenycti ©iylo navrzeni
vhodného metodického aparatu. Stanovené pracoputézy byly o¢iovany za vyuZziti
empirickych vyzkund a provedenych vlastnich analyz. Hlavni cil pragé maplren
prostednictvim ditich cili a stanovenych hypotéz, které nebyly v&@Swe piipadi

potvrzeny.

Disert&ni prace obsahuje teoretickoast, kterd poskytujerehled studii zabyvajicich se
zkoumanou problematikou a rasinliterarni reSerSi a empiricka@ast. V empirick&asti je
nejprve pozornost &ovana charakteristice v§ttmvého souboru, detre deskriptivni
analyzy zadluzenosti ve zkoumaném souboru &tethagrarniho sektoru. Zhodnoceni
kapitalové struktury zed#aélskych podnik je zaloZzeno zejména na dostupnych
informacich, pochazejicich z fingmich vyka# jednotlivych hodnocenych podriik ve
sledovaném obdobi let 2004 - 2010. Pro analyzut&iapié struktury byl pouzit Siroky
metodicky aparat. Pro identifikaci a kvantifikaciybranych determinant kapitalové
struktury byla pouzita vicenasobna regresni anaRaaanalyzu konvergence zadluzenosti
zenedélskych podnik k ,optimalni“ cilové hodnat, bylo vyuzito binomickéhoifstupu a
zakladnich logicko-matematickych funkci. Pro zhathrd vazby kapitalové struktury a
finanéni vykonnosti zergdélskych podniki, byly sestaveny integralni ukazatele kapitalové
struktury a zadluzenosti, kdy préstinictvim viceroziérného hodnoceni bylo podiriik
piifazeno peéadi v kazdém z ukazatelJako posledni byla vyuZzita metoda dvoufaktorové
analyzy rozptylu, aby bylo mozné identifikovat &tatky vyznamné rozdily

v zadluZenosti a to jak z hlediska pravni formy, walikostni skupiny podnik Z hlediska

jednotlivych stanovenych hypotéz, je moziénit nasledujici zasry:

201



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Hypotézac. 1: Vybrané a zkoumané determinanty maji signifikbvliv na kapitalovou
strukturu zerdelskych podnik PO.

Tato hypotéza byla zaloZzena n@gpokladu, Ze vSechny zvolené determinanty, kighg b
vybrany v souladu s podniimymi teoriemi kapitalové struktury a které empigcktudie
povazuji za rozhodujici, maji signifikantni vliv nkapitalovou strukturu podnik
vyjadienou prosednictvim jednotlivych kategorii zadluzenosti. Pr@reni této hypotézy
byla provedena analyza zadluZenosti, jak@asdjji pouzivaného ukazatele pro vyjadi
kapitalové struktury podnika to za vyuziti metody vicendsobné regresni apalyletech
2004 - 2010. Jako zavisle pronmé, byly zvoleny ukazatele zadluzenosti, konkrétn
celkova zadluzenost, dlouhodoba zadluzenost a ddatka zadluzenost. Nezavisle
proménné pak pedstavovaly zvolené determinanty kapitalové stnyktukonkreétre:
velikost podniku, ziskovost, z&mi hodnota aktiv, nedluhovy slavy §tit, zadrzeny zisk a
likvidita. Celkem byly sestavenyitmodely, pro jednotlivé ukazatele zadluZzenostgrdt
byly propaitany pro kazdy hodnoceny rok zwWa¥Za determinantu, ktera signifikagtn
ovliviiuje kapitalovou strukturu podnik byla stanovena takova, u niz byla prokazana
statisticka vyznamnost na zvolené hladuyznamnostia 0,001/0,01/0,05/0,1. Pro model
celkové zadluzenosti, byly jako statisticky vyznamdeterminanty shledanyelikost,
zaruéni hodnota aktiv, zadrzeny zisk a likvidita Pro model dlouhodobé zadluZzenosti, se
jako statisticky vyznamné determinanty prokazablikost, zaruéni hodnota aktiv,
nedluhovy daiovy Stit a zadrzeny zisk U modelu kratkodobé zadluZzenosti byla jako
statisticky vyznamna determinanta prokdzana ptkviglita. Na z&klad vySe uvedenych
vysledki tedy nelze tvrdit, Ze vSechny zvolené determinddpitalové struktury byly
prokazany jako signifikantni. Signifikantni detenainty se zn@ané liSi pro jednotlivé
kategorie zadluzenosti, coz potvrzuji vysledkiterych empirickych studii, které hotra
vyznamnych rozdilech mezi determinantichto ukazateél zadluZzenosti (Song, 2005;
Bevan, Danbolt, 2002; PrasSilova, 2012). Vysledkto té&nalyzy jsou vSak v rozporu
s vysledky Songa (2005), ktery konstatuje, Ze neclwdy ukazatele zadluZenosti ma
signifikantni vliv zaréni hodnota aktiv, ziskovost a velikost. Nedluhowghaly Stit je
signifikantnim determinantem pouze u kratkodobéaltbdobé zadluZenosti. Dale se také
neshoduji s konstatovanim, Ze determinanty jakikas, ziskovost a zatmi hodnota
aktiv, jsou relevantni jak pro dlouhodobou, taktko@lobou zadluZzenost (Michaelas,
Chittenden, Poutziouris, 1999). Rozpor mezi jedwmathi empirickymi studiemi a row¥
zjistenymi vysledky naznauje, Ze determinanty jednotlivych kategorii zadhdsi se liSi
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a jejich piikaznost je do zrimé miry ovliviéna charakterem zkoumanych podnijejich
specifiky. Na zakla& téchto vysledk je tedy nutné konstatovat, Ze pro zvoleny vzorek

zentdélskych podnik PO, neniZze byt hypotéza. 1 pijata jako celek.

Hypotézac. 2: Smar zavislosti jednotlivych kategorii zadluZenosti sm@nifikantnich
determinantech kapitalové struktury z@@iskych podnilt, je v souladu s teoretickou

predikci a empirickymi studiemi

Tato hypotéza byla zaloZena ngegpokladu, Ze sén zavislosti vybranych determinant
kapitalové struktury na jednotlivych kategoriichdik&enosti, koresponduje se Zav
podmirgnych teorii kapitdlové struktury a s vysledky engkych studii. Pro model
celkové zadluzenosti, Ize jako statisticky vyznamdeéerminanty ozrid velikost, zargni
hodnotu aktiv, zadrzeny zisk a likviditu. Zavislostlkové zadluzenosti na velikosti
(vyjadiené progsednictvim trzeb), byla jednozé@e prokadzana jak@ozitivni a to v celém
hodnoceném obdobi. Z hlediska teoretické U&pvje vztah mezi velikosti podniku a
zadluzenosti nejasny. Pozitivni vztah je v sousdeorii kompromisni, ktera@dpoklada,
Ze velké podniky maji nizSi naklady bankrotu, jsoce diverzifikované a to ovliwje
jejich pristup k cizimu kapitélu. Teorie hierarchickéhaorgmtku naopak i@dpoklada, ze
vétSi podniky poskytuji mé&nasymetrickych informaci na finamich trzich a jsou schopny
vydavat vice vlastniho kapitdlu v porovnani s malyjmmami. Fama a Jensen (1983)
piedpokladaji, Ze se mohou objevit miéasymetrické informace o velkych firméach,
protoze tyto firmy maji tendenci poskytovat vicdomnmaci vi&jSim investoim, neZzli
firmy mensi. Toto by rlo zvysit jejich preference pro vyuziti vlastnihapitalu vzhledem
k dluhu. Co se ©§e empirickych studii, je vztah mezi velikosti pddna zadluZenosti také
nejasny. Velmtasto je tato skut@ost dana statistickou nevyznamnosti tohoto paranaet
také fiznymi zaery empirickych studii, které potvrzuji jak pozitiyiiak negativni vztah.
VétSina empirickych studii v8ak potvrzuje pozitivnztah mezi velikosti podniku a
zadluzenosti (Rajan, Zingales, 1995; Weill, 2004ng 2005; Friend, Lang, 1988;
Delcoure, 2007; Kayo, Kimura, 2011; Michaelas, €mten, Poutziouris, 1999;
Hutchinson, Hall, Michaelas 1998; Chen, 2004), s&ykni je mozZné row¥ ztotoZnit
vysledky provedené analyzy. Z ekonomického hledjskaozné konstatovat, Z& gmené
velikosti podniku (trzeb) o jednotku, dojde t@&nk nulové znéné kapitalové struktury. Lze
tedy odvodit, Ze ve sledovaném souboru poilrpk zvySeni trzeb dochazelo k téim

nulovému naistu celkové zadluzenosti. Tato skirtest je z ekonomického pohledu zcela
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logicka, jelikoz @i zvySovani podilu na trhu ziskava podnik lepSit@esni a stabilizuje
svoji kapitalovou strukturu.

Zarué¢ni hodnota aktiv vykazala jednozrmé negativni vliv na celkovou zadluZenost.
Negativni vliv zardni hodnoty aktiv na zadluZzenost je vrozporu sdeckymi
piedpoklady kompromisni teorie, ktera definuje penitivztah mezi zagni hodnotou
aktiv a zadluzenosti, jelikoz hmotna aktivéegstavuji zareni hodnotu pro &titele.

V piipac, Ze nastane fin&ni tise, je podnik schopen tento druh majetku rychle Zpien
V piipact zkoumaného vzorku zemklskych podnik PO tato skui@ost vSak neplati.
Tento vysledek vSak odpovida teorii hierarchickgimradku, ktera fedpoklada, ze
podniky s vySSi arovni hmotnych aktiv nemaji teraleelit problénim s asymetrickymi
informacemi a je pro ¢ mére pravdpodobné vyuziti dluhu. Z hlediska empirického
ovérovani, grevazuji zavry zejména o pozitivnim vlivu z&kni hodnoty aktiv na celkovou
zadluzenost (Rajan, Zingales, 1995; Song, 2005haéitas, Chittenden, Poutziouris, 1999;
Delcoure, 2007; Kayo, Kimura, 2011; Chen, 2004giRkd, Lang, 1988; Bevan, Danbolt,
2002). Nektere empirické studie vSak rash hovdi o negativni zavislosti (Weill, 2004;
Chittenden, Hall, Hutchinson, 1996; Hutchinson,|Hdichaelas 1998), ktera je v souladu
se zjisénymi vysledky. Z ekonomického hlediska Ize tente yesouboru zerdélskych
podnikii interpretovat nasledo¥npo vstupuCR do EU byla vyraznym Zfsobem v ramgi
posileni konkurenceschopnosti podporovana inugstaktivita zenddélského sektoru,
dochéazelo k vystavb novych objeki v ZivaciSné vyrolg a byly pdizovany nové a
vykonrgjSi stroje a technologie. Ni#st investic v podnicich Zgobil vySSi produktivitu
prace, lepSi vysledky hospddai a po jejich kumulaci v hodriovlastniho kapitalu, timto
dochéazelo k poklesu zadluzenosti.

Zadrzeny zisk prokazal jednozriam¢ pozitivni vliv na celkovou zadluzenost. Tento Veta
odpovida pedpokladim kompromisni teorie a zaravevysledkim empirickych Seeni
(Brav, 2009), ktera se shoduji na pozitivniméaimzavislosti. Z hlediska sily zavislosti je
mozné konstatovat, Zefipzmeéné zadrzeného zisku o jednotku, dojde &rk nulové
zmené kapitalove struktury. Lze tedy odvodit, Ze ve skhém souboru podnikpri
zvySeni zadrzenych zigskdochazelo k tést nulovému naistu celkové zadluzZenosti.
Z ekonomického hlediska lIze tedy tento vyslede&rpmetovat tak, Ze podniky s ridtem
objemu zadrZzenych zigk jsou schopny sowhné stabilizovat a optimalizovat svoji
kapitalovou strukturu, bez vyrazného istu zadluZzenosti.

Likvidita byla prokazana jako statisticky vyznamny faktomegativnim vlivem na

zadluzenost. Tento vysledek je vsouladu s teolgrahchického piadku, ktera
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piedpoklada, zZe podniky s vySsi likviditou, dosahgi odp@tu kratkodobych zavazk
vice ol#Znych aktiv, respektive pracovniho kapitalu, kterpedpokladem pro generovani
vySSi hodnoty zisku. Proto podniky s vyssi likviditmohou generovat vice zisku a nemusi
vyuZivat ciziho kapitalu. Tento vysledek je ré¥nv souladu s vysledky empirickych
studii Sarlija, Harc (2012), Frieder a Martell (BPOLipson a Mortal (2009), Morellec
(2001), Myers a Rajan (1998).

V modelu dlouhodobé zadluZzenosti, se jako stakigtinejvyznamgjSi determinanty
ukazaly velikost, zakini hodnota aktiv, nedluhovy tlavy Stit a zadrZzeny zisk. Zavislost
celkové zadluZzenosti neelikosti (vyjadiené prosednictvim trzeb), byla rowZ v tomto
modelu jednoznaé prokazana jako pozitivni a to v celém hodnocenbdobi. Z hlediska
teoretickych pedpoklad, neni mozné tinit jednozn&ny zawr o sneéru pisobeni této
determinanty. Vysledek je tak v souladu kompromisoiii, ktera pedpoklada, ze velké
podniky maji nizsi ndklady bankrotu, jsou vice divi&kované a to pozitivé ovliviiuje
jejich peistup k cizimu kapitalu. Na udrovni empirickych sfude rovreZz vztah mezi
dlouhodobou zadluzenosti a velikosti podniku ngjaBrevazuji vSak zary o pozitivnim
vztahu mezi velikosti podniku a dlouhodobou zadhasti (Michaelas, Chittenden,
Poutziouris, 1999; Mateev, Poutziouris, Ivanov, 20@hittenden, Hall, Hutchinson, 1996;
Hutchinson, Hall, Michaelas, 1998; Bevan, Danb@®02). Jini aut vSak predikuji
negativni vliv (Song, 2005, Delcoure, 2007, Chef04). Zaruéni hodnota aktiv
vykazala v modelu 2ipvazre negativni vliv na dlouhodobou zadluzenost, alecer2010
byl zaznamenan ro¥# vliv pozitivni. Tento vysledny dopad na dlouhodalzadluzenost
je v souladu s teorii hierarchickéhor@dku, kterd fedpoklada, Ze podniky s vySSi Urovni
hmotnych aktiv nemaji tendenglit problémim s asymetrickymi informacemi a je pré n
meére praviEpodobné vyuziti dluhu.Z hlediska empirickych studii pak plati 2avze se
tyto shoduji na pozitivnim vlivu zatni hodnoty aktiv na dlouhodobou zadluzenost
(PraSilova, 2012; Song, 2005; Michaelas, ChittendRautziouris, 1999; Delcoure, 2007,
Mateev, Poutziouris, Ivanov, 2012; Chittenden, Halitchinson, 1996; Hutchinson, Hall,
Michaelas, 1998; Bevan, Danbolt, 2002; Chen, 20Ddsazeny vysledek je tak v rozporu
se zavry empirickych studii. Nedluhovy daiovy Stit potvrdil spiSe pozitivni vliv na
hodnotu dlouhodobé zadluZenosti. | kdyZz byla v r@@®5 a 2008 vykdzana rasin
negativni zavislost. Tento vysledek je v rozpokosipromisni teorii, kterarpdpoklada,
Ze nedluhovy d#ovy Stit je substitutem vyhod dluhového financovaniohoto pohledu je
tak predpokladano, ze zvySeni nedluhovehnad&ho Stitu povede ke sniZzeni zadluzenosti.

Pozitivni vztah mezi nedluhovym tlavym Stitem a dlouhodobou zadluZenosti je #ivn
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v rozporu se z&ry empirickych studii, které potvrzuji zejména rnidgd vztah (Song,
2005; Michaelas, Chittenden, Poutziouris, 1999; rCH2004). Zadrzeny zisk prokazal
rovneéz v pripact dlouhodobé zadluZzenosti jednoZng pozitivni vliv. Byl tak potvrzen
teoreticky pedpoklad kompromisni teorie. Z hlediska ekonomick@namnosti této
determinanty, byla rowZ prokdzana nepruzna reakce celkové zadluZzenogtinta faktor

a to téngi na nulové hodnét

Pro model kratkodobé zadluZenosti byla jako stekigt nejvyznamgijSi determinant
potvrzena pouze likviditaLikvidita byla prokazana jako statisticky vyznamny faktor,
s jednozné&nym negativnim vlivem na zadluZenost. Byl tak temjyt potvrzen zésr
modelu 1, ktery je v souladu s teorii hierarchiak@addku. VySSi likvidita znamena, Ze
v podniku Zistava po odpdu kratkodobych zavazkvice okznych aktiv (pracovniho
kapitalu) a tento vySSi objem pracovniho kapit@uygpdpokladem pro generovani vyssi
hodnoty zisku. Podnik s vyssi likviditou tak tedynmusi vyuZivat ciziho kapitalu.
Z hlediska sréru zavislosti likvidity ve vztahu ke kratkodobé hatknosti, neni negativni
zavislost ekonomickou zalezitosti, ale zalezitossitematickou, kdy kratkodobé zavazky
vstupuji u ukazatele likvidity do jmenovatele a ls&ine v piipad ukazatele kratkodobé
zadluzenosti do citatele (oZna aktiva/kratkodobé zavazky versus kratkodobé
zavazky/celkova aktiva). Z hlediska empirickychriege tento vysledek v souladu se
zawry Mateev, Poutziouris, lvanov (2012), Sarlija, Ela2012), kt&f predpokladaji

negativni zavislost mezi kratkodobou zadluZzeno8kivaditou.

Na zaklad vySe uvedenych zé&xh je mozné konstatovat, Ze tato hypotémemnize byt
piijata. Jak na teoretické urovni, tak z hlediska empéfek o¥iovani, existuje wadk
determinant kapitalové struktury nejednosmanazor na jejich vliv. Tato skuteost je
dana zejménaiznymi zpisoby vyjadeni €chto determinant,detré riznych gistupi pro
vyjadieni zadluZenosti. Vifpad empirickych studii jsou pak vysledky rashovlivnény

metodikou vypétu.

Analyza zadluzenosti ukazala, Ze za statistickyiiigantni determinanty, je mozné pro
celkovou zadluZenost povaZzovat velikost podnikuu&@d hodnotu aktiv, zadrzeny zisk a
likviditu. Smeér zavislosti &chto determinant na celkové zadluzenosti, jedn@gna
neprokazal pedpoklad podmignych teorii kapitalové struktury, které se v nazbre
smeru pasobeni jednotlivych determinant liSi. Pro velikbgt identifikovan pozitivni srér

zavislosti a to v celém hodnoceném obdobi. Vagbadeterminanty na jednotlivé teorie
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kapitalové struktury neni zcela jasnda, jelikoz tyiedikuji jak pozitivni, tak negativni
vztah. Obdobna situace existuje u empirickych $tudétSina studii se vSakfiglani

k pozitivnimu vlivu na zadluZenost, coz potvrzugké vysledek provedené analyzy.
Zarwni hodnota vykazala jednozim& negativni vliv na celkovou zadluzenost. Tento
vysledek je v souladu s teorii hierarchického'gou, avsSak ievaznacast vysledi
empirickych studii hovid o pozitivnim vztahu. ZadrZzeny zisk, ktery prokgaezitivni vliv
na celkovou zadluzenost, se shoduje jak sérgd&ompromisni teorie, tak s empirickymi
studiemi. Stejny za&r byl winén o likvidité. Pro dlouhodobou zadluZzenost byly jako
signifikantni determinanty identifikovany: velikostar&ni hodnota aktiv, nedluhovy
danovy Stit a likvidita. Stejny sem zavislosti jako u celkové zadluZenosti vykazalk |
velikost, tak zaréni hodnota aktiv. Pozitivni vliv velikosti na dlootiobou zadluZenost je
v souladu se za&vy empirickych studii. Negativni vliv zakni hodnoty aktiv je pak
v rozporu se zavry empirickych studii. Nedluhovy davy Stit prokazal pozitivni vliv na
hodnotu celkové zadluZzenosti. Tato skatest je v rozporu s teoretickymirgupoklady
kompromisni teorie a ro¢ se zawry empirickych studii. ZadrZzeny zisk prokazal
pozitivni vliv a plr¢ tak odpovida fedpokladm kompromisni teorie. Z hlediska
kratkodobé zadluZenosti byla jako signifikantni téakpotvrzena likvidita. Na zaklad
provedené regresni analyzy byl potvrzen jeji nggatvliv na kratkodobou zadluzenost.
Tato skuténost je v souladu sedpoklady teorie hierarchického fadku a rovaz

s empirickymi studiemi.

Na zaklad provedené analyzy je tedy zceld@dejmé, Ze v fisobeni jednotlivych
determinant na vybrané kategorie zadluZenosti, pmsvrdit jak za¥ry teorie
hierarchického p@dku, tak rovez teorie kompromisni. Tento vysledek je tak v sdula
s konstatovanim autorky Prasilové (2012), kteraofioe tom, Ze vysledky pezkumi
poslednich let, howd o tom, Ze ob tyto teoriecast&ne vyswtluji financni rozhodovani

spole&nosti a tudiz, Zze @ltyto teorie mohou vzajendrkoexistovat.

Hypotézac. 3: Zenedelské podniky fizpiisobuji svoji kapitalovou strukturu ,optimalni®

cilové hodnat zadluzenosti.

Tato hypotéza vychazela replpoklad teorie optimalni kapitélové struktury, ktera htivo
o tom, Ze podniky se snazfigpusobit svoji kapitdlovou strukturu cilové ,optimdini
hodnot zadluzenosti. Pro @eni této hypotézy byl vyuzit binomickytiptup, na jehoz

zaklad byly podniky identifikovany jako ty, které svojakitalovou strukturu ifizpisobuji
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a které nikoliv. Pro p#tby této analyzy byla @iovana hodnota celkové zadluzenosti
vyjadiena jako debt-ratio. V souladu s empirickymi stodiebyla pak tato analyza
zpracovana ve dvoufigtupech. Prvni fistup (model 1) definoval optimalni hodnotu
zadluzenosti jako fimérnou hodnotu zadluZzenosti dosahovanou wbdvzengdélstvi,
ktera byla pevzata z material MZe CR. Z divodu charakteru vykazovanych dat
v publikacich MZe, kdy v roce 2008 doslo ke & metodiky ve vykazovani celkové
zadluzenosti agrarniho sektoru, coZagovérad vedlo ke zn&nému sniZzeni mezi¢aich
hodnot zadluZenosti v letech 2007 a 2008, byistpupeno ve vypsiech ke druhé variast
vyjadieni optimalni cilové zadluzenosti (model 2). Tatgabvyjadena jako median
hodnot zadluZzenosti vSech hodnocenych pagnida kazdy z analyzovanych iokNa
zaklad vysledki provedené analyzy je mozné konstatovat, Zze hypddgla potvrzena u
obou gistup, jelikoz vysledky binomické analyzy v obou provegleh gistupech,
vykazaly za sledované obdobi hodnoty vysSi nez 5@d@% s¥d¢i o tom, Ze vice jak
polovina hodnocenych skupin podajk prizpasobovala svoji kapitalovou strukturu
optimalni hodnat. Je vSak row¥ nutné konstatovat, Zze vysledky jednotlivych shkupi
podnikii v pribéhu sledovanych let zia¢ kolisaly. V prvnim modelu bylo ve vSech letech
dosazeno vice jak 50 %ippusobeni, ovdem model 2, ktery vychazel ze skjteh
hodnot ,optimélni* zadluZenosti vyjéehé jako median zadluZzenosti hodnocenych
podnikii, vykazoval meziréni kolisani a ve dvou sledovanych letech poklestaei
prizptisobeni pod 50 %. Na zakkadéchto vysledk je vSak mozné konstatovat, Zze
hypotéza¢. 3 mize byt pFijata.

Analyza konvergence kapitalové struktury k cilovédiog byla sestavena ve dvou
modelech. Prvni model jako cilovou optimalni hodnzadluzenostiigdpokladal hodnotu
zadluzenosti dosahovanou v ¢ti. V tomto modelu bylo potvrzeno, Ze zé&dwiské
podniky pravnickych osob fzptsobuji svoji zadluZzenost této hod&ioFricemz tento
za&wr byl potvrzen nejen pro celkové hodnocené obdebi2004 - 2010, ale rovh

v jednotlivych letech. Druhy model jako optimalndédmotu zadluZenostiipdpokladal
hodnotu medianu pmérnych hodnot zadluzenosti dosahovanych v ramci boeme
skupiny. RoviZz vtomto modelu bylo potvrzeno, Ze za&itiské podniky pravnickych
osob ve sledovaném obdobi 2004 - 201i@pdsobovaly svoji kapitdlovou strukturu této
hodnot, ovSem v ramci jednotlivych let tato skémest byla potvrzena pouzésténg.

208



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Hypotézac. 4: Finarene nejvykon#jSi skupiny zegddelskych podnik pravnickych osob se
radi mezi skupiny podnils nejlépe nastavenou kapitalovou strukturou

Tato hypotéza byla zaloZena n&gpokladu, Ze finami vykonnost podniku je podniina
jeho kapitalovou strukturou. Pro zhodnoceni fifranvykonnosti podniku byl definovan
integralni ukazatel, jehoZgadnosti je eliminace nedostatjednotlivych dikich ukazate.
Dale byl roviez sestaven integralni ukazatel kapitalové struktigigry obsahuje zejména
dil¢i ukazatele iznych kategorii zadluzenosti. Prastnictvim metod vicerozgmeho
hodnoceni tak bylo moZzné tyto ukazatele zhodnatinpdexre a dosdhnout jednoho
vysledku. Konkréta byla vyuzita metoda normované prémé. Na zékla#l provedené
analyzy lze konstatovat, Ze ve sledovaném obdobyjimkou roku 2004 a 2005,
spolg&nosti s rdenim omezenym z paté a Sesté velikostni skupirgrékseradi mezi
nejlepSi podniky z hlediska dosaZzené fifrdnvykonnosti, roviZ? dosahuji nejlepSich
vysledii v ukazatelich kapitalové struktury. Vyjimku pakotiv rok 2010, kdy pouze
spolg&nosti s rédenim omezenym spadajici do Sesté velikostni skupihysahuji
pribézneho tetiho pdadi v ukazatelich kapitalové struktury. Obdobnéeadlsy je mozné
také vysledovat u vykonnostmejhorsich podnik kam s&adi druZstva z prvni velikostni
skupiny, ktera vykazuji nejhorSi vysledky re@¥nv ukazatelich kapitalové struktury.
Vysledky ostatnich skupin podrikjsou véase znéné rozliSné. Na zaklad téchto
vysledki je mozné konstatovat, Zbypotézu ¢. 4: Finartné nejvykonrjSi skupiny
zentdélskych podnik seradi mezi skupiny s nejlépe nastavenou kapitalowuktsirou,
se nepodailo ve vSech sledovanych letech potvrditZarover vSak neni mozné tuto
hypotézu zcela zamitnout, jelikoZ u vice nez paignodnocenych let, konkrétiv letech
2006 - 2009, byla tato skutsost splgna.

Dle vysledkKi analyzy je vSak mozné se domnivat, Ze dosahovabrédfinagni
vykonnosti podnik je determinovano spradvnym nastavenim kapitalowkstry podniku.
V tomto gipact vSak do hodnoceni nevstupuji pouzeidikazatele vykonnosti podniku,
ovSem indexy vypovidajici o jejich finamim zdravi, coz finasi komplexgjSi pohled pro

vysledky této analyzy.
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Hypotézac. 5: Mezi jednotlivymi pravnimi formami zeddlskych podnilt pravnickych
osob existuje statisticky vyznamny rozdil v dosamgsh vysledcich gmeérné hodnoty

zadluzenosti

Tato hypotéza ifedpokladala, Ze mezi jednotlivymi pravnimi formamddnocenych
podnikii, existuje vyznamny rozdil v jejich mérné hodnat zadluZenosti, zejména
z divodu odliSnych legislativnich poZzadavka zakladni kapitaléehto pravnich forem.
Hypotéza byla ostena prosednictvim analyzy rozptylu dvojnéhtidéni. Vysledky této
analyzy, vetré podrobrjSiho hodnoceni Scheffeho metodou, prokazaly stdis
vyznamneé rozdily mezi vSemi pravnimi formami (akéspol€nost, druzstvo, spataost

s rienim omezenym) navzajem. Na zakiadhoto vysledku je tedyigjmé, Ze pravni
forma podnik mize byt povaZzovana za dalSi rozhodujici faktor lémite struktury. Tato
skute&nost je roviZ v souladu sdkterymi empirickymi studiemi, které tuto determitian
povazuji za rozhodujici faktor kapitélové strukt(wyiwattanakantang, 1999).

Tato hypotéza byla naslefimozpracovana pro dlouhodobou a kratkodobou zadhste
RovreZz v obou &chto kategoriich zadluzenosti bylo prokadzano, esmh v jedné dvojici
srovnavanych pravnich forem existuje vyznamny rozgirimérné hodnat zadluZzenosti.
U dlouhodobé zadluZenosti byl pomoci Scheffeho ohetadentifikovan statisticky
vyznamny rozdil v kombinacich pravnich forem AS ; BS - SRO. U kratkodobé
zadluzenosti pak byly navzajem statisticky vyznarpoéze kombinace pravnich forem
AS - SRO, D - SRO.

Na z&klad vySe uvedenych vysledkze tedy tuto hypotézuigmout jencast&né a to pro

kategorii celkové zadluZzenosti.

Hypotéza ¢. 6: Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami 2zdetkskych podnik
pravnickych osob existuje statisticky vyznamnyitazdosahovanych vysledcichipwerné
hodnoty zadluzenosti

Tato hypotéza igdpokladala, Ze mezi jednotlivymi velikostnimi skwgmi hodnocenych
podniki, existuje vyznamny rozdil v jejich {mérné hodnat zadluZenosti. ¥ jejim
stanoveni byl zohledn fakt, Ze velikostni skupiny podrikbyly vytvoreny na zéklagl
hektarové vymiry zenedélské pidy podniki, a bylo tudiz pedpokladano, Ze kapitalova
struktura kazdé skupiny bude ve vazbha jeji ha vymru odliSna. Rovéz byl take

predpokladan vliv dotaci, konkré&tnednotnych plateb na plochu, jejichz vySe je Zavis
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pievazié na hektarové vygte zemddélskych podnik. Dotace jako jeden ze zdioj
financovani, a zejména SAPS, kteréitumejwtSi podil vyplacenych dotaci, tak do Zné
miry determinuji kapitalovou strukturu podniku. pdéyéza byla stefnjako v gipac
rozdilnosti mezi pravnickymi osobami @wvana prosednictvim analyzy rozptylu. Na
jejim zaklad, véetnt podrobrjSiho hodnoceni Scheffeho metodou lze konstatovat
nasledujici. Vyznamny rozdil na 5 % hlagliryznamnosti byl prokazan mezi skupinami 1-
2, 1-3, 1-4, 1-5 a 1-6. Je tak mozné konstat@atpodniky s hektarovou vyrou nad
100 ha nevykazuji statisticky vyznamné rozdily dlmaenosti. Rozdilnost prdvmezi
prvni skupinou a vSemi ostatnimi velikostnimi skgoni, je dana podminkami pro
velikostni rozdleni zengdelskych podniki PO. Do prvni skupiny byly ¥azeny takové
podniky, které ve sledovaném obdobi disponovaly &rgin zengdélské pidy v O - 99 ha,
ostatni skupiny pak byly nastaveny ve velikostnémsahu 500 ha. Z tohoto pohledu je
mozné se domnivat, Ze n&$i rozdily v hodnat zadluZenosti budou identifikovany peav
mezi prvni skupinou a vdemi ostatnimi velikostnékiupinami. Podniky v této skugirse
také vyznéuji nejvyssi hodnotou zadluZzenosti. Naskegim tedy mozné konstatovate
pracovni hypotézu ¢. 6. Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami zemlskych
podniki PO existuje statisticky vyznamny rozdil v dosahmcd vysledcich hodnot
praimérné zadluZenosti, se na zkoumaném vzorku pdadoddarilo prokazat pouze mezi
skupinami 1-2, 1-3, 1-4, 1-5 a 1-6, a to na 5 % hl&diryznamnosti. V kombinacich
ostatnich velikostnich skupin, nebyl shledan diekig vyznamny rozdil v hodnotach
pramérné zadluZenosti. Tato hypotéza byla nasledozpracovana pro kategorii
dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti.

V piipact dlouhodobé zadluzenosti nebyl prokazan statistigkghamny rozdil na hladén
vyznamnosti 5 % mezi jednotlivymi velikostnimi sko@mi. Tento vysledek je velmi
piekvapuijici, jelikoz je mozné na jeho zaklakonstatovat, ze vifpact dlouhodobé
zadluzenosti, neexistuji statisticky vyznamné rhyzdi dlouhodobé zadluzenosti mezi
podniky, které disponujitznou hektarovou vysmou zengdélské mdy. Tudiz pateba
dlouhodobych cizich zdrdjneni vazana na rozlohu zé&milskych podniki, ale zejména na
jejich investtni aktivitu a financovaniievazrié dlouhodobymi bankovnimi @vy.

V piipact kratkodobé zadluZenosti, jsou vSak dosazené Wgledainé odliSné. V tomto
piipact byl prokdzan statisticky vyznamny rozdil mezi skami 1-3, 1-4, 1-5 a 1-6.
Tento vysledek zrid, Ze z hlediska kratkodobé zadluzenosti nevykazoginiky v prvni a
druhé velikostni skupihstatisticky vyznamné rozdily. Je tak tedigjme, Ze podniky

s vymeErou 0 - 99 a 100 - 499 ha maji obdobné naroky atk&dobé zdroje financovani.
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Za statisticky vyznamné rozdily v kratkodobé zadhdsti Ize dale povazovat rozdily mezi
skupinami 2-4, 2-5, 2-6. To znamend, Ze nebyl mékastatisticky vyznamny rozdil
v pramérné kratkodobé zadluzenosti mezi podniky s hek@uwowymérou 500 - 999 ha a
dale mezi podniky s vysnou 500 ha a vySe. Dlédhto vysledk je mozné tinit zawr, ze
pracovni hypotézué. 6. Mezi jednotlivymi velikostnimi skupinami PO exige statisticky
vyznamny rozdil v dosahovanych vysledcich hodnoimgrmé zadluZenosti, se na
zkoumaném vzorku podnikpoda¥ilo na 5 % hladiné vyznamnosti prokazat pouze
mezi skupinami 1-3, 1-4, 1-5,1-6, 2-4, 2-5, 2-6. Tento vysledekain Ze
hodnoty kratkodobé zadluZenosti nevykazuji staligtivyznamné rozdily meziiditi,

¢tvrtou a patou velikostni skupinou.

Na zaklad analyzy rozptylu byly skupiny podnikhodnoceny z hlediska vlivu pravni
formy a velikostni skupiny na hodnotu dosahovandluZenosti. Zadluzenost pak byla
vyjadiena opt pomoci kategorie celkova, dlouhodoba a kratkoddbhlediska pravni
formy bylo zjiS€no, Ze mezi skupinami podirikexistuji statisticky vyznamné rozdily
v hodnot pramérné zadluzenosti. Tento fakt byl potvrzen pro vaayé kombinace vSech
pravnich forem, tj. akciova spd@leost, druzstvo a spdlrost s rdenim omezenym.
Z hlediska dlouhodobé zadluzenosti nebyl prokadzazdit v ptimérné hodnaot
dlouhodobé zadluzenosti u kombinace pravnich fdpe8RO. Dle tohoto vysledku je tedy
mozné se domnivat, Ze druzstva a akciove gpokti maji obdobné naroky na dlouhodobé
cizi zdroje financovani. Z hlediska kratkodobé mddhosti nebyl statisticky vyznamny
rozdil prokazan v kombinaci pravnich forem AS -2Dhlediska velikostnich skupin byl
zjistén statisticky vyznamny rozdil v hodnotachumpkrné zadluzenosti mezi prvni
velikostni skupinou a vSemi ostatnimi skupinamuriPskupina vykazovala vyssi hodnoty
zadluzenosti, neZ skupiny ostatni a je teidymaé, Ze podniky v kategorii ha v¢ny 0 - 99
ha, vykazuji vySsi péebu ciziho kapitalu. Naopak nejnizStapwerné zadluzenosti dosahuiji
podniky z Sesté velikostni skupiny. Pro dlouhodolzadluzenost nebyl prokazan zadny
statisticky vyznamny rozdil v pmérné hodnat dlouhodobé zadluZzenosti. Je tak mozné
konstatovat, Ze vSechny velikostni skupiny podnidosahuji obdobnych hodnot
v dlouhodobé zadluZzenosti. Naopak kratkodob& Zadiost vykazala odliSné vysledky.
Dle téchto vysledk, nevykazuji statisticky vyznamné rozdily v kratkbé zadluZenosti
podniky v prvni a druhé velikostni skupjrpodniky v druhé aieti velikostni skupié a

nasledg vSechny dalSi podniky s ha vyrou 500 a vySe. Statisticky vyznamné rozdily
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byly shledany mezi skupinami 1-3, 1- 4, 1-5, 1-§zWamny rozdil byl také prokazan pro
podniky ve skupinich 2-4, 2-5, 2-6.

Doporweni, ktera Ize navrhnout na zalklagrovedené analyzy kapitalové struktury, je
mozné rozdlit na dopordeni metodicka a dopatani vztahujici se k dalSimu vyzkumu

dané problematiky.

Vysledky provedené analyzy jsou do &n@ miry ovlivieny charakterem dat. Tato byla
stanovena jako pmérné hodnoty zewudélskych podniki pravnickych osob, které bylo
mozné v ramci let 2004 - 2010 sledovat z hledigg@mh finartnich vyka#i. Na zaklad
této charakteristiky je tak moZzné usuzovat na teadgyvoje €chto podnik, jelikoz

v disledku pémérovani hodnot mohlo dojit k jejich zkresleni. Pral& zkoumani
kapitalové struktury by bylo vhodné se podrgbreameiit na jednotlivée kategorie
zadluzenosti, tedy na dlouhodobou a kratkodobomofPost by pitom n¢la byt wnovana
zejména identifikaci determinant, kteréfimpo souvisi s vyvojem éthto kategorii
zadluzenosti, jelikoz jak teorie, tak empirickédtujsou zardreny gevazre na zkoumani
zadluzenosti jako celku. Zejména kratkodoba zadloZe je v &kterych studiich
ozna&ovana také jako jeden z determiniaképitaloveé struktury jako celku a proto by dalSi
zkoumani v této oblasti mohlaripést nové zawry. RovréZz zahrnuti skterych vrgjSich
determinant, jako je legislativni prostli, pravni progedi, stupg rozvoje kapitalového
trhu, by jist piinesly dalSi pohled na kapitalovou strukturu #déskych podniki.
V dalSim zkoumani by &ea byt rovréZz soustedtna pozornost na determinant zadrzeny
zisk, kdy z hlediska dosavadniho empirickéh@iovani existuje pouze minimum studii,
které s timto determinantem pracuji. Pozornost blarhyt wnovana také metodickému
aparatu, ktery je pro analyzu zadluzenosti vyuziviaro vyvozeni silgSich zaéra a
dopori&eni, se jako vhodné jevi kombinovatizné vypd@etni metody a nasledn
generalizovat z&ry pro jednotlivé determinanty kapitadlové strukturygetrg jejich
vyznamnosti a s#mu zavislosti. Z tohoto pohledu je mozné dogitraejména pokreilé

ekonometrické metody, které uniagi zpracovat velké mnozstvi dat.

Piinosy této disertani prace lze sp#ivat vrovire védecko-vyzkumné, konkrén
v komplexnim shrnuti z&wi teoretickych a zejména empirickych studii, zabipieh se
determinanty kapitalové struktury, které mohou ibjako podklady pro dalSi vyzkum
v oblasti problematiky kapitalové struktury na agmadcké mdé. Co se tye provedenych
vyzkumi kapitadlové struktury v oblasti zedelstvi, v sodasné dob neexistuje Zadna

213



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

odborna studie, kterd by s&novala pouze tomuto specifickému &ti. FPedloZzena
disert&ni prace je tak jedina, ktera se vtomto rozsahlbywa analyzou kapitédlové
struktury zemidélskych podniki. Vysledky a vystupy diserai prace mohou byt vyuZity
v bankovnim sektoru pro nastaveni ratingu &ditskych podnik a rovrez mohou slouzit
jako urité odwtvové standardy kapitalové struktury pro praxi. Wy a vysledky prace
mohou byt vyuzity zejména Ustavem z&ftiské ekonomiky a informaci a také

Ministerstvem zergdglstvi.

Kapitalova struktura podnik jeji sledovani a optimalizaceiguistavuji stéle aktualni téma
jak v teoretické, tak row v praktické rovis. Zasadni problematika v oblasti kapitalové
struktury je roviZz spojena s jejimi determinanty, konkréts jejich identifikaci a
kvantifikaci. Z teoretického pohledu existuje v &&&né dobfada odbornych studii, které
se této problematiceénuji. Jejich zasry jsou vSak nejednoziiaé, stej@ jako vysledky
empirickych studii, které tyto z&ry owiuji. Tato skuténost je dana zejména tim, Ze
existuje mnoho faktdr, & uz vrgjSich nebo vnihich, které ovliviuji kapitalovou
strukturu podnilk a jejichz spektrum je prasidnictvim empirickych studii stale

rozSrovano.

214



Disertacni prace

Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

7. SEZNAM ZKRATEK

AS
CAP
CF

CR
¢su

EAFRD

EAGGF

EU
EU-15

FADN-CZ
FIFG

FO

VH

KS

LFA
LPIS

MM

MPO
MZe

OoP

PO
PGRLF
RV
SAPARD

SAPS
SRO

Akciova spolenost

Common Agriculture Policy

Cash flow
Ceska republika
Cesky statisticky fad

Druzstvo

European Agricultural Fund for Rural Develagmh

(Evropsky zersdélsky fond pro rozvoj venkova)

European Agricultural Guidance and Guarahkteed

Evropsky zemdélsky podmirny a garatini fond

Evropska unie

Evropska unie zahrnujici nasledujici sté®akousko, Belgie, Dansko,
Finsko, Francie, Bmecko,Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko,
Portugalsko, Spaisko, Svédsko, Spojené kralovstvi.

Farm accountancy Data Network-CZ (Zekfiska Gtetni datova $iCR)
Finarkni nstroj na usamovani rybolovu

Fyzické osoby
Vysledek hospodani

Kapitalova struktura

Less Favourite Areas (znevyhateé oblasti)

Land Parcel Information Systém

Modigliani a Miller

Ministerstvo pimyslu a obchodu

Ministerstvo zerdeélstvi

Operani program Zerédélstvi

Pravnicka osoba

Podpirny a garatini rolnicky a lesnicky fond

Rostlinna vyroba

Special Accesion Programme for Agricultune &ural Development
(Specialni pedvstupni program pro zeénilstvi a rozvoj venkova)
Single Area Payment Schneme (jednotna pletlpdochu)

Spolénost s rdenim omezenym
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SZIF Statni zewuélsky interverni fond
Vv Vykonnost podniku
WACC Piimérné vazené naklady kapitalu

(Weighted Average Cost of Capital)
yAY, Zivogisna vyroba

216



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

8. SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Struktura internich a externich zéfajancovani v podniku ....................... 2.2
Tabulka 2: Pehled internich a externich zdidjnancovani v zavislosti na pravni fo¥m
ZeNBAEISKENO POUNIKU.......coiiiiieieeeiiee et s e e e e e e e e e e e e e e eeeeaeeeeneeeeeeesnnnes 23
Tabulka 3: Vyvoj jednotnych sazeb na plochu (SAPSR ve vstupni etap2004-2006 29
Tabulka 4: Pehled komodit podporovanych v rdmci TOP-UR'R ve vstupni etap2004-

2006 ...eeeeiiiie e ———————————————————t ittt ittt t et e e e e ea e e e e e aaaaa—ertteeeaaaaaaaaeeaeaaanaaaanns 29
Tabulka 5: Vyvoj jednotnych sazeb na plochu (SAPSR, v letech 2007 - 2010 .......... 31
Tabulka 6: Rozvahové ukazatele kapitaloveé Struktury...............iiiiiiieeeeeeeeeeneenn. 37

Tabulka 7: Ukazatele kapitalové struktury vych&dejirozvahy a z vykazu zisku a ztraty

................................................................................................................................... 38
Tabulka 8: Kritéria aifdéni ukazatal ... 76
Tabulka 9: Pronajata zexgielska pida v ha.......cccooeeeiiiiiiiiii e 81
Tabulka 10: Bilancejaly v tis. ha v letech 2001 - 2010........coooeeeeeiieeeeeeeeei e 82
Tabulka 11: Struktura hospdtigich subjeki v zenBdeIStVi ..........eevvveiiiiiiiieeiniiniiins 82
Tabulka 12: Charakter vyroliygskych zerdélskych podniki ...........coooooeeeiiiiiiiiiiiiiiinnnns 84
Tabulka 13: Vyvoj podpor PGRLF v letech 2004 - 2010...........ccoovvvviiiiiivieiiieeeeenee 86
Tabulka 14: Identifikace zéavisle a nezavisle pkonych vstupujicich do regresnich
Lo [ | SRR 91
Tabulka 15: Klasifikace VyUuZityCh INABX............ccooviiiiiiiiiiirr e 97
Tabulka 16: Identifikace jednotlivych sloZek Altntasa Z score 1968 ...........ccccceeeeeeennnn. 98
Tabulka 17: Identifikace jednotlivych slozek InddRUOL..............ccccviiiiiiiiiiiiiineeeee. 101
Tabulka 18: Identifikace jednotlivych sloZzek @ikiova indexu .............cccccvvvvvvvnnnnnee. 102
Tabulka 19: Identifikace jednotlivych sloZzek CHE@XU ..............ccevvvvvviiieieiiiiiieeees o 104
Tabulka 20: Identifikace pouzitych ukazdteBbdluzenosti...........ccccevvvveiciiiiiiieeeeene, 105
Tabulka 21: Vyvoj bezrizikovych sazeb v letech 20@010................ccoovevvvvvvivnnnnnns 109
Tabulka 22: Rozklad analyzy rozptylu dvojnéloldni................coooeeeeiiiiiiiiiiieeeenn, 120
Tabulka 23: Fehled ¢etnosti pravnich forem v rdmci sledovaného soulyavnickych
0SOD V 1eteCh 2004 - 2000 .....uuuuiiiiiiiit e e e e e e e e e e e e e 125
Tabulka 24: Velikostni rozdeni podniki, dle hektarové vygry zemeédélské pidy ....... 126
Tabulka 25:Cetnost zastoupeni jednotlivych pravnich forem vaiénelikostnich skupin
ST 0T L1 PP 126
Tabulka 26: P&et pozorovani jednotlivych velikostnich skupin, &laja, v letech 2004 -
2000 ittt ——————————— et 1 11—ttt e e e e e _t b ettt e e ennnae e e e e e nntreeeeeeaannreeeeas 127



Disertacni prace

Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tabulka 27:
Tabulka 28:

Definice ukazatele zadluzenosti v afitich dokumentech MZe................. 131
Vyvoj celkové zadluzenosti v agrarnakteru v letech 2004 - 2010.......... 131

Tabulka 29: Vyvoj urokovych sazeb korunovych émv poskytnutych nefinamim

podnikim v letech 2004 - 2010

Tabulka 30: Statistické charakteristiky pro zadhgst v letech 2004 -2010 u sledovanych

Tabulka 31:

Fedpokladany vliv jednotlivych determinant na zaeidst

Tabulka 32: Rehled determinant kapitaloveé struktury pro jedweétlvelikostni skupiny a

pravni formy
Tabulka 33:
Tabulka 34:
Tabulka 35:
Tabulka 36:
Tabulka 37:
Tabulka 38:
Tabulka 39:
Tabulka 40:
Tabulka 41:
Tabulka 42:
Tabulka 43:
Tabulka 44:
Tabulka 45:
Tabulka 46:
Tabulka 47:
Tabulka 48:
Tabulka 49:
Tabulka 50:
Tabulka 51:
Tabulka 52:
Tabulka 53:
Tabulka 54:
Tabulka 55:
Tabulka 56:
Tabulka 57:

............................................................................................................ 138
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2004....... 140
Ped®zné testovani vhodnosti moded odhadm ...........ccccccceeeeiiiiiinnnnn. 140
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR2...............ccccceevieeiieeeeeeeeeennen 142
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2004.................... 144
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2005....... 144
FedkEZzné testovani vhodnosti moded odhadim pro rok 2005................. 145
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR2..............cccceeeeiiiiiieeeeeeeneeenen 146
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2005.................... 148
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2006....... 148
FedkEZzné testovani vhodnosti moded odhadim pro rok 2006................. 149
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR@...............ccccceevieiieeeeeeeennennen 150
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2006.................... 151
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2007....... 152
FedkEZzné testovani vhodnosti moded odhadim, pro rok 2007................ 152
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR2..............cccceeeeiieiiieeeeeeeneeenin 153
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2007.................... 154
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2008....... 155
FedkEZné testovani vhodnosti moded odhadm, pro rok 2008................ 155
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR&..............ccccceeeeiiiiieeeeeeeeeeenen 156
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2008.................... 157
Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2009....... 158
Fedk®Zné testovani vhodnosti modelu k odinawl pro rok 2009................ 158
Vysledky analyzy zadluZenosti pro rOR2..............cccccceeeiiniieeeeeeeeeeenen 159
Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2009.................... 160

Matice koretaich koeficient jednotlivych determinant pro rok 2010....... 161

218



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tabulka 58: RedkéZné testovani vhodnosti moddd odhadim pro rok 2010................. 161
Tabulka 59: Vysledky analyzy zadluZzenosti pro rORQ@..................ooeeeiiiiniiinnnnnnn 162
Tabulka 60: Shrnuti vlivu statisticky vyznamnycheteninant v roce 2010.................... 163
Tabulka 61: Zasry analyzy zadluzenosti zewklskych podnik PO v letech
2004 - 2010, MOAEI L ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e eearraanaa 164
Tabulka 62: Zasry analyzy zadluzenosti zewklskych podnikk PO v letech
P20 [0 7 S 1 0 I 3T Yo 1= SRR 169
Tabulka 63: Zasry analyzy zadluzenosti zewklskych podnik PO v letech
2004 - 2010, MOEI 3 ... .ttt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e a e 173
Tabulka 64: Vstupni hodnoty analyzy optimalizacepitédové struktury v letech
12010 7 e 1 O PP 176

Tabulka 65: Vysledky fizpisobeni optimalni zadluzenosti celkem dle modelu.l...177
Tabulka 66: Vysledky ifizptisobeni optimalni zadluZzenosti pro velikostni skypin.... 178
Tabulka 67: Vysledky ifizpisobeni optimalni zadluZzenosti dle pravnich forem.......179
Tabulka 68: Vysledky fizptisobeni optimalni zadluzenosti celkem dle modelu.2... 180
Tabulka 69: Vysledky fizptisobeni optimalni zadluzenosti pro velikostni skypin.... 181
Tabulka 70: Vysledky ifizpisobeni optimalni zadluZzenosti dle pravnich forem.......181
Tabulka 71: Armérné hodnoty ukazatilvykonnosti ve skupihanalyzovanych podnik
&= el oTo (o] o 24010 7 0 O PP 183
Tabulka 72: Vysledky vicerozgtmého hodnoceni vykonnosti podijk dle metody
NOFMOVANE PIORITINE ....eveviiiiiiieieeeeeeeeeeeeaessssssss s mmmmmm s seebbbesseeeeeeeaaaaaaaaeaaeeesssssnnnnns 184
Tabulka 73: Vysledky vicerozZgmeého hodnoceni vykonnosti podajkdle velikostnich

£5] 0] ] 185
Tabulka 74: Rimérné hodnoty ukazatilkapitalové struktury ve skupinanalyzovanych
podnikil, za 0bdobi 2004 - 2010 ......ccvvuiireeenmmmmmmn e e e e e e e 186

Tabulka 75: Vysledky viceroztmého hodnoceni kapitalové struktury podnikdle
Metody NOMOVANE PIrOINNEG .......oooviiiieeieeeieee et e ettt e e e e e eeeaaeeaeaaeaaeaaaaaanns 188

Tabulka 76: Vysledky vicerozZkmého hodnoceni kapitalové struktury podnikdle

VElIKOSINICN SKUPIN ..o e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e eeeaeeeannne 189
Tabulka 77: Shrnuti zé&wi viceroznérného hodnoceni vykonnosti (V) a kapitédlové
struktury (KS) zerdd@lskych podniki PO ........ooooiiiiiiiiieie e 190
Tabulka 78: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptghe celkovou zadluZenost.......... 192
Tabulka 79: Vysledky Scheffého testu pro faktovpidorma - p-hodnoty.................... 192
Tabulka 80: Vysledky Scheffého testu pro faktoikadtni skupina - p-hodnoty ........... 193

219



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Tabulka 81: Popisné charakteristiky zadluZzenostifaktor pravni forma...................... 194
Tabulka 82: Popisné charakteristiky zadluZzenostifaktor velikostni skupina.............. 194
Tabulka 83: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptghe dlouhodobou zadluzenost ... 195
Tabulka 84: Vysledky Scheffého testu pro faktovpidorma - p-hodnoty.................... 196
Tabulka 85: Vysledky Scheffého testu pro faktoikadtni skupina - p-hodnoty ........... 196

Tabulka 86: Popisné charakteristiky dlouhodobéwaetosti pro faktor pravni forma..197
Tabulka 87: Popisné charakteristiky dlouhodobé waeitosti pro faktor velikostni

5] U] ] = PSPPSR 197

Tabulka 88: Vysledky dvoufaktorové analyzy rozptgho kratkodobou zadluZzenost ....198
Tabulka 89: Vysledky Scheffého testu pro faktovpidorma - p-hodnoty.................... 198
Tabulka 90: Vysledky Scheffého testu pro faktoikadtni skupina - p-hodnoty ........... 199

Tabulka 91: Popisné charakteristiky kratkodobé wzethosti pro faktor pravni forma... 200
Tabulka 92: Popisné charakteristiky kratkodobé waetosti pro faktor velikostni skupina

220



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

9. SEZNAM GRAFU A OBRAZK U

Graf 1: Vyvoj naklad kapitalu dle MM ... 43
Graf 2: Vyvoj naklad kapitalu dle MM 1. 44
Graf 3: Vyvoj naklad kapitalu dle M 1 .........ooiiiiiiieee e 44
Graf 4: Optimalni Kapitalova SITUKIUIAL...... o eeeeeeeeeee e erree e e e e e e 45
Graf 5: Naklady vlastnino Kapit&lu ..........ceeeeeeeeeieiieiieeeeceeciieeeeee e 54
Graf 6: Grafické vyjateni modelu CAPM. ... ...t e e e e e e e 56
Graf 7: Vyvoj ukazat@l VYKONNOSE VEASE ......cceeeeeeiiiieeeeeiies e e e e e e e e e e e e 73
Graf 8: Krajské rozéleni patu pozorovani jednotlivych pravnich forem, v lete&®®04 -

12 0 O PPPUPPRPRPRR 128
Graf 9: Pimérnd& struktura aktiv analyzovanych podiikletech 2004 - 2010 v %....... 129
Graf 10: Struktura i obchodnich bank do zewflstvi, myslivosti a rybolovu - stav ke
KONCTCIVITIET ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 130
Graf 11: Pémérna struktura pasiv analyzovanych podnikletech 2004 - 2010 v % ....131
Graf 12: Vyvoj celkové zadluZzenosti v agrarnim sektv letech 2004 - 2010 v %......... 132

Graf 13: Vyvoj urokovych sazeb korunovychedy poskytnutych nefinamim podnikim
V 1eteCh 2004 - 2010 V X0 .eeeiiiiieieiee et e e 133

Obrézek 1: Struktura nggsgjSich zdrofi financovani podniku .................eeeeeesmmmeeen. 34

221



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

10. SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1: Z&¥ry vybranych empirickych studii kapitalové struktur...............cc..eeee.... 235
Priloha 2: Cetnost zastoupeni sledovanych skupin paiinikednotlivych hodnocenych
=] Yo o A 010 7 e 0 O SRR 238
Priloha 3: Vstupni data pro provedeni analyzy zadioga, v letech 2004 — 2010, zavisle
A NEZAVISIE PrOBMNE ... .ottt e e e e e e e e e e e s s e bbb bbbt e e e e eeeeeeeeeeanananss 240

Priloha 4: Zakladni statistické charakteristiky amalyjanych determinant kapitalové

struktury, v letech 2004 - 2010 ......ccooiiiii e 247
Priloha 5: Vysledky pedkEzného testovani shodyi@ali v roce 2004 ..............ovvvvvennnnnnn. 248
Ptiloha 6: Vysledky jednotlivych skupin podiik dle ukazatél vykonnosti, v letech
2004 = 2000 ...ttt —————— i —— ittt taaaa e e e e e e e e e e e e aa—————eaaaaeeaaeaaeaaaaaannnns 250
Priloha 7: Vysledky jednotlivych skupin podiik dle ukazatél kapitalové struktury,

V 1EteCh 2004 - 2010, . .ueiiiieeiiiieii e e e e e e e e e e e e e e eeas 253
Priloha 8: Vysledky statistického testovamégpoklad ANOVA...........cccvvvvvvviviieeennnn. 256

222



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

11. POUZITE ZDROJE

10.

11.

ALEKNEVICIENE V., JAKTUNAITE D. Estimation of Cost of Own Capital:
Methods and their Application in the Companies gifiéultural Sector Proceedings
of the International Scientific Conference ,EconomiScience for rural
Dvelopment®, Finance and Credit diversification,.Nd, 2007. Jelgava 2007. ISBN
9984-784-06-1.

ALTMAN, E. I. 1968. Financial ratios, discriminaahalysis and the prediction of
corporate bankruptcythe Journal of Financel968, Vol. 23, No. 4, P. 589-609.
ARLT, J., ARLTOVA, M. Financni ¢asovérady. Praha: Grada Publishing, 2003.
ISBN 80-247-0330-0.

AULOVA, R. The impact of subsidies on agricultusaiterprises capital structure
choice. In Agrarian Perspectives, PROCEEDINGS of the 19th rivatgéonal
Scientific Conferencé®raha: PERZU, 14. 9. 2010, ISBN 978-80-213-2123-6, s. 5
-12.

BAUER, P. Determinants of Capital Structure: EngaliEvidence from the Czech
Republic.Finance a g - Czech Journal of Economics and Finan2604, r@. 54,

¢. 1-2,s.2-21.

BERKOWITZ, D., PISTOR, K., RICHARD, J-F. Economiexklopment, legality,
and the transplant effeduropean Economic Revie®003, Vol. 47, p. 165-195.
BEVAN, A., DANBOLT, J. Capital structure and its tdeminants in the United
Kingdom - a decompositional analyskpplied Financial Economic2002, Vol.
12, No. 3, pp. 159-170. ISSN 0960-3107

BIDDLE, G. C., BOWEN, R. M. and WALLACE, J. S. Do&3%/A beat earnings?
Evidence on associations with stock returns amd fialues.Journal of Accounting
and Economic4997, Vol. 24, P. 301 — 336. PIl: S0165-4101(99)@DH.
BOSWORTH, B. P., CARRON, A. S., RHYNE, E. Hihe Economics of Federal
Credit Programs Washington (DC): Brookings Institution, 1987. ISH3:
9780815710370.

BRADLEY, M., JARRELL, G., KIM, E. H. On the existea of an optimal capital
structure: theory and evidencghe Journal of Financel984, Vol. 39, No. 3, p.
857-878. ISSN 1540-6261.

BRAV, O. Access to Capital, Capital Structure, dhe Funding of the FirmThe
Journal of Finance2009, Vol. 64, No. 1. ISSN 1540-6261.

223



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

12.

13.

14.

15.
16.

17.

18.

19.

20.

BREALEY, R. A., MYERS, S. C.Teorie a praxe firemnich financiPraha:
Computer Press, 2000. ISBN 80-7226-189-4.

CIAIAN, P., SWINNEN, J.Credit Market Imperfections and the Distribution of
Policy Rents In 12th EAAE-IAAE Congress of the European Asatun of
Agricultural Economists: ,People, Food and Envir@mts — Global Trends and
European Strategie”. Gent: Gent University, Aug@ét — 29., 2008. Dostupné
[online] <
http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/6591/2/cpQ8milf>, [cit-05-08-2011] .
CIGOLA M. PECCATI L. On the comparison between thBV and the NPV
computed via the WACCEuropean Journal of Operational Researtfl, 2005.
Elsevier Science Ltd.,, 2003. P. 377-385. ISSN 037¥7. DOIl:
10.1016/j.ejor.2003.08.049.

CIPRA, T.Financni ekonometriePraha: Ekopress, 2008. ISBN 978-80-86929-43-9.
CURTISS, J., LATRUFFE, L., MEDONOS, T., RATINGER,. Tinvestment
Activity and Ownership Structure of Czech Corporagems. InPaper prepared for
presentation at the 104th (joint) EAAE-IAAE SemiAgricultural Economics and
Transition: ,What was expected, what we observid,l¢ssons learnedBudapest:
Corvinus University of Budapest (CUB), September 8., 2007. Dostupné [online]
< http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/7826/1a@Zpdf >, [cit-17-08-2009].
CECHURA, L. The Institutional Support of Agriculturaoans and its Role in
Czech Agriculture. IfPaper prepared for presentation at the 104th (JpEAAE-
IAAE Seminar Agricultural Economics and Transitigiwhat was expected, what
we observed, the lessons learndBitidapest: Corvinus University of Budapest
(CUB), September 6-8, 2007. Dostupné [online]
URL:<http://ageconsearch.umn.edu/bitstream/781p0l/se01.pdf >, [cit-15-08-
2009].

DA, Z., GUO, R., JAGANNATHAN, R. CAPM for estimatnthe cost of equity
capital: Interpreting the empirical evidend®urnal of Financial and Economics
Vol. 103, 2011. Elsevier Science Ltd., 2011. P.-208. ISSN 0304-405X. DOI:
10.1016/j.jfineco.2011.08.011.

DEANGELO, H., MASULIS, R. Leverage and Dividendelevancy under
Corporate and Personal Taxatidournal of Finance1980, Vol. 35, p. 453-464.
DELCOURE, N. The determinants of capital structuretransitional economies.

International Review of Economics and Finan2@07, Vol. 16, p. 400 - 415.

224



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

De JONG, A., KABIR, R., NGUYEN, T. T. Capital sttuce arend the world: The
roles of firm - and county-specific determinanisurnal of Banking & Finance.
2008, Vol. 32, p. 1954-1969.

DEYA B., BRUSCO S. The economic value added (EVA): analysis of market
reaction.Advances in Accounting/ol. 20, 2003. Elsevier Science Ltd., 2003. p.
265-290. ISSN 0882-6110. DOI: 10.1016/S0882-61 1 2@312-2.

DLUHOSOVA, D. Nové pistupy a metody k geni finaréni vykonnosti podniku.
In Financni 7izeni podnik a finan‘nich instituci Ostrava, 2007. Dostupné

[online]URL<nhttp://www.ekf.vsb.cz/miranda2/exportés-

root/ekf/konference/cs/okruhy/frpfi/rocnik-

2007/prispevky/dokumenty/S154 Dluhosova_Dana pftit-15-08-2012].
DLUHOSOVA, D. a kol. Finatni fizeni a rozhodovani podniku. 3 upravené
vydani. Praha: Ekopress. 2010. s. 15 - 24. ISBN&IF86929-68-2.

DONALDSON, G.Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debticy and

the Determination of the Corporate Debt Capadidgston: Division of Research,

Harvard Graduate School of Business Administrati®1.

DOUCHA, T. Podminky rozvoje zefdélstvi CR v souvislosti se vstupem do
Evropské unie. IrSbornik referat z odborné ze&delské konference — Fungovani
podnik: v sodasném site.  Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve ZHEn Academia
centrum, 2002. ISBN 80-902411-7-4.

DURAND, D. Cost of Debt and Equity Funds for Busind¢sw York, National
Bureau of Economic Research, 1952.

FAMA, E. F.,, FRENCH, K. R. Testing Tradeoff and Rieg Order Predictions
About Dividends and Deb® he Review of Financial Studjez002, Vol. 15, No. 1,
p. 1-33. ISSN 1465-7368.

FATTOUH, B., SCARAMOZZINO, P., HARRIS, L. Capitatrscture in South
Korea: a mantile regression approadburnal of Development Economi@905,

Vol. 76, p. 231 - 250.

FERRI, M., JONES, W. Determinants of Financial Stmwe: A New
Methodological ApproachThe Journal of Financel979, Vol. 34, No. 3, p. 631-
644. ISSN 1540-6261.

FOTR, J.Strategické finathi planovani Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN 80-
7169-694-3.

225



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

FOTR, J.:Priprava a hodnoceni podnikatelskych projel@raha: VSE Praha, 1993.
ISBN: 80-7079-759-2.

FRANK, M. F., GOYAL K. V. Testing the pecking ordtreory of capital structure.
Journal of Financial Economics2003, Vol. 67, Iss. 2, p. 217-248. ISSN 0304-
405X.

FRANK, M. F., GOYAL K. V. Trade-off and Pecking Gsd Theories of Debt.
Social Science Research Network2007, Dostupné on-line URL:
< http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.670543> [cit-23-2@1 2].

FRIEDER, L., MARTELL, R. On Capital Structure areetLiquidity of a Firm’'s
Stock, Working paper, Purdue University, 2006, Dpeg on-line URL:
<http://finance.eller.arizona.edu/documents/sersi2@05-6/LFrieder.CapStructure-
Liquidity04-06.pdf> [cit-23-09-2012].

FRIEND, I., LANG, L. An empirical test of the impaaf managerial self-interest on
corporate capital structur&ghe Journal of Financel988, Vol. 43, No. 2, p. 271-
281. ISSN 1540-6261.

GREGA, L. Ekonomicka opodstatnost podpory zeedeélstvi. Brno: Mendelova
zemedeélska a lesnické univerzita, 2005. str. 4-6. ISBN7/A57-829-0.

GRAHAM, J. R., HARVEY, C. R. The Theory and Praetiaf Corporate Finance:
Evidence from the Fieldlournal of Financial Economi¢c2001, Vol. 61, No. 2 -3.

p. 187-243.

GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podnikd
vydani. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26

GURCIK, L.: G-index - metdda predikcie finamého stavu pol’nohospodarskych
podnikov Zemedelskd ekonomika, ra 48 (8), UZPI, Praha 2002, s. 373-378.
ISSN0139-570X.

HARRIS, M., RAVIV, A. The Theory of Capital Structl Journal of Finance

1991, Vol. 46, p. 297-355.

HINDLS, R., HRONOVA, S., SEGER, J., FISCHER Siatistika pro ekonomy.
vydani. Praha: Professional Publishing, 2007. |ISBR-80-86946-43-6.

HRDY, M. Optimizing of the Capital Structure of th@onrete Firm from the
Theroretical and Practical Point of View 8" International scientific conference
Financial management of firms and financial isrtiitns Ostrava, VSB - TU
Ostrava, faculty of economics, finance departmg@i,la, s. 137-144. ISBN 978-
80-248-2494-9.

226



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

44. HRDY, M. Optimalizace kapitalové struktury konkréita podniku ¥c teoretickygi
prakticky mozna?Cesky finagni a (etni ¢asopis ros. 6, ¢. 1, 2011b. s. 19-32.
ISSN 1802-2200.

45. HRDY, M. Strategické finathi #izeni a investhi rozhodovanil. vyd Praha:
BILANCE, spol. s r.o., 2008. 199 s. ISBN 80-863 k&

46. HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vydanPraha: C. H. Beck, 2011. ISBN 978-80-7400-
006-5.

47. HOLMAN, R. D¢jiny ekonomického mysleni. 3. vydaRfaha: C. H. Beck, 2005.
ISBN 80-7179-380-9.

48. HUTCHINSON, P., HALL, G., MICHAELAS, N. The determants of capital
structure for micro, small and medium-sized enisgs. Working Paper, 1998,
Dostupné on-line URL: < http://www.sbaer.uca.edsgeech/icsb/1998/44.pdf >
[cit-20-08-2012].

49. CHEN, J. J. Determinants of capital structure oin€ke-listed companiedournal
of Business Researck004, Vol. 57, p. 1341 - 1351.

50. CHIRINKO, R. S., SINGHA, A. R. Testing Static Trad# Against Pecking Order
Models of Capital Structure: A Critical Commedbaurnal of Financial Economics.
2000, Vol. 58, No. 3, p. 417-425. ISSN 0304-405X.

51. CHITTENDEN, F., HALL, G. HUTCHINSON, P. Small Firr®rowth, Access to
Capital Markets and Financial Structure: Review Is$ues and an Empirical
Investigation.Small Business Economics.1996, V@&|.No. 1, p. 59 - 67.

52. CHRASTINOVA, Z.: Metody hodnotenia ekonomickej biyna predikcie finanej
situacie pdnohospodarskych podnikov, Bratislava: VUEPP, 1998.

53. JANDA, K., CAJKA, M. Ceska U¥rova podpora zeduélstvi: analyza prvnich
deseti let. IMUCO Czech Economic Revievol. 1, No. 2, 2007. P. 135-154.

54. JANDA, K., CAJKA, M. Srovnani vyvojeieskych a slovenskych instituci v oblasti
zenmedelskych financi Praha: Fakulta socialnichéds Univerzity Karlovy, 2006.
ISBN 1801-5999.

55. JINDRICHOVSKA, I., BLAHA, Z. Podnikové financePraha: Management Press.
2001, ISBN 80-7261-025-2.

56. JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Cagorinance, and
TakeoversAmerican Economic Review986, Vol. 76, s. 323-329.

227



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

57. JENSEN, M. C., MECKLING, W. H. Theory of the Firmtanagerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structuleurnal of Financial Economi¢4976, Vol.
3, Iss. 4, p. 305-360.

58. JOHNSON, S. A. An Empirical Analysis of the Detenaunts of Corporate Debt
Ownership Structurelournal of Financial and Quantitative Analysi®©997, Vol. 32,
No. 1, p. 47 -609.

59. JUROVA, M. Zengdélsky awr, In Sbornik pispevki z 8. mezinarodni edecké
konference - Garantované obchodovani komodit naokidnich burzach Brno:
Masarykova univerzita, 2009. ISBN 978-80-210-4747-1

60. KABA, B., SVATOSOVA, L. Statistické nastroje ekonomického vyzkumizei:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Al€&nzk, s.r.o., 2012. ISBN 978-80-7380-359-9.

61. KALOUDA, F. Financni rizeni podnikuPlzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi AleS
Cerek, s.r.o., 2009. ISBN 978-80-7380-174-8.

62. KAYO, K. E., KIMURA, H. Hierarchical determinantg oapital structureJournal
of Banking & Financeg2011, Vol. 35, p. 358 - 371.

63. KAYHAN, A., TITMAN, S. Firm’s histories and theirapital structureJournal of
Financial Economics2007, Vol. 83, p. 1 - 32.

64. KEMENYIKOVA, |. Analyza faktoffi ovliviiujicich cenu zdrdj financovani
ginnosti v odwtvi zerédélstvi Ceské republiky. IrSbornik pispevki mezinarodni
konference Agrarni perspektivy XIV -  Znalostni nekoika. Praha: Ceska
zemedélska univerzita v Praze, 2005. s. 145 — 150. ISBN283-1056-1.

65. KISLINGEROVA, E. Manazerské finance2. gepracované a dopiné vydani
Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-903-0.

66. KISLINGEROVA, E., HNILICA, J.Financni analyza - krok za kroker@. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2008. ISBN 978-80-7179-713-5.

67. KISLINGEROVA, E. Oceiovani podniku 2. grepracované a dopiné vydani.
Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1.

68. KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Finarn¢ni analyza Komplexni piéivodce
s priklady. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2010. 205SBN 978-80-247-
3349-4.

69. KONIG, P., LACINA, L. a kol.Rozpd@et a politiky Evropské unidkraha: C. H.
Beck, 2004. ISBN 80-7179-846-0.

228



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

70. KOPTA, D. Metody predikce finami tisrt u zengdélskych podnik. In
International scientific days 2006Competitivness in the EU — Challenge for the
V4 countries”. Nitra, 2006. s. 1065-1073.

71. KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi, dil | Jak porozuéh
Gcetnim vykazm. IV. Aktualizované vydéani. Praha: Polygon, 1997BIs 80-
85967-47-2.

72. KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté vdetnictvi dil Il Financni
analyza detnich vykaz lll. aktualizované vydani. Praha: Polygon. 19BN 80-
85967-56-1.

73. KRAUSEOVA, J. Analyza kapitalové struktutgskych firemFinance a Ggr, 1995,
roc. 45,¢. 9, s. 481-491.

74. KRIVSKA, R. Determinanty kapitalové struktury a jeji optimatizaDoktorska
disert&ni prace. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 2009.

75. LA PORTA, M., LOPEZ-DE-SILANES, F., SHLEIFER, A.,I8S8HNY, R. Law and
finance.Journal of Political Economy1998, Vol. 106, p. 1113-1155.

76. LANDA, M. Jak cist finar‘ni vykazy 1. vyd. Praha: Computer Press, a.s., 2008.
176 s. ISBN 978-80-251-1994-5.

77. LEVY, H., SARNAT, M. Kapitalové investice a finani rozhodovanil. vyd. Praha:
GradaPublishing 1999. ISBN80-7169-504-1.

78. LIPSON, M., MORTAL, S.Liquidity and capital structureJournal of Financial
Markets 2009, Vol. 12, p. 611-644. Dostupné on-line URLK
https://umdrive.memphis.edu/scmortal/public/papépsbn+Mortal%20-
%20JFM%20-%20Liquidity%20and%20Capital%20Strucpoé: [cit-25-09-2012]

79. LOVATA M. L., COSTIGAN L. M. Empirical analysis oadopters of economic
value addedManagement Accounting Resear@®02, Vol. 13, p. 215-228. DOI:
10.1006/mare.2002.0181.

80. MACKIE-MASON, J., K. Do taxes affect corporate fim@ng decisionsThe
Journal of Finance 1990, Vol. 45, No. 5, p. 1471-1493. Dostupnéina-URL:
<http://www.jstor.org/stable/232874fit-26-07-2012].

81. MANASOVA, H. Upadky podnik v Ceské republice a moznosti jejicliagné

predikce Doktorska diserténi prace. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 2008.
82. MARINIC, P.Planovani a tvorba hodnoty firmyraha: Grada Publishing, 2008.
ISBN 978-80-247-2432-4.

229



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

MATEEV, M., POUTZIOURIS, P., IVANOV, K. On the datminants of SME
capital structure in Central and Eastern EuropdyAamic panel analysiResearch
in International Business and Finance&013, Vol. 27, p. 28 - 51. DOL:
10.1016/j.ribaf. 2012.05.002.

MELOUN, M., MILITKY, J. Statisticka analyza experimentalnich dat.vydani,
upravené a roz&né. Praha: Academia, 2004. ISBN 80-200-1254-0.

MILLER R. A. The weighted average cost of capital not quite right.The
Quarterly Review of Economics and Finan2e09, Vol. 49, p. 128-138. Dostupné
[online] <http:// dx.doi.org/10.1016/j.gref.2006.001> [cit-15-10-2012].
MICHAELAS, N., CHITTENDEN, F., POUTZIOURIS, P. Finaial Policy and
Capital Structure Choice in U. K. SMEs: Empiricalidence from Company Panel
Data.Small Business Economjd®999, Vol. 12, p. 113 - 130.

Ministerstvo péimyslu a obchodiCR. Financni analyza pémyslu a stavebnictvi

201Q Dostupné [online] < http://www.mpo.cz/dokument8%8htmi> [cit-27-09-
2012] .

Ministerstvo zemdélstvi CR. Koncepce agrarni politikg’R pro obdobi po vstupu
do EU (2004-2013)Praha: Mz&R, 2004. ISBN 80-7084-350-0.

Ministerstvo zemdgIstvi CR. Zprava o stavu zeddélstvi CR — ,Zelena zprava! za
roky 2004 — 2010. Dostupné [online]

URL:< http://eagri.cz/public/web/mze/zemedelstviifikace-a-dokumenty/zelene-
zpravy/> [cit-20-07-2012] .

Ministerstvo zemdélstvi CR. Publikace Zerdélstvi, za roky 2004 — 2011.
Dostupné [online] URL: < http://eagri.cz/publi&b/mze/zemedelstvi/publikace-a-
dokumenty/publikace-zemedelstvi/> [cit-20-07-2012]

MODIGLIANI, F., MILLER, M. H. The Cost of CapitalCorporation Finance and
the Theory of Investmenfmerican Economic Revied958, Vol. 48, p. 261-297.
MODIGLIANI, F., MILLER, M. H. Corporate Income Taseand the Cost of
Capital. American Economic Review963, Vol. 53, p. 433-443.

MORELLEC, E. Asset Liquidity, Capital Structure afdcured DebtJournal of
Financial Economics2001, Vol. 61, p. 173-206.

MYERS, S. C. Determinants of Corporate Borrowingpurnal of Financial
Economics1977, Vol. 5, p. 147-175.

230



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

MYERS, S. C., MAJLUF, N. Corporate Financing angdstment Decisions When
Firms Have Information that Investors Do Not Hawournal of Financial
Economics1984, Vol. 13, Iss. 2, p. 187-221. ISSN 0304-405X.

MYERS, S. C., RAJAN, R. The Paradox of Liquidi@Quarterly Journal of
Economics1998, Vol. 113, p. 733-771.

NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, I. Uvaha o optimalni z&a¥enosti.Finance a
aver, 1996, ra@. 46,¢. 1, s. 51-61.

NOVOTNA, M., VOLEK, T.: Méreni efektivnosti vyuzivani vyrobnich faktor
v souvislostechl. vydaniCeské Budjovice: EF JU WCeskych Budjovicich. 2008.
117 s. ISBN 97880-7394-126-0

NYVLTOVA, R., MARINIC, P.Financni /izeni podnikul. vyd. Praha: GRADA
Publishing, a.s., 2010. 2@3 ISBN 978-80-247-3158-2.

Oficialni webové stranky Soliditet, s.r.0. [onlinehttp://www.soliditet.cz> [cit-30-
08-2012] .

Oficialni webové stranky Ceské narodni banky. Dostupné [online]
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?ptrid=0&p_lang
=CS> [cit-30-08-2012].

Oficialni webové stranky Ceského statistického tadu. Dostupné [online]
<http://www.czso.cz> [cit-21-07-2012].

Oficialni webové stranky Podmého a garamiho rolnického a lesnického fondu.
Dostupné [online] URL: <http://www.pgrlf.cz> [cit7:08-2012].

Oficialni webové stranky Statniho zédlského intervetniho fondu. Dostupné
[online] URL: <http://www.szif.cz [cit-12-08-2012].

Opateni¢j. 281/89 759/2001, kterym se stanoviava osnova a postupytdvani

pro podnikatele. Dostupné [online] URL:
<http://business.center.cz/business/finance/udstfpostupy/priloha2t0.aspx> [cit-
30-07-2012].

PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho
manazeraPraha: LINDE, 2005. ISBN 80-86131-63-7.

PEDERSON, G. D. Cost of Capital for Agricultural dperatives. United States
Department of AgricultureRural Business — Cooperative ServietdBS Research
Report 163. University of Minnesota, September 1908-24

PELC, V.Danové odpisy 2008 — Strategie pro podnikatelskouipfwaha: Linde,
2008. ISBN 978-80-7201-723-2.

231



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

109.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

PIERRU A., BABUSIAUX D. WACC and free cash flows: gdmple adjustment for
capitalized interest cost$he Quarterly Review of Economics and Finar@l0.
Vol. 50, p. 240-243. DOI: 10.1016/j.qref.2009.1500
PINKOVA, P. Determinants of capital structure: eande from the Czech
automotive industryActa universitatis agriculturae et silviculturae kelianae
Brunensis2012. LX, No. 7, p. 217-224.
PIVRNEC, J.Financhi managementPraha: Grada Publishing, 1995. ISBN 80-
85623-92-7.
PRASILOVA, P. Determinanty kapitalové struktusgskych podnik. E + M
Ekonomie a Managemer#012, r@. 15,¢. 1, s. 89-104. ISSN 1212-36009.
PULZ, J.Leasing v teorii a praxiPraha: Grada Publishing, 1993. ISBN 807169-
021-X.
RAJAN. R. G., ZINGALES, L. What Do We Know About gital Structure? Some
Evidence from International Dat@he Journal of Financel995, Vol. 50, Iss. 2, p.
1421-1459. ISSN 1540-6261.
RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v prafivyd.
Praha: GRADA Publishing, a.s., 2008. 120 s. ISB8-80- 247-2481-2.
RUTHERFORD, A. ANOVA and ANCOVA: A GLM Approach. $end Edition.
Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 208BN 978-0-470-38555-5.
SEDLACEK, J. Financni analyza podnikul. vyd. Praha: Computer Press, a.s.,
2008. 152 s. ISBN 978-80-251-1830-6.
SHLEIFER, A., VISHNY, R. Liquidation Values and Oelapacity: A Market
Equilibrium ApproachJournal of Financel992, Vol. 47, p. 1343-1366.
SHYAM-SUNDER, L., MYERS, S. C. Testing Static Traoi against Pecking
Order Models of Capital Structurdournal of Financial Economic4.999, Vol. 51,
Iss. 2, p. 219-244. ISSN 0304-405X.
SONG, H. Capital Structure Determinants An EmplriG&udy of Swedish
Companies. InPaper presented at the International PhD Workshdpoyation,
Entrepreneurship and Growth“.Stockholm: Royal Institute of Technology
Stockholm, November 19. - 20., 2005. Dostupné fmjli URL: <
http://www.kth.se/dokument/itm/cesis/CESISWP25.pdffeit-20-09-2012].
SUVOVA, H. Finarc¢ni analyza vizeni podniku, v bance a nad@aci. Praha:
Bankovni institut, 1999. ISBN 80-7265-027-0.

232



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

SVATOS, M. a kol.Agrarni politika Praha: Provoziekonomicka fakultaCZU
Praha, 2006. ISBN 80-213-0760-9.

SYNEK, M. a kol. Manazerskad ekonomika5., aktualizované a dopiné vydani
Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3494

SYNEK, M., KOPKANE, H., KUBALKOVA, M. ManazZerské vypty a
ekonomicka analyzd.. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. str. 54 -ISBN 978-80-
7400-154-3.

SARLIJA, N., HARC, M. The impal of liquidity on theapital structure: a case
study of Croatian firmsBusiness Systems Resear2®12, Vol. 3, No. 1, p. 30-36.
Dostupné [online] < hrcak.srce.hr/file/128412>{tii1-2012].

SMEJKAL, A. Vliv investénich strategii na vykonnost mikropodhila malych
podniki. Doktorska disertni prace. Brno: Masarykova univerzita, 2010.

SULAK, M., VACIK, E. Méreni vykonnosti firenl. vydani Praha: Eupress, 2005.
ISBN 80-86754-33-2.

TITMAN, S., WESSELS, R. The Determinants of Capi&fucture ChoiceThe
Journal of Financel988, Vol. 43, Iss. 1, p. 1-19. ISSN 1540-6261.
TRZECIAK-DUVAL, A. Agricultural finance and credihfrastructure —
conditions, policies and channefgyriculture Economics2003 Vol. 49, No. 3, p.
106 - 112 . Dostupné [online] URL: <http://www.9azz/2003/AE3_03/2-
Trzeciak-Duval.pdf >, [cit-21-08-2011].

UDOMSIRIKUL, P., JUMREORNVONG, S., JIRAPORN, P. uigity and capital
structure: The case of Thailandburnal of Multinational Financial Management
2011, Vol. 21, p. 106 - 117. ISSN 0960-3107.

VALACH, J. a kol. Investeni rozhodovani a dlouhodobé financovamraha:
EKOPRESS, 2006. ISBN 80-86929-01-9.

VALOUCH, P.Teorie kapitalové struktury podnikDoktorska disertmi prace.
Brno: Masarykova univerzita, 2008.

VAN DER WIJST, N., THURIK, R. Determinants of Smé&irm Debt Ratios: An
Analysis of Retail Panel Dat§&mall Business Economid®93, Vol. 5, p. 55-65.
VOCHOZKA, M. Vyvoj metod komplexniho hodnoceni vykwosti podniku.
Politicka ekonomie2010, r@. 5, s. 675 - 688.

Vyhlaska¢. 500/2002 Sh., kterou se provadkiera ustanoveni zakoka563/1991
Sh., o] detnictvi. Dostupné [online] URL:

233



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

<http://business.center.cz/business/pravo/zakoty@002-500/castl.aspx> [cit-
20-07-2012] .

136. WAGNER, J.M¢reni vykonnosti. Jak dnt, vyhodnocovat a vyuzivat informace o
podnikové vykonnostRraha: Grada Publishing, 2009. 17 - 23 s. ISBN-&0247-
2924-4.

137. WEILL, L. What Determines Leverage in Transition dtries.Finance a U¥r -
Czech Journal of Economics and Finan@804, Vol. 54, No. 5-6, p. 234. DOI:
10.1016/j.gref.2006.11.001.

138. WILLIAMSON, O. Corporate Finance and Corporate Qoamce. Journal of
Finance, 1988, Vol.43, p. 567-591.

139. WIWATTANAKANTANG, Y. An empirical study on the detminants of the
capital structure of Thai firm®acific - Basin Finance Journal999, Vol. 7, p. 371
- 403. ISSN 0927-538X.

140. Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik. Dostupné [online|RL:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakooizdk/> [cit-30-07-2012].

141. Z&kon ¢. 563/1991 Sh., zakon o detnictvi. Dostupné [online] URL:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakotylfcit-26-07-2012].

142. Zakon ¢. 586/1992 Sb., zdkon o danich igmpu. Dostupné [online] URL:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ fcit-26-07-2012] .

Databaze:

1. CSU. Strukturalni vysledky za zeddIstvi v roce 201(databaze online]. Praha:

Cesky statisticky fad, 2008. [cit. 2010-06-25]
URL: <http://lwww.czso.cz/csu/2008edicniplan.nsf/p/2136-0

2. Seznam fijema: dotaci[databaze online]. Praha: Statni zeksky interverni

fond, 2012. [cit-14-03-2012] URL:< http://www.sz/irj/portal/anonymous/spd

3. Albertina Praha: Soliditet, s.r.0. [DVD] Databaze firendR.

Pouzity software:

StatSoft, Inc. (2002). STATISTICA for Windows. Tal9OK: StatSoft, Inc., 2300 East
14th Street, Tulsa,

234



Disertacni prace Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

12. PRILOHY

Piiloha 1: Zawéry vybranych empirickych studii kapitalové struktur y

Celkova Dlouhodoba Kratkodoba
Studi Vzorek Sledované zadluzenost zadluzenost zadluzenost
udie g g
podniki determinanty Smer Smer Smer
zavislosti zavislosti zavislosti
velikost + nezkoumano nezkouméan
zareni . .
. + nezkoumano nezkouman
Ra hodnota aktiv
7i ajan, 4 557 odnik ze | ziskovost - nezkoumano nezkouméntﬁy
Ingales zemi G-7 ' teni
(1995) investent - nezkoumano nezkouménJL
ptileZitosti
podil trzni a . .
. - nezkoumano nezkoumang
Ucetni hodnoty
4 500 podnik | ] ]
ze Sesti ziskovost + nezkoumano nezkoumang
tranzitivnich .
ekonomik rist podniku nezkoumano nezkoumang
Weill (2004) (Bulharsko, | velikost nezkoumano nezkoumand
Ceska
republika, frEni
Madarsko, | Za/tn! . - nezkoumano nezkoumang
Litva, Polsko, hodnota aktiv
Rumunsko
stai podniku + nevyznamny | nevyznamny
determinant determinant
siskovost i nevyznamny | nevyznamny
determinant determinant
zadrzeny zisk nevyznamny | nevyznamny | nevyznamny
299 podniki ze determinant determinant determinant
e Sesti , L. nevyznamny | nevyznamny | nevyznamny
P(r;ggllg;/a ekonomickych trokova mira determinant | determinant | determinant
odwtvi v Ceske | yelikost nevyznamny | nevyznamny | nevyznamny
republice podniku determinant | determinant | determinant
podil
hmotnych . . . , . .

. nevyznamny | nevyznamny | nevyznamny
aktiv na determinant determinant determinant
celkovych
aktivech
podil fixnich
aktiv na nevyznamny + nevyznamny
celkovych determinant determinant
aktivech

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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) Celkova Dlouhodoba | Kratkodoba
Studie | Vzorek podnikii destieer?r?i\rllzrr]l? zadluZenost | zadluZenost | zadluZenost
y Smér Smér
zavislosti | Snér zavislosti zavislosti
zarwni hodnota aktiv + + -
o nevyznamny
Song | 6 000 Svédskychnedluhovy daovy &tit | determinant - +
(2005) podniki .
velikost + - +
nevyznamny| nevyznamny | nevyznamny
rast podniku determinant | determinant | determinant
ziskovost - - -
zaruni hodnota aktiv + + +
_ nevyznamny nevyznamny
Michaelas, 3500 nedluhovy daovy §tit | determinant - determinant
Chltte_nde_n, prumys_,lovych velikost + + .
Poutziouris|  podniki ve - :
(1999) | Velké Britanii |rist podniku + +
riziko + +
ziskovost - - -
129 podniki ze | glikost + . +
étyiech ik
tranzitivnich | 121X0 - - -
Delcoure ekonomik zaruni hodnota aktiv + + +
(2007) (Ceska ziskovost - - -
republika, 3 .
Polsko, Rusko, nedluhovy daovy Stit +
Slovensko) |dare +
likvidita 1. stupr - + -
likvidita 2. stupr - + -
likvidita 3. stupr - - -
Sarlija, 1058 podil perZnich
Harc chorvatskych | prostedki k celkovym
(2012) podnika aktivam - - -
podil zasob k celkovyni
aktivaim + + +
podil finareni aktiva k
ob&Znym aktivim - + -
" 3175 malych a velikost : nezkoumang + +
ateev, sttednich | zarwni hodnota aktiv nezkoumano + -
Poutziouris, o . o .. . .
lvanov podniki z ristové pileZitosti nezkoumang + -
centralni a . .
(2012) . . ziskovost nezkouman - -
vychodni Evrop
likvidita 1. stupr nezkoumano + -
Bradi 821 americkych| Ziskovost - nezkoumano nezkoumanp
radley, 0o § s . .
4 podniki z 25 | nedluhovy daovy &tit + nezkoumano nezkoumanp
Jarell, Kim ;
(1984) prumysvlm,/ych vydaje na reklamu,
odwtvi ¢ . . .
védu a vyzkum - nezkoumano nezkoumanp

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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) Celkova Dlouhodoba | Kratkodoba
Studie | Vzorek podniki destieer?rc])i\rllzrr]l? zadluZenost | zadluZenost| zadluZenost
y Smeér Smér
Smeér zavislosti | zavislosti zavislosti
ziskovost - - R
. o + + -
Chittenden, 3 480 malych ru,st i
Hall, . . | zarwni hodnota
: podniki z Velké .
Hutchinson g aktiv - -
(1996) Britanie :
velikost - -
stai podniku - - -
ziskovost - - -
Hutchinson 3 368 mikro, |rast + + +
Hall, malych a zarini hodnota
Michaelas | sttednich podnii | aktiv - + -
(1998) z Velké Britanie | \qlikost i )
stai podniku - - -
podil trzni a detni nevyznamny
hodnoty - determinant +
Bevan, | 822 nefinatinich nevyznamny nevyznamny
Danbolt | podniki z Velké | velikost determinant + determinant
(2002) Britanie siskovost ) ) .
zarwni hodnota
aktiv + + -
ristové gilezitosti - nezkoumanqg nezkoumanad
. ziskovost - nezkoumanq nezkoumand
Kayo, 17 061 podnik | vzdalenost od
Kimura ze 40 fiznych | bankrotu nezkoumand nezkoumand
(2011) zemi séta - , .
velikost nezkoumang nezkoumand
zarwni hodnota
aktiv + nezkoumanqg nezkoumanad
ziskovost - - nezkoumana
velikost - nezkoumana
88¢inskych | rast + nezkoumanag
Chen verejné zarini hodnota
(2004) obchodovanych| aktiv + + nezkoumanag
podniki naklady finagni
tisns - + nezkoumana
nedluhovy daovy
Stit - - nezkoumana
ziskovost - nezkoumanqg nezkoumanad
riziko + nezkoumanq nezkoumand
zarwni hodnota
. aktiv nezkoumanqg nezkoumand
Friend, 984 ickvech
Lang arge_rlg YeN! velikost nezkoumand nezkoumand
odni
(1988) P trzni hodnota
vlastniho kapitalu - nezkoumanqg nezkoumanag
podil vlastniho
kapitalu v drzeni
manazei + nezkoumanqg nezkoumand

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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P¥iloha 2: Cetnost zastoupeni sledovanych skupin podnik v jednotlivych

hodnocenych letech 2004 - 2010

Pravni Rok Pravni Rok
forma | 5004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 2dio | ™M@ | 2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 20f0
AS1 131| 240 267 279 288 274 228 | AS3 56 55 63 65 65 59 4p
D1 80| 197| 240 244 234 202 145 | D3 61 62 96| 104  10d 104 7P
SRO1 474 660 810 989 1031 1092 113 | SRO3 126 83 102 132 131 135  1fp2
Celkem| 685 1097 131} 1512 1553 1568 1406 | Celkem| 243|200 261 300 296 298 2P0
Zdroj: vlastni zpracovani, 2012 Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
Zastoupeni jednotlivych pravnich forem - velikostni skupina 1 Zastoupeni jednotlivych F’_ré"“"Ch forem - velikostni
skupina 3
WASL e W AS3
mDbl mD3
SRO1 SRO3
66%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012 Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Pravni Rok Pravni Rok

forma 10001 2005] 2008 200t 2008 2009  201b forma | 5004 | 2005| 2004 200f 2008 2000 2000

AS2 18 10 15 15 14 2 1B AS4 79 63 68 74 71 74 56

D2 8 14 28 30 27 21 2 D4 64 64 69 76 75 83 65

SRO2 113 83 114 137 140 197 111 SRO4 96 54 65 69 70 67 51

Celkem | 139| 107 159 182 190 224 is | Celkem | 239| 181 202 219 216 224 178

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Zastoupeni jednotlivych pravnich forem - velikostni skupina 2

‘ mAS2

SRO2

7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

238

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Zastoupeni jednotlivych pravnich forem - velikostni
skupina 4

WAS4

SRO4

Zdroj:

vlastni zpracovani, 2012
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Pravni Rok Pravni Rok

forma | 2004 | 2005| 2006 2007 2008 2009 2quo] forma | 2004 | 2005| 2004 2007 2008 2009 20h0
AS5 81 60 62 60| 60 65 51 | AS6 140 93 93 101 104 104 18
D5 56 50 52 54 53 5] 41 | D6 105 89 92 94 94 99 7H
SRO5 38 21 27 32 3 3p M | SrROG 35 19 22 24 21 20 18
Celkem 175 131 141 146 143 148 13| celkem 280 201 207 210 219 220 1[70

Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Zastoupeni jednotlivych pravnich forem - velikostni
skupina 5

W AS5
mD5
W SRO5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Zastoupeni jednotlivych pravnich forem - velikostni
skupina 6

WAS6

W SRO6

Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Piiloha 3: Vstupni data pro provedeni analyzy zadluzeosti, v letech 2004 — 2010,

zavisle a nezavisle pronné

. Zavisle proménné
Skupina Rok o Dlouhodoba Kratkodoba
podnik Celkova zadluzenost zadluZenost zadluZenost
AS1 2004 0,367 0,108 0,264
AS2 2004 0,269 0,08y 0,142
AS3 2004 0,332 0,163 0,149
AS4 2004 0,292 0,164 0,129
AS5 2004 0,325 0,167 0,159
AS6 2004 0,337 0,198 0,144
D1 2004 0,625 0,374 0,251
D2 2004 0,557 0,402 0,155
D3 2004 0,514 0,329 0,185
D4 2004 0,540 0,394 0,146
D5 2004 0,490 0,365 0,125
D6 2004 0,462 0,316 0,146
SRO1 2004 0,762 0,248 0,4#}9
SRO2 2004 0,659 0,308 0,351
SRO3 2004 0,732 0,398 0,383
SRO4 2004 0,77( 0,507 0,263
SRO5 2004 0,745 0,472 0,213
SRO6 2004 0,724 0,455 0,269
AS1 2005 0,361 0,164 0,147
AS2 2005 0,302 0,121 0,179
AS3 2005 0,372 0,205 0,145
AS4 2005 0,291 0,178 0,115
AS5 2005 0,337 0,178 0,148
AS6 2005 0,323 0,178 0,138
D1 2005 0,626 0,419 0,200
D2 2005 0,532 0,353 0,173
D3 2005 0,455 0,296 0,150
D4 2005 0,527 0,383 0,143
D5 2005 0,467 0,335 0,126
D6 2005 0,456 0,325 0,127
SRO1 2005 0,787 0,534 0,234
SRO2 2005 0,662 0,299 0,345
SRO3 2005 0,708 0,409 0,267
SRO4 2005 0,739 0,423 0,270
SRO5 2005 0,711 0,437 0,214
SRO6 2005 0,724 0,419 0,303

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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. Zavisle proménné
Skupina Rok ] . Dlouhodoba Kratkodoba
podniki Celkové zadluZzenost » .
zadluZenost zadluZenost
AS1 2006 0,352 0,163 0,190
AS2 2006 0,333 0,108 0,225
AS3 2006 0,367 0,191 0,116
AS4 2006 0,296 0,176 0,120
AS5 2006 0,339 0,184 0,185
AS6 2006 0,324 0,185 0,138
D1 2006 0,644 0,413 0,232
D2 2006 0,535 0,339 0,197
D3 2006 0,517 0,341 0,176
D4 2006 0,490 0,361 0,129
D5 2006 0,449 0,318 0,132
D6 2006 0,444 0,309 0,135
SRO1 2006 0,706 0,327 0,379
SRO2 2006 0,671 0,273 0,397
SRO3 2006 0,69( 0,408 0,282
SRO4 2006 0,664 0,430 0,285
SRO5 2006 0,71% 0,418 0,297
SRO6 2006 0,608 0,342 0,266
AS1 2007 0,370 0,153 0,217
AS2 2007 0,339 0,120 0,219
AS3 2007 0,350 0,183 0,146
AS4 2007 0,278 0,163 0,115
AS5 2007 0,335 0,18y 0,148
AS6 2007 0,312 0,182 0,130
D1 2007 0,872 0,383 0,489
D2 2007 0,512 0,321 0,191
D3 2007 0,486 0,327 0,154
D4 2007 0,469 0,354 0,115
D5 2007 0,431 0,329 0,102
D6 2007 0,424 0,301 0,123
SRO1 2007 0,67( 0,311 0,341
SRO2 2007 0,648 0,282 0,340
SRO3 2007 0,62( 0,606 0,248
SRO4 2007 0,613 0,405 0,190
SRO5 2007 0,628 0,383 0,287
SRO6 2007 0,591 0,377 0,214

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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. Zavisle proménné
Skupina Rok ] . Dlouhodoba Kratkodoba
podnika Celkova zadluzenost zadluZenost zadluZenost
AS1 2008 0,381 0,146 0,234
AS2 2008 0,373 0,095 0,278
AS3 2008 0,369 0,195 0,174
AS4 2008 0,292 0,171 0,121
AS5 2008 0,339 0,186 0,153
AS6 2008 0,333 0,192 0,141
D1 2008 0,831 0,372 0,459
D2 2008 0,470 0,270 0,200
D3 2008 0,481 0,317 0,165
D4 2008 0,459 0,333 0,126
D5 2008 0,445 0,33% 0,119
D6 2008 0,426 0,300 0,125
SRO1 2008 0,64( 0,291 0,345
SRO2 2008 0,632 0,310 0,322
SRO3 2008 0,61( 0,328 0,282
SRO4 2008 0,603 0,390 0,212
SRO5 2008 0,596 0,351 0,245
SRO6 2008 0,569 0,355 0,214
AS1 2009 0,352 0,141 0,210
AS2 2009 0,403 0,194 0,209
AS3 2009 0,342 0,203 0,139
AS4 2009 0,296 0,169 0,127
AS5 2009 0,323 0,165 0,158
AS6 2009 0,308 0,183 0,125
D1 2009 0,935 0,362 0,573
D2 2009 0,511 0,311 0,200
D3 2009 0,513 0,355 0,158
D4 2009 0,457 0,337 0,119
D5 2009 0,438 0,325 0,112
D6 2009 0,418 0,301 0,117
SRO1 2009 0,634 0,267 0,367
SRO2 2009 0,828 0,089 0,739
SRO3 2009 0,552 0,324 0,228
SRO4 2009 0,57( 0,348 0,222
SRO5 2009 0,554 0,353 0,202
SRO6 2009 0,547 0,333 0,214

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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. Zavisle proménné
Skupina Rok , . Dlouhodoba Kratkodoba
podniki Celkova zadluzenost zadluZzenost zadluZzenost
AS1 2010 0,340 0,144 0,196
AS2 2010 0,315 0,132 0,183
AS3 2010 0,344 0,176 0,153
AS4 2010 0,312 0,170 0,135
AS5 2010 0,328 0,168 0,141
AS6 2010 0,303 0,179 0,121
D1 2010 1,014 0,318 0,696
D2 2010 0,483 0,259 0,220
D3 2010 0,453 0,292 0,153
D4 2010 0,397 0,296 0,100
D5 2010 0,402 0,287 0,115
D6 2010 0,396 0,273 0,117
SRO1 2010 0,611 1,061 0,787
SRO2 2010 0,698 0,307 0,316
SRO3 2010 0,505 0,268 0,232
SRO4 2010 0,503 0,338 0,131
SRO5 2010 0,534 0,358 0,111
SRO6 2010 0,557 0,331 0,226
Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
Nezavisle proménné
Skupina Aruéni
podrika | %% | velikost | Ziskovost ﬁ(?(rjl;(c)t[]; (’;'aef;‘\jg‘;ﬁ 2aarzeny | | wvidita
aktiv
AS1 2004 82274,756 -0,004 0,583 0,044 3333,859 81170
AS2 2004 44906,722 0,015 0,583 0,060 -2658,722 2|28
AS3 2004 33637,911 0,039 0,595 0,061 -805,857 21347
AS4 2004 36220,911 0,043 0,597 0,060 3269,139 31235
AS5 2004 62099,012 0,039 0,597 0,062 4267,668 2/567
AS6 2004 101765,064 0,048 0,596 0,062 22642,879 7228
D1 2004 5394,65( -0,038 0,783 0,0p1 3548,225 0{865
D2 2004 8264,75( 0,01p 0,721 0,084 3306,625 1|716
D3 2004 22126,361 0,064 0,577 0,067 8609,672 21367
D4 2004 38220,328 0,057 0,590 0,063 12970,328 2741
D5 2004 48357,089 0,050 0,592 0,064 21235,8321 31266
D6 2004| 101874,524 0,056 0,591 0,067  48879,238 62,77
SRO1 2004 12060,06b 0,041 0,467 0,040 891,160 1,071
SRO2 2004 10564,460 0,034 0,577 0,051 1316)841 81,23
SRO3 2004 16250,85¢ 0,074 0,495 0,067 4749/921 41,58
SRO4 2004 26119,000 0,081 0,464 0,067 6780|813 723,08
SRO5 2004 39418,94(7 0,086 0,479 0,061 11278|632 741,8
SRO6 2004 65049,543 0,083 0,491 0,070 10655|543 491,8

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012

243



Disertacni prace

Kapitalova struktura zeatelskych podnik a jeji determinanty

Nezavisle pronénné

Skupina Aruéni
podnika | R | velikost | Ziskovost ﬁgg:mgt]; def;l\J/Cos\% 2adrzeny | Likvidita

aktiv
AS1 2005 83883,404p  0,0197 0,5987 00510 11751,$5002,1022
AS2 2005| 371434000  -0,0014 0,5877 00613 -2618,900 2,2807
AS3 2005 31151,0546  0,0335 0,5904 00595  3504,56362,3232
AS4 2005 374502381  0,0191 0,5923 00640  2415,26983,4559
AS5 2005| 52531,4667  0,0319 0,5950 00650  8391,15002,6933
AS6 2005 953650758  0,0310 0,5966 0.0678  23228,17422,8678
D1 2005 19746,7360  0,0008 0,6600 00462  5259,0102 6633
D2 2005| 95237857 0,017 0,6907 00495 58155714 7023,
D3 2005 248090161  0,0341 0,581 00679  14263,90322,7378
D4 2005 366465781  0,0264 0,5980 0.0647 13853,11882,7677
D5 2005 49586,6600  0,0265 0,5883 0,0671  27098,26003,1927
D6 2005 899614270  0,0371 0,581 0,0690 52337,13483,2336
SRO1 2005 134436758  0,0261 0,3380 0.0853  2307,80182,7825
SRO2 2005  9037,9398 00349 0,5082 0,0685  1807,18311,3784
SRO3 2005 139129398  0,0553 0,4429 0.0762  6320,64221,8573
SRO4 2005 217579074  0,0573 0,4408 0,022  7041,p8521,8385
SRO5 2005 447323333 0,0842 0,5446 0,0687 13135566 1,7031
SRO6 2005 527024737  0,06%7 0,4404 00748  15878,789 1,6439
AS1 2006] 77719243 0,014 0,618 0.d51 10713884 32,01
AS2 2006| 130930,467 0,013 0,583 o.d62 1428467 0205
AS3 2006] 31462016 0,024 0,598 0.d59 3112778 2,467
AS4 2006] 39324618 0,019 0,600 0.d64 3800056 3,310
AS5 2006]  70901,339 0,031 0,595 0,069 113149968 22,69
AS6 2006] 101246,355 0,035 0,506 0.d67 282127183 84238
D1 2006  18876,550 0,015 0,660 0,048 4929092 1500
D2 2006|  8827,429 0,018 0,617 0,069 4737043 1)995
D3 2006  22099,646 0,031 0,594 0,067 11049583 2377
D4 2006 36425652 0,022 0,595 0,067 16529884 3|10
D5 2006 54923404 0,030 0,588 0.070 32622019  3J069
D6 2006|  93195,489 0,029 0,596 0,067 56533652  3|359
SRO1 2008 13963.27p 0,080 0,452 0040 27780125 4157
SRO2 2006 8440,241 0,038 0,508 0057 1816569 1242
SRO3 2008 15198,069 0,067 0,403 0075 6960627 71,84
SRO4 2008 23794246 0,058 0,503 0074 9623215 3425
SRO5 2006 46005,444 0,09 0,533 0,062  16330[000 4415
SRO6 2008 56449,900 0,070 0,484 0070 18964545  354.0

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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Nezavisle pronénné

Skupina Aru eni
podnika | R | veiost | Ziskovost ﬁgél}lugrt]; g‘ae:c')‘\‘/g‘;‘% 220rZeny | | ikvidita

aktiv
AS1 2007 91948215 0,017 0,602 0.d51 117500616 o185
AS2 2007 108330467  -0,043 0,580 0.d70 -1702)867 104,
AS3 2007 35894,723 0,058 0,580 0.d60 5661492 2451
AS4 2007 47060,16% 0,062 0,583 0.d64  9032,027 3713
AS5 2007 75971135 0,066 0,577 0.d67 16047133 3293
AS6 2007|  114998,980 0,070 0,583 0.d63 37354475 3431
D1 2007|  23510,082 0,04 0,634 0,049  -4515 508 ol747
D2 2007|  9757,934 0,043 0,601 0,063 4953733 2133
D3 2007| 24425673 0,066 0,518 0.072 12836413 2,694
D4 2007|  41172,421 0,067 0,594 0,067 2090458 3522
D5 2007|  64462,852 0,070 0,582 0.070 37870026 4,057
D6 2007| 115771021 0,065 0,592 0.d64 68333734 8327
SRO1 2007 15846,78F 0,015 0,451 0,048 3560473 1153
SRO2 2007 8896.38D 0,083 0,582 0.062 2324109 1,325
SRO3 2007 20887.63B 0,124 0,488 0073 86490063 21,35
SRO4 2007 26099,47B 0,107 0,581 0071 14824406 2613
SRO5 2007 41767.156 0.119 0,509 0056 23347719 5617
SRO6 2007 7215341 0,129 0,487 0062 27791]083 5413
AS1 2008 99113,906 0,005 0,593 0,050 141610160 0169
AS2 2008 69203648  -0,046 0,545 o.des 722571 1593
AS3 2008|  36788,908 0,022 0,595 0.d59 5973031 2,259
AS4 2008]  44580,648 0,029 0,593 0.d65 10618887 7338
AS5 2008|  77831,983 0,043 0,585 0.d68 195270933 3277
AS6 2008] 120000,616 0,090 0,504 0.d61 44680)625 2528
D1 2008|  23886,974 0,036 0,633 0,050  -2934,526 olsos
D2 2008] 9779778 0,025 0,603 0,061 6025778 1l095
D3 2008 25869,450 0,027 0,581 0.074 146830920 21598
D4 2008  41345,800 0,046 0,596 0,069 24313093 3242
D5 2008|  64228,385 0,04 0,597 0,070 40975,000 3616
D6 2008| 117477,053 0,042 0,605 0.d65 744480138 6315
SRO1 2008 16248597 0,081 0,507 0050 3625084 6147
SRO2 2008 7856.36D 0,083 0,58 0058  2842)523 1421
SRO3 2008 14362,435 0,068 0,408 0072 97090435 2184
SRO4 2008 30407110 0,018 0,559 0065 18473414 6911
SRO5 2008 48164,10D 0,091 0,517 0065 29242233 3717
SRO6 2008 80611,524 0,099 0,513 0060 366151381  014.1

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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Nezavisle pronénné

Skupina Aru eni
podnika | R | veiost | Ziskovost rzugél}lugrt]; d'“:f(')‘\jg%‘;ﬁ 2aarzeny | |ikvidita

aktiv
AS1 2009  86432,084 0,020 0,608 0.052 156938843 41,82
AS2 2009] 46045450  -0,041 0,601 0.054  -2382,750 1219
AS3 2009] 29298768  -0,015 0,604 0066  5330,881 264
AS4 2000] 35672,748 0,016 0,612 0069 7103162 8310
AS5 2009 63086,431 0,003 0,607 0.071 18975815 42,67
AS6 2009]  99014,257 0,012 0,610 0067 46659614 8311
D1 2000| 19447.822 0,032 0,666 0,064  -8340817 |58
D2 2009|  8054.889  -0,017 0,622 0,057  5716,037  2)028
D3 2000| 10541248  -0,015 0,594 0.077 6238188 2647
D4 2009] 35063916  -0,008 0,617 0.073 247120028 83,28
D5 2009| 52695725  -0,010 0,622 0,075 38396[706  08)56
D6 2000  94440,081 0,008 0,622 0,069 73824093 3233
SRO1 2009 12352,366 0,028 0,502 0052 3121201 2145
SRO2 2009 43903938 -0,024 0,577 0.064  -3070/853 572,
SRO3 2009 13170,533 0,047 0,508 0076 11130415  583.1
SRO4 2009 30625670 0,046 0,574 0,069 21834)821 1740
SRO5 2009 35598656 0,063 0,586 0074 29839219  491.9
SRO6 2009 85742,850 0,056 0,570 0,062 41117,000 6819
AS1 2010]  91199,518 0,023 0,623 0.050 18099465 51,87
AS2 2010  75756,385 0,042 0,510 0050 11885846 9261
AS3 2010 25820,95 0,017 0,685 0.064 4215522 2,333
AS4 2010 41499895 0,027 0,680 0.065 9308179 2,650
AS5 2010] 66705216 0,033 0,626 0066 209480020 02,28
AS6 2010 107283,335 0,091 0,684 0.d66  54274l667 8349
D1 2010| 25541,848  -0,000 0,668 0071 -12867703  7m}4
D2 2010]  9916,857 0,008 0,594 0,057 7329524  1)816
D3 2010] 8005587 0,036 0,593 0,080 5847616  2)607
D4 2010|  36164,262 0,036 0,617 0.073 27253431 3,769
D5 2010|  57781,756 0,029 0,639 0.077 427985866 3,095
D6 2010| 104405,297 0,033 0,627 0071 80503378 23,09
SRO1 2010 29141,490 0,061 0,709 0073 4597]375 70,62
SRO2 2010 9377528 0,042 0,557 0057 2892782 1148
SRO3 201 13651,716 0,071 0,459 0077 11781]735 6942
SRO4 201 34282,789 0,086 0,573 0067 28714/404 563.1
SRO5 2010 40235,143 0,056 0,581 0,079 35095524 3743
SRO6 201 81883,833 0,071 0,600 0,065  41087/500 5017

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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Piiloha 4: Z&kladni statistické charakteristiky analyzovanych determinant kapitalové
struktury, v letech 2004 - 2010

Determinanty kapitalové struktury

Rok Charakteristika _ _ Zarueni Nedlvuho,vy Zadrzeny |, .
Velikost | Ziskovost| hodnota darnovy . Likvidita
aktiv &tit zisk
Min 5394,650 -0,038 0,270 0,021| -2658,724 0,865
Max 101 874,524 0,086 0,572 0,070| 48879,238 3,266
2004 | Pramgr 41 922,491 0,043 0,490 0,057] 9126,177 2,136
Median 37 220,620 0,045 0,535 0,062 4508,744 2,184
Smérodatna odchylka 29 401,389 0,031 0,084 0,013| 11735,691 0,686
Min 9037,940 -0,001 0,316 0,035 -2613,900 1,378
Max 95 365,075 0,084 0,570 0,082| 52337,135 3,456
2005 | Pramer 40 188,117 0,033 0,500 0,062| 11766,071 2,346
Median 36894,980 0,031 0,517 0,064/ 7716,418 2,302
Smérodatna odchylka 26 109,182 0,020 0,064 0,011 12324,359 0,621
Min 8 440,241 0,013 0,430 0,048 1428467 1,242
Max 130 930,467 0,070 0,574 0,075| 56 533,652 3,359
2006 | Pramgr 47 210,188 0,035 0,510 0,063| 13 414,327 2,295
Median 37 875,135 0,030 0,506 0,066/ 10168,55Q0 2,152
Smérodatna odchylka 34 316,05( 0,018 0,044 0,008| 13553,682 0,636
Min 8896,380  -0,023 0,422 0,048/ -4515508 0,747
Max 115771,021 0,129 0,560 0,073| 68 333,734 4,057
2007 | Pramgr 52 164,14( 0,067 0,511 0,063| 16 612,427 2,404
Median 41 469,789 0,066 0,519 0,064 12293,515 2,340
Smérodatna odchylka 35 438,635 0,036 0,042 0,007| 17 192,516 0,883
Min 7 856,369  -0,046 0,451 0,050/ -2934,526 0,805
Max 120 000,615 0,099 0,574 0,074| 74 448,138 3,616
2008 | Pramer 51 542,071 0,042 0,523 0,063| 19650,216 2,260
Median 42 963,224 0,044 0,534 0,065 14 422,540 2,135
Smérodatna odchylka 34 831,89( 0,032 0,043 0,007| 19 006,645 0,757
Min 8 054,889 -0,041 0,464 0,052| -8340,817 0,572
Max 99 014,257 0,063 0,602 0,077| 73824,293 3,560
2009 | Pramgr 44 510,417 0,006 0,545 0,066/ 18 661,095 2,263
Median 35635,700 -0,002 0,563 0,068 13412,129 2,093
Smerodatna odchylka 28 996,441 0,031 0,045 0,008/ 20380,841 0,834
Min 8 005,587  -0,009 0,433 0,050|-12 867,703 0,475
Max 107 283,338 0,086 0,647 0,080/ 80503,378 3,769
2010 | Pramer 47 702,967 0,038 0,556 0,067| 21875,868 2,271
Median 38 199,702 0,034 0,568 0,067| 14 992,656 2,335
Smerodatna odchylka 31 997,285 0,023 0,059 0,009 21814,008 0,853

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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Piiloha 5: Vysledky predbéZzného testovani shody p@di v roce 2004

Vykonnost
Podnik . . . .
Poradi | Bodovaci| Norm.prom. | Vzdalenosti
A B C D
AS1 16 12 11 11
AS2 18 17 16 17
AS3 10 9 8 5
AS4 2 7 2 7
AS5 13 10 7 6
AS6 11 6 3 3
D1 17 18 18 18
D2 15 14 15 15
D3 5 8 4 2
D4 9 11 10 10
D5 6,5 5
D6 4 3 1 1
SRO1 14 13 14 13
SRO2 12 16 17 16
SRO3 8 4 12 12
SRO4 3 15 9 9
SRO5 1 1 5 8
SRO6 6,5 2 13 14
Podnik AB AC AD BC BD CD
AS1 16 25 25 1 1 0
AS2 1 4 1 1 0 1
AS3 1 4 25 1 16 9
AS4 25 0 25 25 0 25
AS5 9 36 49 9 16 1
AS6 25 64 64 9 9 0
D1 1 1 1 0
D2 1 0 0 1 1 0
D3 9 1 9 16 36 4
D4 4 1 1 1 1 0
D5 2,25 0,25 6,25 1 1 4
D6 1 9 9 4 4 0
SRO1 1 0 1 1 0 1
SRO2 16 25 16 1 0 1
SRO3 16 16 16 64 64 0
SRO4 144 36 36 36 36 0
SRO5 0 16 49 16 49 9
SRO6 20,21 42,25 56,25 121 144 1
88 135 199 63 79 40
Spearmaiiv koeficient 0,9092 0,8607 0,7946 0,9350] 0,9185| 0,9587|

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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. Kapitalova struktura
Podnik Poradi | Bodovaci| Norm.prom. | Vzdélenosti
A B C D
AS1 17 18 18 17
AS2 9 15 14 15
AS3 14 12 17 16
AS4 3 7 5 6
AS5 10,5 13 13 12
AS6 10,5 14 12 13
D1 18 17 16 18
D2 16 16 15 14
D3 5 5 11 11
D4 1 4 4 4
D5 8 10 8 10
D6 7 6 10 5
SRO1 15 9 6 8
SRO2 13 11 7 9
SRO3 12 8 9 7
SRO4 4 3 2 2
SRO5 2 1 1 1
SRO6 6 2 3 3
Podnik AB AC AD BC BD CD
AS1 1 1 0 0 1 0
AS2 36 25 36 1 25 1
AS3 4 9 4 25 9 25
AS4 16 4 9 4 4 4
AS5 6,25 6,25 2,25 0 6,25 0
AS6 12,25 2,25 6,25 4 2,25 4
D1 1 4 0 1 4 1
D2 0 1 4 1 1 1
D3 0 36 36 36 36 36
D4 9 9 9 0 9 0
D5 4 0 4 4 0 4
D6 1 9 4 16 9 16
SRO1 36 81 49 9 81 9
SRO2 4 36 16 16 36 16
SRO3 16 9 25 1 9 1
SRO4 1 4 4 1 4 1
SRO5 1 1 1 0 1 0
SRO6 16 9 9 1 9 1
164,5 246,5 218,5 120| 246,5 120
Spearmaiiv koeficient 0,8302 0,7456 0,7745 0,8762 0,7456/0,8762

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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Piiloha 6: Vysledky jednotlivych skupin podniki, dle ukazatefi vykonnosti, v letech
2004 - 201¢°

Altmanovo Z-score (1968)
Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AS1 1,95 2,77 2,80 2,81 2,67 2,92 3,00

AS2 2,46 2,94 3,77 3,40 2,63 2,17 3,47

AS3 2,14 2,67 2,65 3,00 2,69 2,69 2,71

AS4 2,42 3,30 3,27 3,81 3,48 3,13 3,11

AS5 2,25 2,91 3,04 3,29 3,19 3,06 3,10

AS6 3,20 3,54

D1

D2

D3

D4

D5

D6

SRO1

SRO2

SRO3

SRO4

SRO5

SRO6

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012

% hila pole = prosperujici podnikervena pole = podnik ohroZeny bankrotem, Sedapplednik se nachazi

v Sedé zo6&
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INO1

Podnik
AS1
AS2
AS3
AS4
AS5
AS6
D1
D2 0,62 0,85
D3 1,29 1,07 0,95 1,30
D4 1,26 0,92 0,92 1,35
D5 1,17 0,98 0,98 1,44
D6 1,17 1,07 1,01 1,35 1,10 0,80 1,04
SRO1 0,98 0,86 0,95 1,19
SRO2 0,79 0,90 0,90 0,99
SRO3 1,12 0,98 1,10 1,46 1,09 0,94 1,17
SRO4 1,28 1,07 1,06 1,46 1,13 0,89 1,32
SRO5 1,38 1,37 1,02 1,54 1,23 1,05 1,04
SRO6 1,17 1,00 1,14 1,67 1,36 0,98 1,11
Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

G-index

Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 -0,34 -0,01 -0,02 0,09 0,01 0,19 0,24
AS2 -0,32 0,07 -0,31 -0,52 -0,57 0,27
AS3 -0,13 0,05 -0,09 0,39 0,08 -0,38 -0,12
AS4 -0,01 -0,27 -0,24 0,46 0,13 -0,53 0,03
AS5 0,00 -0,02 0,12 0,59 0,46 -0,03 0,32
AS6 0,31 0,16 0,26 0,77 0,63 0,23 0,54
D1 -0,59 -0,20 0,01 -0,30 -0,29_
D2 0,10 0,44 0,41 0,79 0,77 0,13 0,68
D3 0,86 0,88 0,73 1,17 0,82 0,19 0,92
D4 0,59 0,37 0,46 1,07 0,94 0,37 1,04
D5 0,62 0,55 0,77 1,32 1,04 0,39 0,97
D6 0,81 0,73 0,68 1,20 0,99 0,62 1,00
SRO1 0,35 0,16 0,48 0,87 0,73 0,57 1,05
SRO2 0,17 0,35 0,28 0,62 0,57ﬂ
SRO3 0,86 0,95 1,08 1,80 1,25 1,16 1,62
SRO4 0,87 0,90 0,85 1,49 1,22 1,06 1,77
SRO5 1,02 0,92 0,87 1,66 1,47 1,20 1,42
SRO6 0,60 0,71 0,82 1,43 1,33 0,86 1,08

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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CH-index

Podnik 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 0,36 0,55 0,51 0,47 0,42 0,50 0,48
AS2 0,45 0,50 0,47 0,41 0,30 0,38 0,59
AS3 0,57 0,56 0,57 0,60 0,55 0,68 0,50
AS4 0,79 0,83 0,82 0,93 0,86 0,76 0,66
AS5 0,59 0,60 0,65 0,75 0,70 0,69 0,60
AS6 0,69 0,68 0,70 0,81 0,70 0,76 0,73
D1 -0,10 0,28 0,25 0,03 0,03 -0,12 -0,11
D2 0,27 0,28 0,38 0,42 0,37 0,35 0,34
D3 0,51 0,57 0,49 0,62 0,57 0,54 0,57
D4 0,62 0,61 0,66 0,82 0,75 0,70 0,86
D5 0,75 0,70 0,72 1,01 0,88 0,89 0,83
D6 0,66 0,77 0,81 0,80 0,75 0,75 0,75
SRO1 0,16 0,56 0,30 0,31 0,30 0,26 0,24
SRO2 0,19 0,22 0,18 0,24 0,26 -0,27 0,18
SRO3 0,31 0,36 0,36 0,43 0,38 0,45 0,50
SRO4 0,43 0,40 0,52 0,60 0,56 0,58 0,92
SRO5 0,42 0,37 0,32 0,40 0,40 0,45 0,51
SRO6 0,42 0,33 0,51 0,63 0,61 0,55 0,44

Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012
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Priloha 7. Vysledky jednotlivych skupin podniki, dle ukazateti kapitalové struktury,
v letech 2004 - 2010

WACC 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 0,216 0,089 0,111 0,109 0,214 0,097 0,p70
AS2 0,122 0,201 0,099 0,212 0,208 0,192 0,p71
AS3 0,386 0,351 0,36} 0,371 0,379 0,508 0,122
AS4 0,083 0,094 0,095 0,081 0,094 0,222 0,p84
AS5 0,089 0,075 0,081 0,078 0,084 0,255 0,p76
AS6 0,081 0,078 0,094 0,078 0,018 0,167 0,p77
D1 0,136 0,158 0,055 0,051 0,057 0,066 0,038
D2 0,128 0,112 0,069 0,077 0,084 0,173 0,185
D3 0,296 0,313 0,285 0,303 0,309 0,391 0,818
D4 0,073 0,068 0,078 0,072 0,076 0,185 0,075
D5 0,079 0,070 0,076 0,074 0,075 0,189 0,072
D6 0,077 0,065 0,074 0,073 0,076 0,171 0,073
SRO1 0,071 0,058 0,061 0,063 0,069 0,069 0/061
SRO2 0,075 0,053 0,055 0,062 0,062 0,098 0/059
SRO3 0,189 0,188 0,201 0,236 0,243 0,271 0R92
SRO4 0,064 0,051 0,057 0,061 0,065 0,066 0/067
SRO5 0,060 0,059 0,059 0,065 0,073 0,072 0/061
SRO6 0,058 0,059 0,063 0,066 0,071 0,078 0/067
Zdroj: vlastni vypety a zpracovani, 2012

BI 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 -7660,806 -5355,956 -4996,724 -5392,961 -75B1|8 -4368,033 -3286,87pP
AS2 -3989,205 -1632,759  -3268,606 -8028,072 -88B¥|6 -5924,055 -130,18B
AS3 -1530,659 -1135,04p  -1891,541 -718,350 -225B|18 -4808,572| -3163,721
AS4 -1395,168 -2972,83L  -2753,312 -376,080 -2842[72 -6085,376| -2551,60D
AS5 -3602,628 -2930,999  -3370,596 342,137 -3057)4427007,479| -2384,338
AS6 -3647,934 -5559,384  -9324,487  1397,103 -2062{1910528,349 -4618,45¢
D1 -2920,884 -2034,18y  -1466,307 -694,7147  -1402,187-4283,174| -3043,67%
D2 -2737,523 -3090,975  -1150,454 -843,869  -1461/6431931,638) -2081,258
D3 -834,805 -1535,776  -1393,439 26,011 -2063,0092018,891| -598,228
D4 -1041,347 -2769,616  -2618,173 226,489 -1713,6686047,570| -2123,44%
D5 -3101,114 -3532,064 -3776,196 738,176  -2321,9288603,205| -2593,970
D6 -3592,744 -4182,029  -6390,758 385,129 -4841,9620317,617| -5171,298
SRO1 -528,021 -1136,941 -316,009 220,395 -359,585 636,487 120,09¢
SRO2 -998,236 -277,236 -250,123 -109,519 -44,6805021,122| -340,40
SRO3 -215,521 -228,400 -26,0Y1  1586,902 33,126 ,SBU5 69,485
SRO4 249,942 116,13 181,649  2838,271 1354|612 ,1863 1816,733
SRO5 1235,33( 1251,318 -294,143  4180,891 1496872 75,191 817,341
SRO6 2224564 -378,309 725,0P2  6938,604 4168|877 214,866 1115,781

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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UK 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 -1,075 2,435 1,815 1,998 0,384 2,311 3,B03
AS2 4,189 0,334 2,355 -5,566 -9,829 -11,160 8,063
AS3 5171 4,589 2,925 5,908 2,313 -1,384 1,632
AS4 8,113 3,470 2,918 8,820 3,852 -2,054 3,166
AS5 4,985 4,224 3,352 6,983 4,284 0,488 3,p60
AS6 5,464 3,871 3,141 8,072 5,2[f7 1,379 3,62
D1 -22,390 -0,347 2,209 5,866 3,760 -4,038 -1,p38
D2 0,808 6,761 3,127 6,629 4,027 -2,340 1,054
D3 9,777 6,083 5,208 8,693 2,844 -1,962 3,995
D4 9,162 3,942 3,181 8,016 4,971 -0,871 4,692
D5 6,456 4,248 3,521 8,067 4,476 -1,132 3,678
D6 6,042 4,942 3,882 7,550 4,362 0,895 3,924
SRO1 4,742 3,959 4,475 7,005 4,200 2,248 2/026
SRO2 3,356 5,834 6,245 5,890 4,746 -4,647 3/583
SRO3 6,732 5,362 6,390 8,623 5,610 3,474 5[719
SRO4 8,799 6,437 5,916 9,909 5,378 3,116 6077
SRO5 10,350 11,733 5,869 11,7p6 6,740 4,855 41283
SRO6 6,374 5,561 5,214 10,699 7,089 3,241 5|570

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
DNU 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 3,179 1,992 2,106 2,132 2,900 2,139 1,922
AS2 0,651 1,311 1,104 1,592 5,166 13,028 1,p07
AS3 1,135 1,441 1,620 1,230 2,143 3,724 1,813
AS4 0,866 1,213 1,461 0,865 1,380 2,835 1,683
AS5 1,115 1,359 1,544 1,143 1,410 2,122 1,781
AS6 1,229 1,350 1,356 1,081 1,479 2,048 1,636
D1 -1,886 2,757 2,275 1,437 1,828 10,320 2,97
D2 1,028 0,326 1,038 0,721 0,787 3,122 1,513
D3 0,606 0,864 1,024 0,845 1,324 2,530 1,143
D4 0,728 1,152 1,335 1,010 1,225 2,176 1,119
D5 0,869 1,131 1,325 1,002 1,404 2,489 1,551
D6 1,002 1,210 1,311 1,039 1,398 2,034 1,423
SRO1 1,164 1,539 1,717 1,357 1,738 2,269 3[741
SRO2 1,349 1,281 1,228 1,319 1,831 2,109 1971
SRO3 0,953 1,261 1,080 1,061 1,269 1,696 1p42
SRO4 0,825 1,16% 1,377 1,145 1,846 2,375 1/625
SRO5 0,852 0,769 1,337 0,929 1,204 1,442 1/984
SRO6 1,444 1,287 1,554 1,009 1,259 1,946 1512

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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ER 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AS1 0,628 0,634 0,64y 0,633 0,615 0,644 0,b53
AS2 0,725 0,692 0,660 0,639 0,618 0,989 0,p81
AS3 0,666 0,625 0,628 0,647 0,628 0,655 0,p54
AS4 0,706 0,707 0,702 0,721 0,707 0,701 0,p77
AS5 0,674 0,662 0,660 0,664 0,660 0,676 0,p71
AS6 0,661 0,676 0,67b 0,684 0,6p4 0,690 0,95
D1 0,375 0,369 0,353 0,124 0,167 0,063 -0,p18
D2 0,441 0,465 0,463 0,486 0,529 0,487 0,514
D3 0,483 0,543 0,481 0,513 0,517 0,485 0,p44
D4 0,457 0,471 0,509 0,529 0,540 0,942 0,602
D5 0,510 0,532 0,551 0,547 0,564 0,960 0,997
D6 0,535 0,541 0,554 0,570 0,570 0,979 0,602
SRO1 0,229 0,207 0,288 0,323 0,356 0,359 0421
SRO2 0,332 0,329 0,321 0,348 0,360 0,164 0297
SRO3 0,266 0,289 0,305 0,374 0,384 0,441 04486
SRO4 0,226 0,256 0,329 0,384 0,394 0,424 0,485
SRO5 0,252 0,28% 0,282 0,365 0,401 0,443 0463
SRO6 0,273 0,271 0,384 0,403 0,429 0,451 0441

Zdroj: vlastni vypéty a zpracovani, 2012
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Piiloha 8 Vysledky statistického testovani pedpokladi ANOVA

Predpoklady modél se owiuji zejména u jednofaktorovych analyz rozptylu. ovhto
piipact bylo owrovani provedeno rowi u dvoufaktorové analyzy rozptylu, nicnéén
piedpoklad homogenity rozptylu sgim nebyl. Za normalnich okolnosti by byl naslédn
vyuzit neparametricky test (Kruskal — Wallis), niémy tento je vhodny pouze pro
jednofaktorovou analyzu. Na zaktakonzultaci s odborniky v oboru statistiky vSakdoyl
doporieno, aby v fipadt, Ze jsou znamé oba faktory, coz v prayré analyze bylo
splréno, byla vyuzita dvoufaktorova analyza rozptylu,za cenu toho, Ze vSechny
piedpoklady nejsou spiny. Jinak se zvySuje rezidualni rozptyl. Vysledkedizzného

testovani modelu uvadi nasledujici tabulka.

Levendiv test homogenity rozptl
pravni forma

PC PC F
Efekt Chyba P
ZadluZenost celkova 0,067352 0,007824 8,608302 081D

Levendiv test homogenity rozptlvelikostni skupina

PC PC =
Efekt Chyba P
ZadluZenost celkova 0,039225 0,008766 4,474407 0890
Testy homogenity rozptylu velikostni skupina
Hartleyi Cochrart Bartlett av
F-max c Chi-kv. sV P
ZadluZenost celkova 4,4615%3 0,412121 17,78501 5 003228
Testy homogenity rozptylu pro pravni formu
Hartleyiv Cochrariiv Bartlett sV D
F-max C Chi-kv.
ZadluZenost celkova 25,65523 0,564938 80,11459 2 000,
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Testy homogenity rozptylu pro oba faktory:

Levendiv test homogenity rozptgl

pravni forma

PC PC p
Efekt Chyba
ZadluZenost dlouhodoba 0,0453P6 0,004868 10,37622 ,000069
Levendiv test homogenity rozptgl
velikostni skupina
PC PC p
Efekt Chyba
ZadluZenost dlouhodoba 0,0094[12 0,006349 1,482447 ,200643
Testy homogenity rozptylu pro oba faktory:
Levendiv test homogenity rozptgl
pravni forma
PC PC p
Efekt Chyba
ZadluZenost kratkodoba 0,029559 0,006303 4,689341 ,010898
Levendiv test homogenity rozptgl
velikostni skupina
PC PC p
Efekt Chyba
ZadluZenost kratkodoba 0,027359 0,003637 7,523070 ,000004
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