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Anotace

Doktorska disertatni prace se zabyva problematikou kapitalové struktury a zdrojl
financovani podnikt v Ceské republice. Cile prace jsou definovany v prvni kapitole. Hlavni
cil prace spociva ve stanoveni obecného navrhu odvétvovych standardi zadluzenosti
podnik(l v Ceské republice. Navrh je zalozen na komplexnim zhodnoceni a kvantifikaci
zdrojii financovani vyuzivanych podnikatelskymi subjekty v Ceské republice, identifikaci
determinant kapitalové struktury, analyze trendl a odhaleni potencialu vybranych zdroju
financovani. Dulezitost kapitalové struktury spocliva v jeji uzké vazbé na rentabilitu
podniku, finanéni riziko podnikani a finan¢ni volnost podniku. Druha kapitola prace se
vénuje teoretickym pfistupim ke kapitalové struktufe. V ramci nasledujici kapitoly jsou
definovany zakladni pojmy souvisejici s podnikem a jeho finanénim fizenim. Podrobné
jsou analyzovany zejména determinanty kapitalové struktury. Ukolem nasledujici &tvrté
kapitoly je vymezit a charakterizovat jednotlivé zdroje financovani z pohledu ucetniho a
finanéniho. Vramci paté kapitoly jsou pFedstaveny vysledky dil¢ich empirickych
zkoumani, za pomoci nichZz byly navrzeny odvétvové standardy celkové zadluZzenosti
podniku, ¢imz byl napInén hlavni cil prace i jednotlivé dil&i cile. Zavér disertani prace

obsahuje shrnuti vyzkumnych poznatkl a testovani stanovenych tvrzeni.
Klicova slova

Podnik, kapitadlova struktura, zdroje financovani, vlastni kapital, cizi zdroje, celkova

zadluZenost, odvétvovy standard.



Summary

The dissertation deals with the issue of corporate capital structure and sources of
business financing in the Czech Republic. The objectives of the thesis are defined in the
first chapter. The main objective of the thesis lies in the general determination of industry
standards for corporate indebtedness in the Czech Republic. The proposal is based on
the complex assessment and quantification of sources of business financing in the Czech
Republic, identification of corporate capital structure determinants, trend analysis, and
detection of selected sources potential. The importance of the capital structure lies in its
close connection with the company's profitability, business financial risk and financial
flexibility. The second chapter is devoted to theoretical approaches to the capital structure.
The basic concepts associated with the company and its financial management are
defined within the following chapter. The special attention was paid to the analysis of
capital structure determinants. The fourth chapter is dedicated to the definition and
characterization of the possible sources of business financing from the two points of view:
accounting and finance. The fifth chapter presents the results of several partial empirical
investigations, by means of which the industry standards for corporate debt ratio were
designed, whereby the main goal and the sub-objectives were achieved. The dissertation
conclusion contains the summary of research findings and the testing of research

statements.
Key words

Company, capital structure, sources of financing, equity, liabilities, debt ratio, industry

standard.



Zusammenfassung

Die Dissertation beschaftigt sich mit der Problematik der Kapitalstruktur und den
Finanzierungsquellen in der Tschechischen Republik. Die Ziele dieser Dissertation sind in
dem ersten Kapitel definiert. Das Hauptziel der Dissertation ist einen Vorschlag von den
Industrie-Standarden der Gesamtverschuldung des Unternehmens in der Tschechischen
Republik zu entwickeln. Der Vorschlag basiert auf einer umfassenden Bewertung und
Quantifizierung der Finanzierungsquellen, die von den Unternehmen in der
Tschechischen Republik benutzt werden, der ldentifizierung der Determinanten der
Kapitalstruktur, der Trendanalyse und der Entdeckung des Potenzials von den
ausgewahlten Finanzierungsquellen. Die Bedeutung der Kapitalstruktur besteht in ihrem
naheren Zusammenhang mit der Rentabilitdt, dem Finanzrisiko und der finanziellen
Freiheit des Unternehmens. In dem zweiten Kapitel sind die theoretischen Ansatze zu der
Kapitalstruktur analysiert. In dem nachsten Kapitel sind die Grundbegriffe, die mit dem
Unternehmen und seinem Finanzmanagement zusammenhangen, definiert. Eine
besondere Aufmerksamkeit ist den Determinanten der Kapitalstruktur gewidmet. In dem
vierten Kapitel sind die individuellen Finanzquellen beschrieben und zwar von der
Bilanzierungs- und Finanzsicht. In dem flinften Kapitel sind die Resultate der partiellen
empirischen Untersuchungen, aufgrund deren Grundlage die Industrie-Standarde der
Gesamtverschuldung eines Unternehmens vorgeschlagen wurden prasentiert. Hiermit
wurden sowohl das Hauptziel als auch die Teilziele der Dissertation erflillt. Zum Schluss
der Dissertation sind die Forschungsergebnisse und Testen der Hypothesen

zusammenfasst.
Schliisselworter

Unternehmen, Kapitalstruktur, Finanzierungsquellen, Eigenkapital, Fremdkapital,

Gesamtverschuldung, Industrie-Standard.
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Uvod

Doktorska disertacni prace s tématem Zdroje financovani podniku: potencial a trendy
se zabyva problematikou zdroji financovani podniku v zavislosti na vybranych
determinantach a s tim souvisejicimi otazkami tykajicimi se kapitalové struktury podniku a

optimalni zadluzenosti.

Kapitalova struktura jako vysledek rozhodovani podniku o poméru vlastnich a cizich
zdroju patfi ke kliCovym otazkam finan¢niho fizeni podniku. Dulezitost kapitalové struktury
spociva v jeji uzké vazbé na rentabilitu podniku, finanéni riziko podnikani a finanéni
volnost podniku. Rozhoduijici ¢ast vlastniho kapitalu je obvykle tvofena vyprodukovanym a
reinvestovanym ziskem podniku, ktery pfispiva k rastu podniku bez nutnosti upisovani
dal$iho kapitalu ¢i zadluzovani. Cizi zdroje jsou pak obvykle vyuzivany tehdy, kdyz viastni
zdroje financovani nedostacuji. V souvislosti s dluhovym financovanim pomoci cizich
zdroji v8ak do hry vstupuje i efekt urokového danového Stitu, jenz maze pfispét k ristu
rentability vlastniho kapitalu podniku. Jaky je optimalni pomér vlastnich a cizich zdroju,
neboli optimalni kapitalova struktura, patfi k otazkam, na néz se rGzné teorie kapitalové
struktury snazi nalézt jednoznacnou odpovéd jiz od 50. let minulého stoleti. Problematiku
miry zadluzeni nelze zjednodustit na stanoveni konkrétniho poméru vlastnich a cizich

zdrojU, je tfeba vzit v ivahu i dalSi faktory.

Podnik je ve svém rozhodovani pfi vybéru zdroji financovani ovlivnén faktory, které jsou
dany zevnitf podniku a zaroveri vnéjSim prostfedim. Mezi vnitini faktory patfi napfiklad
strategie, cile a zaméfeni spole€nosti, vlastnicka struktura, pfistup k riziku, obor podnikani
a postaveni podniku na daném trhu, unikatnost nabizené produkce a potencial rlstu, stari
podniku, vysledky hospodafeni podniku apod. Rozhodovani podniku je dale
determinovano vnéjsim prostfedim. To je tvofeno stupném ekonomického rozvoje zemé,
politickym prostfedim, urovni vyspélosti kapitalového trhu, monetarni politikou statu,
urovni urokovych a darfovych sazeb, pfistupem statu k podpofe podnikani, platnou
legislativou, drovni konkurence v daném odvétvi, mirou informacni asymetrie a dalSimi

faktory.

Pozornost vénovana teorii i praxi volby vhodnych zdroju financovani a kapitalové strukture
byla v podminkach Ceské republiky dlouhodob& na velmi nizké urovni, teprve v
poslednich letech (cca od roku 1999) se zacinaji objevovat prace a analyzy, které se této

problematice vénuji hloubé&ji, jak po strance teoretické, tak empirické. SouCasna Ceska
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odborna literatura vyuziva poznatkl zvlasté teorie optimalni kapitalové struktury a své
zavéry stavi predevSim na zavérech ekonomul z anglosaského prostfedi. Proto je zde
mozno nalézt dostateény prostor pro védeckou praci zaloZzenou na ovéfeni platnosti
téchto teorii i v eském prostfedi, které se odliSuje po strance pravni, socialni i

ekonomickeé.

Téma disertaéni prace bylo zvoleno s ohledem na aktualnost problematiky a potencial v
oblasti empirického ovéfovani teoretickych zaveérd, tak i na aktualnost potfeb samotnych

podnikl v ramci jejich investi¢niho rozhodovani.

Teoreticka ¢ast prace predklada uvod do problematiky podniku a podnikového finanéniho
fizeni. Dale jsou definovany a charakterizovany mozné zdroje financovani podnikd
Z hlediska finan¢niho a uéetniho s uvedenim vyhod &i nevyhod konkrétniho zdroje. Je
provedeno shrnuti zakladnich teorii kapitalové struktury. Nasleduje literarni reserSe
zavérla ze soucCasné Ceské i zahraniéni literatury vénujici se danému tématu. Soucasti

teoretické Casti je i vymezeni moznych determinant kapitalové struktury podniku.

Prakticka ¢ast disertacni prace predklada vysledky vlastnich vyzkum( v oblasti zdroju
financovani a kapitalové struktury podnik(. Jedna se o nékolik diléich vyzkumi
zpracovanych v prubéhu let 2012 az 2013 v ramci dvou projektd Studentské grantové
soutéze. Na uvod praktické €asti prace je zpracovana analyza vnéjSiho prostfedi podniku
jako vychodisko pro finanéni rozhodovani podnikd a zhodnoceni potencialu kapitalového
trhu pro financovani podnikd v Ceské republice. Dal$i &ast prace je zaloZzena na analyze
ekonomickych dat firem z CR ziskanych pomoci databdze ekonomickych subjekti
Albertina a zahrnuje empiricky vyzkum zadluzenosti firem a vyhodnoceni trendd ve vyvoji
kapitalové struktury firem dle odvétvi. Soucasti praktické ¢€asti jsou i vysledky
dotaznikového Setfeni zaméfeného na faktory ovliviujici volbu konkrétnich zdroju
financovani z pohledu oslovenych firem a na dalSi oblasti investicniho rozhodovani
podniki. Na zakladé vysledkd praktickych zkoumani je vytvofen vlastni navrh
odvétvovych standardu celkové zadluzenosti podniku. Odvétvové standardy pro 14
odvétvi ekonomickych ¢innosti mohou byt vyuzity v podnikové praxi pro benchmarking

konkrétnich podnikd s odvétvovym priimérem.
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1 Cile a metody prace

DisertaCni prace navazala na dosud provadéné vyzkumy v oblasti kapitalové struktury a
zdroju financovani podniku. Problematika optimalizace kapitalové struktury a zadluzenosti
podniku pfedstavuje vétné téma vybizejici k diskusi a dalsim zkoumanim. Jedna o
pomérné zasadni oblast finanéniho Fizeni podniku, nebot zpusob financovani
podnikovych aktivit mize velmi vyznamnym zplisobem ovlivnit prosperitu podniku a hlavni

finan€ni cil podnikani pfedstavovany maximalizaci trzni hodnoty firmy.

Hlavnim cilem disertacni prace bylo vytvofit obecny navrh odvétvovych standardu
zadluzenosti podnikii v Ceské republice. Tento navrh vychazel z komplexniho
zhodnoceni a kvantifikace zdroju financovani vyuzivanych podnikatelskymi subjekty
v Ceské republice, z identifikace determinant kapitalové struktury, z analyzy trendid a z

odhaleni potencialu vybranych zdroju.

Pro dosazeni hlavniho cile byly stanoveny nasledujici dil¢i cile:

1. Definovat stavajici teorie kapitalové struktury a rdzné pfistupy k jeji optimalizaci.

2. Specifikovat zakladni principy finanéniho Fizeni podniku.

3. Vymezit a roz€lenit zdroje financovani podniku podle raznych Kritérii,
charakterizovat vlastni a cizi zdroje financovani podniku a zhodnotit jejich vyznam
pro hospodareni podniku. Definovat dalSi zdroje financovani podniku.

4. Charakterizovat vnitini a vnéjSi faktory ovliviujici vybér zdroju financovani.
Zhodnotit potencial kapitalového trhu pro financovani firem v CR.

5. Analyzovat trendy pfi volbé konkrétni kapitalové struktury podnikG na zakladé
empirického vyzkumu.

6. Zjistit skuteCny stav a potencial vyuzivani jednotlivych zdroji financovani
v konkrétnich podnicich pomoci dotaznikového Setfeni.

7. Stanovit obecna doporudeni celkové zadluZenosti podnikatelskych subjektt v CR
pro jednotliva odvétvi.

Stanoveného cile disertaéni prace, v€etné cilu dil€ich, bylo dosazeno pomoci ovéreni
platnosti nasledujicich tvrzeni:
I. Podnikatelské subjekty v Ceské republice vyuzivaji pfi financovani svych
podnikatelskych a investiCnich aktivit rovnomérné zdroje vlastni i cizi.
Il. Kapitalovy trh v Ceské republice nepredstavuje rovnocenny zdroj financovéni

podniku s trhem dluhovym.
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lll. Volba konkrétnich zdroji financovani je vyhradné vysledkem vilastniho rozhodnuti
podnikatelského subjektu.
IV. Obor podnikéani oviiviiuje kapitélovou strukturu firem v Ceské republice.
V. Podnikatelské subjekty v Ceské republice pfi volbé zdrojii financovéni uplatriuji
predevsim staticka kritéria investicniho rozhodovani.
VI. Podnikatelské subjekty v Ceské republice pfi volbé zdrojii financovéani respektuji
zavéry teorie hierarchického poradku.
Pro zpracovani teoretické Casti prace byla pouzita metoda reSerSe bibliografickych
zaznamU. Byly vyuzity nasledujici zdroje informaci: odborna ¢eska i zahranicni literatura
v tisténé podobé a publikované vysledky vyzkum( dostupné na internetu a ve védeckych

Casopisech. V této fazi prace prevazovaly metody deskripce, komparace a analyzy.

Ve vyzkumné Casti prace jsou pouzity metody analyzy, syntézy, komparace, matematicko-
statistické metody, dotaznikové Setfeni a formulace zavér(. Zdrojem dat o vybranych
subjektech byla databaze firem a instituci Creditinfo Albertina GOLD, ktera obsahuje
prehled o vSech registrovanych podnikatelskych subjektech v CR, v&etn& ekonomickych

vysledku firem povinné zvefejiiovanych v Obchodnim véstniku.

V ramci zpracovani disertacni prace bylo provedeno nékolik dil¢ich empirickych
zkoumani, jejichz spojujicim prvkem je zaméfeni na oblast kapitalové struktury podniku,
zadluzenosti a zdroju financovani. Empirické zkoumani zadluzenosti a analyza trendd ve
vyvoji kapitalové struktury firem dle odvétvi byly provedeny v ramci projektu Studentské
grantoveé soutéze 2012 s ndzvem Analyza trendt pfi volbé zdroji financovani obchodnich
spolecnosti v CR. Vramci projektu Studentské grantové soutéZe 2013 s nazvem
Kapitélovéa struktura podniki v CR a jeji determinanty zaméfené na otazky tykajici se
podnikovych financi, pfistupu firem k vyhodnocovani investi¢nich pfilezitosti a vnimani
firem hlavnich determinant kapitalové struktury bylo provedeno dotaznikové Setfeni a jeho
vyhodnoceni pomoci jednoduchych i pokrocilejSich statistickych metod (statistické
testovani hypotéz, analyza ANOVA, faktorova analyza). Na zakladé empirickych zjisténi
byla stanovena doporuceni pro podniky ze zkoumanych odvétvi ohledné maximalni

celkové zadluzenosti.

V zavéru disertatni prace byla pouzita metoda syntézy pfi shrnuti dil€ich zavérd do
obecnych poznatki a doporu€eni. Dil¢i vysledky zkoumani byly publikovany ve

védeckych ¢asopisech a na odbornych konferencich v Ceské republice i v zahraniéi.
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2 Analyza sou€asného stavu zkoumani

v oblasti tématu disertaéni prace

Prvni védecké ¢lanky vénované financovani podniku je mozné v historii védy nalézt v
prvni poloviné 20. stoleti. Za skuteCny pocatek rozvoje financovani podniku jako védni
discipliny je povazovan prelom 50. a 60. let 20. stoleti, kdy byla publikovana fada praci z
oblasti optimalizace kapitalové struktury, tvorby portfolia a dividendové politiky. V
soucasnosti jsou finance podniku povazovany za jednu z nejdynamictéji se rozvijejicich

védeckych disciplin.

Vztahem mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku se od poc€atku padesatych let minulého
stoleti zabyvaji rizné teorie kapitalové struktury podniku, jez se pokouseji nalézt
univerzalné platné zavéry a doporuCeni. VétSina teorii kapitalové struktury vznikala
v anglosaském prostiedi, a proto zavéry téchto teorii nelze bez vyhrad aplikovat v Ceském
prostfedi. Ceska odborna literatura zabyvajici se problematikou kapitalové struktury
podniku vétSinou pfebira zavéry ze zahraniCnich publikaci a vénuje se pfredevSim

empirickému ovéfovani platnosti jednotlivych teorii.

Teorie kapitalové struktury velkych spoleCnosti se daji rozdélit do dvou skupin, na teorie
statické a dynamické. Statické teorie vychazeji ze zavérl ekonomické teorie, na jejimz
zakladé vytvari své navrhy Ci modely kapitalové struktury podniku a teprve nasledné
dochazi k jejich ovéfovani. Za optimalni je povazovana takova struktura kapitalu, kdy
danovy §tit co nejvice pfevySuje naklady financni tisné (Valach, 2001, s. 291). Statické
teorie se snazi najit optimalni kapitalovou strukturu, zatimco dynamické teorie (napf.
teorie hierarchického pofadku) existenci optimalni kapitalové struktury popiraji. Na
zakladé empirickych vyzkumu( skuteéného chovani podniku se dynamické teorie spiSe
snazi o vysveétleni chovani a preferenci manazeru pfi rozhodovani o zdrojich investic a na
tomto zakladé pak vytvareji teoretické modely a zavéry. Jsou primarné zaloZeny na
pfedpokladu, ze kazdy podnik pribézné optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem k

meénicim se specifickym podminkam.

Jednémi z prvnich odbornikd, ktefi se tématem podnikovych financi a kapitalové struktury
zabyvali u nas, byli manzelé Neumaierovi (Neumaierova a Neumaier, 1996). Dle jejich
teorie optimalni zadluzenost pfedstavuje vysi dluhu, ktera maximalizuje hodnotu podniku

pro majitele. Jejich zavéry vychazi ze zkoumani optimalni zadluzenosti, v ramci kterého
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autofi vytvofili jednoduchy model zalozeny na pyramidalnim rozkladu rentability aktiv
(EBIT/aktiva). Jsou autory metodiky benchmarkingového diagnostického systému

finan¢nich indikatord INFA vytvofeného ve spolupraci s MPO.

Kislingerova (2010, s. 393) chape volbu kapitalové struktury jako slozity vicekriterialni
proces. Jednotliva kritéria plsobi Casto i proti sobé a zalezi na rozhodujici se osobé,
jakou vahu jim pfisoudi. NejdulezitéjSimi faktory pusobicimi na rozhodovani o mife
zadluZenosti jsou podle ni velikost a stabilita podnikového zisku, postaveni podniku na
trhu, stabilita resp. volatilita trzeb, majetkova struktura podniku, finanéni nezavislost

podniku a stabilita rozdélovani vysledku hospodareni.

Synek (2007, s. 50) uvadi, ze urcit optimalni stupen zadluzenosti i optimalni strukturu
dluhu je v praxi obtizné. Lze vS8ak odvodit vSeobecné pravidlo: dluh je Gcelné zvysit, kdyz
vySSi zadluzenost zvySuje majetek akcionafd. Zda bylo vyuziti dluhu Gcelné, Ize zjistit
pouze dodate¢né, a to porovnanim ukazatell vynosnosti celkového a vlastniho kapitalu.
Optimalizace kapitalové struktury podniku pak spociva ve vzajemném vyrovnavani

vynosnosti a financniho rizika tak, aby bylo dosahovano maximalni trzni ceny akcii.

Valach (2001, s. 298) pfi ur€ovani optimalni kapitalové struktury podniku vychazi z pozice
minimalizace prumérnych nakladd na kapital, a nikoliv pfimo z pozice maximalizace
hodnoty podniku (byt za ur€itych podminek vede minimalizace pramérnych nakladl

kapitalu i k maximalizaci hodnoty podniku).

Nyvitova a Marini€¢ (2010, s. 126) jmenuji nékolik aspektl, o néz se v praxi opira
rozhodovani v oblasti optimalizace kapitalové struktury, napfiklad: vécnou a &asovou
strukturu aktiv, dostupnost jednotlivych zdroja financovani, zvyklosti v odvétvi, stadium
zivotniho cyklu podniku, schopnost vlastniki zhodnotit volny kapital, ochotu vlastnik(

k informacni otevienosti vic¢i poskytovatelim ciziho kapitalu.

Reznakova (2012, s. 8) zdlraznuje vliv charakteru finanéniho systému na rozhodovani o
zpUsobu financovani. V Ceské republice je finanéni systém zaloZeny na bankach, ve
kterych je soustfedéna pfevazna cast volnych finan€nich zdroju a ostatni formy (jako
leasing €i emise cennych papir) jsou pouze zdroji doplfikovymi. Autorka zmiruje i vlivy

konkrétni faze Zivotniho cyklu podniku i oboru podnikani na volbu podnikovych zdroja.

Empirické ovéfovani zavérl jednotlivych teorii optimalni kapitalové struktury bylo
odbornou verfejnosti v Ceské republice dlouhodob& opomijeno. Avsak v poslednich dvou

desetiletich se problematice kapitalové struktury podniku a moznostem jeji optimalizace
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vénuje stale vétSi pozornost a vznika i fada empirickych studii, napf. Dvorak (2004),
Bauer (2004), Landa a MartinoviCova (2010), Pinkova (2012), Prasilova (2012) a dalsi.
V sou€asné zahrani¢ni odborné literatufe Ize nalézt velké mnozstvi empirickych studii

zabyvajicich se touto problematikou.

Konkrétni volba urcité kapitalové struktury tedy neni jednorazovy akt, nybrz proces zavisly
na velkém mnozstvi riznych determinant. Pojem determinanty kapitalové struktury
podniku oznacuje faktory ovliviujici celkovou velikost podnikoveho kapitalu a pomér mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. Vyznamnost jednotlivych faktor( pro finalni podobu kapitalové
struktury firem je rdzna. Existuje fada empirickych studii, jez se pokousi stanovit dllezitost
determinant a nalézt univerzalné platné zavéry. Napfiklad Bauer (2004) zkouma korelacni
zavislosti zadluzenosti na velikosti podniku, primyslovém odvétvi, ziskovosti, likvidnosti
aktiv, rastovych pfilezitostech, vysi dani, danovém S§titu a volatilitou. PraSilova (2012)
zkouma vliv podilu fixnich aktiv, zadrzenych ziskU, urokové miry, rentability aktiv, velikoste
podniku, podilu hmotnych aktiv a stafi podniku na kapitalovou strukturu podnikd a miru
tohoto vlivu. Jednotlivé determinanty zarovefi mohou pUsobit i vzajemné proti sobé a

zvolena finanéni strategie zavisi pfedev§im na rozhodnuti jednotlivych firem.

vV wviw

Nejbéznéjsim duvodem pro pouziti ciziho kapitalu v podniku obvykle je, Ze podnikatel
nedisponuje dostateénym vilastnim kapitadlem, ktery potfebuje pro zaloZeni podniku,
pfipadné nedisponuje potfebnym kapitalem v Case, kdy ho aktualné potfebuje. Nasledné
ale cizi kapital muze podniku umoznit aktivity, které by jinak uskutecnit nemohl. Pfi pouziti
ciziho kapitalu se podnikatel nemusi délit o své fidici pravomoci, jako by tomu bylo
napriklad v pfipadé, Ze by ziskal dodateCné zdroje pfijetim nového spolecnika
(spole€nikl). Mezi nejCastéjSi argumenty proti vétSimu pouzivani ciziho kapitalu patfi, Ze
cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho finanéni stabilitu. Zaroven
kazdy dalsi dluh je draZsi a je t€Z8i ho ziskat, protoZe potencialni véfitelé se obavaji o

svuj kapital v pfipadé likvidace vysoce zadluzeného podniku.

V praxi vétSina podnikatell pouziva vétsi ¢i menSi objem ciziho kapitalu. Pomér mezi
vlastnim kapitalem a cizimi zdroji zavisi na mnoha faktorech. Jednim z nich je odvétvi, ve
kterém podnikatel pusobi. Synek (2007, s. 55) uvadi, Ze v pramyslovych podnicich
vétSinou prevlada vlastni kapitél, u obchodnich firem je pomér pfiblizné stejny a u
finan¢nich instituci vyrazné previada kapital cizi. Dale zalezi na urokovych mirach bank,
celkové finanéni stabilité podniku, postaveni na trhu, legislativnich nafizenich, danovych

podminkach, subjektivnim postoji podnikatele ¢i manazer( apod.
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Zahranicni literatura vénujici se tématu financniho fizeni podniku ¢asto zmiriuje dulezitost
srovnani vysledkl finan¢nich analyz nejen s vysledky podniku z pfedchozich obdobi ¢&i
s konkurenénim podnikem, ale pomérné velky diraz je kladen i na porovnani s tzv.
odvétovymi standardy. Kazdé odvétvi vykazuje totiz jina specifika a tak i posuzovani
kapitadlové struktury a zadluZenosti neni mozZné generalizovat pro vdechny obory
podnikani shodné (Brooks, 2013, s. 469). Dostupnost odvétvovych standard( v zahranici
je na pomérné dobré urovni. Firmy mohou vyuzivat rizné verejné dostupné zdroje, jako
napriklad vyrocni a Ctvrtletni zpravy Thomson Reuters, databazi Bloomberg, statistiky
zpracované Google Finance, Yahoo! Finance Stock Screener ¢ MSN Money. K
benchmarkingu Ize rovnéz vyuzit informace o odvétvovych primérech zvefejriované
organizovanymi kapitalovymi trhy (Nasdaq, Euronext, apod.), finanénimi institucemi di

bankami.

Analyzy vyvoje odvétvi v Ceské republice provadi pravidelng (roéné &i c&tvrtletnd) i
Ministerstvo primyslu a obchodu, které zpracovava zakladni ekonomické a finanéni udaje
za jednotlivd odvétvi. Mezi analyzy patfi napfiklad Analyza vyvoje ekonomiky CR,
Finan¢ni analyza podnikové sféry se zaméfenim na konkurenceschopnost sledovanych
odvétvi a Panorama zpracovatelského prudmyslu. Podniky mohou rovnéz vyuzit
Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort INFA. INFA se zaméfuje na
tfi zakladni skupiny finan€nich ukazatell: tvorbu produkéni sily (EBIT/ Aktiva), umozhaujici
pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na puvod kapitalu a Uroven zdanéni,
déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a maijitele (Cisty zisk), a finanéni stabilitu, tj.
vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv. V Zadném z uvedenych analytickych materialQ

neni mozné nalézt konkrétni odvétvova doporuceni tykajici se zadluzenosti.

Na komeréni bazi nabizi analytické studie odvétvi firma Bisnode Ceska republika. Studie
jsou zpracovany oddélené pro vybrané segmenty odvétvi a obsahuji analyticky rozbor
odvétvi, profily nejvyznamnéjSich spole€nosti pusobicich v sektoru a analyticky software.
Nevyhodou téchto studii je vysoka pofizovaci cena jednotlivych studii a neexistence

souhrnné analytické studie za vSechna odvétvi.

Hrdy (2013) navrhuje konkrétni hodnoty oborovych standardi zadluZeni pro firmy v CR na
zakladé analyzy zadluzenosti z u€etnich a trznich hodnot ve vybranych sektorech
pramyslu. Doporu¢ené hodnoty zadluzenosti stanovil na zakladé srovnani s udaji ze

svéta, Evropy a USA, pficemz poukazuje na vy$$i hodnoty podnikové zadluZenosti v CR.
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3 Hlavni dosazené vysledky

Pfinos zpracované disertacni prace spociva predevSim ve védecko-vyzkumné
roviné a to v komplexnim zpracovani problematiky zdroja financovani a kapitalové
struktury podniki, duakladné analyze trendl pfFi volbé zdroji financovani
podnikatelskymi subjekty v Ceské republice a vyhodnoceni potencialu, ktery pfi
volbé zdroju financovani nabizi finanéni a kapitalovy trh. Na zakladé analyzy
teoretickych vychodisek a empirickych vysledkl byl proveden navrh odvétvovych
standardti celkové zadluzenosti, které mohou slouzit podnikim jako tzv.

benchmarking v oblasti rozhodovani o vyuziti vlastnich ¢i cizich zdroju financovani.

Prvni cast vlastniho vyzkumu provedeného v ramci zpracovani disertaCni prace je
vénovana zhodnoceni potencialu kapitalového trhu pro financovani ¢éeskych
podnikl, které bylo zpracovano pomoci empirické analyzy podilu vybranych slozek
kapitalu na celkovych pasivech a komparativni analyzy kapitalové struktury firem
kétovanych na BCPP a firem nekétovanych. Vysledky zkoumani potvrzuji, ze stav
Ceského kapitalového trhu ma nasledné vliv i na kapitalovou strukturu ¢eskych firem a
jejich postoj k vybéru zdroju financovani. Vysledky analyzy trendd v obdobi od roku 1998
do roku 2010 ve vyvoji podilu bankovnich uvér(, obligaci a vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech potvrzuji zavislost ¢eské ekonomiky na bankovnim financovani a
minimalni vyuzivani financovani pomoci nastroju kapitalového trhu (akcii, obligaci).
Analyza ani sou€asny vyvoj nenaznacuji, Zze v blizké budoucnosti dojde ke zméné tohoto

stavu.

Komparativni analyza kapitalové struktury skupiny spolecnosti kétovanych na BCPP a
skupiny spole€nosti na burze cennych papirl nekétovanych (avSak zafazenych mezi
vyhodnocovanych skupin jako pfevazujici zdroje financovani vyuzivaji dlouhodobé a
kratkodobé cizi zdroje (zavazky) a bankovni Gvéry (v souctu tvofi cizi kapital celkem).
Interni zdroje financovani (tvofené sumou rezervnich fondl, zadrZzeného zisku z minulych
let a zisku béZného ucetniho obdobi) jsou vyuzivany ve vétsi mife u spolecnosti na BCPP
nekétovanych. U spole€nosti vefejné obchodovanych na burze cennych papirG v souhrnu

prevladaji zdroje cizi, u spoleCnosti vefejné neobchodovanych pfevladaji zdroje vlastni.

Dali ast empirického zkoumani byla vénovana analyze zadluzenosti podnikii v CR

v obdobi od roku 2006 do roku 2011. Analyza ukazala, ze na zakladé obou sledovanych
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ukazatelll, ukazatele celkové zadluzenosti i zadluzenosti viastniho kapitalu, Ize nalézt
vyrazné odliSnosti v zavislosti na odvétvi. U vSech odvétvi v kazdém sledovaném obdobi
ukazatel celkové zadluzenosti pfekraCuje hranici 50 % a zaroven lze u vétSiny
sledovanych odvétvi odhalit tendenci k poklesu zadluZenosti v ¢ase. Analyza pomoci
multiplikatoru vlastniho kapitalu v naprosté vétsiné odvétvi ve vSech obdobich prokazala
pozitivni ziskovy ucinek financni paky (s vyjimkou sektoru ubytovani, stravovani a
pohostinstvi), nicméné ve vétsiné obort doslo v pribéhu sledovaného obdobi k poklesu
tohoto ucinku. Na zakladé téchto pozorovani Ize konstatovat, Ze s rlstem cizich zdroju

v kapitalové struktufe ¢eskych podnik( roste i rentabilita viastniho kapitalu.

Dalsi dil¢i zkoumani bylo zalozeno na analyze zdroju financovani obchodnich spoleénosti
ze 14 rlznych odvétvi podnikatelské &innosti v letech 2000 az 2010, jejimz cilem bylo
postihnout trendy ve vyvoji volby konkrétni kapitalové struktury céeskych firem
v zavislosti na oboru podnikani. Vysledky provedeného zkoumani potvrzuji zavislost
kapitaloveé struktury na odvétvi podnikatelské Cinnosti. Mezi odvétvi, ve kterych ve vSech
sledovanych letech pfevazuje pouziti vlastnich zdroju financovani nad zdroji cizimi, se
fadi odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu, zasobovani vodou a ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami,
odpady a sanacemi, a doprava a skladovani. Jedna se o trend typicky pfevazné pro
primyslova a zemédélska odvétvi. Vyrazna pfevaha cizich zdroji ve vyhodnoceni
kapitalové struktury se potvrdila u odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi. Mezi dalSi odvétvi,
u kterych prevazuje vyuZiti cizich zdroja, patfi stavebnictvi, velkoobchod a maloobchod,
opravy a udrzba motorovych vozidel, ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Spole¢nym
charakteristickym rysem uvedenych odvétvi je, Ze se vétdinou jedna o poskytovani
sluzeb. Analyza kapitalové struktury ve zpracovatelském primyslu pfinesla jako u
jediného odvétvi vyjime€nou vyrovnanost v poméru vlastnich a cizich zdroji v celém
sledovaném obdobi od roku 2000 do roku 2010.

Na zékladé vysledkd empirické analyzy zadluZenosti podniki v CR a pomoci vysledk
analyzy kapitalové struktury firem z riznych odvétvi byl vytvofen navrh odvétvovych
standardu celkové zadluzenosti. Doporu¢ené odvétvové priméry jsou stanoveny jako
maximalni hodnoty podilu ciziho kapitalu na celkovych pasivech. Navrh doporucenych
hodnot zadluZenosti je zpracovan jako aritmeticky primér vysledkd dvou provedenych
empirickych vyzkumu a vysledna hodnota je zaokrouhlena smérem nahoru k nejblizsi

hodnoté pétkové fady.
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Tabulka 3.1: Navrh odvétvovych standardi celkové zadluzenosti pro podniky v CR

Obor podnikani dle CZ-NACE Celkova Celkova Navrh
zadluzenost zadluzenost doporucené
(prameér, v %) (primeér, v %) | max. hodnoty
dle vyzkumu dle analyzy celkové
zadluzenosti kapitalové zadluzenosti
zpracovaného struktury (v %)
na zakladé firem
panelovych dat zpracované
na zakladé
vybérového
souboru
A — Zemédélstvi, lesnictvi, 58,80 40,94 50,00
rybarstvi
B — Tézba a dobyvani 55,62 32,07 45,00
C — Zpracovatelsky pramysi 64,32 52,97 60,00
D — Vyroba a rozvod elektfiny, 55,69 50,38 55,00
plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu
E — Zasobovani vodou; ¢innosti 55,50 40,55 50,00
souvisejici s odpadnimi vodami,
odpady a sanacemi
F — Stavebnictvi 64,71 70,88 70,00
G - Velkoobchod a maloobchod; 73,43 58,99 70,00
opravy a udrzba motorovych
vozidel
H — Doprava a skladovani 74,54 30,32 55,00
| — Ubytovani, stravovani a 91,13 82,59 90,00
pohostinstvi
J — Informaéni a komunikacni 63,25 33,88 50,00
Cinnosti
K — Penéznictvi a pojistovnictvi 53,94 77,40 70,00
L — Cinnosti v oblasti nemovitosti 72,18 67,26 70,00
M — Profesni, védecké a technické 61,30 47,41 55,00
Cinnosti
N — Administrativni a podplrné 69,96 58,09 65,00
Cinnosti
Zdroj: vlastni zpracovani
" U odvétvi | — Informaéni a komunikaéni &innosti byl namisto aritmetického praméru celkové

zadluzenosti odvétvi pouZit median, vzhledem k vysokému podilu firem se zapornym vlastnim

kapitalem.
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Posledni &ast empirického zkoumani byla zalozena na dotaznikovém Setreni
zaméreném na determinanty kapitalové struktury podnikatelskych subjekta a dalsi
aspekty investiéniho rozhodovani z pohledu téchto subjektd (obchodnich spole€nosti).
Na rozdil od fady provedenych empirickych vyzkumu v oblasti kapitalové struktury firem,
které se opiraji ex-post o vefejné dostupna ekonomickd data, toto dotazovani bylo
zaméfené na faktory, které ex-ante vyslednou kapitadlovou strukturu ovliviuji. Analyza
vysledku doslych odpovédi ukazuje, ze vétSina firem (68,8%) sleduje pomér vlastnich a
cizich zdroju kapitalu. Z vysledku analyzy odpovédi tykajici se metod a frekvence vyuziti
metod vyhodnocovani investi¢nich projektd vyplyva, Ze nejcastéji pouzivanou metodou je
metoda doby navratnosti projektu, kterou pouziva 66,7 % respondentl, nasleduje
navratnost investice, jejiz pouziti udava 50,5 % respondenti, a poté metoda Cdisté

soucCasné hodnoty (pouziva 33,3 % respondentl).

Vysledky dotazovani potvrdily velice nizky zajem podnik o financovani pomoci nastroj(i
kapitalového trhu. Pomoci faktorové analyzy byly vyvozeny tzv. faktory, souhrnné veli€iny,
vytvofené pomoci redukce a sumarizace jednotlivych determinant kapitalové struktury,

které maji dle respondentll zasadni vliv na rozhodovani podniki o pouzitych zdrojich

vvvvvv

vvvvvv

finan¢ni zdravi a zadluzenost podniku. Na zakladé téchto pozorovani Ize konstatovat, ze
kapitadlova struktura firem neni vysledkem vyhradné vlastniho rozhodnuti firem, protoze
jak u vnitfnich, tak i u vnéjSich faktord byl prokazan vyznamny vliv téchto faktord na volbu

zdroju financovani investic.

V ramci vyhodnoceni dotaznikového Setfeni byly dale provedeny analyzy ANOVA
hodnotici vliv pravni formy, velikosti podniku a oboru podnikani na odpovédi tykajici se
dulezitosti vnéjSich a vnitfnich faktort pfi vybéru zdroju financovani investic. ANOVA ani
analyza stfednich hodnot jednotlivych determinant neprokazaly staticky vyznamny vliv
pravni formy, velikosti podniku a oboru podnikani na dulezitost vnéjSich faktoru pfi volbé
zdroju investic, nicméné v hodnoceni dilezitosti vnitfnich faktor( pfi volbé zdroju investic
byly odhaleny urcCité zavislosti. Bylo mozné konstatovat, ze na rozhodovani malych
podnikd ohledné pouziti zdrojl ma strategie firmy menSi vliv nez na rozhodovani podniku
velkych. Dale Ze s rostouci velikosti podniku roste i dulezitost faktoru mira rizika pro

respondenty a Ze nahodné&, dle aktualnich potfeb firmy, vyuZivaji cizi zdroje pfevazné
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mikropodniky. Analyza vlivu oboru podnikani na dulezitost vnitfnich faktord odhalila, ze
podniky zahrnuté do kategorie administrativa (zahrnuje odvétvi informacni a komunikacni
¢innosti, administrativni a podpurné Cinnosti a profesni, védecké a technické cinnosti)
pfikladaji ve svém financnim rozhodovani faktoru danovy §tit podstatné vyssi vyznam nez

podniky z ostatnich kategorii odvétvi.
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Zaver

Cilem disertaéni prace Zdroje financovani podniku: potencial a trendy bylo vytvofit
obecny navrh odvétvovych standardii zadluZenosti podnikl v Ceské republice na zakladé
komplexniho zhodnoceni a kvantifikace zdroju financovani vyuzivanych podnikatelskymi
subjekty v Ceské republice, identifikace determinant kapitalové struktury, analyzy trend( a

odhaleni potencialu vybranych zdroju.

Mezi hlavni trendy, které se podafilo identifikovat, patfi pokles zadluzenosti podniku
v Case, ktery byl prokdzan u vétSiny odvétvi podnikatelské E&innosti pomoci analyzy
zadluzenosti zalozené na finanénich ukazatelich zadluzenosti i pomoci analyzy
jednolivych slozek kapitalové struktury. Na zakladé téchto analyz bylo rovnéz
konstatovano, Ze podniky v Ceské republice vyuzivaji cizi zdroje ve vétsi mife, nez zdroje
vlastni (celkova zadluzenost pfesahuje 50 %). Zde je ale nutno upozornit na rozpor v tom,
jak vlastni kapitalovou strukturu vnimaji samotné firmy. Dotaznikové Setfeni prokazalo, ze
vétSina podnik(l odhaduje vysSi podil vlastnich zdroji na celkovych pasivech, pfipadné
vyrovnany podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Vyhodnoceni trendd ve vyvoiji
kapitalove struktury dle odvétvi také ukazalo na vyrazny pokles podilu zakladniho kapitalu
u v8ech sledovanych odvétvi, ktery byl doprovazen ristem podilu nerozdéleného zisku

z minulych let a rastem podilu vysledku hospodareni bézného uéetniho obdobi.

Zkoumani v oblasti potencialu finanéniho a kapitalového trhu pro podnikové financovani
vede ke konstatovani, Zze v nejbliZzSi budoucnosti zifejmé nedojde k zdsadnim zmé&nam ve
zpUsobu financovani podnikd v Ceské republice. Divodem je nejen nizka rozvinutost a
likvidita kapitalového trhu, ale i postoje investorll a samotnych podnikll. Sou€asna situace
v oblasti vyuzivani zdroja financovani je dana i historicky typem finan¢niho trhu, ktery je
zaloZen na dluhovém financovani pomoci bank. Lze v8ak oCekavat, Zze rozvoj modernich
technologii, vyvoj ekonomickych védnich oborl i neustalé inovace finan¢nich produktd

budou mit do budoucna vyznamny vliv na sloZzeni podnikové kapitalové struktury.

Teoreticka ¢ast disertacni prace pfedstavuje uceleny pohled na zakladni v souasné dobé
uznavané teorie kapitalové struktury. Zavéry téchto teorii se staly zakladem pro formulaci
zakladnich principt finan¢niho fizeni podniku, které jsou v praci nastinény. Teoreticka
Cast vymezuje zakladni pojmy souvisejici s podnikem a vénuje se i konkrétnéjSim
otazkam finan€niho fizeni, jako jsou naklady kapitalu, optimalni kapitalova struktura,

bilan¢ni pravidla, bod indiference kapitalové struktury, ¢i metody hodnoceni investic. Pro
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zpracovani disertani prace bylo rovnéz dllezité dukladné analyzovat teoretické pfistupy
k jednotlivym determinantam kapitalové struktury podniku. Studium dostupnych
odvétvovych analyz zpracovavanych Ministerstvem priamyslu a obchodu v oblasti
odvétvovych standardd zadluZenosti odhalilo neexistenci jednoznacnych doporuceni
v této oblasti. Teoretickd vychodiska se staly zakladem pro zpracovani praktické casti

prace.

Prakticka &ast disertaCni prace byla zaloZzena na dilich empirickych zkoumanich, které
byly zpracovany v ramci dvou projektd Studentské grantové soutéZe. Bylo provedeno
empirické zkoumani zadluzenosti, analyza trend( ve vyvoji kapitalové struktury firem dle
odvétvi a dotaznikoveé Setfeni zamérené na determinanty kapitalové struktury a investi¢ni
rozhodovani podnikG v CR. Na zakladé analyzy teoretickych vychodisek a empirickych

vysledku byl proveden vlastni navrh odvétvovych standardu celkové zadluzenosti.

Hlavni cil prace byl naplnén prostfednictvim dil€ich cild a stanovenych tvrzeni. Z hlediska
tvrzeni stanovenych v Uvodu disertaéni prace byly na zakladé empirickych zkoumani
ucinény nasledujici zaveéry:

Tvrzeni I. - Podnikatelské subjekty v Ceské republice vyuZivaji pfi financovani

svych podnikatelskych a investi¢nich aktivit rovnomérné zdroje viastni i cizi.

Toto tvrzeni bylo zaloZeno na pfedpokladu, Ze podniky v Ceské republice vyuzivaji pro
financovani svych podnikatelskych aktivit jak zdroje vlastni, tak cizi, pficemz podil
vlastnich a cizich zdroja je obdobny. Pro ovéfeni totoho tvrzeni byla provedena analyza
zadluZenosti, coz je nejCastéji pouzivany ukazatel pro hodnoceni kapitalové struktury
podnikG. Na zakladé vysledk( analyz ukazateld celkové zadluzenosti i zadluzenosti
vlastniho kapitalu vzorku obchodnich spole¢nosti v Ceské republice nebylo mozné

platnost tvrzeni I. potvrdit.

Tvrzeni Il. - Kapitdlovy trh v Ceské republice nepredstavuje rovnocenny zdroj

financovani podniku jako trh dluhovy.

Toto tvrzeni vychazelo z pfedpokladu, Ze pro Ceskou republiku je typicky B-typ finanéniho
systému, v némz je typicka dominantni role bank. Pfimé financovani podnik, tj. ziskavani
finanCnich zdroju pfimo na kapitalovém trhu prostfednictvim emise cennych papird, je v
tomto systému pouze dopliikovym zdrojem. DilCi vyzkum provedeny na vzorku
obchodnich spoleénosti v CR analyzoval podil vlastniho kapitalu, dluhopist a bankovnich

uvérd na celkovych pasivech. VyuzZivani nastroju kapitalového trhu nebylo mozné potvrdit.
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Ani provedené dotaznikové Setfeni pouzivani nastroji kapitalového trhu jako

rovnhocenneého zdroje financovani nepotvrdilo.

Tvrzeni lll. - Volba konkrétnich zdroju financovani je vyhradné vysledkem viastniho

rozhodnuti podnikatelského subjektu.

Toto tvrzeni bylo testovano pomoci empirického dotaznikového Setfeni. Pomoci faktorové
zdrojich financovani: hospodarsky a politicky vyvoj zemé, trzni prostfedi zemé& a uroven
danovych a urokovych sazeb. Jako nejdulezitéjSi vnéjsi faktory byly stanoveny: filozofie
firmy, cena kapitalu a finanéni zdravi a zadluzenost podniku. Tvrzeni lll. nebylo mozné na

zakladé vysledku empirického dotazovani potvrdit.

Tvrzeni IV. - Obor podnikdni ovliviiuje kapitélovou strukturu firem v Ceské

republice.

Tvrzeni, ze obor podnikani ovliviiuje kapitalovou strukturu firem, vychazi z teoretickych
predpokladl. Tvrzeni IV. se podafilo potvrdit na zakladé vysledkd dvou dil€ich

empirickych zkoumani.

Tvrzeni V. - Podnikatelské subjekty v Ceské republice pri volbé zdrojii financovani

uplatnuji pfedevsim staticka kritéria investi¢niho rozhodovani.

Tvzeni, Zze podnikatelské subjekty v Ceské republice pfi volbé zdrojil financovani uplatriuiji
pfedev8im staticka kritéria investicniho rozhodovani, bylo zaloZeno na poznatcich
publikovanych vyzkumu. Na zakladé vysledkud vlastniho vyzkumu kritérii uplatfiovanych v

investi€nim rozhodovani bylo mozné platnost tohoto tvrzeni potvrdit.

Tvrzeni VI. — Podnikatelské subjekty v Ceské republice pfi volbé zdrojti financovani

respektuji zavéry teorie hierarchického poradku.

Provedené analyzy kapitalové struktury a zadluzenosti neprokazaly dominantni preferenci
interniho financovani pomoci vytvofeného zisku, pfed dluhem a vyuZitim externich

vlastnich zdroju (emisi akcii), coz prfedpoklada teorie hierarchického poradku.

Vyse uvedené dil€i cile, tvrzeni a vyzkumné zavéry vyustily ve stanoveni navrhu
odvétvovych standardi celkové zadluzenosti, coz je mozné hodnotit jako hlavni
pfinos zpracované disertaéni prace. Navrzené maximalni hodnoty celkové
zadluzenosti podnikii pro jednotliva odvétvi mohou slouzit podnikim jako tzv.

benchmarking v oblasti rozhodovani o vyuziti vlastnich ¢i cizich zdroja financovani.
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