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Abstrakt:
Cilem tohoto pfispévku je provedeni analyzy kapitalové struktury akciovych
spole¢nosti piisobicich v Ceské republice v zemé&délstvi, primyslu a stavebnictvi.
S vyuzitim zakladnich principi a ukazatell finanéni analyzy je pozornost vénovana
nejen Urovni véfitelského rizika, které je sledovano jak ve vztahu k odvétvi, tak podle
institucionalniho vlastnictvi, ale je rozebrdn i vztah k majetkové struktuie.
V souvislosti s modernimi teoriemi byl zkouman i vztah zadluZeni k rentabilité
celkovych aktiv jako jedné z hlavnich determinant kapitalové struktury a ve vztahu
ke kratkodobému finanénimu managementu byly sledovany hodnoty likvidity.
Vysledky ukazuji, Ze mira zadluzeni se ve sledovaném obdobi vyrazné¢ neméni a ze
z hlediska zdroju financovani dominuje zékladni kapital doplnény nerozdélenymi
zisky, zcizich zdroju je kromé kratkodobych zavazkli vyznamné bankovni
financovani. Z hlediska pftiklonu k jednotlivym teoriim kapitalové struktury lze
nalézt argumenty jak pro trade-off, tak pro pecking order teorii.
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1 Uvod

Z pohledu finan¢niho postaveni podniku je jednoznaén€ rozhodujici provozni
a obchodni stranka cCinnosti — vyrabéné produkty, poskytované sluzby apod.
Neméné dilezity je vSak i zplsob financovani téchto aktivit. Za prikopniky
Vv oblasti teorie kapitalové struktury jsou povazovani Modigliani a Miller, ktefi ve
svém ¢lanku z roku 1958 ukazali, ze na perfektné fungujicich kapitalovych trzich
na kapitalové strukture nezalezi (Modigliani a Miller, 1958). Tento piispévek je
i pfes praktickou nedosazitelnost nékterych predpokladt zasadnim piinosem pro
moderni teorie. V soucasné dob¢ existuji dvé zakladni teorie kapitalové struktury.
Trade-off teorie chape optimalni kapitdlovou strukturu jako kompromis mezi
danovou vyhodou dluhu v podobé urokového danového §titu a naklady finanéni
tisné€ vyplyvajicimi z vy$§i miry zadluzeni. Vedle toho existuje tzv. pecking order
teorie, kterd zohlediuje i informacni asymetrii mezi manazery, akcionaii a véfiteli,
Vv jejimz disledku dévaji firmy pfednost internimu financovani, pted dluhovym
a akciovym. Fama a French (2002) uvadéji, ze mezi teoriemi v mnoha ohledech
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neexistuje konflikt a je dobré brat v ivahu obé dvé, s tim, ze kazda vysvétluje urcité
aspekty finan¢niho rozhodovani. Nachazeji napf. pozitivni vztah velikosti
a zadluzeni, negativni vztah mezi volatilitou ziskd a nedluhovymi dafiovymi $tity
na Groven dluhu. Trade-off model podle nich selhava v piipadé rentability, u které
identifikuji negativni vztah k zadluZenosti. Taktéz Brealey, Myer a Allen (2014,
str. 566) zdlraznuji, Ze neexistuje jedna teorie pro optimalni dluhovy pomér, ale ze
finan¢ni rozhodovani zavisi na relativni dtlezitosti faktori. Zkoumanim kapitalové
struktury se zabyvalo i n¢kolik ¢eskych autorti. Horova a Hrdy (2007) na zakladé
dotaznikového Setfeni zjistili, ze asi 50 % firem optimalizuje svoji kapitalovou
strukturu v ptipad¢ jednotlivych projektt, dlouhodobé se vSak optimalizaci vénuje
pouze asi 20 % spolecnosti a dale uvadi, Ze ze zdroju jsou upfednostiiovany interni
zdroje nasledované Gvérovym financovanim. Valach (2008) ve svém diskusnim
prispévku shrnuje poznatky empirickych studii a jako nejvyraznéjsi determinanty
zadluzeni vymezuje velikost podniku, rentabilitu, vy$i hmotného majetku
a dynamiku ristu podniku. Naopak mén¢ podle n¢j na zadluZenost pulsobi
podnikové dané a pfislusnost k odvétvi. Bauer (2004) studoval chovani 74 ¢eskych
veiejné obchodovanych spoleénosti v letech 2000-2001 anasel statisticky
vyznamny pozitivni vztah zadluzeni k velikosti a negativni vztah k ziskovosti,
struktufe aktiv (hmotnym aktiviim) a riistovym pfilezitostem a dodava, Ze tyto
vysledky jsou srovnatelné se studiemi z ostatnich zemi. Cilem tohoto piispévku je
zjistit, jestli 1ze mezi Ceskymi akciovymi spole¢nostmi najit urcité spole¢né znaky
financovani. Pfestoze je tento ¢lanek zaméfen zejména na popisny rozbor bilance
spole¢nosti, vybrané aspekty byly posuzovany i ve vztahu Kk vyse uvedenym
teoriim.

2 Data a metodologie

Pfedmétem zkoumani byly akciové a evropské spolecnosti v Ceské republice
pusobici v zemédélstvi, prumyslu a stavebnictvi, v souladu s metodikou NACE
Rev. 2 tedy v odvétvich A—F. Zdrojem pro ziskani dat se stala primarn¢ databaze
Albertina, ktera po ocisténi poskytla vzorek 1 531 spolecnosti za roky 2010-2014.
Z databaze Amadeus byly ziskany pro dil¢i vzorek 624 spolecnosti jesté data
tykajici se typu vlastnictvi.

Sledovany byly zékladni ukazatele vychazejici z rozvahy a vykazu zisku a ztraty,
pfi¢emz vétsina spole¢nosti vykazuje v souladu s narodni uéetni legislativou. Ceské
ucetni predpisy vSak trpi mnohymi nedostatky, které znemoziiuji pfesné posouzeni
finanéni pozice podniku. Jednim znich je nevykazovani aktiv a zavazku
souvisejicich s leasingem, jez vede ke zkresleni nejen vySe majetku, ale i zavazka
asumy odpisi za jednotlivd obdobi. Zkreslena mulze byt také hodnota
dlouhodobého nehmotného majetku, nebot’ spoleénosti mohou vykazovat nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje vytvoiené vlastni ¢innosti pouze za piedpokladu, Ze
jsou uréeny k obchodovani nebo nabyty od jinych osob.
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Tab.1 Pocet spole¢nosti podle odvétvi

Pocet firem

Odvétvi  Nazev odvétvi .
Albertina Amadeus

A Zemé&délstvi, lesnictvi, rybarstvi 367 56

B Té&zba a dobyvani 21 10

C Zpracovatelsky prumysl 794 393
Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla a

D ;. ) 62 44
klimatizovaného vzduchu
Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici

E L . . 79 31
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

F Stavebnictvi 208 90

Celkovy soucet 1531 624

Zdroj: databéaze Albertina (Bisnode, 2016) a Amadeus (Bureau van Dijk, 2009), vlastni
zpracovani.

Oproti IFRS je také mnohem méné vyuZzivano ocenovani ve fair value. Majetek je
tak z velké casti ocenovan v historickych cendch a tedy casto podhodnocen
vzhledem k odpovidajicim realnym hodnotam, coz zkresluje nejen hodnotu majetku
ale i vlastniho kapitélu.

Velkou roli pti rozhodovani o kapitalové struktuie hraje i rozvinutost, v ptipadé
Ceské republiky spiSe nerozvinutost, kapitalového trhu, ktery predstavuje
alternativu ke zprostiedkovatelskému, zejména bankovnimu, financovani.
Z celkového poctu 1 531 spolec¢nosti je pouze 5 z nich vefejné obchodovanych, coz
vyluCuje zaméteni se pouze na vzorek vetejné obchodovanych spolecnosti, nebot
tento by byl nereprezentativni a ziskané vysledky velmi specifické.

Z&kladni posouzeni kapitalove struktury vychazi z rozdéleni zdroji na vlastni a cizi.
Jednou ze slozek pasiv jsou i rezervy, podle definice IAS 37 se jedna o zavazky
S nejistym Casovym rozvrhem i vySi budoucich vydajii nezbytnych k jejich
vyporadani. Pfesto ze dle u¢etni metodiky jsou povazovany za soucast cizich zdroju,
pro potfeby této analyzy jsou chapany jako soucast vlastniho kapitalu pravé pro
svoji odlisnost od ostatnich zavazkl. Zadluzenost firmy je vyjadiena ukazatelem
vetitelského rizika DR (debt ratio) porovnavajicim vysi celkovych cizich zdroji
k celkovym aktiviim.
cizi zdroje
DR=———7—"—
celkova aktiva

1)
Vzhledem k provazanosti majetkové a finan¢ni struktury je pfedmétem hodnoceni

i dodrZeni tzv. zlatého bilan¢niho pravidla. Tento vztah je vyjadfen jako kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji FACOV (fixed assets coverage).
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FACOV = dlouhodobé zdroje 5
~ dlouhodoby majetek )

Vyse zminéné teorie uvadeéji jako jeden z pfi¢innych ukazateld zadluZzenosti
i ziskovost podniku. Ziskovost je pro potfeby této prace sledovana pomoci
rentability celkovych aktiv ROA (return on assets).

EBIT

ROA = 3
0 aktiva 3

kde EBIT je zisk pted Groky a zdanénim (Earnings before interest and taxes).

Rentabilita celkovych aktiv je brana jako zékladni ukazatel, nebot’ udava vynosnost
aktiv bez ohledu na to, z jakych zdroji pochazi, a odrazi jak provozni, tak finanéni
a investicni aktivity podniku.

Vzhledem k tomu, Ze prispévek sleduje celkovou kapitalovou strukturu, je vénovan
prostor i kratkodobému finanénimu managementu. V souvislosti s kratkodobym
financovanim je hodnocena zejména likvidita jako schopnost podniku hradit
kratkodobé dluhy vyjadiena ukazatelem pohotové likvidity LR (liquidity ratio).

_ kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek

4

kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry @
Tento ukazatel na rozdil od bézné likvidity neuvazuje zasoby, v Citateli tak vystupuji
aktiva, ktera lze chapat jako velmi likvidni, nebot’ pfi bezproblémovych ihradach
lze povazovat pfeménu pohledavek na penize za témét jistou. Pokud by hodnota
tohoto ukazatele byla jedna, likvidni aktiva by presné pokryla thradu kratkodobych
dluht.

3 Vztah majetkové a financni struktury

Vychozim bodem dalSich analyz je posouzeni majetkové a financ¢ni stranky bilance
podnikll v jednotlivych odvétvich. Tabulka 2 uvadi vertikalni analyzu souhrnné
rozvahy za jednotliva odvétvi, podily dil¢ich polozek byly nejdfive vypocteny pro
jednotlivé spolecnosti a nasledné zprimérovany v ramci odvetvi.

Uz hodnoty z primérné rozvahy naznacuji rozdily mezi odvétvimi. Pii pohledu na
aktivni stranu bilance vykazuji nejvyssi podil dlouhodobého, pfedevsim hmotného,
majetku odvétvi zemédelstvi (A) a vyroba a rozvod energii (D), nasledovany jsou
tézafskymi (B) a vodarenskymi spolecnostmi (E). Lze predpokladat, ze divodem je
zejména potieba velkého zazemi v podobé staveb nebo distribuéni sité. Ve vsech
ptipadech je tento relativné vysoky podil dlouhodobych aktiv financovan vlastnim
kapitalem. Nejvyssi podil vlastnich zdroji vykazuje odvétvi tézba a dobyvani (B),
pricemz tato hodnota je do jisté miry nadhodnocena zahrnutim rezerv, jejichz
vétSina je v tomto piipadé tvorena v souladu s §10 Zakona o rezervach a jedna se
zejména o rezervu na sanaci pozemkd dotcenych téZzbou a rezervu na vyporadani
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dilnich skod. Vlastni zdroje ve velké mite financuji ¢innost i zemédélskych (A)
a vodarenskych spolecnosti (E). Jistou vyjimku pfedstavuji podniky energetické
(D), kde je podil vlastniho kapitalu na celkové bilanéni sumé niz§i nez podil
dlouhodobych aktiv, tento nesoulad je vSak kompenzovan vyuzitim dlouhodobych
bankovnich uvért. Tyto ivahy sméiuji k otazce, zda spolecnosti dodrzuji tzv. zlaté
bilanéni pravidlo, tedy jakysi soulad mezi mirou dlouhodobého majetku a drovni
dlouhodobych zdroji.

Tab. 2 Vertikalni analyza primérné rozvahy podle odvétvi (v %0)

A B C D E F %]

Dlouhodoby majetek 61 61 45 64 60 38 50
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 1 1 0 0 1
Dlouhodoby hmotny majetek 57 53 39 57 54 28 44
Dlouhodoby finanéni majetek 4 6 4 3 3 6 4

ObéZna aktiva 39 39 55 36 40 62 50
Z&soby 19 8 19 2 3 9 16
Kratkodobé pohledavky 13 19 25 21 21 3 23

Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100

Vlastni kapital (v¢. rezerv) 69 70 57 55 69 54 60
Z&kladni kapital 48 25 33 33 43 20 35
Kapitalové fondy 3 3 3 3 3 3 3
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni FZ 9 5 4 4 4 3 5
Vysledek hospodafeni minulych let 5 24 11 9 11 23 11
Vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi 3 3 5 5 3 4 4
Rezervy 1 10

Cizi zdroje 31 30 43 45 31 46 40
Dlouhodobé zavazky 16 8 10 19 9 8 11

Bankovni uvéry dlouhodobé 10 2 4 12 3 3 6
Kratkodobé zavazky 15 21 33 25 21 37 28
Zavazky z obchodnich vztaha 8 9 17 16 11 25 15
Bankovni uvéry kratkodobé +
finan¢ni vypomoci 3 4 8 2 2 5 6
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100

Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni zpracovani.
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Tab. 3 Kryti dlouhodobého majetku dle odvétvi za roky 2010-2014

A B C D E F

FACOV 1,40 1,34 1,48 1,14 1,26 2,01
Zdroj: databaze Albertina, vlastni vypodty.

Hodnoty kryti dlouhodobého majetku byly z divodu nadhodnoceni pramérnych
hodnot uréeny jako medidn pro jednotlivé roky a odvetvi a nasledné zprimérovany.
Vysledky naznacuji, ze vSechny spole¢nosti financuji sviij dlouhodoby majetek
dlouhodobymi zdroji, nebot’ hodnoty jsou ve vSech piipadech vyssi nez 1. Pro
odvétvi vyroba energii se zde potvrzuje, ze vlastni kapital je pii financovani
dlouhodobych aktiv dopliovan dlouhodobymi bankovnimi tivéry. Nejvys$si hodnoty
ve v§ech obdobich vykazuje stavebnictvi (F), coZ je dano zejména nizkym objemem
dlouhodobého majetku v rozvahach stavebnich spole¢nosti. Moznym vysvétlenim
je, Ze stavebni stroje jsou najimany formou leasingu a nejsou tedy v bilancich téchto
podnikti podle ¢eskych Gcetnich standardl vykazany. Vyvoj kryti dlouhodobého
majetku v ¢ase nenaznacuje zadné vyrazné zmény ani v jednom z odvétvi, proto zde
neni samostatné¢ uvaddén. K mirnému naristu dochazi pouze v ptipadé t€zebnich
spolecnosti (B), kdy se mezi roky 2011 a 2012 hodnota ukazatele zvysila z 1,27 na
1,39. Mirny narist Ize sledovat také u spoleCnosti ze zpracovatelského
prumyslu (C).

Zajimavéjsi tak bylo podivat se na otazku, jestli existuje vztah mezi hodnotou kryti
dlouhodobého majetku a velikosti spole¢nosti vyjadienou pomoci bilan¢ni sumy.
Za hranice rozd€lujici spolecnosti na malé, stiedni a velké byly zvoleny 25. a 75.
percentil. Hodnoty jsou opét uréeny jako median.

Tab. 4 Kryti dlouhodobého majetku v zavislosti na velikosti spole¢nosti

A B C D E F
mala 151 144 173 142 141 217
stredni 1,40 131 147 115 167 214

velka 134 115 146 1,07 1,06 219
Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni vypodty.

Medianové hodnoty ukazuji, Zze téméf ve vSech odvétvich hodnota kryti
a to i ve srovnani s hodnotami vyse, dosahuji velké spole¢nosti v odvétvi Vyroba
energii (D) a Zasobovani vodou (E). Vysledné hodnoty pouze minimalné prekracuji
doporu¢enou hodnotu 1. Odvétvi Zasobovani vodou (E) pfedstavuje vyjimku
z hlediska zavislosti hodnoty ukazatele na velikosti, nebot’ nejvys$si hodnoty kryti,
zde dosahuji stiedné velké spoleénosti. Druhou vyjimkou v tomto srovnani jsou
stavebni spole¢nosti, jejichz kryti dlouhodobych aktiv je ze vSech spole¢nosti
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nejvyssi a zaroven se témért nelisi pro jednotlivé skupiny, takze v tomto piipade
0 zavislosti hovotit nelze.

Vratme se vSak zpét k tabulce 2 a vénujme pohled struktuie zdroji. Vyvoj miry
zadluzeni, ktera vychazi ze zdkladniho rozdéleni zdrojt na vlastni a cizi, je rozebran
polozkam na strané pasiv. Z vlastnich zdroji jednoznacné pievazuje zakladni
kapital, ktery je dopliiovan nerozdélenymi zisky minulych let. Zakladni kapital tvori
celych 70 % vlastnich zdroju v pfipadé zemédélskych spolecnosti (A), podobné
vysoky podil zaujimé i v ptipadé zpracovatelského prumyslu (C) a vodarenskych
podniki (E). Naopak v ptipadé tézaiskych (B) a stavebnich (F) firem je podil
zakladniho kapitalu a intern€ vytvofenych nerozdelenych ziski relativné vyrovnany
a tvoii 36 % resp. 37 % vlastnich zdroju. U cizich zdroji se nabizi rozdéleni na
dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje. V piipadé dlouhodobych zdroji dominuji
dlouhodobé bankovni Gvéry, které jsou nejvice Cerpany v odvetvi vyroba a rozvod
energii (D) a v zemédélstvi (A). U zeméd¢€lskych spolecnosti dlouhodobé zdroje
tvoii celych 50 % cizich zdroji. Kromé zminéného zeméde€lstvi ve vSech ostatnich
odvétvich pievazuji kratkodobé cizi zdroje, a to predevsim zavazky z obchodnich
vztahii. Nekteré definice kapitalové struktury je vSak za zdroj financovani
nepovazuji a prikladaji jim pouze transakéni funkci. Nejvice jich vyuziva
stavebnictvi (F), kde tvoti celych 54 % cizich zdroju, a zpracovatelsky primysl (C).
U primyslovych spolecnosti je kratkodobé financovani doplnéno cerpanim
bankovnich Gvéra. Bankovni Gvéry jsou vedle kratkodobych zavazku hlavnim cizim
zdrojem financovani, coz je dano zejména jejich snazsi dostupnosti v pripadé ceské
ekonomiky ve srovnani s jinymi zdroji. Dluhopisy jako alternativa k bankovnim
uvérim jsou u Ceskych spolecnosti spise ojedin€lé, vydané dlouhodobé dluhopisy
melo v roce 2014 pouze 32 spolecnosti.

4 Mira zadluZeni

Primérna zadluzenost za cely vzorek spolecnosti se pohybuje okolo 40 % a za celé
sledované obdobi se snizila z hodnoty 40,1 % v roce 2010 na 39,2 % v roce 2014.
Medianové hodnoty jsou mirné nizsi, osciluji okolo 37,5 %, vroce 2014 se
medidnova zadluzenost dostava na 37,7 % a pfiblizuje se tak primérné hodnotg.
Sledovana odvétvi jsou z hlediska vyvoje miry zadluzeni rozdélena do dvou skupin.
Zpracovatelsky prumysl (C), vyroba energii (D) a stavebnictvi (F) udrzuji svoji
pramérnou zadluzenost okolo 44 % a tedy nad primérem celého vzorku. Na druhé
stran¢ jsou zemédélské (A), tézarské (B) spoleCnosti a spolecnosti zabyvajici se
zasobovanim vodou (E), jejichz primérnd mira zadluzeni se pohybuje na tirovni 30
%. Rozdil mezi medianem a primérem naznaCuje, ze v daném vzorku existuji
spole¢nosti s extrémnimi hodnotami zadluZeni, které vychyluji primérné hodnoty.
Toto plati zejména pro odvétvi zasobovani vodou (E), téZba a dobyvani (B) a vyroba
energii (D). U zbylych t¥i odvétvi se primérné a medianové hodnoty vyrazné nelisi.
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Tab.5 Vyvoj véritelského rizika podle odvétvi (2010-2014, v %)

2010 2011 2012 2013 2014
prumeér 30,2 30,6 31,0 30,7 30,4

A median 27,2 27,9 28,1 28,3 27,3
B prumér 26,1 28,6 30,0 32,5 32,2
median 18,1 22,0 19,9 23,4 36,5
c prumér 43,8 43,7 42,6 42,3 42,0
median 43,0 43,5 41,0 41,0 41,1
D prumér 46,5 45,0 442 44,3 45,0
median 43,1 38,9 36,9 39,6 39,7
E pramér 30,9 32,3 31,7 31,0 31,1
median 22,9 24,8 22,6 20,8 18,2
F prameér 46,0 45,8 45,2 45,6 46,2
median 46,8 44,7 45,5 46,0 48,4
Celkem praumér 40,1 40,1 39,5 39,3 39,2

median 37,0 37,5 37,3 36,6 37,7
Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni vypodty.

Nejvétsi zménu v Case lze zaznamenat u odvétvi tézba a dobyvani (B), kde primérna
zadluzenost vzrostla z 26 % v roce 2010 na 32 % v roce 2014. VVyvoj medianovych
hodnot zaznamenava nartist dokonce jeste vétsi. U energetickych spolecnosti (D)
doslo oproti vychozi medidnové hodnoté k poklesu zadluzeni ze 43 % na 37 %
v roce 2012, nasledné se vSak zadluzeni tohoto odvétvi vraci na uroven 40 %.
K poklesu véfitelského rizika ma od roku 2011 tendenci odvétvi Zasobovani vodou
(E), kde vyznamné klesaji zejména medianové hodnoty. Velice mirny pokles
zaznamenava také odvétvi Zpracovatelského primyslu (C).

U miry zadluzeni se vzhledem k ziskanym datiim nabizi pohled na troven zadluZeni
ve vztahu K typu vlastnictvi. Pro potfeby této analyzy se vzorek omezuje na 624
spole¢nosti. Celkova zadluzenost tohoto vzorku je mirné vysSS§i ve srovnani
s vychozi skupinou, vyrazné se vSak nelisi a nijak zasadni rozdil v zadluZeni neni
ani mezi spole¢nostmi vlastnénymi domacimi a zahrani¢nimi subjekty.
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Graf 1  VéFitelské riziko podle institucionalniho typu vlastnictvi (2010-2014)
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eeesee zahranicni - Primyslova spole¢nost

Zdroj: databéaze Albertina (Bisnode, 2016) a Amadeus (Bureau van Dijk, 2009), vlastni
vypocty.

Mnohem zajimavéjsi je pohled na miru zadluzeni podle instituciondlnich vlastniki.
Sklon k vyssimu zadluzeni maji podle grafu rodinné spole¢nosti nebo spole¢nosti
vlastnéné jednotlivci. Otazkou je, do jaké miry vtomto piipadé hraji roli
psychologické faktory napt. v podobe duvery ¢i tradice spolecnosti. Mirné nizsi
hodnoty zadluzeni maji podniky ve vlastnictvi finan¢nich instituci. Podle grafu v§ak
v piipadé tuzemskych spole¢nosti témét neexistuje rozdil v zadluzeni mezi tzv.
rodinnymi spole¢nostmi a spolecnostmi pod kontrolou finan¢nich instituci.
Zadluzeni na urovni prumérnych hodnot (viz Tabulka 5) vykazuji podniky
vlastnéné jinymi pramyslovymi firmami, coZz mize byt dano tim, ze v samotném
vzorku jsou firmy, které jsou zaroven dcerou i matkou nebo tyto spoleénosti
jednoduse uplatiiuji podobné strategie financovani. Osamocen¢ pak stoji podniky
ve statnim vlastnictvi, které v poslednich letech pracuji se zadluZenosti pod 30 %.

5 Rentabilita jako jedna z determinant kapitalové struktury

Moderni teorie kapitalové struktury jako jednu z rozhodujicich determinant zptisobu
financovani uvadgéji rentabilitu spole¢nosti, kazda z nich v8ak predikuje jiny vztah.
Zakladem pecking order teorie je, Ze firma preferuje interni financovani a s vyssi
ziskovosti tak klesa jeji potieba se zadluzovat. Naopak pozitivni vztah o¢ekava
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trade-off teorie, podle niZ ziskovost zvySuje miru zajisténi a spole¢nost si tak miize
dovolit vice dluhového financovéni. Ziskovost byla v tomto piipadé vyjadiena
pomoci rentability celkovych aktiv. Rentabilita za jednotliva odvétvi a roky byla
V tomto pfipadé pocitana s pomoci vazeného aritmetického priméru, kde za vahy
byly zvoleny podily trzeb jednotlivych firem na trzbach odvétvi.

Graf 2 Vyvej ROA v odvétvich A—F (2010-2014)
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Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni vypocty.

Jak ukazuje graf 2, rentabilita kazdého odvétvi se ve sledovanych letech vyvijela
rozdilné. V priméru nejvySSich hodnot rentability dosdhly spolecnosti
zpracovatelského primyslu (C), jejichZ primérna rentabilita za celé obdobi je témet
9 %. Co se tyce vyvoje ziskovosti primyslovych spole¢nosti, jsou ve velké mife
ovliviiovany hospodaiskym vyvojem. Po obdobi hospodarské krize doslo mezi roky
2010 a 2011 ke zlepSeni rentability z 8 % na 9,4 %, pfi¢emz zpomaleni ekonomiky
v letech 2012 a 2013 se projevilo i na rentabilit¢ primyslovych podnikil jejim
poklesem, zlepSeni znamenal opét az rok 2014, kdy rentabilita dosahla témét 10 %.

Druhou nejvyssi primérnou hodnotu rentability mélo odvétvi vyroba energii (D),
jehoz ziskovost byla v prvnich tfech sledovanych obdobich ze srovnavanych
odvétvi nejvyssi. Posledni tfi roky vSak znamenaly pro energetické spolecnosti
negativni vyvoj, ktery zptsobil propad rentability z 10,3 % v roce 2011 na 5,7 %
v roce 2014.

Témer totozné se vyvijela rentabilita ve stavebnictvi (F) s hlavnim rozdilem, ze
primérna hodnota rentability byla o 3,5% bodu niz$i. Stavebni spole¢nosti byly
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negativné ovlivnény zejména roky 2012 a 2013, kdy rentabilita klesla ze 6 % v roce
energetickych spolecnosti lze u stavebnich firem pozorovat mirné zlepSeni
Vv poslednim roce. Otazkou zlstava, zda bude tento trend pokracovat.

Naopak k nejlepSimu vyvoji rentability doslo u zemédé€lskych spole¢nosti (A). Toto
odvétvi bylo pravdépodobné vyrazné€ ovlivnéno negativnim ekonomickym vyvojem
z let 2008 a 2009, ktery zpisobil, Ze i rentabilita v roce 2010 byla nejnizsi ze
sledovanych odvétvi — pouhych 3,8 %. Do roku 2014 se v8ak témét zdvojnasobnila
na hodnotu 7,5 %.

Zajimavy vyvoj rentability je v t¢Zzebnim odvétvi (B), a to zejména v roce 2013. Pro
ostatni odvétvi predstavoval rok 2013 bud pokles, nebo pouze mirny nartst
rentability oproti pfedchozimu obdobi, téZebni spole¢nosti naopak dosahly
vyrazného meziro¢niho zlepSeni o témét 1,5% bodu na 7,7 %. Toto zlepSeni vSak
nebylo trvalé a v roce 2014 klesla jejich rentabilita na pouhych 5,9 %.

Pro posouzeni vztahu mezi rentabilitou a zadluzenosti bylo vyuzito korela¢ni
analyzy. V souladu se zminénymi teoriemi byly stanoveny nasledujici hypotézy:
Ho: non H;

Ha: existence linearni zavislosti mezi ROA a DR

Tabulka 6 ukazuje korelaéni koeficienty mezi rentabilitou celkovych aktiv (ROA)
a véfitelskym rizikem (DR). Hodnoty byly stanoveny na zakladé panelovych dat
pomoci korelacni matice. P-hodnoty vétsi nez ptipustnd hladina vyznamnosti, za
kterou je povazovano 5 %, sveéd¢i ve prospéch nulové hypotézy, v tomto ptipadé
nulové korelace.

Tab. 6 Korelacni koeficienty mezi DR a ROA podle odvétvi (A—F)

A B C D E F
KK -0,0048 0,0334 -0,1730 -0,1249 -0,0380 -0,1344

p-hodnota  0,8380 0,7354 0,0000 0,0279 0,4509 0,0000
Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni vypodty.

Vysledky ukazuji, zZe o mozné zavislosti mezi rentabilitou a zadluzenosti lze
uvazovat ve tfech odvétvich — ve zpracovatelském prumyslu (C), u energetickych
(D) astavebnich spolecnosti (F). V téchto piipadech je korelacni koeficient
statisticky vyznamny. Vypoctené hodnoty naznauji nepiimou zavislost, ktera
hovoti ve prospéch pecking order teorie. Lze tak usuzovat na to, Ze spolecnosti
dévaji pfednost financovani prosttednictvim internich zdroj.
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6 Likvidita — kratkodoba platebni schopnost

Mira zadluZeni hodnocena vyse poukazuje spise na dlouhodobou charakteristiku
finan¢ni pozice. Rozbor struktury celkovych zdroji vsak ukazal pomérné znacné
vyuzivani kratkodobych zavazkd. Nabizi se tak pohled na kratkodobou platebni
schopnost podniku — likviditu.

Graf 3 ukazuje hodnoty likvidity v jednotlivych odvétvich. Tyto hodnoty byly
urceny jako median pro dany rok a odvétvi. Hodnoty vypoctené jako primér byly
V tomto ptipad¢ na vyrazné€ vyssi tirovni oproti medianu.

Graf3  Vyvoj likvidity v odvétvich A—F (2010-2014)
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Zdroj: databaze Albertina (Bisnode, 2016), vlastni vypocty.

V piipadé hodnoceni likvidity konkrétniho podniku je vhodné naméfené hodnoty
porovnavat s primérem odvétvi, v této situaci je vSak potieba vymezit prahové
hodnoty pro posouzeni strategie. Marek (2009, str. 283) udava jako konzervativni
likviditu vys$si nez 1,5, naopak hodnoty nizs$i nez 1 hovofi ve prospéch agresivni
strategie.

Odvétvi jsou z hlediska likvidity rozd€leny do tfi skupin. Prvni skupina zahrnuje
tézebni (B) a vodarenskeé (E) spolecnosti, které vykazuji nejvyssi hodnoty likvidity,
jez lze vzhledem k vymezenym hodnotam oznacit jako konzervativni. Pokud
odhlédneme od propadu hodnoty likvidity u téZebnich spole¢nosti v roce 2011, obé
odvétvi vykazuji klesajici trend nasledovany naristem zejména mezi roky 2013
a2014. Na konci obdobi se tak obé odvétvi priblizuji k hodnoté¢ likvidity 2. Tyto
spole¢nosti kromé vysoké likvidity vykazuji i relativné nizkou primérnou miru
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zadluzeni, tedy pomérné konzervativni finan¢ni management. Zajimavé vsak je, ze
jejich rentabilita dosahuje jednéch z nejvyssich hodnot ze srovnavanych odvétvi.

Druhou skupinou jsou spolecnosti s relativné konstantnim vyvojem likvidity
Vintervalu 1,35 az 1,5, patii sem zemédéelské (A), energetické (D) a stavebni (F)
podniky. Ze srovnavanych odvétvi se vymyka zpracovatelsky pramysl (C), ktery
dosahuje nejnizsich hodnot likvidity. Ty se v prvnich tfech letech pohybuji na
hranici 1 smirnym zvySenim na 1,1 v poslednich dvou letech. Vzhledem
k odlisnému charakteru vyrobniho procesu nelze provést jednozna¢né srovnani
S ostatnimi odvétvimi, piesto se zda, ze mj. i niz$i likvidita umoziiuje prumyslovym
spole¢nostem dosahovat relativn¢ vysoké rentability (viz graf 2).

7 Zavér

Vysledky této analyzy napovidaji tomu, Ze mira zadluZeni firem se ve velké mife
neméni, primérna zadluzenost celého vzorku se ve sledovanych letech pohybuje
okolo 40 %. ZadluZeni se vSak li§i mezi odvétvimi, kdy nad celkovym primérem se
nachazi spoleénosti zpracovatelského primyslu (C), energetické (D) a stavebni (F)
podniky. Naopak s niz§im zadluzenim pracuji zbyla tfi odvétvi — zeméd¢lstvi (A),
tézba a dobyvani (B) a vodarenské spolecnosti (E). Zkoumani vétitelského rizika ve
vztahu k vlastnictvi pak ukazalo, ze sklon k vy$§imu zadluZzeni maji spole¢nosti
v individualnim vlastnictvi, nasledovany spole¢nostmi pod vlivem finan¢nich
instituci. Na urovni priméru se pak pohybuji podniky pod primyslovou kontrolou
a osamocené postaveni zaujimaji statni podniky s vyrazné niz$i mirou zadluzeni.
Obecné vsak lze tici, Ze mira zadluzeni v ¢ase se vyrazné neméni, coz hovofi ve
prospéch trade-off teorie. Tento zavér vSak mize byt ovlivnén pomérné kratkym
obdobim. Sledovani ur€ité miry zadluzeni miize byt také pouze intuitivni, nebot’
Horova a Hrdy zjistili, Ze vice nez 20 % firem se optimalizaci kapitalové struktury
viibec nezajima.

Vysledky rozboru primérné bilance ukazuji na vliv majetkové struktury na zplisob
financovani zejména ve smyslu kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,
které spliiuji vSechny odvétvi. U Ctyi ze Sesti odvetvi se také zda, Ze mira kryti
dlouhodobého majetku klesé s velikosti bilanéni sumy.

Z hlediska jednotlivych zdroju dlouhodobého financovani hraje vyznamnou roli
zakladni kapital, ktery ma na pasivech dominantni podil. Dale je v8§ak mozno Fici,
ze spolecnosti davaji pfednost internimu financovani, nebot’ zakladni kapital je ve
velké mife dopliiovan kumulovanymi vysledky hospodatreni. Z cizich zdroji pak po
pominuti vyznamnosti kratkodobych zavazkt, prevazuje bankovni financovani.
Preferenci interniho financovani potvrzuje i provedend analyza vztahu mezi
rentabilitou a véfitelskym rizikem pomoci korelacnich koeficientd. Ty se ukazaly
jako statisticky vyznamné ve tfech ze Sesti odvétvi — zpracovatelském pramyslu (C),
vyrob¢ energii (D) a stavebnictvi (F). Ve vSech téchto piipadech vysel negativni
vztah potvrzujici hypotézu pecking order teorie.
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Capital Structure
of Czech joint stock companies

Lucie Poulova
Abstract:

This article is aimed at the analysis of capital structure of joint stock companies based
in the Czech Republic operating in agriculture, industry and building, using the basic
principles and ratios of financial analysis. The levels of debt ratio are judged not only
according to industry classification but also according to the type of ownership. In
the next step, the relationship between leverage and profitability is closely explored
since it is thought to be one of the main determinants. Lastly, the liquidity is analysed
as a characteristic of short term financial management. The results show that the level
of leverage does not change significantly during the followed period. Considering the
resources of financing, the share capital plays dominant role being supplemented by
retained earnings, apart from payables bank financing is also very important liability.
As far as the capital structure theories are concerned, arguments for validity of both
are founded.
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