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Optimalizace kapitalové struktury je dlouhodobé diskutovanym problémem v teorii i praxi
finan¢niho fizeni podniku. Klasicka teorie optimalni kapitdlové struktury, jejiz zarodky jsou
spojovany s D. Durandem (1952), vychazi z tzv. ,,U* kiivky primérnych nakladt kapitalu.
Jeji minimum determinuje optimalni podil dluhu a vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu.
ProtoZe minimalizace primérnych nakladi kapitadlu znamend (za piedpokladu neménnosti
ocekavanych vynosil) maximalizaci trzni hodnoty firmy, Casto se za kritérium optimalizace
kapitalové struktury povazuje také maximalizace trzni hodnoty firmy.

Klasicky model optimalizace kapitalové struktury nebyl v zasad€ vyvracen ani v priab&hu
dlouholeté diskuze, kterd o problému volby kapitadlové struktury v odbornych publikacich a
Clancich probiha. Jejim vychodiskem byly dva vyznamné c¢lanky Modiglianiho a Millera
(1958, 1963), ve kterych formulovali znamé hypotézy M-MI a M-MII. Doplnéni ptvodni
nerealné hypotézy M-MI (naklady kapitalu firmy nejsou zavislé na struktute jejiho kapitalu,
protoze vynosy z levnéj$iho dluhu jsou plné kompenzovéany rostoucimi naklady vlastniho
kapitalu) o zohlednéni danovych efektii dluhu vedlo k hypotéze M-MII (naklady kapitalu
v disledku urokového danového Stitu neustdle klesaji a nejvyhodnéjsi je tedy co nejvyssi
zadluzeni firmy). Dalsi rozsifeni hypotézy M-MII o zahrnuti bankrotu a nakladl financni
tisné do naklada kapitalu vede znacnou ¢ast finan¢nich teoretikii k zavéru, ze ,kiivka, kterd
kombinuje danovy efekt s efektem tUpadku nds vede zpét k ptiivodnimu tvrzeni....... které
konstatuje, Ze naklady kapitalu smétuji ve své podstaté k tvaru U*. (Block, 1994, s. 338).

V ramci Siroké diskuze o optimalizaci kapitalové struktury se vSak (v souvislosti se
snahou zachytit Casté odchylky formovani kapitdlové struktury v praxi od teoretického
postulatu optimalizace pomoci minimalizace nakladi kapitdlu) objevilo nékolik dalSich
teoretickych ptistupti k vymezeni optimalni kapitalové struktury.

Mohou se rozdé¢lit do dvou skupin. Prvni skupina téchto teorii uznava moznost stanoveni
optimalni kapitalové struktury pro kazdou firmu na zdklad€ optimalniho vybéru rGznych
druhti substituce (kompromisit). Nejcastéji se zdiraznuje kompromis mezi néklady financni
tisn¢ a trokovym dafiovym Stitem. Podle této kompromisni teorie kapitdlové struktury je
optimalni kapitalova struktura dosazena tehdy, jestlize soucasnd hodnota danovych tuspor
z dodatecnych dluht je vykompenzovéana zvySenim soucasné hodnoty nakladd financni tisné.
Cili jestlize plati, ze Girokovy danovy §tit (ktery snizuje praimémé naklady kapitalu a zvysuje
trzni hodnotu firmy) je stejny jako naklady financni tisné (které zvySuji primérné néklady
kapitalu a snizuji trzni hodnotu firmy).

#Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
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Na principu kompenzace riznych naklad a minimalizace nakladl kapitalu jsou zaloZeny
i dal$i obdobné teorie (signdlni teorie, teorie zastoupeni, teorie financni volnosti). Od
kompromisni teorie kapitalové struktury se 1i$i tim, co zahrnuji do celkovych nakladt, které
determinuji kapitalovou strukturu.

Kompromisni teorie kapitalové struktury byva nékdy chapana jako jiny ptistup k volbé
kapitalové struktury, nez pfistup pomoci minimalizace néklada kapitalu. Podle mého nézoru
vSak nejde v zésad¢ o odlisny piistup; rozdil je jen v tom, Zze kompromisni teorie zdliraziuje
nutnost do primérnych néakladd kapitdlu zahrnout i ev. ndklady financni tisné (pifimé a
nepifimé naklady konkurzu, naklady souvisejici s feSenim konfliktu zajmu mezi véfiteli a
akcionafi ap.). Kritériem optimalni kapitdlové struktury zlstavaji dale ndklady kapitalu.

vvvvv

pfedstavitelem je zejména teorie hierarchického potfadku. Podle jejich pivodnich autorh
(Myers — Majluf, 1984) v disledku asymetrické informace o firm¢ mezi manazery a akcionari
dochazi k tomu, ze investice jsou financovany nejprve pomoci vlastnich internich zdroji
(nerozdé€leny zisk, odpisy). V druhém potadi jsou vyuzivany riizné formy dluhu (obligace,
uvéry). Teprve v poslednim potradi firmy vyuzivaji emise akcii pro financovani rozvoje.
Dluhové financovani je tak preferovano pied externim vlastnim kapitalem.

Zavéry teorie hierarchického potadku dosti silné podporuji nekteré empirické vyzkumy
o dlouhodobém financovani americkych akciovych spolecnosti. Kamath (1997) zkoumal
nazory 690 americkych primyslovych firem, kétovanych na burze s témito vysledky:

* 65 % firem uplatiiuje v dlouhodobém financovani princip finan¢ni hierarchie, 45 %
usiluje o hledani cilové optimélni kapitalové struktury;

= témét 85 % firem fadi na prvni misto v dlouhodobém financovani interni zdroje;

= 75% firem na druhé misto fadi rizné formy pifimého dluhu, nezaménitelného za
akcie;

= vice neZ 80 % firem na posledni mista dlouhodobého financovani fadi rlizné formy
kmenovych a prioritnich akcii.

V pribéhu poslednich 10 — 15 let se zkoumani kapitalové struktury firem posunulo od
hledani optimalni kapitdlové struktury pomoci ndkladt kapitalu ke zkoumani hlavnich
faktortli, determinujicich kapitalovou strukturu. Prace mnoha autorti (Chaplinsky — Niehaus,
1990, Titman, 1998 aj.) tak analyzuji pomoci korela¢nich vztahdi stupen zavislosti miry
zadluzeni firem na riznych faktorech. Z téchto analyz vétSinou vyplyva, Ze nejvyraznéji na
miru zadluzeni puisobi velikost podniku (vyjadiena vysi trzeb), dosahovana rentabilita, vyse
hmotného majetku a dynamika riistu podniku. Méné vyznamnéjSimi faktory se jevi podnikové
dané, odvétvova prislusnost firmy.

Vysledky téchto analyz jsou vSak velmi rGznorodé. U primyslové vyspélych zemi se
obvykle dochazi k zavéru, Ze pozitivni vztah existuje mezi vysi hmotného majetku,
dynamikou rastu firmy a mirou zadluzeni. Vztah mezi velikosti trzeb a mirou zadluzeni nema
jednoznaény charakter. Rentabilita podniku ma pfevazné negativni disledek na miru
zadluzeni. Analyzy, provedené za zemé s transformujici se ekonomikou (Bauer 2004, Weill
2004) vétsinou dospivaji k zavéru, ze vySe hmotného majetku (na rozdil od vyspélych zemi)
je negativné korelovana se zadluzenosti. Dynamika ristu firmy mé (stejné jako u vyspélych
zemi) pozitivni vztah k mife zadluzeni. Vztah mezi velikosti firmy a mirou zadluzeni se jevi
vétSinou jako nevyrazny a rentabilita podniku mé negativni disledky na miru dluhu (obdobné
jako u vyspélych zemi).
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Analyzy korela¢nich zavislosti mezi strukturou majetku, velikosti firem, jejich ziskovosti,
dynamikou jejich vyvoje, ev. jinymi faktory a mirou zadluzenosti firem nesporné pfispivaji
k dokonalejSimu poznani chovani firem v oblasti kapitdlové struktury. Podle mého ndzoru
vsak jejich vysledky prozatim neumoziuji dospét k zavéru, ze hledani optimalni kapitalové
struktury podniku pomoci kritéria minimalizace nakladt kapitdlu nema své opodstatnéni.
Vedou vSak k poznani, Ze optimalni kapitadlovou strukturu je tfeba odvozovat nejen pomoci
kritéria minimalizace nakladt kapitalu (ev. maximalizace trzni hodnoty firmy), ale také
s pfihlédnutim k dalS§im faktorim, zejména k vys$i a struktufe majetku podniku, rentability
podniku, ev. k odvétvové ptislusnosti firmy.

Analyzy korelacni zavislosti miry zadluZeni na riznych firemnich ukazatelich dosti siln¢
potvrzuji koncepci teorie hierarchického poradku. Prokazuji totiz vétSinou negativni zavislost
mezi vy$i rentability a mirou zadluzeni firmy. Potvrzuji tak jeji hlavni mySlenku, Ze firmy
preferuji pii financovani predevs§im interni zdroje pied externimi zdroji, zejména pak pred
emisi akeii. V rdmci vybéru externich zdroji vSak davaji pfednost riznym formam dluha pred
akciovym kapitalem. Uplatiiuje se zde dale kritérium nakladi kapitalu, které jsou pfi zdrojich
ziskanych cestou uvéru zpravidla niZsi, nez cestou emise akcii. Teorie hierarchického potadku
vyuziva tak k volb¢ kapitalové struktury opét kritérium minimalizace nakladt kapitalu, ale jen
omezené pii vybéru riiznych forem externiho kapitalu. Priorita internich zdroju financovéni je
v ni zdivodnéna jinymi kritérii (preference manazerti, averze manazert k emisi akcii aj.).
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ABSTRAKT

Prispévek strucné shrnuje rtizné teorie optimalni kapitdlové struktury firem. Informuje
o vysledcich poslednich analyz, zabyvajicich se tzv. determinanty kapitdlové struktury (mira
zadluzeni). Dochazi k zavéru, ze tyto analyzy potvrzuji nutnost vice-kriteridlniho pfistupu
k volbé kapitalové struktury: vedle minimalizace ndkladi kapitdlu je tieba respektovat
zejména vysi a strukturu majetku podniku, dynamiku jeho zisku aj. faktory.

Klic¢ova slova: Teorie kapitdlové struktury; Determinanty kapitdlové struktury; Optimalni
kapitalova struktura.

To Discussion about Optimization and Determinants of Capital Structure

ABSTRACT

The paper briefly summarizes different capital structure theories of firms. It also informs
about the results of last analyses dealing with capital structure rate of debt determinants. It
arrives at a conclusion, that these analyses confirm necessity of multi-criteria access to choice
of capital structure: besides cost of capital minimization must be take into consideration
especially size and structure of assets, dynamics of profit and other factors.

Key words: Capital structure theories; Determinants of capital structure; Optimum capital
structure.
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