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1 Uvod

Cilem tohoto pispivku je posoudit moznost optimalizace kapitalové ulgtiry
konkrétniho podniku s vyuzitim oborovych standaadmoznost jejich stanoveni s vyuzitim
analyzy statistickych Ud&jz ceskych a zahra#mich databazi. K napdni tohoto cile bude
vyuZita metoda analyzyiislusnych uddj z databazi a analyzované udaje budou nasledn
metodou syntézy promitnuty ddigluSnych za&ra véetrg doporieni maximalnich hodnot
zadluzeni v fislusnych oborech €eské republice(R).

Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho pddn je velmi narénou a
komplikovanou zalezitosti, nebojednak existuje celad Skalaiznych doportiovanych
teoretickych pistupr k optimalizaci kapitdlové struktury a jednak jeaktick& aplikace
jednotlivych teorii spojena sditymi aplikacnimi problémy se kterymi je nutné se vyadat.
Zakladni teoreticky fistup estavuje klasické teorie, ktera pracuje s maxiraalizrzni
hodnoty firmy, kterou lze ip stabilnich @ekavanych vynosech ztotoZnit s minimalnimi
pramérnymi naklady kapitalu (Valach, 2011). Minimalizapgmérnych naklad kapitélu je
bezesporu zakladnimtiptupem k optimalizaci kapitalové struktury konkiéb podniku.
V praxi ¢eskych podnii bylo zjiS€no, Ze se timto ZBobem optimalizace zabyva asi 20 %
firem (Hrdy — Horova, 2007). Vyhodou této teorie p@dobr jako v gipad: teorie manzél
Neumaierovych (1996), skuteost, Ze tyto fistupy umo#uji identifikovat konkrétni vysi
zadluzeni. Ke konkrétni vysi zadluzenéjgp teorie hierarchického padku, ktera na zaklad
empirického vyzkumu chovani firem dopduje firmam se nejprve financovat s vyuzitim
internich zdraj, poté dluhem a nakonec emisi akéii vngjSim vlastnim kapitalem.
Alternativami ke klasické teorii jsourgdevsim ob tvrzeni teorie Modiglianiho-Millera, kdy
tvrzeni¢. 1 v podstat iika, Ze proces optimalizace nema smysl a Zze hodiratg zavisi
pouze na sloZeni podnikovych aktiv a tvrzérl pak gipousti existenci dani a dopdrye
firmam se maximakh zadluZovat a vyuzit urokovy davy Stit. DalSi alternativou je
kompromisni teorie kapitalové struktury, ktera v@dzhz maximalniho rozdilu mezi hodnotou
arokového daového Stitu a naklady finani tisré. Zasadnim problémem této teorie je ar@a
obtiZnost jeji praktické realizace, ktera &pé v nar@gnosti praktického vypsiu naklad
financni tisré. Posledni alternativa ke klasické teorii, teorieedyho a Myerse @tyrech
dimenzich kapitalové struktury, se liSi od ostdinfeorii gedevsim tim, Ze nestiuje ke
stanoveni konkrétni hodnoty zadluzZeni, ale pouzmdouje, jak by se @a chovat firma,
ktera @ekava zisk, ma fgvahu hmotnycki naopak nehmotnych aktiv, ma vysoké nebo
naopak nizké riziko podnikani géekava volné investni prilezitosti. Proto prakticka aplikace
této teorie je moZzna pouze na urovni adplého kritéria v fipac, Ze podle jinych teorii
identifikujeme utité rozpEti optimalniho zadluzeni a dle teorie Brealyho aekég octyiech
dimenzich kapitalové struktury séiljonime k vySSici nizSi hodnat zadluzeni. V fipact
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optimalizace kapitalové struktury konkrétniho pdanje nutné vybratifsluSnou teorii a také
se vypdadat s aplikenimi problémy, které ipsluSnou teorii provézeji. Hrdy (2010)
respektive Hrdy (2011) a Hrdy a Marek (2012) dopojuzamyslet se fiedevSim nad tim,
zda podnik chce provataktivni optimalizaci kapitélové struktury nebootivpasivni gistup,
piicemz bude respektovat tvrzeni Modigliani-Milleta 1 nebo bude respektovat teorii
hierarchického pidku s pevét danym p#adim zdroj financovanici bude upravovat svoiji
kapitalovou strukturu dle oborovych standar® piipact aktivniho gistupu si musi podnik
zvolit piistup dle tradini teorie nebo dle teorie manizéleumaierovyckEi volbou obou teorii
a nasledné upravy kofre@ hodnoty zadluzeni dle teorie Brealyho a Myersétydech
dimenzich kapitalové struktugky dle oborovych standaiidHrdy, 2011). V pipad realizace
klasické teorie jeieba se vypi@dat s problémem identifikace nakdadlastniho a ciziho
kapitalu v zavislosti na vySi zadluZeni. Dle Hrdéf2910, 2011) je mozné zvolit lineérni
zavislost naistu naklad vlastniho a ciziho kapitalu mezi s@asnym zadluzenim a
maximalre moznym zadluZzenim, tj. zadluZzeninij gterém se neimi zakladni parametry
financni analyzy vykazujici znaky fin&né zdravé firmy. U naklail viastniho kapitalu téz
mozno vyuZzit zadluzeng (Hrdy-Marek, 2012). Aktivni provaai optimalizace kapitédlové
struktury se dopokiwje spiSe u &Sich podnik, u malych podnik je mozné vystét

s pasivnim fistupem (Hrdy, 2011).

2 Oborové standardy i procesu optimalizace podniku

Optimalizace kapitalové struktury je zaloZzena mijim@ na determinantech kapitalove
struktury, mezi které p#tzejména (Kivska, 2009):

ziskovost a stabilita podniku,

majetkova struktura podniku,

odwtvi podnikani,

management podniku a jehéigtup k riziku,
struktura vlastnictvi a udrzeni kontroly naidnosti podniku,
financni volnost,

vySe investic,

velikost podniku,

dobré jméno a historie podniku,
poZadavky ratingovych agentur,
fungovani kapitaloveho trhu,

legislativa,

hospodéska politika a hospod&ky cyklus,
spole’ensko-ekonomické pary.

Tyto jednotlivé determinanty najdeme dznych podobach také v jednotlivych teoriich
kapitalové struktury. Odstvi podnikani je jednim z nejvyznagjgich determinarit
optimalizace kapitalové struktury, nebaréuje oborové standardy zadluzeni, kgirmy
usiluji zpravidla o piblizeni k pfimerné Grovni zadluZzenosti ve svém oboru podnikani a
vychazeni fitom z toho, Ze riziko podnikani je obo#odeterminovant (Valach, 2011, s.
322), gicemz yozdily kapitdlovych struktur konkrétnich podhikyplyvaji z odliSnosti
danych firem od o@¥vového piimeru” (Kiivska, 2009). @vod, pr& se podniky drzi velmi
¢asto pra¥ oborovych standafd spa@iva pedevSim vtom, Zeffpadné odliSnosti musi
podniky na kapitadlovych trzich figlusr® zdivodiovat, nebé se tim stavaji jaksi
.podezelymi“.

Otazkou #stava, jakym zfisobem tyto oborové standardy identifikovat &ituiMé¢lo by
to byt v zavislosti na vySi oborového rizika atrhf@dnutim k praktickému chovani firem
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v ekonomické praxi, nelsqoraw toto chovani by klo odrazet konkrétni aspektyiglusneho
oboru. Pak by za oborovy standard mohlo byt braiongrné zadluZeni firem v konkrétnim
oboru. Problémem je ovSem prakticka aplikace totgststupu, zejména, jaké podniky a
v jakém ¢asovém rozsahu dadhto standaril zaradit. V této souvislosti provedl autor
srovnani ve vybranych oborech pro oblastts\Evropa, USA aCeska republika. Pro
zahranini oblasti vyuzil autor Gdaje z internetovych satanprof. Damodarana (2013)
opirajici se 0 znamé databaze 1Q, Bloomberg a Vhione Data. Trzni hodnoty dluhu jsou
zjednoduSexbrany na Grovni hodnotiétnich. Wetni data z USA byla vyuzita i archivovana
data z minulych obdobi, naopak pro data trzni lyyzit stav databazi k 1. lednu 2013. Pro
Udajeceskych firem byla vyuZita data z databaze ,AlbertnReport” za delSi obdobi, které
bylo v jednotlivych pipadech k dispozici s vyléanim extrémnich situaci, napv pripac
zaporného zakladniho kapitélu, kdy vychazi velikeatlluzeni ¥tSi nez 100 %. | kdyz
hodnoty vychazeji jen z omezeného vzorku dostuprfireim ve vSech databéazich,cité
vypovidaci schopnost je nezpochybnitelna &Zen poskytnout jigt zajimavé udaje pro
porovnani situace v jednotlivych oborech v jedwgtth oblastech. Zakladni vychozi udaje
jsou obsazeny v nasledujicich tabulkach:

Tab. 1: Primérna zadluzenost firem

Oblast/ | Pocet firem ,Zadly zenost Z?dJuienost

Sektor ukazatel | ve vzorku z U€etnich hodnot z trznich hodr)ot

(BV Debt Ratio) | (MV Debt Ratio)
5 . Swt 56 - 39,53 %
Zzilleezz?\l;r?ia Evropa 9 - 50,32 %
doprava USA 12 41,26 % 19,00 %
CR 25 41,19 % -
Swt 97 - 38,72 %
Uprava vody Evropa 16 - 53,10 %
USA 11 42,26 % 59,35 %
CR 136 44,16 % -
Swt 51 - 15,82 %
. Evropa 45 - 66,35 %
Vystavba budov Iy 10 33,64 % 10,49 %
CR 4 75,46 % -
Swt 1249 - 20,15 %
Vyroba stroj a | Evropa 217 - 14,99 %
zakizeni USA 94 32,44 % 14,81 %
CR 12 50,69 % -
Swt 725 - 44,76 %
Vyroba Zeleza a | Evropa 56 - 46,37 %
oceli USA 33 33,21 % 35,98 %
CR 55 53,63 % -
Swt 95 - 6,90 %
. . |Evropa 11 - 3,21 %
Vyroba obuvi rig 17 6.63 % 1,90 %
CR 71 57,96 % -
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Zadluzenost

Zadluzenost

Sektor lﬁ(tzs::ell F:/Oecitzgrrium Z Uéetnich hod_not Z trznich hodr_lot
(BV Debt Ratio) | (MV Debt Ratio)

Swt 318 - 47,90 %

Vyroba papiru a | Evropa 48 — 50,97 %
vyrobki z papiru| USA 32 45,25 % 30,07 %
CR 294 55,63 % -

Swt 99 - 17,55 %

V§roba napoji Evropa 48 - 50,97 %
USA 35 50,30 % 18,22 %

CR 358 51,92 % -

Swt 48 - 13,40 %

, . Evropa 5 - 19,53 %
Vyrobatabaku o, 11 68.38 % 15.87 %
CR 3 70,33 % -

Swt 160 - 50,23 %

. Evropa 40 - 46,74 %
Letecka doprava rq 36 68,51 % 37,14 %
CR 4 78,22 % -

Swt 322 - 20,60 %

Tézbaéerného a | Evropa 20 — 30,54 %
hn&dého uhli [USA 20 47,72 % 40,61 %
CR 20 44,16 % -

) . |swt 371 - 13,83 %
Vymba.fpoc',t"’;f“ Evropa 41 _ 13,55 %
e USA 81 25.75 % 8.84 %
CR 86 47,71 % -

) Swt 847 - 23,01 %
ele\’ki’:i‘éﬁgch Evropa 96 _ 25,55 %

S aiizent USA 64 22,35 % 10,94 %

CR 3 21,65 % -

Swt 117 - 38,02 %

Zivotni pojisténi Evropa 20 - 43,10
USA 32 28,56 % 35,84 %

CR 5 69,01 % -

Swt 220 - 28,15 %

Nezivotni Evropa 20 - 17,89 %
pojisténi USA 62 19,29 % 17,68 %

CR 9 40,88 % -

) Swt 155 - 16,25 %
farm;/c}:/(ra?ﬁiikych Evropa Ll — 35,20 %
vyrobk i USA 18 32,79 % 15,88 %

CR 19 36,28 % -
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Oblast/ | Poget firem ,Zadly zenost Zf’l d,l uzenost
Sektor ukazatel | ve vzorku Z Ucetnich hod_not Z trznich hodr_lot
(BV Debt Ratio) | (MV Debt Ratio)
Vyroba Swét 624 - 27,00 %
motorovych Evropa 56 - 30,45 %
vozidel wetné | USA 54 35,60 % 19,59 %
autodila CR 51 51,13 % _

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Aswath Damaate(2013) pro udaje 8 Evropa, USA a s vyuzitim
databazeéeskych firem ,Albertina a Report” ve verzi dostupr@VSE k 30. 9. 201Xetns publikace Hrdy-
Krechovska (2013, s. 72 - 83) pro udaje

3 Vyhodnoceni jednotlivych oblasti oborovych standaa a stanoveni
doporuéenych hodnot

Obecré je mozné konstatovat, Ze r@pvSech vySe uvedenych oliojsou ve ¥tSing
piipadi hodnoty zadluzeni vygitané z detnich Gdaj vyssi, nez je tomu vifpact hodnot
zadluzeni vypditanych z Gddj trznich. Je moZzné z této situace redpokladu trzni hodnét
dluhu rovné detni dovodit, Ze trzni hodnota vlastniho kapit@we \&tSin¢ obort vysSi nez
hodnota detni. DalSi zajimavou skuteosti je fakt, Ze zadluZegeskych firem je vyrazn
vySSi, nez je tomu ve &, v Evrog ¢i v USA. Hi¢inu je mozné hledatipdevsim v ufitém
benevolentnim ifistupu k poskytovani @ovych zdroji v minulych obdobich a relati¢n
vysokém vyuzivani bankovnich &evych zdroji v ramciceskych firem. Velkou zajimavosti
je rovrez fakt, ze zadluZzeni zétnich hodnot eské republice a v USA je podobné
v mnoha odetvich, nap. v odwtvi ,,Té¢Zbacerného a hedého uhli“, ,Vyroba elektrickych
zaidzeni*, ,Zeleznice a Zelez#ii doprava“, ,Uprava vody*, ,Vyroba napdj a ,Vyroba
tabaku“, coz jsou pa¥sSinou tradini primyslova od¥tvi. Porekud rozdilné budou patén
razné druhy cizich zdréj zatimco WCR to budou pedevdim bankovni @wy a leasing,
v USA budou hrat vyznamnou roli téZ podnikové odtig. Naopak velky rozdil mezé€inim
zadluzeniméeskych a americkych firem byl identifikovan v @t vyroba obuvi, kde jsou
nejen v USA, ale i v Evrappomeérné velmi nizké hodnoty zadluzeni.

Vzhledem k tomu, Ze v Udajich zegtrjsou obsazeny i naginské a indické a japonské
firmy, bude rovez zajimavé porovnat trzni hodnoty zadluzendtewych firem s firmami
v Evrops a v USA. Je zde vid velmi silna variabilita. Niz8i zadluZeni veégy nachazime
piedevsim v oboru ,3zba ¢erného a hedého uhli“, ,Uprava vody*, ,Vyroba tabaku®,
naopak vyssi zadluZeni v oborech ,Vyroba stgd&izeni, ,NeZivotni poji&ni“ a ,Vyroba
obuvi“ a ,Leteckd doprava“. V ostatnich oborechvi|y swtové zadluzeni kdl nizSi nez
v USA a vysSi nez v Evr@épci naopak. Celko¥ je ale mozné konstatovat, Zecwmwé
zadluzeni vykazuje spiSe nizSi hodnoty nez je torgwrops ¢i v USA. Divodem niize byt
skute&nost, Ze fece jen pistup k Geérovym zdrofim ve vysglejSich castech sita, jako je
Evropaci USA, bude pece jen o &co WtSi, nezZ je tomu v ostatni¢lstech sita.

Zajimavé srovnani z trznich hodnot nabizi &dvoblast Evropy a USA. S vyjimkou
oblasti ,Vystavba budov* je zadluZeni vzdy vySSEwrop: nez v USA. Je to jen jeden
z dalSich dkazi toho, Ze v USA je fistup firem k G¢rovym zdrofim poréekud obtizrjsi,
coZ jen potvrzuje teorii optimalizace kapitalovéuktury na bazi hierarchického f@mlku,
které byla odvozena na zakéagraktického chovani firemipdevSim v USA, kdy jsou
preferovany interni zdroje, nebaiskavani externich zdkoje obtizné.
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Pokud bychom ri srovnat zadluZeni z trznich a&ainich hodnot v USA, jak jiz bylo
diive uvedeno, jsou az na vyjimku sektoru ,Vyrobaezal a oceli“, ,Uprava vody“, a
,Zivotni pojisteni nizsi hodnoty zadluZeni z trznich hodnot ndibdnot &etnich. Znamena
to, Zze ve vyjmenovanych oborech je trzni hodnotastuliho kapitalu naopak nizsi, nez
hodnota detni. Stejg tak porovnani &etnich hodnot zadluzegéskych a americkych firem
ukazuje na vySSi zadluzeni fireteskych, i kdyz existuji oborové vyjimky, naps oboru
.1 ¢Zbacerného a hedého uhli“ nebo ,Vyroba elektrickych #aeni®. Vzhledem k vySSim
hodnotam zadluZzeni zZétnich hodnot ¥'R oproti USA i oproti trznim hodnotam ve&sy,

v Evrop i USA neni mozné v obecné podopovazovat vySe uvedené hodnoty zadluzeni
jako oborové standardy pfoR, nebd je zZejmé, Ze velikost zadluZeni, ke které by se firmy
mely blizit, by méla byt v rekterych sektorech na urovni @ao nizsi, nez jsou vySe uvedené

publikované hodnoty préR.

O relativni atraktivié sektofi ,Vyroby tabaku®, ,Letecké dopravy” a ,Vyroby gdaci a
perifernich z#izeni“, ¢asté&né i v sektoru ,Vyroba motorovych vozidel¢etre autoditi”
swdci vyrazrejsi rozdily mezi zadluzenostigienou z detnich a trznich hodnot. Odpovida to
realit¢, protoZze uvedené obory jsou skim& prosperujici a pro investory atraktivni, takze
trzni cenadchto akcii je vyrazi vySSi nez hodnotaceétni.

Pokud bychom i identifikovat oborové standardy zadluZeni prarjetliva odwtvi
v CR, je nezbytd nutné posoudit specifika Udakazdého sektoru zvléss gihlédnutim
k hodnotdm &etnim v USA a jejich vztahu k hodnotdm trznim aveémi £chto trznich
hodnot v USA s hodnotami ve & a v Evrog. Z tohoto pohledu je mozné identifikovait t
z&kladni skupiny jednotlivych sekftor

Prvni skupina je iedstavovana sektory, které obsahuje gronvelky rozdil v zadluzeni
z trznich hodnot v Evrapoproti USA, které je vyraznnizsi, nez vSechny ostatni hodnoty.
Vzhledem k tomu, Ze v Evrépe v €chto sektorech zadluzeni z trznich hodné&swmou o
néco WtSi neZ z Getnich hodnot ¥R, piipadré stejné, a vyraznvétsi nez z trznich hodnot
v USA, bude patrd Gcetni hodnota vlastniho kapitalu v EveopysSi neZ hodnota trzni a
maZe se blizit hodnétv CR. | z tohoto dvodu je moZzné povaZovat zadluzenCR na
stavajici urovni za vyhovuijici i evropskym standand Jedna se o zadluZeni na urovni zhruba
40 % v sektoru ,Zeleznice a Zelesmi doprava®, na Grovni 75 % v sektoru ,Vystavba it
a na urovni 50 % v sektoru ,Vyroba nafjna urovni o &co vyssi, tj. 25 % v sektoru
~Vyroba elektrickych z#izeni“, na Urovni 40 % v sektoru ,Vyroba farmacelafich vyrobki“
a na urovni 55 % v sektoru ,Vyroba papiru a vymlakpapiru®.

Druhou skupiny tvii sektory, kde rozdil mezi hodnotami zadluzenizaith hodnot
v USA a Evrop neni #iliS velky a je mozné identifikovat srovnatelné kgeni pro Evropu
Z etnich hodnot vynasobenim evropského zadluzerinzctr hodnot pogrem zadluzeni
v USA z (etnich a trznich hodnot a této hodngiak giblizit situaci vCR. Jedna se
konkrétré o sektor ,Uprava vody*“, kde by evropské zadluzetéetnich hodnot mohlo byt
na drovni 37,81 a tedy by bylo mozné dogitrumirné snizeni zadluZzeni firemGR na
aroveir zhruba 40 %. Déle se jedna o sektor ,Vyroba &teojz&izeni“, kde by evropské
zadluzeni z &etnich hodnot mohlo byt nafiplizné stejné arovni jako v USA a bylo by
vhodné doportit snizeni zadluzeni €R na Grové alespa 35 %. DalSim odstvim, které
sem pat je ,Vyroba tabaku“, kde by zadluzeni evropskyaierh z &etnich hodnot mohlo
byt na Urovni 84,15 %, coz by naopakppustlo moznost zvyseni zadluzeniOR aZ na
80 %. V sektoru ,€zby ¢erného a hedého uhli* by dekavané zadluzeni firem v Evidp
z Wetnich hodnot mohlo byt na Grovni 35,89 %, takze@R by mohlo znamenat sniZeni na
arovei 40 %. V sektoru ,Nezivotni poji&hi“ je situace v trznich hodnotach v USA obdobna,
jako je tomu v Evrog, proto mizeme pedpokladat i obdobné zadluzeni v Evfqpo oblast
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ucetnich hodnot. Vy3si zadluzeniOR proto bude nutné korigovatiplizné na tuto Grova,
tj. okolo 20 %. V sektoru letecké dopravy by pak zéklad vySe uvedeného paimu
zadluzeni z &etnich a trznich hodnot v USA a Eviopychazelo zadluzeni firem v Evrép
z Wetnich hodnot na Grovni 86,22 %, takZe dopenou hodnotu pr&R by bylo mozné
zvysit na 80 %. Sektor ,Zivotni pojiti“ by mohl byt upraven na Uroke35 %, aby se
priblizil vypoctenému zadluzeni Zétnich hodnot v Evrafy které by mohlaiinit 34,34 %.
Do této skupiny pat i sektor ,Vyroba Zeleza a oceli*, kde podle obdébo propétu vychazi
mozné zadluZeni zétnich hodnot v Evrapna Grovni 42,8 % a zadluzenOR by tedy bylo
vhodné snizit na alespats %. V sektoru ,Vyroba motorovych vozidetetré autoditi“ by
mozné zadluzeni z¢atnich hodnot v Evrapmohlocinit az 55,33 %, tj. bylo moZné ponechat
stavajici zadluzeni €R na Grovni 50 % a obdobrv sektoru ,Vyroba péitact véetns
perifernich z&zeni* by toto mozné zadluzeni v Eveo ietnich hodnot mohlcinit
39,47 %, takZe mozna Uprava zadluZeni@Roby mohla byt na trovni 40 %.

Treti ¢ast tvdi urité anomalie, jako nap sektor ,Vyroba obuvi, kde s€R vyrazr
odliSuje a bylo by nutné vyragmboroveé zadluzeni snizit, minimélna arové 10 %.

VySe uvedené analyzované informace je mozné shdwaoésledujici tabulky:

Tab. 2: Stavajici zadluZeni a doporteny standard pro firmy v CR

Sektor Stavajici pvrﬁm,érné Doporuéeny
zadluzeni standard
Zeleznice a Zelezémi doprava 41,19 % 40 %
Uprava vody 44,16 % 40 %
Vystavba budov 75,46 % 75 %
Vyroba strofi a z&izeni 50,69 % 35 %
Vyroba Zeleza a oceli 53,63 % 45 %
Vyroba obuvi 57,96 % 10 %
Vyroba papiru a vyrohkz papiru 55,63 % 55 %
Vyroba tabaku 70,33 % 80 %
Vyroba napaj 51,92 % 50 %
Leteck& doprava 78,22 % 80 %
Tézbacerného a hedého uhli 44,16 % 40 %
Vyroba pgitact a perifernich ziazeni 47,71 % 40 %
Vyroba elektrickych zazeni 21,65 % 25 %
Nezivotni pojis¢ni 40,88 % 20 %
Zivotni pojiseni 69,01 % 55 %
Vyroba farmaceutickych vyrolik 36,28 % 40 %
Vyroba motorovych vozideldetné autoditi 51,13 % 50 %

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim tab. 1.

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, ze k zasadnineéram by doSlo pouze v sektorech
.Vyroba stroji a zd&izeni“, ,Vyroba Zeleza a oceli“, ,Vyroba obuvi* ,¥otni pojiS&ni“ a

.Nezivotni pojiseni“.
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Zaveér
Cilem tohoto pispsvku bylo posoudit moznost optimalizace kapitalotr@lgury konkrétniho
podniku s vyuZitim oborovych standérd moZzZnost jejich stanoveni s vyuzitim analyzy
statistickych 0ddj z ceskych a zahratmich databazi. K napini tohoto cile byla vyuZzita
metoda analyzy ifslusnych 0ddj z databazi a analyzované Udaje byly nasiedetodou
syntézy promitnuty doifslusnych za#ra véetnd doporweni maximalnich hodnot zadluzeni
v prisludnych oborech €R. Optimalizace kapitalové struktury konkrétnihalpiiu je velmi
naranou zalezitosti, i které je nutné se vypadat jednak s volbouiislusné teorie a dale
pak také s aplikaimi problémy, které ip praktické optimalizaci vznikaji. @Wezité je také
rozhodnuti podniku, zda zvoli aktivntigtup k optimalizacii zda bude respektovat teorii
hierarchického p@dku nebo respektovat tzv. oborové standardy zedluZzPré¥
s oborovymi standardy je vSak zZng problém, zejména to, jakym idgobem je uiit.
Finartni teorie vypovid4 pouze o tom, ZBrmy usiluji zpravidla o fiblizeni k primerné
arovni zadluzenosti ve svém oboru podnikani a \geahiggitom z toho, ze riziko podnikani je
oborow determinovant (Valach, 2011, s. 322). Problémenistava, jak tuto mmeérnou
oborovou zadluzenost identifikovat. Jsou s tim eppjproblémy tykajici se zejménaceni
vhodné databaze firerdasového rozfii a také otazky tykajici se vyléeni ugitych anomalii
zejména pokud se tyka firem se zapornym vlastnirpitdam. DalSim problémem je
odlisSnost velikosti zadluZeni gfreného z Getnich a z trznich hodnot vlastniho kapitalu. Ne
nevyznamnym jevem je také finan a ekonomicka krize ovliwijici hospodgeni firem
v redlném ekonomickém prastli. | gres tyto zmiané faktory je iteba se alespopokusit o
sestaveni w@itych doporgenych standafd vyplyvajicich ze situace @R, ale také
s pihlédnutim k situaci v evropském prostoru, kdesské firmy nachazeji, a ke specifikam
jednotlivych od¥tvi v porovnani se situaci ve &¥. Na zaklad toho byly rozdleny
jednotlivé sektory dotéch oblasti, a na zakkadejich specifik byly upraveny stavajici
pramérné hodnoty zadluzeni do dopoemych hodnot oborovych standardPowtSinou doslo
k urgitému snizeni vy3e zadluzenosti v jednotlivych sesth, nebo analyzou situace ¢R,
vUSA, VEvrog a ve swté bylo jednoznang zjisteno, ze zadluZeni firem @R ve
vétSine sektofi je vyrazmji vysSi, nez je tomu v uvedenych oblastech, i kdgzdruhé stran
ve vybranych sektorech se zadluZzertfené z detnich hodnot shoduje se staversremym
Zz &etnich hodnot z USA. Hlavnim vychodiskem pro idékdici upravenych oborovych
standard vSak bylo porovnani s Evropou, coz je prostor peské firmy rozhodujici.
Zawérem je teba zdraznit, Ze dané hodnoty jsou chipany jako maxinediuzeni, fcemz
nizsi zadluzeni netize byt zasadnim Agobem na zavadu.
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Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho podniku
a oborové standardy

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Prispivek se zabyva roli oborovych standandprocesu optimalizace kapitalové struktury
konkrétniho podniku. Vedle procesu aktivni optirmatie mohou firmy vyuzit dostupnych
oborovych standafd a upravit své zadluzeni na této Urovni. Problénakv&pdaiva

v identifikaci tohoto oborového standardu. V ramiiispivku byly analyzovany oditvové
standardy v sedmnaécti oblastech a to z pohi&ekké republiky, USA, sta a Evropy. | kdyz

v jednotlivych oblastech jsou vysledky gtmd rozdilné, je mozné zobecnit, Ze zadluzeni
firem vCR je witSinou vy3si, nez je tomu v USA, Evigp celkow ve swté. Muze to byt
zajimavy zaur vyplyva ze zji&ni, Ze zadluzeni z trznich hodnot jétS8mou nizsi nez
z &etnich, coz s8dc¢i o vyssi trzni hodneétnez hodnat Gcetni viastniho kapitalu. Na zakkad
vyhodnoceni vySe uvedenych uildgyly dopordeny maximalni oborové hodnoty zadluzeni
pro firmy vCR s tim, Ze postugeseni byl identifikovan verdéch zakladnich skupinach, podle
rozdili v jednotlivych hodnotach zadluzeni v danych olelelst

Kli ¢ova slova Kapitalova struktura; Podnik; Optimalizace; Obdg¥standardy;

Optimizing of the Capital Structure of the ConcreteEnterprise
and Branch Standards

ABSTRACT

The contribution deals with the role of the braisténdards in the process of the optimizing
of the capital structure of the concrete firm. Tdrd@erprises can use the branch standards
available and adjust their indebtedness on thilldesides the process of the active
optimizing. The problem however lies in the identtion of these branch standards. The
branch standards in the seventeenth areas werngzaddlom the point of view of the Czech
Republic, the U.S.A., of the world and of the Eweopfven if the results in the single areas
were different, it is possible to generalize tha indebtedness of the firms in the Czech
Republic is in general higher than it is in the 1A.Sin Europe, and in total in the world. The
reason could lie in the relatively great benevadeimcthe area of the offers of the bank loans
in previous periods. The next interesting conclusaises from the findings out that the
indebtedness from the market values is lesser flam the accounting values, which
demonstrates the higher market value than the atioguvalue. The maximum values were
recommended for the indebtedness of the enterprigee Czech Republic on the basis of the
above mentioned data. The procedure of the solwsidentified in three groups according
to the differences in the single values of indebéss in the concrete spheres.

Key words: Capital Structure; Enterprise; Optimizing; Brarg&tandards.
JEL classification: G390, H250.

83



