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1 Uvod

1.1 Zakladni identifikace problému a cile gispévku

Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho pdanpredstavuje ¥¢né téma vybizejici
k rozsahlé diskusi a rozsadhlym vyzkiomm, picemz se jedna o nikoliv nepodstatnou oblast
financniho tizeni podniku, nehlb zpisob financovani podnikovych aktivit the velmi
vyznamnym zpsobem ovlivnit prosperitu podniku a hlavni figah cil podnikani
piedstavovany maximalizaci trzni hodnoty firmy, i kdyochopiteld ne v takovém rozsahu,
v jakém miize tento kikovy cil ovlivnit dobréci Spatné investni rozhodnuti¢i strategie
restrukturalizacei reorganizace. Blezitost optimalni kapitalové struktury podniku sp@
mimo jiné také v tom, Ze se od ni odviji i Urokowéa pro diskontovani budoucich génich
toka v oblasti investiniho rozhodovani, ipiemz se pedpoklada pblizné stejné riziko a
stejnd struktura kapitalu financované investicejgktomu u dosavadniho podnikéani. Pokud
neni struktura podnikového kapitalu optimalizovapak mize byt vyznamnym Zisobem
ovlivnéno vlastni hodnoceni ekonomické efektivnosisipsSné investice. J&Svyznammjsi
roli hraje optimalni kapitalova struktura podnikw@ ni odvozené gmérné naklady kapitalu
pii ocaiovani podniku vynosovymi metodami. Urokova miraamkné pra¥ od pimérnych
nakladi kapitalu podniku mze nejen vyrazh ovlivnit stanoveni trzni hodnoty podniku,
jakozto vyjednavaci ceny pro jeho koupiprodej, ale také e hrat kléovou roli gi
soudnich sporech nappri oceiovani podih pii vytésiovani minoritnich akciorfd apod.
Primérné naklady kapitalu podniku jsou také vychodiskerm posuzovani optimalni vySe
kapitalovych vydaj podniku. Pokud budou fimérné naklady kapitalu podhodnocenygiie
to vést k pijeti projekt, které nejsou tak efektivni a naopak,tippc jejich nadhodnoceni,
mohou byt odmitany i dobré projekty. Neni tedy sportom, Ze optimalizace kapitalové
struktury konkrétniho podniku hrajaildzitou roli. Je vSakieéba se nyni zamyslet nad tim,
zda existuje dostatay teoreticky jednozrimy vymezeny potencial, k prov&d této vlastni
optimalizace v konkrétnim podniku a zda je mozng B#Sich problém tento teoreticky
potencial aplikovat v praxi. Cilem tohotdigpivku je tedy zamySleni se nad otazkou, zda
existuje prav tento dostat@y teoreticky potencidl a navod, jak postupovétppovacdni
optimalizace a zda jeji prakticka aplikace je vik@tnim podniku ubec uskuténitelnaci
zda narazime na jen velmi obtézorekonatelné aplikani problémy.

Je mozné vyslovit hypotézu, Ze nebude mozné jeddoznidentifikovat teoreticky
spravny postup optimalizace kapitalové struktutet® stanoveni optimalniho dluhového
pontru a také, Ze ip praktické aplikaci teoretickych poznétknarazime na jen obtign

#* Clanek je zpracovan jako jeden z vysiyzkumného zasru Fakulty financi a &etnictvi VSE Praha
s nazvemRozvoj detni a fina@ni teorie a jeji aplikace z interdisciplinarnihoelliska ,, registrovaného u
MSMT Ceské republiky pod evidénim &islem MSM/613843990
Doc. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — vedouci katedry; tédra financi a detnictvi Soukroma vysoka Skola
ekonomickd Znojmo. Loucka 656/21, 669 02 Znojmordyl@svse.cz>; samostatngdecky pracovnik Il
Fakulty financi a &etnictvi VSE Praha.
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piekonatelné aplikani problémy. | pokud bude tato hypotéza potvrzdmagou ziskané
poznatky shrnuty doifsluSnych zakra, véetné dopordeného postupu k provedeni vlastni
optimalizace fi respektovani identifikovanych omezujicich podrkingakladni pouzitou
metodou pi vlastnim naplni stanoveného cile bude metoda hodnoticiho papignalyzy

s vyuzitim teoretickych i praktickych poznatkpricemz tento hodnotici popis a analyza by
meély formulovat konkrétni poznatky, které pak budoyntstickou metodou shrnuty do
piislusnych za&&ra veetre jiz zminovaného dopokieného postupu.

1.2 Strueny pi‘ehled jednotlivych teorii

V samém uvodu fiispevku je poloZzena otazka, zda optimalizace kapitalstréktury
konkrétniho podniku je &c teoreticky mozna. Odp&d se zda na prvni pohled celkem
jednozné&na, nebé poslanim podnikové teorie jefipravit podminky pro jeji praktickou
aplikaci v konkrétnich podnikovych podminkéach. Jemv&nost tohoto pedpokladu vSak
bude ihned v zapi pontkud zpochybiina tim, Ze existuje celéada fiznych velmi doke
propracovanych teoretickycHiptupi, které jsou ne vzdy v souladu.

| kdyZ jsou jednotlivé teoretickérigtupy v odborné literata (Valach, 2005 nebo Hrdy —
Strouhal, 2010) celkem velmi digbzpracovany, bude jistvice nez vhodné si je jen velmi
struené pripomenout a analyzovat. Jedna se zejména o naslethgrie (Hrdy, 2010):

Klasicka (tradini).

Hierarchického piadku.

Modigliani-Millera.

Kompromisni.

Brealyho a Myerse &tyfech dimenzich kapitalové struktury.
Manzeh Inky a lvana Neumaierovych.

Klasicka neboli tradiéni teorie optimalizace kapitalové struktury podniku vychazi
z minimalnich pimérnych néklad kapitalu podniku a za optimalni kapitalovou storkt
povaZzuje takové slozeni kapitdlu podnikui gterém jsou pimérné néklady kapitalu
minimalni Za pedpokladu stabilnich sekavanych vynas je mozné bod minimalnich
pramérnych néklad kapitdlu podniku ztotoZnit s maximalizaci trzni dhoty firmy.
Vychazime zde z obecnych ekonomickych priagcikteréiikaji, ze zaklad trzni hodnotiyH
jakéhokoliv aktiva se rovna séasné hodneét budoucich efekt které budou vlastnikovi
aktiva plynout. Pro zaklad trzni ceny tedy plati:

ocekavanéudouciefekty
i 1

ZakladTH =

1)
kde i = pramérné naklady kapitélu podniku.
Rovnici Ize jednoduSe upravit:

budouciocekavanérynosy
priimerné nakladykapitalu podniku’

ZakladTH podniku= (2)

Vypocet paimérnych (vazenych) naklad kapitalu podniku probihd podle nasledujici
rovnice (Valach, 2005):
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N:EENd+£ENp+&ENk+£ENZ, (3)
K K K K
kde N = primérné naklady podnikového kapitalu v %,
D = dluhvKe,
P = prioritni kapital v K,
Kn = kmenovy kapitél v K
K = celkovy kapital v K (D + P + K+ N,),
Ng = néklady dluhu v %,
N, = naklady prioritniho kapitalu v %,
Nk = naklady kmenového kapitalu v %,
N, = néaklady nerozéleného zisku v %.

Pokud pedpokladame stabilni budouctekavané vynosy, bude konstantfifatel, a
maximalizovat vyslednou hodnotu, tj. trzni hodnditmy, je moZné z matematického
hlediska jedis za gedpokladu minimélni hodnoty jmenovatele, tj. gravaimérnych naklad
kapitalu podniku. Pokud v ramci klasické nebolig¢akadéni teorie optimalizace kapitalové
struktury podniku vychazime zipnérnych néklad kapitalu podniku, jefeba zdraznit, zZe
pramérné naklady kapitalu podniku vykazuji tvar tzv. ,Wfivky, kdy nejprve s rostoucim
dluhem klesaji, dosdhnou minima, a poté s@nzgi ot zvySovat. Je to Zsobeno vlivem
arokového daového Stitu a dale pakigobenim naklad financni tisré. Nejprve @evazuje
vliv arokového daového Stitu, a proto pmérné naklady kapitalu klesaji, avSak posléze
s rostoucim zadluZzenim daaji \Efitelé i majitelé pociovat WtSi finartni riziko a pozaduji
vySSi urok respektive vySSi zhodnoceni kapitalmianprné naklady kapitalu stoupaji.

Teorie hierarchického paradku neni ani teorii v pravém slova smyslu, ale sn&zi s
vyswtlit chovani firem v oblasti optimalizace kapitaéwstruktury na zakladempirickych
vyzkumi. Bylo zjiS€no, Ze podnikovi mana#ie ktefi maji klicovy vliv na otazku
optimalizace kapitalové struktury, preferuji finaméni z internich zdréj pii stabilni
dividendové politice. Na dalSim méspreferenci je pak financovani dluhend, & ve forng
avéru nebo emise dluhogisa az na poslednim mige pak vyuzivdna emise akgii viastni
externi kapital. Tento Zigob optimalizace je pro podnik nejjednodussi, avaaoliv
vyuZivani externich zdrdjfinancovani je spojeno s prokazovanim prospeyniku a jeho
dobrym finanim zdravim a je rowZ spojeno s dodateymi naklady.

Pristup dvojice Modigliani-Miller predstavuje dva teorémy z let 1958 — 1963¢gm2z
jsou rekdy tyto teorémy nespragnzantnovany se d¥ma tvrzenimi, kterd byla vSak
publikovana jiz v ramci prvnihélanku obou autdr v roce 1958. Prvni teoréika, Ze trzni
hodnota firmy je nezavisla na sloZeni podnikovéhpitélu a odvijeni se pouze oizného
sloZzeni podnikovych aktiv. Zjednodu®ernde ffedpokladali dokonalé kapitalové trhy a také
nedaové prostedi. Ve druhém pakifpustili existenci dani a tvrdili, Ze firma by sesla co
nejvice zadluzovat, aby vyuzila Grokovynday Stit. Nebrali vSak do Uvahy existenci nakilad
finanéni tisre. | pies svoji rozporuplnost jsouriptupy Modiglianiho s Millerem (MM) stale
Zivé a vedou se o nich neustalé diskuse a polerkikyé se objevily zejména v souvislosti
s padesatym vytdm MM teorii.

Kompromisni teorie kapitalové struktury dochazi k optimalnimu zadluzeni v &od
vyrovnani pozitivniho fisobeni Urokového davého Stitu a nakladfinancni tisre. V tomto
smyslu je tato teorie zaloZzena na podobném prineika teorie klasicka. Oproti ni vSak navic
zdiaraziuje vliv vySe a stability podnikového zisku a cHdeau dlouhodobych aktiv. Teorie
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tak zdiraziuje, Ze zadluZzovat by seéhy piedevsim firmy, které maji stabilni zisky &t
podil hmotnych aktiv, coZ na druhé sttdeoresponduje spiSe s nize uvedenyredpoklady
teorie Brealyho a Myerse.

Teorie Brealyho a Myerse oftyiech dimenzich kapitadlové struktury zdaraziuje étyii
zakladni dimenze a to sicané, riziko, typ aktiv a finan ¢ni volnost. Je doportiovano, aby
se vice zadluZovala firma, kterde&ava zisk a bude platit dgndéle pak firma s menSim
rizikem podnikani, firma sipvazre hmotnymi aktivy a firma, ktera néekava volné finaini
prilezitosti. Plati to pochopitedni naopak.

Teorie manzeti Inky a Ivana Neumaierovych (1996) hovéi o tom, Ze optimalni
zadluZeni nastava tehdy, pokus je rentabilita nihst kapitdlu maximalni. V tomto b&d
dochéazi rovez k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Model vychazé zisku ped Uroky a
zdarénim a gedpoklada, ze EBIT, stajrjako hodnota aktiv a tedy i prodirk sila podniku
neni zavisla na velikosti zadluzeni. Na zaklatamych rovnic pro vyjaéni EBIT, aktiv,
pasiv, pomdru EBIT/aktiva, cCisty zisk/aktiva Uroky/aktiva je pak vyj&ha rentabilita
vlastniho kapitalu jako zavisle prémma na nie zadluzeni. Mira zadluZeni je vyjéda jako
pomeér vlastniho kapitalu a aktiv, a to ztohaivddu, Ze oproti finatni pace (cizi
zdroje/vlastni kapital) ma linearni tgiéh pii stejné vypovidaci schopnosti. Také urokova
mira neni v praxi konstantni, ale je zavisla naitgoklienta, tj. jeho rizikovosti, kterd
zahrnuje také i velikost zadluzeni. Proto takeé tatwie gedpoklada porr uroky/Uvery jako
funkci vlastniho kapitalu/aktiva.Vysledna optimalimi rovnice je pak vyjad@éna
nasledujicim zfgsobem (Neumaierova-Neumaier, 1996):

y =5 b /() ~b~ (x5 ()~ g())cle- )], @
kde Cisty zisk / vlastni kapital,
vlastni kapital / aktiva,
gisty zisk / EBIT,
EBIT / aktiva,
nedr@ené zavazky / aktiva,
aroky,
g(X) = uroky / Gwry jako funkce zadluzenk( x).

y
X
a
b
d
k

Vypocet optimalniho dluhového pammu je pak mozné vypdtat poloZzenim derivace vySe
uvedené funkce rovnu nuldmz ziskdme podminku pro optimalni zadluZzenost:

x? [9'(x) - b - (xy'(x) - 9(x)) cf1—-d), (5)

Autori této teorie (Neumaierova, Neumaier, 1996) jsowelomi i ukitych omezeni
tohoto modelu a to zejména proto, Ze poiEBIT/aktivaci dalSi konstanty se mohouémit
v pribéhu ¢asu. Model je row¥ zjednoduSeny tim, Ze nebyl uvazovan vliv provqzaiy.
Jeji zavedeni by vedlo ke slag#timu modelu, § kterém by optimélni zadluZzenost byla
takova, kterd by maximalizovatsté cash flow pro vlastniky.

1.3 Determinanty kapitalové struktury

Vedle jednotlivych teorii hraji kibvou roli @i hledani optimalni kapitalové struktury
konkrétniho podniku také determinanty této kapitélostruktury a také tzv. oborové
standardy (Hrdy, 2010). Za z&kladni determinantyitééoveé struktury povaZzujeme zejmeéna
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darg a s nimi souvisejici d@vy Stit, dale pak naklady finami tisré, naklady kapitalu
podniku, naklady zastoupenifipadré dalSi. Gilezité je také vymezeni vztahu mezi
determinanty kapitalové struktury, jednotlivymi tieoni a @gipadré kapitalovou strukturou
samotnou. V této souvislosti plati, Ze determinapfgdstavuji picinu, kter4d vyvolava
nasledek ve forsteorii optimalizace kapitalové strukturyigemsz jednotlivé teorie se vzdy
opiraji o fizné determinanty. Mezi dalSi determinantyipaejména nasledujici faktory
(Ktivska, 2009):

= ziskovost a stabilita podniku,

= majetkova struktura podniku,

= odwtvi podnikani,

= management podniku a jehtigiup K riziku,
= struktura vlastnictvi a udrZeni kontroly nédnosti podniku,
= finan¢ni volnost,

= vySe investic,

= velikost podniku,

= dobré jméno a historie podniku,

= pozadavky ratingovych agentur,

= fungovéni kapitalového trhu,

= |egislativa,

» hospodéska politika a hospodsky cyklus,
» spol&ensko-ekonomickeé paolry.

Je celkem i&jmé, Ze vySe uvedené determinanty prolinaji &8im ¢i mensim rozsahu
jednotlivymi teoriemi a byly dozajista vychozimi ugkinosti @i jejich tvorke. Vazby
jednotlivych teorii na fislusné determinanty zde nebudou pod&éobharakterizovany a je
mozné se s nimi seznamit vkterych odbornych pracich tkiska, 2009). Za zminku vSak
dozajista stoji jeden vyznamny determinant, kterypd ostatnich p@kud odliSuje, a to sice
tzv. oborové standardy, které vyraznymuggbem ovliviuji praktickou optimalizaci
v konkrétnim podniku, coZ bude rozebrano gizd

2 Teoretické moznosti optimalizace kapitalové strktury konkrétniho
podniku

Optimalizace kapitalové struktury jeé bezesporu teoreticky mozna, avSak nikoliv
jednou vSemi uznavanou cestou, ale pouze na zakigbEru mezi fGznymi pistupy a
moznostmi. Pokusime se tedy nastinit tyf@ne cesty s vydefinovanim dopoemeho
piistupu. B analyze jednotlivych teoretickych fiptupi je mozné dosfi k nekolika
podstatnym zawam. Nejprve je nutné vymezit, zdailec povaZzujeme optimalizaci
kapitalové struktury zade majici realny smysti zda se spokojime s prvnim teorémem MM,
ktery zdiraziuje irelevantnost optimalizace. Ve druhérippct mame takiikajic hotovo,
neba’ optimalizaci provaét nebudeme a spokojime se s optimalizaci strukptodnikovych
aktiv.

Pokud dosgieme k za¥ru, Ze optimalizace ma reélny smysl, tak je nezbytatné si
ujasnit, zda budeme respektovat naklady kapitéludeme se pokousSet o jejich minimalizaci,
¢i zda budeme vychazet ze zakladnich pritndigorie hierarchického padku. Oba fistupy
jsou totiz naprosto a diametrélodliSné v tom slova smyslu, Zze ddbudeme povazovat za
optimalni prvotni vyuZiti internich zdinj ndsleda pak vyuziti dluhu, a teprve nakonec
pouziti vlastniho externiho kapitalu, u akciové lsfimosti pak pouziti kapitalu akciového,
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nebo budeme iledré trvat na minimalizaci nakladkapitalu s vyuzitim teorie klasické a
vlastre i c¢ast&né teorie kompromisni. Je moZzné povaZovat za obtiheeli nemozné
jednoznéné identifikovat, kterd cesta je v tomtdipads vyhodrgjSi. Jak jiz bylocaste&né
nazn&eno v fedchozim textu, neni totiz mozné jednaawaurcit, zda je prvotni financovani
internimi zdroji vysledkem pohodlnosti mana¥ér jejich racionalnim uvazovanim, protoze
vyuziti internich zdraj je na jedné stranskut&né pohodiné, nicmé&hna strat druhé je
ziskavani prav externich zdrdj spojeno s po#iné znanymi dodaténymi naklady a
naranym preswdcovanim investar o tom, Ze podnik je finamé zdravy a Ze se vyplati do
n¢ho investovat. Jediné, co by zde stalo za Uvahdpperwit vyuziti principu hierarchického
poradku pro mal&i stredni podniky, které nejsou kapitatosilné a obtizé by tak ziskavali
kapital na finatnich trzich¢i v ramci bankovniho sektoru. Naopaktsi a kapitalov silngjsi
podniky by v gipact generovani zisku &y opravdu seriéz&izvazovat rozumnou vysi dluhu,
ktera by umoznila vyuzit legsi druhy podnikového kapitalu a naslédmk zvySovat trzni
hodnotu své firmy.

Jinym pohledem na jednotlivé teoretickéispupy je pak skutamost, zda budeme
poZadovat explicitni vypet konkrétni vySe zadluzeni podniku nikoliv. Pokud bychom
chtli identifikovat pra¢ tuto konkrétni vysi zadluzeni, coz je rozhddeoreticky spravsi,
mohli bychom eliminovat teorii Brealyho a Myerseétgiech dimenzich kapitalové struktury,
ktera se o konkrétni explicitni vysi zadluzeni neare. Naopak se fizeme rozhodovat mezi
identifikaci optimalniho dluhového pamu s vyuZitim klasické neboli tradii teorie, teorie
kompromisni nebo hierarchického fadku ¢i teorie manzél Neumaierovych. Optimalni
dluhovy pongr pak bude v fipact teorie klasické identifikovan na zakiabdodu minimalnich
pramérnych naklad kapitalu, v pipad teorie kompromisni jako vysledek kompromisu mezi
pasobenim Urokového davého Stitu a néklady finani tisré, v piipact teorie manzél
Neumaierovych v bad maximalni rentability vlastniho kapitalu podnikd.ptipact teorie
hierarchického pi@dku vyplyne optimalni zadluZeni z konkrétnihdisgbu financovani, tj.
v pripact vyuziti pouze internich zdnbj bude zadluzeni nulovéfipvyuziti dluhu se bude
sniZzovat a fi vyuziti vlastniho externiho kapitélu pak nasleédniZzovat. Nabizi se tedy dalSi
otazka, jaky fistup k explicitnimu stanoveni dluhu, je z vySe dergych vyhodné vyuZzit.
Jednoznéné je treba upednostnit pistupy, které maji vazbu na zakladni fitwaih cil
podnikani, tj. maximalizaci trzni hodnoty firmy. T8phuji zejména teorie klasicka, ktera
vychazi zjiz zmisného pedpokladu, Ze pré&v v bok optimalniho zadluzeni neboli
minimalnich naklad kapitalu podniku, je trzni hodnota firmy maximalrd také teorie
manzelh Neumaierovych, ki¢ rovnéZz povazuji bod optimélniho zadluZeni neboli bod
maximalni rentability viastniho vloZzeného kapit@a totozny s bodem maximalizace trzni
hodnoty firmy. Rozhodnout meztrhito dwma g@istupy je dalSim obtiznymiidkem, ktery
neni jednoduché rozlousknout, bude zejména zateZette sloZitosti jejich aplikace v praxi.

Teoretické moznosti optimalizace kapitalové stroktiyonkrétniho podniku je mozné
struiné shrnout do nasledujicich bipdoporieného postupu:

1. Rozhodnuti o smyslu optimalizace. Yigadt negativni odpokdi vyuziti prvniho
teorému dvojice Modigliani a Millera.

2. V ptipact pozitivniho rozhodnuti vy piistupu spojeného s konkrétni aktivni
kvantifikaci dluhového potu, giipadré praimérnych naklad kapitalu podniku, nebo
volba teorie hierarchického famku. Ve druhém fippadt optimalni dluhovy porér
piimo vyplyne ze zvoleného &gobu financovani.
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3. Rozhodnuti o pouziti teorii umwtdjicich explicitni matematickou identifikaci
optimalniho dluhového pofru ve vazB na zékladni finatmi cil podnikani, tj.
maximalizaci trzni hodnoty firmy.

4. Vybeér piislusné teorie optimalizace shgédnutim k jeji realizovatelnosti v praxi.

3 Prakticka optimalizace kapitalové struktury v konkrétnim podniku

3.1 Praktickeé vysledky rékterych vyzkumi

NeZz budeme provét praktickou analyzu moZzZnosti optimalizace kapwélostruktury
konkrétniho podniku a identifikovat, zda optimatizakapitalové struktury podniku jesw
prakticky mozna, nebude jéstod wci se zminit i o dkterych praktickych poznatcich
z raiznych empirickych vyzkury které byly provaghy vCR i v zahranii. Za zminku stoji
napiklad adaje, které howbo tom, Ze v USA vice nez 80 % firenti financovani svych
investic pouzivaji fednosts interni zdroje neboli, Ze respektuji teorii hietdackého peadku
(Valach, 2005). Nkteré vysledky praktického vyzkumu mezi podnik¢R (Horovéa, Hrdy,
2007 nebo Hrdy aj., 2009), uvg Ze pokud jde o oblast kapitalové struktury pednvice
nez polovina firem (55,6 %) provadi aktivni optimati své kapitalové struktury wipact
konkrétniho rozhodovani, kdy zvazuje zejména nakleabitalu, ne¥nuje vSak pozornost
dlouhodobé optimalizaci kapitdlové struktury. Dlodbk: akomplexd se snaZi
optimalizovat svoji kapitalovou strukturu 20 % fine gricemz tyto firmy nejasgji usiluji
0 minimalizaci cizich zdr@j, maximalizaci zisku a minimalni zadluZenost. Sregiroviz
0 udrzeni uteného por&ru viastniho a ciziho kapitalu. Spétesti @gitom vyuZivaji nejvice
vnitini zdroje, na #Si investni akce a az poté @ry. VétSi paet firem nez &h, které
dlouhodolé optimalizuji kapitalovou strukturu,f@dstavuji ovSem spairosti (fFesré jde
0 22,2 % firem), jenz se optimalizaci své kapitélastruktury wibec nezabyvaji (Horova,
Hrdy, 2007). Z hlediska pouzitelnosti jednotlivydieorii znaji podniky prakticky jen
klasickou teorii representovanouipiérnymi naklady kapitalwi vyuzivaji interni zdroje,
dokud jsou k dispozici. Tyto udaje dokumentujilakity fakt, Ze optimalizaci kapitalové
struktury konkrétniho podniku nenénovana pilis aktivni pozornost. Otadzkou je, kde hledat
piiciny. Ty mohou byt jednak v podcém vyznamu optimalizacetipnaphovani zakladniho
financniho cile podnikani, tj. maximalizace trzni hodndiyny a to zejména z pohledu
podnikovych manazér coz se mze nasled& projevit v ramci naklail zastoupeni, nebo
muze byt gic¢ina v obtizné aplikovatelnosti jednotlivych teatd praxe.

3.2 Aplikaéni problémy vybranych optimalizaénich teorii

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze vedle volbifsusné teoriedi teorii bude rozhodujici
schopnost vyp@dat se s aplikamimi problémy, které ip optimalizaci v konkrétnim podniku
mohou vzniknout.

Teorie klasickd neboli traghi vychazi z minimalnich pmérnych naklad kapitalu
podniku. Aby bylo mozné bod minimalnichgomérnych naklad kapitélu identifikovat, je
nezbytné vypoitat ptimérné naklady kapitalu podniku pro jednotlivé varnjamadluzeni.
Vyvstava tedy problém, jakym #pobem identifikovat naklady vlastniho kapitalu &lady
dluhu v zavislosti na ng zadluzeni. Jefgjmé, Ze tyto naklady jak dluhu, tak také vlastniho
kapitalu porostou, je vSak otazkou jak, zda rovéimkha to b’ linearre ¢i nap:. parabolicky,
¢i zda od ukité vySe zadluzeni dojde ke skokovémuisér €chto naklad. Tento aplikani
problém bohuZel vyznamnym igobem omezuje moznost pouZiti jinak velmi vhodnéohe
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optimalizace. Vyznamnou pairokou by v tomto fipadt mohla byt jakasi fiktivni analyza a
posouzeni finami zdravi podnikw&i stanoveni jeho bonity, tak jak se to vekasto provadi
nag. v bankovnim sektoru, kde je v zavislosti grava boni¢ klienta, a jeho finatmim
zdravi, stanovena uUrokova mira z poskytovanéh&uina tim vlastd stanoven néklad
kapitalu. Ri identifikaci naklad dluhu v zavislosti na e zadluZzeni by bylo proto vhodné
pouzit analytické metody pouzivané bankami a spegi@nymi institucemi poskytujicimi
raizné formy U¥ra. Da se pedpokladat, Ze pokud mira zadluzeni nebude vyznamny
zpisobem ohroZovat fin&ni zdravi podniku, budoutast naklady dluhu rovno#énné dle
piislusSnych metodologickych postupvySe uvedenych fin&nich instituci. Pokud by vSak
meélo dojit k ohroZeni tohoto fingniho zdravi, dojde ke skokovému &gtu tchto naklad
dluhu. Jest komplikovargjSi se jevi identifikace nakladvlastniho kapitalu praww zavislosti
na mie zadluZeni. Relati¢njednodussi by bylo identifikovat ndklady vlastnikepitalu na
zaklad subjektivniho pistupu majitel k riziku a jejich pedsta¥¢ o poZzadované vynosnosti
v zavislosti na nie zadluzeni. SlozijSim pak bude situacefippouziti trzniho pistupu a
identifikaci rizika na zaklatirizikovosti akcii v zavislosti na e zadluzeni. Jistou moznosti
by mohl byt nap vypcdiet tzv. zadluZzenéh@, které se odvozuje & nezadluzené firmy
specifickym postupem (Hrdy, Strouhal 2010). Zadh&g by se pak mohlo pouzit pro
vypocet poZzadované vynosnosti, tiapa zaklad linie kapitalového trhu. BliZSi podrobnosti
ohledre identifikace koeficienty v zavislosti natrznych faktorech je mozné najit v odborné
literature (Maik aj. 2007).

Urcita feSeni, jakym zjsobem se vyp@dat s identifikaci nakladdluhu a vlastniho
kapitalu v zavislosti na rf¢ zadluZeni, nalezneme r@érv dalSich publikacich (Hrdy, 2000),
kde se vychazi z rozmezi sagného zadluzeni, pro které jsou naklady kapitadng a tzv.
maximalre mozného zadluzeni, coz je takovy podil dluhu, Yktge firma vzhledem
k predpokladanému vyvoji zisku schopna platit giodrzeni eventuetndalSich povinnosti a
pii kterém budou ukazatele finari analyzy vykazovat hodnoty &kici jeS€ o dobrém
financnim zdravi podniku. Pak je moznéedpokladat, Zze naklady kapitalu porostou jen
zvolna a nerdly by prekratit hodnotu, kterd je poZzadovdna za maximghoZzadovanou
(Hrdy, 2000) a to u vlastniho kapitalu 6 % nad haido inflace a u kapitalu ciziho pak 3 %
nad hodnotou inflace. Diskutabilni otazkou je, jakyzpisobem se budou naklady
v uvedeném rozmezi vyvijet, zda parabolicky (Hr2§00) na bazi funkcg = x*/ k + a, kde
konstantyk respektivea je mozné zjistit dosazenim hodnot pr@y v piipad sowasného
zadluzeni, pro které tyto hodnoty zname, a pro makg unosné zadluZeni, nebo linearde
mozné opravdu polemizovat, zda parabolicka funkceaj mist, ¢i zda za vhod§si by bylo
mozné povazovat klasicky linearniip&h, coz by zejména vifpad: faze prosperity podniku,
¢i maximalré na okraji Sedé zony, #o svoji logiku. Nicmég pojem maximalé mozného
zadluzeni je mozné povaZovat za velmi vyznamny mgéné se domnivat, Ze v rozmezi od
nulového zadluzeni do maximalimozného by se na zakkadinearni baze daly naklady
vlastniho¢i ciziho kapitalu v zavislosti na i zadluZeni rozumgnidentifikovat. V zésagl
vSak bude platit, Ze by se n&nu podniku objevit jakykoliv naznak mozné gioajici
finaneni tisrg, neba’ od tohoto okamziku by pak naklady na vlastni i &&pital z&aly rist
prudkym tempem. Je tedy mozné shrnout, Ze optinzaldiuzeni vetre identifikace nakladl
kapitalu v zavislosti na tomto rostoucim zadluzenioZné hledat pouze do doby, pokud se
podnik dle finadni analyzyci konkrétnich bankrotnich modehachazi v pasmu prosperity.

V pripact aplikace teorie manZeNeumaierovych narazime na probléniami zavislosti
vySe Urok na vysi zadluzeni respektive obragera pondru vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv neboli na problém stanoveni funkge). Zde je moZzné dopokit (Hrdy, 2000) pouZiti
funkce typuk / x stim, Ze konstantkje mozné vypoitat na zaklaél konkrétni velikosti
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sowasného zadluZzeni podniku a jemu odpovidajici vstikdacenych arak Opst by platil
podobny princip jako i feSeni aplikénich probléni u teorie klasické, tj. funkck / x by se
dala pouzit jen do doby, dokud podnik bude vykarzetav finagniho zdravi bez jakychkoliv
signali mozné nastupuijici fin&ni tisre.

Analyza praktické uplatnitelnosti kompromisni teéasptimalizace kapitalové struktury
zavisi na schopnosti identifikovat sasnou hodnotu Urokovéhoraaého Stitu a porovnat ji
se sodasnou hodnotou nakladinancni tisré. Sowtasna hodnota urokovéhoraeého Stitu
by nengla cinit zasadnich probléi naopak problémem je reélnd identifikace naklad
financni tisré, coz se jevi tét jako naprosto nerealna zalezitost. Firdnteorie (Levy,
Sarnat 1999) dopotuje vypaitat naklady finatni tisré jako fiktivni platbu poji&ni proti
bankrotu podniku. Otazkou je, jak velikost tohotgjiténi stanovit. Jednou z moznosti je
vypaocitat velikost zaporného pé&miho toku pro jednotlivé velikosti zadluzeni s tibe by
pojistovna tyto zaporné peéhni toky uhradila (Hrdy, 2000). Tyto zaporné @am toky by
pak mohly byt zvySeny o provizi pofidvny a poté pak jejich séasnd hodnota porovnana se
sowasnou hodnotou nakladinancni tisré. Takovéto vypoéty je mozné povazovat za velmi
narané a navic bychom se na rozdil od aplikac&mgrnych naklad kapitalu podniku
pohybovali jiz v oblasti Sedé zony podniku. Bylo bytné rovi&Zz znat podrobné postupy
pojistoven i stanoveni vySe plateb pojistného v zavislostiviidi Skody, ktera rize byt
zpusobena. Vzhledem k zakladnimu principu ponsgtktera pedpoklada, Ze nahodila udalost
nenastane u vSech subjiektajednou, ale jen uékterych, by musela byt ro¥# znama
mnozina firem, které by byly zahrnuty ddigusného pojistného trhu a na zaklgdjich
pravdpodobnosti bankrotu by bylo pojistné mimo jiné ozeo, coz vSak neni pra&iné
podnikové manazeryibec realné identifikovat.

Teorie hierarchického padku neskryva zadné aplikd problémy, nebd podnikovi
manazé sefidi jasi® stanovenym a dopatanym postupem. Pokud podniku dojde ksh
dluh, uchazi se o dwveé zdroje a nasledrpak o vlastni externi kapital. Pokud tyto externi
zdroje neobdrzi a interni ne&tamusi vyrazt omezit svoji podnikatelskodinnost ¢i se
zamyslet nad moZnosti provedeni restrukturalizageorganizace podniku s cilem odvratit
hrozici gipadny bankrot.

Teorie Brealyho a Myerse é&yiech dimenzich kapitalové struktury nenabizi moznost
explicitni identifikace konkrétniho dluhového pémm, ale niize byt v praxi uzitena tim, ze
k ni mize podnik pihlédnout v za¥recné fazi své optimalizace a to zejména tehdy, pdiud
chtel explicitné identifikovany dluhovy porr upravit sérem nahoru nebo dblna zaklad
praw dimenzi této teorie, napv zavislosti na vyvoji gekdvaného zisku, déle pak na
strukture aktiv, celkovém podnikatelském riziku apod.

3.3 Doporweny postup @i praktické optimalizaci kapitalové struktury podni ku

Podnik se musi nejprve rozhodnout, zda se budergkpraktickou optimalizaci zabyvat.
V piipac, Zze nikoliv, ma podnik jednu z moznosti, ktera ylabdoposud v tomt@&lanku
piiliS analyzovana a to jsou tzv. oborové standar@dyezitost poskud opomijena, nicmén
v praxi velmi dilezitd. Oborové standardy toti¥ikaji, jaké byva obvykle zadluzeni
v prislusnych oborech a o#élvich. Neika, Ze toto zadluZzeni musi byt néitoptimalni,
nicméreé je pravda, Ze pokud by se podnik od tohoto obdroveadluZzeni vyraz§sim
zpisobem odchylil, mohl by se stat tzv. pogigym. CoZz by mohlo zsobit i ukitou
nedivéru investod, & jiz pii pouziti externiho ciziho nebo vlastniho kapitdesenim pro
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podnik tak niize byt pouhé pasivnit@vzeti gisluSného oborového standardu jakoZto vySe
optimalniho zadluZeni podniku.

Pokud podnik dosje k za¢ru, Ze bude optimalizaci aktigrprovadt, bude nasledovat
rozhodnuti, zda vysta s teorii hierarchického padku, ¢i zda bude usilovat o stanoveni
konkrétniho dluhového padru s dirazem pevazrt na paimeérné naklady kapitalu podniku.
V piipact druhé volby se musi rozhodnout mezi teorii klasickpirajici se 0 maximalizaci
trzni hodnoty firmy zavislou na minimalnichtpnérnych nakladech kapitalu podniku a mezi
teorii manzal Neumaierovych opirajici se o maximalizaci trzndimaty firmy odvozené od
bodu maximalni rentability vlastniho kapitalu. Vetem k tomu, Ze aplikai problemy
u obou teorii jsou z hlediska praktickéSitelnosti na fiblizn¢ stejné arovni, neni odéui
provést optimalizaci kapitalové struktury podnikodie obou teorii¢gimz nam vznikne éité
rozpsti mezi ogma vysledky a podnik se naslédmize giklonit bud’ k nizSi nebo vysSi
hodnot zadluzeni mimo jiné stilédnutim k jednotlivym dimenzim teorie Brealyho a
Myerse. V praxi to neznamena nic jiného, nez Z&ipgot, Ze se bude jednat o podnik
s prevahou hmotnych aktiv a relat&mensim rizikem podnikani, bude vhodné sé&lgnit
k vy$8imu zadluZeni a naopak.¢liou zawrecnou korekci mohou ifinést jiz dive zmirgné
oborové standardy.

Neni mozné se nezminit j¢Sb jedné velmi dlezité zdaleZitosti souvisejici s vyse
uvedenymi zaéry konkrétnich empirickych vyzkuim Znalost ¥tSiny teoretickych fistupi
k optimalizaci kapitélové struktury podniku je \agi podnikovych manazérvelmi slabg,
coz zn&né omezuje optimalizani moznosti. V mnohychifpadech nejsou tyto znalosti ani
piiliS pottebné, nebd struktura podnikového kapitalu je¢gulepsana vifpad nadnarodnich
spole&nosti ¢i spole&nosti holdingového typu ze strany niaie spolénosti a manaze
spoleé&nosti dcé&inych maiji praci ,usSéenu”. Steji tak se v praxi vyskytuje i dity zlozvyk,
ktery povazuje nulové zadluZzeni podniku zéityirznak prosperity a dobrého jménaitém
praw bohaté a usg¥né podniky by o zadluZzovanim vazre uvazovat a p&tat s nim, neht
mohou vyhod#a vyuZzit pisobeni Urokového daveho Stitu. Zdchto i dalSich dvoda je proto
nezbytné, aby se podnikovi manézZpodrobréji seznamovali s jednotlivymi teoriemi a
zejména pak s dopafenimi, jakym zjfsobem se vypadat se vzniklymi aplikanimi
problémy, aby nebyly vlastni teorie zavrzenydedifve, nez budoudbec nasledovat pokusy
o vlastni optimalizaci. Jedna se tedy o vyznamnmyy zejména pro podnikové teoretiky a
vysokoskolskeé &itele, jak nejen ve fortraznych¢lanka a stati, ale i ve fortnraznych typ
Skoleni seznamovat s touto problematikou podnikoaéaZzery.

Zaveér

Cilem tohoto pispévku bylo zamySleni se nad otazkou, zda existujdatigisy teoreticky
potencial a navod, jak postupovdt provadni optimalizace a zda jeji prakticka aplikace je
v konkrétnim podniku &bec uskuténitelnd ¢i zda narazime na jen velmi obté&n
piekonatelné aplikai problémy. Byla vyslovena hypotéza, Ze nebudemagadnoznéné
identifikovat teoreticky spravny postup optimaligakapitalové struktury detné stanoveni
optimalniho dluhového potru a také, Ze ip praktické aplikaci teoretickych pozndtk
narazime na jen obtiZnprekonatelné aplikai problémy. Ukazalo se, Ze jednozna
definovany doporteny postup vedouci ke konkrétnimu cilovému optiimaln zadluzeni
nelze jednoznmé stanovit, nebd existuje celdrada fakto#,, a jiz v roviné teoretickéci
aplikatni, které nam brani tento jednoZn& definovatelny zagr realizovat. Stanovena
hypotéza byla tedy vicemé&motvrzena, i kdyZz se ukazuje, Zéepe jen mohou existovat
postupy, by nara@né, které nam do jisté miry mohou umoznit vybrapkkacni problemy
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piekonat a cilovy dluhovy potn a optimalni kapitalovou strukturu identifikovat.
Jednoznéné definovanaci vymezena cesta vSak neexistuje a to zejména aa dwodu.
Prvnim divodem je fakt, Ze existuje celada fiznych teoretickych fistupi, které se od sebe
principielre zasada liSi a které findSeji fizny pohled na vlastni optimalizaci. Jednotlivé
teorie nabizeji bdi pasivni, nebo aktivniffstup k optimalizaci a je tedy na podnikovych
manazerech, jakyifstup zvoli. Nelze jednozte fici, Ze pasivni fistup je Spatny, nelgo
odchyleni od oborovych standérdi uchazeni se o externi formy podnikového kapitalu
skut&né mize pro podnik fedstavovat realny problém, nebmusi prokazovatidrody této
odchylky v gipact oborovych standatd¢i prokazovat finadni zdravi a prosperitu podniku
v piipadt uchazeni se o externi formy podnikového kapitélyiipads aktivniho gistupu

k optimalizaci se snahou o identifikaci konkrétnidtuhového porru vznika problém,
kterou teorii si vybrat, i kdyZ analyza ukazuje,j@ko nejvhodgjsi se jevi metody stfmou
vazbou na zakladni finani cil podnikani, tj. maximalizaci trzni hodnotyrfiy, coZ spiuje
klasicka neboli tradni teorie pracujici s hmatatelnymiagpmérnymi naklady kapitalu podniku
a teorie manzél Neumaierovych opirajici se 0 bod maximalni retitgbilastniho kapitalu.
Druhym divodem neexistence jednozna spravné a pewndefinované cesty provaai
vlastni optimalizace je moznost volbyiznych zmisohi, jak se vyp#éadat s aplikénimi
problémy, které f praktické optimalizaci vznikaji. Pokud se rozhedre aplikovat klasickou
teorii v praxi, narazime na problém, jakynmigpbem identifikovat naklady vliastniho kapitalu
a néklady dluhu v zavislosti na vysi zadluZeni. tbeproblém je bohuzZel zcela zdsadni a
znané eliminuje pouziti jinak velmi racionalni a propoa@né teorie.ReSeni tohoto
identifikovaného aplikéniho problému se nabizi v podolinearniho naistu €chto naklad
vlastniho a ciziho kapitalu v rozmezi mezi &snym a tzv. maximananosnym dluhem
(Hrdy, 2000), tj. do bodu, do kterého je podnikgmn hradit bez probléiswij dluh, aniz
by se to vyraznym Zysobem projevilo na jeho finanim zdravi. Obdobné aplikai reSeni se
nabizi i v pipac teorie manzé&l Neumaierovych. DalSi moznosti je pak provedenégak
fiktivni finan¢ni analyzy podniki&i analyzu jeho bonity proiené vyse zadluZeni, tak jak to
provadiji nagr. finantni analytici v bankovnim sektorufipemz na zaklatitéto analyzy jsou
pak stanoveny urokové sazby pro dany podnik.identifikaci naklad vlastniho kapitalu
podniku je moZné vychazet z hodnot zadluZerfglotyto hodnoty pak vyuZit pro stanoveni
poZzadované vynosnosti na zaklaitv. linie kapitdlového trhu a nasledpak i naklad
vlastniho kapitalu. ¥stoZze neni mozné redlrstanovit jednoznamé doporéeny postup
podniku vedouci ke konkrétnimu optimalnimu zadluZzannasled& pak i k optimalni
kapitalové struktte, je mozné dopotit nasledujici postup, kterym by sedlmpodnikovi
manazé ftidit, aby se co nejvicefiplizili optimalnimu zadluZzeni a optimalni kapité®
strukture. Tento postup je mozné shrnout do nasledujicich:b

1. Rozhodnout o tom, zda se optimalizatbec zabyvati nikoliv.

2. V piipact zaporného rozhodnuti vyuzit teorii M&# 1 a zabyvat se pouze strukturou
aktiv — proces optimalizace ukgem.

3. Vpiipat kladného rozhodnuti zvazit &uvyuZziti teorie hierarchického padku,
respektovani oborovych standardi aktivniho hledani optimélniho dluhového
pomeru.

4. V piipack vyuZziti oborovych standafichastavit strukturu kapitalu a miru zadluzeni dle
téchto standarnil— proces optimalizace uk&en.

5. V ptipact volby teorie hierarchického padku vyuzZivat maximathinterni zdroje a
teprve nasledhse uchéazet o externi kapital — proces optimaliz&oeten.
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6. V piipad aktivni snahy o stanoveni konkrétniho dluhovéhengga a optimalni
kapitalové struktury se rozhodnout mezi aplikacisidké teorieci teorie manzei
Neumaierovyclti obou teorii najednou.

7. V ptipadt volby teorie klasické vybrat #gob eliminace aplikaich problén, tj.
vybrat zpisob identifikace naklad vlastniho kapitalu a nakladfinancni tisre
v zavislosti na vySi zadluZzeni a identifikovat fimia strukturu kapitalu — proces
optimalizace uko&en.

8. V pripact volby teorie manzél Neumaierovych identifikovat funkci g(x) v zavistos
na vysi zadluzeni — proces optimalizace wem

9. V pripad vyuZziti obou teorii najednou identifikace cilovydtuhovych poniri na
zaklad eliminace aplikénich probléni u obou teorii a zvazeni finalniho rozhodnuti

v v s

akceptace vysSi nebo nizsi hodnoty zadluzeni.

v v s

10.Rozhodnuti o akceptaci nizSi hodnoty zadluZenfirdgainutim k dimenzim teorie
Brealyho a Myerseéi oborovym standaidn — proces optimalizace uk&sn.

N 1

11.Rozhodnuti o akceptaci vysSi hodnoty zadluzeniindguinutim k dimenzim teorie
Brealyho a Myerséi oborovym standaidn — proces optimalizace uk&sn.

VySe identifikované rozhodovaci situace jsouépira \ali podnikovych manazéra nelze
jednoznéné urdit, ktera rozhodnuti jsou vic# méns spravna. PatinhvSak bude vhodné se
optimalizaci kapitalové strukturyig@ce jen zabyvat, nebse jedna o velmidezity finarcni
rozhodovaci proces podniku. Naslédie mozné dopogit u malych, gipadré stednich
podnikil zvolit spiSe pasivniifstup, tj. respektovani zejména teorie hierarchiokggadkuci
oborovych standaid které u &chto podniki spiSe respektuji niz§i miru zadluzeni. Ziskavani
externich forem financovani je totiz é&chto podnik vyrazré nara@ngjsi, nez je tomu

u podniki kapitalow silnych. Tyto podniky by se &y naopak pokusit o aktivni proces
optimalizace, neltbrozumné vyuziti ciziho kapitalufipasi podstatné zleeni financovani
podnikovych aktivit. Vyjimku bude zcela jistvorit situace, kdy bude mit diira spolénost
holdingu kapitalovou strukturu ifedepsanou od maské spolénosti. Pokud se tyka
rozhodovani mezi teorii klasickou a mariz&leumaierovych, je mozné dopéitupouZit
teorie olg, pricemz k gekonani aplikénich problénd obou teorii by se nabizel&eolevSim
striknd fiktivni finartni analyza podniku prouené hodnoty zadluZzeni s naslednou
identifikaci naklad ciziho i vlastniho kapitalu s linearnim astem do bodu maximain
mozného zadluZeni. Z&ecné rozhodnuti ohle@ncilového dluhového po¥ru je vhodné
provést dle bodl desetéi jedenact. Za meénvhodnou variantu by bylo mozné povazovat
stanoveni pmérné hodnoty mezi dluhovymi pairy obou teorii, nehtd bychom tim
eliminovali vliv dimenzi Brealyho a Myerse, kter&es neidentifikuji konkrétni hodnotu
dluhového poriru podniku, algikaji na zaklad jednotlivych faktoé, zda se ma podnik vice
¢i mérg zadluzZovat.

Analyza i nasledna syntéza plprokazala, Ze stanoveni jednoama spravného postupu
véetnd dosaZeni jednoztiaé cilové hodnoty optimélniho zadluZzeni neni mozZagnéna
proto, Ze nelze jednoz&i®@ doporwit aktivni ¢i pasivni gistup k vlastni optimalizaci, tj.
v podstat preferenci teorii hierarchického f@alku ¢i naopak klasické teorie vychézejici
z pamérnych naklad kapitalu a dale pak také neni mozZné se jedno@nayporadat
s aplika&nimi problémy zejménaipvypoctu ndkladr kapitélu viastnihati ciziho kapitalu
v zavislosti na vySi zadluzeni. Na druhé strge mozné stanovit dopafeny postup
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s pislusnymi alternativami, kterym je mozné procesimoplizace vyraznym zZjsobem
zefektivnit a piblizit se optimalnimu dluhovému pa@nu maximalizujicimu trzni hodnotu
firmy.
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Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho podniku véc teoreticky ¢i
prakticky mozna?

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Prispivek si klade za cil posoudit teoretickou i praktickrealnost optimalizace kapitalové
struktury konkrétniho podniku. Opira s& fom o zakladni rozbor jednotlivych teoretickych
piistupl a jejich mozného vyuzititpkonkrétni optimalizaci. Stefntak analyzuje praktickou
uplatnitelnost jednotlivych teorii a zabyva gSenim jednotlivych aplikaich problén,
které i praktické optimalizaci vznikaji. Z hlediska tetokého se jako nejvhodjsi jevi
teorie klasickd a teorie man#eNeumaierovych, nelfooké skytaji moznost empirického
stanoveni optimalniho dluhového p&mn Podnik se vSak nejprve musi rozhodnout, zda bud
provadt aktivni optimalizacii zda se spokoji s kopirovanim oborovych stanilaebo zda
bude respektovat pe¥nstanoveny hierarchicky padek. V gipact aktivni optimalizace
podnik miZe vyuZit ok vySe zmigné teorie skytajici konkrétni hodnoty zadluZenfiklgnit

se krtkteré z nich na zakl&ddalSich aspeltt nag. dle teorie Brealyho a Myerse.
Optimélnimu zadluZzeni se vSak lze jetibpzit a to diky fiznym gistupim kieSeni
aplikatnich problénd vybranych teorii. Optimalni struktura kapitdlu bede liSit také
subjektivnim pistupem podniku k vlastni optimalizaci.

Kli ¢ova slova: Kapitalova struktura; Optimalizace; Konkrétni pddni

Does the Debt Policy Theoretically and Practicallyatter
in Concrete Firm?

ABSTRACT

The aim of this contribution is to analyze if ddbe debt policy theoretically and practically
matter in concrete firm. The contribution is baseda basic analysis of single theories and
their possible usage in the process of concretengihg. Also the practical usage of theories
is analyzed including the solution of applicatiamidems of single theories. The traditional
theory and the theory of spouses Neumaier’'s ardoeise from the point of view of their
ability to identify empirically the concrete indeliness. The enterprise has to decide firstly if
to start the process of active optimizing or ifigtsatisfied with the following of branch
standards or it is satisfied with complying witle ghecking order theory. The enterprise could
use both theories stipulating the concrete empiviglue of indebtedness and choice the value
which better fulfill the further aspects such as &xample dimension of Brealey-Myers
theory. The optimizing structure is not possiblédientify, but only to estimate because of the
different approaches to the solution of the appbca problems of single theories. The
optimal capital structure will vary because of thgbjective approach to the process of
optimizing.

Key words: Capital structure; Optimizing; Concrete enterprise.
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