Porovnani vlivu dani a dalSich faktofi na chovani
podniku ve starych a novychtlenskych statech

Evropské uni€’
Jii Kostohryz

Cilem tohotoclanku je pokusit se prokazat vliv vybranych wthwjicich pronénnych na
proménnou vys¥tlovanou a timcasténé charakterizovat invesii a finagni chovani
spol&nosti. K dosazeni cile bude vyuZito statistické adgt panelové regresni analyzy.
Vysvétlovanou prominnou bude pro tyto dely zkonstruovany ukazatel podilu igobu
financovanici podilu vySe investic do zvoleného druhu aktivnjetlivych ¢lenskych zemi
EU. Pro @ely tohotoc¢lanku budou ze#EU rozdleny do dvou skupin: starenske staty
EU-15 (Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko,i##taLucembursko, Bmecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakouskdiecko, Spat#isko, Spojené kralovstvi a Svédsko) a Zerkteré
pristoupily k EU v roce 2004(feskéa republika, Estonsko, Kypr, Litva, Loty$sko,ddasko,
Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko). Bulharskuanunsko nebude brano v tvahu.

Jako zdroj podkladovych dat pro sestrojeni ¥{ilsvanych prominnych poslouzi data
ziskana z databadze Amadeus. Hlavigdposti takto ziskanych dat jéegevSim moznost
zahrnuti udaj z velkého mnozstvi {gs 1,5 mil.) spokosti z EU. Jedimi z vyswtlujicich
proménnych jsou nap efektivni piimérné daové sazby EATRSI statutarni sazby dén
Z piijmu spolé&nosti.

Clanek je zansten pouze na podniky jako pravnické osoby a prorgjddseni je zcela
abstrahovano od osobnichliathodovych dani. # skute&nych rozhodovanich byva brano
v potaz i zda#ni piipadnych zisk na Udrovni investora jakozto fyzické osoby. Také je
abstrahovano od zahré&nich investic¢i vztahi. V potaz jsou branyisté vnitrostatni
investice.

Vypoéty vysvétlovanych proménnych, Datova zakladna

Nasledujici¢éast ¢lanku charakterizujici pouzitd data a definujicingmukci vlastnich
ukazatel je prevzata z pedchozi publikace autora Kostohryz (2011).

Databaze Amadeus

Databadze Amadeus (provozovana spodsti Bureau van Dijk Electronic Publishing) je
databézi sdruzujicfadu informaci o velkém mnoZstvi spailesti gedevsSim z Evropy.
Databaze obsahuje Udaje z finaith vyka#z spol€nosti a z nich odvozené ukazatele.
Z divodu srovnatelnosti jsou finani vykazy zahrnutych spaleosti vedeny v jednotlivé

viv s

Databaze slouzi uZivateh k porovnavani jednotlivych spdéleosti s konkurentygi
s odwtvim, umoZiuje porovnavat spotaosti mezi zerdmi navzajem dlgady kritérii.

Pro (Eely této analyzy byla vyuZita verze databaze , Tdpril.“, ktera zahrnuje finami
vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) a ukazagle spolénosti, které spiuji (az na

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektw/liv daiovych a vydajovych nastibjna
mikroekonomickou a makroekonomickou efektivpodtevidetinim ¢islem IGA VSE F1/30/2010.

" Ing. JH Kostohryz — student doktorského studia; Katedegejmych financi, Fakulta financi a@tnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <xkosj27@vse.cz>.
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vyjimky pro rekteré zemd) alesp@ jedno z nasledujicich kritérii: ¢oi trzby vySSi nez 1 mil.

EUR, bilaréni suma vy3si nez 2 mil. EUR, §® zangstnand vyssi nez 15.

Do databaze nejsou zahrnuty bankovni ani poyidci spolénosti, pravdpodobré
z davodu zn&né odliSnosti finaénich vykaz téchto spolénosti od klasickych vyrobnicki
obchodnich spotmosti. Tento fakt je vSak pr@ély tohotoclanku spiSe vyhodou.

Charakteristika pouzitych dat

Tato prace je zajimava tim, Ze k provedeni regrasalyzy jsou vyuzita data z databaze
Amadeus od vice nez 1,5 milionu spwlesti se sidlem v zemich Evropské unie. Jako
podkladova data slouzi pro vyfig ukazatel zkonstruovanych procély této prace data
z finarénich vyka# spol€nosti (ffedevSim z rozvah). Nutnotfipomenout, Ze finami
vykazy jsou z dvodu vzajemné porovnatelnosti zjednoduSeny opeatngtlivym narodnim
vzoram. K transformaci narodnich¢étnich vykaa na jednotny format blize Amadeus
(2007).

Pred samotnymi vypdy je nutné sestrojit relevantni ukazatele, ke ytebude mozno
vztahovat pislusné EATR a daldi zvolené promné jakoZto vysstlujici pronenné.
Sestrojené ukazatele maji vyfadat chovani spobmosti ve zkoumanych oblastech.
V nasledujici ¢asti prace jsou ukazatele popsany i se svyiedmostmici piipadnymi
nedostatky vyplyvajicimi z charakteru dat jako takadh.

Ukazatele jsou sestrojeny na zakigobdkladi z (Getnich vykaa. Je teba je chapat
v (iCetnich souvislostech a z této skimesti plynoucich fednostiéi naopak nedostatk

VSechny nasledujici ukazatele jsou konstruovang pkmerné, tzn., Ze dojde k séiw
piislusnych hodnot Ud&jz finartnich vyka#i a nasledné vygty jsou provadny s €mito
souhrnnymi ukazateli za vSechny podniky v dané zeBuuwtové ukazatele jsou tedy
vydéleny patem zahrnutych podnik Problémem mize byt skuténost, Ze pro kazdy
z analyzovanych i let jsou v databazi k dispozici data pro videmeére odliSny soubor
spole&nosti, nebo spole&nosti mohly v piibéhu sledované doby vzniknout, zanikngusplni
nebo naopakigstanou plnit podminky pro zahrnuti do databazetoleedostatek je vSak dle
ndzoru autora do ztiaé miry eliminovan zi/odu obrovského gitu spol€nosti zahrnutych
do analyzy. Bylo by prawgodobré presrejSi ziskat poZzadované Udaje pro kazdy podnik
zvla¥ a az tyto Udaje davat dohromady amérovat. Vzhledem k velkéasové narénosti
extrakce dat z databaze Amadeus byla zvolena wg@sapa varianta. Je tomu tak vzhledem
k velkému pétu zahrnutych spotmosti. Vzhledem k dostupnosti dat budoti gnalyze
vyuZzity zkonstruované ukazatele pro roky 2003 —7200

Nazvy jednotlivych Gddj vstupujicich do vyp&iu definovanych ukazatieljsou uvadny
v angliting, presré tak, jak jsou vedeny v databazi Amadeus. Kazdangmoa je z dvodu
blizSi charakteristiky doplima strénym komentéem.

Zpuasoby financovani

Financovani emisi novych akcii

V tomto ¢lanku jsou uvazovanykit zpisoby financovani, prvnim z nich je financovani
emisi novych akcii. Jedna se tedy o financovanstfonictvim navysSovani zakladniho

! Devereux aj. (2008) uvadi EATR préi tizné druhy financovani (emise novych akcii (new &tui
nerozéleny zisk (retained earnings), dluh (debt)) & fypa aktiv (vyrobni budovy (industrial buildings),
stroje (machinery), nehmotny majetek (intangiblésnéni aktiva (financial assets), zasoby (inventory)).
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kapitalu spolénosti. Jako ukazatel financovani zakladnim kapital@madeus:Capital)
vyuZziji nasledujici ukazatedK_A

Zakladni kapital
Aktiva '

ZK A= (1)

Ukazatel vyjatuje podil zakladniho kapitalu spofesti na celkové bilami sung.
Predpoklad je takovy, Ze zmi-li se EATR pro financovani z&kladnim kapitalem resp.
vydanim novych akci¢i jina prongnna, mohla by tato zéna mit vliv i na podil zadkladniho
kapitalu k celkovym aktim, tj. k bilartni sung. Konkrétre pii namstu EATR pro
financovani emisi novych akcii poklesné&, alespé nebude naistat, podil zakladniho
kapitalu na bilatni sung. Za takovéto situace lzec¢ekavat preferenci jinych #gohi
financovani. OvSem, pokud byé¢h dojit k nafistu EATR pro vSechny druhy financovani,
logicky by to nemdlo mit (za jinak stejnych okolnosti) vliv na podilsyuzivani tiznych
zpasohi financovani.

Financovani z neroztenych zisk

Tento ukazateNZ_A by mél v ramci danych moznosti co nejlépe vystihovatcprio
financovani spokosti nerozdlenym ziskem, jakozto dalSim moznym zdrojem finasdeu.
PresrgjSim nazvem tohoto ukazatele by pr&vddobré bylo mnoZstvi zadrzenych
nerozalenych zisk. Jednim z dvoda, prod jsou zisky zadrZzovany, je také plan na jejich
budouci investini vyuziti.

OstatnisloZkyvlastnihokapitélu
Aktive '

NZ A= (2)

PrestoZze nedostatky tohoto ukazatele jstrjraé, byl proveden pokus takovyto ukazatel
k analyze vyuzit. edevSim polozkaDstatni slozky vlastniho kapitadl(Amadeus:Other
shareholders funds jak je definovana pro éely finartnich vykaz databaze Amadeus,
v sok¥ zahrnuje i jin&astky, nez pouze neraddny zisk. Jsou zde zahrnuty i vSechny dalsi,
at’ jiz povinrg ¢i nepovinrg tvorene, fondy ze zisku, které jsou gésti vlastniho kapitalu.
Nicmére pokud se spotmosti rozhodnou akumulovat ner@kehé zisky, projevi se tyto
castky pra¥ v poloZzceOstatni sloZky vlastniho kapitalBroto je do vypé&a zahrnut i tento
ukazatel, i kdyZz jeho vypovidaci hodnota je ve dmygancovani nerozdenym ziskem
pravdEpodobré velmi mala.

Financovani dluhem

Tento zmisob financovani byva z hlediska nd@&€ého z dvodia daiové znatelnosti
zaplacenych drakresp. do naklad zitovanych Urok zpravidla vyhod§si nez pedchozi
dva zmihované zjsoby. Toto doklada také porovn@ATRpro tento zpsob financovani a
EATRpro vySe zmi#né zbyvajici dva zjsoby financovani (n&pDevereux aj., 2008).

Ukazatele dluhového financovani byly sestrojeny .d\Rrvnim je podil vSech
dlouhodobych  (Amadeus: Non current liabilitie3 a kratkodobych zavagk
(Amadeus: Qrrent liabilities) na bilarni sunt.

_ Dlouhodobézavazky+ Kratkodobézavazky

Z A .
- Aktive

3)
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Druhym je pouze podil dlouhodobych dalr a pijcek (Amadeuslong term debtna
bilanéni sung.

Dlouhodobéivery

DU A= _
- Aktive

(4)

e

Ohledrg vlivu EATRnNa podil dluli na bilagni sung se autor domniva, Ze nédzitejSim
faktorem, ktery ovliviuje to, jak podniky vyuzivaji dluhové financovéjsiou Urokové miry a
dostupnost & obecr. Presto vSak i d@éové souvislosti jist ovliviiuji rozhodovani podnik
a vysi svého zadluzeni.

Ukazatele poditi raznych aktiv

Déle jsou popsany jednotlivé ukazatele podilu vgiach typn aktiv na bilagni sung.

Hmotny majetek

PrestoZze Devereux aj. (2008) pouzivaji termin ,Indaktouildings”, nelze se zakfit
pouze na vyrobni budovy, nebformat rozvahy v databazi Amadeus neni v taktor@madém
¢leréni. PoloZzkaDlouhodoby hmotny majetefdmadeus:Tangible fixed asseétszahrnuje
veSkery dlouhodoby hmotny majetek. Proto je odvoaémzatel podilu investic do
dlouhodobého hmotného majetku jako celku. Dohromadyzahrnuji vSechny budovy,
pozemky, stroje i dalSi dlouhodoby hmotny majetek.

Dlouhodobyhmotnymajetek

DHM A= ,
- Aktive

(5)

Z vykazi je patrna pouze tzv. netto hodnota hmotného majetkn. brutto hodnota
snizena aifpadné opravky. Pré&vtato skuténost vyrazg podlamuje vypovidaci schopnost
ukazatele podilu investic do budov a sirgjjistit brutto hodnotu je vSak prakticky nemozné,
neba z prisluSnych vykad zisku a ztraty lIze zjistit polozky odiza jednotlivé roky jako
celek, ale nelze zjistit, s jakym majetkem odpisy\dseji. Ani nelze zjistit hodnota opravek
majetku zéazeného v rozvaze.

Nehmotny majetek

DalSim ukazatelem podilu investic dcité skupiny aktiv je podil stavulBuhodobého
nehmotného majetku (Amadeus: Intangible fixed apgabzvaze na celkové biléni sunt,
tj. Aktivech

Dlouhodobynehmotnymajetek

DNM A= _
- Aktive

(6)

Opet je nutné pipomenout, Ze pro tento ukazatel plati stejné natogs jako
v predchozim fpadt dlouhodobého hmotného majetku, pouze s tim roxdlilge tato
poloZka zahrnuje opravdu pouze dlouhodoby nehmmizjgtek.

Finartni aktiva

PolozZku finagni aktiva ogt ve formatu rozvahu databdze Amadeust aenajdeme. Je
proto pofeba ji nahradit nejvhodsi dostupnou polozkou. Tou se jevi poloZ&atatni
dlouhodoba aktiva(Amadeus:Other fixed assels Z Amadeus (2007) je patrné, Ze tato
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polozka v absolutni &Siné zemi edstavuje prav polozku narodnich rozvah obsahujici
dlouhodoba finaéni aktiva.

Ostatnidlouhodobdgaktiva

ODA A= .
- Aktive

(7)
V tomto piipad odpada problém s odpisovani, ktery existujeiedphozich dvou tyjp
aktiv, nebd finanni aktiva nejsou klasicky odpisovana. &m v této polozce nemusi byt

zpiasobena pouze z¥nou stavu dlouhodobych finamich aktiv jako takovych, ale také rfap
precergnim stavajicich aktiv. Tento vliv nelze vzhlederddstupnym uddim rozliSit.

Zasoby

Obsahové vymezeni polozkgasoby (Amadeus: Stock} je dostaténé vypovidajici.
UkazatelZAS_Apredstavuje podilu zasob na celkovych aktivech.

Zasoby
Aktive

ZAS A= (8)

Ohledre ptipadné vlivu pisluSnéEATRa dalSich progmnych na investice do zasob je na
mis€ skepse, nellose domnivam, Ze na stavy zdsob ma vliv vice faktéoto mnohem
dulezitéjSich. Nedomnivam se, Ze pouhénaole zvyhodsni (samorejm¢ zaleZzi na tom
vjaké vysSi) gimo rgjak vyrazrji ovlivni mnozstvi zasob poptavanych a drZzenych
spole&nostmi. Nicmén regresni analyze podrobim i tent@padny vztah.

Charakteristika pouzitych vysvétlujicich prom énnych
The Effective Average Tax RateEATR)

Pti rozhodovani investdro umiséni investice je pro investory relevantni alefita cela
fada faktoli. Jednim z nich je také zcela logickyndaé zatiZzeni fipadné investice. Vitek
(2008) uvadi, Ze pro spa@eosti uvazujici o investicich je efektivni mwé zatiZzeni

e

zamyslené investice pouze jednim z mnoha faktoeni vSak tim nejdezit¢jSim.

Vzhledem K cili tohot@&lanku je pra¢ ona efektivni déova sazb&ATRpovaZzovana za
klicovou vyswtlujici proménnou pro planovanou regresni analyzu. Autort'aj& pomoci
regresni analyzy, zda je tomu skin& tak. Pro dely ¢lanku se autor omezuje pouze na
zatizeni dani zffima spole&nosti. V realnych situacich je pro investory sarepwmé dulezité
analyzovat daové zatizeni vSemi dami, poplatky a dalSimi povinnymi odvody do
piisluSnych statnich rozpt.

Podniky nemohou za#it svoji pozornost pouze na vySi statutarnich saziioe.
DulezitéjSi je logicky skut&né/efektivni daové zatizeni investice. Prake kvantifikaci
onoho skuténého d#éového zatiZzeni investic slouzi ukazatele efektivnd@iovych sazeb.
Odchylky mezi sazbami statutarnimi a zdkonnymi kajiivlivem fady dalSi konstrukich
prvki (kromé statutarnich sazeb dani Ejmu spol&nosti) zakomponovanych do ievych
systéni jednotlivych zemi. Odchylky mohou byt (a tielka také byvaji) vyznamné a tudiz je
ttreba na & z pohledu potencionalniho investora pamatovat.

The Effective Average Tax RatEATR neboli efektivni pimérna sazba danje jednim
z moznych ukazatéltzv. efektivniho daového zatiZzeni. Ukazatelefektivnino daového

zatiZeni spolnosti Ize sestrojit vice. Autogruje v tomtotlanku nejvice prostoruipdevsim
ukazateliEATR neba@ s nim pracuje ip svych vypd@tech. Ve stranosti budou zmigny i
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dalSi moznosti Wisleni efektivniho deoveho zatizené a zngimy budou takeé jejichifpadné
vyhody a nevyhody.

M¢éieni efektivnino d@ového zatizeni sesmuje Jacobs aj. (2003), Devereux aj. (2088)
European Commission (2001)ét€ina sodasnych praci vychazi z metodiky popsané v King
a Fullerton (1984). Tuto praci ro#i Devereux a Griffith (1999). Problematice efektiho
daiového zatizeni se logickyénuje fada organizaci, detné OECD. V ramci OECD byl
zpracovan material OECD (2001). V tom#i@nku je vyuZzita metodikaipvzata z Devereux
aj. (2008)¢i Jacobs aj. (2003). Jedna se v podstatozsteni Kingovy a Fullertonovy (1984)
metody. Nap Holeckova (2011) vyuZiva ve své praci take vySe zmdu metodologii a na
zékladt daiovych klini posuzuje, do jaké miry zd&ni v Ceské republice fZe ovliviovat
investini rozhodovani.

VySe zmigné prace pracuji séemi zakladnimi ukazateli skuteeho déového zatiZzeni.
Jsou jimi: naklady kapitalu (cost of capitaBMTR (efektivni mezni sazba dgna EATR
(efektivni paimérna sazba da.

Ukazatele cost of capitalBMTR jsou ukazateli relevantnimi ve vztahu k mezni stiog,
tj. takové investici, ktera zajisti investorovi rmmalni poZadovanou miru ziskureu
zdarénim. Zisk je u mezni investice roven ptanySi ukazatele cost of capital. Ukazatele cost
of capital aEMTR jsou na tomto mistzmirgny zejména proto, Ze s jejich vyuzitim bude
definovana konstrukce ukazat€l&ATR

EMTR definuje Jacobs aj. (2003) jako rozdil mezi costcapital pa trzni Grokovou
mirou ), to celé dleno cost of capital).

EMTR = 2L

h

EMTR=P—" )

Y
Ukazatel naklady kapitélu (cost of capital) je defian jako:

p= L= AI(rd) a)_[(;; 9), (10)

kde néklady kapitalu (cost of capital),

Cistad sodasna hodnota odgigripadré dalSich daovych odpdta a ulev,
trzni Grokova mira,

sazba ekonomickych odjis

statutarni sazba daa prijma pravnickych osob.

p
A
r
o

T

Jacobs aj. (2003) uvadi, Ze, rozhodovani o inviestie logicky provagno negastji pro
ziskové investice. Mira vynosu za ziskové investiiyySuje tedy vySi cost of capital, kdy je
zisk nulovy. U ziskovych investic je relevantnimazktelem d#ového zatizenEATR Tento
ukazatel totiz p&ita s vySSi mirou vynosu investicéeg zdasnim, nez jsou pouze cost of
capital (naklady kapitaluEATR predstavuje vazeny imér EMTR a statutarni sazby dan
z prijma spole&nosti. Pro regresni analyzu bude v todmku vyuZita pouz&ATR ktera je
definovana dale.

Do vypcaitu vybranych ukazatélbyly dale zahrnutyisté sodasné hodnoty moznych
odpidi ¢i jinych odpdta od zakladu dah Po tomto kroku lIze tvrdit, Ze cost of capiBMTR
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i EATRrostou, pokud kleséista sodasna hodnota odgi<i jinych odpdtia od zakladu dan
nebo pokud roste statutarni sazbagdaprijma spol&nosti.

EATR:%DEMTR+LppH | (11)

kde p = pozadovana mira ziskdgd zdagnim.

Blize ke konstrukci efektivnich davych sazeb European Commission (2001). Pro popis
vztahu mezEATRaEMTRIze tvrdit, Ze za f@dpokladu absence osobnidltkodovych dani
je EATRpro mezni investici totoZndEMTR EATRIze, stej@ jako ostatni dva zmované
ukazatele, pdtat pro investice douznych druli aktiv a fizné druhy financovani podnik
OECD rozdluje ve svych analyzach investice do aktiv na iticesdo budov, strojniho
zarizeni a zasob a financovani na financovani z nékezého zisku, financovani diuhetn
emisi novych akcii.

Hodnoty EATR pouzité pro analyzu bylyerpany z publikace Devereux aj. (2008). Tato
publikace obsahuje mj. hodnotyznych tym efektivnich déovych sazeb @etre EATR
¢lenskych zemi EU za roky 1998 — 2007. Zde jsou tak&deny pedpoklady pouzité ip
vypoétech efektivnich sazeb praieély zmirgné publikace. edpoklddand mira vynosnosti
pied zdagnim je 20%. Vyuzity pro &ely tohotoélanku jsou EATR vztahujici se pouze ke
zdareni zisku na udrovni spot@osti. Ripadné zdafmi na Urovni akcion@ neni brano
v uvahu.

Devereux aj. (2008) roztlje EATR pro investice do §i typu aktiv: vyrobni budovy,
nehmotny majetek, stroje, finam aktiva a zasoby. Dale rozeznakdTR pro troji typ
financovani podnik: nerozéleny zisk, emise novych akcii a dluhové financovani

Devereux aj. (2008) konstruufeATR pro investice dotznych aktiv a tyto investice
kombinuje siiznymi typy financovani investic. \ifpadt zpisohi financovani byva nap
rozdil, zda spokanost vyuzije dluhového financovaniy zda financuje z vlastnich zdtoj
s vyuzitim emise novych akcii. Jak jiz bylo uvedenge, EATR zohlediuji dalSi d&éova
specifika kron¢ sazby da#& proto Ize sjejich vyuzZitim porovnavat reou vyhodnost
investice do ufitého druhu aktii raizného zjpsobu financovani. Typicka je nawyhodnost
dluhového financovani oproti ostatnim diioh financovani v dsledku déové uznatelnosti
nakladovych Urok.

Pfi analyze jsou vyuzita data pro vSechilenské zemy EU, kront Bulharska a
Rumunska.

PrehledEATRvyuzitych @i analyze:

EATR_ZK= financovani emisi novych akcii (Devereu aj. (20EB)XTR New equi}y
EATR_NZ= financovani z neroztenych zisk (Devereux aj. (2008)EATR Retained
earningg,

EATR_D = financovani dluhem (Devereux aj. (200BATR Dehj,

EATR_DHM= investice do dlouhodobého hmotného majetku (Dewergu (2008):
EATR TFA,

EATR_DNM = investice do dlouhodobého nehmotného majetku (Zemeaj. (2008):
EATR Intangibles

EATR_ODA = investice do dlouhodobych finamich aktiv (Devereux aj. (2008):
EATR Finacial asse}s

EATR_ZAS = investice do zasob (Devereux aj. (20@BATR StocRks
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EATR_DHMje vypcitena jako jednoduchy aritmetickygonér EATR na investice do
budov aEATRnNa investice do strdj Ke zpamérovani gristoupil autor vzhledem k mnozin
dostupnych dat z databaze Amadeus (viz vyse).

Statutarni sazby daré z prijma spole&nosti

DalSi vyswtlujici promennou zahrnutou do naslednych madgd statutarni sazba dan
z prijma spole&nosti. Logickym pedpokladem je, Ze vySe zakonné neboli statutamiyysa
dare ovliviiuje investéni a finargni chovani spolaosti.

Jako zdroj dat byla pouzita publikace European Casion (2010). Konkréth byla
Z této publikace vyuZzita data o tzv. upravenychustéd) sazbach dani Zjna spol€nosti.
Upravené sazby jsou veitginé piipadi shodné se sazbami statutarnintimm uvedenymi
v prislusnych daovych zakonech. Existuji-li vSak &kterych zemich &aké dalSi povinné
odvody vazici se k zisku spotesti (nap. piiraZzka k dani, atd.), je i tento odvod zohl&dn
v tzv. upravené sazlbare z pijma spolénosti. Udaj tak vice odpovida odvodové réalit

Pronenna je ve vyp&tech znaena jako STATSD.

Rist HDP

Pronmenna udavajiciirst HDP by také mohla ovlivwvat invesitni a finagni chovani
spole&nosti v EU, proto s ni bude v modelech uvazovaeona mist se domnivat, Ze dle
stavu ekonomiky a faze hospaslého cyklu se i podniky budou chovatitym zpisobem.

Jako podkladova data budou pouzity Udaje Myjadi mezir@ni realny fist HDP
v jednotlivych zemich. Data bytgerpana z Eurostatu (2013).

Pronenna je ve vyp&tech znéena jako RHDP".

Urokové sazby

Posledni uvazovanou prénmou jsou Urokové sazby pro jednotlivé Zem jednotlivé
zkoumané roky. VySeiznych arokovych sazeb v ekonomice byva navzajempqgpena. Pro
Ucely tohotoc¢lanku jsou pouzity udaje o dlouhodobych Urokovyahb&ch (konkréthrocni
praméry urokovych sazeb desetiletych vladnich dluhbpabchodovanych na sekundarnich
trzich). Tento typ arokovych sazeb byl zvolen sdeim na dostupnost dat a také vzhledem
k predpokladu, Ze jeho vySe, resp. &m jeho vySe Wase by se mohly promitnout do
n¢kterych zkonstruovanych fin&nich a investinich ukazatél spol&nosti (zejména
ukazatele investic do fina&nich aktiv). Ogt se jedna o data dostupnd na internetovych
strankach Eurostatu (2013). Pr&ama je ve vypétech zné&ena jako UJS'.

Panelova regresni analyza vlivu vybranych prorénnych na finanéni a
investi¢ni chovani podniki v EU

V nasledujici ¢asti ¢lanku se autor &nuje analyze vlivu zvolenych pramnych na
definované ukazatele podilu investic dekolika typi aktiv a podii trech zphisohi
financovani na celkovém financovani chodu sgrubsti. Regresni analyza je provedena na
panelu datlenskych zemi EU (s vyjimkou Bulharska a Rumungka)roky 2003 — 2007.1P
vypoétech je vyuzit statisticky program Gretl. Vzhled&roharakteru dat se autor rozhodl pro
konstrukci a testovani linearni regresni funkcest@eani regresnich funkci nelinearnich
v parametrech f¥e byt gedmétem dalSiho vyzkumu.

Analyza panelovych dat rozliSuje dvaigtupy (regresni analyza s fixnimi efekty a
regresni analyza a ndhodnymi efekty). V tordkinku je vyuzit pistup analyzy s fixnimi
efekty, neb@ vybér zahrnutych zemi neni nahodnym vzorkem zemi cedgéta, ale jedna se
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o skupinu zemi EU. Pro testovani statistické vyamasti vyswtlujicich proné€nnych jsou
pouzity robustni sirodatné odchylky. K tomuto kroku jefikro¢eno z divodu, Ze tyto
odchylky jsou konzistentni i za feudpokladu fipadného vyskytu autokorelace a
heteroskedasticity. Je-li uvém koeficient determinace {R jedna se, vzhledem k {o
proménnych, o upraveny (adjusted) koeficient determin&aget pozorovani ma pro vSechny
provedena regrese panelovych dat hodnotu 73 pré demské zem EU-15 a 50 pro nové
¢lenské zerd EU-10.

Konstrukce rovnice linearni regresni funkce:

Y, =a, +B, [EATR_X + B, [BTATSD+ B, [RHDP+ 3, [US (12)

kde Yy vys\wtlované prominné, tzn. podil witého zpisobu financovanti podil
investice do utitého typu aktiva na bilami sung,

a konstanta,

Py = regresni koeficienty,

EATR_X = ptislusna EATR,

STATSD = statutarni sazba d&n
RHDP = realny st HDP,
us = Urokova mira.

Nasleduje popis vybranychrtipadi ukazatel chovani spoknosti, u kterych se potie
prokazat vliv alespo nékterych zvolenych vystlujicich prongnnych na zvolené 5% hladin
vyznamnosti (neni-li dale uvedeno jinak) alespojedné ze sledovanych skupin zemi EU.
V modelech byly ponechany pouze vydujici proménné, které se ukazaly jako statisticky
vyznamné na zvolené hladiryznamnosti.

Financovani emisi novych akcii
Staré zemy EU-15:

ZK A=004+ 023[EATR_ZK , (13)
kde R = 0,87,

Durbin-Watsonova statistika= 1,93.
Nové zend EU-10:

Na zvolené hladi® vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \§hyjicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

V piipad analyzy starych¢lenskych zemi EU-15 se na 10% hladimyznamnosti
prokazal vlivEATR prislusné financovani novym kapitalem (emisi novych akcii) nal podi
financovani novym kapitadlem oproti ostatnim formam financovanhigad Konkrétré byla
prokadzana pozitivni zavislost. To je zajimavé &ji§t nebd logicky predpoklad je opay a
tedy, Ze sistem pislusSnéEATRbude podil daného #pobu financovani klesat.

Vysvétlenim tohoto stavu fite byt fakt, Ze emisi novych akcii oulivji vice jiné
skute&nosti neZ pouze tity posun v daové vyhodnosti tohoto kroku. Navic to byva proces
casow delSi a obeachzmeény zékladniho kapitalu se provgids rozvahou a dlouhodobymi
vizemi. A pra¥ proto se do modelu promitd omezeni kratgasovychiad.

Rozdil mezi starymi a novymilenskymi zensmi EU miZe byt dan jinym chovanim a
pottebami podnik v téchto dvou zkoumanych skupinach zewii nap. také velikosti
dostupného datového souboru (zejména déllspvychiad). Da se fedpokladat, ze podniky
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zemi EU-15 existuji delSi dobu a ve stajgim prostedi, takZze se rozdily v jejich finamich
vykazech v pib¢hu let nengni tolik jako v gipadt zemi EU-10.

Financovani nerozdlenym ziskem
Staré zed EU-15:

NZ_A=07-094[EATR_NZ - 334[US, (14)

kde R = 0,52,
Durbin-Watsonova statistika= 2,26.

Nové zend EU-10:

Na zvolené hladih vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \hyicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Vliv ptisluSnéEATR byl prokazan na 10% hladirvyznamnosti, vliv irokové sazby na
5% hladirg vyznamnosti. OvSem pouze pro podniky zemi EU-15.

Zarovei byl potvrzen zakladnitpdpoklad o vlvuEATRna ugity typ financovani. Tedy
Ize tvrdit, Ze stane-li se ity zpisob financovani vyhodsim z divodu poklesu fislusné
EATR vzroste podil tohoto typu financovani v bilancggpole&nosti. Vliv arokové miry je
taktéZ negativni.

Duvody rozdilu mezi starymi a novynglenskymi zemimi EU Ize dle nazoru autora
spatovat ve stejnych odech jako vfipad financovani emisi novych akcii (resp.
zvySovani zakladniho kapitalu).

Dluhové financovani

Staré zemd EU-15:

Z_A=063- 092[RHDP, (15)

kde R = 0,65,
Durbin-Watsonova statistika= 1,97.

Nové zend EU-10:

Na zvolené hladih vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \hyicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Ani v piipact tretiho zfisobu financovani, tj. financovani dluhem se nepibgaokazat
vliv nékteré z vys¥tlujicich proménnych na pronnou vys¥tlovanou pro zerh EU-10.
Jinak je tomu vfipadt EU-15, zde byl na zvolené 5% hladizvyznamnosti prokazan
negativni vliv promdnné vyjadujici reélny fist HDP.

Prekvapivym zjiSénim mize byt pro dluhové financovani fakt, Ze se nepitmlarokazat
vliv Zadné vysytlujici promenné (a to aniEATR_D ani US (Grokové miry)). Dluhové
financovani je v absolutnitdiné zemi daove vyhodrgjSi nez financovani z vlastnich zdioj
Vysvétlenim popsaného zjisti miZe byt fakt, Ze na vySi zadluzeni sgolesti ma vliv irad

dalSi (a pravépodobre dilezit¢jSich) faktoti, nag. primarre nutnostéi potiebnost pijeti
puj¢ky nebo G¥ru.
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Investice do dlouhodobych hmotnych aktiv
Staré zed EU-15:

DHM _ A= 013+ 044[STATSD- 050[RHDP, (16)

kde R = 0,88,
Durbin-Watsonova statistika= 2,34.

Nové zend EU-10:

DHM _A=05- 110[RHDP, (17)

kde R = 0,89,
Durbin-Watsonova statistika= 1,80.

V piipac investic do dlouhodobych hmotnych aktiv (tjfedevSim budov a stiig)
potvrdila regresni analyza statisticky vyznamnyw vtined 2 vys#tlujicich prongnnych
v pifipad zemi EU-15. Vliv dstu HDP je na 10% hladinvyznamnosti zaporny, coz je
piekvapivé, nebd by bylo logické spiSeipdpokladat, Zetst HDP povede kiistu investic
jako celku a tedy, Ze nebude dochazet ke&rém v podilu jednotlivych skupin aktiv na
celkovych bilagnich sumach. Zmbvany giklad nazna&uje pokles podilu investic do
dlouhodobych aktiv  rastu HDP. MiZze se zdat, Ze dochazi kueu investic do
nehmotnycki financnich aktiv.

V pripact statutarni sazby danby se dal dekavat opt spiSe negativni vliv. Na
zkoumanych datech byl vliv pozitivni. @pje vSak teba mit pi interpretaci vysledk na
panmeti rozsah vstupniho souboru dat a obsah promich. RedevSim konstrukce
vyswtlované prominné je limitovana absenci moznosti zapracovani sidpi opravek
hmotného majetku, coz byva peau hmotného majetku vyznamna polozka aulijici jeho
netto hodnotu v rozvaze. Toto plati satepz¢ také pro interpretaci vlivuistu HDP na
sledovanou progmnou.

V piipact novych zemi EU-10 se taktéz prokazal zaporny wiistu HDP. Chovani
podnika Ize tedy v této oblasti povazovat za velmi podofaképro podniky ze starych, tak
pro podniky z novyckilenskych zemi EU.

Investice do dlouhodobych nehmotnych aktiv
Staré zemd EU-15:

Na zvolené hladi& vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \¥hyjicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Nové zend EU-10:

Na zvolené hladih vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \Whyicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Investice do finartnich aktiv
Staré zerd EU-15:

ODA_ A= 049- 085[STATSD+ 098[RHDP, (18)

kde R = 0,95,
Durbin-Watsonova statistika= 1,85.
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Nové zend EU-10:

Na zvolené hladi vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \¥hyjicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Pt analyze investic do fin&nich aktiv a jejich zién v case se prokazal jako statisticky
vyznamny vliv statutarni sazby dam realného ustu HDP. Lze tvrdit, Ze pokud dojde
k poklesu statutarni sazby danpijmu spolé&nosti, dojde k ndistu podilu finatnich aktiv
v rozvahach spotmosti. Vliv ristu realného HDP odpovida logickémiegpokladu. Dojde-li
k naistu istu HDP, d& se ekonomice a tudiZtginé spol€nosti 1épe a spoteosti jsou
ochotny investovat vice ze svych prestk do finartnich aktiv. Tim dojde ke zvySeni podilu
finan¢nich aktiv na celkovych aktivech spét®sti. Souvisejicim jevemie byt také to, Ze
v dobach ekonomickéhaistu se obech objevuje vice invesihich gilezitosti ¢i rastem
jejich atraktivity.

Investice do zasob

Staré zetd EU-15:

Na zvolené hladi vyznamnosti nebyl prokadzan vliv ani jedné z \§hyicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Nové zend EU-10:

Na zvolené hladi& vyznamnosti nebyl prokdzan vliv ani jedné z \¥hyjicich
proménnych na pronnou vys¥tlovanou.

Zkoumani vlivu vysk¥tlujicich prongnnych na investice do nehmotnych aktiv a zasob je
dle nazoru autora problematické. Podil nehmotnyktivana celkovych aktivech byva
u spolénosticasto velmi nizky a drtiva&sSina spolénosti pdizuje nehmotny majetek, ktery
nezbytré potrebuje pro uskutgovani svého podnikani. ipadt podilu zasob na bil&ni
sun® je jasné, Ze spalaosti drzi zasoby ve vysi gebné pro chod podniku a nikoliv
Vv navaznosti naasto relativd malou znénu daiové vyhody péizeni zasob.

Zaveér
Cilem ¢lanku bylo pokusit se prokazat vliv vybranych wthvjicich prongnnych na
proménné vys¥tlované a nasledné porovnaachto vlivi mezi déma skupinamtlenskych

zemi EU. Jednu skupinu zemi filp tzv. staréclenské zerd EU-15. Druhou skupiny tudy
zen® pristoupivsi v roce 2004 v praci ozimvané jako EU-10.

Vysvétlovanymi proménnymi byly ukazatele zkonstruované na zaklgotiméarnich dat
z finartnich vykaz spol€nosti sidlicich v EU a zahrnutych v databazi AmadeByl
zkouméan vliv vysw¥tlujicich pronénnych na i#i druhy financovani (zakladni kapital,
nerozaleny zisk, dluh) actyfi druhy aktiv (dlouhodoby hmotny majetek, dlouhogob
nehmotny majetek, fin&ni aktiva a zasoby). Byla vyuZzita statisticka metgoBnelové
regresni analyzy.

Zajimavym prvkem tohot@lanku je pouzita datova zakladna, kter4 obsahugelriskané

z finartnich vykaz vice nez 1,5 mil. evropskych spatesti. Vzhledem k charakteru dat se
autor rozhodl pro konstrukci a testovani lineamgresni funkce. Lze konstatovat, Ze vliv
alespa jedné vys¥tlujici promenné byl na zvolené hladinvyznamnosti prokazanast;i

v pripadech zemi EU-15, neZ EU-10, kde byl na zvoldadit® vyznamnosti prokdzan pouze
jednou (investice do dlouhodobého hmotného majeyx¥ipact EU-15 byl prokazan vliv
nékteré z prominnych v gipad vSech ti druhi financovani a déle vifpad investic do
dlouhodobého hmotného majetku a do fifrdnh aktiv.
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Dle vysledKi panelovych regresi se zda, Ze podniky star§lemskych zemi disponuji
proménné. Rozdil mezi starymi a novyndienskymi zemimi EU miZze byt dan jinym
chovanim, historii a ptgbami podnik v téchto dvou zkoumanych skupinach zefnhagr.
také velikosti dostupného datoveho souboru (zejmédeky casovych frad). Da se
piedpokladat, Ze podniky zemi EU-15 existuji deldiuda ve stabilgSim prostedi, takze se
rozdily v jejich finanich vykazech v fibéhu let nengni tolik jako v gipadt zemi EU-10.

Na vysledky ma vliv kvalita pouzitych dat. Do amatywstupovaly pouzedtileté ¢asovérady
(2003 — 2007). Jedna se aipik dat dostupnych z databaze AmadeusAd R dostupnych
z Devereux aj. (2008). S delSigasovymiradami by vypoty byly jisté presrgjSi. Dilezité je
chapat udaje vstupujici do vyio ukazatal druhi financovani a druhinvestic v @etnich
souvislostech, neltgde o udaje ze zjednoduSenyafetinich vyka#. Z toho plynou pednosti
i nedostatkyRada nedostatka pipadné extrémy jsou vsak eliminovany vysokynétpm
zahrnutych spolsosti.

Vysledky analyz nefmo potvrdily fakt, Ze spobmosti @i rozhodovani o investicich a
zpasobech jejich financovani berou v ivahu mnoho faktodar (konkrétrd EATR) nejsou

e

tim nejdilezitéjSim faktorem, ale pouze jednim z mnoha.
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Porovnani vlivu dani a dalSich faktofi na chovani podniki
ve starych a novychtlenskych statech Evropské unie

Jiri Kostohryz

ABSTRAKT

Efektivni daiové sazby jsou jedmi z ukazatel, které berou podniky v Uvahufip
rozhodovani o svych investicich aispbech financovéani. Cilem tohaitanku je pokusit se
s vyuzitim panelové regresni analyzy prokazat ptiglusné EATR (Effective Average Tax
Rate) a dalSich vybranych prémmych jako vyswtlujicich prongnnych na pislusny
zkonstruovany ukazatel podilutgobu financovanéi podilu investic do vybranych drih
aktiv. K analyze byla vyuzita data z firamch vyka# spol€&nosti v EU. Zerd EU byly pro
Gcely ¢lanku rozdéleny do dvou skupin na staré a nodlénské zem. Bude provedeno
porovnani meziémito dwma skupinami zemi. Data byla ziskdna z databaze BEIAS.

Kli ¢éova slova: Efektivni zdagni; EU; Panelova regresni analyza.

Comparison of the Impact of Taxes and Other Factorsn the Behavior
of Companies in the Old and New European Union Memdr States

ABSTRACT

The aim of this paper is to try to prove using aglaegression analysis the influence of the
EATR (Effective Average Tax Rates are the indicattrat businesses take into account
during decisions on their investments and methddnancing) and selected variables as
explanatory variables on the own constructed indisaof the share of different types of

financing and different investments into selectssets to the total amount of assets. The EU
countries are divided into two groups for the pgeof article: the old and new member
states. A comparison is made between these twagogroticountries. The panel data were
obtained from financial statements of selected Bmanies. These data were obtained from
the AMADEUS database.

Key words: Effective tax rate; EATR; EU; Regression analysis.
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