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Abstract

LANDA, M., MARTINOVICOVA, D.: Approaches to evaluation of changes in capital structure in industrial
branches. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2010, LVIIT, No. 6, pp. 259-268

Capital structure is described as a relation between equity and debts while the mutual consequences
among items of company’s assets and resources employed as well as the cost of capital are also taken
into account. Both, the theory and practice, at evaluation of approaches to capital structure are focu-
sed on creation and optimization of capital structure. Relatively less frequent approach is the analy-
sis of a state and of changes in capital structure on the level of whole business branch. But on this
basis, it is possible to investigate some “average” approaches to selection of financial resources. At ca-
pital structure optimization (the proportion between equity and debts), a wide range of criteria plays
a substantial role, e.g. cost of capital, risk, expected profitability, liquidity, dividend policy. These cri-
teria have joint effect. This way, a logic question which criteria are preferred more and which criteria
are preferred less appears. The article deals with the analysis of capital structure of three branches of
manufacturing industry (the branch of production of plastics, the branch of production of electric
equipments, the branch of production of textile) in the years 2007-2009 with the special focus on de-
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velopment of financial structure, capital structure and on cost of capital.

capital structure, cost of capital, financial structure, industrial branches, risk, company

Kapitalova struktura jako jeden z vysledka fi-
nanéniho Fizeni byva obvykle definovéna (k podob-
nostem viz dale) jako vztah mezi vlastnimi a cizimi
zdroji se zohledn&nim vztahtt mezi slozkami pod-
nikovych aktiv a zdroji pouzitymi k jejich financo-
vani. Odborna teorie i praxe se zamé&fuji pii hod-
noceni piistupt k tvorbé& a optimalizaci kapitdlové
struktury v pfipadech individudlnich subjektt (nej-
Cast&ji podnikatelského typu). Pomé&rné maélo frek-
ventovanou oblastf je analyza stavu a zmén kapita-
lové struktury na drovni pramyslovych (¢i jinych)
odvétvi, na jejimz zaklad€ 1ze zkoumat uréité ,pri-
meérné* piistupy p¥ivolb& zdrojt financovani.

Cilem piispévku je analyzovat a interpretovat
zmé&ny v kapitdlové struktufe vybranych pramys-
lovych odvétvi (a to i s p¥ipadnym ohledem na pri-
b&h ekonomické krize) v letech 2007 az 2009. Jako
zakladni metoda byla pouzita metoda komparace
vybranych finanénich ukazatel?, a to jak za vybrand

primyslova odvétvi (meziodvétvova komparace),
tak i ve vztahu dil¢ich odvétvi a zpracovatelského
primyslu. Vzhledem k problémtm se srovnatel-
nosti absolutnich hodnot byla metoda komparace
zaloZena zdsadn& na pomérovych ukazatelich.

CHARAKTERISTIKA TEORETICKYCH
PRISTUPU

Kapitalova struktura je v pracich rtiznych autort
(Kislingerové, 2007; Mrkvicka, Kola¥, 2006; Sulak,
Vacik, 2005 a dal3i) obvykle definovéna jako soubor
internich a externich zdroja financovani podniko-
vych aktivit a z hlediska stévajicich pravidel finan¢-
nich vykaznictvi pfi tvorb& rozvahy' lze rozliovat
jeji t¥i zédkladni slozky:
1. Vlastni kapitél tvofi:

o zékladni kapital, tj. akciovy kapitdl, resp. ob-

chodni podily u obchodnich spolenosti,

1 Viz napf. vyhlaska ¢. 500/2002 Sh., kterou se provadgji nékterd ustanoveni zakona €. 563/1991 Sh., o Getnictvi, pro
Géetni jednotky, které jsou podnikateli ii¢tujicimi v soustave podvojného t&etnictvi.
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o rtzné typy podnikovych fondt zékonné & dob-

rovolné povahy,

o nerozdélené (akumulované) vysledky hospoda-

Feni minulych let,

o vysledek hospodafeni aktudlniho obdobi.
2. Cizi zdroje (kapital) tvofi:

o rezervy,

o dlouhodobé a kritkodobé zavazky,

o dlouhodobé a kratkodobé tvery.

3. Casové rozliSeni (také oznacované jako ostatni
pasiva).

Je z¥ejmé, Ze prave tyto uvedené slozky jsou hlav-
nim pFfedmé&tem finanéniho Fizeni p¥isludnych sub-
jektir a tykaji se jich n€které teoretické piistupy smé-
Fujicich zejména k optimalizaci kapitdlové struk-
tury. Shrnujici pfehled téchto pfistuptt uvadi ze-
jména Kislingerova (2007), kterd rozliSuje statické
teorie (model MM), tradi¢ni pohled a dynamické
teorie (teorie hierarchického potadku).

Z hlediska pfedmétu pFisp&vku ma podstatny vy-
znam zejména dynamicka teorie (teorie hierarchic-
kého potadku): jestlize model MM i tradi¢ni p¥i-
stup sledovaly pii optimalizaci kapitdlové struk-
tury obecné podnikovy zdjem, resp. zdjem vlastnikt
podniku, teorie hierarchického potadku sleduje po-
hled (zdjem) podnikovych manazert (Kislingerova,
2007).

Souhrnné lze konstatovat (tamtéz), ze p¥i optima-
lizaci kapitdlové struktury ma dalezitou roli fada
kritérii, napf. ndklady na kapital, riziko, o¢eckdvand
vynosnost, likvidita podniku, dividendova politika
atd. Tato kritéria ptsobi soucasné, a proto by je pod-
nikovy management mél posuzovat ve vzdjemnych
souvislostech.

Pomérné vyznamnym pocinem v aplikaéni roviné
jsou vysledky vyzkumu nazort finan¢nich mana-
zert vybranych podnikt v rdmci kovodélného prii-
myslu, které mimo jiné obsahuji nésledujici piehled
(viz Tab. I) a vyznamnost jednotlivych faktort kapi-
talové struktury (Valouch, 2008).

Na zéklad€ uvedenych tdajt 1ze pfedb&zné (pro
ucely tohoto pfispévku) identifikovat dvé zakladni
skupiny faktortt ovliviiujici pfistupy k volbé fi-
nan¢ni struktury podniki:

1. Faktor finan¢ni nezavislosti a vztah mezi majet-
kovou a kapitdlovou strukturou - ve finan¢ni
teorii je tato skupina analyzovdna pomoci tzv.
»zlatych* pravidel financovani (Kislingerova,
2007). Nezbytnou souddsti této skupiny je rov-
né&z faktor ziskovosti ve spojeni s politikou roz-
délovani vysledkt hospodaFent.

2. Faktor ndkladt navlastni a cizi zdroje. Z hlediska
srovnatelnosti je zde pouZita procentni sazba va-
zenych nakladt na kapital.

MATERIAL A DATA

Zakladnim zdrojem informaci o stavu a vyvoji ka-
pitdlové struktury hodnocenych préimyslovych od-
vétvi (k vybéru odvétvi viz ddle) byly pouzity stan-
dardni - vefejné dostupné - databéze z dile uvede-
nych zdrojt:

a) Metodické a statistické tidaje zvefejfiované Ces-
kym statistickym tfadem (viz nap¥. sekce Publi-
kace/8 Praimysl, energetika a stavebnictvi, Statis-
tickd roCenka atd.).

b) Dokument Analyza vyvoje ekonomiky CR a od-
vétvi v plisobnosti Ministerstva priimyslu a ob-
chodu CR (déle jen ,MPO“); viz napf. MPO, Ana-
lyza vyvoje ekonomiky CR a odvétvi v ptisob-
nosti MPO za rok 2009, 2010).

c) Dokument Finanéni analyza podnikové sféry
(viz nap¥. MPO, Finan¢ni analyza podnikové
stéry za rok 2009, 2010).

Pozndmka: Udaje o datovijch zdrojich jsou uvddény k datu
zpracovdni prdce, tj. k datu 27. 8. 2010.

Volba hodnocenych priimyslovych odvétvi

V zdsad€ lze pojem ,odvétvi“ charakterizovat
ve dvou zékladnich smé&rech (Tuleja, 2007): jako
soubor jednotek stejnorodé produkee, tj. soubor

1: Celkové vysledly bodového ohodnocend jednotlivjch faktorii podle miry pFispéni k dosaZeni zisku ve vztahu ke kapitdlu)
1: Total results of factors’ evaluation according to their contribution to profit realization in connection to capital

ZvaZovany faktor

Celkové bodové ohodnoceni faktoru

Dopad na finanéni nezévislost podniku

Aktuélni struktura aktiv a jeji predpokldadany vyvoj
Velikost a stabilita zisku

Vy3e a stabilita trzeb

Cena vlastniho kapitélu a cizich zdroji

Vy3e provozni paky

Zvazované investi¢ni zaméry

Stabilita rozdé&lovani zisku

1260
850
685
520
495

-180

-180

-180

(Zdroj: Valouch, 2008)*

2 Blize kjednotlivym teoriim viz zejména Kislingerova (2007) nebo Brealex, Myers (1992).
3 Oproti ptivodnimu zdroji byly zvazované faktory sefazeny vzestupné podle bodového ohodnoceni.
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ekonomickych jednotek, jejichz ¢innost je zamé-

Fena pouze na vyrobu jednoho typu vyrobku &

jedné skupiny vyrobkt nebo jako soubor jednotek

stejnorodé produkee, jejichz vystupem je identicky
vyrobek (tzv. ¢istd odvétvi).

Vzhledem ke stévajici dostupné datové zdkladné
(viz vy3e) byl z pragmatického hlediska zvolen
za zaklad definice odvétvi druhy pf¥istup, ktery je
reprezentovan klasifikaci podle metodiky Ceského
statistického tradu - Klasifikace ekonomickych ¢in-
nosti (CZ-NACE?).

Pfi uvazovani poc¢tu dil¢ich pramyslovych od-
vétvi, zahrnutych do vyzkumu v rdmci tématu hod-
noceni kapitilové struktury byla zvolena koncepce
tf odvétvi v ramci zpracovatelského prémyslu,
ktera by méla zastupovat odvétvi s nadpramérnymi,
primérnymi a podprimérnymi vysledky. Jako za-
kladni kritérium volby byl pouzit ukazatel ROE -
rentabilita vlastniho kapitdlu® ve formé& aritmetic-
kého priméru za obdobi let 2007-2009, p¥i¢emz
za dopliikova kritéria (spiSe kvalitativniho charak-
teru) byla zvolena tato:

e zvolend odvétvi by méla reprezentovat urcity
,Sir8i* okruh subjektt v rdmci odvétvi (z tohoto
hlediska byly napt. z vyb&éru vylouéeny Vyroba
koksu, Vyroba motorovych vozidel nebo Vyroba
ostatnich dopravnich prostfedki),

e mé&lo by se jednat o odv&tvi s moznosti blizsi iden-
tifikace produktového zamé&¥eni (proto z vybéru
bylo vylouéeno odvétvi Ostatni zpracovatelsky
pramysl, které sice vykazuje nadpriimérnou hod-

notu ROE, aviak vyznamny problém by ptedsta-
vovala bliz3i identifikace dil¢ich produkta),

e z vyb&ru byla vylou¢ena odvétvi s extrémnimi
hodnotami (pFikladem je odvé&tvi 26 Vyroba po¢i-
talt, el. aopt. pFistroju, které vykazuje pramérnou
hodnotu ROE -26,90, pFi¢emz priimérna hodnota
za zpracovatelsky pramysl je hodnota 10,89).

Po zvézeni vyse uvedenych faktora byl vybér od-

vétvi zizen na nasledujici odvetvi:

e Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku jako od-
vétvi nadpramérné (priomér ROE: 17,61).

e Vyroba elektrickych zafizeni jako odvétvi pri-
mérné (primér ROE: 10,37).

e Vyroba textilii a od&vnich vyrobkt jako odvétvi
podpramérné (primér ROE: 1,89).

VYSLEDKY A DISKUSE

Pfed samotnou analyzou stavu a vyvoje kapitalové
struktury hodnocenych odvétvi je nutné alesponi
ramcov€ zobrazit pohled na zdkladni vyvojové ten-
dence vyvoje uvedenych odvétvi (doplnény i tdaji
za sektor zpracovatelského priimyslu), ktery posky-
tuje Obr. 1.

Z grafu vyplyvaji t¥i zakladni vyvojové faze z hle-
diska produkéniho vyvoje odvétvi: obdobi riistu
(rok 2006 - 1. &tvrtleti 2007), ve kterém jak zpraco-
vatelsky pramysl, tak i hodnocena odvétvi vykazuji
pozitivni pfirastky indexu trzeb; obdobi ekono-
mické krize (2. ¢tvrtleti 2007 - 1. az 2. ¢tvrtleti 2009),
které je charakteristické vyznamnym poklesem ob-
jemu realizovanych trzeb; obdobi zlep3eni (2. az
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1: TrEby za prodej vlastnich vijrobkii a sluzeb priimyslové povahy - mezirocni indexy (béZné ceny, stejné étortleti predchoziho roku = 100)
1: Sales of industrial products and services — annual indexes (Current proces equal quarter of previous year = 100)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovan.

4 Zkratka NACE je odvozena z francouzského nazvu ,,Nomenclature générale des Activités économiques dans les Com-
munautés Européennes* a jde o akronym pro statistickou klasifikaci ekonomickych ¢innosti, kterou pouziva Evrop-
skd unie, resp. Evropska spole¢enstvi, od roku 1970. Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) nahradila v &es-
kém vykaznictvi s i¢innosti od 1. 1. 2008 d¥ive platnou Odvétvovou klasifikaci ekonomickych €innosti (OKEC); zdroj:
NACE REV. 2 METODICKA PRIRUCKA. Cesky statisticky trad (http://www.czso.cz/).

5 Ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitélu) = pomé&r vysledku hospodateni za aktuédlni obdobi po zdan&ni a hod-

noty vlastniho kapitalu vyjadfeny v procentech.
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Vyroba textilii Vyroba elektr.

zarizeni

2: Vijvoj ukazatele miry finanéni samostatnosti

2: Development of the indicator of financial independence

(Zdroj dat: MPO, 2010; vlastni zpracovani)

3. Ctvrtleti — 4. Etvrtleti 2009), ve kterém se projevuje

oziveni praimyslové produkce.

Pro tcely feseného tématu je podle autortt pod-
statnym faktem nerovnomérny prib&h obdobi eko-
nomické krize u jednotlivych odvétvi a zejména pak
¢asovy posun p¥i pfechodu z obdobi ekonomické
krize do faze oziveni®:

e v odvétvi vyroby textilif je zfejmy podstatny po-
kles indexu trzeb (oproti zpracovatelskému pra-
myslu a rovnéz i ostatnim analyzovanym od-
vétvi) v obdobi 4. ¢tvrtleti 2007 - 1. ¢tvrtleti 2008);
ve srovnéni s jinymi odvétvimi v3ak faze oziveni
nastava jiz v 1. ¢tvrtleti 2009,

e vyvoj v odvétvi vyroby elektrickych zafizeni je
ve zkoumaném odvé&tvi prakticky totozny s vy-
vojem zpracovatelského pramyslu; faze oziveni
uné&jnastava ve 3. &tvrtleti 2009,

e v odvétvi vyroby pryzovych a plastovych vyrobkii
lze identifikovat ponékud odlisny vyvoj, ktery se
do znaéné miry blizi vyvoji v odvétvi textilni vy-
roby; faze oziveni u daného odvé&tvi nastava ve 2.
¢trtleti 2009.

Uvedené tendence vyvoje odvétvi z hlediska trzeb
budou v nésledujicich Eastech piispévku konfron-
tovany s vyvojem z hlediska kapitalové struktury.

Vyvoj finanéni struktury
V Obr. 2 je uveden vyvoj finanéni struktury hod-
nocenych odvétvi, méfeny ukazatelem miry fi-
nancni samostatnosti.

Vyroba pryze/plastu  Zpracovatelsky

pramysl

Ukazatel ,,Mira finan¢ni samostatnosti“ je defi-
novan’ jako pomér mezi vlastnim a cizim kapita-
lem a z tohoto pohledu zobrazuje zakladni pohled
na vyuzivéani vlastnich a cizich zdrojt pro financo-
vani podnikovych potieb; v odborné literatute (viz
napft. Kislingerova, 2007) je obecné doporucovan
pomeér1:1.

Z uvedeného grafu je ziejmé, Ze ve zpracovatel-
ském primyslu se projevuje stald tendence k pfe-
vaze vyuzivani vlastniho kapitdlu (ukazatel miry fi-
nan¢ni samostatnosti se pohybuje vrozmezi hodnot
1,11 aZ 1,13). Pon¢kud rozdilny vyvoj ukazatele lze
ale identifikovat u t¥1 dil¢ich odvétvi:

e u odv¢tvi Vyroba textilif lze zjistit klesajici ten-
denci ukazatele, coZ naznac¢uje (bytna tirovni bez-
peéné hranice) tendenci k vy33i mite vyuziti ciziho
kapitalu,

e u odvé&tvi Vyroba elektrickych zafizeni hodnota
ukazatele nejprve klesa (rok 2008), ale v néasledu-
jicim roce jiz dosahuje doporu¢ené hodnoty 1: 1,

e u odvé&tvi Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki
(které ma charakter nadprimérného odvétvi) 1ze
identifikovat jiz v roce 2008 nartist hodnoty uka-
zatele a jeho naslednou stabilizaci na hodnotg 1,4.
Doplnkové informace k vyvoji ukazatele posky-

tuje Obr. 3, zobrazujici finanéni strukturu® vybra-

nych odvé&tvi v roce 2009 (v roce, ktery je charakteri-
zovan pickondvanim ekonomické krize a ndvratem
do ,normalni“ situace odvétvi).

Kli¢ovy shodny rys finanéni struktury odvétvi byl
zminén vy3e - jednd se o velmi podobnou hodnotu

6 Pfi¢iny tohoto nerovnomérného prib&hu ekonomické krize vjednotlivych odvétvich nejsou primarnim pfedmétem
pfispévku a budou analyzoviny v dal3ich fazich vyzkumu.

7 Viz napt. Mrkvitka, Kol4F (2006).

8 Do finanéni struktury nebyla zafazena polozka ,ostatni pasiva“, a to ze dvou dtivodii: ostatni pasiva jsou z hlediska
téetniho vykaznictvi definovana jako nastroj ¢asového rozliseni nakladt a vynost a maji tedy spie i¢etni nez vécny
charakter; druhym diéivodem je nepatrnost této polozky v ramci celkovych pasiv.
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3: Finanéni struktura ve vybranyjch odvétvich
3: Financial structure in chosen industries
(Zdroj dat: MPO, 2010; vlastni zpracovéni)

ukazatele miry finan¢ni samostatnosti (pomér vlast-

niho a ciziho kapitdlu). Zfejmé podstatné&jsi jsou

zde informace o rozdilech ve vyuzivani dil¢ich slo-

Zek finanéni struktury, u kterych by se mé&la proje-

vit mira ekonomické vykonnosti z hlediska dosaho-

vani zisku):

a) Oblast ciziho kapitdlu: zde 1ze u hodnocenych
odvétvi identifikovat pouze jeden shodny rys,
kterym je podil kratkodobych zavazkil - u viech
ti1 odv&tvi mé stejny podil ve vysi 17 %; hodnota
ostatnich slozek je rozdilna:

o uodvétvi Vyroba textilif (odvétvi podpramérné)
tvoii klicovou ¢&éast ciziho kapitilu bankovni
avéry s prevahou dlouhodobych tvérd,

o u odvétvi Vyroba elektrickych zafizeni (od-
vétvi pramérné) podil bankovnich dvéra klesa
na 33 % ciziho kapitlu a tento ur¢ity ,,vypadek®
zdrojt je nahrazen dlouhodobymi zavazky (ne-
bankovniho typu),

o u odvétvi Vyroba pryzovych a plastovych vy-
robkt (odvétvi nadprimérné) je trend poklesu
podilu bankovnich tvérii jesté zfetelnéjsi, ale
zde je zmiflovany ,vypadek* zdroji nahrazo-
véan ¢astetné dlouhodobymi zavazky a ¢aste¢né
vy33i tirovni vlastniho kapitélu.

b) Oblast vlastniho kapitalu: i kdyZ je celkovy po-
mér vlastntho kapitdlu u vSech hodnocenych
odvétvi v zdsad€ shodny, pfesto se jeho vnitini
struktura vyrazné lisi:

o uodvétvi Vyroba textilif (odvétvi podprimérné)
jednozna¢né dominuje polozka zékladni kapi-
tal (vykazuje podil 62% na celkovém vlastnim
kapitélu), kdezto ostatni polozky (aktudlni vy-

sledek hospodafeni, fondy a nerozd&lené vy-
sledky hospodafeni maji druhotny vyznam),

o u odvétvi Vyroba elektrickych zafizeni (odvétvi
primérné) se situace v poméru zakladnich slo-
zek vlastniho kapitdlu méni ve prospéch po-
lozky fondy a nerozd&lené vysledky hospoda-
feni (podil zdkladniho kapitdlu klesd na hod-
notu 47 % celkového vlastniho kapitalu),

o u odvétvi Vyroba pryzovych a plastovych vy-
robkil (odvétvi nadpriimérné) zmiriovany trend
déle pokrac¢uje - podil zékladniho kapitdlu opé&t
klesa na 33 % vlastniho kapitélu.

Pfi interpretaci uvedenych strukturnich tdaja lze
podle nézort autort aplikovat tezi S. Myerse (Kis-
lingerova, 2007) o tom, pro¢ si nejziskovéjsi podniky
vyptij¢uji obvykle nejméné (coz je pravé situace
odvé&tvi Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd
ve srovnéani s odv&tvim Vyroba textilii) — je tomu tak
proto, ze tyto podniky maji dostatek vnitinich fond
na pokryti svych investi¢nich (pfesné&ji Fe¢eno in-
vesti¢nich a provoznich) potteb.

Uvedenou tezi je ale podle naseho ndzoru nutné
doplnit o kli¢ovy predpoklad, kterym je apli-
kace spie konzervativni politiky v oblasti rozdé-
lovani vysledku hospodareni — pravé tato politika
vede k zadrZeni podstatné &asti vysledkd hospoda-
Feni pro u&ely vnitiniho financovani podnikd a tim
ke zvy3eni objemu vlastniho kapitalu.

Vyvoj kapitalové struktury
Kritérium kapitélové struktury je ve finanéni teo-

rii reprezentovano tzv. zlatym bilanénim pravidlem
financovéni (viz nap¥. Kislingerovd, 2007), které l1ze
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vyjad¥it rovnici: Dlouhodoby majetek = Vlastni ka-
pital + Dlouhodobé cizi zdroje.

Uvedena rovnice tedy vyjad¥uje pozadavek sla-
déni ¢asového horizontu pouZzivani aktiv s asovym
horizontem zdroju, kterymi je dany majetek finan-
covén. V teorii finan¢ni analyzy je pak uvedeny po-
zadavek vyjadfovan ukazatelem kryti stilych aktiv
dlouhodobymi zdroji (Dlouhodobé zdroje / Stila
aktiva). Vyvoj tohoto ukazatele v hodnocenych od-
vétvich a ve zpracovatelském pramyslu zobrazuje
Obr. 4.

Z uvedeného poznatku pak lze odvodit logickou
interpretaéni otdzku: Které pravidlo je pro pod-
niky v rdmci hodnocenych odvétvi pFednéjsi: hle-
disko zlatého pravidla financovani nebo hledisko
likvidity? Autofi tohoto pfispévku jsou toho na-
zoru, Ze v hodnocené oblasti je pro podniky pted-
n&jst hledisko zajisténé likvidity, které jim zajistuje
dostate¢ny (tj. bezpe¢ny) objem kratkodobych aktiv
ve srovnani s kratkodobymi zdvazky!' — odvozenym
dtsledkem tohoto pfistupu je pak dodrzeni vyse
uvedeného bilanéntho pravidla.
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1,20 | - ——
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12009

Vyroba textilii Vyroba elektr.

zarizeni
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pryzelplastu
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pramysl|

4: Vijvoj ukazatele kryti stalyjch aktiv dlouhodobymi zdroji
4: Development of the ratio of long-term resources to fixed assets

(Zdroj dat: MPO, 2010; vlastni zpracovéni)

Z grafického zobrazeni je zfejmé, Ze jak ve zpra-
covatelském prémyslu, tak i v hodnocenych od-
vétvich je uvedené bilan¢ni pravidlo dodrzovano -
kazdy z hodnocenych subjekttt vykazuje hodnotu
ukazatele v&tsi nez 1. Pii hodnoceni ukazatele je ale
podle naseho nédzoru nutné vzit v ivahu nejen hle-
disko kapitédlové primé&fenosti, ale rovnéz i hledisko
likvidity. Likvidita? je totiz s uvedenymi hodnotami
ukazatele velmi tizce spojena: pokud podnik & od-
vétvi vykazuje hodnotu ukazatele kryti stélych ak-
tiv dlouhodobymi zdroji v&tsi nez 1, pak vzhledem
ke schématu majetkové a kapitidlové struktury'®
dany subjekt vykazuje kladnou hodnotu ¢€istého
pracovniho kapitalu a tedy i zajisténou likviditu.

Naklady na kapital

Teorie podnikovych financi'? vychdzi z teze, ze
kazdé skupina kapitdlu pouzitého k financovani ak-
tiv (cizi, ale rovnéz i vlastni kapitédl) vyvolava vznik
ur€itych nakladi a tyto ndklady by mély byt brany
v uvahu pfi rozhodovéni o finan¢ni struktufe da-
ného subjektu. V této souvislosti je obecné uvadén
(empiricky) poznatek, Ze ndklady na pouziti vlast-
niho kapitlu jsou vy33i nez naklady na cizi kapi-
tdl - na tomto poznatku je pak zaloZen pfedpo-
klad preference ciziho kapitdlu p¥ed vlastnim kapi-
talem. Sou€asné je ale nutné zduraznit, ze vy3e na-
kladti na kapital je pouze jednim z kritérii rozhodo-
vani o finan¢ni struktufe daného subjektu, a to z na-
sledujicich davodi:

9 Likvidita obecné vyjadfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky a ve finan¢ni praxi se vyjadiuje bud po-
mérovymi ukazateli nebo rozdilovym ukazatelem Eistého pracovniho kapitalu; blize viz nap¥. Mrkvicka, Kola¥ (2006)

10 Viz napft. Kislingerova (2007).

11 Dtivodem je zejména skutenost, Ze pfi pFevaze kratkodobych zévazkt nad kratkodobymi zdroji by se podnik vysta-
voval nebezpeti zahdjeni insolven¢niho fizeni podle zdkona ¢. 182/2006 Sb.
12 Viz Kislingerova (2007), Brealex, Myers (1992) a dal3i autofi.
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e prvnim (spide pravnim) déivodem je skuteénost, ze
financovani podnikovych aktiv pouze cizim kapi-
talem (tj. s niz3imi ndklady) nardzi na bariéru mi-
nimélniho zékladniho kapitalu®,

e druhy dtivod (ekonomické povahy) spociva
ve vySe uvedenych faktorech finan¢niho rozho-
dovéni podnikt - jde zejména o faktory finanéni
bezpeénosti a zajisténé likvidity, které podniky ve-
dou k vyuzivani vlastnich zdroju, a to v mnohych
pfipadech i nad rdmec zdroju cizich.

Mira ndkladt na kapital je obvykle vyjadfovana
sazbou vaZeného priméru naklad@ na kapital
(WACC - Weighted Average Cost of Capital), vypoc-
tené s pomoci vzorce (viz napf. Kislingerova, 2007):

WACC=r,x E/(E+ D) +r,x (I -t) x D/(E+ D),

r ... ndklady na vlastni kapital (Return of Equity),
E....vlastni kapitél (Equity),

r, ... naklady na cizi kapitl,

t.....sazba dané z p¥ijmd,

D ... cizi kapital (Debt).

Pro tcely analyzy dale uvedenych tendenci ve vy-
voji pramérnych nakladi na kapital byl pouzit na-
sledujici metodicky postup zjisténi vstupnich hod-
not:

e sazbar (jejiz vypocet je ve finanéni praxi nejobtiz-
né&jsi) byla z praktickych dtivod pfevzata z doku-
mentu MPO (2010)",

e hodnotu E tvoii vy3e vlastniho kapitilu (hodnota
je pfevzata z datového zdroje MPO, 2010),

e sazba 7, byla vypoctena jako pomé&r mezi poloz-
kou Nakladové troky a polozkou Bankovni tvéry
avypomoci celkem,

e hodnotu D tvoii trocené slozky ciziho kapitilu,
tzn. dlouhodobé zavazky a bankovni tvéry (hod-
noty jsou pievzaty z datového zdroje MPO, 2010).

Z Obr. 5 je zfejmé, Ze sazba nakladu ciziho kapi-
talu (primérnd drokovd mira) se pohybuje v inter-
valu 4,1% az 5,3 %, kdezto sazba viZzeného nékladu
na cizi kapitéal v intervalu 14,3% az 16,1%. Uvedeny
zdkladni nepomér (p¥i piiblizné rovnosti poméru
vlastniho a ciziho kapitdlu budou naklady na vlastni
kapital vyrazné vy3si nez naklady na cizi kapital)
Ize interpretovat jako potvrzeni tidajit uvedenych
v tab. T a sou€asné i jako popteni teoretickych kon-
cepci preferujicich hledisko naklad na kapital pFi
optimalizaci finan¢ni struktury - ve svém souhrnu
preferuji podniky v rdmci hodnocenych odvétvi kri-
téria finan¢ni bezpe¢nosti, finan¢ni stability a likvi-
dity pfed néklady kapitédlu.
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8,00% 1
6,00% {---------------------
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0,00%

@ Vyroba textilii
W Vyroba elektr. zafizeni

O Vyroba pryze/plastu
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Sazba nakladu vlastniho

kapitalu

5: Pomér sazeb ndkladii na kapitdl v hodnocentjch odvétvich v roce 2009

5: Ratios of cost of capital in chosen industries in 2009

(Zdroj dat: MPO, 2010; vlastni zpracovéni)

13 Podle aktudlniho znéni obchodniho zakoniku &. 513/1991 Sb. ¢ini minimélni vy3e zakladniho kapitdlu u akciovych
spole¢nosti 2 mil. K¢, resp. 20 mil. K& a u spole¢nosti s ru¢enim omezenym 200 tis. K&.

14 V uvedeném dokumentu je sazba nakladt na vlastni kapital vypo&tena s pomoci ratingového modelu (blize viz Kis-
lingerové, 2007) nebo metodicka ¢ast dokumentu MPO (2010). Jinou moZnosti by byla aplikace modelu CAPM nebo

(v krajnim p¥ipad&) pouziti sazby ukazatele ROE.
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SOUHRN

Kapitdlovd struktura je charakterizovana jako vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji se zohledn&nim
vztahti mezi slozkami podnikovych aktiv a pouzitymi zdroji a ndkladd na kapitél. Odborna teorie
i praxe se zam&Fuji p¥i hodnoceni pFistupt k tvorbé a optimalizaci kapitdlové struktury v pFipadech
individudlnich subjektti (nejéastéji podnikatelského typu). Pom&rné malo frekventovanou oblasti je
analyza stavu a zmén kapitdlové struktury na drovni odvétvi, na jejimz zakladé lze zkoumat uréité
ypramérné“ piistupy pfi volbé zdrojt financovéni. Cilem p¥ispévku bylo analyzovat a interpretovat
zmény v kapitalové struktufe vybranych pramyslovych odvétvi (a to i s pfipadnym ohledem na prii-
bé&h ekonomické krize) v letech 2007 az 2009.

P¥i optimalizaci kapitdlové struktury hraje dlezitou roli fada kritérii, nap¥. néklady na kapital, ri-
ziko, o¢ekdvand vynosnost, likvidita podniku, dividendova politika atd. Tato kritéria ptisobi sou¢asné
a vznika tak logickd otdzka, kterd z nich jsou vice nebo méné preferovéna. Zakladni analyza stavu
a zmén kapitdlové struktury byla provedena u odvétvi Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki (od-
vétvi nadpramérné), Vyroba elektrickych zafizeni (odvétvi primérné) a Vyroba textilii a odévnich
vyrobkt (odvétvi podprimérné).

V oblasti finan&ni struktury (pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem) byla ve zpracovatelském prui-
mysluihodnocenych odvétvi identifikovana tendence k pfevaze vyuzivani vlastniho kapitdlu; vnitini
struktura kapitdlu viak vykazovala u jednotlivych odvétvi podstatné rozdily. Zjist&né tidaje naznac¢uji
potvrzeni teze o v&t3i mife vyuzivani bankovnich tveérd ekonomicky podpréimérnymi podniky (a na-
opak); podle naseho nazoru je ale uvedenou tezi nutné doplnit o kli¢ovy predpoklad, kterym je apli-
kace spise konzervativni politiky v oblasti rozdélovani vysledku hospoda¥eni - pravé tato politika
vede k zadrZzeni podstatné ¢ésti vysledktt hospodaFeni pro téely vnitFniho financovani podniki a tim
ke zvy3eni objemu vlastniho kapitdlu a snizeni nutnosti ¢erpani Gvéra.

Pfi analyze kapitalové struktury (vztah mezi stalymi aktivy a dlouhodobymi zdroji) bylo jak ve zpra-
covatelském primyslu, tak i v hodnocenych odvétvich zjist€no dodrzeni pravidla sladéni ¢asového
horizontu pouzivani aktiv s ¢asovym horizontem zdrojd, kterymi je dany majetek financovan (s mir-
nym pievisem dlouhodobych zdrojti nad stalymi aktivy). P¥i hodnoceni tohoto stavu je nutné vzit
v tvahu nejen hledisko kapitdlové primé&renosti, ale rovnéz i hledisko likvidity, vyjadiFené kladnou
hodnotu ¢istého pracovniho kapitdlu. V této souvislosti formulujeme nazor, Ze v hodnocenych od-
vétvich je pfedné&jsi hledisko zajisténé likvidity a odvozenym ditisledkem tohoto pfistupu je pak do-
drzeni bilanéniho pravidla financovani.

T¥eti analyzovanou oblasti byly ndklady na vlastni a cizi kapitdl, resp. pomé&r t&chto dvou slozek.
V této oblasti byla potvrzena spravnost obecn& uvidéného poznatku pFevaze nikladd na pouziti
vlastniho kapitdlu nad nédklady na cizi kapitél — na tomto poznatku je pak zalozen p¥edpoklad pre-
ference ciziho kapitalu pfed vlastnim kapitdlem. Sou¢asné viak porovnani uvedeného poznatku se
skutenym pomé&rem vlastniho a ciziho kapitdlu vede ke zjidténi, Ze ve zpracovatelském pramyslu
i ve sledovanych odvétvich podniky preferuji kritéria finan¢ni bezpenosti, finanéni stability a likvi-
dity pfed naklady kapitélu.

kapitalové struktura, naklady kapitalu, finanéni struktura, priimyslovéa odvétvi, riziko, podnik

SUMMARY

Capital structure is described as a relation between equity and debts while the mutual consequences
among items of company s assets and resources employed as well as the cost of capital are also taken
into account. Both, the theory and practice, at evaluation of approaches to capital structure are focu-
sed on creation and optimization of capital structure. Relatively less frequent approach is the analy-
sis of a state and of changes in capital structure on the level of whole business branch. But on this ba-
sis, it is possible to investigate some “average” approaches to selection of financial resources. Aim of
the article is to analyze and interpret the changes in capital structure of chosen industrial branches
in the years 2007 - 2009 while potential influences of financial crisis are taken into account as well.

At capital structure optimization (the proportion between equity and debts), a wide range of criteria
plays a substantial role, e.g. cost of capital, risk, expected profitability, liquidity, dividend policy. These
criteria have joint effect. This way, a logic question which criteria are preferred more and which cri-
teria are preferred less appears. Basic analysis of a state of and changes in capital structure has been
elaborated in the branch of production of plastics (above average branch), in the branch of produc-
tion of electric equipments (average branch), and in the branch of production of textile (substandard).
In financial structure (the proportion between equity and debts) of manufacturing industries and of
evaluated branches, the trend of employment of equity has been identified; but internal structure
of capital has shown substantial differences among the branches. Observed data confirm a hypothe-
sis about higher employment of bank loans in companies which are economically of a substandard,
and vice versa. Our opinion is that this hypothesis has to be fulfilled with a key presumption which is
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an application of more conservative policy in the area of profit sharing because especially this policy
leads to retaining substantial part of profits for internal funding, and subsequently to increase in
the amount of equity and decrease in a need of bank loans employment.

Atanalyzing the capital structure (the relation between fixed assets and long term financial resources),
maintenance of the rule of harmonization the time horizon of assets and financial resources employ-
ment has been observed in both, in manufacturing industries as well as in chosen branches. There
has been only a little overhang of long term financial resources over fixed assets. At evaluation of this
state, it is necessary to take into account not only the viewpoint of capital adequacy, but also the view-
point of liquidity presented by the positive value of net working capital. In this consequence, we can
say that in the chosen branches, the viewpoint of liquidity is preferred with subsequent maintenance
of the balance rule of financing.

The third analyzed area was the cost of capital, respectively the proportion between the cost of equity
and the cost of debts. There were confirmed the relevancy of a general knowledge that cost of equity
are higher than cost of debts. This knowledge is also the basis of preference the debts over the equity
funds employment. At the same time, comparison of this fact with the real proportion between equity
and debts observed in the chosen branches leads to conclusion that both, manufacturing industries
as well as chosen branches prefer criteria of financial security, financial stability and liquidity over
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the cost of capital.
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