IDENTIFICATION OF THE FACTORS DETERMINING CORPORATE
CAPITAL STRUCTURE IN THE CZECH REPUBLIC

[Identifikace faktorti determinujicich kapitalovou strukturu firem v Ceské
republice]

Lenka Stry¢kova’

1 Technickd univerzita v Liberci, Ekonomickd fakulta, Studentskd 71402/2,461 17Liberec 1
Email:lenka.stryckova@tul.cz
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Uvod

Kazdy podnik je jedine¢ny; ma jiny piistup ke zdrojim financovéni, svou podnikatelskou
aktivitu vykonava v odlisném podnikatelském prostfedi, mize mit odlisné cile. Podnik je ve
svém rozhodovani pfi vybéru zdrojii financovani ovlivnén jednak faktory, které jsou dany
zevnitt podniku, jako je strategie, cile a zaméfeni spolecnosti, vlastnicka struktura, ptistup
k riziku, obor podnikani a postaveni podniku na daném trhu, unikatnost nabizené produkce a
potencial ristu, stafi podniku, hospodarské vysledky podniku apod. Volba zdroji financovani
v podniku je zaroven determinovano i vngjSim prostfedim, které je tvofeno stupném
ekonomického rozvoje zemé, politickym prostiedim, Grovni vyspélosti kapitdlového trhu,
monetarni politikou statu, Grovni urokovych a danovych sazeb, pfistupem statu k podpote
podnikani, platnou legislativou, trovni konkurence v daném odvétvi, mirou informacni
asymetrie a dal$imi faktory.

Konkrétni podoba kapitalové struktury podniku je tedy v podstaté slozity proces zavisly na
velkém mnoZstvi riznych determinant a zvolend financni strategie tedy zavisi na rozhodnuti
jednotlivych firem.

vvvvvv

strukturu firem v Ceské republice na zakladé empirického dotazovani. K identifikaci
nejvyznamnéjSich faktorh byly pouzity statistické metody popisné statistiky a faktorové
analyzy.
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1 Teoreticka vychodiska kapitalové struktury podniku

Kapitalova struktura podniku je chapana jako vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji, které
podniky vyuzivaji pro financovani své podnikatelské Cinnosti. Vztahem mezi vlastnimi a
cizimi zdroji podniku se jiz od pocatku padesatych let minulého stoleti zabyvaji rizné teorie
kapitalové struktury podniku. Zjednodusen¢ se teorie kapitalové struktury velkych spole¢nosti
daji shrnout do dvou zékladnich skupin, na teorie statické a dynamické.

Dle statickych teorii, mezi néz patii napiiklad kompromisni teorie, manazefi jednaji v z4jmu
akcionaid. Z Klasické teorie kapitalové struktury statické teorie piebiraji ,,U“ kiivku
prumérnych naklada kapitdlu. Za optimalni je povazovana takova struktura kapitalu, kdy
danovy S§tit co nejvice prevySuje naklady finanéni tisné (Titman, Wessels 1988). Statické
teorie se tedy snazi najit optimalni kapitalovou strukturu, zatimco dynamické teorie popiraji
existenci optimalni kapitdlové struktury. Dynamické teorie se na zékladé empirickych
vyzkumt spiSe snazi o vysvétleni chovani a preferenci manazert pti rozhodovani o zdrojich
investic a stanovuji urcitou preferenéni hierarchii finanénich zdroji podniku. Dle teorie
hierarchického pofaddku podniky jako prvni vyuziji interni vlastni zdroje (zisk), poté cizi
zdroje a az jako posledni moznost externi vlastni kapital (emituji akcie).

Jednou z dalSich teorii kapitalové struktury podniku je teorie signalizovani, kterou predstavil
S. Ross ve své studii z roku 1977 (Ross 1977). Teorie signalizovani je zaloZzena na existujici
informacni asymetrii mezi manazery a investory. Pfedpokladem je, ze manazefi maji vSechny
potiebné informace o hospodateni spole¢nosti, zatimco externi investoii musi spoléhat pouze
na zvefejilované informace. Proto pokud investofi vidi, Ze podnik zvySuje svoji zadluzenost,
predpokladaji, Ze se podnik nachdzi v dobré ekonomické situaci. Jini autofi tuto teorii
neuznavaji a zpochybnuji ji. Naptiklad M. Miller a K. Rock (1985) tvrdi naprosty opak.
Uvadi, Ze zvySovani zadluzenosti podniku neni chdpano jako informace pozitivni, nybrz
negativni, protoze si podnik nedostate¢nym hospodatfenim nevytvofil dostatecné prostredky k
uhradé svych zavazk.

Vétsina uznavanych teorii kapitalové struktury vznikala v anglosaském prostiedi, proto tedy
zavéry téchto teorii nelze v Seském prostiedi aplikovat bez vyhrad. Ceska odborn4 literatura
zabyvajici se problematikou kapitadlové struktury podniku vétSinou prebira zavéry ze
zahrani¢nich publikaci a zaméfuje se predevSim na empirické ovétovani platnosti téchto teorii
Vv ¢eském prostiedi.

Zahraniéni literatura, napt. Baker (2011) uvadi tyto faktory ovlivitujici kapitadlovou strukturu:
likvidita aktiv, velikost podniku, rastové ptilezitosti, ziskovost, volatilita, odvétvi podnikani,
vliv dani, uvérovy rating, situace na dluhovém trhu, situace na kapitdlovém trhu a
makroekonomické podminky.

Tématem determinant kapitalové struktury se u nas zabyvala napt. Krauseova (1995).
Krauseova provedla analyzu kapitdlové struktury ceskych firem v zavislosti na vnéjSim
prostiedi, pfedevSim na historickém vyvoji od roku 1989 a celoevropském obdobi
ekonomické recese. Ve své empirické studii dale analyzovala vlivy obratu majetku,
ziskovosti, ristu, velikosti podniku a nestalosti (volatilitou) zisku na miru zadluzeni dle
odvétvi podnikatelské ¢innosti. Zduraziuje konzervativnost podnika v piistupu k zadluzovani
a Vv pfevazujici akumulaci vlastniho kapitalu. Poukazuje 1 na nizké vyuziti emise dluhopist
jako kapitdlového zdroje podniku. Pfedpokladd, Ze kapitidlova struktura podnikd se bude
nadale vyvijet ve prospéch navysSeni ciziho kapitalu.

38



Tématem podnikovych financi a kapitalové struktury se v Ceském prostiedi zabyvali i
manzelé Neumaierovi (1996). Teorie manzelt Neumaierovych potvrzuje kompromisni teorii a
ve specialnich pfipadech vychazi z teorie F. Modiglianiho a K. H. Millera.
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uvadi velikost a stabilitu podnikového zisku, postaveni podniku na trhu (tzv. provozni paka),
stabilitu resp. volatilitu trzeb, majetkovou strukturu podniku (portfolio aktiv), financni
nezavislost podniku (finan¢ni volnost), stabilitu rozdélovani hospodaiského vysledku.

Prasilova (2012) zkoumala, zda urcité determinanty, konkrétné podil fixnich aktiv, zadrzené
zisky, urokova mira, rentabilita aktiv, velikost podniku, podil hmotnych aktiv a stari podniku,
maji vliv na kapitdlovou strukturu a miru tohoto vlivu. Vysledkem jeji analyzy je zjiSténi, ze
na celkovou zadluzenost podnikii ma pozitivni vliv stafi podniku a objem zadrzenych ziskl a
negativni vliv rentabilita aktiv a velikost podniku. Se svymi zavéry se ptiklani k vysledkiim
prazkumt z poslednich let, které uznavaji ¢aste¢ny vliv obou hlavnich teoretickych ptistupt -
kompromisni teorie a teorie hierarchického potadku na finan¢ni rozhodovani spolecnosti.

Aulova a Hlavsa (2013) se zabyvali analyzou kapitalové struktury zeméd¢€lskych podnika a
jejich determinant. Zaroven ovétovali hypotézu, zda vliv jednotlivych determinant kapitalové
struktury je v souladu s teoretickymi piedpoklady podminénych teorii kapitalové struktury a
empirickymi studiemi. V souvislosti stim provedli pichlednou kategorizaci vybranych
determinant kapitdlové struktury (velikost podniku, ziskovost, podil hmotnych aktiv na
celkovych aktivech, danovy §tit, zadrzené zisky a likvidita). U kazdé z téchto determinant
byly identifikovany teoretické predpoklady vybranych teorii kapitdlové struktury a
zpracovany zaveéry riznych empirickych studii, které dokazuji bud’ pozitivni, nebo negativni
vliv vybrané determinanty. Z tohoto ptfehledu je jasné patrné, ze obé fundamentéalni teorie
kapitalové struktury se ve svych zavérech rozchéazeji a ze 1 jednotlivé empirické studie dosly
k rozdilnym, ¢asto protichtidnym, zavéram.

Rickova (2015) se zaméfuje na vliv dvou zakladnich determinant, likvidity a rentability, na
vyuziti cizich zdroji financovani V podnicich zpracovatelského primyslu v zemich
Visegradské ctytky. Ocekavany pozitivni funkéni vztah likvidity a rentability na vétsi
vyuzivéni cizich zdroji financovéani byl prokazan pouze u podnikii z Ceské republiky.

Dle Dvoraka (2004) kapitalovy trh v Ceské republice netvofil alternativni zdroj financovani
podniki. Ceské spoleénosti vyplaci hotovostni dividendy akcionafti pouze v omezené mife,
proto zdroje pro podnikatelskou ¢innost firmy ziskéavaji predevsim z vnitinich zdroji — napf.
zadrzenych ziskii. Jedinou dostupnou alternativou jsou bankovni véry.

2 Metodologie

Pti zpracovani pfispévku byla nejprve pouzita metoda analyzy odbornych tuzemskych i
zahrani¢nich publikaci a védeckych stati, na zakladé niZ byla pomoci syntézy ziskanych
poznatkli zpracovana teoretickd vychodiska. Studie dale obsahuje vysledky empirického
Setfeni. Ke zpracovani empirické Casti studie zaméfené na determinanty kapitalové struktury
byla vyuzita metoda faktorové analyzy. Jednotlivé determinanty, pouzité v dotaznikovém
Setfeni, byly ptevzaty z dotazniku vytvoreného Grahamem a Harveyem (2001). Pouziti
vybranych otdzek z ptivodniho dotazniku bylo odsouhlaseno prof. Grahamem. Od zvetejnéni
dotazniku byl dotaznik v nezménéné podobé pouzit v mnoha dalSich empirickych studiich
V riznych zemich svéta pro mezinarodni srovnani, napt. Bancel and Mittoo (2004), Brounen,
de Jong and Koedijk (2004, 2006), Benetti, Decourt and Terra (2007). Dotaznik je pomérné

39



obsahly a obsahuje otdzky z oblasti podnikovych financi tykajici se kapitalové struktury
firem, ndkladi na kapital a kapitalového rozpoctovani. Jednotlivé studie pak vyhodnocuji
vysledky dotazovani ve vybrané zemi (¢i zemich), ovéfuji platnost vybranych teorii
kapitalové struktury a provadi srovnani s ostatnimi zememi.

Tento ptispévek vyuziva empirickych vysledkii dotazovani provedeného na zakladé
vybranych otazek z dotazniku Grahama a Harveye, jeho cilem vSak neni srovnéani s jinymi
zemémi. Cilem pfispévku je za pomoci statistického vyhodnoceni (faktorové analyzy)
identifikovat dominantni determinanty kapitalové struktury podniktl v Ceské republice.

Tabulka 1: Skladba respondenti dotaznikového Setieni

Pocet respondentii %
Pravni forma podnikani
Akciova spolecnost 43 21.8%
Spolec¢nost s ru¢enim omezenym 115 58,4 %
Jind 39 19,8 %
Pocet pracovniki (velikost podniku)
0-9 pracovnikil (mikropodnik) 60 30,5 %
10-49 pracovnikli (maly podnik) 50 25,4 %
50-249 pracovniki (stiedni podnik) 44 22,3 %
250 a vice pracovnikll (velky podnik) 43 21.8%
Obor podnikani dle CZ-NACE
C - Zpracovatelsky prumysl 58 29,4 %
G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba 46 23,4 %
motorovych vozidel
M - Profesni, védecké a technické ¢innosti 20 10,2 %
N - Administrativni a podptrné ¢innosti 15 7,6 %
F - Stavebnictvi 14 7,1 %

A - Zemédelstvi, lesnictvi a rybafstvi 9 4,6 %
J - Penéznictvi a pojistovnictvi 8 4,1 %
L - Cinnosti v oblasti nemovitosti 4 2,0%

7

7

6

H - Doprava a skladovani 3,6 %
| - Ubytovani, stravovéani a pohostinstvi 3,6 %
D - Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a 3,0%
klimatizovaného vzduchu

B - Tézba a dobyvani 2 1,0%
E - Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s 1 0,5%
odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

Pievlddajici vlastnictvi kapitalu

Domaci kapital 145 73,6 %
Zahrani¢ni kapital 52 26,4 %
VyuzZivani nastroju finan¢niho trhu

Emise akcii 7 3,55 %
Emise obligaci 3 1,52 %
Uvéry 96 48,73 %
NevyuZiva a ostatni 91 46,20 %
Celkem 197 | 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dotazovani bylo provedeno studenty Ekonomické fakulty TUL pomoci osobniho pohovoru
s finanénimi fediteli & finanénim oddélenim 220 firem z Ceské republiky. Touto metodou se
podafilo ziskat 197 adekvatné vyplnénych dotaznikli, které byly pouzity ve vyhodnoceni.
Dotazovani prob¢hlo vroce 2015. Vybér firem pro dotaznikové Setieni zavisel na volbé
studentli a ochoté firem spolupracovat pti vyplnéni dotazniku. Vzorek respondentti tedy neni
mozné povazovat za reprezentativni a proto i vysledky Setfeni je nutno brat jako orienta¢ni.

Dotaznik obsahoval celkem 48 otazek zaméfenych na hodnoceni vykonnosti podniku
Z ucetniho a finan¢niho pohledu, vcetné otdzek €. 11 az 14 z dotazniku Grahama a Harveye.
Neupln¢ vyplnéné dotazniky byly vyrazeny. Vyhodnoceni ziskanych dat bylo provedeno
pomoci metod deskriptivni statistiky. V celé préci se pracuje s hladinou vyznamnosti o =0,05.
Ke stanoveni nejvyraznéjSich determinant kapitalové struktury byla pouzita metoda faktorové
analyzy, coz je statistickd metoda seskupovani dat, ktera spolu vysoce koreluji a redukce
poctu puvodnich proménnych na mensi pocet faktord (Meloun, Militky 2004).

Vzhledem knazvu metody ,faktorova“ analyza, jejimz cilem je stanoveni vyslednych
,faktorii“, je v ramci této studie pro ,,faktory, které ovliviiuji podnik pii stanovovani optimalni
vySe dluhu v podniku“ a pro ,,dalsi faktory, které ovliviiuji dluhovou politiku v podniku*
pouzivan nadale pojem proménnda. Faktorova analyza ,faktort, které ovliviuji podnik pfi
stanovovani optimalni vySe dluhu v podniku* pivodné zahrnovala 14 proménnych, analyza
»dalSich faktort, které ovliviiuji dluhovou politiku v podniku® zahrnovala 8 proménnych.
Pojem ,,faktor* je vystup z faktorové analyzy, ktery je vytvoien pomoci redukce a sumarizace
,»promeénnych®. Pro zpracovani faktorové analyzy byl vyuzit software R.

Dotaznik obsahoval i1 demografick¢ informace o dotazovanych podnicich (tabulka 1).
Vzhledem Kk sou¢asnému stavu kapitalového trhu v Ceské republice nebyla vétsina
dotazovanych firem vefejné obchodovatelna. Statisticky vyznamné nejcetnéji je zastoupena
pravni forma spolecnost s ru¢enim omezenym. Zastoupeni respondentli dle velikosti podniku
je rovnomérné. U respondentli ptevazuje vlastnictvi domacim kapitalem.

3 Vysledky vyzkumu

Vyhodnoceni dotaznikového Setfeni bylo provedeno pomoci faktorové analyzy. Faktorova
analyza byla provedena oddélen¢ pro proménné tykajici se optimalni vyse dluhu v podniku a
dluhovou politiku podniku. Jednalo se o dvé samostatné otazky s né€kolika proménnymi.

3.1 Faktorova analyza — stanovovani optimalni vySe dluhu v podniku

Faktorova analyza vyznamnych faktorti ovliviwyjicich podnik pfi stanovovani optimalni vyse
dluhu byla provedena ve c¢tyfech krocich (tabulka 2), vramci nichz byly redukovany
proménné i determinanty. Atributy s hodnotou korelacniho koeficientu mensiho nez +£0,5 byly
vytazeny. Cilem bylo redukovat proménné i extrahované faktory na tzv. optimalni uroven, tj.
na pocet faktori, které mély nejvétsi vliv na vyslednou kapitalovou strukturu.

Proménné a) aZ n) reprezentuji determinanty ovliviiujici podnik pfi stanovovani optimalni
vyse dluhu. Respondenti odpovidali na otazku: ,,Jaké faktory ovliviiuji podnik pfi stanovovani
optimalni vyse dluhu ve Vasem podniku?* Vyznamnost jednotlivych faktord méli ohodnotit
pomoci Likertovy skaly: 0 — faktor nema vliv, 4 — faktor ma zasadni vliv.

Jednalo se o0 tyto proménné ovliviiujici podnik pii stanovovani optimalni vyse dluhu:

a) vyuziti trokového danového Stitu,
b) potencialni ndklady bankrotu a finan¢ni tisn¢,
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¢) zadluzenost jinych firem v naSem odvétvi,

d) uvérovy rating naseho podniku,

e) transak¢ni néklady a poplatky spojené s dluhovym financovanim,

f) vyse osobnich dani, kterou plati investoii naseho podniku z tiroku (napft. Grok z dluhopisit),
g) finan¢ni flexibilita (dluh pfili§ nevyuzivame, protoze mame dostatek vlastnich zdrojii na
piipadné nové projekty),

h) nestabilita podnikovych ziskl a cash flow,

1) omezujeme pouziti dluhu, aby zékaznici a dodavatelé neméli obavy z mozného bankrotu
naseho podniku,

J) snazime se udrzovat dostatecn¢é velky objem dluhu, aby nas podnik nebyl atraktivni pro
ptipadné prevzeti konkuren¢nim podnikem,

k) kdyz se naS podnik zadluzi, naSi konkurenci bude zfejmé, ze pravdépodobné nebudeme
omezovat objem vystupu (vyroby),

1) vy$$i pomér celkové zadluzenosti dava podniku moznost vyjednavat se zaméstnanci o
ustupcich z jejich strany,

m) aby si podnik zajistil vykonnost vy$$iho managementu, zadluzuje se a tim zajisti, ze
znac¢na ¢ast podnikového cash flow je vénovana na uhradu urokut z dluhu,

n) podnik omezuje zadluzovani, aby zisky z novych (budoucich) projekti plynuly vlastnikiim
podniku a ne ve forme uroki poskytovatelim dluhu.

Tabulka 2: Faktorova analyza vyznamnych faktorti ovliviiujicich podnik pfi stanovovani
optimalni vyse dluhu

1. krok 2. krok 3. krok 4. krok
Cronbachova alfa 0,860 0,743 0,733 0,710
95% konfidenéni interval (0,778;0,860) | (0,684:0,803) | (0,671;0,795) | (0,640;0,779)
Kaiser-Meyer-Olkinova mira 0,827 0,774 0,754 0,713
Chi-kvadrat 616,7 285,42 248,33 200,7
Bartlettiy test | DPne. 01 28 21 15
i volnosti
sféricity Hladina
, . 0,0 0,0 0,0 0,0
vyznamnosti
Pocet promefnnyc}:n vstupujicich 13 8 7 6
do faktorové analyzy
Pocet faktort 6 4 3 2
Pocet proménnych ve faktorech 11 8 6 5
Kumulované procento variability 0,529 0,557 0,490 0,510

Zdroj: vlastni zpracovani

Cronbachova alfa je splnéna ve vSech krocich tim, ze presahuje hodnotu 0,7. Konfiden¢ni
interval pfestavuje interval, do kterého nahodnd veli¢ina spadd s pfedem zvolenou
pravdépodobnosti 1-a. Podminka dosaZeni Kaiser-Meyer-Olkinovy miry, tj. hodnoty vyssi
nez 0,6, plati ve vSech krocich. Bartlettiv test sféricky byl splnén ve vSech krocich.

V kroku 2 byly vypustény proménné b), f), i) a I), protoze maji statisticky vyznamné zatéze ve
faktoru, kde nejsou zadné jiné proménné. Dale byly vypustény proménné g) a h), protoze
nemaji statisticky vyznamné zatéze v zadném z faktorti. V kroku 3 byla vypusténa proménna
n), protoze ma statisticky vyznamné zatéze ve faktoru, kde nejsou zadné jiné proménné.
V kroku 4 byla vypusténa proménna m), protoze ma statisticky vyznamnou zatéz ve faktoru,
kde nejsou zadné jiné proménné. V ramci dalSiho kroku by dalsi redukce nebyla ptfinosem,
zadné dalsi proménné nebyly vypustény a Ize tedy identifikovat dva faktory.
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Tabulka 3: Vysledky faktorové analyzy — identifikace vyznamnych faktorti ovliviwjicich
podnik pfi stanovovani optimalni vySe dluhu

Proménna F1 F2 F3
a) 0,590 0,050 0,336
C) 0,097 0,311 0,415
d) 0,597 0,287 0,144
e) 0,816 0,083 -0,049
j) 0,115 0,605 0,388
K) 0,163 0,783 0,115

Zdroj: vlastni zpracovani

Poznamka: Promeénné a) az n) reprezentuji determinanty ovliviwjici podnik pri stanovovani optimalni vyse
dluhu. Respondenti odpovidali na otdzku: ,,Jaké faktory oviiviiuji podnik pii stanovovani optimdlni vyse dluhu ve
Vasem podniku? “ Hodnoceni pomoci Likertovy skaly: O — faktor nemd viiv, 4 — faktor ma zasadni vliv.
Promeénné:

a) vyuziti urokového darnového Stitu,

b) potencialni naklady bankrotu a financni tisné,

¢) zadluzenost jinych firem v nasem odvétvi,

d) uvérovy rating naseho podniku,

e) transakcni naklady a poplatky spojené s dluhovym financovanim,

) vSe osobnich dani, kterou plati investori naseho podniku z vuroku (napr. urok z dluhopisi),

g) financni flexibilita (dluh pFilis nevyuzivame, protoze mame dostatek viastnich zdrojit na pripadné nové
projekty),

h) nestabilita podnikovych ziskii a cash flow,

i) omezujeme pouziti dluhu, aby zdkaznici a dodavatelé neméli obavy z mozného bankrotu naseho podniku,

J) snazime se udrzovat dostatecné velky objem dluhu, aby nas podnik nebyl atraktivni pro pripadné prevzeti
konkurencnim podnikem,

k) kdyz se nds podnik zadluzi, nasi konkurenci bude zrejmé, Ze pravdépodobné nebudeme omezovat objem
vystupu (vyroby),

1) vy$si pomer celkové zadluzenosti dava podniku moznost vyjednavat se zaméstnanci o ustupcich z jejich strany,
m) aby si podnik zajistil vpkonnost vyssiho managementu, zadluzuje se a tim zajisti, Ze znacna cast podnikového
cash flow je vénovdna na vthradu urokii z dluhu,

n) podnik omezuje zadluzovani, aby zisky z novych (budoucich) projektit plynuly viastnikiim podniku a ne ve
formé urokii poskytovateliim dluhu.

Faktorovou analyzou proménnych ovliviiujici podnik pfi stanovovani optimalni vySe dluhu
byly ziskany dva faktory (tabulka 3). Jednotlivé faktory jsou tvofeny rozdilnym pocétem
proménnych (vyznaceny podbarvenim).

Faktor 1 zahrnuje ,,a) vyuziti arokového danového §titu®, ,,d) avérovy rating naseho podniku*
a ,,e) transakéni naklady a poplatky spojené s dluhovym financovanim®, byl tedy souhrnné
nazvan finanéni aspekty dluhového financovani.

Faktor 2 je dan proménnymi ,,j) snazime se udrzovat dostatecné velky objem dluhu, aby nas
podnik nebyl atraktivni pro pfipadné prevzeti konkurencnim podnikem* a ,,k) kdyz se nas
podnik zadluzi, nasi konkurenci bude zfejmé, ze pravdépodobné nebudeme omezovat objem
vystupu (vyroby)“ se souhrnnym ndzvem dluh jako nastroj dalSiho rozvoje podniku.

Tabulka 4: Dilezitost proménnych ovlivitujicich podnik pfi stanovovani optimalni vySe
dluhu — variabilita faktora

F1 F2 F3
Vlastni hodnota 1,419 1,168 0,472
Procento variability 0,236 0,195 0,079
Kumulované % variability 0,236 0,431 0,510

Zdroj: vlastni zpracovani

43



Dle tabulky 4 je kumulovana variabilita 43,1 %, z niz faktor 1 ,,finan¢ni aspekty dluhového
financovani® tvofi 23,6 % a faktor 2 ,,dluh jako nastroj dalSiho rozvoje podniku* 19,5 %. Je
tedy ztejmé, ze faktor 1 je respondenty vniman jako dominantni pfi stanovovani optimalni
vySe dluhu v podniku, coz je logické ve vztahu k ziskavani cizich zdroju financovani (a s tim
spojenymi naklady) a vyuzivani efektu danového stitu. Rovnéz faktoru 2 je respondenty
piisuzovan pomérné zna¢ny vliv. Tento faktor obhajuje vyuzivani cizich zdroju v podniku
jako nastroje pro dal$i fungovani a rozvoj podniku, kdy podnik ziska dostatecné zdroje pro
své vystupy a zaroven nebude atraktivni pro neptatelské prevzeti konkurencnimi podniky.

3.2 Faktorova analyza — dluhova politika podniku
Faktorova analyza vyznamnych faktort ovliviiujicich dluhovou politiku podniku byla
provedena v jednom kroku (tabulka 5), ve kterém se podatilo identifikovat jeden faktor.

Proménné a) az h) reprezentuji dalsi faktory ovliviiujici dluhovou politiku podniku.
Respondenti odpovidali na otdzku: ,Jaké dal§i faktory ovliviiuji dluhovou politiku Vaseho
podniku?*“ Hodnoceni probéhlo rovnéz pomoci Likertovy skaly: 0 — faktor nema vliv,
4 — faktor ma zasadni vliv.

Jednalo se o tyto proménné, piedstavujici dalsi faktory ovliviyjici dluhovou politiku podniku:
a) podnik pouziva dluh pouze v ptipad¢ nedostatku vlastnich zdrojt a zisku,

b)dluhové financovani (napf. pomoci obligaci) déla lepsi dojem na investory neZ emise
novych akeii,

¢) podnik se zadluzuje, kdyz jsou trokové sazby na mimotadné nizké Grovni,

d) podnik pouziva dluh, kdyz je vlastni kapital podniku na trhu podhodnocen,

e) zpravidla odkladame pouziti dluhu z diivodu transakénich nakladt a poplatki,

f) odkladame splaceni dluhu z diivodu rekapitaliza¢nich nakladt a poplatkd,

g) zmény trzni ceny akcii podniku,

h) podnik se zadluzuje ve chvili, kdyz doséhl dostatecnych ziska.

Tabulka 5: Faktorova analyza vyznamnych faktord ovliviiujicich dluhovou politiku podniku

1. krok
Cronbachova alfa 0,718
95% konfiden¢ni interval (0,652;0,784)
Kaiser-Meyer-Olkinova mira 0,791
. Chi-kvadrat 314,94
Bartlettav test - -
L Stupné volnosti 28
sféricity - - -
Hladina vyznamnosti 0,0
Pocet proménnych vstupujicich do faktorové analyzy 8
Pocet faktort 1
Pocet proménnych ve faktorech 3
Kumulované procento variability 0,224

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Vysledky faktorové analyzy — identifikace vyznamnych faktord ovliviiujicich
dluhovou politiku podniku

Proménna F1 F2 F3 F4
a) -0,014 0,415 0,142 -0,071
b) 0,507 0,139 -0,015 0,142
C) 0,206 0,352 0,838 0,354
d) 0,720 0,203 0,211 0,121
e) 0,391 0,774 0,037 0,213
f) 0,369 0,278 0,076 0,419
Q) 0,789 -0,071 0,130 0,281
h) 0,169 -0,059 0,157 0,475

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozndmka: Proménné a) az h) reprezentuji dalsi faktory oviiviiujici dluhovou politiku podniku. Respondenti
odpovidali na otazku: ,,Jaké dalsi faktory oviiviiuji dluhovou politiku Vaseho podniku?

Hodnoceni pomoci Likertovy skaly: 0 — faktor nema vliv, 4 — faktor ma zasadni viiv.

Promeénné:

a) podnik pouziva dluh pouze v pripadé nedostatku vlastnich zdroji a zisku,

b) dluhové financovani (napr. pomoci obligaci) déla lepsi dojem na investory nez emise novych akcii,
¢) podnik se zadluzuje, kdyz jsou urokové sazby na mimoradné nizké urovni,

d) podnik pouziva dluh, kdyz je viastni kapital podniku na trhu podhodnocen,

e) zpravidla odkladame pouziti dluhu z ditvodu transakcnich nakladii a poplatkai,

1) odkladame splaceni dluhu z diivodu rekapitalizacnich nakladii a poplatkii,

g) zmény trzni ceny akcii podniku,

h) podnik se zadluzuje ve chvili, kdyz dosahl dostatecnych ziskii.

V prvnim kroku byly vypustény proménné a), f) a h), protoze nemaji statisticky vyznamné
zatéze v zadnych faktorech. Dale pak proménné c) a e), protoze maji statisticky vyznamnou
zatéz ve faktoru, kde nejsou zadné jiné proménné. Tim padem dochazi k redukci poctu
proménnych pod minimum pro faktorovou analyzu. Lze konstatovat, ze se podafilo jiz
v prvnim kroku identifikovat jeden faktor, zahrnujici proménné b), d) a g). Tento faktor je
tvofen tfemi proménnymi (vyznaceny podbarvenim) (tabulka 6).

Identifikovany faktor tvofi proménné ,,b) dluhové financovani (napf. pomoci obligaci) déla
lepsi dojem na investory neZ emise novych akcii®, ,,d) podnik pouzZiva dluh, kdyzZ je vlastni
kapital podniku na trhu podhodnocen” a ,,g) zmény trzni ceny akcii podniku (v piipadé
vetejné obchodovatelnosti)®, souhrnné byl nazvan specifika dluhového a kapitalového trhu.

Tabulka 7: Dulezitost proménnych ovliviujicich dluhovou politiku podniku — variabilita
faktort

F1 F2 F3 F4
Vlastni hodnota 2,459 1,962 1,787 1,118
Procento variability 0,224 0,178 0,162 0,102
Kumulované % variability 0,224 0,402 0,564 0,666

Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny proménné zahrnuté do tohoto faktoru maji uzky vztah k finan¢nimu a kapitalovému
trhu. Dluhova politika podniku je ovlivnéna vzajemnou interakci podniku a finan¢niho trhu,
kdy respondenti pfipousti pouziti dluhového financovani jako formy signalizovani pro
investory. Dale zvazuji vyuziti dluhu, kdyZ je vlastni kapital na trhu podhodnocen a kdyz
dochazi ke zménam trzni ceny akcii podniku.
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3.3 Vyhodnoceni dotaznikového Seti‘eni

Primérni funkci faktorové analyzy je redukce proménnych, kterou lze provést pouze za
podminky vzajemnych zavislosti proménnych a za ptredpokladu, Ze tyto zéavislosti jsou
dasledkem ptsobeni urcitého mensiho poctu v pozadi stojicich neméfitelnych veli¢in. Tyto
veli¢iny jsou oznacovany jako faktory. Faktorova analyza byla provedena na zakladé
vysledkti empirického dotazovani ve dvou oblastech: jedna ¢ast dotazniku byla zaméfena na
faktory ovliviiujici podnik pii stanovovani optimalni vySe dluhu v podniku a druha ¢ast na
dalsi faktory, které ovliviiuji dluhovou politiku podniku.

Prvni cast faktorové analyzy zameétfend na faktory ovlivitujici podnik pfi stanovovani
optimalni vyse dluhu v podniku odhalila dva faktory. Faktor 1 zahrnuje proménné ,,vyuziti
urokového danového Stitu“, ,uvérovy rating naseho podniku“ a ,transakéni ndklady a
poplatky spojené s dluhovym financovanim®. Souhrnné byl tento faktor nazvan ,finanéni
aspekty dluhového financovani“. Vyuziti urokového danového Stitu, ktery do urcité miry
zadluzeni snizuje pramérné naklady kapitalu, patii k zakladnim pfedpokladim kompromisni
teorie kapitalové struktury. Ta chape volbu kapitalové struktury podniku jako kompromis
mezi urokovym danovym Stitem a naklady finan¢ni tisn€, které naopak primérné naklady
kapitalu zvysuji. Naklady financni tisné ptedstavuji nédklady, které souviseji s dluhovym
financovanim. S rustem zadluzeni podniku roste i finan¢ni riziko a tim rostou i néklady s
dluhovym financovanim souvisejici. To odpovida i zavéram tradicionalistické teorie, ktera se
opird o ,,U*“ kiivku primérnych nakladi kapitalu. Lze tedy konstatovat, ze identifikace
faktoru finan¢ni aspekty dluhového financovéni ptispiva k potvrzeni platnosti kompromisni
teorie kapitalové struktury.

Faktor 2 je dan proménnymi ,,snazime se udrZovat dostate¢né velky objem dluhu, aby nas
podnik nebyl atraktivni pro ptfipadné pievzeti konkuren¢nim podnikem* a ,kdyZ se nas
podnik zadluzi, nasi konkurenci bude ziejmé, Ze pravdépodobné nebudeme omezovat objem
vystupu (vyroby)“. Souhrnné byl nazvan ,,dluh jako nastroj dalSiho rozveje podniku*.
Proménné tvofici tento faktor odpovidaji zavérim teorie signalizovani, kterd je zaloZena na
existujici informaéni asymetrii mezi manaZery a investory. Pfedpokladem je, Ze manaZeti
maji vSechny potiebné informace o hospodatfeni spole¢nosti, zatimco externi investoii musi
spoléhat pouze na zvefejiované informace. ZvySovani zadluZzenosti by tedy pro investory
m¢élo byt signalem dobré ekonomické situace podniku.

Druhd c¢ast faktorové analyzy byla zaméfena na dalsi faktory, které ovliviuji dluhovou
politiku podniku, pomoci niz se podafilo identifikovat jeden faktor nazvany ,specifika
dluhového a kapitalového trhu‘“. Faktor zahrnuje proménné ,,dluhové financovani (napft.
pomoci obligaci) dela lepsi dojem na investory neZ emise novych akcii, ,,podnik pouziva
dluh, kdyz je vlastni kapitdl podniku na trhu podhodnocen® a ,,zmény trzni ceny akcii
podniku®. Na kapitdlovém trhu je prostiednictvim trzni ceny akcii determinovédna trzni
hodnota podniku, mira vynosnosti pozadovana investory u jednotlivych cennych papirt
kvantifikuje riziko spojené s podnikatelskymi aktivitami, akciovy trh 1ze navic povazovat za
spolehlivy indikator hospodatského vyvoje (Nyvltova 2007). Ceské republika tradiéné patii
do skupiny ekonomik se zavislosti na bankovnim sektoru, coz je jeden z divodd pro nizkou
likviditu kapitalové trhu v ¢eské ekonomice. Antoniou (2008) udava signifikantni rozdily v
tvorbé kapitalové struktury mezi zemémi orientovanymi na kapitadlovy trh a zemémi
orientovanymi na banky. Mezi tyto faktory zahrnuje rozdily v legislativnich podminkach
zemi, finanéni struktufe, GCetnich a danovych systémech, podnikovém fizeni, apod.
Identifikace faktoru specifika dluhového a kapitalového trhu na zakladé uvedenych
proménnych tedy mize puasobit v ¢eském prostiedi trochu prekvapive, vzhledem k faktu, ze
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pouze minimum podnikti v Ceské republice vyuziva nastroje kapitalového trhu ke svému
financovani. Kazdopadné faktor vysvétluje postoje Ceskych finan¢nich manazert, kteti jiz
ziejm¢ vnimaji kapitdlové trhy jako samoziejmou soucast finan¢niho trhu a misto pro
ziskavani dodatecnych zdrojl financovani.

Zavér

Cilem prispévku bylo identifikovat dominantni faktory determinujici kapitalovou strukturu
firem v Ceské republice. ldentifikace faktorti byla provedena na zakladé empirického
dotazovani, kjehoz vyhodnoceni byly vyuzity pokrocilejsi modely statistické analyzy
(faktorova analyza). Zakladni funkci faktorové analyzy je redukce poctu proménnych, kterou
lze provést za podminky vzdjemnych zavislosti proménnych a za ptedpokladu, ze tyto
zévislosti jsou disledkem plisobeni urcitého mensiho poctu v pozadi stojicich neméfitelnych
veli¢in. Tyto veliiny jsou ozna¢ovany jako faktory.

Pomoci faktorové analyzy se podafilo identifikovat tfi souhrnné faktory. Faktor 1 zahrnuje
proménné ,vyuziti Urokového danového S§titu®, ,juvérovy rating naseho podniku“ a
»transakéni néklady a poplatky spojené s dluhovym financovanim®, souhrnné byl nazvan
,»finan¢ni aspekty dluhového financovani“. Identifikace tohoto faktoru odpovida zavérum
kompromisni teorie kapitdlové struktury. Faktor 2 je dan proménnymi ,,snazime se udrzovat
dostate¢n¢ velky objem dluhu, aby na$ podnik nebyl atraktivni pro piipadné pievzeti
konkurenénim podnikem* a ,,kdyz se nas$ podnik zadluzi, nasi konkurenci bude zifejmé, ze
pravdépodobné nebudeme omezovat objem vystupu (vyroby)“. Souhrnné byl nazvan ,,dluh
jako nastroj dalSiho rozvoje podniku“. Proménné tvofici tento faktor odpovidaji zédveéram
teorie signalizovani, dle niZ zvySovani zadluZenosti miZe byt signdlem dobré ekonomické
situace podniku. Faktor 3 nazvany ,specifika dluhového a kapitalového trhu“ zahrnuje
proménné ,,dluhové financovani déla lepsi dojem na investory neZ emise novych akcii®,
,»podnik pouziva dluh, kdyz je vlastni kapital podniku na trhu podhodnocen* a ,,zmény trzni
ceny akcii podniku®. Identifikace tohoto faktoru je ptekvapivym zavérem analyzy, vzhledem
k faktu, Ze pouze minimum podniki v Ceské republice vyuziva nastroje kapitalového trhu ke
svému financovani. KaZzdopadné faktor vysvétluje postoje ceskych finanénich manazerd, ktefi
zacinaji vnimat kapitidlové trhy jako samoziejmou soucéast financniho trhu a misto pro
ziskavani dodate¢nych zdrojii financovani.

Hlavni pfinos tohoto ¢lanku lze spatfovat v jeho pfinosu v oblasti teoretického zkoumani
kapitalové struktury podniktt v Ceské republice. Nicméné vysledky dotazovani je tieba
interpretovat s jistou mirou opatrnosti, vzhledem K potencialnimu zkresleni a chybam méfeni,
které jsou obvykle spojeny s tudaji z empirického prizkumu. Prizkumy méfi ndzory
respondentl a nemusi predstavovat readlnou skuteCnost. Zarovenn mohou byt vysledky
provedenych analyz do zna¢né miry ovlivnény charakterem a sloZenim vybérového souboru.

Na zakladé¢ vysledkti provedenych analyz je mozné stanovit urc¢ita doporuceni, vztahujici se
k dalsimu zkoumani problematiky determinant kapitalové struktury firem. Jedna se predevsim
o metodickd doporuceni tykajici se stanoveni vybérového souboru respondentt tak, aby dany
vzorek byl reprezentativni a zavéry analyz bylo mozné zobecnit na zdkladni soubor. Déle by
bylo vhodné provést jednotlivé faktorové analyzy zvlast’ pro jednotliva odvétvi, protoze vztah
mezi odvétvovou zadluzZenosti a kapitdlovou strukturou byl potvrzen fadou empirickych
studii.

JedineCnost této studie spociva v inovativnim vyuziti faktorové analyzy pro identifikaci
faktori determinujicich kapitdlovou strukturu firem v Ceské republice. Tato statisticka
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metoda byla doposud vyuzivana pievazné v psychologii, sociologii ¢i marketingu. Jako
proménné byly zvoleny determinanty, pouzité v dotazniku vytvofeného Grahamem a
Harveyem (2001). Odpovédi na shodné otazky byly statisticky testovany a mezinarodné
srovnavany v fad¢ dalSich empirickych studii z riznych zemi svéta.
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