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ANOTACE

Tato diplomova prace se vénuje analyze kapitalové struktury podniku. Detailné¢ popisuje
jednotlivé slozky podnikového kapitalu a dal$i souvislosti stim spojené a nasledné
vymezuje tzv. determinanty kapitalové struktury podniku, které maji vliv na zadluzenost
podniku. Pomoci mnohonasobné regresni analyzy je pak ur€en vyznam a uroven vlivu

téchto determinantli na zadluZenost podniku.

KLICOVA SLOVA

kapitalova struktura podniku; determinanty kapitalové struktury podniku, zadluzenost

podniku; mnohonasobna regresni analyza

TITLE

Analysis of company's capital structure

ANNOTATION

This thesis is devoted to the analysis of the company's capital structure. It describes various
components of corporate funds and other related connections in detail, and then the so-
called determinants of capital structure are defined, which affect the company's debt. Using
multiple regression analysis the scope and level of influence of these determinants on firm

indebtedness is determined.

KEYWORDS

company's capital structure; determinants of capital structure; company's debt; multiple

regression analysis
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Uvod

Kazdy podnik, at’ uz nové vznikajici, ¢i dlouhodob¢ fungujici, vzdy dobie zvazuje otazku
tykajici se podnikového kapitalu. Kapital je zdroj podniku, diky kterému si podnik muize
poftidit potfebnd aktiva, jako je hmotny a nehmotny majetek, material a dalsi. Proto kazdy
podnik fesi otazky typu - velikost celkového kapitalu, pii vyuziti ciziho kapitalu,
druh ciziho kapitalu, apod. A pravé co se tyce pouziti ciziho kapitalu, musi kazdy podnik
zvazit jak kladné, tak zaporné stranky tohoto financovani, protoze nadmérné zadluzeni

podniku miize vést k ndslednému bankrotu podniku.

Tématem této diplomové prace je analyza kapitdlové struktury podniku a divodem
pro zvoleni tohoto tématu je touha poznat urcité zakonitosti, které maji vliv na velikost
podnikového kapitalu, v tomto piipadé predevsim na velikost ciziho kapitdlu. Prace se tedy
zabyva jak strukturou podnikového kapitalu, tak determinanty kapitalové struktury

podniku, které¢ maji vliv na velikost ciziho kapitalu, resp. na zadluzenost podniku.

Hlavnim cilem diplomové prace je vymezeni hlavnich determinanti kapitalové
struktury podniku a vyhodnoceni jejich vlivu na zadluZenost podniku pomoci

mnohonasobné regresni analyzy.

Aby bylo dosazeno hlavniho cile této prace, je v prvni Casti prace nejprve podrobné
popsana struktura podnikového kapitalu, tedy strana pasiv Gcetniho vykazu — rozvaha.
Jde o popis vSech slozek vlastniho i ciziho kapitdlu, déle je zde zminén napf. problém
poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem. Druhou ¢ast této prace tvoii teoretické poznatky
tykajici se regresni analyzy. V tvodu této €asti jsou vSak jesté popsany zakladni statistické
pojmy a souvislosti. Tteti ¢ast je uz tvofena samotnou mnohonasobnou regresni analyzou,
pouzitou na datovy soubor ziskany zdatabaze Value Line [/7], ktery tvori udaje
o americkych podnicich za rok 2008 a v zavéru jsou shrnuty zjisténé poznatky. Vysledky

porovnam s jiz existujicimi empirickymi studiemi.
K feseni hlavniho cile této prace je pouzita jako hlavni metoda mnohonasobna regresni

analyza. Déle jsou pouzity i dalSi statistické metody jako je napt. testovani hypotéz,

zakladni charakteristiky polohy a variability a dalsi.
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1 Kapitalova struktura podniku

Aby mohl podnik zahdjit svou Cinnost, potfebuje k tomu mit urcité financni zdroje —
v UCetnictvi oznacované jako pasiva. Zdrojem muze byt bud’ vlastni kapital, nebo cizi
(vypUjceny) kapital. Finan¢ni zdroje jsou nésledné pieménény v majetek podniku —
v Uletnictvi oznaCovany jako aktiva. Uceleny piehled o majetkové a kapitalové struktuie

podniku podava rozvaha.

Kapitalovou strukturou podniku se podle Synka [15] rozumi strukturu zdroji (ptvod,
pramen), z nichz majetek podniku vznikl. Vlozil-li kapital do podniku sdm podnikatel
(zakladatel) nebo skupina podnikateld, hovofi se o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapital
do podniku véfitel (napi. banka), pak se hovoti o cizim (avérovém, dluhovém) kapitalu,
kratce o dluhu. Toto clenéni kapitdlovych zdroji plati jak pii zalozeni podniku,

tak pfi zvétSovani majetku podniku i pro financovani jeho béznych potieb.

1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitél je podle Synka [16] kapital, ktery patii majiteli (majitelim) podniku (G¢etni
jednotky). Tvofi jej kapital, ktery podnik ziskal od svych majitelti (zékladni kapital,
kapitalové fondy) a ktery vydé€lal svou podnikatelskou cinnosti (fondy ze zisku,
nerozdéleny hospodarsky vysledek minulych let a hospodaisky vysledek bézného tcetniho

obdobi).

Vlastni kapitdl je podle Synka [15] hlavnim nositelem podnikatelského rizika
(u obchodnich spolecnosti vyhradnim nositelem, u podniku jednotlivce spolu
s jeho osobnim majetkem). Jeho podil na celkovém kapitalu je proto ukazatelem financni
jistoty (finan¢ni nezévislosti) podniku. Vlastni kapital neni stalou veli¢inou, ale méni se

podle vysledku hospodaieni v ptisluSném obdobi.

Vlastni kapital v podniku jednotlivce tvofi jeho penézité i nepenczité vklady. VysSe
jeho vlastniho kapitalu se méni podle vysledki hospodaieni. Dosahuje-li podnik zisk
(a vlastnik jej cely nespotiebuje), vlastni kapital roste, je-1i podnik ztratovy, vlastni kapital

klesa.
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Vlastni kapital obchodnich spole¢nosti je podle Synka [16] rozd€len do nékolika polozek:
» zakladni kapital,
» kapitalové fondy,
» fondy ze zisku,
» nerozdéleny vysledek hospodateni minulych let,

» vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.

Je nutné si podle Synka [16] uvé€domit, zZe skutecnou vysi vlastniho kapitalu neni pouhy
soucet polozek rozvahy jej tvofici, ale teprve rozdil mezi skute¢nou (trzni) hodnotou aktiv

podniku a skute¢nou (trzni) hodnotou jeho dluht.

1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni (kmenovy) kapital je podle Synka [15] tvofen penézitymi i nepenézitymi vklady
spole¢nikii (podilnikit) do spole¢nosti. Ve spolecnosti s rucenim omezenym a v akciové
spolecnosti se vytvaii povinné a jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku. V akciové
spolecnosti vznik4 zékladni kapitdl vydanim (emisi) akcii o ur€ité jmenovité (nominalni)

hodnoté.

Zékladni kapital tedy vyjadiuje, co spoleCnost musi mit pfi svém zalozeni, aby mohla
vzniknout. Oproti tomu ¢isty obchodni kapital (obchodni majetek — zadvazky spolecnosti)
podle Kozené [9] ukazuje, co spolecnost skutecné ma. Je-li podnikédni dané spolecnosti
uspesné, Cisty obchodni kapital oproti zdkladnimu kapitalu vzroste.

Podle zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi zékladni kapitdl obsahuje zapsany zéakladni
kapital obchodnich spolecnosti, zapsané i nezapsané kmenové jméni statnich podnikd,
zapsany i1 nezapsany zakladni kapital druzstev, zékladni kapital obchodnich spolecnosti
povinn¢ nezapisovany. Tato polozka obsahuje téZ u fyzické osoby rozdil mezi majetkem
uréenym k podnikani a zdvazky plynoucimi z podnikéni pti zohlednéni uctovani o redlnych

hodnotach v ptislusné polozce vlastniho kapitalu.
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V pribéhu zivota dobfe fungujici spolecnosti dochazi krastu vlastniho kapitalu,
a to pfedevsim zdkladniho kapitdlu. Podle Synka [16] se rozliSuji dva zpisoby zvySeni

zakladniho kapitalu:

» efektivni, kterym je jeho zvySeni dalsimi vklady stavajicich nebo novych

spole¢nikii a

» deklaratorni, kterym je pfesun z jiz existujicich slozek vlastniho kapitalu (obvykle

z nerozd¢€leného zisku).

Zakladni kapital obchodni spolecnosti se podle Synka [15] zvySuje novymi penézitymi
nebo nepenczitymi vklady spolecnikti, v akciové spole¢nosti obvykle vydanim novych
akcii nebo zvySenim nomindlni hodnoty dfive vydanych akcii, nebo piidély

z nerozdéleného zisku.

SniZeni vlastniho kapitalu Ize provést jen do vysSe zakladniho kapitalu (do vySe stanovené
zdkonem). V akciové spolecnosti se snizeni provadi snizenim nominalni hodnoty akcii
vyménou za nové akcie nebo vyznacenim jejich niz$i nomindlni hodnoty nebo vyjmutim
ur¢itého poctu akcii z ob¢hu. Zakladni kapital se snizuje v piipad€, ze se snizuji aktiva
spolecnosti, nebo doslo-li k takové ztraté, kterou nelze uhradit z rezervniho fondu, nebo

jinelze prevést do dalsiho roku.

1.1.2 Kapitalové fondy

Vlastnim kapitalem akciové spolecnosti jsou podle Synka [16] 1 tzv. kapitdlové fondy,
znichz hlavni ¢ast tvofi tzv. emisni 4zio (pfiplatek), tj. kladny rozdil mezi skutec¢né
dosazenou prodejni cenou akcii a jejich cenou nomindlni pii upisovani nebo navySovani
zakladniho kapitalu. Kapitalové fondy tvoii i1 bezplatné pievzeti majetku, dotace,

ocenovaci rozdily z precenéni majetku a kapitalovych tucasti.

1.1.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku se vytvareji pfimo ze zédkona (ve spol. s r.o. a a.s. zakonny rezervni fond,
v druzstvech nedélitelny fond), nebo je jejich tvorba ptfedepsdna stanovami spolecnosti
(statutarni a ostatni fondy). Podle Synka [15] jsou pojistkou proti nepfedvidanym rizikiim
v podnikani; slouzi ke kryti ztrat a k pfekondni nepfiznivého pribéhu hospodateni

spole¢nosti (jsou proto oznacovany jako rezervni fondy).
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1.1.4 Nerozdéleny vysledek hospodareni

Nerozdéleny vysledek hospodateni (zisk) je podle Synka [15] ¢ast zisku po odvodu dani,
ktera se nerozdéluje mezi majitele (akcionaie), ale slouzi dal§imu podnikéani; nerozd€leny
zisk se prid€luje riznym rezervnim fondim. V rozvaze ve stejnojmenné polozce
se pak uvadi jen nerozdéleny zisk z minulych let (v USA kumulovany nerozdéleny zisk
od doby zalozeni spole¢nosti). Vlastni kapital podniku na druhé stran€ snizuje ztrata

bézného ucetniho obdobi i neuhrazena ztrata z minulych let.

1.2 Cizi kapital

Cizi kapital je podle Synka [16] dalsim dilezitym zdrojem financovani vétSiny podnikd.
Bez ciziho kapitalu (cizich zdrojli) se obejde jen maloktery podnik. Cizi kapitél
je zavazkem (dluhem) podniku, ktery musi byt po urc¢ité dob¢€ splacen. Podle této doby
jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu do jednoho roku)
a dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok).

Cizi kapital podle Synka [15] neni samoziejmé poskytovan zadarmo. Cenou (naklady)
za pouzivani ciziho kapitdlu je Grok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskdnim (bankovni
aj. poplatky, provize); ptesto je cizi kapital obvykle levnéjs$i nez kapital vlastni. Pfitom
vSeobecné plati, ze kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby kapital. Plati totiz,
ze s prodluZzovanim casového horizontu roste pro véfitele riziko a s ristem rizika zase roste
pozadovana vynosnost investovaného kapitalu. Nejdrazsi je ovSem kapital ziskany emisi

akcii (ten vSak neni splatny nikdy, a z tohoto pohledu je pro spole¢nost nejméné rizikovy).

Dutvody podle Synka [15] pro pouziti ciziho kapitalu jsou nasledujici:

» podnikatel nema dostateCny vlastni kapital nezbytny k zalozeni podniku (mutize
si ovSem pribrat spolecnika, zalozit druzstvo, akciovou spolecnost, coz vsak

omezuje jeho pravomoci a je to drazsi nez bankovni uvér),

» podnikatel pfechodné nedisponuje potiebnym kapitalem v dob¢, kdy jej potiebuje
(napt. pfi ndkupu strojii, surovin); cizi kapital také umozni akce, které jinak

uskutecnit nelze,
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» pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli Zadna prava v piimém fizeni

>

podniku, zatimco piibirdni novych spolecnikli rozied’uje vlastni kapital

a tim 1 fidici pravomoci,

cizi kapital je vétSinou levnéj$i nez kapital vlastni, jeho pouziti tudiz zvySuje

rentabilitu podniku.

Proti vétSimu pouziti ciziho kapitalu podle Synka [16] vSak stoji tyto skute¢nosti:

>

cizi kapitdl zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu;
pii velkém rozsahu dluhti roste nebezpeci bankrotu; to se zvlast’ projevuje v obdobi

poklesu vyroby (recese),

kazdy dalsi dluh je draz$i a je obtiznéjsi jej ziskat, nebot potencidlni véfitelé

se obavaji o sviyj kapital v ptipad¢ likvidace vysoce zadluzeného podniku,

vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani managementu, které musi byt
prizptisobeno vétiteliim; dalsi emise akcii vSak sniZzuje pravomoci pavodnich
vlastnikti, ktefi proto (na rozdil od véfiteli) preferuji vétsi zadluzenost; pouziva

se tedy 1 novych forem financovéni, jako je leasing, faktoring aj.

1.2.1 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital (kratkodobé dluhy) zahrnuji zdvazky podniku, které jsou splatné

b&hem jednoho roku. Synek [16] mezi né fadi:

>

>

pujcky, kratkodobé bankovni uvéry,

dodavatelské uvéry (dodavatel dodd zbozi na Uvér — tim vznikaji zavazky

z obchodniho styku),

zalohy pfijaté od odbératelti (jsou k dispozici podniku do doby dodavky — oznacuji

se téz jako odbératelsky uvér),

castky dosud nevyplacenych mezd a platti (zdvazky k zaméstnanciim),
nezaplacené dané,

vydaje piistich obdobi (naklady, které budou zaplaceny v budoucnu),

dluzné dividendy aj.
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1.2.2 Dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoby cizi kapital podle Synka [15] tvoti:
» dlouhodobé bankovni uvery (napi. hypotekdrni Gvéry),
» terminované pujc¢ky (obvykle k financovani uréitého dlouhodobého majetku),
» vydané (emitované) podnikové obligace a dluzni upisy,
» leasingové dluhy

» ajiné dlouhodobé zavazky.

N¢kdy dochazi k tomu, ze véfitel (napf. banka) svou pohledavku viici spole¢nosti (obvykle
akciové) vlozi jako vklad do této spolecnosti a ziskd za ni akcie. O jmenovitou hodnotu
pohledavky se zvySuje zékladni kapital a pohledavka véfitele a dluhy spolecnosti zanikaji.

Tuto operaci popisuje Synek [15] jako kapitalizaci pohledavky.

1.2.3 Rezervy

Zdrojem financovéani (pasivem) jsou i tzv. rezervy. Jsou urCeny podle Synka [16]
k financovani neptedvidanych vydaji v budoucnosti (napf. kurzovych ztrat, oprav budov
a zafizeni, nedobytnych pohledavek) a kryje se jimi riziko podnikéani; jsou vytvareny

na vrub ndkladii, ¢imz se 1i$i od rezervnich fondu, které jsou vytvareny ze zisku.

Kromé téchto rezerv, které jsou vykazovany v rozvaze, vytvaieji nékteré podniky
1tzv. tiché (skryté, latentni) rezervy. Ty vznikaji niz§im ocenénim aktiv a vys$Sim ocenénim
dluht, nez je jejich skutecnd cena (ovSem v ramci stanovenych piedpisii pro ocefiovani).

Tichou rezervu vytvaii i zrychlené odepisovani.

1.2.4 Otazka struktury ciziho kapitalu

Dulezitou otazkou pro podnik je podle Synka [16] jeho struktura dluhii, tj. podil
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Jak jiz bylo uvedeno vyse, kratkodoby cizi kapital
je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital, coz hovoti pro jeho vétsi pouziti. To vSak zvySuje
riziko platebni neschopnosti, protoze tento kapital (kratkodoby dluh) musi byt splacen

v pomérné kratké dobé.
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Mél by proto byt pouzit pouze k financovani téch slozek majetku, kterymi lze rychle

a beze ztrat dluhy splatit. A to jsou likvidni aktiva, pfedevS§im penize, splatné pohledavky,
ptip. hotové vyrobky.

Naproti tomu dlouhodoby kapital (tim je 1 vlastni kapital) by mél finan¢né kryt dlouhodoby
majetek a trvale vdzany obéZzny majetek. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze pouZiti
dlouhodobého ciziho kapitalu k financovani kratkodobych aktiv je nehospodéarné. Pouziti
kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv je zase vysoce riskantni.

Synek [15] tika, Ze stejné jako je nutné udrzovat optimalni pomér vlastnich a cizich zdrojt,

je zadouci udrzovat 1 optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych zdroji. Schéma ¢. 1

graficky znazoriiuje strukturu podnikového kapitdlu popsanou v prvni kapitole této prace.

; zakladni kapital - emisni azio

/ " ostatni kapitalové
[ " fondy

|, kapitalové fondy <—

Viastn kapital {.

____oceriovaci rozdily
z precenéni majetku

, zakonny rezervni fond
| fondy ze ziskuc_ nedélitelny fond

|
| 11

\ \ statutarni a ostatni fondy
\ vysledek hospodafeni minulych let
kapital =

vysledek hospodaieni bézného roku
(2droje kryti, |
pasiva) \

~_— vydane diuhopisy
dlouhodoby < dlouhodoby bankovni ivér
A / (dlouhodobé zévazky) o
|\ , — dlouhodobé pfijaté zalohy
| . \ obchodni Gvér (zavazky

\ cizi kapital /|  kratkodoby ———— 7 obchodnich vztaht)

| (cizi zdroje)|  (krdtkodobé zavazky)
' ' .~ krétkodoby bankovni uver

- dariové zavazky
|  zékonné zévazky k zaméstnancim
\ | rezervy < na dichody
" " na dan z pfijmu aj.
vydaie pfistich obdobi
vynosy pfistich obdobi

- kurzové rozdily pasivni

| pfechodnd pasiva <~

dohadné polozky pasivni

Schéma 1: Struktura podnikového kapitalu
Zdroj: Synek [15]
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1.3 Hodnoceni kapitalové struktury podniku

Kapitalovou strukturu podniku lze hodnotit jak horizontaln¢, tak vertikalné, jak uvadi
Riickova [14]. Horizontalni hodnoceni kapitalové struktury byva podle této autorky
v literatuife oznacovano jako ,,zlaté¢ bilan¢ni pravidlo®, které fikd, Ze investi¢ni majetek
by mél byt pokryt vlastnim kapitalem firmy, respektive dlouhodobé vazany kapital by mél
byt financovan z dlouhodobych zdroji. Pravidlo tedy hovoii o casovém souladu

jednotlivych slozek aktiv a pasiv.

Naproti tomu vertikalni analyza kapitalové struktury podniku se podle této autorky tyka
klasické skladby kapitalu. Tato analyza by méla byt v souladu s hodnocenim véfitelského

rizika. Kapitdlova struktura tedy pfedstavuje vybér mezi rizikem a vynosem vyuziti

vvvvv

firemnich zisktl, a zaroveinl vede obecné k vyssi o¢ekavané vynosové mite.

Riickova [14] uvadi, ze ztohoto hlediska pak za optimalni kapitdlovou strukturu
lze povazovat takovou strukturu pasiv, kterd pfedstavuje rovnovahu mezi rizikem

a vynosem s cilem maximalizovat cenu akcii.

1.4 Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se u riznych podnikt lisi. Podle Synka [16] zavisi

piedevsim na:

» odvétvi, ve kterém podnik pracuje; v primyslovych podnicich vétSinou prevlada
vlastni kapital, u obchodnich je pomér cca 50 : 50 a u penéznich podnika vyrazné

prevlada kapital cizi,

» struktuie majetku; ¢im vyssi je podil dlouhodobého finan¢niho majetku, tim vyssi

je podil vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu,
» subjektivnim postoji podnikatele nebo manazeri,
» urokové mire bank; ta je zavisla na vladni politice a politice centralni banky,

» vynosnosti podniku; ¢im vyssi je vynosnost podniku, tim vétsi cizi kapital a vyssi

urokovou miru si miZe podnik dovolit,
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» stabilité trzeb a zisku; podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mtize dovolit vétsi

zadluzeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi ivér peclivé zvazit.

1.5 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu podniku

Zda se, jak uvadi Rickova [14], ze kapitdlova struktura je pfedem déna podnikatelskym
zaméfenim spole€nosti, nicméné na rozhodovani o kapitdlové struktufe konkrétni firmy

maji vliv i jiné faktory, z nichz ty nejzasadnéjsi jsou uvedeny ve schématu €. 2.

[ Faktory ovlivitujici kapitalovou strukturu podniku ]

N
Podnikatelské Firemni dafiova Finan¢ni Manazersky

riziko pozice flexibilita konzervatismus
J

Schéma 2: Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Zdroj: Riickova [14]

» Podnikatelské riziko je podle Riickové [14] spojeno s vlastni existenci firmy
v piipad¢, ze nevyuzivd dluhového financovani (vyssi podnikatelské riziko
znamena niz§iho ukazatele véfitelského rizika). Dluhové financovani, jak jiz bylo
feCeno, muze za urcitych okolnosti velmi priznivé plisobit na rentabilitu vlastniho

kapitalu.

» Firemni danova pozice podle této autorky souvisi stim, ze hlavnim divodem
pro vyuziti dluhu je odpocitatelnost trokového zatizeni od danového zakladu dané
z ptijmu, coz v kone¢ném dusledku snizuje efektivni néklady ciziho kapitalu a opét

zvySuje rentabilitu.
» Finan¢ni flexibilita vypovidd o schopnosti navysit kapitdl v ,,rozumném® Case

za nepfiznivych firemnich finan¢nich podminek. Stald nabidka kapitalu je totiz

nezbytné nutnd pro stabilni provoz.
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» Manazersky konzervatismus a agresivita zase podle této autorky souvisi

se schopnosti manazert vyuZit ciziho kapitalu ve snaze zvysit zisky.

Na prvni pohled je podle Riickove [14] tedy patrné, Ze at’ uz se jedna o kterykoliv faktor,
ktery ovliviiuje kapitalovou strukturu firmy, vS§echny sméiuji k tomu, Ze ¢im ,,optimalné;ji
bude nastavena kapitdlova struktura, tim efektivnéjSi (rentabilnéj$i) bude analyzovana
firma. Optimalnost vSak neni jednou provzdy dand. Je nutno ji vZdy pfizpusobovat

okamzité situaci. Pro fizeni kapitalové struktury plati urcité zasady, které 1ze zobecnit.

Prvni zasadou je podle této autorky diverzifikace zdroji, ktera je pro firmu nutna
z hlediska optimalizace kapitdlové struktury. Financni systém nabizi Sirokou Skélu rtzné
naro¢nych zptsobi financovani, pfi¢emz pii vybéru zplisobu financovani byva rozhodujici
nejen cena, ale také doba splatnosti a riziko daného zdroje financovani. Tady samoziejmé
plati, Zze nevhodné =zvoleny zplisob financovani a nevhodné zvolené nacasovani
financovani miize vést k zaniku firmy. Pfi volb& zplsobu financovani je také dilezité

respektovat zaméfeni ekonomické ¢innosti firmy.

Dalsi zasadou podle Rickové [14] je zohlednéni danovych hledisek, nebot’ dafiové zatizeni
firmy negativné piisobi na jeji ekonomickou aktivitu, a proto je vhodnd snaha
o eliminaci tohoto problému. Pro fizeni kapitadlové struktury je rovnéz dilezité,
aby kapitalova struktura odpovidala vnitfnim a vnéjSim ekonomickym podminkdm,
coz znamena, ze z hlediska vnitinich podminek jde o efektivni fungovani firmy jako celku
a z hlediska vné¢jSich podminek jde o posouzeni vztahu k vnéjSimu prostiedi (vztah

smérem ke statu, ostatnim firmam, zakazniktim apod.)

1.6 Celkova velikost podnikového kapitalu

Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi podle Synka [15] na mnoha okolnostech,

piedevsim na:

» velikosti podniku, pficemz samotnd velikost podniku by méla byt optimalni;

obecné plati: ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje,

» stupni mechanizace, automatizace, robotizace; ¢im vétsi pouziti techniky, tim vétsi

kapital,
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» rychlosti obratu kapitalu; ¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital,

» organizaci odbytu; podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez prode;j

ptes obchodni podniky, aj.

Podnik by mél mit prave tolik kapitalu, kolik potfebuje. Mé-li kapitalu vice, je jeho vyuziti
nehospodarné; podle Synka [16] je pak podnik prekapitalizovan. To u akciové spolecnosti
znamena, ze bylo emitovano vice akciového kapitalu, nez mlze byt efektivné pouzito.
Vysledkem potom je to, Ze akciova spole¢nost neni s to vydélat tolik zisku, aby akcionafi
dostali pozadovanou miru dividend. Obvyklym ukazatelem piekapitalizovani podniku
je pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku (stalych aktiv). Je-li tento pomér

(podil) vétsi nez 1, hovotime podle Synka [15] o ptekapitalizovani.

Ma-li podnik naopak kapitdlu méné, zptisobuje to poruchy v chodu podniku; podle Synka
[16] je pak podnik podkapitalizovan. K tomu ¢asto dochazi v obdobi expanze podniku,
kdy podnik prudce rozsitfuje vyrobu a prodej, ¢imz spontanné rostou jeho aktiva (zésoby,
pohledavky i dlouhodoby finan¢ni majetek), kterd nejsou kryta potiebnymi finanénimi
zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavateli a timto kratkodobym cizim kapitdlem
je kryt 1 dlouhodoby majetek. Podnik se pak dostava do platebni neschopnosti, coz byva
pocatkem jeho konce. Ukazatelem podkapitalizovani mize byt podle Synka [15] pomér
dlouhodobého majetku (stalych aktiv) k dlouhodobym zdrojim (dlouhodobym pasiviim).
Je-li jeho hodnota vétsi nez 1, jsou stala aktiva kryta i kratkodobymi zavazky

a podnik je podkapitalizovan.

1.7 Rozvaha — bilance aktiv a pasiv

Jak jiz bylo uvedeno vyse, uceleny prehled o majetkové a kapitalové struktuie podniku
podavéa rozvaha. Rozvaha podle Kraftové [10] jako bilance aktiv a pasiv predstavuje
penézni vyjadfeni absolutnich stavovych veliin, a to kurcitému datu (datu Ucetni
zaveérky). Je hlavnim ucetnim vykazem, ktery umoziuje posoudit situaci podniku ze dvou

hledisek:

» v ¢em je kapital vécné vazan (do jakého majetku je vlozen),

» které zdroje financovani dané pouziti kapitalu umoznily.
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Jak uvadi Rickova [14], v rozvaze jde tedy o ziskani vérného obrazu ve tfech zakladnich

oblastech — majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finan¢ni situaci podniku.

» Prvni oblasti je majetkova situace podniku, v ramci niz se zjistuje, v jakych
konkrétnich druzich je majetek vazdn a jak je ocenén, nakolik je opotieben,

jak rychle se obraci, optimalnost slozeni majetku atd.

» Druhou oblasti jsou zdroje financovani, z nichz byl majetek pofizen, pricemz
se podnik primarné zajima o vySi vlastnich a cizich zdrojii financovani a jejich

strukturu.

» Posledni (i kdyz ne co do vyznamu, jak uvadi autorka) jsou informace o finan¢ni
situaci podniku, kde figuruji informace, jakého =zisku podnik dosahl,
jak jej rozdélil, ¢i zprostfedkovand informace, zda je podnik schopen dostat svym

zavazkam.

V soucasnosti  je jednim =z charakteristickych znakd svéta jeho globalizace,
ktera podle Kraftové [I10] znamena relativni snizovani autonomie jednotlivych stati.
Nérodni ekonomiky se stdle vice propojuji, vztahy mezi ekonomickymi subjekty
jsou intenzivnéjsi. To vSe vyvolava potiebu spole¢ného ,,jazyka®, spolecného oznacovani

a zpusobu zachycovani ekonomickych jevi a vysledktl hospodateni.

Proto je podle této autorky akcentovan proces, ktery se oznacuje jako harmonizace
ucetnictvi. Cilem harmonizace Ucetnictvi je podle ni zajistit mezinarodni srovndni
informaci o finan¢ni situaci a vysledcich hospodateni ekonomickych subjekti. Jde o proces
celosvétovy, jehoz prvnim impulsem byl stav americké ekonomiky po krachu newyorské

burzy v roce 1929.

V nésledujicich tfech podkapitolach budou zobrazeny rozvahy podle tfech zédkladnich
nastrojti harmonizace uUcetnictvi, kterymi jsou Mezindrodni ucetni standardy, VSeobecné

uznavané Ucetni zasady USA a c€etni direktivy Rady EU.

1.7.1 Rozvaha podle IAS/IFRS

Jednim zprvkid, ktery napomdha naplnovat cil procesu harmonizace ucetnictvi,

je podle Kraftovée [10] vydavani tzv. IAS (International Accounting Standards —
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Mezinarodni ucetni standardy), které jsou vydadvany Vyborem pro Mezinarodni tcetni
standardy (IASC - International Accounting Standards Committee) zalozenym
vroce 1973. Od roku 2000 ptevzala zodpovédnost za tvorbu standardd Rada
pro mezinarodni Uc¢etni standardy (IASB — International Accounting Standards Board).
IAS — jsou nyni cCasto oznacovany jako IFRS (International Financial Reporting
Standards); nejcastéji se uziva zkratka IAS/IFRS. Rozvahu podle IAS/IFRS zobrazuje
tabulka €. 1.

Tabulka 1: Rozvaha podle IAS/IFRS

Aktiva Vlastni kapitadl a zavazky (Pasiva)

Dlouhodoba aktiva Vlastni kapital

Nehmotna aktiva Zakladni kapital

Pozemky, budovy a zafizeni Emisni azio

Dlouhodobé investice Fond (ptirastek) z pfecenéni

Dlouhodobé pohledavky Rezervni a jiné fondy

Kratkodoba aktiva Nerozdélené vydelky (zisky)

Zasoby MenSinovy podil

Pohledavky Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé¢ investice Penzijni zdvazky

Penize a bankovni Gty OdloZené danové zavazky
Zajisténé pijcky

Nezajisténé ptujcky

Vynosy piistich obdobi, ptijaté zalohy

Kratkodobé zavazky

Bankovni Gvéry

Kratkodoba ¢ast dlouhodobych zavazku

Obchodni a podobné zavazky

Dluzné dané

Vydaje ptistich obdobi a rezervy

Celkem A Celkem VK + ZAVAZKY

Zdroj: Krupova [11]

_25.-



1.7.2 Rozvaha podle US GAAP

Dalsim prvkem, ktery napomahd napliiovat cil procesu harmonizace uCetnictvi,
je podle Kraftove [10] vydavani tzv. US GAAP (Generali Accepted Accounting Principles
— vSeobecné uznavané ucetni zasady). Po krachu newyorské burzy v roce 1929 se dohodli
American Institute of Certified Accountants (AICA — svaz Ucetnich USA) a newyorska
burza na potiebé zavedeni jednotného systému cetnictvi, a tak vznikly prvni US GAAP.

Rozvahu podle US GAAP zobrazuje tabulka ¢. 2.

Tabulka 2: Rozvaha podle US GAAP

Aktiva
Kratkodoba aktiva

Dlouhodobé investice

Pozemky, budovy a zatizeni

Nehmotna aktiva

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

Zavazky

Kratkodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky

Ostatni zadvazky

Zavazky celkem

Vlastni kapital
Zékladni kapital

Dodatec¢ny kapital
Kumulované vydélky (HV)

Ptinosy nebo ujmy nezahrnuté ve vysledovce

Vlastni kapital celkem

Celkem zavazky a vilastni kapital

Zdroj: Krupova [11]
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1.7.3 Rozvaha podle 4. direktivy EU

Kromé vySe uvedené¢ho existuje podle Kraftové [10] jesté tieti ndstroj procesu
harmonizace ucetnictvi, ktery predstavuji ucetni direktivy Rady EU, viz tabulka 3,
které¢ pochézeji z konce 60. let minulého stoleti. Tyto direktivy jsou pro clenské staty

zavazné.

Tabulka 3: Rozvaha podle 4. direktivy EU

Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsanym, A. Vlastni kapital

dosud nesplacenym kapitalem
B. Zahajovaci vydaje B. Rezervy
C. Dlouhodoba aktiva C. Zavazky
D. Obézna aktiva D. Pfechodna pasiva
E. Pfechodné aktiva E. Zisk
F. Ztrata

Aktiva celkem = Pasiva celkem

Zdroj: Kraftova [10]

1.8 Pomérové ukazatele vztahujici se ke kapitalu spolecnosti

Pomérové ukazatele jsou definovany, jak uvadi Buchta [1], jako pomér dvou absolutnich
ukazatelli, mezi nimiz existuji, co do obsahu, urcité souvislosti. Konstrukce a vybér
ukazateli je podfizen hlavné¢ tomu, co chceme méfit. Pomérové ukazatele patii
podle tohoto autora k nejpouzivanéjSim metodickym nastrojim finan¢ni analyzy.
Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazatelii jich bylo navrzeno velké mnozstvi,
z nichZ nékteré se 1i§i pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouZzivanim se vsak,

jak uvadi Buchta [1], vy€lenila urcita skupina vSeobecné akceptovanych ukazatelii.

1.8.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je podle Buchty [1] méfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim
kapitadlu a tak vytvéaret nové zdroje. Ukazatele rentability (vynosnosti) poméiuji zisk

s jinymi veli¢inami tak, aby se zhodnotila uspéSnost pii dosahovéani podnikovych cild,
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jak uvadi Riickova [14]. Podle této autorky lze fici, ze ukazatele rentability slouzi

k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti.

Obecné se jedna o ukazatele rentability vloZzeného kapitalu (Return on Investmens -ROI)

a pocita se jako pomér zisku k vlozenému kapitalu:
ROI = zisk / vlozeny kapital. (1.1)
Jmenovatele zlomku vSak lze definovat riznymi zpisoby, jak uvadi Buchta [1],
takze se zpravidla rozlisuje:
e rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets — ROA)
ROA = zisk / celkova aktiva (pasiva), (1.2)
e rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)
ROE = zisk / vlastni kapital, (1.3)
¢ rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed = ROCE)
ROCE = (zisk + troky) / dlouhodoby kapital, (1.4)
¢ rentabilita trZzeb (Return on Sales — ROS)

ROS = zisk / trzby. (1.5)

V C(itateli téchto ukazatell se 1ze setkat s témito druhy ziska, jak uvadi Buchta [1]:

EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed thradou dan¢ z ptijmu (pfed zdanénim)

= hruby zisk,

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pted thradou nakladovych urokt

a dané z pfijmu = bilan¢ni zisk,

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) —

provozni zisk bez odpisi,

EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni = Cisty zisk.
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1.8.2 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje podle Buchty [1] skutecnost, ze podnik pouziva k financovani
svych Cinnosti cizi zdroje. V readlné ekonomice u velkych podnikd nepfichazi v tvahu,
jak uvadi Ruckova [14], Zze by podnik financoval veSkera sva aktiva z vlastniho anebo
naopak jen z ciziho kapitalu. Pouzivani cizich zdrojii ovliviiuje jak vynosnost kapitilu
vlastnikd, tak riziko, jak uvadi Buchta [1]. Protoze hlavni zajem akcionafd, ktefi poskytuji
kapital podniku, se soustfed’'uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vlozené¢ho kapitalu,

jak uvadi tento autor, je pro n¢ diilezita i informace o zadluzenosti podniku.
Ukazatele zadluZenosti jsou odvozeny pfedevsim z udajli v rozvaze. Analyza zadluzenosti
porovnava rozvahové polozky a na jejich zaklade zjisti, jak uvadi Riickova [14], v jakém

rozsahu jsou aktiva podniku financovéna cizimi zdroji.

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele zadluzenosti patii podle Buchty [1] tyto ukazatele:

e pomér — dlouhodobé dluhy / vlastni kapital, (1.6)
e pomér — dlouhodobé dluhy / celkovy kapital, (1.7)
e pomgér — celkové dluhy / celkovy kapital — tzv. vétitelské riziko. (1.8)

Posledni uvedeny ukazatel je povazovan autorem za hlavni ukazatel zadluZenosti. Vlastnici
mohou mit zajem na vyssi zadluZenosti, nebot’ ta zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu.
Veéritelé oproti tomu vidi radi nizkou zadluzenost, protoze ta jim zarucuje, jak uvadi autor,
v ptipad¢ likvidace podniku, uspokojeni jejich pohleddvek. Obecné plati, Ze ¢im vyssi
je hodnota ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko véfitelil
a vlastnikd. Ukazatele zadluzenosti jsou podle autora obecné kritizovany proto, Ze opomiji
uroky placené z dlouhodobych uvér. Toto odstranuje ukazatel urokového kryti, ktery ma
tvar:

e 1urokové kryti = provozni hospodarsky vysledek / nakladové aroky. (1.9)

1.8.3 Ukazatele kapitalového trhu

Skupina ukazateli kapitdlového trhu se podle Buchty [1] od ptedchozich skupin ukazateld
lisi. Doposud popisované ukazatele vyuzivali vyhradné udaje zjisténé ze zakladnich

ucetnich vykazii podniku. Informovaly tak o minulém vyvoji finanéni situace.
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Ukazatele kapitdlového trhu podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku
investofi. OdliSnost ukazateld kapitdlového trhu je podle Rickové [14] také v tom,
ze pracuji s trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tady vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci

burzovnich ukazateli.
Jedna se o nasledujici ukazatele, jak uvadi Buchta [1]:
e ucetni hodnota akcie (Book Value per Share) BV

BV = vlastni kapital / pocet akcii, (1.10)

e zisk na akcii (Earnings per Share) EPS

EPS = ro¢ni zisk / pocet akcii, (1.11)
e ziskovy vynos = zisk na akcii / trzni cena akcie, (1.12)
e dividenda na akcii = ro¢ni dividendy / pocet akcii, (1.13)
e dividendové kryti = zisk na akcii / dividenda na akcii, (1.14)

e dividendovy vynos (Dividend Yield) DY

DY = dividenda na akcii / trzni cena akcie, (1.15)
e pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price / Earnings Ratio) P/E

P/E = trzni cena akcie / zisk na akcii, (1.16)
e pomér trzni ceny a icetni hodnoty akcie (Market / Book Ratio) M/B

M/B = trzni cena akcie / ti¢etni cena akcie. (1.17)

-30 -



2 Regresni analyza

Pojem regrese pochazi z praci antropologa a meteorologa Francise Galtona, které predlozil
vetejnosti v letech 1877 az 1885. Galton se zabyval obecnymi otdzkami dédicnosti,
jak uvadi Hebdk [4], a konkrétné se zajimal o vztah mezi vySkou otci a jejich
prvorozenych synd. Pozorovanim a analyzou udaji dosel k rovnici, ze které vyplyva,
ze vysoci otcové sice maji 1 vysoké syny, ale v priméru jsou vétsi nez jejich synové,

a podobn¢ 1 mali otcové maji i malé syny, ale v priiméru jsou mensi nez jejich synové.

Tuto tendenci navratu nasledujici generace smérem k priméru nazval Galton regresi
(ptivodné tomuto jevu fikal reversion, coz pozdé¢ji zménil na regression = krok zpét).
Soucasné pojeti regresni analyzy ma podle Hebdka [4] sice jen malo spole¢ného
s pivodnim zamérem Galtona, nicméné mySlenka piistupu k empirickym tdajim zlstala

zachovéna a pojem regrese se natolik vzil, Ze se pouziva dodnes.

2.1 Zakladni statistické pojmy

Ziakladni soubor je podle Kubanove [12] uréita, vécné€, prostorové a ¢asové vymezena
mnozina vSech zkoumanych prvki, u kterych zjistujeme hodnoty jisté sledované veliciny.
Sledovana veli¢ina se nazyva statisticky znak. Prvky zakladniho souboru nazyvame

statistické jednotky.

Zikladnim souborem je podle Kubanové [12] urcitd mnozina prvkd (osob, zvifat,
automobill, tzemi, instituci, podnikli, organizaci, ufadd, udalosti, materialti, chemickych
prvka, atd.), které jsou pfedmétem naseho zkoumaéni, €ili statistického Setfeni. Véenym
vymezenim se rozumi stanoveni ur€itych spole¢nych vlastnosti, jimiz se kazdy prvek
souboru (statistickd jednotka) musi projevovat, a které musi byt u kazdého prvku stejné.
Pii ¢asovém vymezeni je nutné urcit obdobi, do kterého musi zkoumané statistické
jednotky patfit. Pod prostorovym vymezenim se rozumi urceni regionu nebo mista,

kde bude statisticky prazkum (statistické Setfeni) probihat.

Mnozinu vSech statickych jednotek, u nichz jsou zkoumany pfislusné statistické znaky,
se nazyvaji podle Hindlse [5] statistickym souborem. Zjistuje-li se u kazdé statistické
jednotky pouze jeden statisticky znak, nazyvd se tento soubor souborem

jednorozmérnym.
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Zjistuji-li se u kazdé statistické jednotky dva nebo vice znakl a zkoumaji-li se soucasné
jejich vzajemné vztahy, hovoii se o statistickych souborech dvourozmérnych, resp.
vicerozmérnych. Statisticky soubor vSech jednotek, ktery je vlastnim prfedmétem

sledovani, o némz uzivatel chce provadét zaveéry, se nazyva zakladnim souborem.

Statistické znaky Kubanova [12] d&li podle toho, jakou vlastnost vyjadiuji,
na kvantitativni a kvalitativni. Statisticky znak, pfestavujici meéfitelné vlastnosti
statistickych jednotek, se nazyvaji kvantitativni. Je vyjadien ciselnou hodnotou (vyska,
hmotnost, mésicni pfijem, atd.). Statisticky znak vyjadfujici ty vlastnosti statistickych
jednotek, které nelze kvantifikovat, se nazyva kvalitativni nebo téz kategorialni (rozttidéni
statistickych jednotek podle takovéto proménné vznikaji skupiny nebo-li kategorie).

Kvalitativnimi znaky mohou byt napt. pohlavi, rodinny stav, barva o¢i, typ vozidla, apod.

Pokud miize statisticky znak nabyvat pouze dvou variant, hovoii se podle Hindlse [5]
o znaku alternativnim. Znak, jenZ pfipousti vice nez dvé varianty, je nazyvan znakem

mnoZznym. S timto ¢lenénim se 1ze obvykle setkat pouze u znaka kvalitativnich.

U kvalitativnich znaku Ize dale rozlisit znaky nominalni a znaky poradové (ordinalni).
Zatim co u nomindlnich znaki mizeme fici pouze tolik, ze se jejich obmény vzajemné

vylucuji, pofadové znaky odrazeji poradi jednotlivych jednotek.

Dale, zpraktickych davodid, se rozliSuji kvantitativni znaky podle Hindlse [5]
na nespojité a spojité. Nespojité statistické znaky nabyvaji pouze nékterych ciselnych
hodnot, nejcastéji pfirozenych cisel nebo celych nezapornych cisel (pocet clent
domacnosti, pocet zmetkl v sérii, apod.). Spojité statistické znaky mohou nabyvat v rdmci
urCitého intervalu libovolnych hodnot (spotfeba elektfiny, doba c¢ekdni na piichod
zakaznika k obsluzné jednotce, apod.). Schéma €. 3 graficky piehledné zndzornuje clenéni

statistickych znakd.
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Statistické znaky

kvantitativni kvalitauvni

diskretni | Spojite \ Inominz’llm’l - | poradové I

Schéma 3: Klasifikace statistickych znaki

Zdroj: Hindls [5]

Statistickou praci lze zpravidla rozd¢lit do ne€kolika etap, jak uvadi Hindls [5]. Jde o etapu
statistického zjistovani (Setfeni), statistického zpracovani zjisténych udaji (dat) a kone¢né
o etapu statistického vyhodnocovani (analyzy). I kdyz nejdiilezité;si je podle tohoto autora
nepochybné faze tfeti — analytickd, v niz probiha rozbor statistickych udaji pomoci
vhodnych metod, je nezbytnym predpokladem jeji uspésnosti, aby byly spravné provedeny
etapy piedchozi.

Cilem statistického zkoumani je podle Kubanové [12] poznéni vlastnosti zakladniho
souboru. Obvykle je zaméfeno jen na ty vlastnosti, které uzivatele zajimaji. Vzhledem
k tomu, Ze zékladni soubor mé zpravidla velmi zna¢ny rozsah, bylo by zkoumani vSech
jeho prvku prakticky vibec neuskutecnitelné, nebo by bylo pfili§ pracné ¢i nakladné.
Proto se dané zjiStovani realizuje jen u vybranych jednotek zakladniho souboru, tj. pouze
na jeho vzorku. Tyto vybrané prvky ze zékladniho souboru tvoii vybérovy soubor nebo-li
vybér, ktery by mél byt co nejlepSim predstavitelem zakladniho souboru, ze které¢ho byl
utvoren. Na zaklad¢ poznani vlastnosti vybérového souboru se usuzuje na vlastnosti celého

zakladniho souboru. Tento postup uvazovani se nazyva statisticka indukce.

Aby vysledky, ziskané na zakladé méteni prvka vybérového souboru, byly platné pro cely
zakladni soubor, je nutné, aby vybér byl reprezentativni, to znamena, aby odrazel
vlastnosti zékladniho souboru. Reprezentativni vybér by meél splnovat nasledujici

ptedpoklady:
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» jednotlivé prvky zakladniho souboru (statistické jednotky) jsou vybirany nezavisle

na sobg,
» vSechny prvky pochazeji ze stejného zakladniho souboru,
» kazdy prvek zakladniho souboru ma stejnou moznost dostat se do vybéru.

Vybér, provedeny podle téchto zasad, se nazyva nahodny vybér.

2.2 Podstata a cile regresni analyzy

Zavislost hodnot jedné proménné na hodnotach druhé proménné se v matematice vyjadiuje
funkénim vztahem y = f(x), jak uvadi Kubanova [12]. V tomto piipadé¢ Ize
ze znalosti konkrétni hodnoty x pfesné urcit, jaké hodnoty nabude proménna y. Tato
zavislost je definovéna jako funkcni. V praktickych tlohdch ale neni podle této autorky
situace zdaleka tak jednoduchd. Na sledovanou veli¢inu neptsobi obvykle jenom jedna
nahodna veli¢ina X, ale vétSinou je jich vice. Mnohdy je ani nelze vSechny urcit
a postihnout jejich pfesny vztah ke sledované velicin€. V takovémto ptipad€ neni podle
Kubanové [12] mezi veli¢inami X a Y funkéni zavislost, ale piesto se jedna o veliCiny

zavislé.
Nemluvi se pak podle této autorky o zavislosti funkéni, ale o zavislosti stochastické.

Pro stochastickou zavislost je charakteristické, ze:

» zmény zavisle proménné jsou vysvétlovany ne vSemi, ale jen nékterymi Ciniteli

téchto zmén,
» Dbere se v uvahu ptsobeni ndhodnych vlivi,
» pii zjistovani udaju se pripousti moznost chyb.

jedné ndhodné veliCiny souvisejicich se zménami hodnot druhé nahodné veliciny,
to znamend, Ze se projevuji prostiednictvim podminénych stiednich hodnot, jak uvadi

Kubanova [12].
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Regresni funkce je podle Hebdka [4] definovana jako podminéna stiedni hodnota urcité
nahodné veliciny vzhledem k riznym hodnotdm jiné ndhodné veli¢iny nebo vzhledem

k riznym kombinacim hodnot jinych ndhodnych velicin.

Regresni funkce tedy vyjadtuje, podle Kubanové [12], zmény podminéné stfedni hodnoty
jedné ndhodné veliCiny pii zméné hodnot druhé ndhodné veli€iny. Graf regresni funkce

se nazyva regresni krivka.

Hlavnim tkolem regresni analyzy, jak uvadi Hindls[5], je ptispét k poznani pfi¢innych
vztahll mezi statistickymi znaky. Vychodiskem k popisu statistickych zévislosti jsou
statistické udaje. Ukolem regresni analyzy je matematicky popis systematickych okolnosti,
které provazeji statistické zavislosti. Konkrétné se mtize jednat napt. o zobrazeni prib&hu
podminénych priméri vysvétlované proménné v disledku systematickych zmén hodnot

jedné ¢i vétsiho poctu vysvétlujicich proménnych.

Jesté castéji je snahou nalézt ,idealizujici matematickou funkci tak, aby co nejlépe
vyjadiovala charakter zavislosti a co nejvérnéji zobrazovala pribéh zmén podminénych
prumértt zavisle proménné. Tato (svoji podstatou hypotetickd) matematickd funkce
se podle Hindlse [5] nazyva regresni funkce. Cilem regresni analyzy je co nejlepsi

ptiblizeni empirické (vypocitané) regresni funkce hypotetické regresni funkci.

S uvedenym hlavnim ukolem regresni analyzy souvisi podle Hindlse [5] tada dil¢ich

ukoll. Nekteré z nich jsou nésledujici:

» shromazdit a matematicky formulovat apriorni ptfedstavy o charakteru regresni

funkce,

» formulovat naSe predstavy (piedpoklady) o souhrnném plisobeni neuvazovanych

statistickych znakd,
» odhadnout empirickou regresni funkci na zaklad¢ statistickych pozorovani,

» posoudit kvalitu empirické regresni funkce z hlediska divodid a cilt statistického

zjistovani.
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Lze fici, ze hlavni tkoly pii zkoumani statistickych zavislosti se tykaji pritbéhu zavislosti
a jeji intenzity. Popis prubcéhu zéavislosti se podle Hindlse [5] provadi zpravidla tak,
ze se vystihuje danou zavislost urcitou ,,vyrovnavaci* analytickou funkci. Za tyto regresni
funkce jsou voleny nékteré zndmé funkce z matematiky. Na zaklad¢ regresni funkce tedy
muzeme odhadovat primérné hodnoty zavisle proménné pii zvolenych hodnotach
nezavisle proménnych. Regresni funkce plné odpovida udajim, ze kterych byla

konstruovana.

Cile regresni analyzy se podle Hebdaka [4] daji shrnout do n€kolika bodl. Podle tohoto

autora cilem regresni analyzy je:

» posoudit existenci zavislosti dvou nebo vice veli¢in v ptipadech, kdy o zavislosti
apriorné pochybujeme. Pfi dostatecné velkém rozsahu nahodného vybéru je silna
statisticka zavislost postacujici k pravdépodobnostnimu vyroku zamitajicim

hypotézu o nezavislosti téchto veliCin,

» aproximace jednostrannych zavislosti pomoci vhodnych stochastickych modelt.
Rozhodujici soucésti regresniho modelu je regresni funkce. Odhaleni skrytého
pri¢inného mechanizmu s cilem provadét usudky o hodnotach vysvétlované
proménné pii zvolenych kombinacich hodnot vysvétlujicich proménnych. Oblibena
je uloha, pfi které¢ se odhady hodnoty vysvétlované proménné tykaji vychozich
kombinaci hodnot vysvétlujicich proménnych. Cilem je, pokud mozno, nejvétsi
shoda mezi pozorovanymi a vyrovnhanymi (odhadnutymi, teoretickymi,
otekavanymi) hodnotami vysvétlované proménné. Uloha tohoto typu maé
interpolacni charakter, zatimco pii pouziti jinych (napf. budoucich) kombinaci
hodnot vysvétlujicich proménnych (danych, zvolenych nebo piedpokladanych)

je nejcastéjsim cilem predpovéd’ nebo obecnéji extrapolace,

» hodnoceni individudlniho vlivu €initel. Statistické moznosti feSeni tohoto ukolu
zavisi nejen na zpusobu pofizeni udaji a na wuspofadani vychozich dat,
ale 1 na stupni vzdjemné zavislosti vysvétlyjicich proménnych. V situacich, kdy
vysvétlujici proménné jsou ndhodné a data byla pofizena pozorovanim, je situace
mnohem komplikovangjsi nez v pfipadé planovanych experimentii. Cim vyssi
je stupenn vzajemné zavislosti, tim vice je spornd a mén¢ nadéjnd snaha posoudit

dil¢i efekt urcitého cinitele. Neni-li moznost uspotadat zplsob zjistovani tak,
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aby bylo mozno (dostatecn¢) opakovat ndhodny pokus a zjistit hodnoty
vysvétlované proménné pro vSechny zajimavé kombinace hodnot vysvétlujicich
proménnych, musi se pocitat s tim, ze pfi silné vzdjemné zavislosti Cinitell jsou

statistické moznosti hodnoceni dil¢iho efektu znaéné omezené,

» posouzeni kvality odhadnutého regresniho modelu podle doporu¢ovanych kritérii
a z riznych hledisek. Rozhodujici je, zda model je pouzitelny, a zda byly splnény

ukoly zadavatele a zodpovézeny vSechny jeho otazky.

2.3 Regresni analyza dvou proménnych

Jak je jiz uvedeno vySe, hlavnim ukolem regresni analyzy je podle Hindlse [5] vystihnout
pomoci regresni funkce na zakladé znalosti dvojic empirickych hodnot x; a y; pribéh
zavislosti mezi obéma proménnymi, coz ndm umozni provadét odhad hodnot zavisle
proménné y na zaklad¢ zvolenych hodnot nezavisle proménné x. Pfi urCovani regresnich
funkei je nutné nejprve vytesSit problém, jak zvolit typ regresni funkce, ktery nejlépe
vystihuje danou zévislost. Tento problém patii mezi nejdalezitéjsi ukoly celé regresni
analyzy, nebot’ na spravnosti volby regresni funkce zavisi uspéSnost provadénych

regresnich odhadu.

2.3.1 Volba regresni funkce

Zékladem pfti rozhodovani o vhodném typu regresni funkce, jak uvadi Hindls [5], by méla
byt vécné ekonomicka kritéria, tj. regresni funkce by méla byt zvolena na zakladé vécného
rozboru analyzy vztahli mezi veli€inami, pfi ¢emz by zdkladem rozhodnuti méla byt
existujici ekonomickd teorie. Teorie by méla umoznit rozhodnuti, které nezavisle
proménné ptichazeji v tvahu pro analyzu dané zavisle proménné, a zaroven naznacit, jaké
mozné typy regresnich funkci pro modelovani dané zéavislosti ptichdzeji v tivahu. Pti vécné
analyze zaloZené na platné ekonomické teorii Ize v nékterych ptipadech dobie posoudit,
jak dalece jde o funkci rostouci ¢i klesajici, jaky je smysl zakiiveni apod. Lze ziskat i

potfebné informace o znaméncich parametri modelu atd.

Jindy Ize podle tohoto autora pouzit pifi volbé regresni funkce zkuSenosti, ziskanych
s pouzitim urcitého typu regresni funkce jiz v minulosti. Jde-li o zavislost, kterd byla jiz
jednou popséna, stac¢i ovetit, zda nedoslo k takové zméné podminek nebo zkoumaného

jevu, ktery by mél vliv na vybér regresni funkce.
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Neni-li mozné jednozna¢né stanovit vhodny typ regresni funkce na zakladé vécné
ekonomickych kritérii, voli se podle Hindlse [5] empiricky (induktivni) zpiisob volby, tj.

na zakladé rozboru empirického pribéhu zavislosti.

Zékladni metodou je pfitom graficka metoda, kdy se prubéh zévislosti znazoriiuje
ve form¢ bodového diagramu, kde kazdé dvojice pozorovani x a y tvoii jeden bod tohoto
grafu. Podle charakteristického pribchu bodového grafu se uzivatel rozhoduje, jaky typ
regresni funkce (pfimka, parabola, logaritmicka funkce, apod.) by byl pro popis sledované

zavislosti nejvhodné;jsi.

2.3.2 Urcovani parametri regresni funkce

Rozlisuje se mezi teoretickou (hypotetickou) regresni funkci, kterd je nepozorovatelna
(nezméfitelnd), a mezi empirickou (vybérovou) regresni funkci, jak uvadi Hindls [5],
kterd je vypocitand na zdkladé empirickych wdaji. Empirickou regresni funkci lze
povazovat za odhad teoretické regresni funkce. Povazuje-li se teoreticka regresni funkce
za model (idealizaci) prubéhu proménné y pii systematickych zménach vysvétlujici
proménné x, pak je empiricka regresni funkce poklddana za odhad modelu na zékladé
ziskanych (vybérovych) pozorovani. Oznaci-li se teoreticka regresni funkce jako n;,

pak pro kazdé konkrétni pozorovani bude platit rovnice:
* yi=nite, (2.1)
ve které y; je i-t4 hodnota vysvétlované proménné y, n; je i-t4 hodnota regresni funkce

a e; je odchylka y; od n;.

K odchylce e; dochazi jednak z toho diivodu, Ze na proménnou y piisobi 1 jiné proménné
nez jenom uvazovana vysvétlujici proménna x, a Ze forma hypotetické regresni funkce nent
pfesnym obrazem nezméfitelné zavislosti, jednak proto, ze na empirické pozorovani ptisobi

nahodné chyby. Svoji podstatou je e; nahodnou veli¢inou.

JestliZe jsou déle oznaCeny parametry (nezndmé konstanty) regresni funkce jako By, fi, ....,

By, takZe:

o ni=fxi; Po, Prs--- Bp) (2.2)
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Hlavnim tkolem, jak wuvadi Hindls [5], je wur¢it konkrétni formu funkce n;
a odhadnout jeji parametry. Oznaci-li se odhady uvedenych parametrii jako by,by,...D,,

pak empirickou regresni funkci lze psat ve forme:
1 Yi=f(xi;b0)bb-"bp)' (23)

Veli¢ina Y; vyjadiuje, Ze i-t4 hodnota empirické regresni funkce je zarovenn odhadem

teoretické hodnoty n; odpovidajici hodnoté vysvétlujici proménné x;.

Nyni necht’ je zvoleny urcity typ regresni funkce n. Dale se musi podle Hindlse [5]
odhadnout jeji konkrétni tvar Y, tj. odhadnout jeji parametry. Nejznamé;jsi
a nejpouzivangj$i metoda odhadu parametrii regresni funkce je podle Kubanové [12]
metoda nejmensich ¢tverci. Tato metoda je zaloZzena na pozadavku, aby soucet Ctvercl
odchylek empirickych hodnot y; zavisle proménné od hodnot teoretickych n; byl

minimalni:

o Y=Y (yi—n)’ =min.,, proviechnai=1, ......... s M. (2.4)

X;

Graf 1: Vyrovnani empirickych hodnot hodnotami teoretickymi

Zdroj: Hindls [5]
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2.3.3 Nejcastéjsi typy regresnich funkci

Mezi nejcastéjsi typy pouzivanych regresnich funkci, tj. funkci, které jsou linearni

z hlediska parametrt (linearnich regresnich funkci), jak uvadi Hindls [5], patfi:
» piimkova regrese — pro fi(x) = x:
n=fy+ pix, (2.5)
> parabolické regrese — pro fi(x) = x, fa(x) =x"
n=py+ pix+ px’, (2.6)
> polynomicka regrese p-tého stupné — fi(x) = x, fo(x) =x°, ..., Jo(x) = x":

n=Po+fx+ P+ eeeiennnns + B, (2.7)
> hyperbolicka regrese — pro fi(x) = x":

n =P+ B/, (28)
> hyperbolicka regrese p-tého stupné — pro fi(x) = x”, fo(x) =x7, ..., fo(x) = x7,
n=PBo+Pux+ A+ it BN, (2.9)
» logaritmicka regrese — pro f;(x) = log x:
n=fy+p;log x. (2.10)
Vedle funkci tzv. linearnich zhlediska parametri, se lze setkat i1 s funkcemi,

které¢ v parametrech linearni nejsou. Mezi nejCastéji pouzivané funkce tohoto typu,

jak uvadi Hindls [5], patfi:
» exponencialni regrese prvniho stupné — pro f;(x) = x:

n=_p8p:" (2.11)

» exponencialni regrese obecn¢:

n=py " pS*....... B, (2.12)

Kubanova [12] dale jesté k funkcim, které jsou Casto pouzivané, a které nejsou linedrni

z hlediska parametri, fadi:
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» mocninnou regresi — pro f;(x) = x:

n=/1’0xﬂ1. (2.13)

Parametry exponencialni regresni funkce i jinych funkci, které¢ nejsou linearni z hlediska
parametrt, nelze odhadovat pfimo metodou nejmensich ctverct, jak uvadi Hindls [5],

ale lze je vhodnou transformaci pievést do tvaru linearni regresni funkce.

2.4 Vicenasobna regrese

Doposud jsem se zabyvala metodami, jak vystihovat pritbeh zavislosti a méfit jeji tésnost
v piipad¢, Ze je zkouman vztah dvou kvantitativnich znakd, tj. zkouma se zavislost zavisle
proménné y na jediné vysvétlujici proménné x. V tad¢ ptipadi se vSak nepodaii ,,vysvétlit™
zmény zavisle proménné pouze jedinou vysvétlujici proménou. Pak se musi podle Hindlse
[5] rozsitit pocet vysvétlujicich proménnych, jimiz je mozné vysvétlit chovani zavisle
proménné. V tomto piipadé se tedy zkouma, jak zdvisi proménnd y nejen na vysvétlujici

proménné x;, ale téZ na dalSich vysvétlujicich proménnych x, x;, x,. Metody

..........

zkoumani zavislosti tohoto typu se nazyvaji vicenasobnou (mnohonasobnou) regresi.

2.4.1 Vicenasobna linearni regrese

Nejprve se struéné zminim o metodach vystizeni pribéhu vicendsobné (mnohonasobné)
zavislosti. Jak uvadi Hindls [5], je nutné fici, Ze volba vhodného typu vicenasobné regresni
funkce je obtiznd. Odpadd zde moznost zachyceni grafického prib&hu zavislosti
1 logického posouzeni vhodnosti urc¢itého typu regresni funkce. Pii hledani vhodného typu
vicenasobné regresni funkce se proto uzivatel opird hlavné o matematicko-statisticka
kritéria (miry tésnosti, smcrodatné chyby regresnich koeficientli, rizné testy, apod.),
které¢ zpravidla (a pomoci pocitace) z velkého okruhu rGznych typa regresnich funkci

umozni vybrat tu nejvhodné;jsi.

Velmi casto se podle tohoto autora pii hledani vhodného typu mnohonasobné regresni
funkce postupuje tak, ze se analyzuje zvlast zavislost mezi zavisle proménnou y
a jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi x;, x2 ......... X, a vysledna regresni funkce

se pak konstruuje jako soucet jednoduchych regresnich funkci.
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Jestlize je zavisle proménna y linearn€ zavisla na kazdém z vysvétlujicich proménnych x;,
X2 eeeeennn X, a jsou-li zaroven tyto vysvétlujici proménné vzajemné nezavislé (nebo alespon
ovlivituji zmény zavisle proménné vSechny jednim smérem), pouziva se podle tohoto
autora pro vystizeni vyvoje zavisle proménné mnohonasobna linearni funkce

proménnych x;, x5 ......... Xp.

Ptredpoklddd se tedy vsouladu suvahami o jednoduché regresi, Ze zavislost Ize

charakterizovat rovnici:
e y=n+e, (2.14)

kde e jsou opét nahodilé odchylky, jak uvadi Hindls [5], které lze interpretovat jako
disledek ptisobeni nahodilych vlivli vcetné eventuadlni nedokonalosti zvolené regresni

funkce.

Regresni funkci 7 1ze pak vyjadrit ve tvaru:

o n=Pfot it a2t ot Bpxy, (2.15)

kde Bo.p1, . ...... ,Pp jsou neznamé parametry a x;, Xz ... Xpjsou vysvétlujici proménné.

Odhadnutou regresni funkci # lze zapsat ve tvaru:
° Y=b0+b1x1+b2x2+....+bpxp, (2.16)

kde parametry by, by, ...b, se nazyvaji dil¢i regresni koeficienty.

2.4.2 Vicenasobna nelinearni regrese

Pokud nelze zavislost mezi zavisle proménnou y a x5, xz.....X, vysvétlyjicimi
proménnymi ani piiblizn¢ zobrazit linedrni regresni funkci, je nutné pouzit nelinearnich
funket, jak uvadi Hindls [5]. Po formalni strance Ize téchto funkci zkonstruovat celou fadu,
velmi obtizn¢ se vSak hledaji vécné-ekonomicka kritéria, zdivodiujici volbu
takovych to typt funkci. Nejvétsiho praktického pouziti doznaly vicendsobné nelinearni

regresni funkce pfi charakterizovani reprodukcniho procesu — tzv. produkcni funkce.

Produkéni funkce charakterizuji a zaroven kvantifikuji vztah mezi vyrobou (produkci)

a prislusnymi produkcénimi faktory. Analyza produkénich funkei umoziuje podle tohoto
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autora ziskat ftadu dualezitych tudajii, napf. udaje o maximu a minimu procesu,
ekonomickém optimu vyrobniho procesu, pfiristcich produkce na zakladé jednotkové

zmény nékterého z faktori apod.

Produk¢ni funkce se podle tohoto autora d€li na jednofaktorové, tj. takové, kde se jedna
o vztah mezi produkci y a jednim produkénim faktorem x;, a vicefaktorové, tj. takové,
kde jde o vztah mezi produkci y a x;, x» . x, produkénimi faktory, které byly vzaty
v tvahu pfi analyze produkcniho procesu. Pii volbé ptislusného tvaru produkéni funkce
je tieba znat vztahy uvnitf modelového procesu, nebo mit o téchto vztazich alesponl

ucinénou urcitou ekonomickou hypotézu.
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3 Analyza  Kkapitalové struktury  podniku metodou

mnohonasobné linearni regrese

Jak jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole této prace, hlavnim ukolem regresni analyzy
je ptispét k poznani ptfi¢innych vztahli mezi statistickymi znaky. V této konkrétni préci jde
0 poznani pfiinnych vztahl mezi zadluZenosti podniki (vysvétlovanou proménnou)
a hlavnimi determinanty kapitdlové struktury podnikd (vysvétlujicimi proménnymi)

jako je napf. rentabilita podniku, velikost podniku, apod.

3.1 Hlavni determinanty kapitalové struktury

Jak je uvedeno v ¢lanku Franka [3], existujici literatura uvadi dlouhy vycet determinant
tykajicich se kapitdlové struktury podnikl od rentability az po makroekonomické faktory
(podminky). V nasledujicim odstavci budou uvedeny ptedevSim ty determinanty, které
budou vyuzivany v regresni analyze, kterda bude hlavnim nastrojem analyzy kapitalové

struktury podnik.

Mezi zakladni determinanty (vysvétlujici proménné) kapitdlové struktury patii podle

Franka [3], Huanga [7] a dalSich nasledujici:

» rentabilita podnikt (Profitability) — ukazatele ziskovosti jsou zaloZeny na poméru
zisku a kapitélu (a to at’ celkového kapitalu nebo nékteré jeho ¢asti); jde o ukazatele
jako je rentability celkového vloZené¢ho kapitalu (ROA), rentability vlastniho
kapitalu (ROE), rentability celkového investovaného kapitalu (ROCE) atd.,

» velikost podniktl (Firm size) — velikost podnikli se méfi napt. celkovou hodnotou
majetku (Log of Assets), trzbami (Revenues), hodnotou podniku ocenéného jako

celku (Firm Value) apod.,

» rist podnikd (Growth) — mezi ukazatele rustu podniku patii napf. rtst vynostu
(Growth in Revenues), rist hodnoty majetku (Change in Log Assets), rist hodnoty
podniku (Growth in Firm Value),

» podminky daného odvétvi ( Industry conditions) — odvétvové rozdily se vyjadiu;ji
pfedev§im medidnem ukazatele zadluZenosti v daném odvétvi (Median Industry

of Market to Debt Capital),
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» charakter majetku podnikti (Nature of Assets) — méfitelnymi ukazateli je napf.
velikost fixnitho a obézného majetku, jejich vzdjemny pomér, pomér fixniho
a celkového majetku spolecnosti (Fixed Assets to Total Assets), velikost hmotného

majetku (Tangibility) apod.,

» vySe dani podnikti (Tax) — hlavnim ukazatelem této oblasti je daniovy Stit podnikt

(Effective Tax Rate),

» obchodni riziko podniki (Risk) — podniky se jeden od druhého li§i vztahem

k riziku, jde bud’ o pozitivni vztah k riziku, neutralni vztah ¢i averzi k riziku,

» avneposledni fadé také charakteristika vlastnické struktury podniki.

Tyto uvedené determinanty, jak jiz bylo uvedeno vyse, jsou vysvétlujicimi proménnymi

pro jedinou vysvétlovanou proménnou, kterou je:

» zadluZenost podnikl — a ta se da méfit pomoci riznych ukazateld, jako je celkovy
cizi kapital, coz je absolutni ukazatel, nebo pomoci tzv. pomérovych ukazatell jako
je napt. pomér celkového dluhu a celkovému kapitéalu, at’ uz jsou dluhy vyjadieny
vucetni ¢i trzni hodnoté téchto dluhit (Market Debt to Capital, Book Debt
to Capital).

3.2 Popis dat urcenych pro regresni analyzu

V kapitole 2 této prace jsem konstatovala, Ze zakladni soubor je urcitd vécné, prostorové
a ¢asoveé vymezena mnozina vSech zkoumanych prvki, u kterych se zjistuji hodnoty jisté
sledované veli¢iny. Podle této definice jsou pro tuto analyzu tedy zdkladnim souborem dat
pro naslednou mnohonédsobnou regresni analyzu ekonomické udaje o americkych

podnicich za rok 2008.

Veskera data pouzitd v této praci pro regresni analyzu se vztahuji k americkym podnikiim,
které jsou sledované a hodnocené vyznamnou americkou ratingovou agenturou
Standard&Poor’s. Finanéni a dal$i ukazatele ktémto spoleCnostem byly Cerpany
z databdze Value Line, vice viz [17]. Ukéazka dat pouzitych pro regresni analyzu tvofi
prilohu A a B. Chybé&jici hodnoty v datech byly nahrazovany medidanem toho konkrétniho
statistického znaku, ve kterém hodnoty chyb¢ly.
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Vzhledem k tomu, ze zékladni soubor (vSechny americké podniky) ma velmi znacny
rozsah, bylo by zkoumdni vSech jeho prvkl neuskutecnitelné. Proto danou analyzu budu

realizovat jen u vybranych jednotek zakladniho souboru, tj. pouze na jeho vzorku.

Sledovana veli¢ina se nazyva statisticky znak, a protoze v naSem piipadé pii zkoumani
kapitdlové struktury podnikii bude vyuzita mnohonasobna regresni analyzu, nebude
sledovana pouze jedna veli¢ina, resp. jen jeden statisticky znak, ale bude jich vice

a to konkrétné deset statistickych znak, kterymi jsou:
» hodnota podniku (Firm Value),
» rist vynosi (Growth in Revenues),
» efektivni danovy §tit (Effective Tax Rate),
» pomér fixniho a celkového majetku podniku (Fixed Assets/Total Assets),
» podil institucionalnich vlastnika na spole¢nosti (Institutional Holdings),
» rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA),

» median zadluZenosti v odvétvi — trzni hodnota dluhi (Median Industry

of Market Debt to Capital),

> median zadluZenosti v odvétvi — tucetni hodnota dluhi (Median Industry

of Book Debt to Capital),
» zadluZenost podniku - trZzni hodnota dluhi (Market Debt to Capital),

» zadluZenost podniku — icetni hodnota dluhii (Book Debt to Capital).

Prvky zadkladniho souboru se nazyvaji statistické jednotky, jak bylo uvedeno v predchozi
kapitole. Vybér obsahuje 1021 statistickych jednotek (podnikll) zrtiznych odvétvi

ekonomiky.

Podle SIC (Statisitcal Industrial Classification) koédu se odvétvi déli do 10 skupin

a to nasledovné:

» zemédélstvi, lesnictvi a rybolov (kod 01 - 09) — ztéto skupiny neni v datech

Zadny podnik,
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» hornictvi (kod 10 — 14) — tato skupina je v datech zastoupena 48 podniky,
» stavebnictvi (kod 15 — 17) — z této skupiny je v datech pouze 14 podniki,

» vyroba (kod 20 — 39) — tato skupina je v datech zastoupena nejpocetnéji a to 432
podniky,

» doprava a vefejna sluzba (kod 40 — 49) — tato skupina je v datech zastoupena 179

podniky,
» velkoobchod (kod 50 — 51) — z této skupiny jsou v datech pouze 3 podniky,
» maloobchod (kod 52 — 59) — tato skupina je v datech zastoupena 65 podniky,
» finance, pojisténi, reality (kod 60 — 67) — z této skupiny je v datech 79 podniki,
» sluzby (kod 70 — 89) — tato skupina je v datech zastoupena 169 podniky,

» vefejna sprava (kod 91 — 99) — z této skupiny je v datech 32 podnikii.

3.2.1 Zakladni charakteristiky statistickych znaki

V nasledujicich odstavcich budou podrobné rozebrany a popsany vSechny zkoumané
statistické znaky (jak vysvétlujici, tak vysvétlované proménné), a to predevsim pomoci
zakladnich charakteristik polohy a variability. Dale bude u kazdého statistického znaku
uveden histogram cetnosti tohoto statistického znaku a pomoci Kolmogorovova —
Smirnovova testu bude ovéfena normalita rozdéleni pravdépodobnosti kazdého

statistického znaku.

Hodnota podniku (Firm Value)

Hodnota podniku (FV), jako prvni vysvétlujici proménnd, je ukazatelem, ktery zastupuje
determinant kapitalové struktury - velikost podniku. Tabulka ¢. 4 zobrazuje zékladni

charakteristiky polohy a variability tohoto statistického znaku.

-47 -



Tabulka 4: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku - FV

Aritmeticky pramér 16 808,8
Modus 3004,9
Median 3937,8
Maximum 808 806,9
Minimum 5.9
Disperze 2287963 116
Smérodatna odchylka 47 832,7
Varia¢ni rozpéti 808 801

Zdroj: Vlastni

Dale je uveden histogram cetnosti (graf ¢. 2), ktery naznacuje, Ze tento statisticky znak
nema normalni rozdéleni pravdépodobnosti, proto pro dalsi pouziti v rdmci mnohonasobné

regresni analyzy bude uptednostnén logaritmus tohoto statistického znaku.
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Graf 2: Histogram ¢etnosti statistického znaku — FV

Zdroj: Vlastni
Pro ovéfeni normality tohoto statistického znaku byl pouzit tzv. Kolmogoroviv —

Smirnoviv test (neparametricky test shody empirického - vybérového a teoretického

rozdéleni pravdépodobnosti). Vysledky tohoto testu ukazuje tabulka €. 5.
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Tabulka 5: Kolmogoroviiv — Smirnoviiv test — hodnota podniku

Statisticky | Rozsah | Hodnota testovaciho | Kriticka oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

FV 1021 0,363 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni

Tento test potvrdil, ze statisticky znak — hodnota podniku — nema normalni rozdéleni
pravdépodobnosti. Histogram statistického znaku — logaritmus hodnota podniku
(graf €. 3) a vysledky testu pro ovéfeni normality tohoto statistického znaku (tabulka ¢. 6)

jsou uvedeny nize.
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Graf 3: Histogram cCetnosti statistického znaku — Ln FV

Zdroj: Vlastni

Tabulka 6: Kolmogoroviiv — Smirnoviiv test — logaritmus hodnota podniku

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kriticka oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

Ln FV 1021 0,047 Dmax.>0,043 | a=0,05

Zdroj: Vlastni

Hodnota testovaciho kritéria opét padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochazi opét k zamitnuti
hypotézy o normalnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto statistického znaku,

ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a hranici kritické oblasti je nepatrna
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oproti pfedchozim vysledkiim testu, proto pro dalsi pouziti v ramci mnohonasobné regresni

analyzy bude vyuzivan logaritmus tohoto statistického znaku.

Riist vynosii (Growth in Revenues)

Rist vynosti (GR), jako druha vysvétlujici proménna, je ukazatelem, ktery zastupuje
determinant kapitalové struktury - rust podniku. Tabulka ¢. 7 zobrazuje zékladni

charakteristiky polohy a variability tohoto statistického znaku.

Tabulka 7: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — GR

Aritmeticky pramér 0,117
Modus 0,098
Median 0,098
Maximum 3,464
Minimum -0,611
Disperze 0,068
Smérodatna odchylka 0,260
Varia¢ni rozpéti 4,075

Zdroj: Vlastni

Dale je uveden test normality (tabulka ¢. 8) a histogram ¢etnosti tohoto statistického znaku
(graf ¢. 4). Hodnota testovaciho kritéria sice padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochazi
k zamitnuti hypotézy o normélnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto statistického znaku,
ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a hranici kritické oblasti neni tak znacna,

proto bude tento znak dale pouZivan bez uprav.

Tabulka 8: Kolmogoroviiv — Smirnoviiv test — GR

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kriticka oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

GR 1021 0,179 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni
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Graf 4: Histogram Cetnosti statistického znaku — GR

Zdroj: Vlastni

Efektivni danovy §tit (Effective Tax Rate)

Efektivni danovy S§tit (ETR), jako tfeti vysvétlujici proménna je ukazatelem,
ktery zastupuje determinant kapitalové struktury - dané podniku. Tabulka ¢. 9 zobrazuje

zakladni charakteristiky polohy a variability tohoto statistického znaku.

Tabulka 9: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — ETR

Aritmeticky pramér 0,325
Modus 0,337
Median 0,337
Maximum 0,600
Minimum 0,001
Disperze 0,009
Smérodatna odchylka 0,097
Varia¢ni rozpéti 0,599

Zdroj: Vlastni

Dale je uveden histogram cetnosti (graf ¢. 5) a test normality tohoto statistického znaku
(tabulka ¢. 10). Hodnota testovaciho kritéria sice padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochazi
k zamitnuti hypotézy o normalnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto statistického znaku,

ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a hranici kritické oblasti neni znac¢na.
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Graf 5: Histogram ¢etnosti statistického znaku — ETR
Zdroj: Vlastni

Tabulka 10: Kolmogoroviiv — Smirnovuyv test — ETR

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

ETR 1021 0,137 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni
Logaritmus tohoto statistického znaku hodnotu testovaciho kritéria jeSté prohlubuje oproti
pivodni hodnoté testovaciho kritéria, jak je patrné ztabulky €. 11, takze bude dale

pouZivan tento statisticky znak bez tiprav.

Tabulka 11: Kolmogoroviv — Smirnovuv test — logaritmus ETR

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

Ln ETR 1021 0,249 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni
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Pomér fixniho a celkového majetku (Fixed Assets/Total Assets)

Pomér fixniho a celkového majetku (FA/TA), jako ctvrtd vysvétlujici proménna,
je ukazatelem, ktery zastupuje determinant kapitadlové struktury - charakter majetku
podniku. Tabulka ¢. 12 zobrazuje zdkladni charakteristiky polohy a variability tohoto

statistického znaku.

Tabulka 12: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — FA/TA

Aritmeticky pramér 0,317
Modus 0,251
Median 0,251
Maximum 0,954
Minimum 0,001
Disperze 0,058
Smérodatna odchylka 0,239
Varia¢ni rozpéti 0,953

Zdroj: Vlastni

Dale je uveden histogram Ccetnosti (graf ¢. 6) a test normality (tabulka ¢&. 13),
ktery naznacuje, Ze tento statisticky znak nema normalni rozdéleni pravdépodobnosti,
proto pro dals$i pouziti v ramci mnohonasobné regresni analyzy bude upiednostnén

logaritmus tohoto statistického znaku.
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Graf 6: Histogram Cetnosti statistického znaku — FA/TA
Zdroj: Vlastni
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Tabulka 13: Kolmogoroviiv — Smirnoviyv test - FA/TA

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kriticka oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)
FA/TA 1021 0,136 Dmax.>0,051 | a=0,01

Zdroj: Viastni

Kolmogoroviv-Smirnovuv test potvrdil, jak je jiz ziejmé z vyse uvedeného histogramu,

ze tento statisticky znak nemd& normalni rozdéleni pravdépodobnosti. Histogram

statistick¢ho znaku — logaritmus FA/TA

normality (tabulka €. 14) jsou uvedeny nize.

(graf ¢. 7) a vysledky testu pro ovéteni
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Graf 7: Histogram ¢etnosti statistického znaku — Ln FA/TA
Zdroj: Vlastni
Tabulka 14: Kolmogoroviv — Smirnoviyv test — logaritmus FA/TA
Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kriticka oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)
Ln FA/TA 1021 0,089 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni

Hodnota testovaciho kritéria opét padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochazi opét k zamitnuti

hypotézy o normalnim

rozdéleni
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ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a kritickou oblasti je nepatrna oproti
pfedchozim vysledklim testu, proto pro dal$i pouziti v rdmci mnohonasobné regresni

analyzy bude vyuZivan logaritmus tohoto statistického znaku.

Podil institucionalnich vlastniki na spolecnosti (Institutional Holdings)

Podil institucionalnich vlastnikii na spolecnosti (IH), jako pata vysvétlujici proménna,
je ukazatelem, ktery zastupuje determinant kapitalové struktury — charakteristika
vlastnické struktury podniku. Tabulka ¢. 15 zobrazuje zakladni charakteristiky polohy

a variability tohoto statistického znaku.

Tabulka 15: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — IH

Aritmeticky pramér 0,725
Modus 0,776
Median 0,776
Maximum 1,000
Minimum 0,009
Disperze 0,041
Smérodatna odchylka 0,202
Varia¢ni rozpéti 0,991

Zdroj: Vlastni

Dale je uveden test normality (tabulka ¢. 16) a histogram Cetnosti tohoto statistického
znaku (graf ¢. 8). Hodnota testovaciho kritéria sice padla do kritické oblasti,
tzn. ze dochéazi k zamitnuti hypotézy o normalnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto
statistického znaku, ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a hranici kritické

oblasti neni tak znac¢na.

Tabulka 16: Kolmogoroviiv — Smirnoviv test — IH

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

IH 1021 0,184 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Viastni
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Graf 8: Histogram Cetnosti statistického znaku — ITH

Logaritmus tohoto statistického znaku hodnotu testovaciho kritéria jesté prohlubuje oproti

pivodni hodnoté testovaciho kritéria, jak je patrné ztabulky €. 17, takze bude dale

pouZzivan tento statisticky znak bez logaritmickych tprav.

Tabulka 17: Kolmogoroviv — Smirnoviv test — logaritmus IH

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)
LnIH 1021 0,226 Dmax. >0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu (ROA), jako Sesta vysvétlujici proménna,

je ukazatelem, ktery zastupuje determinant kapitalové struktury — rentabilita podniku.

Tabulka ¢. 18 zobrazuje zékladni charakteristiky polohy a variability tohoto statistického

znaku.
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Tabulka 18: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — ROA

Aritmeticky pramér 0,142
Modus 0,126
Median 0,126
Maximum 1,071
Minimum -0,400
Disperze 0,008
Smérodatna odchylka 0,091
Varia¢ni rozpéti 1,472

Zdroj: Vlastni

Daéle je uveden histogram Cetnosti (graf ¢. 9) a test normality tohoto statistického znaku
(tabulka ¢. 19). Hodnota testovaciho kritéria sice padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochézi
k zamitnuti hypotézy o normalnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto statistického znaku,
ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a hranici kritické oblasti neni tak znacna,
proto bude tento znak dale pouZivan bez logaritmickych dprav (logaritmus v tomto

pfipadé neni v podstat¢ ani mozny, protoze nckteré hodnoty tohoto znaku nabyvaji

zapornych hodnot).
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Graf 9: Histogram Cetnosti statistického znaku — ROA
Zdroj: Vlastni
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Tabulka 19: Kolmogoroviiv — Smirnoviv test - ROA

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)

ROA 1021 0,115 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni

Median zadluZenosti v odvétvi — trZzni hodnota dluhii (Median Industry

of Market Debt to Capital)

Median zadluZenosti v odvétvi — trzni hodnota dluhi (MI of MDC), jako sedma
vysvétlujici proménnd vztazena k vysvétlované proménné zadluzenost podniku — trzni
hodnota dluhi, je ukazatelem, ktery zastupuje determinant kapitdlové struktury —
podminky daného odvétvi. Tabulka ¢. 20 zobrazuje zakladni charakteristiky polohy

a variability tohoto statistického znaku.

Tabulka 20: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku - MI of MDC

Aritmeticky primér 0,254
Modus 0,207
Median 0,207
Maximum 0,597
Minimum 0,157
Disperze 0,005
Smeérodatna odchylka 0,073
Varia¢ni rozpéti 0,440

Zdroj: Vlastni

Déle je uveden test normality (tabulka ¢. 21) a histogram cetnosti tohoto statistického
znaku (graf ¢. 10). Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické oblasti, tzn. ze dochazi

k zamitnuti hypotézy o normalnim rozdéleni pravdépodobnosti tohoto statistického znaku.
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Tabulka 21: Kolmogoroviiv — Smirnoviv test — MI of MDC

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)
MI of MDC | 1021 0,306 Dmax. > 0,051 | a=0,01
Zdroj: Vlastni
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Graf 10: Histogram cetnosti statistického znaku — MI of MDC

Zdroj: Viastni

Logaritmus tohoto statistického znaku hodnotu testovaciho kritéria jest¢ prohlubuje oproti

ptivodni hodnoté testovaciho kritéria, jak je patrné ztabulky ¢. 22, takZze bude dale

pouZzivan tento statisticky znak bez logaritmickych uprav.

Tabulka 22: Kolmogoroviiv — Smirnovuv test — logaritmus MI of MDC

Statisticky Rozsah | Hodnota test. kritéria | Kriticka oblast | Hladina
znak (Dmax.) vyznamnosti (o)
Ln MI of MDC | 1021 0,316 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Viastni
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Median zadluZenosti v odvétvi — iéetni hodnota dluhti (Median Industry

of Book Debt to Capital)

Median zadluzenosti v odvétvi — ucetni hodnota dluhtt (MI of BDC), jako sedma
vysvétlujici proménné vztazend k vysvétlované proménné zadluzenost podniku — Ucetni
hodnota dluhi, je ukazatelem, ktery zastupuje determinant kapitdlové struktury —
podminky daného odvétvi. Tabulka €. 23 zobrazuje zakladni charakteristiky polohy

a variability tohoto statistického znaku.

Tabulka 23: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku — MI of BDC

Aritmeticky pramér 0,435
Modus 0,412
Median 0,412
Maximum 0,544
Minimum 0,406
Disperze 0,002
Smérodatna odchylka 0,041
Varia¢ni rozpéti 0,138

Zdroj: Vlastni

Déle je uveden histogram cetnosti (graf ¢. 11) a test normality (tabulka ¢&. 24),
ktery naznacuje, ze tento statisticky znak nema normadlni rozdéleni pravdépodobnosti,

proto pro dalsi pouziti bude upfednostnén logaritmus tohoto statistického znaku.
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Graf 11: Histogram cetnosti statistického znaku — MI of BDC
Zdroj: Vlastni
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Tabulka 24: Kolmogoroviv — Smirnovuv test — MI of BDC

Statisticky Rozsah | Hodnota testovaciho | Kritickd oblast | Hladina
znak kritéria (Dmax.) vyznamnosti (o)
MI of BDC | 1021 0,355 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Viastni

Kolmogoroviv-Smirnovuv test potvrdil, jak je jiz ziejmé z vyse uvedeného histogramu,

ze tento statisticky znak nemd& normalni rozd€leni pravdépodobnosti.

Histogram

statistick¢ho znaku — logaritmus MI of BDC (graf ¢. 12) a vysledky testu pro ovéfeni

normality (tabulka €. 25) jsou uvedeny nize.
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Graf 12: Histogram cetnosti statistického znaku — Ln MI of BDC
Zdroj: Vlastni
Tabulka 25: Kolmogoroviv — Smirnoviyv test — logaritmus MI of BDC
Statisticky Rozsah | Hodnota test. kritéria | Kritickd oblast | Hladina
znak (Dmax.) vyznamnosti (o)
Ln MI of BDC | 1021 0,352 Dmax. > 0,051 | a=0,01

Zdroj: Vlastni

Hodnota testovaciho kritéria opét padla do kritické oblasti, tzn. Ze dochazi opét k zamitnuti

hypotézy o normalnim

rozdéleni

pravdépodobnosti

tohoto

statistického

znaku,

ale vzdalenost mezi hodnotou testovaciho kritéria a kritickou oblasti je o trochu mensi
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oproti pfedchozim vysledkiim testu, proto pro dalsi pouziti v ramci mnohonasobné regresni

analyzy bude vyuzivan logaritmus tohoto statistického znaku.

Zadluzenost podniku — trzni hodnota dluhi (Market Debt to Capital)

ZadluZenost podniku — trzni hodnota dluhid (MDC) je prvni z vysvétlovanych proménnych,
kterd bude vysvétlovana pomoci sedmi vySe uvedenych vysvétlujicich proménnych
(Ln FV, GR, ETR, Ln FA/TA, TH, ROA a MI of MDC). Tabulka ¢. 26 zobrazuje zakladni
charakteristiky polohy a  variability tohoto  statisticktho znaku a  graf

¢. 13 zobrazuje histogram cetnosti tohoto statistického znaku.

Tabulka 26: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku - MDC

Aritmeticky pramér 0,300
Modus 0,256
Median 0,256
Maximum 0,998
Minimum 0,001
Disperze 0,049
Smérodatna odchylka 0,221
Varia¢ni rozpéti 0,998

Zdroj: Vlastni
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Graf 13: Histogram cetnosti statistického znaku — MDC
Zdroj: Vlastni
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ZadluZenost podniku — ticetni hodnota dluhii (Book Debt to Capital)

Zadluzenost podniku — ucetni hodnota dluhtt (BDC) je druhou zvysvétlovanych
proménnych, kterd bude vysvétlovana pomoci sedmi vySe uvedenych vysvétlujicich
proménnych (Ln FV, GR, ETR, Ln FA/TA, IH, ROA a Ln MI of BDC). Tabulka ¢. 27
zobrazuje zakladni charakteristiky polohy a variability tohoto statistického znaku a graf

¢. 14 zobrazuje histogram cetnosti tohoto statistického znaku.

Tabulka 27: Charakteristiky polohy a variability statistického znaku - BDC

Aritmeticky pramér 0,442
Modus 0,418
Median 0,418
Maximum 0,999
Minimum 0,002
Disperze 0,042
Smérodatna odchylka 0,205
Varia¢ni rozpéti 0,997

Zdroj: Vlastni
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Graf 14: Histogram cetnosti statistického znaku — BDC
Zdroj: Viastni
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3.2.2 Problém multikolinearity

Vysvétlujici proménné regresniho modelu (n€kdy se jim také souhrnné fika regresory,
jak uvadi Hindls [5], mohou byt vzijemné nezdvislé nebo mezi nimi muize existovat
zavislost. Zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi se potom nazyva multikolinearita.
Informace o tomto problému se napf. Cerpaji z matice korelacnich koeficientd. Tabulka
¢. 28 a 29 ukazuje matici korelacnich koeficientli vysvétlujicich proménnych vstupujicich
do regresni analyzy v nasem konkrétnim piipad¢. Dulezitym indikatorem multikolinearity

je hodnota determinantu korela¢ni matice.

Jsou-li vSechny dvojice vysvétlujicich proménnych parové nekorelované, tj. vSechny
korela¢ni koeficienty jsou rovny nule a multikolinearita neexistuje, pak je determinant
korela¢ni matice roven jedné. Jakmile jsou korelacni koeficienty rizné od nuly, hovotime
o multikolinearité. Determinant korelaéni matice vysvétlujicich proménnych je potom
mensi nez jedna a s narGstajici multikolinearitou se pfiblizuje nule. Rovna-li se nule,
hovoti se pak podle Hindlse [5] o Uplné multikolinearité. Pokud by v nasem ptipadé

k tomuto doslo, je feSeni regresni tlohy metodou nejmensich ¢tvercl neproveditelné.

Tabulka 28: Korela¢ni matice regresniho modelu trzni hodnoty dluhi

Regresor FV GR |ETR |FA/TA |IH ROA |MIof MDC
FV 1,00 (0,05 (-0,11 |0,01 0,07 (0,08 0,04

GR 0,05 (1,00 [-0,01 [-0,01 0,07 (0,06 |-0,02

ETR -0,11 [-0,01 [1,00 [-0,01 0,07 (0,02 0,07
FA/TA 0,01 {-0,01 [-0,01 (1,00 -0,10 (0,12 }-0,01

IH 0,07 (0,07 (0,07 |-0,10 1,00 (0,08 |-0,14

ROA 0,08 10,06 (0,02 0,12 0,08 (1,00 |-0,16

MI of MDC | 0,04 |-0,02 |0,07 |-0,01 -0,14 (-0,16 |1,00

Zdroj: Vlastni

Determinant této matice = 0,884, jde tedy pouze o slabou multikolinearitu, determinant

se blizi jedné, nepfinasi to tedy pro navrZzeny model problém.
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Tabulka 29: Korela¢ni matice regresniho modelu u¢etni hodnoty dluhu

Regresor FV GR ETR |FA/TA |IH ROA |MIof BDC
FV 1,00 (0,05 |-0,11 |0,01 0,07 10,08 0,04

GR 0,05 1,00 [-0,01 |-0,01 0,07 10,06 |-0,01

ETR -0,11 |-0,01 |1,00 |-0,01 0,07 10,02 0,01
FA/TA 0,01 |-0,01 |-0,01 |1,00 -0,10 10,12 0,34

IH 0,07 10,07 10,07 |-0,10 1,00 (0,08 |-0,16

ROA 0,08 10,06 |0,02 0,12 0,08 |1,00 |-0,09

MI of BDC [0,04 |-0,01 0,01 0,34 -0,16 [-0,09 |1,00

Zdroj: Vlastni

Determinant této matice = 0,792, jde tedy opét pouze o slabou multikolinearitu,
determinant se blizi jedné, 1 kdyZ je o néco malo nizs§i nez determinant prvni korelacni

matice, nepfinasi tedy pro druhy z navrzenych modeld problém.

3.2.3 Vztahy mezi zadluZenosti a jednotlivymi determinanty kapitalové

struktury podniku

Mezi zadluzenosti (vysvétlovanou proménnou) a jednotlivymi determinanty kapitalové
struktury podniki (vysvétlujicimi proménnymi) existuji uréité vztahy, které na jedné strané
vychézeji z urcitych teoretickych poznatkli a na strané druh¢ byly jiz nékolikrat dokdzany

v mnoha empirickych studiich, jak je uvedeno v clanku Huanga [7]. Z&véry jak teoretickeé,

tak empirické ukazuje tabulka €. 30.

Pozn. (+) oznacuje ptimy vztah mezi zadluZenosti a jednotlivymi determinanty kapitalové

struktury podniku,

(-) oznacuje inverzni (nepfimy) vztah mezi zadluzenosti a jednotlivymi

determinanty kapitalové struktury podniku,

(?) oznacuje vztah, ktery nebyl dosud interpretovan.
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Tabulka 30: Teoretické piredpovédi a empirické vysledky vztahu mezi zadluZenosti a jednotlivymi

determinanty kapitalové struktury podniku

Teoreticka | Nejcastéjsi vysledek

Determinant Ukazatel
piredpovéd’ | empirickych studii

Velikost podniku | Hodnota podniku +/— +
Rist podniku Rist vynosi - -
Dané Efektivni danovy stit + +
Majetek podniku | Pomér fixniho a celkového

majetku ! "
Vlastnicka Podil instituciondlnich vlastnikt ) )
struktura podniku | na spole¢nosti
Rentabilita Rentabilita celkového vlozeného
podniku kapitalu - -
Podminky

Median zadluzenosti v odvétvi + +

daného odvétvi

Zdroj: Vlastni, zpracovani podle Franka [3], Huanga [7], Jonga [8] a Pascuala [13]

3.3 Regresni model trzni hodnoty dluhi

Regresni model trzni hodnoty dluhti zahrnuje jako vysvétlovanou proménnou -
zadluZenost podniku - trzni hodnotu dluhi (MDC) a jako vysvétlujici proménné —

Ln FV (x;), RG (x;), ETR (x3), Ln FA/TA (x,), IH (x5), ROA (x5) a MI of MDC (x7).

Odhad regresni funkce je roven:

0,547 — 0,036x; — 0,073x; + 0,256x3 + 0,018x4 — 0,099x5 — 0,486x65 + 0,611x7.

Jednotlivé koeficienty u proménnych x;, x> ,...., x7 se nazyvaji dil¢i regresni koeficienty
a podle Hindlse [5] udavaji odhad toho, jak by se zménila v priméru vysvétlovana
(zavisle) proménna y pii jednotkové zméné urcité vysvétlujici proménné, za predpokladu

konstantni urovné ostatnich vysvétlujicich proménnych.

Velikost dil¢ich regresnich koeficientli je podle tohoto autora ovlivnéna volbou méfici
jednotky. VétSinou jsou regresni koeficienty uvadény v jednotkach vysvétlované proménné
¥ piipadajici na jednotku vysvétlujici proménné x,. To znamend, ze kaZzda zména v mérové

jednotce, ve které jsou proménné uvadény, plsobi i na velikost regresniho koeficientu.
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Proto vedle dalSich charakteristik se pro ucely srovnani a posouzeni individudlniho vlivu
jednotlivych vysvétlujicich proménnych na zdvisle proménnou pouzivaji tzv. Beta-
koeficienty (normalizované regresni koeficienty). Tyto koeficienty jsou bezrozmérné,
a to vtom smyslu, Ze jsou nezdvislé na mérovych jednotkach, v nichz jsou jednotlivé
proménné uvazovany. Tim je mozné jejich vzajemné srovnani, které u dil¢ich regresnich
koeficientl obecné provadét nelze. Srovnani slouZi pfedevSim k ur€eni intenzity vlivl

jednotlivych vysvétlujicich proménnych na zavisle proménnou.

V nésledujici tabulce ¢. 31 jsou souhrnné uvedeny vysledky regresni analyzy regresniho
modelu trzni hodnoty dluht, které byly ziskany pomoci programového prostiedi
od spolecnosti StatSoft, konkrétné¢ prostiednictvim zkuSebni verze programu

STATISTICA 8.0.

Tabulka 31: Vysledky regresniho modelu trzni hodnoty dluhi

Statistika | Koeficient Upraveny R*> | p — hladina | Smérodatna
determinace R’ vyznamnosti | odchylka odhadu
Hodnota 0,216 0,211 0,000 0,196

Zdroj: Vlastni

Koeficient determinace urcuje, jak uvadi Kubanova [I12], jakou cast variability
sledovanych hodnot je mozné vysvétlit danym modelem. Jde o podil vysvétlené Casti
rozptylu (Casti celkové variability, kterd je vysvétlend regresnim modelem) k celkovému
rozptylu, ktery lze vyjadiit jako soucet objasnéné ¢asti rozptylu (regresniho souctu ¢tverct)
a neobjasnéné Casti rozptylu (rezidualniho souctu ctvercll). Hodnota koeficientu
determinace vysla na prvni pohled velmi nizkd, ale v empirickych studiich obdobného

typu, jako je tato prace, vysel tento koeficient velice podobné.

V nésledujicich odstavcich je podrobné popsan vliv jednotlivych determinantl kapitalové
struktury podniku na sledovanou a analyzovanou proménnou, kterou je zadluzenost
podniku — trzni hodnota dluhti. Tabulka ¢. 32 souhrnné zobrazuje regresni koeficienty

a Beta-koeficienty vysvétlujicich proménnych x4, ..., x7.
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Tabulka 32: Regresni koeficienty vysvétlujicich proménnych regresniho modelu trzni hodnoty dluhi

Regresni | Smérodatna | Beta- Smérodatna

Vysvétlujici p — hladina
koeficient | odchylka koeficient odchylka

proménna vyznamnosti
(RK) RK (BK) BK

LnFV -0,036 0,028 -0,251 0,004 0,000000

GR -0,073 0,028 -0,085 0,024 0,002277

ETR 0,256 0,028 0,113 0,064 0,000063

Ln FA/TA 0,018 0,028 0,086 0,006 0,002291

IH -0,099 0,029 -0,091 0,031 0,001452

ROA -0,486 0,029 -0,201 0,069 0,000000

MI of MDC | 0,611 0,029 0,201 0,087 0,000000

Zdroj: Vlastni

Tabulka ¢. 33 souhrnné zobrazuje vysledky vztaht mezi vysvétlovanou proménnou —
zadluZenost podniku — trzni hodnota dluhli a jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi

regresniho modelu trzni hodnoty dluht.

Tabulka 33: Vysledky vztahu zadluZenosti a jednotlivych determinantu kapitalové struktury podniku

regresniho modelu trzni hodnoty dluhu

Teoreticka | Nejcastéjsi vysledek | Vysledek
Determinant Ukazatel
predpovéd’ | empirickych studii modelu
Velikost podniku LnFV +/— + _
Rist podniku GR - - _
Dan¢ ETR + + +
Majetek podniku Ln FA/TA + + +
Vlastnicka
IH ? ? _
struktura
Rentabilita podniku | ROA +/— - _
Podminky daného
MI of MDC + + +
odvétvi

Zdroj: Vlastni, zpracovani podle Franka [3], Huanga [7], Jonga [8] a Pascuala [13]
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Vliv hodnoty podniku na zadluZenost podniku

Jako prvni do modelu vstupuje vysvétlujici proménna - hodnota podniku (FV). Hodnota

Sv v

vvvvv

proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepiimy) vztah mezi
zadluzenosti a vysvétlujici proménnou — hodnota podniku. Tento vysledek v empirickych
studiich obdobného typu neni Casty, ale teoretické poznatky ho nevylucuji. Vysledek zavisi
na pouzitych datech, v naSem konkrétnim piipadé to znamend, ze zvySujici se hodnota

podniku sniZuje zadluZenost podniku.

Vliv rustu vynost na zadluZenost podniku

Jako druha do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — rist vynosti (GR). Hodnota jejiho

cvwr

v

v celém modelu, tzn. Ze rist vynosi ma nejslab$i intenzitu vlivu na vysvétlovanou

proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je zdporné, coz opét oznacuje inverzni (nepfimy) vztah
mezi zadluzenosti a vysvétlujici proménnou — rdst vynost. Tento vysledek je jak
v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty.
V tomto konkrétnim piipadé to znamena, ze zvySujici se hodnota riistu vynosu sniZuje

zadluZenost podniku.

Vliv efektivniho danového Stitu na zadluZenost podniku

Jako tfeti do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — efektivni danovy §tit (ETR).
Hodnota jejiho regresniho koeficientu je jedna z nejvysSich v celém regresnim modelu,
jak dokazuje Beta — koeficient, ktery lezi pfiblizné¢ v poloviné ze vSech sedmi
vysvétlujicich proménnych, tzn. ze efektivni danovy Stit ma priblizné stiedni intenzitu

vlivu na vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.
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Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje ptimy vztah mezi zadluZenosti
a vysvétlujici proménnou — efektivni danovy §tit. Tento vysledek je jak v teoretickych
poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty. V tomto konkrétnim
pfipadé to znamend, ze zvySujici se hodnota efektivniho dafového Stitu zvySuje

zadluZenost podniku.

Vliv poméru fixniho a celkového majetku na zadluZenost podniku

Jako ¢tvrtd do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — pomér fixniho a celkového
majetku (FA/TA). Hodnota jejiho regresniho koeficientu je nejniZsi v celém regresnim
modelu, coz v tomto piipadé neni Gplné zavadéjici, jak dokazuje Beta — koeficient, ktery
ma druhou nejslabsi intenzitu vlivu po ristu vynosti na vysvétlovanou proménnou —

zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje pfimy vztah mezi zadluZzenosti
a vysvétlujici proménnou — pomér fixniho a celkového majetku. Tento vysledek je jak
v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty.
V tomto konkrétnim piipadé¢ to znamena, Ze zvySujici se hodnota poméru fixniho

a celkového majetku zvySuje zadluZenost podniku.

Vliv podilu institucionalnich vlastnikii na zadluZenost podniku

Jako pata do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — podil institucionalnich vlastnikt
na spolecnosti (IH). Hodnota jejiho regresniho koeficientu lezi ptiblizné uprostred sedmi
vysvétlujicich proménnych, coz v tomto pripad¢ dokazuje 1 Beta — koeficient, ktery lezi
také zhruba v poloving ze vSech sedmi vysvétlujicich proménnych, tzn. Ze podil
institucionalnich vlastnikli na spolecnosti ma spolu s efektivnim dafovym Stitem stiedni

intenzitu vlivu na vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.
Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepifimy) vztah mezi

zadluZenosti a vysvétlujici proménnou — podil institucionalnich vlastnik na spole¢nosti.

Tento vysledek neni jak v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného

-70 -



typu dosud interpretovan. V tomto konkrétnim piipad¢ znamend, Ze zvySujici se hodnota

podilu institucionalnich vlastnikii na spolec¢nosti sniZzuje zadluZenost podniku.

Vliv rentability celkového vloZeného kapitialu na zadluZenost podniku

Jako Sestd do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — rentabilita celkového vloZeného
kapitalu (ROA). Hodnota jejiho regresniho koeficientu je druhd nejvyssi v celém
regresnim modelu, coz v tomto piipadé dokazuje i Beta — koeficient, ktery je také druhym
nejvysSim koeficientem tohoto modelu, tzn. Ze rentabilita celkového vlozeného kapitalu
ma druhou nejsilnéjSi intenzitu vlivu na vysvétlovanou proménnou — zadluZenost

podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepiimy) vztah mezi
zadluzenosti a vysvétlujici proménnou — rentabilita celkového vlozené¢ho kapitalu. Tento
vysledek je jak v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu
velmi Casty, teorie vSak pfipousti i kladné¢ znaménko, tzn. ptfimy vztah mezi zadluzenosti
podniku a rentabilitou. V tomto ptipad¢ to vSak znamend, Zze zvySujici se hodnota

rentability celkového vloZeného kapitalu sniZuje zadluZenost podniku.

Vliv medidanu zadluZenosti v odvétvi na zadluZenost podniku

Jako sedma a tedy i posledni do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — mediin
zadluZenosti v odvétvi — trzni hodnota dluhi (MI of MDC). Hodnota jejiho regresniho
koeficientu je nejvyssi v celém regresnim modelu, coz vtomto piipadé neni zcela
zavadgjici, jak dokazuje Beta — koeficient, ktery je druhym nejvyssim koeficientem tohoto
modelu spolu s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu, tzn. ze medidn zadluzenosti
v odvétvi ma spolu s rentabilitou celkového vloZeného kapitalu druhy nejvétsi vliv na

vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje ptimy vztah mezi zadluZenosti
a vysvétlujici proménnou — medidn zadluzenosti v odvétvi. Tento vysledek je jak
v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty.
V tomto ptipad¢ to znamend, ze zvySujici se hodnota medianu zadluZenosti v odvétvi

zvysSuje zadluZenost podniku.
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Zavéry regresniho modelu trzni hodnoty dluhii

Vsechny vysvétlujici proménné regresntho modelu trzni hodnoty dluhd vysly
jako statisticky vyznamné a poradi intenzity vlivu na vysvétlovanou proménnou —

zadluzenost podniku je nasledujici:
» nejveétsi vliv ma hodnota podniku (determinant — velikost podniku),

» dale je pak rentabilita celkového vloZeného Kkapitalu (rentabilita) spolu

s medianem zadluZenosti v odvétvi (podminky dan¢ho odvétvi),

» stredné velky vliv na zadluzenost podniku ma efektivni danovy S§tit (dan¢) spolu
s podilem instituciondlnich vlastnikii na spolefnosti (charakter vlastnické

struktury podniku),

» druhy nejslabsi vliv na zadluzenost podniku mé& pomér fixniho

a celkového majetku (charakter majetku),

» nejslabsi vliv ma rist vynosi (rast podniku).

Znaménka jednotlivych regresnich koeficientl vyjadiujicich vztah s vysvétlovanou
proménnou — zadluZenost podniku vySla témét ve vSech piipadech shodna jak s teorii,
tak s vysledky empirickych studii, pouze u prvni vysvétlujici proménné - hodnota podniku
vyslo zdporné¢ znaménko, tzn. ze jde o inverzni vztah, ktery teorie sice nevylucuje,

ale v empirickych studiich neni tak Casty.

3.4 Regresni model ucetni hodnoty dluhii

Regresni model ucetni hodnoty dluhli zahrnuje jako vysvétlovanou proménnou -
zadluZenost podniku - uéetni hodnotu dluhi (BDC) a jako vysvétlujici proménné —

Ln FV (x)), RG (x2), ETR (x3), Ln FA/TA (x,), IH (x5), ROA (x5) 2 Ln MI of BDC (x).

Odhad regresni funkce je roven:

0,894 — 0,019x; + 0,004x; + 0,153x3 + 0,031x4 — 0,059x5 — 0,374x¢ + 0,232x7.

V nasledujici tabulce €. 34 jsou souhrnné uvedeny vysledky regresni analyzy regresniho

modelu ucetni hodnoty dluhil.
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Tabulka 34: Vysledky regresniho modelu ti¢etni hodnoty dluhi

Koeficient , | p — hladina | Smérodatna
Statistika , | Upraveny R

determinace R vyznamnosti | odchylka odhadu
Hodnota 0,109 0,103 0,00000 0,194

Zdroj: Vlastni

Koeficient determinace modelu ucetni hodnoty dluhii je mensi nez koeficient determinace
modelu trzni hodnoty dluhd, tzn. Ze se oproti modelu trzni hodnoty dluhi jeSté zmensSila

¢ast rozptylu vysvétlend modelem tzv. objasnéna ¢ast rozptylu.

V nésledujicich odstaveich je opét podrobné popsan vliv jednotlivych determinantii
kapitalové struktury podniku na sledovanou a analyzovanou proménnou, kterou je v tomto
ptipadé zadluzenost podniku — ucetni hodnota dluhti. Tabulka ¢. 35 souhrnné zobrazuje

regresni koeficienty a Beta-koeficienty vysvétlujicich proménnych x;, ..., x;.

Tabulka 35: Regresni koeficienty vysvétlujicich proménnych regresniho modelu tic¢etni hodnoty dluhi

Regresni | Smérodatna | Beta- Smérodatna
Vysvétlujici p — hladina
koeficient | odchylka koeficient odchylka
proménna vyznamnosti
(RK) RK (BK) BK
LnFV -0,019 0,004 -0,144 0,030 0,000002
GR 0,004 0,023 0,005 0,029 0,857924
ETR 0,153 0,063 0,073 0,029 0,015316
Ln FA/TA 0,031 0,006 0,159 0,032 0,000001
IH -0,059 0,031 -0,058 0,030 0,054703
ROA -0,374 0,068 -0,167 0,030 0,000000
Ln MI of BDC | 0,232 0,075 0,100 0,032 0,001918

Zdroj: Viastni
Tabulka ¢. 36 souhrnné zobrazuje vysledky vztahli mezi vysvétlovanou proménnou —

zadluzenost podniku — ucetni hodnota dluhi a jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi

regresniho modelu ucetni hodnoty dluhd.
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Tabulka 36: Vysledky vztahu zadluZenosti a jednotlivych determinanta kapitalové struktury podniku

regresniho modelu ucetni hodnoty dluhu

Determinant Ukazatel Teoreticka | Nejcastéjsi vysledek | Vysledek
predpovéd’ | empirickych studii modelu
Velikost podniku LnFV +/— + -
Rist podniku GR - - _
Dan¢ ETR + + +
Majetek podniku Ln FA/TA + + +
Vlastnicka struktura IH ? ? -
Rentabilita podniku ROA +/— - -
Podminky daného odvétvi | LnMIofBDC + + +

Zdroj: Vlastni, zpracovani podle Franka [3], Huanga [7], Jonga [8] a Pascuala [13]

Vliv hodnoty podniku na zadluZenost podniku

Jako prvni do modelu vstupuje vysvétlujici proménna - hodnota podniku (FV). Hodnota
jejiho regresniho koeficientu je jedna znejnizSich vcelém regresnim modelu,
coz je ale zavad¢jici, jak dokazuje Beta — koeficient, ktery ma tfeti nejvyssi hodnotu
v celém modelu, tzn. Ze hodnota podniku ma tfeti nejsilné€jSi intenzitu vlivu na

vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepiimy) vztah mezi
zadluzenosti a vysvétlujici proménnou — hodnota podniku. Tento vysledek v empirickych
studiich obdobného typu neni Casty, ale teoretické poznatky ho nevylucuji. Vysledek zavisi
na pouzitych datech, v tomto konkrétnim piipad¢ to znamend, Ze zvySujici se hodnota

podniku sniZuje zadluZenost podniku.

Vliv rustu vynost na zadluZenost podniku

Jako druha do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — rist vynosti (GR). Hodnota jejiho

cwwr

Cvwr

nejslabs$i intenzitu vlivu na vysvétlovanou proménnou - zadluZenost podniku

a jak ukazuji hodnoty v tabulce ¢. 35 je tato proménna statisticky nevyznamna.
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Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje piimy vztah mezi zadluzenosti
a vysvétlujici proménnou — rast vynosu. Tento vysledek se jak v teoretickych poznatcich,
tak v empirickych studiich obdobného typu vibec nevyskytuje. Vysledek zavisi
na pouzitych datech, v tomto konkrétnim piipadé to znamend, ze zvySujici se hodnota
ristu vynosi zvySuje zadluZenost podniku, ale nutno podotknou, Ze tato proménna

je v tomto modelu statisticky nevyznamna.

Vliv efektivniho danového Stitu na zadluZenost podniku

Jako tfeti do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — efektivni danovy S$tit (ETR).
Hodnota jejiho regresniho koeficientu je jedna z nejvysSich v celém regresnim modelu,
v celém modelu, tzn. ze efektivni danovy Stit ma tfeti nejslab$i intenzitu vlivu na

vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje pfimy vztah mezi zadluZzenosti
a vysvétlujici proménnou — efektivni danovy Stit. Tento vysledek je jak v teoretickych
poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi Casty. V tomto konkrétnim
pfipadé¢ to znamend, Ze zvySujici se hodnota efektivniho damnového Stitu zvySuje

zadluZenost podniku.

Vliv poméru fixniho a celkového majetku na zadluZenost podniku

Jako Ctvrtd do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — pomér fixniho a celkového
regresnim modelu, coz je ale zavad&jici, jak dokazuje Beta — koeficient, ktery ma druhou
nejvys$si hodnotu v celém modelu, tzn. Ze pomér fixniho a celkového majetku ma druhou
nejsilnéj$i  intenzitu vlivu po rentabilité celkového vlozeného kapitalu

na vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.
Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje piimy vztah mezi zadluZzenosti

a vysvétlujici proménnou — pomér fixniho a celkového majetku. Tento vysledek je jak

v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty.
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V tomto konkrétnim piipadé to znamend, Ze zvySujici se hodnota poméru fixniho

a celkového majetku zvySuje zadluZenost podniku.

Vliv podilu institucionalnich vlastniku na zadluZenost podniku

Jako pata do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — podil institucionalnich vlastniki
na spole¢nosti (IH). Hodnota jejiho regresniho koeficientu lezi pfiblizn€ uprostied sedmi
vysvétlujicich proménnych, coz je ale zavadéjici, jak dokazuje Beta — koeficient, ktery ma
na spole¢nosti ma druhou nejnizsi intenzitu vlivu po ristu vynosii na vysvétlovanou
proménnou — zadluZenost podniku, a jak ukazuji hodnoty v tabulce ¢. 35, je tato

proménna statisticky nevyznamna stejné jako proménna — rist vynosi.

Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepifimy) vztah mezi
zadluZenosti a vysvétlujici proménnou — podil institucionalnich vlastniki na spolecnosti.
Tento vysledek neni jak v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného
typu dosud interpretovan. V tomto konkrétnim piipadé¢ to znamend, ze zvySujici se
hodnota podilu institucionalnich vlastniki na spolecnosti sniZuje zadluZenost
podniku, ale nutno podotknou, Ze tato proménna je v tomto modelu statisticky

nevyznamna.

Vliv rentability celkového vloZeného kapitalu na zadluZenost podniku

Jako Sesta do modelu vstupuje vysvétlujici proménna — rentabilita celkového vloZeného
kapitalu (ROA). Hodnota jejiho regresniho koeficientu je nejvyssi v celém regresnim
modelu, coz vtomto pfipadé dokazuje 1 Beta — koeficient, ktery je také nejvySSim
koeficientem tohoto modelu, tzn. Ze rentabilita celkového vlozeného kapitdlu ma

4

nejsilnéjsi intenzitu vlivu na vysvétlovanou proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je zaporné, coz oznacuje inverzni (nepiimy) vztah mezi
zadluzenosti a vysvétlujici proménnou — rentabilita celkového vlozeného kapitalu. Tento
vysledek je jak v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu
velmi Casty, teorie vSak pfipousti i kladné¢ znaménko, tzn. pfimy vztah mezi zadluzenosti
podniku a rentabilitou. V tomto konkrétnim ptipadé to znamend, ze zvySujici se hodnota

rentability celkového vloZeného kapitalu, sniZuje zadluZenost podniku.
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Vliv medianu zadluZenosti v odvétvi na zadluZenost podniku

Jako sedma a tedy i posledni do modelu vstupuje vysvétlujici proménnd — medidn
zadluZenosti v odvétvi — uc€etni hodnota dluhi (MI of BDC). Hodnota jejiho regresniho
koeficientu je druha nejvyssi v celém regresnim modelu, coz je ale zavad¢jici, jak dokazuje
Beta — koeficient, ktery lezi zhruba v poloving ze vSech sedmi vysvétlujicich proménnych ,
tzn. ze median zadluZenosti v odvétvi ma stfedni intenzitu vlivu na vysvétlovanou

proménnou — zadluZenost podniku.

Znaménko regresniho koeficientu je kladné, coz oznacuje piimy vztah mezi zadluzenosti
a vysvétlujici proménnou — median zadluzenosti v odvétvi. Tento vysledek je jak
v teoretickych poznatcich, tak v empirickych studiich obdobného typu velmi casty.
V tomto konkrétnim ptipad€ to znamenad, Ze zvySujici se hodnota mediinu zadluZenosti

v odvétvi zvySuje zadluZenost podniku.

Zavéry regresniho modelu ucéetni hodnoty dluhii

V regresnim modelu Gcetni hodnoty dluhti vysly dvé vysvétlujici proménné jako statisticky
nevyznamné a to rust vynost a podil institucionalnich vlastniki na spole¢nosti. Potadi

intenzity vlivu na vysvétlovanou proménnou — zadluzenost podniku je nasledujici:

» nejsilngjsi vliv ma vtomto modelu rentabilita celkového vloZeného kapitalu

(rentabilita),
» na druhém misté je pomér fixniho a celkového majetku (charakter majetku),

» na tfetim mist¢ je to pak hodnota podniku (velikost podniku),
» zhruba stedni intenzitu vlivu na zadluzenost podniku ma v tomto modelu median

zadluZenosti v odvétvi (podminky dan¢ho odvétvi),
» treti nejnizsi vliv ma pak efektivni danovy §tit (dan¢),

» a na predposlednim a poslednim misté jsou statisticky nevyznamné proménné
v tomto modelu, a to podil institucionalnich vlastnikii na spole¢nosti (charakter

vlastnické struktury) a riist vynosi (st podniku).

Znaménka jednotlivych regresnich koeficientl vyjadiujicich vztah s vysvétlovanou

proménnou — zadluzenost podniku, vySla ve dvou piipadech odlisnd od vysledki
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empirickych studii. Jde opét o prvni vysvétlujici proménnou - hodnota podniku, kde vyslo
zaporné znaménko, tzn. ze jde o inverzni vztah, ktery vSak teorie nevylucuje,
ale v empirickych studiich neni tak Casty. A dale jde o druhou vysvétlujici proménnou —
rust vynosd, kde vysSlo kladné znaménko, které se neobjevuje ani v teoretickych
poznatcich, ani v zadnych empirickych studiich. Jde o statisticky nevyznamnou

proménnou, proto tento problém nebude dale nijak analyzovan.

3.5 Srovnani regresniho modelu trzni hodnoty dluhi a regresniho

modelu ucetni hodnoty dluhi

Regresni model trzni hodnoty dluhli se od regresniho modelu ucetni hodnoty dluhi 1isi
pouze ve vyjadieni hodnoty zadluZenosti. V prvnim ptipad€¢ jde o trzni hodnotu dluhil
a ve druhém o ucetni hodnotu dluhti, pfesto je koeficient determinace modelu ucetni
hodnoty dluhiit mnohem mensi nez koeficient determinace modelu trzni hodnoty dluhti, jak
ukazuje tabulka ¢. 37, tzn. Ze se oproti modelu trzni hodnoty dluhii u modelu ucetni
hodnoty dluhli jesté¢ zmenSila Cast rozptylu vysvétlend modelem tzv. objasnénd cast

rozptylu.

Tabulka 37: Vysledky regresniho modelu trzni hodnoty dluhii a modelu ti¢etni hodnoty dluhi

Koeficient , | p — hladina | Standardni chyba
Statistika , | Upraveny R

determinace R vyznamnosti | odhadu
Model-trzni | 0,216 0,211 0,000 0,196
Model-ucetni | 0,109 0,103 0,000 0,194

Zdroj: Vlastni

Regresni koeficienty se u jednotlivych modeld také lisi a to jak ve velikosti hodnot
jednotlivych vysvétlujicich proménnych, tak v poradi intenzity vlivu na vysvétlovanou
proménnou — zadluzenost podniku, jak ukazuje tabulka ¢. 38. Nutno také podotknout,
ze regresni model ucCetni hodnoty dluhti ma dvé statisticky nevyznamné vysvétlujici

proménné — rist vynost a podil institucionalnich vlastnikii na spole¢nosti.
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Tabulka 38: Beta-koeficienty obou modeli a poradi intenzity vlivu na zadluZenost podniku

Vysvétlujici Model €. 1 Model €. 2

proménna Beta-koef. | Poradi | p-level Beta-koef. | Poradi p-level
FV -0,251 1 0,000000 | -0,144 3 0,000002
GR -0,085 6 0,002277 | 0,005 7 0,857924
ETR 0,113 3 0,000063 | 0,073 5 0,015316
FA/TA 0,086 5 0,002291 | 0,159 2 0,000001
IH -0,091 4 0,001452 | -0,058 6 0,054703
ROA -0,201 2,5 0,000000 | -0,167 1 0,000000
MI of M(B)DC | 0,201 2,5 0,000000 | 0,100 4 0,001918

Zdroj: Vlastni

Z vySe uvedenych vysledkl obou regresnich modell 1ze ucinit zavér, Ze regresni model
trzni hodnoty dluhi 1épe popisuje vztahy mezi zadluZzenosti a jednotlivymi determinanty

kapitalové struktury spole¢nosti.

Tento model méa jednak vyssi hodnotu determinantu korela¢ni matice, coZ znamena,
ze jednotlivé vysvétlujici proménné jsou navzajem témer nezavislé a pokud mezi nimi
existuje zavislost, tak jen velice slaba, tzn. nehrozi problém multikolinearity. Dale ma
vys$i hodnotu koeficientu determinace nez model ucetni hodnoty dluhti a vSechny

vysvétlujici proménné jsou statisticky vyznamné na rozdil od modelu ucetni hodnoty

dluht.
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4 Zavér

Tématem diplomové prace je analyza kapitdlové struktury podniku, ve které jde
o vymezeni hlavnich determinantt kapitdlové struktury podniku a definovani jejich vlivu
na zadluzenost podniku. Prace se v prvni Casti zabyva detailnim teoretickym popisem
jednotlivych slozek podnikového kapitdlu a dalSimi skutecnosti stim spojenymi,
jako je napt. problém velikosti ¢i hodnoceni podnikového kapitalu nebo definice
pomérovych ukazateli vztahujicich se ke kapitalu spole¢nosti. Naplni druhé Casti prace
je pak teoretické vymezeni zdkladnich statistickych pojmi a teorie tykajici se regresni

analyzy jako hlavniho analytického nastroje této prace.

Tieti Cast je uz tvofena samotnou mnohondsobnou regresni analyzou pouZzitou
na vymezeny vzorek dat ziskany z databaze Value Line //7]. Datovy soubor tvoii vybrané
udaje o americkych podnicich za rok 2008. Jako hlavni determinanty kapitalové struktury
jsou vymezeny — velikost podniku, rist podniku, dan¢, charakter majetku, charakteristika
vlastnické struktury podniku, rentabilita a podminky dané¢ho odvétvi, ve kterém podnik

pusobi. Ke kazdému determinantu je pak pfifazen jeden ekonomicky ukazatel.

Po statistickém popisu vSech determinantli je mnohonasobna regresni analyza aplikovana
na dva modely, pro které se vysvétlujici proménné (jednotlivé determinanty) nemeéni.
Rozdil je pouze ve vysvétlované proménné, kdy v prvnim piipad€ jde o trzni zadluZenost
a ve druhém o ucetni zadluZenost podniku. Vysledky regresni analyzy hovoii o prvnim

vvvvvv

kapitalové struktury a zadluzenosti podniku.

Nejvétsi vliv na zadluzenost vykazuje v inverznim vztahu velikost podniku, nasleduje
s pfiblizn€ stejnou intenzitou v inverznim vztahu rentabilita a v pfimém vztahu podminky
daného odvétvi. Stiedni vliv maji v piimém vztahu dané a v inverznim vztahu
charakteristika vlastnické struktury. Mezi dva posledni determinanty s nejslabsi intenzitou
vlivu patii v pfimém vztahu k zadluZenosti podniku charakter majetku a v inverznim
vztahu rust vynost. Vysledky regresni analyzy odpovidaji vysledkim obdobnych
empirickych studii, pfi¢emz mirné odliSnosti jsou pravdépodobné zpusobeny pouzitym

vzorkem dat, a proto si myslim, Ze mohu konstatovat, Ze hlavni cil prace byl naplnén.
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Seznam priloh

Piiloha A: Ukazka c¢asti datového souboru

Ptiloha B: Ukazka ¢asti upraveného datového souboru



Priloha A: Ukazka ¢asti datového souboru

Company Name SIC Code |Firm Value | Growth in Revenues |Eff Tax Rate
3M Company 2813 64462,7 0,113 0,306
AAR Corp. 3720 1725,4 0,147 0,320
ABB Ltd 9913 66289,4 0,027 0,286
Abbott Labs. 8060 100460,6 0,008 0,235
Accenture Ltd. 3579 27823 0,265 0,342
ACCO Brands 3570 1669,9 0,289 0,026
Accuride Corporation 3710 934 0,115 0,305
Actuant Corp. 3500 2287,1 0,216 0,265
Acuity Brands 9913 2304,1 0,150 0,349
Acxiom Corp. 3579 1703,4 0,176 0,401
Advance Auto Parts 5531 4372 0,112 0,375
Advanced Medical Optics | 8060 2318 0,235 0,600
Advanced Micro Dev. 3674 7968,6 -0,231 0,062
Advanta Corp. 'A’ 6100 1913,4 0,098 0,385
AEP Industries 2820 419,1 0,187 0,179
AES Corp. 4900 30865,2 0,111 0,310
Aetna Inc. 8000 31991 0,228 0,348
AFC Enterprises Inc 5812 4472 0,086 0,351
Affiliated Computer 3579 6401,6 0,226 0,340
Affiliated Managers 6100 4969,9 0,450 0,290
Affinity Tech Group 3670 7,6 0,098 0,337
AGCO Corp. 3500 7109,8 -0,010 0,530
Agilent Technologies 3800 15873,2 -0,116 0,334
AGL Resources 4920 5035,5 -0,036 0,378
Air Products & Chem. 2813 24640,8 0,110 0,236
Airgas Inc. 2820 5607,9 0,113 0,388
AirTran Hldgs. Inc. 4510 1485 0,271 0,402
AK Steel Holding 3312 6181,8 0,070 0,334
Alaska Air Group 4510 2307,4 -0,070 0,337
Alaska Communic. 4810 1083,7 0,054 0,015
Albemarle Corp. 2813 4713,7 0,108 0,148
Alberto-Culver 2844 2527,1 -0,611 0,281




Priloha B: Ukazka ¢asti upraveného datového souboru

Company Name SIC Code |Firm Value |LnFV FA/TA |LnFA/TA
3M Company 2813 64462,7 11,07384 (0,316 -1,15274
AAR Corp. 3720 1725,4 7,453214 {0,083 -2,49356
ABB Ltd 9913 66289,4 11,10179 |0,112 -2,191
Abbott Labs. 8060 100460,6 11,51752 0,192 -1,65023
Accenture Ltd. 3579 27823 10,23362 |0,075 -2,58771
ACCO Brands 3570 1669,9 7,420519 10,117 -2,14191
Accuride Corporation 3710 934 6,839476 |0,244 -1,41092
Actuant Corp. 3500 2287,1 7,73504 0,078 -2,55258
Acuity Brands 9913 2304,1 7,742445 10,146 -1,92196
Acxiom Corp. 3579 1703,4 7,440382 10,189 -1,66814
Advance Auto Parts 5531 4372 8,382976 |0,371 -0,99184
Advanced Medical Optics | 8060 2318 7,74846 10,066 -2,71898
Advanced Micro Dev. 3674 7968,6 8,983264 {0,303 -1,19315
Advanta Corp. 'A’ 6100 1913,4 7,556637 |0,251 -1,3823
AEP Industries 2820 419,1 6,03811 0,414 -0,8815
AES Corp. 4900 30865,2 10,33738 0,612 -0,49091
Aetna Inc. 8000 31991 10,37321 |0,251 -1,3823
AFC Enterprises Inc 5812 4472 6,103006 |0,244 -1,4105
Affiliated Computer 3579 6401,6 8,764303 |0,150 -1,89719
Affiliated Managers 6100 4969,9 8,511155 10,024 -3,72941
Affinity Tech Group 3670 7,6 2,028148 0,251 -1,3823
AGCO Corp. 3500 7109,8 8,869229 10,156 -1,85473
Agilent Technologies 3800 15873,2 9,672387 {0,105 -2,25217
AGL Resources 4920 5035,5 8,524268 10,559 -0,58166
Air Products & Chem. 2813 24640,8 10,11216 |0,551 -0,59579
Airgas Inc. 2820 5607.,9 8,631932 10,560 -0,58055
AirTran Hldgs. Inc. 4510 1485 7,30317 0,634 -0,45592
AK Steel Holding 3312 6181,8 8,729365 10,387 -0,95023
Alaska Air Group 4510 2307,4 7,743877 10,579 -0,54715
Alaska Communic. 4810 1083,7 6,988136 {0,705 -0,34936
Albemarle Corp. 2813 4713,7 8,458228 |0,388 -0,94797
Alberto-Culver 2844 2527,1 7,834828 0,151 -1,89104
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