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ANOTACE

Tato diplomovd prdce s ndzvem Kapitalovda struktura a jeji determinanty se zabyva
problematikou skladby podnikového kapitalu a pripadnych vztahit mezi kapitalem a jeho
determinantami. Pomoci analyzy pomerovymi ukazateli a vybranych statistickych metod
zjistuje, zda vazby mezi kapitalovou strukturou a jejimi determinantami realné existuji.

KLICOVA SLOVA

Kapitalova  struktura,  determinanty  kapitalové  struktury, — kompromisni  teorie,
teorie hierarchie, celkova zadluzenost, dlouhodoba zadluzenost.

TITLE

Capital Structure and its determinants.

ANNOTATION

In this diploma thesis - The capital structure and its determinants, the author deals with
the matter of the composition of corporate capital and possible relationships between capital
and its determinants. Using ratio analysis and selected statistical methods determines
whether the links between the capital structure and its determinants exist.

KEYWORDS

Capital structure, determinants of the capital structure, trade-off theory, pecking order
theory, debt ratio, long term debt.
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Uvob

Rizeni kapitalu se stalo neoddiskutovatelné velmi diileZitou souéasti fizeni jakkoli velkého
podniku. Pravé struktura kapitalu zasadné¢ podminuje celkovou prosperitu a zdravy vyvoj
podnikovych financi. Spravné nastaveni kapitalové struktury je kli¢ovym prvkem pro budouci
finan¢ni volnost a rizikovost podniku. Na druhou stranu mtize ovliviiovat nejen urokovou

miru pro diskontovani budoucich financ¢nich tok, ale i maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Nastaveni optimalni podoby kapitalové struktury neni jednoduché. Navic je jeji vyvazenost
kazdym okamzikem zkouSena vlivem dne$niho neustale méniciho se hyperkonkuren¢niho
prostiedi. Z tohoto diavodu vznikd spor mezi ekonomy, zda vibec existuje optimalni
kapitalova struktura, jakymi prostiedky ji 1ze dosahnout a jak se podniky pii skladbé kapitalu
rozhoduji.

vvvvvv

ptiblizovat v prvni kapitole této diplomové prace. Dale bude nasledovat popis vybranych
teoretickych modelii. Prikopniky teorii o kapitdlové struktufe se ve vétSing€ literarnich
zdrojich oznacuji Modigliani a Miller, ktefi svlij prvni model definovali jiz v roce 1958.

V soucasné dob¢ vsak jiz existuje vice teorii zabyvajicich se kapitdlovou strukturou.

Druha kapitola bude vénovana charakteristice jednotlivych determinant kapitalové
struktury. Tento teoreticky zaklad rozsifuje reSerSe vybranych vydanych ¢lankid zabyvajicich
se touto tématikou. Zvlastni prostor bude vénovan pracim, které se zabyvaji ¢eskymi podniky.

JelikoZ i vysledky této diplomové prace budou vztahovany k prostiedi Ceské republiky.

Na vysledky zjisténé reSerSi literatury bude navazovat tieti kapitola, ktera obsahuje
charakteristiku reprezentativniho vzorku ¢eskych podnikd a jeho specifika. Dale zde bude
popsan postup analyzy zékladniho datového souboru. Jednotlivé metody jsou v této Casti
kratce predstaveny. Tyto metody budou zvoleny a vybrany tak, aby bylo mozné pomoci nich
zodpoveédét na otazku stanovenou cilem této diplomové prace. Cilem je potvrzeni (resp.
vyvraceni) vztahu mezi kapitilovou strukturou a jejimi vybranymi determinantami.

Jak jiz bylo zminéno, tato problematika je vztahovana k prostiedi Ceské republiky.

Prakticka ¢ast této diplomové prace, tedy ¢tvrta a pata kapitola, se bude vénovat analyze
zakladniho datového souboru. Nejprve bude provedena ekonomicka analyza za pouziti
vybranych pomérovych ukazateli. Tato prvotni ekonomickad charakteristika dat je dale
rozSifena o statistickou analyzu vybranych determinant a jejich vztahu ke kapitalové

struktufe.
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1 Uvop DO PROBLEMATIKY, VYMEZENi ZAKLADNICH POJMU

Z OBLASTI KAPITALOVE STRUKTURY

Prvni kapitola teoretické ¢asti této diplomové prace se zabyva zakladnimi pojmy a tvodem
do problematiky kapitalové struktury. V prvni podkapitole se objevuji pojmy tykajici
se kapitalové struktury, definice kapitalové struktury jako takové a definice optimalni
kapitalové struktury. Ve druhé podkapitole je text zaméfen na popis klasickych
a nejznaméjSich piistupt K nastaveni optimalni kapitalové struktury, a zda jde této tirovné

podle jejich autort vitbec dosahnout.

1.1 Zakladni pojeti kapitalové struktury

Pasiva lze definovat tak, Zze zachycuji strukturu podnikového kapitalu, z n€hoz se financuje
majetek podniku (tedy aktiva). Dale se podnikovy kapital rozdé€luje na vlastni a cizi. Z toho
plyne, Ze mezi slozkami kapitalu existuji néjaké vztahy, vazby a zakonitosti, coz se vSeobecné
nazyva kapitalova struktura. Dale v této podkapitole bude vénovéana pozornost pojmu
optimalni kapitalova struktura, jak lze optimum stanovit, a zda je mozné tohoto stavu

dosahnout, a pokud ano, zda ho lze dosdhnout dlouhodobg.

Kapitalova struktura lze oznacit jako zakladni problematika finanéniho fizeni podniku.
Mezi tyto zdkladni problémy patii stanoveni potfebné celkové vySe kapitalu, optimdlni
skladba finan¢nich zdrojh. Struktura kapitalu se zabyva obvykle vnitini skladbou, kterou dale
ovliviiuje napt. odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Rozdily ve sloZeni kapitalu vyplyvaji
Z majetkové struktury firem, sezoénnich vlivil, ochoty vedeni riskovat, vztahu managementu
K cizimu kapitalu, ale také z externich vlivl, jako ekonomicka a politicka situace v zemi,

kde zkoumany podnik puisobi (Ruckova, 2015, str. 28-30).

1.1.1 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Faktory, které ovliviiuji kapitalovou strukturu, taktéz je lze nazyvat determinanty
kapitalové struktury, bude prace podrobné popisovat druha kapitola této diplomové prace.
V tento okamzik se zde uvadi pouze stru¢ny piehled, ktery je nezbytny pro tvod do tématu
a vysvétleni terminologie, kterd bude klicovad pro popis jednotlivych teorii hledajicich

optimalni kapitadlovou strukturu.

Ruckova (2015, str. 29-30) tvrdi, ze kapitalova struktura je ovlivnéna hlavné zaméfenim
podnikdni dané spole€nosti. Pfipousti, Ze na rozlozeni kapitalové struktury maji vliv 1 dalsi

faktory, které shrnuje do nasledujicich Ctyt oblasti, jak 1ze vidét na obrazku ¢. 1.

14



4 )

Podnikatelské riziko Firemni dafiova pozice

OBLASTI FORMUIICI
KAPITALOVOU
STRUKTURU

Manazersky konzervatismus a
agresivita

\_ J

Obrazek 1 — Oblasti formujici kapitalovou strukturu

Financni flexibilita

Zdroj: (Rickovd, 2015, str. 30)

Vyssi podnikatelské riziko je spojeno snizsi bonitou podniku, tj. divéryhodnosti.
Firemni dafova pozice souvisi s moznosti, ze ziskovy podnik mize vyuzivat odpocitatelnost
urokd a tim si snizovat daiiovou povinnost. Finanéni flexibilitu 1ze vysvétlit jako schopnost,
jak podnik dokaZze navySovat kapital, i za neptiznivého vyvoje podnikovych financi.
V posledni fad¢ pojem manaZersky konzervatismus a agresivita v sob¢ zahrnuje schopnosti
finan¢niho managementu firmy vyuzit své postaveni, znalosti atd. pro vyuziti ciziho kapitalu

takovym zpusobem, ktery by zvySoval zisky (Rackova, 2015, str. 29-30).

DalSim, velmi dulezitym, divodem pro rozdilné slozeni kapitalové struktury jsou naklady,
které plynou z vyuzivani riznych forem kapitalu. Autofi riznych publikaci se obvykle shoduji
na tom, ze vyuzivani ciziho kapitalu je levnéj$i nez vyuzivani kapitalu vlastniho. Za urcitych
podminek vyuzivani ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (Ruckova, 2015,
str. 28-30). Zaplacené tiroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku, ptisobi zde

tzv. danovy stit (Kislingerova, 2013, str. 138-139).

1.1.2 Optimalni kapitalova struktura

Na zékladé vySe zminénych faktorti se pfirozené autofi a ekonomové (a v praxi také
podniky a jejich vedeni) snazi stanovit hranici ¢i vySi ,,spravného rozlozeni kapitalu,

tzv. optimalni kapitalovou strukturu. Kislingerova (2013, str. 150) optimalni sloZeni

cvwr

Celkové naklady na kapital se ¢asto v literatuie oznacuji zkratkou WACC (z anglického

Weighted Average Cost of Capital), které se pocitaji aproximaci S vyuzitim primérnych
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vazenych nakladt vlastniho a ciziho kapitdlu. Za zastupce naklada ciziho Kkapitalu
Se nejcastéji v literatufe uvadi praveé urokové nédklady, jak jiz bylo zminéno, a bude jesté blize
vysvétleno, mize znich spoleCnost realizovat danovy §tit. Naklady vlastniho kapitalu
zisk akcionafim zjiné piipadné investice nebo pomoci tzv. stavebnicové metody,

kde se pouziva soucet ptirazek za riziko (Slavik, 2013, str. 23-24).

V ptipadé, ze nadklady na cizi kapitdl budou nizké, bylo by vhodné v co nejvyssi miie
vyuzivat pravé kapital cizi. Podniku to pfinese Usporu ndkladu jiz ve vySe zminéném
danovém stitu. Na druhou stranu vys$si mira zadluzenosti mize vést k draz§Sim dalsim dluhiim,
dale ke zvySovani véfitelského rizika pro investory, ke snizovani finan¢ni stability podniku

(Ruckova, 2015, str. 28-31).

Cizi kapital tedy neméni jen vysi nakladd, respektive nepiinaSi pouze usporu, ale piinasi
také zménu poméru rizika, napf. rizika finan¢ni nouze. I za predpokladu levného ciziho
kapitalu, je pro vedeni podniku dobré zamyslet se nad tim, jak cizi zdroje vyuzivat

co nejrozumnéji praveé z hlediska rizika s nim spojenym (Kislingerova, 2013, str. 150).

Optimalni kapitalova struktura neni vSak jednou pro vzdy dand, je nutné ji prizpiisobovat
aktualni situaci a okolnostem. Brealey, Myers a Allen (2014, str. 565) na otazku, zda existuje
teorie optimalni kapitalové struktury, dirazné odpovidaji: ,,Ne. To jest, neexistuje jedna
teorie, ktera by vysvétlila vSechno, co ovliviiuje rozhodovani tisicii spolecnosti o volbé
dluhového nebo akciového financovani. Misto toho mame nékolik teorii, vSechny vice ¢i méné

vhodné v zavislosti na okolnostech, aktivech a provozu kazdé jednotlivé spolecnosti.

Brealey, Myers a Allen (2014, str. 566) dopliuji, Ze v praxi obvykle financni feditelé
rozhoduji podle relativni dtlezitosti riznych faktord. U nékterych hlavnim cilem muze byt

sniZeni dani, u jinych vytvofeni dostate¢né finan¢ni rezervy.

Rickova (2015, str. 30-31) se snazi formulovat vS§eobecné zasady, které mohou pomoci pfi
hledani optimalni struktury. Mezi témito doporucenimi jsou diverzifikace zdroji
a zohlednéni danového zatiZeni. Zaroven zdiraziuje fakt, ze je dilezité, aby struktura zdrojt

V podniku odpovidala internim a externim ekonomickym podminkam.
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1.2 Vybrané teorie zabyvajici se kapitalovou strukturou

Teorie zabyvajici se kapitdlovou strukturou zacaly vznikat zhruba ve 2. poloviné
20. stoleti. V téchto textech se jejich autofi snazi najit a definovat tvrzeni, které faktory
by mohly ovliviiovat rozhodovani finan¢nich manazerii. Prizkumy byly provadény rtznou
metodikou na razn€ velkych vzorcich z riznych zemi. Proto se vysledky jednotlivych praci
znacn¢ odliSuji. 1 pfesto lze vysledovat urCitou spojitost a navaznost teorii mezi sebou

(Rackova a Roubickova, 2012, str. 142-143).

V zasad¢ se autofi shoduji na vymezeni dvou zakladnich skupin, a to teorie statické a teorie
dynamické. Statické teorie vychazi z ekonomické teorie, na jejichz zakladech tvoii navrhy
nebo modely kapitalové struktury. Predpokladaji totiz, Ze optimalni kapitalové struktury
je mozné dosahnout. Spekuluji také s vazbami mezi trzni hodnotou podniku a optimalni

kapitalovou strukturou (Kalouda, 2017, str. 117).

Naproti tomu dynamické teorie si zakladaji na peclivé analyze poznatkli o realném
chovani podniki. Na zaklad¢ téchto rozborl se snazi ptipadné vytvofit zobecnény teoreticky
koncept. Pracuji s predpokladem, Ze optimalni kapitalova struktura nemiize existovat, jelikoz
kazdy zpodnikl je zcela individualni, a prostfedi, ve kterém puasobi, umi byt velmi

dynamické a proménlivé (Kalouda, 2017, str. 117).

Na nasledujicim obrazku ¢. 2 autorka pro vétsi piehlednost a lepsi Citelnost této diplomové
prace uvadi seznam teorii, kterymi se v dalSich ¢astech této podkapitoly bude zabyvat. Nutno
doplnit, Ze tento vycet neni absolutni, nicméné obsahuje teorie, které se Vv literatufe povazuji

za zasadni ¢i dalezité.

STATICKE TEORIE

e Miller-Modigliani teorie
¢ Tradicni teorie
e Kompromisni teorie (Trade Off teorie)

DYNAMICKE TEORIE

* Teorie hierarchického poradku
* Teorie Brealeyho a Myerse

Obriazek 2 — Vybrané teorie zabyvajici se kapitalovou strukturou

Zdroj: zpracovani viastni podle (Riickova, 2015, str. 143) a (Kalouda, 2017, str. 118)
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1.2.1 Miller-Modigliani teorie

Model vznikl v roce 1958 a jeho autofi Franco Modigliani a Merton Miller ho v dalsich
letech rtzné modifikovali. Model vychazi zvelmi restriktivnich ptedpokladu, jejichz
zakladem je vztah mezi hodnotou akcii podniku a finan¢ni pakou. Kislingerova (2013,
str. 143) vysvétluje pojem finanéni paka jako ,,méreni efektivnosti vyuziti cizich zdroju pro
financovani podniku.* Jde tedy o efekt, kdy rentabilita vlastniho kapitalu se zvySuje pouZzitim

kapitalu ciziho.

Nakonec vznikly nasledujici tfi podoby modelu (Rickova a Roubickova, 2012,

str. 143-144):

a) bez uvazeni vlivu danového systému (MM 1),
b) suvaZzenim vlivu danového systému (MM II),

€) suvazenim vlivu dani pro pravnické a fyzické osoby (MM III).

Brealey, Myers a Allen (2014, str. 558) souhrnné o Miller-Modiglianiho teorii tvrdi,
ze MM modely pracuji s pfedpokladem, Ze by podniky mély operovat s tak vysokym dluhem,
s jak jen vysokym mohou. VySe zminéné varianty tvrzeni teorie budou v nésledujici ¢asti

podrobnéji rozebrany.
a) Bez uvazeni vlivu danového systému (MM I)

Prvni model byl konstruovan s myslenkou, Ze pokud by trh existoval bez zdanéni, nemohly
by podniky ziskat zadluzenim zadnou vyhodu. Tento model pracuje s nasledujicimi

predpoklady (Riickova a Roubickova, 2012, str. 143):

o fyzické 1 pravnické osoby mohou dosdahnout na stejnou trzni Urokovou miru
pfi vypijcovani penéznich prostredkd,

e neexistuje zdanéni ani riziko bankrotu,

e subjekty se pohybuji na dokonalém kapitdlovém trhu (tzn. neexistuji transakéni

naklady, vSichni investofi maji stejné informace).

Autofi dosli k zavéru, Ze cena akcii ur€it¢ho podniku nezavisi na kapitadlové struktufe.
TrZni hodnota tedy v tomto pfipad¢ nezavisi na struktufe zdroj kryti aktiv spolecnosti. Silnou
zavislost ale vykazuje na realnych aktivech a na tom, jak s nimi podnik vynaklada. Zavérem
tento model tedy tvrdi, Ze neni podstatné, jak jsou finan¢ni zdroje v podniku rozdéleny.
Jelikoz celkovd suma zGstava stejna, tudiz 1 primémé naklady na kapital se s ristem

zadluzeni neméni. Tyto naklady jsou na kapitdlové struktufe nezavislé, neovliviiuji trzni
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hodnotu firmy, a tim padem nemuze optimalni kapitalova struktura existovat (Titman, Keown

a Martin, 2011, str. 495-500).
b) S uvazenim vlivu dafiového systému (MM II)

Jak uvadi Titman, Keown a Martin (2011, str. 495-500), druhy Miller-Modiglianiho
teorém pracuje se stejnymi piedpoklady jako tvrzeni prvni, akorat ho upravuje o existenci
zdanéni, S ¢imz souvisi efekt danového Stitu. Také zde autofi nové pfipousti moznost
nakladi financni tisné, které Nyvltova a Marini¢ (2010, str. 124) vysvétluji jako nasledek
finan¢niho rizika, jeZ je spojeno S vicendklady jako naklady upadku nebo naklady, které
vyplyvaji  zkonfliktu mnohdy protijdoucich z4mt mezi véfiteli, majiteli akcii

a managementem.

Hlavni tezi, se kterou tento model pracuje, je, Ze o¢ekavana mira vynosu na akcii by méla
byt pfimo umérna jeho zadluZenosti. S rostouci mirou zadluZenosti primérné nédklady
na kapitdl klesaji (kvali piisobeni daniového S§titu) a trzni hodnota podniku roste. OvSem
S rostouci mirou zadluzeni se zvySuji i naklady na vlastni kapitdl, naklady financni tisné
a riziko, které se navic pfesouva i na investora. V disledku toho nasledné¢ i trzni hodnota

podniku klesa (Rackova a Roubi¢kova, 2012, str. 144).
€) S uvazenim vlivu dani pro pravnické a fyzické osoby (MM III)

Tteti modifikace Miller-Modiglianiho modelu ma stejné predpoklady jako MM II. Navic
pracuje jeSt¢ s danémi osobnimi. Tato posledni verze je nejkomplexnéjsi a aspekty
vV ni zahrnuté nejlépe vyjadiuji realny vyvoj nakladi na kapital. Objevuje se zde zakladni
myslenka, Ze management podnikii je ochoten akceptovat investici pouze v okamziku,
kdy mira ziskovosti zni plynouci presahuje o¢ekdvanou miru zisku, ktera je v dané tiidé
podnikl bézna. Autofi dosli k zavéru, ze hodnota firmy nezavisi na jeji kapitalové struktuie

(Rackova a Roubickova, 2012, str. 144-145).

1.2.2 Tradi¢ni teorie

Tato teorie se nékdy v literatufe oznacuje jako teorie U-krivky. Predpoklada se zde jak
existence dani a dafového S$titu, tak 1 naklady finanéni tisn€. Zastupci této teorie hledaji
souvislost mezi redlnou ziskovosti akcie a pomérem ciziho kapitalu na kapitalu celkovém.
Rikaji také, Ze regulace dluhu ovlivituje realnou ziskovost akcii, a tim padem i bohatstvi
akcionafe. S tim souvisi jejich tvrzeni o optimalni kapitdlové struktufe, ktera podle nich

cvwvr

hodnota podniku nejvyssi hodnoty (Rickova a Roubickova, 2012, str. 145-146).
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1.2.3 Kompromisni teorie

Kompromisni teorie pracuje s pfedpoklady zdanéni a ndklady financni tisné, zaroven
vyhodnocuje ptinosy a rizika dluhu. Spekuluje nad souvislosti mezi kapitalovou strukturou
a trzni hodnotou firmy. Klade diraz na stabilni vysi zisku, jelikoz vidi souvislost mezi vysi
zisku a rozhodovanim o kapitalové strukture. Podnik, ktery vlastni bezpe¢na a hmotna aktiva
a vykazuje velky zdanitelny zisk, by mél smétovat k vysokém poméru dluhu. Naopak
na akciové financovani by se méla spoléhat hlavné firma s nizkym ziskem a rizikovymi aktivy

(Brealey, Myers a Allen, 2014, str. 558-559).

Spolecnosti, které vykazuji zisk, maji lepSi potencidl k vyuziti daiového Stitu diky
snaz§imu pfistupu k dluhovému financovani. Investofi je povazuji jako méné néchylné
k bankrotu. Z tohoto diivodu vykazuji ziskové spolecnosti vy$si pomér zadluzeni (Brealey,

Myers a Allen, 2014, str. 558-559).

1.2.4 Teorie hierarchického poiadku

Teorie hierarchického potadku je prvnim zastupcem skupiny dynamickych teorii, vychazi
tedy z praxe podnikovych financi. Hlavni myslenka, ktera se prolina celou teorii, je asymetrie
informaci. Brealey, Myers a Allen (2014, str. 560-567) to ve zkratce definuje tak,
Ze management spolecnosti toho musi zakonité¢ o planech, cilech, ale i rizicich, védét vice
nez investor pfichdzejici zvenku. Asymetrie informaci je také klicem k tomu, jak bude
spolecnost volit mezi vlastnim a cizim kapitalem. Jednim z projevi asymetrie informaci mlize
byt, Ze finan¢ni manazefi necht&ji emitovat nové akcie v ptipad¢, kdy si mysli, Ze je jejich
cena prili§ nizka.

Tato teorie dale tika, ze existuje jakasi preferen¢ni hierarchie pro volbu finan¢nich zdrojut.
Nejprve se investice hradi z vlastniho kapitdlu, zejména ze zadrZeného zisku. Nasledné
pfichazi na fadu externi cizi kapital a aZ nakonec podnik pfistupuje k emisi novych akcii

(Brealey, Myers a Allen, 2014, str. 560-567).

K emisi akcii se firma doopravdy uchyluje az jako k poslednimu moznému prostiedku,
a to v pfipadé, kdy se podnik bliZi k hranici své dluhové kapacity. To je okamzik, kdy hrozba
nakladi finanéni nouze zacina byt neadekvatni pro finan¢ni vedeni i pro soucasné véfitele.
Zaroven tato teorie vysvétluje, pro¢ nejziskovéjsi firmy jsou obecné nejméné zadluzené.
Zkratka je jejich potieba externiho financovani nizkd (v nékterych ptipadech az Zadna),
dokazi si totiz vytvorit dostatecné vnitini fondy pro financovani svého provozu (Brealey,

Myers a Allen, 2014, str. 560-567).

20



1.2.5 Teorie Brealeyho a Myerse

Tato teorie se odliSuje od ostatnich tim, Ze se nesnazi uvadét néjaké urcita kritéria,
jez by mohla pomoci nalézt optimalni kapitalovou strukturu. Uvadi ale ¢tyti dimenze, které

by podnik mél respektovat a nasledovat (Brealey, Myers a Allen, 2014, str. 546-558):

1. Dané — kombinace zvySeného poméru dluhu k celkovému kapitalu a existence dani
diky pusobeni danového Stitu snizuje zisk. Ztoho autofi vyvozuji pravidlo,
ze podniky, které nejsou ziskové, tzn., ze nemohou vyuzivat Grokovy daiovy Stit,

by se jiz nemély vice zadluzovat.

2. Riziko — pokud se s podnikem a jeho predmétem podnikani poji velké riziko, mélo

by to vést k mensimu zadluZzovani podniku.

3. Typ aktiv — spole¢nosti, v jejichz majetkové struktuie pievladaji nehmotna nebo

nelikvidni aktiva, by si nem¢ly ptili§ vypuajcovat.

4. Finan¢ni volnost — trzni hodnota podniku v dlouhém obdobi je zavisla spiSe
na investicich, respektive na volbé vhodné investicni pfilezitosti, nez na struktuie
financovani zdmeéru. Z tohoto divodu by mél podnik usilovat o dostatek dostupnych
zdroji pro nové objevené investice. Autofi zdUraznuji, Ze pfirozené jsou nejlépe

dostupné interni zdroje vlastniho kapitalu.
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2 CHARAKTERISTIKA JEDNOTLIVYCH DETERMINANT KAPITALOVE

STRUKTURY

Druhéd kapitola této diplomové prace se veénuje definovani determinant kapitalové
struktury. Toto téma jiz bylo lehce piiblizeno v ptedchozi ¢asti, v podkapitole 1.1.1, ovSem
Vv nasledujicim textu je problematika rozpracovana mnohem podrobnéji. Pokud se hleda
optimalni kapitadlova struktura daného podniku, je dualezitd znalost nejen riznych teorii,

ale také definovani dualezitosti jednotlivych determinant.

Ve druhé ¢asti této kapitoly bude provedena reserse nékterych z mnoha studii s tématikou
kapitalové struktury a jejich determinant. Obvykle studie své zavéry vztahuji ke konkrétni
zemi, nékdy i ke konkrétni oblasti podnikani. V tiplném zavéru této kapitoly se objevi nékolik

praci, které své vysledky prezentuji v kontextu Ceské republiky.

Uvodem je dulezité definovat vztah mezi jednotlivymi teoriemi, optimalni kapitalovou
strukturou a determinanty kapitalové struktury. V tomto kontextu se ma za to, ze determinanty
jsou pficinou, kterd podnécuje nasledek ve formé teorii, které se zabyvaji optimalni
kapitdlovou strukturou. A zarovenn jednotlivé teorie se v kazdém piipadé zakladaji

na determinantach (Hrdy, 2011).

2.1 Rozdéleni determinant kapitalové struktury

Mezi zakladni determinanty kapitdlové struktury se obvykle uvadi danové zatiZeni
a s tim souvisejici danovy §tit. Dalsimi faktory jsou oborové standardy a rizné naklady,
napt. naklady kapitdlu, zastoupeni, financni tisné. Mezi dal$i determinanty podle Kiivské

(20009, str. 54-57) patii nasledujici:

e ziskovost a stabilita podniku, e velikost podniku,
e majetkova struktura podniku, e dobréjméno a historie podniku,
e odvétvi podnikani, ® pozadavky ratingovych agentur,
e management podniku a jeho ® fungovani kapitalového trhu,
pristup k riziku, e legislativa,
o struktura viastnictvi a udrzeni e hospodarska politika
kontroly nad cinnosti podniku, a hospodarsky cyklus,
e financni volnost, e spolecensko-ekonomickeé
e vySe investic, pomeéry.*
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Prasilova (2012, str. 89-90) oproti pfedchozimu vy¢tu rozliSuje determinanty kapitalové
struktury na dvé skupiny, a to na vnitini a vnéj$i determinanty. Mezi témito dvéma skupinami

stoji naklady kapitalu, které jsou vysledkem vlivu vnéjsich i vnitinich determinanta.

Vnitini determinanty maji souvislost s typem podniku a s jeho hospodaienim. Vstupuje
sem vliv strategie, planli a zaméfeni firmy, vztah k riziku nebo stupen zdjmu o udrZeni

kontroly nad podnikem. Konkrétné sem Prasilova (2012, str. 89) fadi:

e struktura a rentabilita aktiv,
e stabilita zisku a cash flow,
e dividendova politika,

e jedinecnost produktu,

e prilezitosti rastu podniku,

e odvétvova prislusnost,

e stafi podniku.

wewr

Vnéjsi determinanty obvykle nemize podnik ovlivnit a zasahovat do nich. Plynou
totiz z charakteru hospodarské politiky, stupné rozvoje a aktudlni situace ekonomiky statu,
na jehoz izemi podnik plisobi. Dale sem vstupuje vliv napf. monetarni politiky, podpora
podnikani ze strany vlady nebo trovni kapitdlového trhu v dané zemi. Vnéjsi subjekty, jejichz
chovani podnik obecné nemutize ovlivnit, mohou ovliviiovat ptistup firem k externim zdrojim
financovani, ¢imz pisobi na finanni rozhodovéani podnikti. Na zakladé tohoto faktoru
finan¢ni management zvazuje, jakym zptsobem bude financovat své aktivity. Do této skupiny

patii (Prasilova, 2012, str. 90):

e uroven danovych a trokovych sazeb,
e asymetrie informaci,

e ndklady finan¢ni tisné,

e mira konkurence,

e potieby majitelll, investort a véfiteli.
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Faktory formujici kapitalovou strukturu se zabyvaji ve svém textu i Marks, Robbins a kol.

(2009, str. 49-54). Jejich poznatky a pojeti schematicky znazorituje nasledujici obrazek ¢. 3.

Zakladni
predpoklady

Trendy
v odvétvi

Charakteristika
spolecnosti

Normy
tykajici se
podnikani

Faze rozvoje
spoleénosti

KAPITALOVA
STRUKTURA

Vyhody
pramyslu
na
kapitalovém
trhu

Vyuzivani
zdrojli

Cile
a preference
akcionar

Dynamika
odvétvi

Obrazek 3 — Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Zdroj: (Marks, Robbins a kol., 2009, str. 49-54)

Je zfejmé, Ze tyto uvedené vycty determinantil se navzajem piekryvaji a dopliuji. Vzdy
zaleZi, jakou terminologii konkrétni autor vyuZziva. V nasledujicim textu budou jednotlivé

determinanty blize vysvétleny.

Zakladni predpoklady Marks, Robbins a kol. (2009, str. 49-63) chapou v nastoleni
zakladnich firemnich procesi a také predpokladii nebo ocekdvani, kterd by mél podnik
splilovat ¢i pfinaset. PFistup akcionaru, resp. majiteli, se odviji od odvétvi, kde spolecnost
pusobi, nebo také podle toho, v jaké fazi své zivostnosti se nachazi. VétSina zdroju se shoduje
na tom, ze akcionafi obvykle chtéji zisk vyplacet ve formé dividend a nechtéji nezbytné velké
sumy reinvestovat. Akcionafi a majitelé tak vyznamné formuji a ovliviluji kapitdlovou
strukturu podniku. Vyuzivani zdroju zalezi na finan¢nim fizeni podniku a taktéz na velkém

mnozstvi individudlnich faktor®i, jako napf. vztah k Gvérim a riziku, firemni filozofie nebo
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»Zivotni etapa®, ve které se podnik pravé nachazi. Charakteristika spolecnosti se odviji
od kvality fizeni podniku. Silny management obvykle vykazuje vyssi flexibilitu v reakci
na zménu v potiebé kapitalu a ve vybirani vhodného typu kapitalu. Kfivska (2009, str. 55)
tvrdi, Ze manaZefi s negativnim vztahem K riziku bude radé¢ji vyuzivat vlastni zdroje, ¢imz
upiraji podniku vyuzivat dostatecné danovy Stit, coz by mohlo vést ke snizeni trzni hodnoty

spole¢nosti.

Ziskovy a stabilni podnik, pfipadné¢ podnik s dobrym jménem a bohatou historii,
je pro piipadné investory atraktivnéjsi. Majetkova struktura vyznamné ovliviiuje
kapitalovou strukturu, jelikoz vyss$i mira zastoupeni likvidnich aktiv je pro investory méné
rizikova. Struktura vlastnictvi a udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku ovliviiuje podniky
tak, ze prednostné vyuzivaji cizi a vlastni zdroje pied emisi novych akcii. Jelikoz to by mohlo
nevyhodné pro stavajici akciondfe zmeénit vlastnickou strukturu. VEtSi podniky vykazuji
zpravidla vyssi podil dluhu. Vysi dluhu samoziejmé ovliviiuje i vySe a druh investic
(Ktivska, 2009, str. 54-55).

Jako posledni, ale nikoli ho nelze uvazovat jako nejméné dulezity, uvadi Marks, Robbins
a kol. (2009, str. 54-63) faktor odvétvi, ve kterém podnik pisobi. Dynamika odvétvi muize
ovliviiovat budouci perspektivu podniku, atraktivitu pro investory, pocet konkurentil
a zakaznikl atd. Pro podnik také mohou byt velmi klicové napt. normy tykajici se daného
odvétvi. Ty mohou byt stanoveny zdkonem ¢i byt v daném odvétvi standardem. A pokud
by je podnik nespliioval, nemohl by byt adekvatnim soupefem v porovnani s ostatnimi
v daném oboru. Tato skuteCnost souvisi strendy v odvétvi. Aby podnik byl stale
konkurenceschopny, udrzel si své zdkazniky a obchodni partnery, musi sledovat aktudlni
trendy nejen u svych piimych konkurentd, ale i rizné tendence ve spole¢nosti. Dilezitou roli

V tomto aspektu plni plany a strategie podniku.

Co se tyCe vlivu vnéjsSich faktor, lze uvést, Ze pro ziskani dodate€ného kapitalu
je fungujici a rozvinuty kapitalovy trh naprosto klicovym faktorem. Dal$i velmi dulezitou
okolnosti jsou nastavené legislativni procesy Vv zemi, kde podnik pisobi, miize ovliviiovat
napf. vysi zakladniho kapitalu, povinnost tvofit fondy ze zisku nebo ochraiiovat véfitele pred
nedostatenym  krytim dluzné ¢astky. Neodmyslitelny vliv. na vyvoj podniku
ma 1 hospodarska politika. Vlada mize do kapitadlové struktury zasahovat zvyhodnénymi
pujckami nebo dotacemi. Dale napiiklad faze hospodaiského cyklu muze ovliviiovat

dostupnost ciziho kapitalu (Ktivska, 2009, str. 55-56).
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2.2 Vysledky vybranych vyzkumii

Nasledujici ¢ast této diplomové prace seznami cCtenafe s vysledky a zavéry vyzkumi
tykajicich se problematiky kapitalové struktury a jejich determinant U Vv praxi fungujicich
podnikid. Texth vzniklo od 2. poloviny 20. stoleti, kdy Miller a Modigliani pfisli se svym
prvnim modelem, opravdu velké mnozstvi. Zpravidla se autofi snazi urcit, ktera z determinant
ma na kapitadlovou strukturu uréujici vliv a ktera nikoli. Casto také uvadi, zda jimi zkoumany
vzorek vykazuje navaznost na nékterou z vSeobecné¢ uznavanych teorii, obvykle se odkazuji
na kompromisni teorii a na teorii hierarchického potfaddku. Ob¢ byly jiz v této praci diive

popsany, konkrétn¢ v podkapitole 1.2.

Op¢ét je dilezité podotknout, ze nasledujici studie vznikaly v riznych zemich, za pouziti
odlignych metod, proto se jejich zavéry mohou vyrazné lisit. Casto se také stava, ze vysledné

teze jsou protichudné nebo dokonce navzajem se vylucujici.

Kdyz Viviani (2008) zkoumal kapitalovou strukturu francouzskych vinaiskych spole¢nosti,
naSel pozitivni vztah mezi mirou zadluZeni a riznymi typy pravni struktury. Dile také
tvrdi, Ze zadluZeni se 1i§i podle subsektoru (ij. napiiklad velkoobchodnik, péstitelé vina,

vyrobci vina apod.).

Kouki a Said (2011) analyzovali francouzské podniky ze vSech odvétvi a dosli k zavéru,
ze podniky hledaji optimalni kapitalovou strukturu jako kompromis mezi prinosy a naklady
dluhu. Klasifikovali velikost firmy, ziskovost, prileZitost dalSiho rustu a danovy $tit jako
vyznamné determinanty kapitalové struktury. Vyznamny dopad na finan¢ni chovani podnikt
maji dané, asymetrické informace a naklady finan¢ni tisné. Poukazali na zajimavy zavér

jejich badani, Ze nebyl prokazan vliv rizika bankrotu na slozeni kapitalu.

Dalsim evropskym, konkrétné portugalskym, trhem se zabyvali Serrasqueiro, Matias
a Salsa (2016). Ve své praci tvrdi, ze malé portugalské firmy maji problém s asymetrii
informaci. Ve vyzkumu autofi pokracovali i v dalSich letech, kdy analyzovali data malych
a stfednich podnikd. Matias a Serrasqueiro (2017) potvrdili, ze literaturou uvadéné
determinanty jako ziskovost, velikost, vék, struktura aktiv maji vliv na kapitalovou
strukturu. Podle jejich vysledkd se kapitalova struktura 1isi v jednotlivych regionech
Portugalska. Nenasli ale statisticky vyznamny rozdil mezi vySe zminénymi determinantami
a dluhem. Autofi se piiklani, ze pro vysvétleni vysledkd je nezbytné vyuzit poznatki obou

teoril, tj. teorie hierarchického potfadku a kompromisni teorie.
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Stejného zavéru o komplementarité obou teorii dosahli i Ramjee a Gwatidzo (2012),
kteti zjistili, Ze na jihoafrickém trhu pakovy efekt pozitivné ovliviiuje hmotna aktiva, rist,

velikost a riziko. Na druhou stranu negativné pisobi na ziskovost podniku a danové zatizeni.

Naproti tomu Kumar, Colombage a Rao (2017), ktefi také podrobili analyze data podnikt
pusobicich v rozvojovych zemich, tvrdi, Ze rozvojové trhy vykazuji tendence sméfovani
K teorii hierarchického poradku. Uvadi, ze kapitadlova struktura je vyrazné ovliviiovana

pakovym efektem.

Fakt, ze se spoleCnosti spiSe priklanéji k teorii hierarchického poifadku, potvrdili
ve své praci | Bayrakdaroglu a kol. (2013). Zkoumali turecké spole¢nosti a pfisli se zavérem,
ze byt vice zadluzené maji tendenci vétsi spolecnosti a spolecnosti s vysokou piilezitosti
rustu. Ziskovéjsi spolecnosti davaji pfednost mensim dluhtim. Dle jejich vyzkumu se turecké

spole¢nosti priklané;ji spiSe k teorii hierarchického potadku.

Tureckému prostfedi, konkrétné¢ podnikiim z tureckého vyrobniho sektoru, se vénuje
Acaravci (2015). Dosel k zavéram, ze velikost firmy pozitivné koreluje s pakovym efektem,
tudiz firmy mohou vyuZivat vice ciziho kapitalu. Podniky s vysokymi zisky vyuzivaji vice
interni financovani, zatimco ty S nizkymi zisky pouZzivaji vice kapitalu ciziho. Coz se opét
shoduje s teorii hierarchického pofadku. Nakonec vylucuji, Ze by danova sazba byla uréujicim

faktorem pro kapitalovou strukturu.

Chadha a Sharma (2015) uvadi, Ze neexistuji zadné dikazy o tom, ze by indické podniky
inklinovaly ke kompromisni teorii nebo teorii hierarchického potadku. Priklani se spiSe
ke kombinaci obou. Za klicové efekty ovliviiujici kapitadlovou strukturu a také efekty
pozitivné korelujici s padkovym efektem oznacuji velikost, stafi, hmotna aktiva, rist,

ziskovost, nedluhové danové kryti, obchodni riziko, jedine¢nost a vlastnicka struktura.

Podobny vycet determinant potvrzuji Alipour, Mohammadi a Derakhshan (2015) u dat
spole¢nosti z franu. Kapitalovou strukturu podle nich ovliviiuji nasledujici veli¢iny: velikost
firmy, finanéni flexibilita, struktura aktiv, ziskovost, likvidita, rust, riziko a statni

vlastnictvi. Kratkodoby dluh je pro podniky v franu velmi délleZitym zdrojem financovani.

Zvlastni vztahy rumunskych podnikd k zadluzenosti popisuje ve své praci Vatavu (2015).
Rumunské podniky fungovaly bez dlouhodobého dluhu i nékolik let. Zda se, ze rumunské
podniky nejsou pfili§ motivované k riistu, jelikoZ nevyuZivaji interni financovani ani nemaji
pfistup k dlouhodobému dluhu. Firmy pfistupuji k zadluzeni pouze v piipadé, kdy jsou
ve finan¢nich obtizich, ¢eli obchodnim rizikiim, anebo nemaji dostatek likvidnich penéznich

prostiedki.
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Dalsim zjisténim Vatavu (2015) je, Ze ty nejziskové€jsi spolecnosti si udrzuji vysokou
uroven podilu vlastniho kapitdlu a vyhybaji se dluhim. Podniky vykazujici vysoky podil
hmotného majetku vykazovaly i nizsi zisky, coz je disledkem bud’, Ze rumunské podniky
neumi s majetkem efektivné naklddat, anebo jim chybi dostatecné wvnitini zdroje

pro uskutecnéni vynosnych investic.

Singh (2016) pfi zkouméani podnikii v Omanu zjistil, ze spolecnosti s vyssi tempem rustu
davaji prednost dluhovému financovani, jelikoZ jim interni financovani nestaci. Firmy s vyssi
likviditou maji tendenci k mensimu pakovému efektu, jelikoz tyto velké objemy financni

hotovosti vyuzivaji k financovani svych investi¢nich projekta.

Pfi analyze podnikd v Indonésii, Malajsii a Thajsku Mursalim, Mallisa a Kusuma (2017)
zjistili, Ze kapitalova struktura vykazuje silnou zavislost s vykonnosti firmy. Jako dominantni

determinanty oznacuji ziskovost, velikost a volatilitu podniku.

Stejné determinanty uvadi 1 Chen a Chen (2011) na zadkladé¢ udajii z taiwanskych
spoleCnosti. Dale potvrzuji rozdily ve struktufe kapitalu v riznych odvétvich. Podle
nich kapitalova struktura negativné ovliviiuje trzni hodnotu ve firmach se elektronickych

firmach, ale neovliviiuje ji ve firméch ostatnich.

Oztekin (2015) oproti vyse uvedenym vyzkumtim, které analyzovaly data vztahujici
se k jednomu statu, pouzil pro sviij vyzkum velky vzorek firem ze 37 zemi svéta. Pozoruje
vysokou souvislost mezi pakovym efektem a velikosti firmy, hmotnymi aktivy a ziskovosti.
VéEtsi podniky maji tendenci k niz§Simu pakovému efektu. Slabsi spolecnosti jsou témét vzdy
spojovany s vy$§imi transakénimi naklady. Zavérem uvadi, ze kapitdlova struktura odrazi

institucionalni prosttedi, ve kterém funguje.

Song (2005) zkoumal taktéz data spolec¢nosti z nékolika riznych stati. Svym vyzkumem
objevil, ze existuji vyznamné rozdily mezi pomérem kratkodobého a dlouhodobého dluhu.
Hmotné aktiva podle jeho vysledkl vykazuji pozitivni souvislost s dlouhodobym dluhem,
danovy S§tit ptusobi pozitivné na kratkodoby dluh a velikost dluhu pozitivné koreluje

s celkovym 1 kratkodobym dluhem.

Zavérem této podkapitoly lze konstatovat, Ze autofi se obvykle shoduji, Ze vyznamnymi
determinantami kapitalové struktury jsou velikost a vék podniku, ziskovost nebo struktura
aktiv. Podobna shoda nenastava pii ureni dominantni teorie uréujici kapitalovou strukturu.
Nekteti autofi jako teorii s prevladajicim vlivem oznacuji teorii hierarchického potadku.
Nékolik autorti doslo k zavéru, ze teorie hierarchického potadku i teorie kompromisni jsou
nejen stejné dilezité, ale ze se navzajem i dopliuji.
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Casto byla ve studiich zdtraziiovana dilezitost pakového efektu (v anglickych textech
leverage). Kalouda (2017, str. 120) ho popisuje jako pomér ciziho a vlastniho kapitalu
a pouziva se v piipad¢ hrazeni investic, kdy se maly objem vlastniho kapitalu doplni nasobné
veétsim objemem kapitdlu ciziho. Z této definice jasné vyplyva, Ze pakovy pomér

s kapitalovou strukturou skute¢né silné zavisi.

221 Vysledky vyzkumi tykajici se podnikii pisobicich na tzemi Ceské
republiky

Tato diplomova prace je vztahovana k prostiedi Ceské republiky, proto se autorka v této
¢asti vénuje podrobnéji vyzkumim zkoumajici kapitalovou strukturu a jeji determinanty
u Ceskych podnikii. Nutno podotknout, Ze tomuto tématu se mnoho autorli prozatim

nevénovalo.

Rackova (2015, str. 30-31) poukazuje na skutecnost, ze prili§ firem se u nas optimalni
kapitalovou strukturou nezabyva. I kdyz existuje mnoho moznosti a kombinaci, jak podnik
financovat. Jako nejpodstatnéjsi pfi¢inu oznacuje, Ze Ceské firmy se snazi ziskat jakékoli
zdroje financovani. V praxi kapitdlovou strukturu fesi pouze podniky prosperujici, pro které

zpravidla neni problém finance ziskat.

Ceskému podnikatelskému prostiedi se vénovali ve svém vyzkumu i Horova a Hrdy (2007,
str. 83), ktefi za pomoci dotaznikového Setfeni zjistili, Ze témer 56 % zacastnénych podnikt
se optimalizaci kapitalové struktury zabyva pouze v pifipadé vybranych jednotlivych
investi¢nich projektii. Necela ctvrtina (konkrétné 22 %) firem pfistupuje k fizeni kapitalu
dlouhodobg, pticemz tyto subjekty zpravidla smétuji své aktivity k minimalizaci cizich zdroja
a zadluZenosti, a zaroven o maximalizaci zisku. Taktéz lze vypozorovat tendenci k udrzovani
ur¢eného poméru mezi kapitdlem vlastnim a cizim. Cizi kapitdl je vyuzivan hlavné

k financovani vétsich investici. Nejvice podniky vyuzivaji zdroje vlastni.

Valach (2008) ve svém piispévku shrnuje rizné analyzy a studie a dochazi k zavéru,
ze vétSinou na miru zadluzeni nejvice puasobi velikost podniku, rentabilita, hmotny
majetek a dynamika ristu podniku. Mezi nepfili§ vyznamné faktory fadi danové zatizeni
a odvétvovou piisluSnost. Zduraziiuje fakt, Ze podniky by optimélni kapitdlovou strukturu
m¢ély odvozovat, jak s pfihlédnutim k minimalnim nakladum kapitalu, resp. k maximalni
trzni hodnoté podniku, tak i k dalsim faktorim jako struktura a vySe aktiv, rentabilita
a odvétvova prislusnost. Analyzy provedené pomoci korelacni zévislosti zpravidla velmi

siln€ potvrzuji teorii hierarchického poradku.
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Présilova (2012) ve svém vyzkumu zjistila, Ze na celkovou zadluzenost ceskych podniki
ma kladny vliv staFi podniku, negativni vztah pozoruje k rentabilité aktiv. Dlouhodobou
zadluzenost ovlivituje pouze podil fixnich aktiv. V odvétvi Informaéni a komunika¢ni ¢innosti
nalezla negativni vztah celkového zadluZeni k velikosti podniku a pozitivni vztah k objemu
zadrzenych ziski. Tyto zavéry lze vyhodnotit zakonitostmi popsanymi jak kompromisni

teorii, tak i teorii hierarchického potadku.

Aulova a Hlavsa (2013) se ve své praci soustfedili na konkrétni odvétvi, sledovali Ceské
zemé&délské podniky. Jako nejvyznamnéjs$i determinanty byly zjistény velikost a hodnota
zajisténi aktiv. Dlouhodobou zadluzenost nejvice ovliviiovaly nasledujici: velikost, zajiSténi
hodnoty aktiv, dafnovy S$tit a nerozdéleny zisk. Kratkodobé zadluZenost byla determinovéana
pouze likviditou. I kdyz byla velikost a hodnota nerozdéleného zisku oznacena
jako statisticky vyznamna determinanta, podrobn¢jsi analyza ukazala, Ze prakticky nema vliv

na dlouhodobou ani na celkovou zadluzenost.

Weidova (2013, str. 62-65), ktera analyzovala podniky pohybujici se ve vodohospodatstvi,
zjistila, ze mezi zadluzenosti a nasledujicimi determinantami — velikosti podniku, strukturou
majetku, rentabilitou aktiv a daflovym Stitem — neexistuje Zadna statisticky vyznamna
zavislost. Taktéz neprokazala vztah mezi velikosti podniku a zadluzenosti. V zavéru uvadi,
ze podle ni tedy neexistuje zadny determinant, podle néhoz by zkoumané spole¢nosti volily

miru zadluzenosti.

Poulova (2017) pfi analyze podniki pulsobicich v oblasti zemé&délstvi, primyslu
a stavebnictvi dochdzi k zavéru, Ze podniky v individudlnim vlastnictvi maji sklony k vys$§imu
zadluzeni. VSechna sledovana odvétvi vykazovala vliv struktury aktiv na zplisob financovani.
Tim se projevila ndvaznost na doporucované pravidlo, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji. Prokazal se i vztah, Ze s rostouci bilancni sumou, klesd mira kryti
dlouhodobého majetku. Bylo dokézéno, Ze ceské podniky preferuji interni financovani,
jelikoZ zékladni kapital je mnohdy ve velké mife dopliiovan zadrzovanymi zisky minulych

obdobi.

Pilatova (2020, str. 54-57) ve své analyze Ceskych minipivovard uvadi, ze se zvysujici
se urokovou mirou a béznou likviditou roste i dlouhodoby dluh. Pokud podnik vykazuje
dlouhodoby rist, klesd dlouhodoba zadluZenost. Silnad zavislost se prokazala mezi celkovou
zadluzenosti a velikosti podniku. Byl formulovan vztah, ze pokud roste velikost

minipivovaru, roste nasledné i jeho ristovy potencial, rentabilita aktiv a bézna likvidita,
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anasledné¢ klesd celkovd zadluzenost. Pokud roste podil hmotnych aktiv, zvySuje

se zadluzenost.

Kiivskd (2009, str. 111-113) analyzovala kapitdlovou strukturu uhelnych Spole¢nosti
v Ceské republice. Pouze datiovy §tit ve svych analyzach dokazala za statisticky vyznamnou
determinantu zadluzenosti. Uhelné spole¢nosti oznacuje za specifické podniky z toho divodu,

ze maji vysoké podily hmotnych aktiv a sklon k vy$§imu zadluzeni.

Hrdy (2011, str. 28) podporuje mysSlenku dilezitosti puisobeni danového Stitu.
Upozoriiuje na ,,zlozvyk®, kdy se jako znak dobrého jména a prosperity podniku povazuje
nulové zadluzeni. Piedevs§im Gspésné a bohaté spolecnosti jsou témi, které by mély zadluzeni

brat v potaz, jelikoZ mohou vyhodné realizovat ucinky pisobeni daitového S§titu.

Zavérem Kk reSerSi studii vztahovanych Kk ¢eskym podnikim Ize tvrdit, Ze vétSina
z vyzkumit shodné¢ uvadi, Ze nésledujici determinanty jsou dulezitymi determinantami

kapitalové struktury:

e velikost,
e zajisténi hodnoty aktiv,
e danovy §tit,
e nerozdéleny zisk.
V jednotlivych piispévcich byl vztah ke kapitadlové struktuie dokdzan jen u nékterych
determinant, v nékterych textech dokonce nebyla nalezena Zadna statisticky vyznamna
zavislost. Jelikoz vétSina provedenych analyz byla vztahovéna ke konkrétnimu odvétvi,

je problematické vysledky souhrnné hodnotit, protoze kazdé z odvétvi ma sva specifika.
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3 DEFINOVANI REPREZENTATIVNIHO VZORKU PODNIKU Z CESKE

REPUBLIKY

V této kapitole bude charakterizovan zakladni datovy soubor, ktery je podkladem
pro badani o kapitalové struktufe a jejich determinantach u Ceskych podnikl. Déle se zabyva
popisem metod, které pouziva v praktické casti. Pro Uplnost je nutno doplnit, ze nékteré
vypocty jsou provadény pomoci softwaru Microsoft Excel, pokrocilejsi statistické tlohy

pomoci softwaru Statistica 12.

3.1 Charakteristika zakladniho datového souboru

Zakladni datovy soubor, ktery je pfedmétem zkoumdni v praktické ¢ésti této diplomové
prace, obsahuje vzorek 299 podniki se sidlem v Ceské republice. Zkoumaji se data za &tyii
roky, konkrétn¢ za roky 2016, 2017, 2018 a 2019. Pii vybéru firem nehrala roli pravni forma,
velikost, stafi nebo jina moznd charakteristika. Jediné, co musely mit analyzované spole¢nosti
spole¢né, je to, Ze ani jedna z nich nebyla v okamziku sbéru dat v likvidaci. Okamzikem sbéru

dat bylo ustanoveno datum 31. srpna 2020.

Pro vytvoteni zakladniho datového souboru autorka pouzila vefejné dostupné udaje
z Vefejného rejstiiku a Sbirky listin. Tato databaze uvefejiiuje mimo jiné i ucetni vykazy
spole¢nosti. Veskera ucetni a finan¢ni data uvedena tedy pochazi pravé odtud. Taktéz byly
voleny nekonsolidované tcetni vykazy. Neni pravidlem, Ze jsou vSechny podniky soucasti
n¢jakého konsolida¢niho celku. A neni tedy ucelné¢ v analyze kombinovat data

Z konsolidovanych a nekonsolidovanych uc¢etnich vykaz.

Pro vyhledavani spole¢nosti podle kritéria jejich ekonomické ¢innosti byla vyuzita
databdze ARES — Administrativni registr ekonomickych subjektli, ¢imZ se oznacuje
winformacni systém, ktery umoznuje vyhledavani nad ekonomickymi subjekty registrovanymi
v Ceské republice. Zprostiedkovava zobrazeni tidajii vedenych v jednotlivych registrech statni

spravy, ze kterych cerpd data.” (Ministerstvo financi, CR, 2020)

Z databaze ARES byla ziskdvéna data ohledné oborové pfislusnosti daného podniku.
ARES vyuziva klasifikaci dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. Jedna
se o statistickou klasifikaci ekonomickych €innosti, kterd se vyuziva v Evropské unii. Zkratka
vychazi z francouzského néazvu ,,Nonmenclature générale des Activités économiques dans
les Communautés Européennes. V nasledujici tabulce ¢. 1 je uvedeno zakladni rozdé€leni

podle klasifikace CZ-NACE (Cesky statisticky ufad, 2020).
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Tabulka 1 — Klasifikace ekonomickych ¢innosti podle CZ-NACE

Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi L | Cinnosti v oblasti nemovitosti
B | Tézba a dobyvani M | Profesni, védecké a technické ¢innosti
C | Zpracovatelsky primysl N | Administrativni a podptirné ¢innosti
D Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, 0 Vefejna sprava a obrana; povinné
tepla a klimatizované¢ho vzduchu sociadlni zabezpeceni
Zasobovani vodou; ¢innosti
E | souvisejici s odpadnimi vodami, P | Vzd¢lavani
odpady a sanacemi
Stavebnictvi Q | Zdravotni a socialni péce
Velkoobchod a maloobchod; oprav .. ; oo .
G . , . pravy R | Kulturni, zdbavni a rekreacni ¢innosti
a udrzba motorovych vozidel
Doprava a skladovani S | Ostatni ¢innosti
Cinnosti domacnosti jako
., ., . , zameéstnavatell; ¢innosti domacnosti
| | Ubytovani, stravovani a pohostinstvi | T o iy .
produkujicich blize neurcené vyrobky
a sluzby pro vlastni potfebu
- Xt X: . Cinnosti exteritorialnich organizaci a
J | Informa¢ni a komunikac¢ni ¢innosti U . o g
organil
K | Penéznictvi a pojistovnictvi

Zdroj: viastni zpracovani podle (Cesky statisticky nirad, 2020)

V piedchozi tabulce ¢. 1 jsou nékteré z obort tuéné zvyraznény. V dalsich analyzach jsou

uvazovana pouze nasledujici odvétvi:

o A —Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi,

e C - Zpracovatelsky prumysl,

e [ — Stavebnictvi,

e G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel,
e | —Ubytovani, stravovani a pohostinstvi,

e J—Informac¢ni a komunikaé¢ni ¢innosti.

Dalsi charakteristika, ktera je v datovém souboru vyuZivana, se tyké zatrazeni do kategorii
podle podtu zaméstnanctl. Jde o &iselnik, ktery pouziva Cesky statisticky ufad dle platné

metodiky vydavané OECD. Skupiny rozd¢leni jsou znazornény v nasledujici tabulce €. 3.
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Tabulka 2 — Klasifikace podle poétu zaméstnancti

Kaod Pocet zaméstnancu Kad Pocet zaméstnancii
000 Neuvedeno 330 250-499
110 0 340 500-999
120 1-5 410 1 000-1 499
130 6-9 420 1 500-1 999
210 10-19 430 2 000-2 499
220 20-24 440 2 500-2 999
230 25-49 450 3 000-3999
240 50-99 460 4 000-4 999
310 100-199 470 5000-9 999
320 200-249 510 10 000 a vice

Zdroj: (Statisticky metainformacni systém, 2020)

3.2 Postup analyzy datového souboru
Analyza zakladniho datového souboru bude provedena v nasledujicich krocich:

1. Provedeni vertikalni analyzy.

2. Charakteristika datového souboru pomoci vybranych pomérovych ukazatelt.
3. Volba vhodnych determinant kapitalové struktury.
4

. Formulace zavislosti mezi vybranymi determinanty a kapitdlovou strukturou.

Tyto jednotlivé kroky budou blize popsany v nasledujicich samostatnych podkapitolach.
Vertikalni analyza bude provedena v prvnim useku praktické ¢asti této diplomové prace
za ucelem vyvozeni zavérti o majetkové a financni struktute charakteristické pro jednotliva
odvétvi. Na tento typ zkoumani je navazana analyza pomérovymi ukazateli. Tyto dvé Casti
maji za cil seznamit Ctenafe s testovanymi odvétvimi a s finanéni ¢i kapitalovou strukturou,

ktera je pro né charakteristicka.

Dale jsou v podkapitole 3.5 definovany vybrané determinanty a popsany jejich
specifika, pripadné zpisob vypoctu atd. Zavérem je vénovan prostor formulaci zavislosti

mezi vybranymi determinanty a zadluZenosti.
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3.3 Vertikalni analyza

Tato podkapitola se vénuje popisu metody sestaveni a vypoctu vertikalni analyzy rozvahy.
Pii pouziti vertikalni analyzy se Vv podstaté¢ poméfuji celkové sumy aktiv (nebo pasiv)
s jednotlivymi polozkami v GCetnich vykazech. Tato metoda pomaha k lep$i srovnatelnosti
udajii v case nebo mezi podniky, jelikoz jeji vysledky nejsou zavislé na meziro¢ni inflaci.
K sestaveni vertikalni analyzy ucetniho vykazu lze vyuzit nésledujiciho vztahu (Ruackova

a Roubickova, 2013, str. 103):

Velikost dil¢iho ukazatele

Ve vz — 1
Podil dilct hodnoty na celku Hodnota absolutniho ukazatele @

3.4 Charakteristika vybranych pomérovych ukazateli

Tato nasledujici ¢ast se vénuje vybranym pomérovym ukazatelim. Tyto ukazatele jsou
taktéZz soucasti elementarni ekonomické analyzy, jez seznamuje Ctenate se specifiky daného

odvétvi. Zaroveii l1ze jejich pouzitim komparovat jednotliva odvétvi mezi sebou.

3.4.1 Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluZenosti vypovidd o tom, jak velka €ast podnikovych aktiv kryje
dluh. Timto ukazatelem je tedy mozné méfit miru rizika pro véfitele. Lze ho vyjadfit
nasledujicim pomérem (Slavik, 2013, str. 37):

Cizi kapital

, v _ 2
Celkova zadluZenost Colkova aktiva (2)

3.4.2 Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodobé zadluzenost uzce souvisi s ukazatelem celkové zadluZenosti, je totiz jeho
analytickym ukazatelem. Zajima pfedevS§im dlouhodobé véfitele, jako naptiklad banky a dalsi
uvérové instituce. Lze ho vypoditat nasledujicim vztahem (Dluhosova a kol., 2010,
str. 78-79):

Dlouhodoby cizi kapital

4 % = 3
Dlouhodoba zadluzZenost Colkova aktiva (3)
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3.4.3 Urokové kryti

Ukazatel trokového kryti poméha investorim se rozhodovat o bezpecnosti investice.
Jelikoz ukazatel urokového kryti udava, kolikrat by mohl poklesnout zisk, aby firma byla
stale schopna zabezpecit cizi kapital. Pokud se hodnota tohoto ukazatele ptiblizi k hodnot¢ 1,
veskery vyprodukovany zisk bude pouzit na uhradu véfitelim. Slavik (2013, str. 38)

ho definuje nasledujicim vztahem:

Urokové zatiZeni = BT 4
rokove zatizent = Nakladové uroky @)

3.4.4 Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se oznauje zkratkou FACOV,
ktera pochazi z anglického fixed assets coverage. Tento ukazatel odkazuje na provazanost
finanéni a majetkové struktury, tedy pasiv a aktiv, a dodrzovani tzv. zlatého bilan¢niho

pravidla. Lze ho vypo¢itat nasledujicim pomérem (Poulova, 2017, str. 27):

, e .. Dlouhodoby majetek
Kryti DM dlouhodobymi zdroji (FACOV) =

Dlouhodobé zdroje ®)

3.45 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv, anglicky return on assets, né¢kdy oznacovana jako ziskovost aktiv,
reflektuje celkovou vynosnost kapitalu a celkovou efektivnost firmy. Rackova (2015, str. 59)

ho definuje nasledujicim vztahem:

. _ EBIT
Rentabilita aktiv (ROA) = Colkova aktiva (6)

3.4.6 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, angl. return on equity, Soljakova a Fibirova (2010,
str. 24) ve zkratce popisuji jako ,,miru zhodnoceni viastniho kapitalu®. Investofi (vlastnici
kapitalu) tak mohou snadno zjistit miru zhodnoceni vloZeného kapitalu, jehoZ bylo v daném

obdobi doopravdy dosazeno. Vypocita se nasledujicim vztahem:

EAT

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastni kapital

()
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3.5 Charakteristika vybranych determinant

Na zakladé reSersSe, ktera byla soucasti kapitoly 2.2, odbornych praci a vyzkumt s tématem
kapitalové struktury a jejich determinant, byly wureny nasledujici faktory, jako

ty nejvyznamnéjsi, kterymi se budou zvolené metody a analyzy nadéle zabyvat:

— podil fixnich aktiv,
zadrzené zisky,
urokova mira,

rentabilita aktiv,

RN

velikost podniku,

— stafi podniku.

Tyto determinanty se v dalSich analyzach uvazuji jako nezavislé proménné. Taktéz
se predpoklada, ze pochazi z normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Pfedmétem zkoumani
je, zda vubec tyto determinanty maji statisticky vyznamny vliv na kapitalovou strukturu.
V nasledujici ¢asti této diplomové prace jsou jednotlivé determinanty podrobnéji popsany

a priblizeny.
3.5.1 Podil fixnich aktiv

Podil fixnich aktiv zde reprezentuje podil dlouhodobého majetku (neboli fixnich aktiv)

na celkové hodnoté aktiv. Lze vyjadfit nasledujicim vztahem:

oo _ Dlouhodoby majetek
Podil fixnich aktiv = ——— (8)
Celkova aktiva

3.5.2 Zadrzené zisky
Vysi zadrzenych ziskli 1ze nalézt pfimo vrozvaze, na strané¢ pasiv, pod polozkou
3.5.3 Urokova mira

Urokova mira, ktera je pouZivana pii analyze v dal$ich kapitolach, nabyva podoby
tzv. ,efektivni urokové miry“. Podle Plasilové (2012, str. 97) odpovidd néasledujicimu

poméru:

Nakladové uroky

Urokova mira =

©)

Cizi kapital
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3.5.4 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv byla jiz definovana v ptedchozi ¢asti, konkrétné v podkapitole 3.4.5.

3.5.,5 Velikost podniku
Velikost podniku 1ze posuzovat podle nasledujicich kritérii (Czechlnvest, 2020):

e pocet zaméstnancl,
e roc¢ni obrat,

e roc¢ni bilan¢ni suma rozvahy.

V této diplomové praci a v nasledujicich analyzach bude velikost podniku posuzovana
podle poctu zaméstnancli. Pocet zaméstnanci je v zdkladnim datovém souboru uvadén

dle metodiky a ¢iselniku, jez byly popsany v ¢asti 3.1.

3.5.6 Stari podniku

Stafi podniku je odvozeno ode dne vzniku podniku, coZ je tentyZ den jako den zapis

do Obchodniho rejstiiku. Stafi podniku je v zakladnim datovém souboru uvadéno v letech.

3.6 Formulace zavislosti determinant a kapitalové struktury

Cilem pro posledni cast této diplomové prace bylo stanoveno naleznuti vztahu
a zavislosti mezi vySe zminénymi determinantami a kapitalovou strukturou. Tohoto cile
bude dosazeno za pomoci vypocti ve statistickém softwaru Statistica 12. Kapitalova struktura
je vpouzitych statistickych modelech zastoupena ukazateli celkové a dlouhodobé

zadluzenosti. Oba ukazatele byly jiz pfedstaveny v podkapitolach 3.4.1 a 3.4.2.

Platnost hypotéz bude ovéfovana pomoci metod jako napiiklad vicendsobna regresni
analyza, korelacni matice, analyza rozptylu (Castéji uvadéna pod zkratkou ANOVA)

¢i shlukova analyza. Hypotézy jsou vzdy uvedeny pted provedenim vypoctl, s nimiz souvisi.

Vzhledem ktomu, Ze tato diplomova prace se svym charakterem zaméfuje spiSe
ekonomickym smérem, nebude zde vénovan velky prostor podrobnému teoretickému popisu
vsech pouzitych statistickych metod. Pouze pro uplnost je nutno zminit v§eobecny linearni
model, ze kterého se vychazi pii statistickych analyzach a taktéz pii definovani nulovych

a alternativnich hypotéz.
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Linearni model ma nasledujici podobu (Budikova, 2010, s. 233-234):

Y=PBo+ B1*x1+PB2r*x3+ PB3*xx3+Py*xX4+P5s*X5+ Bo*Xe+ € (10)

Vysvétlivky:
Y Vysvétlovana proménna
B Neznamé parametry proménnych
Nezavislé, vysvétlujici proménné (determinanty; zde konkrétné podil fixnich
xi aktiv, zadrzené zisky, irokova mira, rentabilita aktiv, velikost podniku, stafi
podniku)
& Nahodna, rezidualni, slozka linearniho modelu

39



4 ANALYZA ZJISTENYCH UDAJU O KAPITALOVE STRUKTURE

Prvni usek praktické ¢asti této diplomové prace se bude zaobirat elementarni ekonomickou
analyzou zakladniho datového souboru. Jejim cilem je sezndmit Ctendie se zdkladni
charakteristikou, jako napiiklad stafi nebo velikost zkoumanych podnikd. Dale seznamuje
Ctenafe S majetkovym a finanénim rozloZenim spolecnosti pomoci vysledkil vertikalni
analyzy prumérné rozvahy a vysledki vybranych pomérovych ukazateli. VSe v kontextu
zkoumaného odvétvi, odvétvi zkouma jako celek. V zavéru kapitoly zjisténé udaje kratce

shrnuje.

4.1 Zakladni charakteristika datového souboru

V zékladnim datovém souboru jsou podniky z jednotlivych oblasti rovnomérné

zastoupeny. Tento fakt zobrazuje nasledujici tabulka €. 3.

Tabulka 3 — Zastoupeni jednotlivych odvétvi podle klasifikace CZ-NACE v zakladnim datovém souboru

Odvétvi Pocet
A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 50
C — Zpracovatelsky pramysl 50
F — Stavebnictvi 50
G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel 50
| — Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 50
J — Informacni a komunika¢ni ¢innosti 49
Celkem 299

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsi vSeobecnou charakteristikou je to, kolik pracovnikli vybrané podniky v jednotlivych
odvétvi zamé&stnavaji. Maximalné 10 zaméstnancli zaméstnava 118 spolecnosti z celkovych
299, coz ¢ini 39,5 %. Do 100 zaméstnancli zaméstnava 36,5 % podnikli. Na zakladée této
skuteCnosti lze tedy konstatovat, ze 76 % zkoumanych podnikii nezaméstnava
vice nez 100 pracovniki. Zadny ze zkoumanych podnikii nezaméstnava vice
nez 10 000 zaméstnancti. Konkrétni poCty zaméstnavanych osob jsou uvedeny v nasledujici

tabulce ¢. 4.
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Tabulka 4 — Pocet zamé&stnancu v podniku v daném odvétvi

Odvityi Pocet zaméstnanci v podniku
Neuvedeno | Do 10 | Do 100 | Do 1000 | Do 10 000 | Nad 10 000 z

A 6 26 16 2 0 0 50
C 8 14 23 5 0 0 50
F 2 14 22 11 1 0 50
G 3 19 24 4 1 0 50
I 7 18 8 11 6 0 50
J 3 27 16 3 0 0 49

Celkem 29 118 109 36 7 0 299

Zdroj: viastni zpracovani

Co se tyce stafi podniku, analyzovany vzorek vykazuje vysokou rozmanitost. Nejmladsi

podnik byl zalozen pied 4 lety, ten nejstarSi pied 67 lety. Nejpocetnéjsi skupinou jsou

podniky se stafim mezi 5 a 10 lety, pfedstavuji téméf 30 % zkoumaného vzorku.

Druhou nejpocetnéjsi skupinu tvofi spolecnosti se stafim mezi mezi 20 a 25 lety, tato

skupina zastupuje 21,41 %. Tteti misto obsazuji dvé skupiny s téméf stejnym podilem,

konkrétnéji okolo 15 %. Jsou zde zastoupeny firmy, jejichZ stafi se pohybuje mezi

10 a 15 lety, a podniky star$i nez 25 let. Konkrétni vékova struktura v jednotlivych odvétvich

je zachycena v nasledujici tabulce ¢. 5.

Tabulka 5 — Analyza vékové struktury podniku v daném odvétvi

Staii podniku (v letech)
Odvétvi
Do 5 Do 10 | Do 15 Do 20 Do 25 Nad 25 X
A 6 28 4 0 7 5 50
C 7 16 5 4 14 4 50
F 2 9 11 6 14 8 50
G 5 8 12 5 11 9 50
I 4 16 8 5 8 9 50
J 10 11 8 0 10 10 49
Celkem 34 88 48 20 64 45 299
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Primérny vék vSech zkoumanych podnikl se pohybuje lehce nad hranici 15 let, konkrétné
15 let a 4 mésice. Nejmladsi podniky se vyskytuji v odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi, kde primérny vék nepfevysuje 13 let. Oproti tomu, nejstar$i podniky vykazuje

odvétvi F — Stavebnictvi, ve kterém pramérna firma dosahuje véku 17,5 let.

4.2 Vertikalni analyza

Teoretickym popisem vertikdlnim analyzy se zabyva kapitola 3.3. V nasledujici tabulce
¢. 6 je provedena vertikdlni analyza ze zprimecrovanych dat za jednotlivé roky. Tucné

zvyraznéna data predstavuji nejnizsi a nejvyssi hodnotu dané rozvahové polozky.

Tabulka 6 — Vertikalni analyza primérné rozvahy jednotlivych odvétvi (v %)

Odvétvi

PoloZka rozvahy A c F G | ] Pramér
Dlouhodoby majetek 46,68| 58,48| 73,18 62,17 58,09| 69,16] 61,29
ObéZna aktiva 53,32| 4152| 26,82 37,83| 4191| 30,84, 38,71
Celkova aktiva 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 100,00
Vlastni kapital 43,12 5357| 51,27 57,82| 56,94| 56,02| 53,12
Cizi kapital 28,62 4952| 3296| 4225| 3440| 4143 38,20
ZadrzZené zisky 0,57 0,86 2,14 0,41 1,35 1,50 1,14
Dlouhodoby dluh 12,26| 23,55| 8850| 24,11 34,24 22,68| 34,22
Celkova pasiva 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 100,00

Zdroj: vilastni zpracovani

Z hlediska vysledki vertikalni analyzy vychazi jako velice =zajimavé odvétvi
A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi. U n¢hoz byly zjistény extrémni hodnoty ve skoro
vSech sledovanych Castech rozvahy. Dosahuje nejmensiho podilu dlouhodobého majetku,
a zaroven nejvy$$iho podilu obéZného majetku na aktivech. TaktéZ kapitalova struktura
se odlisuje od primérnych hodnot. Vlastni kapital, cizi zdroje i dlouhodobé zadluzeni
vykazuji ty nejmensi podily na celkovych aktivech.

Dalsi velmi zajimavé hodnoty Ize spatfit u odvétvi F — Stavebnictvi, které disponuje témet

90 % dlouhodobého dluhu. To je hodnota, kterd vice nez dvojnasobné pievySuje pramér.

Na druhou stranu podniky v tomto odvétvi disponuji nejvyssi mirou dlouhodobého majetku

cvwr

se kapitalové struktury firem ve stavebnictvi je jejich pomér zadrzenych ziskl. Z této analyzy

vyplyva, Ze stavebni firmy vytvaii nejvice rezerv.
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Nasledujici tabulka ¢. 6 také poukazuje na to, Ze nejvyssi podil vlastnich zdroji vykazuji
podniky spadajici do odvétvi G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a tudrzba
motorovych vozidel. Zarovenn toto odvétvi disponuje nejmenSimi rezervami. Poslednim
odvétvim, které se vyznacuje n¢jakou extrémni hodnotou, je odvétvi C — Zpracovatelsky
primysl. Tyto spole¢nosti vyuzivaji nejvétsi podil ciziho kapitalu. Tento podil dosahuje

témer 50 %.

4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

V této Casti byly pomérové ukazatele vybrany tak, aby dokazaly dobfe nastinit finanéni
a kapitalovou strukturu v danych odvétvich. V této ¢asti je u kazdého z ukazatelti nejprve
provedena analyza na zprumérovanych datech za celé obdobi. Dle téchto vysledki

cvwr

provede detailng&jsi rozbor.

4.3.1 Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost se pocitd podle vztahu uvedené¢ho ve vzorci €. 2. Nésledujici tabulka
¢. 7 ukazuje, Ze nejmenSi miru zadluZeni, a to necelych 29 %, vykazuje odvétvi
A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi. Na druhou stranu nejzadluzenéjsimi podle tohoto

ukazatele jsou podniky ptsobici v odvétvi C — Zpracovatelsky primysl.

Tabulka 7 — Celkova zadluzenost jednotlivych odvétvi (v %)

Ukazatel A C F G | J Primér
Celkova zadluzenost 28,63 48,75 32,96 42,25 34,40 41,43 38,07

Zdroj: viastni zpracovani

V nasledujici tabulce ¢. 8 je zobrazen vyvoj v jednotlivych sledovanych letech v odvétvich
A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a C — Zpracovatelsky priamysl. Zajimavy vyvoj
Ize sledovat u odvétvi A. V roce 2016 byla zadluZenost nad trovni 41 %. V dal$im roce klesla
téméf na polovinu na necelych 21 %. V letech 2018 a 2019 se drZzi na urovni okolo

31 % a zda se, ze pozvolna roste.
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Tabulka 8 — Celkova zadluzenost v odvétvich A a C v jednotlivych letech (v %)

Rok | A —Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi C — Zpracovatelsky primysl
2016 41,55 49,24
2017 20,77 44,53
2018 30,80 53,65
2019 31,45 47,38

Zdroj: vilastni zpracovani

Vyvoj u odvétvi C neni tak vyrazné¢ promeénlivy, ve sledovaném obdobi se drzi
Vv oscilaénim pasmu deseti procentnich bodd. Vyvoj hodnot ukazatele celkové zadluzenosti

V jednotlivych letech u obou odvétvi jsou pro lepsi ptehlednost znazornény V nasledujicim

grafu ¢. 4.
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Obrazek 4 — Celkova zadluzenost ve vybranych odvétvich v letech 2016-2019

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.2 Dlouhodoba zadluZenost

Vzorec ¢. 3 uvadi vypocet dlouhodobé zadluZenosti. Tabulka ¢. 9 zobrazuje, jakym
pomérem jsou tedy analyzovana odvétvi dlouhodobé zadluzena. Nejniz§i miru dlouhodobé
zadluzenosti vykazuje odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi. Toto odvétvi taktéz
bylo nejméné zadluzené celkové. Naopak nejvyssi miru dlouhodobého zadluzeni vykazuje

odvétvi F — Stavebnictvi.

Tabulka 9 — Dlouhodoba zadluzenost jednotlivych odvétvi (v %)

Ukazatel A C F G | J Prumér
Dlouhodob4 zadluzenost 12,26 | 23,19 | 88,50 | 28,11 | 34,24 | 22,68 34,83

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 10 je zobrazen vyvoj dlouhodobé zadluzenosti V jednotlivych rocich
V odvétvich A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a F — Stavebnictvi. Pravé ve stavebnim
pramyslu doslo k velice zajimavému vyvoji. Na zacatku sledovaného obdobi se hodnota
dlouhodobého zadluZeni pohybovala okolo 17 %. V roce 2018 se zvysila o necelych 10 %.
V roce 2019 se ale zvysila desetkrat na hodnotu 264 %.

Tento skok byl zplsoben vyraznym riistem pasivni polozky ,,.Dlouhodoby dluh®, ktery
se meziro¢né zvysil o jeden fad. Tento obrovsky narast dluhu nemohl vykompenzovat ani rist
celkovych aktiv, ackoli celkovd aktiva spole¢nosti ve stavebnictvi konstantné¢ kazdy rok

rostla.

Tabulka 10 — Dlouhodoba zadluzenost v odvétvich A a F v jednotlivych letech (v %)

Rok | A —Zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi F — Stavebnictvi
2016 15,21 17,01
2017 8,38 17,49
2018 15,02 26,25
2019 14,66 263,62

Zdroj: vilastni zpracovani

Co se tyCe odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, I1ze v ném vysledovat stejny
trend jako u dlouhodobé zadluzenosti. V roce 2017 hodnota tohoto ukazatele klesla na témét
polovinu hodnoty, kterou nabyval v roce 2016. V roce 2018 se dostavéd na pivodni hodnotu,
kde se viceméné drzi i vroce 2019. Vyvoj hodnoty ukazateld obou odvétvi je zachycen

na nasledujicim obrazku €. 5.
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Obrazek 5 — Dlouhodoba zadluZenost ve vybranych odvétvich v letech 2016-2019

Zdroj: viastni zpracovani
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4.3.3 Urokové kryti

Hodnotu ukazatele trokového kryti pocita autorka na zdkladé definovaného vztahu

vzorcem ¢. 4. V nasledujici tabulce jsou vypocitané hodnoty tohoto ukazatele uvedeny.

Tabulka 11 — Urokové kryti v jednotlivych odvétvi

Ukazatel A C F G | J Priamér
Urokové kryti 389 | 997 | 2043 | 447 | 17,10 | 4,15 | 10,00

Zdroj: viastni zpracovani

Jako znak dobie nastavené kapitalové struktury by se dalo shledat, ze zadna z firem
se s hodnotou urokového kryti neblizi k hodnoté 1. Pokud by tomu tak bylo, znamenalo by to,

ze veskery vyprodukovany zisk bude pouzit na uhradu vétiteliim.

NejnizSich hodnot tohoto ukazatele vykazuje odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi, naopak nejvyssiho hodnot odvétvi F — Stavebnictvi. Detailngjsi hodnoty

za jednotlivé roky jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 12.

Tabulka 12 — Urokové kryti v odvétvich A a F v jednotlivych letech (v %)

Rok | A—Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi F — Stavebnictvi
2016 2,87 29,23
2017 3,60 15,43
2018 3,64 17,53
2019 5,14 17,55

Zdroj: vilastni zpracovani

Odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi vykazuje mezi lety 2016 a 2018 hodnoty
urokového zatiZzeni okolo hodnoty 3. V roce 2019 tato hodnota roste na 5. Ve sledovaném
obdobi 2016-2019 néakladové turoky rostly relativné rovnomémé, taktéz i zisk, konkrétné
zde je uvazovan zisk pred zdanénim a tiroky. OvSem mezi lety 2018 a 2019 doslo k narustu
EBITu 0 73 %. Tato zména byla pravdépodobné dlivodem, pro¢ se i ukazatel trokového kryti
zvysil.

U druhého odvétvi F — Stavebnictvi dochazelo k jinému vyvoji. V roce 2016 dosahuje
hodnoty témér 30 %, nasledné v roce 2017 pada na polovi¢ni hodnotu. V letech 2018 a 2019
se drzi na v podstaté stejné urovni, konkrétn€ 17,5 %. | v tomto pifipadé pravdépodobné miize
za nahly meziro¢ni pokles hodnoty tohoto ukazatele zisk. Mezi lety 2016 a 2017 stavebni

Cvwr

odvétvi je prehledné zobrazen na nasledujicim obrazku €. 6.
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Obrazek 6 — Urokové kryti ve vybranych odvétvich v letech 2016-2019

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.4 Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Tento ukazatel, zkracen¢ FACOV, lze uvazovat bud’ samostatné¢ nebo tak, ze navazuje
na vysledky vertikalni analyzy. Protoze, jak bylo zminéno v teoretické Casti v podkapitole
3.4.4, tento ukazatel dokaze odpovédét, zda podnik dodrzuje ur€ity pomér mezi dlouhodobym

majetkem a dlouhodobym dluhem.

Poulova (2017, str. 30) pii vypoétech tohoto ukazatele nabada Kk pouziti medianu
pro jednotlivé roky a nasledného zprimérovani mediant. Tvrdi, Ze pouziti aritmetického
praméru by mohl nadhodnotit vysledné hodnoty. Komparace vypoctl za vyuziti obou metod

upravenych vstupnich tdaju je uvedena v nasledujici tabulce ¢. 13.

Tabulka 13 — Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v jednotlivych odvétvich

Ukazatel A C F G I J | Prumér
FACOV (prosty aritmeticky pramér) | 3,81 | 2,52 | 0,83 | 2,21 | 1,70 | 3,05 2,35
FACOV (median) 412 | 9,71 | 2,34 | 243 | 7,65 |46,75| 12,17

Zdroj: vilastni zpracovani

Vypoétem riznymi metodami, respektive pouzitim odlisné stfedni hodnoty, se nepotvrdilo
to, ze vyuziti prostého aritmetického primeéru skutecné vysledné hodnoty nadhodnocuje.
V ptipadé¢ pouziti prostého aritmetického priméru se ukdzalo, Ze pouze odvétvi
F — Stavebnictvi nema takovou strukturu majetku a kapitalu, Ze je dlouhodoby majetek kryt
dlouhodobymi zdroji. VSechna ostatni odvétvi vykazuji hodnotu vyS$si nez 1, coz znamena,

ze jejich zdroje kryji jejich dlouhodoby majetek.
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Oba zptlisoby vypoctu oznacuji odvétvi F — Stavebnictvi za to s nejméné krytymi aktivy.
Naopak za nejvice kryté odvétvi oznacuji odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
a J — Informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti. V nasledujicich tabulkach ¢. 14 a ¢. 15

je zobrazen vyvoj v odvétvich s nejnizsi a nejvyssi hodnotou podrobnéji v jednotlivych letech.

Tabulka 14 — Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v odvétvich A a F v jednotlivych letech

Rok A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi F — Stavebnictvi
2016 3,90 3,75
2017 3,40 3,78
2018 3,94 3,00
2019 4,04 0,31

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce ¢. 14, kde se vyuziva vypoftl pomoci aritmetického praméru, je vidét,
ze hodnota ukazatele FACOV se u odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
ve sledovaném obdobi drzi mezi hodnotami 3 a 4. Kromé¢ zménou mezi lety 2016 a 2017

pozvolna roste.

U odvétvi F — Stavebnictvi Ize sledovat v letech 2016 a 2017 pouze nepatrny rist hodnoty
ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. V roce 2018 ptichdzi drobny
pokles, ktery je vroce 2019 nasledovan obrovskym poklesem na hodnotu 0,3. Mezi roky
2018 a 2019 rostla jak celkova suma dlouhodobych zdroji, tak i hodnota dlouhodobého

majetku. Ta ovSem se zvysila mnohem rychleji a vice nez dlouhodobé zdroje.

Tabulka 15 — Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v odvétvich F a J v jednotlivych letech

Rok F — Stavebnictvi J — Informacéni a komunikac¢ni ¢innosti
2016 2,07 -

2017 2,75 398,00

2018 3,38 27,40

2019 2,41 28,49

Zdroj: vilastni zpracovani
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Piedchozi tabulka ¢. 15 zobrazuje hodnoty z vypoéta s medidnem. Je zde vidét u odvétvi
F — Stavebnictvi odliSny vyvoj oproti predchozimu zptiisobu vypoctu. Ukazatel do roku 2018
roste, kde dosahuje svého maxima, a poté v roce 2019 klesa asi o 20 %. Zajimavé hodnoty
se ukazuji u odvétvi J — Informacni a komunikacni c¢innosti, které vroce 2016
nevykazovalo zddné dlouhodobé zdroje. Néasledné se hodnota vroce 2017 vySplhala
na hodnotu téméf 400, aby v dalich letech spadla pod hodnotu 30, kde se v letech 2018
a 2019 drzela a lehce povyrostla.

4.3.5 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (ROA) je pocitana podle vzorce ¢. 6. Hodnoty v nasledujici tabulce ¢. 16

v

Naopak nejvyssi hodnotu vykazuje odvétvi C — Zpracovatelsky pramysl. Jako pozitivni jev

by se dalo oznacit to, Ze ani jedno z odvétvi nedosahuje zapornych hodnot tohoto ukazatele.

Tabulka 16 — Rentabilita aktiv (ROA) v jednotlivych odvétvich

Ukazatel A C F G | J Priamér
Rentabilita aktiv 0,01 0,09 0,05 0,04 0,05 0,03 0,05

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce €. 17 u odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi je zajimavé, Ze hodnota
se po celé sledované obdobi drzi velice nizko na hodnotach 0,01 (i kdyz v poslednim roce
se zvysila na 0,02). Hodnoty u odvétvi C — Zpracovatelsky prumysl se zpravidla drzi

po celé sledované obdobi okolo 0,1.

Tabulka 17 — Rentabilita aktiv (ROA) v odvétvich A a C v jednotlivych letech

Rok A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi C — Zpracovatelsky primysl
2016 0,01 0,09
2017 0,01 0,12
2018 0,01 0,10
2019 0,02 0,07

Zdroj: viastni zpracovani
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Vyvoj u odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a C — Zpracovatelsky pramysl

je na nasledujicim obrazku €. 7 i graficky znazornén.

Rentabilita aktiv v odvétvich A a C v letech
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Obriazek 7 — Rentabilita aktiv ve vybranych odvétvich v letech 2016-2019

Zdroj: viastni zpracovani

4.3.6 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilitu vlastniho kapitadlu (ROE) lze vypocitat podle vzorce €. 7. Nejnizsi rentabilitu
vlastniho kapitalu vykazuje odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi. Na druhou stranu
nejvyssich hodnot dosahuje odvétvi C — Zpracovatelsky primysl. Ani jedno z odvétvi
nevykazuje zapornou hodnotu rentability vlastniho kapitadlu. Nejen tyto zdvéry lze vycist

Z nasledujici tabulky ¢. 18.

Tabulka 18 — Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v jednotlivych odvétvich

Ukazatel A C F G | J Priamér
Rentabilita vlastniho kapitalu | 0,02 0,14 0,08 0,07 0,08 0,05 0,07

Zdroj: viastni zpracovani

Odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi dosahuje velmi nizkych hodnot. V roce
2016 byl na urovni 0,01, poté v letech 2017 a 2018 dosahoval urovné 0,02, kdy se v roce 2019
zdvojnasobil na hodnotu 0,04. Odvétvi C — Zpracovatelsky primysl v letech 2016-2018
osciluje mezi hodnotami 0,15 a 0,16. V poslednim sledovaném roce 2019 klesa na hodnotu
0,11.
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Tabulka 19 — Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v odvétvich A a C v jednotlivych letech

Rok A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi C — Zpracovatelsky primysl
2016 0,01 0,15
2017 0,02 0,16
2018 0,02 0,15
2019 0,04 0,11

Zdroj: vilastni zpracovani

Vyvoj popsany v predchozim odstavci a vtabulce ¢. 19 je piehledné zobrazen

na nasledujicim obrazku ¢. 8.

Rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvich A a C v letech
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Obriazek 8 — Rentabilita vlastniho kapitalu ve vybranych odvétvich v letech 2016-2019

Zdroj: vilastni zpracovani

4.4 Zavéry plynouci zvertikilni analyzy a vybranych pomérovych

ukazatelu

Ze zaveért provedené vertikalni analyzy vyplyva, ze odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi

a rybarstvi vykazuje nejmensi podil dlouhodobého majetku a nejvyssi podil ob&znych aktiv.

Vysledky vybranych pomérovych ukazatelii odhalily, Ze pro odvétvi je také charakteristicky

nejniZs§i podil nejen vlastniho kapitalu, ale 1 kapitalu ciziho, a dlouhodobého dluhu. Dale

cwwvr

prostého aritmetického priméru u vypoctl ukazatele FACOV se zde projevuje nejvyssi kryti

DM dlouhodobymi zdroji. Zavérem u tohoto odvétvi byla prokdzana nejmensi hodnota

rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu.

51



cvwvr

na celkovych aktivech vykazuje odvétvi F — Stavebnictvi. Analyzy odhalily, Ze toto odvétvi
ma nejveétsi tendenci K vytvareni rezerv, a zaroven K nejvys$Simu vyuzivani dlouhodobého
dluhu. Z toho plyne samoziejmé nejvyssi hodnota ukazatele dlouhodobé zadluZenosti. I pies
vysokou dlouhodobou zadluzenost jsou podniky patfici do tohoto odvétvi schopny zabezpecit

cizi kapital, o ¢emz sveéd¢i nejvyssi hodnota urokového kryti. Pro toto odvétvi je také

cvwr

cvwr

podil kapitdlu ciziho bylo zaznamenano u odvétvi C — Zpracovatelsky prumysl, které
se nadale vyznaCuje nejvy$§i mirou celkové zadluzenosti, nejvétsi rentabilitou aktiv

a rentabilitou vlastniho Kapitalu.
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5 FORMULACE ZAVISLOSTI DETERMINANT KAPITALOVE

STRUKTURY

Posledni kapitola praktické casti této diplomové prace je vénovana statistické analyze,
S jejiz pomoci se autorka snazi formulovat zavislosti vySe vybranych a Vv podkapitole
3.5 popsanych determinant kapitalové struktury. Na konci kapitoly jsou zjisténé vysledky
kratce shrnuty.

Ve vSech zde zminénych modelech se uvazuje hladina vyznamnosti a = 0,05. Jak jiz bylo
zminéno, u hodnot se taktéz predpoklada normalita. Pro vétsi prehlednost pii vypoctech

v softwaru Statistica 12 jsou pouzity nasledujici zkratky:

Cz Celkova zadluzenost R Rezervy, zadrzené zisky
DZ Dlouhodoba zadluzenost UM Urokova mira
PFA Podil fixnich aktiv RA Rentabilita aktiv

5.1 Mnohonasobna korelace Vv jednotlivych letech

Metoda vicenasobné regrese byla zvolena z toho duvodu, aby pomoci jejiho algoritmu
mohla byt zodpovézena otazka, zda néktera z determinant (a ptipadné ktera) ovliviuje
celkovou nebo dlouhodobou zadluzenost v jednotlivych letech. V modelech v této
podkapitole se uvazuji ¢tyfi ze Sesti zkoumanych determinant, protoze determinanty ,,Podil
fixnich aktiv*, ,,ZadrZzené zisky*, ,Urokova mira“ a ,Rentabilita aktiv se v zakladnim
datovém souboru piimo vztahuji k danému roku. Determinanty ,,Stafi a ,,Velikost* byly

zjiStovany pouze k datu sbéru dat.

U této metody se nulova a alternativni hypotéza definuje pomoci regresnich koeficientd.
Nejprve budou testovany pro kazdy rok nasledujici hypotézy:
Ho: Mezi celkovou zadluzenosti a uvazovanymi ¢tyrmi determinantami neexistuje
korelace.

H1i: Mezi celkovou zadluzenosti a uvazovanymi ¢tyrmi determinantami existuje
korelace.

Nulovou hypotézu na stanovené hladin€ vyznamnosti a = 0,05 ve vSech sledovanych
letech zamitame. Protoze p-hodnota je vzdy mensi nez stanovena hladina vyznamnosti.
Zamitnuti nulové hypotézy znamend, ze na celkovou zadluzenost sledovaného vzorku

podnik ma néktera ze Ctyt determinant zahrnutych do tohoto modelu vliv.

Celkovou zadluzenost sledovaného vzorku podnikii nejvice ovliviiuje rentabilita aktiv,

podrobné vysledky v jednotlivych letech jsou vidét na nasledujicim obrazku ¢. 9. Vliv této
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determinanty lze pozorovat v kazdém sledovaném roce. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi
Casti této diplomové prace, rentabilitou aktiv se da odvodit celkova efektivnost firmy,
a tim padem také muze reflektovat vynosnost kapitalu. Takze je logické, ze pravé rentabilita

aktiv ma vliv na celkovou zadluzenost.

Zajimavy je také fakt, ze rentabilita aktiv neovliviiuje celkovou zadluzenost stale stejné.
Nejen, Zze se méni sila vlivu, efekt této determinanty je v prub&hu let dokonce opacny.
Konkrétné, v roce 2016 ji snizuje, a naopak v nasledujicim roce zvySuje. A v letech 2018

a 2019 ji rentabilita aktiv snizuje téméft stejnou meérou.

V letech 2018 a 2019 zavisi celkova zadluzenost také na urokové miie. Tento vztah
je také vcelku ziejmy, jelikoz vyse urokové miry ovliviiuje to, jak ,,drahy*“ (vzhledem
Kk soucasné vysi trokovych mér ,levny“) Gvér podnik dostane. Vliv trokové miry neni

tak silny jako rentability aktiv.

Vysledky regrese se zavislou proménnou : CZ16 (Data Statistica)
R=,42930214 R2= /18430033 Upravené R2= 17316449
F(4.293)=16.550 p<.00000 Smérod. chyba odhadu - 1,6651

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(293) p-hodn.
N=298 zb* zb
Abs Elen 0.78085 0,163456 477712 0,000003
PFA16 -0.021094 0.053731  -0.11778 0.300012  -0.39259  0.694906
R16 -0,014560 0052948  -0,00000 0,000002  -0,27498 0,783526
UM16 -0.034724 0.053081  -0.00594 0.003073  -0.65417 0.513514
RA16 -0,424059 0,053244  -1,26947 0.159393  -7.96440  0.000000

Vysledky regrese se zavislou proménnou : CZ17 (Data Statistica)
R= 67139115 R2= 45076607 Upravené R2= 44329350
F(4,294)=60,323 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : 2,8806

b* Sm.chyba b Sm.chyba 1(294) p-hodn.
N=299 zb* zb
Abs.Elen 1,15446 0,286052 4,03583 0,000069
PFA17 -0.079573 0.044768  -0.97616 0549188  -1.77747 0.076525
R17 -0,006871 0.043484  -0,00000 0,000004  -0,15801 0.874555
umM17 0.071346 0.044511  15,08413 9.410645 1.60288  0.110035
RA17 0,662036 0,043359 0,88070 0,057681 15,26864  0,000000

Vysledky regrese se zavislou proménnou : CZ18 (Data Statistica)
R=,33152410 R2= 10990823 Upravené R2= 09779814
F(4,294)=9.0758 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 5,0626

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(294) p-hodn.
N=299 zb* zb
Abs Elen 0,51405 0.49548 1,03748  0,300365
PFA18 0,026046 0,056872 0,41931 0,91556 0,45798 0,647302
R18 -0,024873 0,055421 -0,00000 0,00001 -0,44880 0,653907
UmM18 0,215170 0,056424  70,46237 18,47739 3.81344 0,000167
RA18 -0,250022 0055173 -0.19818 004373  -453160 0.000009

Vysledky regrese se zavislou proménnou : CZ19 (Data Statistica)
R= 27381422 R2= 07497422 Upravené R2= 06234589
F(4.293)=5,9370 p<,00013 Smérod. chyba odhadu - 6,0251

b* Sm.chyba b Sm.chyba 1(293) p-hodn.
N=298 zb* zb
Abs €len 0.92439 047192 195879  0.051086
PFA19 0,039390 0.056616 0.40063 0,57583 0.69574  0.487141
R19 -0,032682 0.056423  -0,00001 0,00002 -0,57924 0562872
umM19 0,167319 0,056360  45,35775 15,27850 2,96873| 0.,003237
RA19 -0,212348 0,056450 -2,12632 0,56526 -3,76167 . 0,000204

Obriazek 9 — Vicenasobna regrese — celkova zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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Dlouhodoba zadluzenost je dalsi veli¢inou, ktera se testuje, abychom zjistili jeji vztahy
s vySe zminénymi ¢tyfmi determinantami. Byly ovéfovany nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi dlouhodobou zadluzenosti a uvazovanymi ctyrmi determinantami neexistuje
korelace.

H1: Mezi dlouhodobou zadluzenosti a uvazovanymi ctyrmi determinantami existuje
korelace.

P-hodnota je v kazdém ze sledovanych let mensi nez stanovena hladina vyznamnosti,
nulova hypotéza se zamita. Coz znamend, ze mezi dlouhodobou zadluZenosti a né€kterou

determinantou existuje vztah.

To, jaké determinanty maji vliv na dlouhodobou zadluZenost, ukazuje obrazek ¢. 10.
V letech 2016 a 2017 je statisticky vyznamna determinanta ,,Podil fixnich aktiv. V obou
letech miizeme pozorovat pozitivni vliv, a tedy to, ze podil fixnich aktiv zvySuje celkovou
dlouhodobou zadluzenost. Tento vliv mlze byt disledkem toho, Ze podnikatelsky subjekt
pii Zadani o investi¢ni avér musi obvykle nééim rucit. Zpravidla jde o hmotny majetek, ktery

se Vv ucetnictvi vykazuje jako fixni, dlouhodoba, aktiva.

Vysledky regrese se zawvislou proménnou : DZ16 (Data Statistica)
R= ,28182976 R2= ,07942802 Upravene R2= ,06686048
F(4,293)=6,3201 p<,00007 Smérod. chyba odhadu : ,54879
b* Sm.chyba b Sm.chyba ‘ t(293) p-hodn.
N=298 zb” zb
Abs Elen 0.014164 0,053873 0.26291  0,792804
PFA16 0,283520 0,057081 0.491136 0,098880 4,96699 0.000001
R16 -0,031365 0,056249 -0,000000 0.000001 -0,55762| 0,577531
UmM16 -0.002276 0.056390 -0,000121 0.002990  -0.04037 0,967825
RA16 -0.064972 0.056564 -0.060342 0.052534  -1.14864  0.251640
Vysledky regrese se zavislou proménnou : DZ17 (Data Statistica)
R=,28384421 R2= 08056753 Upravené R2= 06805825
F(4,294)=6,4406 p<,00006 Smérod. chyba odhadu : ,73274
b* Sm.chyba b Sm.chyba ‘ t(294) ‘ p-hodn.
N=299 z b” zb
Abs_Elen 0,060370 0.072762 0.829692 0.,407386
PFA17 0,117352 0.,057922 0.283026 0.139695 2.026023 0.043665
R17 -0,018391 0.056262 -0,000000 0.000001 -0.326882 0,743990]
UMA17 0,225974 0.057590 9.392660 2,393757 3.923815 0.000109
RA1T -0,041472 0.056100 -0.010846 0.014672  -0,739259  0.460339]
Vysledky regrese se zavislou proménnou : DZ18 (Data Statistica)
R=,30809151 R2= ,09492038 Upravené R2= 08260637
F(4,294)=7.,7083 p<,00001 Smérod. chyba odhadu : 2,7116
b* Sm.chyba b Sm.chyba t(294) p-hodn
N=299 zb* zb
Abs.Clen -0,.23416 0.265386 -0,882341  0,378313
PFA18 0,056458 0,057349 0.,48277 0.490388 0,984472  0,325693
R18 -0,000977 0,055886 -0.00000 0,000005 -0.017475  0,986070
um18 0,290433 0,056897 5051817 9.896758 5,104517  0,000001
RA18 -0.029473 0.055636 -0.01241 0.023424 -0.529752  0,596684
Vysledky regrese se zavislou proménnou : DZ19 (Data Statistica)
R= 42320134 R2= 17909938 Upravené R2= 16789254
F(4,293)=15,981 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 3,1747
b* Sm.chyba b Sm.chyba t(293) p-hodn.
N=298 zb* zb
Abs_Elen 0,12479 0.248657 0,50185 0,616149
PFA19 0.010504 0.053334 0.05976 0.303408 0.19695  0.843999
R19 0.005152 0.053153 0.00000 0.000010 0.09692  0,922853
UM19 0,291376 0.053094 44 17976 8.050280 5.48798 0.000000
RA19 -0,317643 0,053178 -1,77903 0,297836 -6,97317 0.000000

Obrazek 10 — Vicenasobna regrese — dlouhodoba zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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V roce 2017 se kromé podilu fixnich aktiv ukazuje jako podstatna i dirokova mira. Tato
determinanta pozitivn¢ ovliviiuje dlouhodobou zadluZenost i v nasledujicich letech 2018
a 2019. V téchto letech je mira vlivu téméf totozna. Stejné jako v piedchozim piipadé celkové
zadluzenosti, zda se logické, ze pravé urokova mira ma zasadni vliv na to, zda se podnik

rozhodne zadluzit ¢i nikoli.

V poslednim sledovaném roce se jako statisticky vyznamna da oznacit také determinanta
»Rentabilita aktiv“. Jeji vliv ptsobi negativné na vysi dlouhodobé zadluzenosti. Rentabilita
aktiv se pocita jako podil EBIT a celkovych aktiv. Znalosti tohoto vztahu lze pienesené
konstatovat, ze pfi poklesu dlouhodobé zadluzenosti 1ze ocekavat riist EBIT anebo celkové

sumy aktiv.

5.2 Obecna analyza linearni zavislosti

V nasledujicich regresnich modelech bylo cilem zjistit, zda mezi celkovou nebo
dlouhodobou zadluzenosti a jednotlivymi determinantami existuje zavislost. V téchto
analyzach ptedpokladejme zménu oproti modelim v ptedchozi podkapitole, a to konkrétné to,

ze jako regresor je zde pouzit i rok. Do modelu se tedy zahrnuje i casové hledisko.

Celkovéd nebo dlouhodobd zadluzenost zastupuji v této analyze zavislou proménnou.
Jednotlivé determinanty byly uvazovany jako nezavislé proménné. Zahrnutim faktoru casu

se pocet zkoumanych determinant zvysilo na sedm.
Na obrazku ¢. 11 lze vidét vystup ze softwaru Statistica, kde byly testovany nasledujici
hypotézy:

Ho: Mezi celkovou zadluzenosti a uvazovanymi sedmi determinantami neexistuje
linedrni zavislost.
H1: Mezi celkovou zadluzenosti a uvazovanymi sedmi determinantami existuje linedrni

zavislost.

Vysledky regrese se zavislou proménnou - CZ (Data Statistica)

R= ,35481373 R2= ,12589278 Upravené R2= 09560194

F(7.202)=4,1561 p<,00027 Smérod. chyba odhadu : ,21279

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(202) p-hodn

N=210 zb* zb
Abs.élen | 3,523962 26,63314 0,13231  0,894867
Rok -0,007766 0,066571 -0,001540 0,01320 -0,11666, 0,907245
PFA -0,213935 0,069091 -0,203050 0,06558 -3,09645| 0,002237
R 0.002705 0.072688 0,000000 0,00000 0,03722 0,970348
UM 0.284856 0.070198 6,276570 1.54675 4.05792| 0,000071
RA -0,080152 0.067810 -0,117031 0,09901 -1,18201| 0.,238592
Stari -0,057463 0,068475 -0,001200 0,00143 -0,83919| 0.402357
Velikost 0,139477 0.075355 0.000388 0.00021 1.85093 0.065640

Obriazek 11 — Regresni analyza se zavislou proménnou celkova zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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Na zéklad¢ p-hodnoty, kterd je men$i nez stanovena hladina vyznamnosti, se nulova
hypotéza zamita. Dle vysledkt regresniho modelu na pfedchozim obrazku ¢. 11 Ize tvrdit,
ze celkovou zadluzenost ovliviiuje negativné podil fixnich aktiv a pozitivn¢ irokova mira.
Proto se da konstatovat, ze pouze zména téchto dvou determinant dokéze ovlivnit strukturu
podnikového kapitalu. Nutno podotknout, Ze koeficient determinace dosahuje velmi nizké

hodnoty, tudiz vypovidaci schopnost tohoto modelu neni pfili§ vérohodna.

Dalsi provedena analyza testovala nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi dlouhodobou zadluzenosti a uvazovanymi sedmi determinantami neexistuje
linedrni zavislost.
H1: Mezi dlouhodobou zadluzenosti a uvazovanymi sedmi determinantami existuje
linedrni zavislost.

Vysledky regrese se zavislou proménnou : DZ (Data Statistica)

R= ,17236532 R2= ,02970980 Upravené R2= —

F(7.191)=,83548 p<,55908 Smérod. chyba odhadu : ,90071

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(191) p-hodn

N=199 z b* zb
Abs.élen | -122.277 115.1951 -1,06147| 0,289815
Rok _ 0,076069 0,071770 0,061 0.,0571 1.05989| 0,290533
|PFA -0,036735 0.075587 -0,140 0.2871 -0,48600/ 0,627525
IR 0.003816 0.079342 0,000 0.0000 0.04810) 0.961690
UM 0,131986 0,077523 12,470 7.3243 1.70255) 0.090279
RA -0.008772 0,076849 -0.072 0.6333 -0,11415] 0,909238
| Stari 0.004029 0,074033 0,000 0.0061 0.05443) 0.956652
Velikost 0,121544 0,084461 0.001 0.0010 1,43905| 0,151772

Obrazek 12 — Regresni analyza se zavislou proménnou dlouhodoba zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Jelikoz p-hodnota vychézi relativné vysoka a je vyssi nez stanovena hladina vyznamnosti
a = 0,05, nulovou hypotézu nelze zamitnout. Nelze tedy vyloucit, Ze mezi dlouhodobou

zadluZenosti a uvedenymi sedmi determinantami skute¢né neexistuje Zadny vztah.

Dle vysledku, které vyplyvaji z dal§iho regresniho modelu, zobrazenych na obrazku ¢. 12,
dlouhodobéd zadluzenost neni béhem sledovaného obdobi statisticky vyznamné ovlivnéna
Zadnou z vybranych determinant. OvSem koeficient determinace, tedy ukazatel toho,

jakeé procento dat je danym modelem vysvétlovano, je jesté nizsi nez v piedchozim piipadeé.

P#i komparaci vysledki analyzy dlouhodobé zadluZzenosti v této kapitole a v kapitole 5.1
je zfejmé, ze faktor Casu v tomto piipad¢ nehraje roli. Dlouhodoba zadluzenost by se méla
zkoumat v ramci jednotlivych let. Potvrzuje to i vyssi hodnota Kkoeficientu determinace.
DalS§im vystupem ztohoto modelu muize byt zavér, ze i kdyby se kterdkoli z uvedenych

determinant libovoln¢ zménila, na strukturu kapitalu by to nemélo zadny vliv.
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5.3 Analyza vlivu vysvétlujicich proménnych mezi sebou

V této podkapitole je vénovan prostor pro popsani linearnich zavislosti a vlivu ruznych

proménnych mezi sebou. Byla k tomu vyuzita metoda korela¢ni matice.

Na nésledujicim obrazku €. 13 lze vidét korelacni matici, kterd ukazuje, ze piisluSnost
daného podniku k odvétvi a dosazena celkova zadluZenost se ovliviwyji. Tento pozitivni vliv
Ize pozorovat pouze v letech 2016 a 2017 a pouze u celkové zadluzenosti. Odvétvi, ve kterém

se podnik pohybuje, nijak ovliviiuje stati nebo pocet zaméstnanct v daném podniku.

Korelace (Data Statistica)

Oznat. korelace jsou wwznamné na hlad. p < ,05000

M=297 (Celé pfipady vynechany u ChD)
Proménna CZNACE
Stari 0,065881
WVelikost 0064431
CZ16 0,126315
cz17 0137212
CZ15 0,085247
CcZ19 0,097036
DZ16 0,026539
D217 0,006921
DZ18 -0,034516
DZ19 -0,026233

Obrazek 13 — Korelaéni matice — CZ-NACE a celkova a dlouhodoba zadluZenost

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Korelace (Data Statistica)

Oznat. korelace jsou wyznamné na hlad. p = ,05000

=299 (Celé piipady vynechany u ChD)
Proménna CZIMACE
PFA16G -0,130578
PFATT -0,077840
PFA18 -0,053838
PFA1S -0,085743
R16 0,029497
R17 0.028349
R18 0,052858
R19 0107777
UM16 0,072283
UmM17 -0,094171
Um1g -0,014802
LUmM19 -0,025438
RA16 -0,160946
RAIT 0.073455
RA18 0,072397
RA19 0,049401
Stari 0,073626
Velikost 0,072170

Obriazek 14 — Korela¢ni matice — CZ-NACE a jednotlivé determinanty

Zdroj: vilastni zpracovdani v softwaru Statistica
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Linearni zavislost jednotlivych determinant a pfislusnosti k odvétvi byla predmétem dalsi
analyzy. Vysledky jsou zobrazeny na piedchozim obrazku ¢. 14, znéhoz je jasné,
Ze statisticky vyznamny vliv lze sledovat pouze v roce 2016 u determinant podil fixnich

aktiv a rentabilita aktiv. V obou ptipadech je tento linearni vztah negativni.

Na nasledujicim obrazku ¢. 15 je zobrazena matice, ktera ukazuje, ze v roce 2016 celkovou
zadluzenost negativné ovliviiuje pouze determinanta rentabilita aktiv. Na dlouhodobou

zadluzenost v témze roce ma pozitivni vliv pouze podil fixnich aktiv.

Korelace (Data Statistica)
Dznat. korelace jsou wwznamné na hlad. p < 05000
MN=298 (Celé pfipady wynechany u ChD)

Proménna CZ16 | DZ16

PFA16 -0,074797 0272536
R16 -0,022478 -0,008697
UM16 -0,034705 -0,032763
RA16 -0,427275 -0,027880

Obrazek 15 — Korela¢ni matice — vliv na celkovou a dlouhodobou zadluzenost v roce 2016

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica

Vysledky korela¢ni matice, kterou lze vidét na nasledujicim obrazku ¢. 16, poukazovaly
na to, ze v roce 2017 existuje vliv mezi dlouhodobou zadluzenosti a determinantami podil
fixnich aktiv a urokova mira. Celkovou zadluzenost ovliviiuje vroce 2017 pouze

determinanta rentabilita aktiv, stejné jako v roce piedchozim.

Korelace (Data Statistica)
Oznat. korelace jsou vyznamné na hlad. p < 05000
MN=299 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna DZA7 | CZ17

PFA1T 0,170902 -0.112576
R17 -0,013911 -0,020379
umA17 0,255569 0.022824
RA17 -0,060381 0,664676

Obrazek 16 — Korela¢ni matice — vliv na celkovou a dlouhodobou zadluzenost v roce 2017

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

V piedposlednim zkoumaném roce 2018 lze z korelaéni matice (nasledujici obrazek ¢. 17)
vysledovat, ze irokova mira ma na celkovou zadluzenost pozitivni vztah. OvSem negativné
se ovliviwyji s rentabilitou aktiv. Dlouhodoba zadluzenost je ovlivnéna pozitivné podilem

fixnich aktiv a arokovou mirou.
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Korelace (Data Statistica)
Oznaé. korelace jsou vyznamné na hlad. p < 05000
MN=299 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Proménna CZ18 | DZ18

PFA18 0.051316 0,116733
R18 -0,030900 -0,003416
UN18 0,216941 0,302085
RA18 -0,244474 -0,020057

Obrazek 17 — Korelaéni matice — vliv na celkovou a dlouhodobou zadluZzenost v roce 2018

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Rok 2019 je poslednim zkoumanym rokem a objevuje se zde mald odliSnost oproti
ostatnim zkoumanym rokim. Do korela¢ni matice jsou zakomponovany také determinanty
stafi a velikost podniku, jelikoz se vztahuji praveé k tomuto roku. V souvislosti s témito dvéma
determinantami 1ze konstatovat, ze nevykazuji zadny statisticky vyznamny vliv na strukturu

kapitalu.

Oproti tomu Ize shodné sledovat u celkové i dlouhodobé zadluzenosti vliv urokové miry
a rentability aktiv. Urokova mira ovliviluje zadluZenost vroce 2019 pozitivnd
a na dlouhodobou zadluzenost méa vétsi vliv. Siln€ji na dlouhodobou zadluzenost pisobi
1 rentabilita aktiv. Tento vztah je ovSem 1 celkové zadluZenosti negativni. Nejen silu

linearnich vztaht lze vidét na obrazku &. 18.

Korelace (Data Statistica)

Oznat. korelace jsou vyznamné na hlad. p < 05000

W=298 (Celé pfipady wynechany u ChD)
Proménna CZ19 | DZ19
R19 -0,035540 -0,005356
PFA19 0,061650 0,049491
19 0,161787 0,278605
RA19 -0,208626 -0,306722
Stari -0,074202 -0,024577
Welikost -0,111445 -0,027092

Obrazek 18 — Korela¢ni matice — vliv na celkovou a dlouhodobou zadluzenost v roce 2019

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica

5.4 VIliv odvétvi na jednotlivé determinanty

V této podkapitole se autorka vénuje zkoumani pomoci analyzy rozptylu, s jejiz pomoci
chce zjistit vliv toho, zda pfislusnost k vybranym odvétvim ovliviiuje jednotlivé determinanty.

Posledni dv¢ analyzy zkoumaji vliv odvétvi na celkovou a dlouhodobou zadluzenost.
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Sice to nejsou determinanty, které byly vybrany v podkapitole 34, ale lze je povaZzovat
za zastupce podoby kapitalové struktury. Vysledky je tedy mozné interpretovat tak,

zda to, v jakém odvétvi podnik plisobi, je statisticky vyznamné pro strukturu kapitalu.
Jako prvni byla ovéfovana platnost nasledujicich hypotéz:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil v podilu fixnich aktiv v jednotlivych

letech.
H1: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil v podilu fixnich aktiv v jednotlivych
letech.

Nulovou hypotézu lze na stanovené hladin¢ vyznamnosti zamitnout pouze v roce 2016.
V tomto roce se determinanta ,,Podil fixnich aktiv“ v jednotlivych sledovanych odvétvich
statisticky vyznamné li§i. Tato odliSnost nebyla v nasledujicich letech potvrzena. Hypotézu
Ho tedy nelze v letech 2017-2019 zamitnout, nelze tedy existenci vlivu odvétvi na tuto

determinantu potvrdit. Tyto zavery lze ovéfit na nasledujicim obrazku ¢. 19.

Jednorozmérmé testy vyznamnosti pro PFA16 (Data Statistical
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SsC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs_ Elen 55,86946 1 5586946/ 5321605 0,000000
CZ-NACE 1,37099 5 0,27420 26118 0,024913
Chyba 30.76093 293 0,10499
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro PFA17 (Data Statistical
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs_ Elen 55,32075 1| 5532075 5677444 0,000000
CZ-NACE 0,96553 5 0,19311 1,9818 0,081262
Chyba 28.54978 293 0,09744
Jednorozmémé testy wznamnosti pro PFA18 (Data Statistical
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. len 58,04372 1| 58,04372| 5290642 0,000000
CZ-NACE 0,51917 5 0,10383 0,9464 0,451212
Chyba 32.14508 293 0,10971
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro PFA19 (Data Statistical
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. &len 64,9557 1| 64,95575 1756695 0,000000
CZ-NACE 3,0337 5 0,60673 1,6409  0,149064
Chyba 108,3400 293 0,36976

Obriazek 19 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — podil fixnich aktiv

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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O zamitnuti nulové hypotézy vroce 2016 ,mize* hned nékolik dvojic, ve kterych
se objevuji odvétvi A — Zemédé€lstvi, lesnictvi a rybarstvi, C — Zpracovatelsky primysl,
F — Stavebnictvi, | — Ubytovani, stravovani a pohostinstvi a J — Informacni
a komunikacni ¢innost. V roce 2018 nebyly prokazany ani jinou metodou testovani mezi
zadnou z dvojic vyrazné odliSnosti. V letech 2017-2019 nedoslo k zamitnuti nulové hypotézy.
| pfesto 1ze vidét na obrazku ¢. 20, Ze pokud se pouzije citlivéjsi metoda, v letech 2017 a 2019

se naprosto shodné v podilu fixnich aktiv odliSuji nasledujici dvé dvojice odvétvi:

e C — Zpracovatelsky pramysl a F — Stavebnictvi,

e C —Zpracovatelsky primysl a J — Informaé¢ni a komunikac¢ni ¢innost.

LSD test; proménna PFA16 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 10499, sv = 293,00

CZNACE {1 2 3 4 {5} {6}
. bufiky .50693 49004 .35361 456371 46274 .32665
1 Al 0,794482  0,018632 0412124 0495765 0,005999
2 Cl 0.794482 0.036118) 0575498 0673854 0.012661
3 Fll 0018632 0.036118 0123504 0,093249  0,679186
4 G| 0412124 0575498 0.,123504 0.889298  0,052029
5 If 0495765 0,673854 0093249 0,889298 0.037530
b Jf 0005999 0012661 0679186 0.052029  0.037530

LSD test; proménna PFA1T (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 09744, sv = 293 00

CZNACE| @ (6] @ 5] 5]
€. bufiky 42939 .51963 37062 45622 46584 ,34921
1 Al 0.149423 0347278 0.667658 0672185 0.202299
2 Cll 0,149423 0,017632 0,310672  0,307722 0,007001
3 Fll 0347278 0.017632 0171364 0173309  0.733149
4 G| 0667658 0,310672 0,171364 0,995040 0.089158
5 Iff 0672185 0307722 0173309 0.995040 0.090319
6 JI 0202299 0.007001  0.733149  0.089158  0.090319

LSD test; proménna PFA18 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 10971, sv = 293,00

CZ-NACE { {2 3 {4} {5} {6}
. bufiky 45021 A9767 .38402 48131 43662 .39364
1 Al 0474315 0318529 0.639123 0,839902 0.396176
2 Cll 0474315 0.087295 0,805092 0,359061 0,119252
3 Fll 0318529 0.087295 0.143014 0426104 0.885277|
4 G 0639123 0,805092 0,143014 0,502359  0,188950
5 Iff 0839902 0,359061 0426104 0.502359 0.517142
b JJ 0396176 0,119252  0.885277 0.188950 0,517142

LSD test; promé&nna PFA19 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 36976, sv = 293,00

CZNACE {1} 2 3 153 {5} {6}
C. bufiky 48472 67384 .38902 47693 A4037 36176
1 Al 0,072622 0589425 0855217 0,906162 0.447554
2 Cl o0.072622 0.019853  0.106510  0,055870 0.011134
3 Fll 0589425 0.019853 0470323 0673130 0.823695
4 G| 0855217 0,106510 0.470323 0,763925  0,346853
5 Iff 0906162 0,055870 0673130 0.763925 0.520638
& Jf 0447554 0011184 0823695 0346853 0.520638

Obrazek 20 — Analyza rozptylu, parové porovnani — podil fixnich aktiv

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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V dalsi ¢asti analyzy rozptyll jsou testovany nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil ve vysi zadrzenych ziskii
V jednotlivych letech.
H1: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil ve vysi zadrzenych ziskii
V jednotlivych letech.

Jednorozmémé testy wznamnosti pro R16 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 1,274851E+10 1 1,274851E+10) 4 432722 0,036107
CZ-NACE 1,506237E+10 5 3,0124T4E+09  1,047453  0,389918
Chyba 8.42667T9E+11 293  2.876000E+09
Jednorozmémé testy wznamnosti pro R17 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs._ Elen 1,189310E+10 1 1,189310E+10, 5443938 0,020313
CZ-NACE 1,217124E+10 5  2,434248E+09  1,114250 0,352809
Chyba 6.401026E+11 293 2.184650E+09
Jednorozmémé testy wznamnosti pro R18 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs._ Elen 8,394157E+09 1/ 8,394157TE+09 8305482 0,004245
CZ-NACE 7,391618E+09 5 1,478324E+09 1462707 0,201971
Chyba 2.961283E+11 293 1.010677E+09
Jednorozmémé testy vwznamnosti pro R19 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 4,896008E+09 1. 4,896008E+09 14,12764 0,000206
CZ-NACE 5,316614E+09 5 1,063323E+09 3.06826| 0.,010238
Chyba 1,015407E+11 293 3.465552E+08

Obrazek 21 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — zadrzené zisky

V letech 2016-2018 nelze hypotézu Ho zamitnout. Pouze v roce 2019 nulovou hypotézu
zamitame, viz vysledky na obrazku ¢. 21. Pfi podrobnéjsi analyze pomoci péarového
porovnani, kazda dvojice,

a pohostinstvi, zptsobuje zamitnuti nulové hypotézy v roce 2019. Tento fakt lze vycist

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

ve které se ocitd odvétvi | — Ubytovani, stravovani

z vysledkil na nasledujicim obrazku ¢. 22

LSD test; proménna R19 (Data Statistica)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC = 3466E5, sv = 293,00

Obrazek 22 — Analyza rozptylu, parové porovnani — zadrzené zisky

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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CZ-NACE {1 & 3 4 {5} {6}

G buiiky 1710.5 807,52 4704.6 594 48 12869, 3594.0

1 A 0.808532 0.4213%5 0.764574 0002960 0615124
2 C| 0.808532 0.296100  0.954408 0001335 0457038
3 FIl 0421955  0,296100 0270533 0.029107  0,766344
4 G| 0764574 0,954409 0.270533 0,001093] 0.423462
5 | [l 0,002960 0,001335 0029107 0.001099 0.013757
6 [ J| 0.615124) 0457098 0766844 0423462 0013757



V dalsi ¢asti analyzy je zkoumana urokova mira a s tim spojené nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil v urokové mire v jednotlivych
letech.
H1: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil v urokové mire v jednotlivych letech.

Jednorozmémé testy vyznamnosti pro UM16 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC E p
Efekt volnosti
Abs. Elen 237,99 1 237,9893 2073789 0,150916
CZ-NACE 462,56 5 92,5117 0,806128 0,546023
Chyba 33624.85 293 114,7606
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro UM17 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC | Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 0,026918 1 0,026918| 82,16383  0,000000
CZ-NACE 0,003380 5 0,000676 2,06330 0,070009
Chyba 0.095991 293 0.000328
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro UM18 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC | Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs._ Elen 0,021824 1 0,021824| 83,1319 0,000000
CZ-NACE 0,002022 5 0,000404 1,54028 0,177183
Chyba 0,076920 293 0.000263
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro UM19 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC | Stupné PC F P
Efekt volnosti
Abs. &len 0,032851 1/ 0032851 63,10671 0,000000
CZ-NACE 0,004056 5 0,000811 1,55821  0,171850
Chyba 0,152525 293 0.000521

Obrazek 23 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — tirokova mira

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Ani v jednom ze sledovanych let nelze nulovou hypotézu zamitnout, viz obrazek ¢&. 23,
jelikoZz p-hodnota je vzdy vyssi nez stanovend hladina vyznamnosti. Pfi pouziti citlivéjsi
metody se v roce 2017 odlisuji vSechny dvojice tvofené odvétvim C — Zpracovatelsky
pramysl. V roce 2018 se lisi pouze jedna dvojice, kterou tvofi odvétvi G — Velkoobchod
a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel a A — Zemédélstvi, lesnictvi

a rybarstvi.
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V poslednim zkoumaném roce 2019 se taktéz vycéniva odvétvi G v kombinaci
S odvétvim A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a J — Informac¢ni a komunikacni
¢innosti. Na obrazku ¢. 24 chybi vysledky z roku 2016, a to z toho divodu, ze v tomto roce

nebyl nalezena ani jedna dvojice, ktera by jakymkoli zptisobem pftispivala k zamitnuti nulové

hypotézy.

LSD test; proménna UM17 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 00033, sv = 293,00

CZ-NACE {n 2 {3} {4} {5 {6}
C. buriky 00868 01673 00787 00955 00690 00720
1 A 0,0265905  0,821831 0,811425 0,623435 0,683787
2 C|| 0.026305 0,014892 0,048046 0,007009 0,009237
3 F( 0,821831 0,014892 0,642852 0,790338 0,854568
4 G| 0,811425 0,045046 0642852 0465784 0519238
5 Il 0,623435/ 0.007009 0,790338 0,465784 0,935249
6 J| 0.683767 0.009237 0854568 0519235 0.,935249

LSD test; proménna UM18 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 00026, sv = 293,00

CZ-NACE {n 2 {3} {4} {5 {6}
. buiiky 00504 01042 01116 01152 00732 00579
1 A 0.098135 0.059823 0.046406 0482487 0.817743
2 C|l 0.098135 0818122 0,733416  0,339837  0,156615
3 Fl 0.,059823 0818122 0,911896  0,236493  0.100180
4 G| 0046406 0,733416  0,911896 0,195667  0,079557
5 Il 0.482487 0.339837 0,236499 0195667 0,639427
6 J| 0.817743 0156615  0.100180 0.079557  0.639427

LSD test; proménna UM19 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 00052, sv = 293,00

CZ-NACE {1 2 {3} {4} {5} {6}
C. buiiky 00665 01324 01214 01634 ,00808 00645
1 A 0,149833 0,230083 0,034443  0,754548 0,965337
2 C| 0,149833 0,809523 0496500 0,258994  0,139923
3 F  0,230083 0,809523 0,357227  0,374352 0215947
4 G| 0.034443  0.496500 0357227 0,071037  0,031779
5 Il 0,754548  0,258994 0,374352 0,071037 0,722956
6 J|  0,965337) 0,139923 0,215947 0031779 0,722956

Obrazek 24 — Analyza rozptylu, parové porovnani — tirokova mira

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica

V ptedposledni ¢asti analyzy rozptylu se zkouma rentabilita aktiv a ovéfuji se nasledujici
hypotézy:
Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil v hodnoté rentability aktiv
V jednotlivych letech.

Hi: Mezi uvazZovanymi odvétvimi existuje rozdil v hodnoté rentability aktiv
V jednotlivych letech.
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Jednorozmérné testy vyznamnosti pro RA16 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 0,5134 1 0513435 1,406008 0,236681
CZ-NACE 4,1351 5 0,827024 2264751 0,048167
Chyba 1069955 293 0.365172
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro RA17 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné 2 F p
Efekt volnosti
Abs. €len 8,566 1| 6,566492 1,013938 0,314792
CZ-NACE 34,472 5 6,894370 0,816024  0.539004
Chyba 2475479 293  8.448732
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro RA18 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. €len 43,56 1 43,56425 0962045 0,327481
CZ-NACE 206,01 5 4120240 0909887  0.474880
Chyba 13267 .91 293 4528297
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro RA19 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. €len 1,3206 1 1,320638 3417854  0,065502
CZ-NACE 1.4704 5 0294074 0761074 0.578530
Chyba 113.2134 293 0.386394

dvojice odvétvi:

A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi a J — Informaéni a komunikaéni

¢innosti,

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica

Obrazek 25 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — rentabilita aktiv

Nulovou hypotézu lze na stanovené hladiné vyznamnosti 5 % zamitnout v roce 2016.
Pouze vtomto roce byla p-hodnota mensi nez zvolena hladina vyznamnosti. Ve vSech

ostatnich zkoumanych letech nelze Ho zamitnout, viz ptedchozi obrazek ¢. 25.

V letech 2017-2019 nebyly prokazany zadné dvojice, které by zapfticinily zamitnuti nulov

hypotézy. Ovsem k zamitnuti v roce 2016 prispéla, jak 1ze vidét na obrazku ¢. 26, nasledujici

F — Stavebnictvi a | — Ubytovani, stravovani a pohostinstvi,
F — Stavebnictvi a J — Informac¢ni a komunikac¢ni ¢innosti.
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LSD test; proménna RA16 {Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 36517, sv = 293,00

CZ-NACE in 2 3 5 15 16}
C_buiiky 06310 0111 12122 -.0593 - 1278 -, 2348
1 | A 0.539510  0.630930, 0.312029 0,115389 0.014783
2 Cll  0,539510 0,274329 0,690593 0335423 0,066633
3 Flf 0.630930 0,274329 0136345  0.0402753 0.003649
4 G| 0312029 0690593 0.,136345 0,571562  0,149647
5 Il 0115389 0335423 0.040278 0.571562 0,379014
B Jl 0014783 0,066633 0.003649 0149647  0,379014

Obrazek 26 — Analyza rozptylu, parové porovnani — rentabilita aktiv

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

V posledni ¢asti analyzy rozptylu se autorka zaméfila na staii a velikost podnika. Nejprve

testovala nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil ve stari podnikii.
H1: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil ve stari podnikii.

Jednorozmérné testy vwznamnosti pro Stari (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Clen 69929 21 11 69929.21 639.0924  0.000000
CZ-NACE 671,74 5 134 35 16121 0156677
Chyba 24418,36 293 83.34

Obrazek 27 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — staii podniku

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Z vysledki ilustrovanych obrazkem €. 27 je patrné, Ze nulovou hypotézu nelze zamitnout,
jelikoz p-hodnota vychdzi vétsi nez zvolenda 5% hladina vyznamnosti. Stafim podniku
se odlisuji pouze dvojice odvétvi F — Stavebnictvi a G — Velkoobchod a maloobchod,;

opravy a udrzba motorovych vozidel. Parové porovnani zobrazuje nasledujici obrazek
¢. 28.

LSD test; proménna Stari (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 83,339, sv = 293,00

CZNACE 1 {2 31 4 151 {6}
. buiiky 12,600 14,740 17.480 16,240 15,660 15.041
1 | A 0242115 0,007944  0,047115  0,094810) 0,184528
2 C| 0.242115 0134508 0,411998 0,614719  0,869904
3 F( 0.007944 0,134508 0497577 0,319674 0,184821
4 G| 0047118 0411998 0497577 0,750963  0,513965
5 Il 0,094810 0614719 0,319674  0,750963 0,736048
b JI 0184528 0869904 0184821 0513965 0736048

Obrazek 28 — Analyza rozptylu, parové porovnani — staii podniku

Zdroj: viastni zpracovdani v softwaru Statistica
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Dale byly ovéfovany nasledujici hypotézy, které berou v potaz velikost podniku:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil ve velikosti podnikii.
H1i: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil ve velikosti podnikii.

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Velikost (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 9469504 1 94695041 1054 659 0.00000(
CZ-NACE 164566 5 30913 3.443 0,004864
Chyba 2630770 293 8979

Obrazek 29 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — velikost podniku

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

Zamitame nulovou hypotézu o tom, Ze vSechny podniky ve zkoumanych odvétvich jsou
stejné velké. JelikoZ p-hodnota je menSi neZ stanovend hladina vyznamnosti
a = 0,05, viz vysledky obrazek ¢. 29. Z parového porovnani zobrazeného na obrazku
¢. 30 vyplyva, ze pouze odvétvi G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba
motorovych vozidel se ani jednou neobjevilo ve dvojici, kterd by porusovala shodnost

rozptyll. Jinak vSechna ostatni zkoumana odvétvi se alesponi jednou objevilo ve dvojici, ktera

tuto shodnost porusovala.

LSD test; promé&nna Velikost (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 89787, sv= 293,00

CZNACE {1} Z 31 {4 {5} {6}
. buiiky 145.40 169.80 210,60 179,60 20220 160,20
1 | A 0,198931 0,000665| 0,072159 0,0029558  0,437661
2 Cll  0.198931 0,032143  0,605465 0,088389 0,614792
3 F( 0,000665 0,032143 0102960 0657917  0.008590
4 G| 0,072159 0.605465  0,102960 0,234017  0,309334
5 Il 0002955 0,088389 0,657917  0,234017 0028247
6 J| 0437661 0614792  0.008590  0.309384  0.025247

Obrazek 30 — Analyza rozptylu, parové porovnani — velikost podniku

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
Jako ptedposledni byly testovany nasledujici hypotézy:
Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil v celkové zadluzenosti

V jednotlivych letech.

H1: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil v celkové zadluzZenosti v jednotlivych
letech.
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Z vysledku uvedenych na nasledujicim obrazku ¢. 31 vyplyva, ze hypotézu Ho nelze
ani v jednom ze sledovanych let na zvolené hladiné vyznamnosti a = 0,05 zamitnout.
V kazdém roce je p-hodnota vysSi nez hladina vyznamnosti. Nelze tedy existenci vlivu

odvétvi na celkovou zadluzenost potvrdit.

Jednorozmérné testy vwznamnosti pro CZ16 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs_ Elen 178,0310 1) 178,0310 53,57696, 0,000000
CZ-NACE 25,6170 5 51234 1,54184 0,176723
Chyba 970.2873 292 3.3229
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro CZ17 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 314117 1 3141172| 21,29614| 0,000006
CZ-NACE 120,100 5 24,0200 1,62848 0,152298
Chyba 4321737 293 14,7500
Jednorozmémeé testy wyznamnosti pro CZ18 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 553,621 1| 553,6212| 19,68334| 0,000013
CZ-NACE 224 525 5 44,9049 1.59654  0,160924
Chyba 8241031 293 28,1264
Jednorozmémeé testy vyznamnosti pro CZ19 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 95,45 1| 595,4524| 1559530 0,000098
CZ-NACE 349,62 5 69,9245 1.83137  0,106604
Chyba 11149,01 292 381815

Obrazek 31 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — celkova zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

I ptes to, ze nulovou hypotézu nelze zamitnout, na nasledujicim obrazku ¢. 32 je videét,
u kterych odvétvi je pfi pouZiti citlivgjsi statistické metody prikazny rozdil mezi hodnotami.
Neboli ve kterych ptipadech je mozné ocekéavat vliv pfislusnosti k odvétvi na celkovou

zadluZzenosti.

Konkrétné vroce 2016 shodu

G - Velkoobchod

opravy a udrzba motorovych vozidel. Vroce 2017 se odvétvi

rozptyli naruSuje odvétvi
a maloobchod;
J — Informacni a komunika¢ni ¢innosti odliSuje se vSemi zkoumanymi odvétvimi. V roce

2018 se odliSuje odvétvi J v kombinaci s odvétvimi A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi,
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F — Stavebnictvi, G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel.

V poslednim zkoumaném roce 2019 rozli¢nost zptisobila odvétvi J v kombinaci s A, Fa l.

LSD test; proménna CZ16 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 32578, sv = 291,00
. CZ-NACE {n iz 3 {4 {5} {5}
C. bufiky .39040 .hBaT2 51250 1,2064 14495 1,0995
1 A 0,586972| 0,736722 0,025254| 0,329300 0,052799
2 C| 0.,586972 0,833772 0,089724| 0667086 0,162381
3 Fll 0736722 0.833772 0055542 0520144  0,106795
4 G| 0025254 0089724 0,0565542 0,202122  0,768347
5 Il 0,329300 0,667086| 0520144 0202122 0,329318
6 J| 0.052799  0,162381 0106795  0.768347  0,329318

LSD test: proménna CZ17 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 11,198, sv = 291,00
. CZ-NACE {n 2 {3 4 {5} {6}
C. bufiky 40756 15355 54871 73327 787 2.2643
1 A 0609198 0833944 0,628606 0582294 0.006401
2 C| 0.609198 0.760951 0,975969 0.971067  0.026200
3 FIl 0,833944  0,760951 0,782924) 0,732181 0.011272
4 G| 0.628606 0975969 0.782924 0,946796) 0,023570
5 Il 0.582294 0971067 0732181 0,946796 0027912
b J| 0,006401) 0,0262000 0,011272) 0,023570| 0,027912

LSD test; promé&nna CZ18 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 28,308, sv = 291,00
. CZ-NACE {n iz 3 {4 {5} {6}
C. bufiky 69613 1,9305 bavar .90084 1,0758 3.0112
1 A 0251760 0.,867301 0,848339 0722842 0.032081
2 Cll 0251760 0187410 0,336475 0424857 0,315548
3 Fll  0,867301 0187410 0,718728 0,600053 0,020392
4 G| 0.848339 0336475 0,718758 0,869506 0,049420
5 | 0,722842 04245857 0,600053 0,863506 0,071390
6 J| 0.032081) 0,315548 0.020392) 0,049420| 0,071390

LSD test: proménna CZ19 (Data Statistica)

Pravdépodobnosti pro post-hoc testy

Chyba: meziskup. PC = 38,313, sv= 291,00
) CZ-NACE {n 2 3 4 {5} {6}
C. bufiky 42571 2.0924 AT733 1,0634 91216 3.5115
1 A 0,183633) 0,966930 0,608677 0696110 0014176
2 C| 0,183633 0195301 0408904 0.343625 0,257386
3 Fll 0,966930 0,195301 0,636268) 0,725656 0,015343
4 G|| 0608677 0408904 0,636268 0,902846) 0,050069
5 Il 0.696110 07343625 0725656  0,902846 0037567
b JJ| 0.014176)  0,257386  0.015343  0,050069| 0037567

Obrazek 32 — Analyza rozptylu, parové porovnani — celkova zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica

V dalsi ¢asti analyzy jsou testovany nasledujici hypotézy:

Ho: Mezi uvazovanymi odvétvimi neexistuje rozdil v dlouhodobé zadluzenosti
V jednotlivych letech.

H1i: Mezi uvazovanymi odvétvimi existuje rozdil v dlouhodobé zadluzenosti
V jednotlivych letech.

Na zéakladé vysledki nelze ani v jednom roce nulovou hypotézu Ho zamitnout. P-hodnota
je vzdy vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti. To je zndzornéno na nasledujicim obrazku

¢. 33.
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Obrazek 33 — Analyza rozptylu, globalni hypotéza — dlouhodoba zadluzenost

Ackoli piedchozim testem neSlo potvrdit existenci vztahu, pii pouziti citlivéjsi metody
bylo nékolik spojitosti objeveno. Rozdily byly nalezeny u dlouhodobé zadluZenosti pouze
v roce 2016, a to ve dvou dvojicich. Prvni dvojici tvoifi odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi a G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel.

Ve druhé dvojici opét figuruje odvétvi G, tentokrat v kombinaci s odvétvim J — Informaéni

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro DZ16 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs._ Elen 15,35240 1 15,35240) 4795647  0,000000
CZ-NACE 237912 5 0,47582 1468633  0,194130
Chyba 93.47855 292 0.32013
Jednorozmérmé testy vyznamnosti pro DZ17 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné 2 F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 21,4193 1 21,41926| 36,82669 0,000000
CZ-NACE 1,2744 5 0,25487 0.43823 0,821679
Chyba 170,4064 293 0,58159
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro DZ18 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Elen 51,324 1 51,32420| 6,388679 0,012011
CZ-NACE 34 556 5 6,91116  0,860280 0,508196
Chyba 2353.850 293 8.03362
Jednorozmémé testy vyznamnosti pro DZ19 (Data Statistica)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
SC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. Clen 76,172 1| 76,17171| 6,263935 0,012868
CZ-NACE 46.419 5 928375 0763444 0576802
Chyba 3550.825 292 1216036

Zdroj: viastni zpracovdni v softwaru Statistica

a komunikacni ¢innosti, viz vysledky na obrazku ¢. 34.

LSD test; proménna DZ16 (Data Statistica)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC = 32105, sv = 291,00

CZNACE | (1) @ 6] ] &) 5]

C. buriky 14610 22959 J18214 40125 26638 14104

1 [ A 0466401 0,751837 0025838 0.291854  0,964786
2 Cl| 0466401 0677378 0132858 0,746928 0.439859
3 Fl| 0,751837 0.677378 0.054157 0457945 0.718416
4 G| 0.0258358 0132858  0,054157 0.234949  0.023060
5 I 0291854 0.746928 0457945 0,234949 0.272072
] J| 0964786 0439859 0718416  0.023060 0 0272072

Obrazek 34 — Analyza rozptylu, parové porovnani — dlouhodoba zadluZenost
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5.5 Vizualizace rozdéleni dle CZ-NACE

Na analyzu rozptylu celkové a dlouhodobé zadluzenosti zminéné na konci piedchozi

podkapitoly 5.4 navazuje a dopliuje sestrojeni krabicovych graft, které jsou v podstaté jeji

vizualizaci.
Krabicovy graf z CZ16 seskupeny CZ-NACE Krabicovy graf z CZ17 seskupeny CZ-NACE
Data Statistica 27v*299¢ Data Statistica 27v*299¢
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o Odlehlé
* Extrémy

Obrazek 35 — Krabicové grafy v letech 2016-2019 — celkova zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovdani v softwaru Statistica
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Ptedchozi krabicové grafy, které byly k vidéni na obrazku ¢. 35, autorka vytvarela

z vypocti celkové zadluzenosti v jednotlivych sledovanych letech. Tyto hodnoty byly

rozttidény podle odvétvi, ke kterému podle klasifikace CZ-NACE nalezi. Teoretickym

popisem celkové zadluzenosti se vénuje podkapitola 3.4.1 a bylo zde mimo jiné zminéno,

ze pomaha ke zjisténi toho, jak je celkovy podnikovy dluh kryt aktivy.

Krabicovy graf z DZ16 seskupeny CZ-NACE
Data Statistica 27v*299¢

Krabicovy graf z DZ17 seskupeny CZ-NACE
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Krabicovy graf z DZ19 seskupeny CZ-NACE
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Obrazek 36 — Krabicové grafy v letech 2016-2019 — dlouhodoba zadluzenost

Zdroj: viastni zpracovani v softwaru Statistica
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Na ptedchozim obrazku ¢. 36 jsou konstruovany krabicové grafy z hodnot dlouhodobé

zadluzenosti. Jejimu popisu a vypoctu byla vénovana podkapitola 3.4.2.

Souhrnné se daji vysledky interpretovat tak, ze zjisténé odliSnosti mezi sledovanymi
odvétvimi jsou zpusobené jen nckolika malo odlehlymi hodnotami. Pii bliz§im pohledu
na vyobrazené distribuce na obrazkach ¢. 35 a ¢. 36 lze vidét, Ze se napfi¢ jednotlivymi
odvétvimi, az na drobné rozdily, ptekryvaji. A Ze rozdily mezi odvétvimi zpisobuji

pravdépodobné prave tyto odlehlé a extrémni hodnoty.

5.6 Analyza skladby skupin

Shlukova analyza v této diplomové praci byla pouzita, jelikoz dokaze tfidit jednotlivé
polozky, tak, aby si objekty ve stejné skupiné byly co nejpodobnéjsi. Je mozné vzit jeden
podnik po druhém a rozfadit je do co nejpodobnéjsich skupin, aniz by se bralo odvétvi,
ke kterému redln¢ pftislusi, v potaz. Na nasledujicim obrazku ¢. 37 lIze vidét vystup
ze softwaru Statistica 12 a rozdé€leni jednotlivych ptipadi do Sesti skupin. Tento pocet
Lnovych® klastri byl zvolen z toho divodu, ze i touto diplomovou praci je zkoumanych
odvétvi prave Sest.

Str. diagram pro 299 pripadu

Wardova metoda
Euklid. vzdalenosti

60

80
100
120 +
140
160

Vzdalenost spoje

Obrazek 37 — Vysledky analyzy skladby skupin (shlukova analyza)

Zdroj: viastni zpracovdani v softwaru Statistica
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Nasledujici tabulka ¢. 20 podrobné zobrazuje rozdé€leni jednotlivych podnikt, jak podle
klasifikace CZ-NACE, tak i podle nové vytvofenych klastri pomoci shlukové analyzy.
Tti nejpocetnéjsi klastry, konkrétné klastry ¢. 2, 4 a 5, dokazi popsat 89 % vsSech

analyzovanych podnikii.

Nejpocetnéjsim klastrem je klastr ¢. 2, kam bylo zafazeno 112 z 299 podniki. Coz Cini
témet 38 % sledovanych firem. 31 % vSech ptipadt vysvétluje klastr ¢. 5, ktery zahrnuje
druhy nejvyssi pocet podniki, konkrétné 94. Treti nejpocetnéjsi klastr je klastr €. 4, ve kterém
se nachdzi 58 subjektil, coz odpovidd necelym 20 % vSech ptipadd. Zbylé tfi klastry,

tedy Klastr ¢. 1, 3 a 6, obsahuji 35 zkoumanych podnikt. VSechny dohromady maji

11% zastoupeni.

Tabulka 20 — Zatazeni sledovanych podniki do klastrd dle shlukové analyzy

CZ-NACE Zarazeni do klastri Soutet
1 2 3 4 5 6

A 0 24 1 12 11 2 50

C 0 19 0 12 13 6 50

F 1 20 0 6 20 3 50

G 0 28 1 6 10 5 50

I 3 13 1 12 17 4 50

J 1 8 3 10 23 4 49
Soucet 5 112 6 58 94 24 299

Zdroj: viastni zpracovani

5.7 Zavéry plynouci z analyzy pomoci vybranych statistickych metod

Vysledky mnohonasobné korelace ukazaly, ze nejvétsi vliv na celkovou zadluZenost
vykazuje determinanta rentabilita aktiv. Celkovou zadluzenost v letech 2016, 2018
a 2019 rentabilita aktiv sniZzovala, pouze v roce 2017 ji zvySovala. V letech 2018 a 2019 ma
statisticky vyznamny vliv jesté¢ dalSi determinanta, a to urokova mira. Ta celkovou

zadluzenost v obou letech zvysovala.

Nejvétsi vliv na dlouhodobou zadluzenost ma urokova mira. V letech 2017-2019
dlouhodobou zadluZenost zvySovala. Déle ji vroce 2016 zvySovala determinanta podil

fixnich aktiv a v roce 2019 ji sniZzovala determinanta rentabilita aktiv.

Determinanty, které vyznamné ovliviiuji oba typy zadluzenosti, rentabilita aktiv a urokova

mira, spolu taktéz souvisi. Rentabilita aktiv, jako pomér zisku pted zdanénim a celkovymi
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aktivy, miZe pienesené reflektovat vynosnost kapitdlu. Urokova mira ovliviiuje to,
jak ,,drahy“ bude pro podnik cizi kapitdl a zda se financovéani cizim kapitdlem vyplati.

A také to, jak velké ¢astky bude platit jako nédkladové uroky.

Placené nékladové uroky snizuji vynosy, respektive zisk, a tim se pro podnik snizuje
zaklad, ze kterého se vymétuje danova povinnost. Pisobi zde tzv. pakovy efekt a danovy
Stit. Autorka se na zdkladé vysledk analyzy taktéz domniva, Ze zmény urokové miry
vyvolavaji zmény v rentabilité aktiv. Tyto vysledky se shoduji s uvedenymi zavéry védeckych

praci, které byly uvedeny v piedchozi ¢asti 2.2.

Analyza linearni zavislosti, ve které byla zakomponovéana i dtlezitost faktoru casu,
prokdzala vliv determinant podil fixnich aktiv a irokova mira na celkovou zadluZenost.
Podil fixnich aktiv celkovou zadluzenost snizovala a irokova mira zvySovala. Zjednodusené
se da konstatovat, Ze pouze zména téchto dvou determinant n&jakym zasadnim zplsobem
ovlivni kapitalovou strukturu. VIiv nékteré z vybranych determinant na dlouhodobou
zadluzenost nebyl regresni analyzou potvrzen. Zde by se vystup dal interpretovat tak, ze
at’ se zmeéni jakakoli z determinant jakoukoli mérou, na dlouhodobou zadluzenost to mit vliv

nebude.

Sestaveni korelacni matice ukazalo, ze odvétvi, ke kterému podnik nalezi, pozitivné
ovliviiuje celkovou zadluZenost Vv letech 2016 a 2017. V roce 2016 byl také potvrzen

negativni vliv odvétvi na determinantu podil fixnich aktiv a rentabilita aktiv.

Analyza vlivu vysvétlujicich proménnych dale prokdzala negativni vztah celkové
zadluzenosti a rentability aktiv v letech 2016, 2018 a 2019, pozitivni vztah podilu fixnich
aktiv a urokové miry v roce 2017. Pozitivni vztah byl potvrzen u determinanty urokova mira
I v letech 2018 a 2019.

Pti zkoumani dlouhodobé zadluzenosti byl vyznamny pozitivni vliv nalezen v roce 2016
a 2018 u determinanty podil fixnich aktiv. V letech 2018 a 2019 byla statisticky vyznamna
zavislost potvrzena u determinanty Wdrokova mira. Zajimavy vyvoj lze sledovat
u determinanty rentabilita aktiv. V roce 2017 byl prokazan velice silny vztah v souvislosti
s dlouhodobou zadluzenosti, a v roce 2019 byl tento vztah témét o polovinu mensi a navic

negativni.

Pomoci metody porovnavani rozptyli (ANOVA) vyslo za pouziti citlivéj$i metody u kazdé
sledované determinanty n¢kolik dvojic, které od sebe byly odlisné. OvSem pouze v nékolika

malo pfipadech analyza ukézala, Ze mezi uvazovanymi odvétvime skutecné existuje
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statisticky vyznamny rozdil. Neboli, Ze pouze v nasledujicich ptipadech doslo k zamitnuti

nulové hypotézy.

Vroce 2016 u determinanty podil fixnich aktiv byly prokazény statisticky vyznamné
rozdily. K zamitnuti doslo z diivodu odliSnosti u nésledujicich odvétvi A — Zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi, C — Zpracovatelsky primysl, F — Stavebnictvi, | — Ubytovani,

stravovani a pohostinstvi a J — Informac¢ni a komunikac¢ni ¢innost.

Dalsi vyznamny rozdil byl v roce 2019 dokazan u determinanty zadrzené zisky, shodu
rozptylii porusovala kazdy par, ve kterém se objevuje odvétvi | — Ubytovani, stravovani
a pohostinstvi. Analyzou rozptylu bylo jako posledni zjisténo, ze existuje rozdil mezi
velikostmi podnikii v jednotlivych uvazovanych odvétvich. Kazdé ze zkoumanych odvétvi
kromé& odvétvi G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a tidrzba motorovych vozidel

se objevuje alesponl v jedné dvojici, kterd porusuje shodnost rozptyla.

Krabicové grafy vizudlné dopliiuji analyzu o shod¢ rozptyli. V tomto ptipadé byly
krabicové grafy komplementarnim rozborem pro analyzu shody rozptylu tvofené z dat
celkové a dlouhodobé zadluzenosti. V kratkosti lze tyto vysledky interpretovat tak,
ze distribuce jednotlivych odvétvi se v podstaté piekryvaji a ze zjisténé odliSnosti jsou
zpisobené jen nékolika malo odlehlymi a extrémnimi hodnotami.

Shlukova analyza ukézala, Ze tfi nejpocetné;si klastry dokazou popsat téméi 90 % ze vSech
zkoumanych podnikt. Coz, dle nazoru autorky, opét potvrzuje vystup analyzy krabicovymi

grafy, ze odlisnosti mezi odvétvimi jsou skutecné zpusobeny odlehlymi a extrémnimi

hodnotami.
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6 DISKUZE VYSLEDKU, DOPORUCENI

Podrobné vysledky ckonomické a statistické analyzy byly podrobnéji shrnuty
v ptedchozich podkapitolach 4.4 a 5.7. Ukézalo se, Ze odvétvi A — Zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi vykazuje nejmensi podil dlouhodobého majetku a logicky nejvyssi podil
obéznych aktiv. Pro toto odvétvi je také charakteristicky nejnizs$i podil nejen vlastniho
kapitalu, ale i kapitalu ciziho, a dlouhodobého dluhu. Dale se zde objevuje nejnizsi
celkova a dlouhodoba zadluZenost, nejnizsi urokové kryti. Taktéz zde byla prokazana
nejmensi hodnota rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu.

cvwr

na celkovych aktivech a nejniz§i hodnotu ukazatele kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji vykazuje odvétvi F — Stavebnictvi. Toto odvétvi ma nejveétsi tendenci
K vytvareni rezerv, a zaroven k nejvyss§imu vyuZivani dlouhodobého dluhu, z ¢ehoz
vyplyva nejvyssi hodnota ukazatele dlouhodobé zadluZenosti. I pres tuto nejvyssi troven
dlouhodobé zadluzenosti podniky patiici do tohoto odvétvi maji dobry pfistup k cizimu

kapitalu, o cemz svéd¢i nejvyssi hodnota trokového kryti.

Odvétvi G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel bylo
charakteristické nejvys$sim podilem vlastniho kapitialu a nejnizSich zadrZenych ziski.
Nejvyssi podil ciziho kapitalu bylo zaznamenano u odvétvi C — Zpracovatelsky primysl,
které se nadale vyznacuje nejvyssi mirou celkové zadluZenosti, nejvétsi rentabilitou aktiv

a rentabilitou vlastniho kapitalu.

Vysledky statistickych analyz ukazaly, ze nejvétsi vliv na celkovou zadluZenost vykazuje
determinanta rentabilita aktiv. Zajimava je skuteCnost, ze rentabilita aktiv v prubéhu
let pusobi na celkovou zadluzenost odlisné, V nékterych letech pozitivné, a naopak
v n¢kterych letech negativné. Dale se ve dvou sledovanych letech prokazal pozitivni vliv

determinanty urokova mira.

Co se tyce dlouhodobé zadluZenosti, byla taktéZ nejvice ovlivnéna determinantami
rentabilita aktiv a trokova mira. Pusobily na ni stejn¢ jako na celkovou zadluZenost.
Alespon v jednom roce se prokazal vliv determinant podil fixnich aktiv a rentabilita aktiv

na dlouhodobou zadluzenost.

Vyzkum v této diplomové praci dale ukdzal, ze odvétvi, ke kterému podnik nalezi,
ovlivituje celkovou zadluZenost a determinanty podil fixnich aktiv a rentabilita aktiv.

Prokazala se také linearni zavislost celkové zadluZenosti a determinant rentability aktiv,
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podilu fixnich aktiv a irokové miry. Pti zkoumani dlouhodobé zadluZenosti byl statisticky
vyznamny vztah nalezen u determinant podil fixnich aktiv, irokova mira a rentabilita

aktiv.

V dalsim fazi statistického testovani bylo zvysledkii zifejmé, ze u odvétvi
A — Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, C — Zpracovatelsky primysl, F — Stavebnictvi,
I — Ubytovani, stravovani a pohostinstvi a J — Informac¢ni a komunika¢ni ¢innost

se odliSuje hodnota determinanty podil fixnich aktiv.

U determinanty zadrzZené zisky bylo statisticky vyznamn¢ odli$né odvétvi | — Ubytovani,
stravovani a pohostinstvi. Posledni determinantou, u které nebyla prokézéna shodnost
analyzou rozptylu, je velikost podniki ve vybranych odvétvich. Kazdé ze zkoumanych
odvétvi kromé odvétvi G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych

vozidel se objevuje alesponl v jedné dvojici, ktera porusovala shodnost.

Vystup ze sestaveni krabicovych grafi Ize interpretovat tak, Ze distribuce jednotlivych
odvétvi se v podstaté piekryvaji a Zze zjisténé odlisnosti jsou tedy zpusobené jen né€kolika
malo odlehlymi a extrémnimi hodnotami. Tento zavér byl potvrzen vysledky shlukové
analyzy, kdy tii nejpocetnéjsi klastry dokazaly popsat téméf 90 % ze vSech zkoumanych
podnikl. TakZe odliSnosti mezi odvétvimi jsou skute¢né zplsobeny pouze odlehlymi

a extrémnimi hodnotami.

Formulovat n¢jaké doporuceni je velmi obtizné nejen z toho divodu, ze se tato analyza
tykd velkého mnoZstvi podnikl z rGznych odvétvi, ale také proto, Ze ani mezi ekonomy
neexistuje shoda o tom, zda je struktura kapitalu readlné né¢im ovlivnéna. Z vyse uvedenych
analyz se da vypozorovat, Ze vyznamny vliv na celkovou i dlouhodobou zadluZenost mély
determinanty rentabilita aktiv a Grokova mira. Rentabilita aktiv se da vyjadfit pomér zisku
pfed zdanénim a celkovymi aktivy a tim padem miZe pienesené reflektovat vynosnost
kapitalu. Urokova mira ovliviiuje to, jak ,,levné*“ a jak dostupné budou pro podnik cizi zdroje
a zda se mu financovani cizim kapitalem vyplati. A také to, jak velké Castky bude platit jako

nakladové uroky.

Pravé tyto nakladové troky, které podnik musi zaplatit, snizuji vynosy, respektive zisk,
a tim se podniku snizuje danovy zaklad. Pasobi zde tzv. pakovy efekt a dafovy §tit. Tyto
dva efekty jsou dle reSerSe literatury v praxi velmi Casto pouzivanym prostiecdkem. Podle
nekterych autort jde u vétSiny podnikd o jediny prostfedek fizeni kapitilu, ktery redlné

vyuzivaji.
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Posledni determinantou, ktera casto vykazovala linedrni zavislost vici zadluzenosti,
je podil fixnich aktiv. Tento podil dlouhodobého majetku a celkovych aktiv taktéz souvisi
s vySe zminénymi determinantami. To, jaky a v jaké hodnoté¢ dlouhodoby majetek podnik
vlastni, mize ovlivnit vysi urokové miry pii zadani o avér.

Posledni poznamka bude vénovana tomu, ze je mozné prufezem vysledkt jednotlivych
analyz najit platné prvky jak teorie hierarchického pofadku, tak i teorie kompromisni.
Ale vzhledem Kktomu, ze jednotlivé podniky se svymi charakteristikami, strategiemi
a cili od sebe navzajem lisi, neni mozné hledat optimalni kapitalovou strukturu. Pravé tyto
unikatnosti kazdé spolecnosti jsou pficinou toho, ze nelze vyjadiit jedno pravidlo, které by

dokézalo popsat finan¢niho rozhodovani podnik.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo potvrdit (nebo piipadné vyvratit) vztah mezi kapitalovou
strukturou a jejimi vybranymi determinantami. Nejdiive byly charakterizovany zakladni
pojmy této problematiky a jednotlivé teoretické modely. Dalsi kapitola se zabyvala popisem
determinant kapitdlové struktury. To bylo doplnéno resSersi literatury, jak v celosvétovém

kontextu, tak i v navaznosti na prostiedi Ceské republiky. V posledni kapitole teoretické ¢asti

je charakterizovan zakladni vzorek ¢eskych podnikti a metody pouzité v ¢asti praktické.

Cilem elementarni ekonomické analyzy bylo seznamit Ctenafe se situaci v jednotlivych
odvétvich, poukazat na jejich specifika, kterd se tykaji nejen zadluzenosti nebo rentability.
Po téchto vypoctech nasledovala statistickd analyza, ktera se pomoci rozliénych metod
pokousela zodpoveédét na otdzku, zda existuje vztah mezi kapitdlovou strukturou a jejimi

vybranymi determinantami.

Statisticky nejvyznamnéj$i vliv byl potvrzen mezi celkovou a dlouhodobou zadluZenosti
a determinantami rentabilita aktiv, urokova mira a podil fixnich aktiv. V souvislosti s témito
determinantami byla odvozena a potvrzena dulezitost role daiového Stitu a pakového efektu

v podnikovych financich realnych podnikd.
Na zaklad¢ vystupt z jednotlivych analyz se autorka ptiklani spise k dynamickym teoriim
popisujici kapitalovou strukturu. Vzhledem ktomu, ze kazdy ze zkoumanych podnika

je unikatni kvili svym specifickym charakteristikdm, nelze vyslovit jedno vSeobecné

pravidlo, které by bylo mozZné aplikovat na finanéni rozhodovani vSech podnikd.
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