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Korelace nakladi ciziho kapitalu a vybranych
finan¢nich ukazateld”

Lucie Rudolfovd*

Uvod

V soucasné ocenovaci praxi se naklady ciziho kapitalu zpravidla odvozuji od tirokové sazby
stavajicich uvéri bez ohledu na to, zda se ve financnim planu pocita se zménou Urovné
zadluzeni, s pfijimdnim novych uvérd, ¢i se zménou hospodaiské situace. Prestoze tato
metoda, kterd je oblibena zejména pro svoji jednoduchost, casto neni pro odhad nakladi
ciziho kapitalu (nCK) vhodn4, je Casto vyuzivana i v téchto ptipadech. Tuto skute¢nost ovéril
empirickym zkoumanim znaleckych posudki Podskubka (2012). Alternativni metoda odhadu
nCK, kterou navrhuje Damodaran (2006), a kterou popisuje také Matik (2007, s. 213-214) je
zalozena na datech z americkych kapitdlovych trhi. To muze byt také divodem, proc je,
podle vyse uvedeného empirického vyzkumu, jen okrajoveé vyuzivana.

Tento pfispévek navazuje na disertaéni praci PodSkubka (2012). Jeho cilem a hlavnim
pfinosem je ovéefeni korelaci mezi nCK a vybranymi finan¢nimi veli¢inami a vybér téch
nejvhodnéjsich veli¢in a typt ¢i prubéhu korelace tak, aby bylo pozdéji mozné matematicky
vyjadiit jejich zavislost a provést podle nich zakladni odhad nCK nebo ovétit odhad
provedeny jinou metodou. Matematické vyjadieni zavislosti a odhad nCK budou publikovany
Vv samostatnych ptispévcich. Tento ¢lanek je tedy prvni z fady ptipravovanych ¢lankd, jejichz
konecnym vysledkem by méla byt alternativni metoda stanoveni nékladd ciziho kapitalu
pouzitelna pro prostiedi Ceské republiky.

Cizi kapital

ProtoZe informace o cizim kapitalu Cerpaji odhadci a znalci primarné z vyro€nich
zprav a uéetnich zavérek podniki zaénu definici ciziho kapitalu z uéetniho pohledu. V Ceské
republice sestavuji podniky své Gdetni zavérky podle Ceskych tdetnich standardi nebo
v ptipadech definovanych v § 19a zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi podle Mezinarodnich
ucetnich standardd. V tomto ptipade se jedna o nékteré emitenty cennych papirl a spolecnosti
podléhajici konsolidaci dle Mezinarodnich ucéetnich standardd.

Podle Provadéci vyhlasky k podvojnému ucetnictvi (Pfiloha €. 1 vyhlasky ¢. 500/2002
Sb., kterou se provad&ji néktera ustanoveni zakona 563/1991 Sb., o ucetnictvi) K cizim
zdrojim (dlouhodobym i kratkodobym) patfi:

a) Rezervy,
b) Vydané, vyménitelné a ostatni dluhopisy,

C) Zavazky K Gvérovym institucim,

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a t&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v rdmci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Lucie Rudolfova, KFOP VSE (xrudl03@vse.cz)
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d) Prijaté zalohy,

e) Zavazky z obchodnich vztahi,
f) Sménky k Gihradg,

g) Zavazky k ovladanym ¢i ovladajicim osobam a osobam s podstatnym vlivem,
h) Odlozené danové zavazky,

i) Zavazky ke spole¢nikiim,

j) Dohadné Gcty pasivni,

k) Jiné a ostatni zavazky,

I) Zavazky k zaméstnanctim,

m) Kratkodobé finan¢ni vypomoci,
n) Danové zavazky a dotace

0) Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi.

Oproti Ceskym tgetnim standardim IAS 23 navic v nékterych piipadech dovoluje aktivaci
vypUjénich ndklad namisto jejich okamzitého vynalozeni. DalSim problémem je také
zachyceni leasingu ve vykazech podle Ceskych tuetnich standardii, kdy pfedmét leasingu
neni vniman jako aktivum a leasingové platby nejsou vnimany jako splatky jistiny a uroku.

Pro tucely oceniovani je navic potieba oddélit cizi kapitdl Groceny a neuroceny.
Neuroceny cizi kapital vstupuje do vypoctu upravené¢ho pracovniho kapitalu, zatimco
K aro¢enému cizimu kapitalu musi odhadce ¢i znalec stanovit jeho naklady. Duvod k vypoétu
takto upravené varianty je ryze prakticky. Jak uvadi Matik (2007) touto Gpravou jSOU totiz
eliminovany ty zavazky, zejména obchodni Gvéry, jejichz naklady by byly pouze velmi
obtizné¢ zjistitelné.

Z tohoto pohledu je pro ucely ocenovani vhodnéjsi definice ciziho kapitalu, kterou
uvadi Loffelholz (1971). Podle néj jsou pro ryze cizi kapital typické nasledujici vlastnosti:

a) Pevna vyse poskytnuté ¢astky,

b) Narok na pfedem stanovenou platbu urokt nezavisle na hospodaiskych vysledcich
spole¢nosti,

¢) Zadné rudeni za dluhy spole¢nosti,
d) Casové omezena splatnost,
e) Zadna prava na fizeni spoleénosti,

f) Zadna osobni spoluprace poskytovatele kapitalu.
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U vsech vyse uvedenych vlastnosti kromé ,,ruceni za dluhy spole¢nosti* uvadi autor
jisté vyjimky. Témi jsou napiiklad smluvné zajisténé pravo na fizeni spolecnosti u vysokych
dluhti. Jak ale sdm autor uvadi i podle této definice neni v nékterych ptipadech vzdy snadné
cizi kapital odlisit od vlastniho, jako v piipad€ vkladi tichého spole¢nika nebo akcii s pevnou
dividendou atémét vyloucenym ru¢enim. Tomu by v ¢eskych podminkach podle Marka
(2006) odpovidaly prioritni akcie.

Vypocet vyse uroceného ciziho kapitdlu z ucetnich vykazi je tedy komplikovan
pouzitymi ucetnimi standardy a zpiisobem vykazovani ciziho kapitdlu. Dalsi omezeni
vyplyvaji také zpouzit¢tho zdroje dat (viz kapitola: Vybér a vypocet srovnavanych
proménnych).

Naklady ciziho kapitalu v sou¢asné ocenovaci praxi v CR

Soucasnou praxi popsal ve své disertacni praci Podskubka (2012). Jeho empiricky
vyzkum byl pomérné vycerpavajici, a ackoli je zaloZzen na datech z roku 2009, povazuji jeho
vysledky stale za relevantni. Tato studie ma samozfejmé sva omezeni. Tim nejvétSim je, ze
zahrnuje pouze ty posudky, u nichz zdkon uklada povinnost zvefejnéni ve Sbirce listin.

Podskubka (2012) analyzuje mimo jiné metody stanoveni nakladi ciziho kapitalu
v 1. a 2. fazi ocenéni uvadi ke stavu soucasné praxe tyto komentare:

a) Naklady ciziho kapitalu jsou vétsinou odhadovany na zakladé turokovych sazeb
z aktualné Cerpanych uveért,

b) Metody odhadu tirokovych sazeb z aktualnich avéri & primérnych sazeb CNB jsou
vyuzivany i v téch pripadech, kdy to neni vhodné (napt. pii zméné zadluzeni, zméné
trznich podminek, pro nové Gvery,...),

€c) Ve 2. fazi ocenéni jsou vétSinou pouzity stejné naklady ciziho kapitalu jako
V poslednim roce 1. faze,

d) Sofistikovangjsi metody jsou pouzité pouze ziidka.

Jednim z moZnych divodii pro zjednoduseny ptistup k odhadu naklada ciziho kapitalu mlize
byt skute¢nost, ze naklady ciziho kapitalu neni tfeba odhadovat u kazdého vynosového
ocenéni. Pokud finan¢ni plan s Cerpanim cizich zdroji nepocita, nebo pifi pouziti pausalni
metody neni tfeba se naklady ciziho kapitalu zabyvat. Z vySe uvedeného vyzkumu vSak plyne
1 to, Ze nejcastéji pouzivanou metodou je DCF entity, kterd stanoveni nakladii ciziho kapitalu
vyzaduje. Zaroven bylo pouze u 21 % spole¢nosti planovano s nulovym dluhem.

Naklady ciziho kapitalu — literarni reSerse

Podle zvolené metody ocenéni a reagencni funkce urcuji vysSi trokové miry tyto
veli¢iny: naklady vlastniho kapitalu, kapitalova struktura a naklady ciziho kapitalu. Naklady
ciziho kapitalu, na které bude zaméfena disertacni prace, lze vyjadfit jako soucet bezrizikové
urokové miry a rizikové ptirdzky po odecteni danového Stitu. Teoreticky by rostouci hodnota
danového $titu méla byt kompenzovana rostouci hodnotou naklada finanéni tisné. Oba tyto
efekty maji protichiidny pribéh a mély by tak urcovat optimdlni hodnotu zadluzeni
(Lodowicks 2007). Tento na poli teorie pfijaty vztah graficky znazornuje Ross-Westerfield-
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Jaffe (2013). Vztah obou veli¢in, ktery vyjadiuje skutecnost, ze pfi vysoké urovni zadluzeni
se podnik dostane do potizi a jeho hodnota zacne klesat, vSak nema matematické vyjadreni,
které by se v praxi dalo pouzit, jak uvadi Martikova-Matik (2008). Na rozdil od uspory
z titulu danového §titu se tedy potencialni riziko z titulu nakladd financni tisné v bézné
pouzivanych vzorcich pro odhad nakladu ciziho kapitalu neuvadi.

Vyse danového Stitu zavisi na vysi danové sazby, na absolutni vysi ciziho kapitalu, na
urokové sazb¢ ciziho kapitdlu a na schopnosti podniku tuto Gsporu uplatnit. Schopnost ¢i
neschopnost daitovou isporu uplatnit se neodrazi ve vzorci pro odhad nakladi ciziho kapitalu.
Je ale tieba ji posoudit samostatné¢ zejména vzhledem k ziskiim, jichz podnik dosahuje a ma
podle finan¢niho planu dosahovat a také vzhledem k finanénim pobidkam, jako je osvobozeni
od dan¢ z piijmu. Také je tfeba posoudit daitiovou uznatelnost nékterych urokovych néklada
podle zékona ¢.586/1992 Sb. o danich z pfijml. VéEtSina praci zabyvajicich se kapitalovou
strukturou €1 néklady ciziho kapitalu ale vychézi ze zjednodusujiciho ptredpokladu, Zze platby
splatek a Girokt jsou jisté a nejsou ohrozeny tipadkem (viz napf. Richter — Drukarczyk 2001).

Néklady ciziho kapitalu budu v nasledujicim textu chépat pouze jako soucet
bezrizikové urokové miry S tim ze nasledné uplatnéni danového Stitu je samostatnou otazkou,
kterd musi byt feSena na urovni kazdé spolecnosti individualné podle jejich moznosti. To vSak
nemusi zcela platit o ndkladech financni tisné€ a to zejména z toho diivodu, ze do zkoumaného
vzorku byly zahrnuty i spole¢nosti s nizkym i kdyz kladnym EBIT, EBITDA a VK (viz
kapitola Vybér vzorku). Zkoumané naklady ciziho uro¢eného kapitalu jsou tedy na urovni
skute¢né placenych aroku, kde uspora z titulu danového $titu bude uplatnéna az pozdé&ji pii
platbé¢ dané¢ zptijmu. Na nCK vypoctené podle kterékoli z niZze uvedenych metod je
samoziejmé mozné, pokud to situace oceflované spolecnosti umoziuje, danovy §tit aplikovat.

Nejucelenéjsi souhrn metod pouzitelnych ke stanoveni nCK v ¢eskych podminkéach
uvadi pravdépodobné Podskubka (2012):

a) Defaultni studie,

b) Spready dluhopist,

c) CDS spready,

d) Aktualni sazby,

e) Pramérné sazby CNB,
f) Pramérné sazby MPO,
g) Databaze Amadeus,

h) Dil¢i srovnani ze Sbirky listin.

Praktické uplatnéni prvnich tfi zminénych postupli povazuji za malo pravdépodobné, a to
zejména z toho divodu, Ze podminkou jejich pouZiti je pomérmn¢ naroény odhad ratingu
oceflované spolecnosti. Naproti tomu metoda Aktualnich sazeb je, jak uvadim niZe, prakticky
velmi roz§itfend, avSak ne vzdy vhodna. SpiSe lze fici, ze je ve vétSin€ piipadi nevhodna.
Metodou primérnych sazeb CNB nelze podniky nijak diversifikovat a ziskana sazba je
univerzalni bez ohledu napiiklad na zadluzeni ocenovaného podniku. Metodu primérnych

Ocefiovan, ro¢. 11, &. 3, 2018



L. Rudolfova: Korelace ndkladii ciziho kapitdlu a vybranych financnich ukazateli

sazeb MPO nelze pouzit, protoze MPO od roku 2009 nezveiejniuje potiebna data. Metoda
zalozené na Databazi Amadeus je také, tak jak ji nastinil autor, relativné pracna. Tuto metodu
1ze vSak dale rozpracovat tak, aby jeji praktické pouziti bylo jednoduché a nevyzadovalo
dodatecné analyzy ¢i placené zdroje dat. U metody dil¢iho srovnani ze Sbirky listin povazuji
za hlavni nevyhodu pracnost zpracovani ziskanych dat a samotné omezené moznosti
vyhledavani srovnatelnych spole¢nosti.

Dalsi metodou, kterou lze teoreticky pouzit, je model urokového kryti podle
Damodarana (2006). Nevyhodou tohoto modelu je ale pouziti dat ztrhu USA. To je
pravdépodobné i diivodem jeho okrajového vyuziti (viz Podskubka 2012).

Tento pfispévek je utvodnim cEldnkem ze série clanki, které se budou zabyvat
rozpracovanim metody zalozené na databazi Amadeus a zjednodusenim této metody pro
praktické pouZziti.

Pouzita data, metody a proménné

Tento piispévek zkoumda pomoci korelacni analyzy vztahy mezi néklady ciziho
kapitalu a vybranymi finan¢nimi ukazateli. Protoze naklady ciziho kapitalu v procentualnim
vyjadieni nejsou z Gcetnich zdvérek a z databdze Amadeus piimo dostupné, bylo nutné je
z dostupnych tudaji dopocitat jako podil nakladovych urokt a primérné hodnoty tro¢ené¢ho
kapitalu. Detaily k vypoctu primérné hodnoty troc¢eného ciziho kapitdlu, jsou uvedeny nize
v kapitole: Vybér a vypocet srovnavanych proménnych.

Vybér vzorku

Data byla ziskana z databaze Amadeus, odkud byly stazeny finan¢ni tidaje o 73.904
spole¢nostech z let 2008-2017. Z toho byly posléze vylouéeny ty spolecnosti, které ptsobily
v odvétvich financnich sluzeb (CZ-NACE 64,65 a 66). Déle byly vylouceny ty spolecnosti,
které v letech 2013-2016 vykazovaly zapornou nebo nulovou hodnotu: aktiv, trzeb, vlastniho
kapitalu (VK), vysledku hospodateni pfed uroky a zdanénim (EBIT), vysledku hospodaieni
ptred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) a ciziho tro¢eného kapitalu. K bliz§imu zkoumani
byly vybrany roky 2013-2016, aby bylo zkouméni provaddéno po celou dobu na stejnych
spolecnostech a aby vzorek zahrnoval dostatecné mnoZzstvi jednotek. Pokud bych ptidala do
zkoumané oblasti dalsi roky, pocet firem ve vzorku by vyrazné klesal, coz jsem vzhledem
K pouzitym statistickym metodam nepovazovala za zadouci. Ze vzorku jsem nakonec
vyloudila i ty spolecnosti, jejichz nCK ptesahovaly alespon v jednom z let 2013-2016 hodnotu
20 %. Dlvodem byla snaha o vylouceni extrému a piipadnych chyb vyplyvajicich z vyse
uvedené aproximace.

Ve vzorku byly ponechany vSechny spolecnosti s kladnym, i kdyZ velmi nizkym
EBIT, EBITDA a VK, coz mize vést k tomu, ze ze vzorku nebyly vylouceny vSechny
spolecnosti, které se nachdzi ve finan¢ni tisni nebo jim tato tisent hrozi. K jejich ¢astecnému
vylouceni, ale mohla vést tiprava o firmy s nCK nad 20%. ProtoZe pravé u takovych firem by
bylo mozné vysoké nCK ocekavat.
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Korela¢ni analyza

Korelacni analyza byla provedena na celkovém souboru c¢itajicim 8.359 spolecnosti
a na datech shrnutych do intervali rozdélenych jednotlivymi centily. Byly testovany
nasledujici typy korelace:

a) linearni: pfimkova, logaritmicka, hyperbolicka,

b) nelinearni: exponencialni, mocninnd a Kkorelace (tzv. recipro¢ni Y) vyjadiena

vztahem:
1
y= (botp1m)’ (1)
kde y — vysvétlovana proménna (nCK),
X — finan¢ni ukazatel,

b0 — regresni koeficient - konstanta,
bl — regresni koeficient — sklon.

Testovani korelace bylo provedeno pomoci Pearsonova a Spearmanova korelacniho
koeficientu. Stejné¢ jako u vysledkd hyperbolické korelace je i u reciprocniho Y nutné
interpretovat vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu (PKK) opacn€. To znamena, ze
pozitivni hodnoty indikuji nepfimou korelace a naopak negativni hodnoty korelaci pfimou.

Na zéklad¢ této analyzy doslo Kuz$imu vybéru proménnych, které vykazovaly
nejsiln€j$i miru korelace a zaroven k vybéru vhodnych funkci charakterizujici pribch
korelace nCK na vybranych proménnych v jednotlivych letech.

Vybér a vypocet srovnavanych proménnych

Jako srovnavané proménné byly v souladu s praci PodSkubka (2012) vybrany tyto
finan¢ni ukazatele: trzby, aktiva, VK, EBITDA, EBITDA/trzby, EBIT/trzby, EBIT/nakladové
uroky, EBITDA/nékladové turoky, CK/celkovy kapitdl (K), CK/EBITDA. Navic byl na
zékladé vysledkd uvedenych v Tab. 1. mezi testované proménné zahrnuty i uroeny CK
v absolutni vysi, kde o¢ekdvam negativni korelaci a také EBIT, jako proménna potencialné
charakterizujici velikost spolecnosti. Ocekavam, ze s rostouci velikosti spole¢nosti, kterou
vyjadiuji ukazatele: trzby, aktiva, VK, EBIT a EBITDA bude trokova sazba klesat. Neptimou
korelaci ocekavam 1 u ukazateld tUrokového kryti EBITDA/nakladové uroky
a EBIT/nakladové uroky a u ukazatell rentability EBITDA/trzby a EBIT/trzby. Naopak
v ptipad¢ ukazateld kapitdlové struktury CK/K a CK/EBITDA ocekdvam korelaci ptimou.
S ristem zadluZeni roste i riziko, Ze se spolecnost dostane do finan¢nich problému a tuto
skute¢nost by méla odrazet rizikova ptirazka, kterou bude banka pozadovat. Ukazatele
absolutni vyse uroceného dluhu a kapitalové struktury by tak do urcité miry mély pisobit
opa¢nym smeérem.
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Tab. 1: Vyvoj urokové sazby p¥i ristu objemu tGvéru

Pocet spole¢nosti Podil
Neklesa 6 6 %
Klesa 97 94 %
Celkem 103 100 %

Zdroj: systém Casovych fad ARAD + vlastni vypocty

Pii vypoctu jednotlivych ukazateld jsem musela vychazet z ¢lenéni, které nabizi databaze
Amadeus. V tomto odstavci pro presnost uvedu originalni anglické nazvy nékterych
proménnych, ze kterych byly pouzité veli¢iny/ukazatele odvozeny. Uroeny cizi kapital jsem
vypocitala jako:

uroceny CK; = (Uroceny CK; + Groceny CK;_1)/2, (@)

kde t - rok,
CK - cizi kapital.

Uroéeny cizi kapital v roce t pak vzdy odpovidéa souctu velicin: ,,Loans*, ,,Long term debt*
a ,,Other non-current liabilities®, které¢ by piiblizn¢ mély odpovidat ceskym ekvivalentim:
kratkodobé tivéry, dlouhodobé uvéry a dlouhodobé zavazky. Vlastni kapital odpovida veli¢iné
»Shareholders funds®, cizi kapitdl je souctem: ,, Current liabilities a ,,Non — current
liabilities®, celkovy kapital pak odpovida souctu: ,, Shareholders funds®, ,, Current liabilities*
a ,,Non — current liabilities”. Z této aproximace vyplyvaji nckteré chyby, jako naptiklad
nepiesna vySe urocen¢ho ciziho kapitdlu. Vybrané polozky mohou castecné zahrnovat
neuroceny cizi kapital a zaroveit miize Uroceny cizi kapital byt ¢astecn¢ obsazen v polozkach
do né& nezahrnutych. Odhad vySe uroceného ciziho kapitalu jako priméru dvou po sobé
nasledujicich let, nebude pravdépodobné piesny, protoze vyse uro¢ené¢ho dluhu, z né¢hoz jsou
uroky placeny, se béhem roku miize ménit.

Korelace vybranych proménnych poc¢itana na celkovém vzorku

V prvnim kroku jsem provedla vypocet PKK pro 12 vybranych proménnych a Sest
vybranych typt korelace, kde ty z nich, které jsou nelinearni, byly nejprve linearizovany
pomoci logaritmu nebo jmenovatele (v ptfipad€ posledniho typu). V nize uvedené tabulce
uvadim hodnoty korelacnich koeficientii pro rok 2016 s tim, Ze ostatni roky vysly obdobné
a neni tedy tfeba je opakovan¢ uvadet.

Tab. 2: Korelace s nCK 2016 (Pearsoniiv korela¢ni koeficient)

EBITDA/ Uroceny | CK/ EBITDA

typ korelace uroky EBITDA | Aktiva | dluh EBITDA | /trzby

ptimkova -0,02 -0,03 | -0,03 -0,02 -0,04 0,01
mocninna -0,49 -0,25| -0,31 -0,30 -0,03 -0,02
hyperbola 0,06 0,09 0,25 0,07 0,04 0,00
logaritmicka -0,26 -0,25 -0,32 -0,40 -0,08 -0,03
exponencialni -0,13 -0,06 | -0,04 -0,02 -0,04 0,02
recipro¢ni Y 0,29 0,10 0,07 0,01 0,00 0,00
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EBIT/ EBIT/

typ korelace uroky EBIT Triby | VK CK/IK trzby

pfimkova -0,02 -0,04 | -0,05 -0,04 0,05 0,02
mocninna -0,42 -0,21| -0,22 -0,32 0,11 0,01
hyperbola 0,03 0,03| -0,01 0,09 0,01 0,00
logaritmicka -0,20 -0,20| -0,21 -0,31 0,03 0,02
exponencialni -0,11 -0,08 -0,08 -0,07 0,11 0,02
recipro¢ni Y 0,26 0,12 0,08 0,12 -0,04 0,00

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace je vyjadiena pomoci PKK, pifi¢emz ve vzorku se vyskytuji extrémni hodnoty
a rozdéleni zkoumanych proménnych nejsou normalni. Testovano bylo rozdéleni proménné
nCK za rok 2016 (Kolmogorov-Smirnov test), kde na 95% hladiné vyznamnosti 1ze zamitnout
hypotézu o normalnosti rozd€leni. Ani u téch proménnych, kde se korela¢ni koeficient blizi
nule, tedy neni mozné konstatovat nezavislost. VySe uvedené hodnoty koeficientii korelace
proto povazuji pouze za indikativni.

Pii vySe uvedeném omezeni je z Tab. 2: patrné, Ze ukazatele rentability a ukazatel
CK/EBITDA nevykazuji korelaci podle zadné ze zkoumanych funkci. U ukazatele CK/K lze
pozorovat pouze velmi slabou pozitivni korelace. Ukazatele EBIT, EBITDA, trzby a VK pak
vykazuji velmi slabou negativni korelaci. LepSich vysledkti dosahuji pouze ukazatele
EBITDA/Groky, EBIT/uroky a urofeny dluh. I v téchto pifipadech se vSak jednd pouze
0 slabou ale statisticky vyznamnou (v obou pfipadech je hodnota p < 0,05) korelaci.

Vzhledem K nesplnénym podminkam pro pouziti PKK, uvadim v Tab. 3: ptehled
vysledkti Spearmanova pofadového korelacniho koeficientu, kde podle statistickych tabulek
je nejvyssi korelace na 99% hladiné vyznamnosti prokazana mezi nCK a VK, aktivy,
ukazateli urokového kryti a uroéenym dluhem. Naproti tomu nelze potvrdit korelaci mezi
nCK a ukazateli rentability, ukazatelem CK/EBITDA a ukazatelem CK/K. Tyto ukazatele
byly tedy z dalsiho zkoumani vylouceny.

Tab. 3: Korelace s nCK 2016 (Spearmaniiv korela¢ni koeficient)

EBITDA/ I'Jroéeny’ CK/ EBITDA/
uroky EBITDA | Aktiva | dluh EBITDA trzby
Spearman -0,36 -0,29 -0,36 -0,37 -0,04 -0,01
EBIT/ EBIT/
uroky EBIT Trzby | VK CK/K trzby
Spearman -0,29 -0,23 -0,28 -0,37 0,10 0,03

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace vybranych proménnych napri¢ percentily

Jelikoz nCK na zakladé¢ vySe uvedené analyzy prokazaly jen slabou korelaci
s n€kterymi ze zvolenych proménnych, pokusila jsem se eliminovat extrémni pozorované
hodnoty pomoci rozdéleni sledovanych dat do percentili. Ke kazdému percentilu jsem
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spocitala median srovnavané proménné i NCK a zkoumala jsem korelaci na takto upraveném
vzorku. Pocet analyzovanych n se tim snizil z 8.359 na 100. Pfi této uprave ale zalezi na tom,
zda jsou data sefazena do percentilti rozdélena podle prvni nebo druhé proménné, protoze se
V obou ptipadech mohou do jednotlivych percentilii dostat jiné spolecnosti a medidny mohou
vyjit odlisné. Uvedu proto vysledky obou variant.

Razeno podle nCK

Pti takto provedené eliminaci extréml vyjdou hodnoty PKK relativné vysoké témét
u vSech sledovanych proménnych. Silné korelace (nad 0,9) vysla u ukazatel urokového kryti
a u absolutni hodnoty turoceného dluhu. Zajimava je zména pribc¢hu korelace, protoze
u puvodniho souboru dat byly nejsiln€j$i mocninné korelace v piipadé trokového kryti,
a logaritmickd korelace u uroceného dluhu. Po seskupeni dat do percentili vykazuje
nejsiln€j$i PKK hyperbolickd (aroCeny dluh) a korelace vyjadiend reciproénim Y (ukazatele
urokového kryti). Nejde vSak o zasadni rozpor, protoze konkrétné tyto korelace vyhodnocené
u pivodniho souboru jako nejsilngjsi by se po upravé do percentild podle nCK umistily na
druhém mist¢.

Tab. 4: Korelace s nCK 2016 — percentily Fazené sestupné dle nCK

Typ korelace EBITDA /iiroky EBITDA Aktiva | Urodeny dluh
primkova -0,32 -0,71 -0,73 -0,72
mocninna -0,88 -0,78 -0,82 -0,73
hyperbola 0,60 0,89 0,90 0,93
logaritmicka -0,55 -0,83 -0,86 -0,91
exponencialni -0,68 -0,71 -0,77 -0,64
recipro¢ni Y 0,99 0,25 0,33 0,15
Typ korelace EBIT/uroky EBIT Trzby VK

ptimkova -0,29 -0,66 -0,65 -0,68
mocninna -0,84 -0,73 -0,73 -0,83
hyperbola 0,48 0,81 0,80 0,86
logaritmicka -0,49 -0,76 -0,75 -0,82
exponencialni -0,66 -0,66 -0,66 -0,76
reciproc¢ni Y 0,99 0,23 0,21 0,35

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Razeno podle srovnavaného finanéniho ukazatele

Pti tazeni podle srovnavané proménné dosdhly PKK hodnot nad 0,9 u vSech
proménnych, kromé trzeb a vykazuji relativn€ silnou korelaci. Stejn€ jako v predchozim
pfipadé vykazuje u ukazatelii irokového kryti nejsilné€jsi miru korelace reciproéni Y. U vSech
zkoumanych absolutnich ukazatelil je pak nejsilnéjsi korelace mocninnd. U vSech absolutnich
1 pomérovych ukazatelli byly nejslabsi korelace pfimkova a korelace exponencialni a budou
proto z dal$iho zkouméni vylouceny. TotéZ plati i o trzbach, které ze vSech absolutnich
ukazatelti vykazuji nejslabsi miru korelace s nCK.
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Tab. 5: Korelace s nCK 2016 — percentily fazené sestupné dle zvoleného fin. ukazatele

Typ korelace EBITDA/iiroky EBITDA Aktiva | Uroéeny dluh
ptimkova -0,42 -0,39 -0,36 -0,22
mocninna -0,89 -0,93 -0,95 -0,90
hyperbola 0,84 0,63 0,80 0,69
logaritmicka -0,93 -0,91 -0,92 -0,87
exponencialni -0,80 -0,48 -0,44 -0,26
reciprocni Y 1,00 0,59 0,52 0,29
Typ korelace EBIT/aroky EBIT Triby VK

piimkova -0,50 -0,43 -0,42 -0,41
mocninna -0,83 -0,92 -0,89 -0,95
hyperbola 0,60 0,70 0,33 0,58
logaritmicka -0,91 -0,89 -0,88 -0,94
exponencialni -0,84 -0,54 -0,47 -0,49
reciproc¢ni Y 0,99 0,66 0,53 0,58

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Korelace vybranych proménnych uvnitr decili

Zajimavé vysledky pfinesla analyza korelaci v ramci jednotlivych decild rozdélenych
podle vyse uroc¢encho ciziho kapitalu. Celkova data vykazovala pouze slabou logaritmickou
korelaci nCK s absolutnimi hodnotami turo¢eného dluhu (PKK = 0,4) a slabou mocninnou
korelaci s EBITDA/uroky (PKK = 0,49). Po rozdéleni dat do decilti podle vyse Groceného
ciziho kapitalu bylo vSak mozZné korelace EBITDA/Groky s nCK vyjadfit v kazdém decilu
samostatné. Vysledky shrnuje Tab. 6:. V piipadé¢ tii decild nejlepsi vysledky podava
mocninnd korelace a u vSech ostatnich korelace typu reciproéni Y. Déle jsem zkoumala
korelace EBITDA/uroky s nCK pii ¢lenéni do decild podle aktiv, EBIT, EBITDA, VK a
trzeb. I zde byly korelace v ramci decilt silngj$i neZ na celkovém souboru dat, ale byly horsi
nez v ptipadé uvedeném v Tab. 6:. Vzhledem k tomu, ze kazdy decil obsahuje vzorek 835
spolecnosti (posledni decil 844) povazuji vysledky této korelace za ptesnéjsi nez u vzorkl
obsahujicich pouze 100 statistickych pozorovani. | vtomto pfipadé vSak nebyla splnéna
podminka normalniho rozdéleni, ale i zde je podle mého nazoru tento nedostatek caste¢né
kompenzovan relativn€ vysokym poctem pozorovani v jednotlivych decilech.
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Tab. 6: Korelace EBITDA/tirok a nCK v ramci decili podle ur. dluhu

Decil Mocninna Reciprocni Y
1 -0,78 0,74
2 -0,70 0,94
3 -0,66 0,86
4 -0,64 0,65
5 -0,67 0,70
6 -0,69 0,77
7 -0,63 0,49
8 -0,56 0,75
9 -0,56 0,52
10 -0,46 0,49

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypocty

Multikolinearita a vybér vysvétlujicich proménnych

Pted samotnou regresni analyzou jsem provedla test vzajemné korelace jednotlivych
zkoumanych proménnych (pouze pomoci PKK pro pfimkovou korelaci). Podle ocekavani
byly zjistény vysoké miry korelace mezi proménnymi EBITDA/Groky a EBIT/aroky. Protoze
EBITDA/roky vykazovala podle vySe uvedenych analyz lepsi korelaci s nCK budu dale
zkoumat pouze EBITDA/uroky. Zaroven vykazovaly vysoké hodnoty vzijemné korelace
vSechny absolutni proménné: VK, trzby, aktiva a troceny CK. Z téchto proménnych se podle

v

predchozich analyz jevi jako nejpouzitelnéjsi iroceny CK.

Nanize uvedeném Obr. 1: jsou uvedeny vzajemné miry korelace jednotlivych
proménnych, hodnota testované statistiky ke kazdému korelacnimu koeficientu je uvedena
v zavorce pod nim a ve tietim fadku je vzdy uvedena hodnota p, kterd je ve vSech
relevantnich ptipadech niz8i nez 0,05 a potvrzuje tak existenci statisticky vyznamné piimkové
korelace. Ta je vyloucena napiiklad v pfipadé¢ kombinace nCK a uroceného dluhu, kde je
PKK velmi nizky a hodnota p je vyssi nez 0,05. To ale znamena pouze vylouceni pfimkové
korelace a nepopira to existenci korelace téchto dvou proménnych obecné.
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Obr. 1: Multikolinearita jednotlivych proménnych

Correlations

nCcK Triby EBIT EBITDA  |Aktiva EBITDAJurok EBIT/irok  |VK Urogeny CK
nCK 20,0515 |-0,0406 |-0,0340  |-0,0286 |-0,0242 -0,0216 -0,0370 |-0,0187
(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0000  |0,0002  |0,0019 0,0090  |0,0272 0,0481 0,0007  |0,0869
Trzby -0,0515 0,9043  |0,8706 0,8208  |0,0479 0,0448 08181 |0,7590
(8359) (8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0000 0,0000 _ |0,0000 0,0000 _ |0,0000 0,0000 0,0000 _ |0,0000
EBIT 20,0406 |0,0043 0,9769 0,0246  |0,1276 0,1245 00234  |0,8674
(8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0002 _ |0,0000 0,0000 0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000  |0,0000
EBITDA 20,0340 |0,8706  |0,9769 0,0806  |0,0677 0,0647 0,652 |0,9430
(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0019 _ [0,0000  |0,0000 0,0000  |0,0000 0,0000 0,0000 _ |0,0000
Aktiva 20,0286 |0,8208  |0,9246  |0,9806 0,0107 0,0086 0,784  |0,9726
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359) (8359) (8359)  |(8359)
0,0080  |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,3269 0,4322 0,0000  |0,0000
EBITDA/Grok 20,0242 |0,0479 |0,1276  |0,0677 0,0107 0,9988 0,0205  |0,0003
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359) (8359) (8359)  |(8359)
00272 |0,0000 _ |0,0000 _ |0,0000 0,3269 0,0000 0,0604 _ |0,9808
EBIT/arok 20,0216 |0,0448  |0,1245  |0,0647 0,0086  |0,0888 0,0170  |0,0000
(8350)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8350)  |(8359) (8359)  |(8359)
0,0481  |0,0000  |0,0000  |0,0000 04322 |0,0000 0,1194  |0,0076
VK 20,0370 |0,8181  |0,9234  |0,9652 0,0784  |0,0205 0,0170 0,9079
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)
0,0007 _ |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,0000  |0,0604 0,1194 0,0000
Urogeny CK -0,0187 |0,7590 _ |0,8674 _ |0,9430 0,9726 _ |0,0003 0,0000 0,9079
(8359)  |(8359)  |(8359)  |(8359) (8359)  |(8359) (8359) (8359)
0,0869 _ |0,0000  |0,0000 _ |0,0000 0,0000  |0,8808 0,9976 0,0000

Zdroj: databaze Amadeus + vlastni vypodty
Zavér

Pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu na celkovém vzorku spolecnosti byla zjisténa
slaba, ale statisticky vyznamna logaritmicka korelace mezi nCK a absolutni vysi dluhu
a slaba, ale statisticky vyznamna mocninnéa korelace mezi nCK a ukazateli irokového kryti
(zejména EBITDA/uroky). Déle byly zjistény statisticky vyznamné miry korelace pomoci
Spearmanova pofadového korelaniho koeficientu zejména mezi nCK a urocenym dluhem,
VK, EBITDA/Groky a aktivy. Velmi silné miry korelace (nad 0,9) byly zjistény u vSech
finan¢nich ukazatelll po rozdéleni dat do decilii podle srovnavaného finan¢niho ukazatele.
U rozdéleni do decilti podle nCK vysly velmi vysoké miry korelace s nCK pouze u ukazatell
urokového kryti a urofeného dluhu. Vysoké PKK vySly 1 vramci jednotlivych decilti
rozdélenych podle dluhu. Uvnitt takto vytvofenych decili byla sledovana korelace podle
funkce mocninné a recipro¢niho Y mezi nCK a ukazatelem EBITDA/uroky. Na zakladé
uvedenych vysledkl lze potvrdit existenci vztahu mezi nCK a ukazateli trokového kryti
a nCK a absolutni vySi dluhu, ktery Ize matematicky vyjadfit. Na zakladé testu
multikolinearity 1ze také soudit, Ze nebude tieba se zabyvat v§emi zkoumanymi proménnymi,
protoze jak ukazatele Urokového kryti tak vSechny absolutni ukazatele vykazuji vysoké miry
vzajemné piimkové korelace.
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Korelace nakladii ciziho kapitalu a vybranych finan¢nich ukazatelu

Lucie Rudolfova

ABSTRAKT

Prispévek zkouma korelaci vySe ndkladu ciziho kapitadlu a vybranych finan¢nich ukazatelda.
Pro zkoumani byl vybran vzorek 8.359 v Ceské republice aktivnich podniki z let 2013-2016.
Hlavni pouzitou metodou je korelacni analyza. Prispévek zkouma korelaci na celkovém
vzorku, napti¢ percentily a uvniti decili tfidénych podle absolutni vyse dluhu. Vysledkem je
vybér téch proménnych, které by mohly byt pro odhad nCK nejvhodnéjsi a téch funkci, které
nejlépe vyjadiuji prubéh korelace.

Kli¢ova slova: Naklady kapitalu; Cizi kapital; Ocenovani podnik?.

The correlation of the costs of foreign capital and the chosen financial
variables

ABSTRACT

The article examines the correlation of the costs of foreign capital and the set of financial
variables. The sample of 8,359 companies has been chosen from the companies which were
active in the period 2013-2016 in Czech Republic. The main used method is correlation
analysis. The article examines the correlation on the complete sample, on the percentiles and
within deciles sorted according the absolute level of debt. As the result of this analysis, there
are the most suitable financial variables and functions chosen, which can be used for the
estimation of the costs of foreign capital.

Key words: Costs of capital; Foreign capital; Business valuation.
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