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Uvod

Kapitalova struktura se n¢kdy také oznacuje jako financ¢ni struktura firmy a je kombinaci
ciztho a vlastniho kapitalu. Od publikace Modigliani a Miller (1958), teorie struktury
podnikového kapitalu se stala velmi zadanym tématem jak akademikti, tak i manaZzerii
z podnikové sféry. Akademici jiz nckolik desetileti analyzuji kapitalové struktury firem
s cilem urcit, zda existuji optimalni kapitalové struktury. Optimalni kapitalova struktura je
obvykle definovéna jako struktura, kterd minimalizuje ndklady na kapitdl a zéaroven
maximalizuje hodnotu firmy. Rozhodnuti o kapitalové struktufe proto maji velky dopad na
uspéch firmy. Nicméné, jak by si firmy mély kombinovat cizi a vlastniho zdroje, zistava
z¢asti zahadou. Preferuji firmy podobnou kapitalovou strukturu jako kapitalova struktura
primyslového odvétvi, ve kterém ptlisobi, nebo jsou za jejich jedndnim jiné divody?
Odpovédi na tyto otazky jsou velmi dulezité, protoze rozhodnuti, které manazeti podniknou,
ovlivni vykonnost firmy 1 to, jak investoti budou firmu vnimat.

Modigliani a Miller (MM) (1958) byli prvni, kteti se zaméfili na kapitalovou strukturu, a ve
svém vyzkumu dosli k zavéru, ze kapitdlova struktura je irelevantni pfi urovani hodnoty
firmy a jeji budouci vykonnosti. Pfed nimi neexistovala zddna obecné formulovana teorie
kapitalové struktury. Nicméné model od MM funguje jen za piedpokladu dokonalych
kapitalovych trh. Model od MM vychézi ze tii zédkladni tvrzeni - Tvrzeni I tikd, Ze trzni
hodnota firmy nezavisi na vysi zadluZeni firmy, neboli neni mozné ziskat zadluzenim zZadnou
finan¢ni vyhodu. Tvrzeni Il udava, ze vynosova mira z akcii zadluzené firmy je pfimo imérna
poméru dluhu k vlastnimu kapitalu. Znamena to tedy, ze zvySeni rizika z diivodu vyssiho
zadluzeni je kompenzovano navySenim rizikovou prémii zavislou na mife zadluZenosti.
Trvzeni III, udava. ze pro posouzeni piijatelnosti investice jsou dilezité primérné naklady
kapitalu bez ohledu na to, jakym zplsobem je investice financovana a jeji mira ziskovosti by
méla presahnout oCekavanou miru zisku na akcii v dané skupiné firem. Tato na pohled
jednoduché tvrzeni ale vychazi z mnoha, Casto neredlnych, ptedpokladii jako neexistence
zdanéni a informaéni asymetrie, existence dokonalych kapitalovych trhii bez transakénich
nakladi, jednotlivei 1 korporace si piijcuji za stejné sazby, firmy jsou financovany pouze
rizikovym vlastnim kapitdlem nebo bezrizikovym dluhem. Pfestoze prvotni teorie MM jsou
postaveny na zjednoduSujicich ptredpokladech, kterd v praxi nejsou napln€na, dodnes patii
k nejvyznamnéj$im teoriim v oblasti optimalizace kapitalové struktury a piedstavuji zakladni
vychodisko pro dalsi studie. Tyto studie se vSak zpravidla zamé&fuji na vyvraceni teorie od
MM a poruSeni vySe uvedenych piedpokladi. Tyto vyzkumy ukazaly, ze MM teorie jsou
postaveny na mnoha zjednodusujicich ptedpokladech a jejich zavéry vedou k extrémnim
zaveérim, kterd v praxi nejsou naplnéna. Proto velky diraz byl kladen na Gpravu predpokladii
MM teorie, zejména zohlednénim korporatnich dani (Modigliani a Miller, 1963), osobnich
dani (Miller, 1977), nakladi na bankrot (Stiglitz, 1972; Titman, 1984), agency cost (Jensen
a Meckling, 1976; Myers, 1977) a informacni asymetrie (Myers, 1984).
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V soucasné dobé v debaté o kapitalové struktufe dominuji tfi hlavni teorie: trade-off theory
(teorie kompromisu) a teorie pecking order (teorie hierarchického pofadku) a Market timing
teorie (teorie nac¢asovani trhu).

Teoretické review kapitalové struktury

Kompromisni teorie kapitalové struktury (Trade of theory)

Trade off teorie jsou reakci na model od MM. Puvodni verze teorie Trade off vznikla
poté, co byla k pivodnimu MM teorému piidana dan z pfijmu pravnickych osob. Trade off
teorie jsou podobné MM modelu, nicméné ptredpokladaji nedokonalost kapitalovych trhl pfi
zachovani ostatnich piedpokladii a odvozuji z toho existenci optimalni kapitdlové struktury
z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku. Pozornost je zaméfena na minimalizaci
primérnych nakladt kapitalu, nebo-li snahu popsat redlné chovani financnich manazerd na
zaklad¢é empirickych vyzkumi. Zakladnim predpokladem téchto teorii je skutecnost, ze firmy
nebo korporace jsou obvykle financovany caste¢né¢ dluhem a caste¢né pomoci vlastniho
kapitalu vyvazenim nakladt a vynosu, které plynou z vyuziti pakového efekt. Ve svém ¢lanku
zroku 1973, Kraus a Litzenberger prvné odvodili zdkladni tezi této teorie, ktera fika, ze
optimalni kapitdlova struktura zahrnuje nejen piinosy urokového danového Stitu,
ale 1 negativni dopady financni tisné¢ na hodnotu firmy. Myers (1984) pozdé&ji ve své praci
Capital Structure Puzzle tento kompromis pojmenoval jako trade-off. Ptedpoklady teorie jsou:
1) dan¢ existuji ii) kapitalové trhy nejsou dokonalé a iii) existuji ndklady na bankrot a naklady
na finan¢ni tisné. Klicovym vychodiskem trade-off teorie je, ze kazdd firma ma svij
optimalni cilovy pomér zadluzeni, ke kterému by méla sméfovat. Tento pomér je mozné
odvodit z jinych proménnych, jako jsou danové stity, velikost firmy a ristové prilezitosti, atd.
(Fama, French, 2002). Trade off teorie se daji rozdélit na statické a dynamické podle toho, zda
do jejich modelt vstupuje faktor ¢asu. Staticka teorie jak bylo jiz uvedeno vyse, je zalozena
na kompromisu mezi urokovym daniovym Stitem a naklady finan¢ni tisné. Statické trade off
teorie tikaji, Ze mezni ndklady a mezni vynosy vyuziti dluhu by mély byt vyvazené, to
znamena, ze firmy by si mély pljovat do doby, dokud je mezni hodnota danového
zvyhodnéni dalsiho dluhu kompenzovéana zvySenim souc¢asné hodnoty nakladd finanéni tisné
(Myers, 1984). Vyhodou Trade-off teorie je, Ze ma mirn&jsi predpoklady a veelku spolehlivé
vysvétluje rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi. Presto vSak existuji urcité situace, které ani
tato teorie nedokaze vysvétlit, napf. pro¢ nekteré UspéSné firmy prosperuji i s minimalnim
zadluzenim.

Mezi prvni vyzkumniky dynamickych Trade off teorii patfi Fisher et al., ktefi v roce
1989 wvytvotili zdkladni model, které¢ ptedpoklada, Ze firmy se mohou odchylit od
optimalizace kapitdlové struktury. Na rozdil od statickych teorii, dynamické teorie zavadeji
optimalni rozsah kapitalové struktury, v ramci kterého se firma miize pohybovat.

Z hlediska testovani platnosti trade-off teorie vyuZzivaji akademici modely, které
predstavili v roce 1999 Shyam-Sunders a Myers. Sami autofi, nicméné dodavaji, tyto modely
nemaji za cil formulovat ¢i ovéfovat obecnou trade off teorii, ale nabizeji jen jednoduché
rovnice, které by mély vysvétlovat vyvoj zadluzeni firmy v Case.
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Model trade-off teorie je specifikovan nasledovné:
ADyy = a+ b(Djy — Die—1) + e 1)

kde AD;; znamena Cisté zvySeni dluhu firmy i v ¢ase t, D}, je cilovy optimalni dluhovy pomér,
ktery firma sleduje, b, je koeficient vyjadfujici miru pfizptisobovani se tomuto poméru, D;¢_4
vyse dluhu v case t-1, e;; nahodné slozka. Cilova uroven zadluzeni je pouze primérem
zadluzeni firmy v pfedchozim roce, protoZze optimalni uroven dluhu neni pozorovatelna,
a proto primér dluhu z minulych let by mohl byt ndhradou za cilovou troven dluhu. Proto je
D;; méfitkem pro hodnoceni aktualni urovné dluhu. (Shyam-Sunder a Myers, 1999). Kromé
prumémé hodnoty tedy Shyam-Sunder a Myers navrhuji pouzit jako alternativni pfistup
urceni optimalniho dluhového poméru na zakladé firemnich charakteristik:

D;; = a+ by(Tangibility,) + b,(RD,) + b3;(Tax,) + by(Earnings;) (2

kde Tangibility pfedstavuje proménnou pro strukturu aktiv, RD - rustové piilezitosti,
Tax - vySe dani placenych firmou a Earnings - pro rentabilitu.

Teorie hierarchického poradku (Pecking order theory)

Prvni, kdo formuloval teorii hierarchického potadku, neboli asymetrickou informacni
teorii byl Stewart Myers. Ve své praci, Myers (1984) zahrnuje informacni asymetrii mezi
manazery a investory a tato asymetrie ovliviiuje volbu mezi internim a externim
financovanim. Tato teorie vychazi z predpokladu, Ze neexistuje optimalni kapitalova
struktura, které by firmy sledovaly; spolec¢nosti davaji pfednost internimu financovani a az
poté externi financovani. V piipad¢ externiho financovani ma piednost dluh pied emisi akcii.
Z pohledu této teorie je tedy levné&jsi financovani ze nerozdéleného zisku a poté financovani
dluhové. Nerozdéleny zisk je tedy vyuzivan tak dlouho, kdy je dostate¢né pokryvan rozvoj
podniku. Firma se pfi takovém zplisobu financovani nedostava do styku s kapitdlovym trhem
a investory a interni zdroje nevyvolavaji emisni naklady (Hrdy, 2008). V pfipad¢, Ze je jeho
vyse nedostatecnd, pak se vyuziva financovani dluhové, specificky takové financovani, které
bude vyzadovat co nejmen$i mnozstvi zvefejiiovanych informaci. Prioritné proto budou
vyuzivany bankovni Uvéry a teprve nasledné obligace. Emise akcii se pak povaZzuje za
nejméné vyhodny zplsob ziskavani kapitalu, protoze diky ni vznikd cela fada nepiimych
projevil, jako jsou ndklady emise, tlak na sniZeni cen stavajicich akcii, nepfiznivy dojem na
vetejnost aj. (Hrdy, 2008). Firma tedy pfistupuje k externimu financovani az v situaci, kdy
u ni dochazi k deficitnimu toku finan¢nich prostfedkti. Shyama-Sunderse a Myerse (1999)
ptisli s jednoduchym modelem pro testovani pecking order teorii:

kde
DEFt :DIVt‘l' Xt+AWt+ Rt_Ct (4)

kde DEF je deficit finan¢nich prostfedki v daném obdobi, DIV vyjadieni penéznich dividend,
X predstavuje kapitalové vydaje, 4W je zména pracovniho kapitalu, R znamend kratkodobou
¢ast dlouhodobého dluhu na zacatku obdobi, C je provozni cash flow po trocich a zdanéni,
ADit predstavuje hrubou zménu dluhu v daném obdobi, bpo je tzv. pecking order koeficient.
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Firma tedy pfistupuje k Cerpani dluhu ¢i emisi dluhopistt v okamziku, kde DEFt je zaporny.
Dle modelu je o¢ekavana hodnota koeficientu a = 0, hodnota koeficientu by, by pfi platnosti
pecking order teorie méla byt rovna jedné. Jak je patrné z modelu, autofi v modelu
vynechavaji emisi kapitalu, jelikoz navySovani ¢i snizovani vlastniho externiho kapitalu se
bere az jako posledni moznost financovani.

Market timing teorie (teorie nacasovani trhu)

Market timing teorie je teorie, kdy se podniky rozhoduji, zda budou financovat své
investice vlastnim kapitdlem nebo dluhovymi nastroji. Market timing teorie fikd, ze firmy
emituji akcie, kdyz je cena akcii vnimana jako nadhodnocena, a nakupuji zpét vlastni akcie,
pokud dojde k podhodnoceni akcii. Fluktuace cen akcii v dusledku ovliviuji kapitadlovou
strukturu firmy. Existuji dvé verze nacasovani trhu. Prvni pfedpokladéd, ze ekonomické
subjekty jsou racionalni. Pfedpoklada se, ze spoleCnosti se budou snazit emitovat kapital
thned po pozitivnim zvetejnéni informaci, tim padem se snizi problém asymetrie mezi
vedenim firmy a akcionafi. Pokles informacni asymetrie bude mit za disledek zvyseni ceny
akcif. Jinymi slovy, firmy si sami vytvareji vlastni pozitivni nafasovani. Druha teorie
predpoklada, ze firmy jsou iracionalni (Baker a Wurgler, 2002). Z divodu iracionalniho
chovani dochazi k ¢asové nespravnému timingu ohledné ceny akcii spole¢nosti. Kviili tomuto
iracionalnimu chovani jsou ceny akcii $patné ocenény. Firma bude emitovat cenné papiry
iracionalng, kdyz jsou ceny nizké, a nakupovat iracionalné, kdyz ceny rostou. Problém je
v tom, Ze firma si bude myslet, Ze ma uplné a spravné informace o nacasovani trhu. I studie
Grahama a Harveye (2001) podporuje vySe uvedeny ptredpoklad, Ze manazeti véii, Ze dokazi
spravné nacasovat trh, ale ve skuteCnosti nerozliSuji mezi nespravné stanovenou cenou
a asymetrickou informaci naasovani trhu.

Baker a Wurgler (2002) poskytuji diikazy, Ze na¢asovani akciového trhu ma trvaly vliv
na kapitalovou strukturu firmy. Zjistili, Ze zmény pakového efektu siln€¢ a pozitivné souvisi
s opatfenim nacasovani trhu a dochazeji k zavéru, ze kapitalova struktura firmy je
kumulativni vysledek minulych pokusti o nafasovani trhu. Jinymi slovy, firmdm obecné
nezalezi na tom, zda financuji dluhem nebo vlastnim kapitdlem, pouze si zvoli formu
financovani, kterd se v t¢ dobé zda byt na financnich trzich vice pfivétiva. Nicméné jiné
empirické dikazy tuto hypotézu uplné nepodporuji a tuto teorii zpochybnuji (Hovakimian,
2006), Alti, 2006), Leary & Roberts, 2005).
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Zavér

Modigliani a Miller jako prvni piisli v roce 1958 s teorii irelevance, ktera vyrazné piispéla
k vyvoji vyzkumu v oblasti kapitdlové struktury firem. Podle MM je vztah mezi kapitdlovou
strukturou a hodnotou firmy vysvétlen ptistupem cistého provozniho vynosu. Jinymi slovy,
podle MM kapitalova struktura neovliviiuje hodnotu firmy. Na praci Modiglianiho a Millera
(1958) navazuji dalsi studie. Tyto studie se vSak zpravidla zaméfuji na vyvraceni teorie
irelevance a poruseni vyse uvedenych predpokladi. Prvni teorie, které jsou reakci na model
od MM, jsou Trade off teorie. Trade off teorie jsou podobné MM modelu, nicméné
nepfedpokladaji dokonalosti kapitdlovych trhi pfi zachovani ostatnich ptedpoklada
a odvozuji z toho existenci optimalni kapitalové struktury z hlediska jejiho vlivu na hodnotu
podniku. Myers v roce 1984 pftiSel s teorii hierarchického potadku, v niz se uvadi, ze firmy
preferuji interni zdroje financovéni na rozdil od externich zdrojt financovani mimo jiné kvali
informa¢ni asymetrii a emisnim nakladim. Posledni teorii, ktera se zabyva kapitdlovou
strukturou je teorie trzniho nacasovani. Tato teorie predvida, Ze firmy budou emitovat akcie,
kdyz je cena akcii vnimana jako nadhodnocend, a nakupuji zpét vlastni akcie, pokud dojde
k podhodnoceni akcii. Zavérem této teorie je, ze kapitdlova struktura firmy je kumulativni
vysledek minulych pokust o nacasovani trhu.
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Prehled teorii kapitalové struktury
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ABSTRAKT

Tento ¢lanek zkouma a popisuje nejznamejsi teorie tykajici se stanoveni optimalni kapitalové
struktury. Od publikace Modigliani a Miller’s (MM) (1958) “ The cost of capital, corporate
finance and the theory of investment ”, teorie struktury podnikového kapitalu se stala velmi
zadanym tématem v rdmci financni literatury. V pribéhu let se objevily tii hlavni teorie
kapitalové struktury, které navazuji na MM teorii, nicméné nepracuji s predpokladem
dokonalych kapitadlovych trhii, na nichz funguje model od MM. Prvni je teorie Trade off
(teorie kompromisu). Klicovym vychodiskem trade-off teorie je, ze kazda firma ma svij
optimalni cilovy pomér zadluzeni, ke kterému by meéla sméfovat. Druhd je teorie
hierarchického potadku, ktery tvrdi, Ze firmy dodrzuji hierarchii financovani (interni
financovani, dluhy a na poslednim misté emise cennych papiru), aby se minimalizovaly
problémy s informa¢ni asymetrii mezi manazery-akcionafe. V roce 2002 piiSli Baker
a Wurgler s novou teorii kapitalové struktury: ,,Teorie ¢asovani trhu“. Tato teorie tvrdi, Ze
souCasna kapitdlova struktura je kumulativnim vysledkem minulych pokusii o nacasovani
akciového trhu. Baker a Wurgler byli prvni, kteti prokdzali, ze nacasovani trhu ma viceméné
trvaly vliv na kapitélovou strukturu firem.

Klicova slova: Kapitalova struktura; Pecking order teorie; Trade-off teorie; Market timing.

Theoretical review of capital structure theories

ABSTRACT

This article describes the best-known theories related to the capital structure topic. Since the
publication of the Modigliani and Miller’s (1958), the theory of capital structure of firms has
been a study of interest to finance economists. In the paper, we will describe three main
theories of capital structure, which diverge from the assumption of perfect capital markets
under which the MM model is working. The first is the Trade off theory. The trade-off theory
is the trading-off the benefits of the firm with cost of debt and equity. It means that companies
try to find “optimal” capital structure to have a best combination of debt and equity. The
second is the pecking order theory, which states that the company follows a hierarchy of
financing (internal financing, debts and, last but not least, the issue of securities) in order to
minimize problems with information asymmetries between managers and shareholders. In
2002, Baker and Wurgler came up with a new theory of capital structure: "Market Timing
Theory." This theory states that existing capital structure is the cumulative result of the firm’s
past experience, which it had attempted time to time under equity market.

Key words: Capital structure; Pecking order theory; Trade-off theory; Market timing theory.
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