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Uvod a teoreticka vychodiska

Optimalizace kapitalové struktury a identifikace optimélniho zadluzeni patifi mezi neustale se
opakujici témata v oblasti finan¢niho fizeni podniku, zejména pak v oblasti investicniho
rozhodovani a vynosového ocenovani podniku, kdy v obou piipadech je nezbytné identifikovat
diskontni trokovou miru pro urceni sou¢asné hodnoty budoucich penéznich pfijmut z investice
nebo pro urceni soucasné hodnoty volnych penéznich tokl pfi vynosovém ocetiovani podniku.
Proces finan¢niho fizeni a rozhodovani podniku je realizovan vzdy s cilem zabezpeceni
zékladniho finan¢niho cile podnikani, kterym je maximalizace trzni hodnoty podniku, u akciové
spole¢nosti maximalni trzni hodnoty akcii. Stejné tak tomu bude i v piipadé hledani optimalni
kapitalové struktury, a predevSim pak optimalni velikosti zadluzeni podniku, které by
maximalizovalo jeho trzni hodnotu. Tato zalezitost neni viibec jednoducha, protoze zavedeni
dluhu do kapitdlové struktury podniku s sebou piindsi pfislusna pozitiva ve formé levnéjsiho
kapitalu v€etné mozného vyuziti trokového daiiového Stitu, avSak na druha strané jsou zde také
negativa spojena predevSim s moznosti vzniku finan¢ni tisné, ktera by mohla vést
I k naslednému bankrotu podniku. Hledani optimalni kapitalové struktury maximalizujici trzni
hodnotu podniku je vSak naprosto korektni zalezitosti, ktera ma byt feSena nejen z hlediska
teoretického, ale také predevsim 1 praktického.

V teoretické roving rozvijeli diskuse ohledné teorie optimalni kapitalové struktury predevs§im
panové Brealey a Myers, ktefi si nejprve polozili otazku ,,Zalezi na dluhové politice?* (Brealey,
Myers a Allen, 2014, s. 515) a poté, co po slozité analyze dospéli k zavéru, ze na dluhové
politice v podstaté zalezi, si polozili dalsi otazku ,,Kolik by si méla spolecnost vypujcit?*
(Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 539). V ¢eskych podminkach rozvinul teorii kapitalové
struktury ptedevsim prof. Valach (2011), ktery stru¢né a vystizné charakterizoval jednotlivé
teoretické piistupy k optimalizaci kapitalové struktury a jejich problematické uplatnéni v praxi.
Pravé aplika¢ni problémy jednotlivych teoretickych pfistupt zaujaly jeho nastupce pro oblast
investicniho rozhodovani doc. Hrdého, ktery analyzoval nékteré mozna feSeni aplikac¢nich
problému jednotlivych teoretickych piistupti v praxi (napi. Hrdy, 2011, 2013). Hrdy (2011,
2013, 2015, 2016) se zabyval predevsim problematikou uréeni optimalni kapitalové struktury
konkrétniho podniku v praxi a identifikoval aktivni a pasivni pfistup k jeji optimalizaci. Aktivni
pristup spociva predevsim v pokusu identifikovat optimalni kapitalovou strukturu na zaklad¢
vypoctu primérnych nakladi kapitalu, které pii stabilnich o¢ekavanych vynosech mitizeme
ztotoZnit s maximalizaci trzni hodnoty podniku, pfipadné pak ve vyuziti pfistupli manZzeld
Neumaierovych (1996), ktery pracuje s optimem zadluzeni v bodé¢ maximalni rentability
vlastniho kapitalu. V ramci pasivniho pfistupu pak vysledné zadluzeni spociva predevsim
v respektovani Teorie hierarchického potfadku nebo pak v respektovani tzv. oborovych
standardd. Pfi pasivnim piistupu v podstaté vysledné zadluzeni vyplyva bud’ z preference
internich zdroji a nasledné pak i dluhu oproti zdrojim vlastnim externim, zejména pak
kmenovych akcii nebo z volby optimalniho zadluZeni na trovni oborového praméru. Vzhledem

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a GCetnictvi VSE Praha, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. 5
*Doc. Ing. Milan Hrdy, Ph.D. — docent na Katedie financi a ocefiovani podniku FFU VSE Praha.

Ocefiovani, ro¢.15, &. 2, 2022



M. Hrdy: Oborove standardy a cilova kapitalova struktura v investicnim rozhodovani a ocenovani podniku

k naroc¢nosti aktivni optimalizace kapitalové struktury se jevi pasivni pfistup jako relativné
akceptovatelny.

Pii vynosovém oceniovani podniku je tieba stanovit strukturu kapitalu na stabilni bazi, tj.
stabilni strukturu financovani investovaného kapitalu, avsak na bazi trznich hodnot. Na zakladé
této stabilni struktury je pak mozné stanovit stabilni diskontni Grokovou miru ve formé
prumérnych nakladi kapitalu. Primérné naklady kapitalu podniku jsou vyznamné také v oblasti
investi¢éniho rozhodovani, kde mohou byt vyuzity jako diskontni tirokova mira pro ziskani
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl z investi¢éniho projektu, a to za ptedpokladu, Ze
posuzovana investice ma piiblizné stejné riziko a stejné slozeni kapitalu, jako dosavadni
podnikani.

Otazkou zistava, jakym zptusobem identifikovat cilovou kapitalovou strukturu, se kterou pak
muzeme nasledn¢ pracovat. Marik aj. (2011) identifikuji moznost stanoveni cilové kapitalové
struktury riznymi zptsoby, zejména pak napi. podilem z trzni kapitalizace podniku nebo pak
na zakladé konkrétnich predstav podnikového managementu. Cilovou kapitdlovou strukturu
pak pfedstavuji jako jednu z moznosti feSeni tzv. ,,cirkulacniho problému “ (Maftik, aj. 2013,
s. 125) a to vedle pouziti iteratniho postupu a ptipadného ,,dopoctu ndkladii kapitilu podle
vynosového ocenéni*. Pro vyuziti cilové struktury kapitdlu vidi dva problémy, se kterymi je
tteba se vyporadat. Prvnim problémem se jevi nutnost uzplsobeni finan¢niho planu trzni
struktufe a druhy problém spociva v polozeni otazky ,,.zda vitbec existuje néjaka obvykla
struktura v dané branzi? (Marik aj., 2013). Souvisi to s dalsi otazkou, kterou prof. Maiik
poklada, a to sice do jaké miry je vhodné ptizpisobovat trzni strukturu ocefiované¢ho podniku
jinym podnikiim, jestlize kazdy podnik je ur€ité individuum a muizZe mit odliSné podminky
ziskavani finan¢nich zdroji (Maftik aj., 2013, s. 126). Na druh¢ strané Matik (2013) pfipousti,
ze pokud by rozptyl téchto struktur ve vybraném odvétvi byl relativné maly, nemuselo by
ptizpisobovani trzni struktury jinym odvétvim byt od véci. A pravé odvétvové, respektive
oborové zalezitosti mohou hrat pfi stanoveni optimalni kapitdlové struktury velmi vyznamnou
roli.

Existuje cela fada riznych teoretickych pfistupti k problematice optimalni kapitalové struktury,
které budou stru¢né shrnuty v nésledujici kapitole, avSak jedna z moznosti, jak této struktury
dosédhnout mohou byt napt. tzv. oborové standardy. Nejprve je tieba vymezit, co se pod timto
pojmem skryva. Dle Valacha (2011, s. 322) piedstavuji oborové standardy jakési ,primeérné
zadluzeniV daném oboru, kterému se podniky snazi priblizit*. Toto primérné zadluzeni by mélo
byt determinovano predevsim oborovym rizikem, které by mél podnik respektovat a v piipadé
odli$nosti od tohoto oborového standardu by pak podnik mohl stat pro finanéni trhy tzv.
»podeziely* a investofi by pak nasledné museli tento konkrétni podnik podrobnéji analyzovat
a zkoumat jeho finanéni zdravi. Urcit€¢ neni pochyb o tom, Ze obor podnikdni vyznamnym
zpusobem determinuje kapitalovou strukturu, a tedy i zadluzenost podniku, avsak otevienou
zalezitosti zustava, zda jsme vibec schopni tento oborovy standard identifikovat, zda existuje
pramérné zadluzeni v prislusnych oborech. Pokud by se nam tato identifikace podafila, bylo by
mozné vyuzit oborové standardy jak pro ucely stanoveni optimalni a cilové kapitalové struktury
vcetné optimalni vySe zadluzeni, ale také i ke stanoveni cilové kapitalové struktury v oblasti
ocenovani podniku pfi feSeni cirkula¢niho problému. Tuto zalezitost zkoumal ve svém ¢lanku
Hrdy (2016), ktery analyzoval moznost identifikace oborovych standardii a priamémého
zadluzeni podniku v oboru Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba zeleza, Vyroba stroji, Vyroba
napojt, Vyroba obuvi, Vyroba elektrickych zatfizeni a Leteckd doprava. Na zakladé analyzy
udaju z let 20102014 dospél k zavéru, ze pramérné zadluZzeni neboli oborovy standard je
mozné identifikovat v péti z vySe uvedenych oborti, u dvou obort je mozné identifikovat urcité
rozpéti optimalni zadluzenosti a u jednoho oboru toto optimalni zadluzeni nebylo mozné
identifikovat. Casova fada byla velmi kratkd, a nejen proto je vice nez vhodné ovéfit tyto
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teoretické 1 praktické predpoklady a potvrdit €1 vyvratit moznost identifikace primérné oborové
zadluZenosti, a tedy 1 oborovych standardt.

Zvyse uvedeného divodu bude cilem tohoto pfispévku ovéfeni spravnosti stanoveni
pramérnych zadluzenosti a oborovych standardii v dfive analyzovanych oborech a analyza
vyvoje prumérného zadluzeni v té€chto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro
naplnéni tohoto cile ptispévku bude piedev§im metoda analyzy udajii z databaze VSE Praha
Albertina a teoretickych vychodisek i praktickych zavért z ¢lanku Hrdy (2016) a dale pak
syntéza ziskanych poznatkd do ptislusnych zavéri. Na zakladé mozné volatility v pfislusnych
oborech i na zakladé zasadnich zmén zpisobenych epidemii SARS-CoV-2 je mozné navrhnout
jednoduchou hypotézu, ze primérné zadluzeni, a tedy i oborové standardy budou potvrzeny
pouze Vv urcitych oborech.

2. Teoretické a praktické aspekty optimalizace kapitalové struktury véetné
oborové zavislosti

Jak jiz bylo diive naznaceno, existuje cela fada riznych teoretickych pfistupi
zabyvajicich se problematikou optimalizace kapitalové struktury podniku. Tyto jednotlivé
teorie maji odlisnd vychodiska 1 pfistupy k feSeni dané problematiky a je otazkou, jaké teorie
by mély byt vyuzity pti praktické identifikaci optimalni kapitdlové struktury v podminkach
konkrétniho podniku. Kromé preferenci jednotlivych podnikovych manazera by dilezitou roli
méla hrat jednoduchost ¢i naopak obtiznost s aplikaci jednotlivych teorii v praxi. Pfi
implementaci téchto jednotlivych postupl totiz mize dochazet ke vzniku pravé aplikacnich
problémt, se kterymi se podnikovi manazeti musi vyporadat. Dilezitou roli bude také hrat
skutec¢nost, zda ptistup podnikovych manazerti k optimalizaci kapitalové struktury bude aktivni
nebo pasivni, ¢i zda se touto zalezitosti budou vibec zabyvat. Vyuziti jednotlivych teorii
optimalizace kapitalové struktury zdvisi mimo jiné na schopnosti vypofadat se s aplikacnimi
problémy, které pii jejich pouziti mohou nastat. Pravé tyto aplikac¢ni problémy eliminuji
pouzivani téchto teorii a tim i aktivni pfistup k optimalizaci kapitalové struktury konkrétniho
podniku.

Aktivni pfistup k optimalizaci kapitdlové struktury spociva ve snaze aktivné nalézt
optimalni dluhovy pomér. Tomuto piistupu vyhovuje Klasicka (tradicni) teorie, Kompromisni
teorie (Trade Off Theory) ¢i Teorie manzeli Neumaierovych. U Klasické teorie zaloZzené na
minimalizaci vazenych nakladd kapitalu, ktera se jevi z hlediska aktivniho pfistupu
k optimalizaci jako nejvhodné&jsi, se objevuje aplikacni problém v identifikaci nakladd
vlastniho a ciziho kapitalu v zavislosti na vysi zadluZeni. S rostoucim zadluzenim bude tyto
naklady rust, otazkou je ovsem, jakym zptisobem. Hrdy (2013) se domniva, ze tento riist bude
linearni az do doby, dokud nedojde ke zhorSeni zakladnich ukazatel finanéni analyzy, tj. do
doby, kdy bude mozné povazovat podnik za finan¢né zdravy. Po pfekroceni této hranice muaze
dochézet k velmi silnému nértstu téchto nakladt. Hrdy (2013) nazyva tento bod tzv. maximalné
moznym zadluZenim podniku. V rdmci Kompromisni teorie kapitdlové struktury, kde za
optimum je povazovan bod, kde urokovy danovy S§tit co nejvice prevysuje naklady finanéni
tisné, nastava problém pravé s identifikaci naklada finanéni tisné. Jednou z moznosti, jak se
s timto problémem vypoiadat je piistup podle Levyho a Sarnata (1999), kteii doporucuji
identifikovat naklady finanéni tisn& na bazi fiktivniho pojisténi firmy proti bankrotu. Cim vyssi
by byla pravdépodobnost tohoto bankrotu, tim by byly vyssi fiktivni pojistné platby, které by
reprezentovaly naklady finanéni tisné. V pfipad¢ pouziti Teorie manzeli Neumaierovych je
nejveétsim aplikaénim problémem identifikace funkce znézornujici zavislost nakladi dluhu na
vysi zadluZzeni.
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Pasivni pfistup k optimalizaci prfedstavuje Teorie hierarchického potradku, a pravé
oborové standardy. V obou ptipadech neni tfeba optimdlni zadluzeni hledat, nebot’ pfimo
vyplyne z aplikace téchto teorii. Hierarchicky pofadek je zalozen na preferenci interniho
financovani pfed dluhem a nasledn¢ vlastnim kapitalem. Vysledné zadluzeni pak v podstate
vyplyne z tohoto zptisobu financovani. Pokud mame dostatek internich zdroju, bude zadluzeni
nula. Pokud budeme nasledné cerpat dluh, vysledné zadluzeni nésledné vyplyne z poméru
tohoto dluhu a celkového kapitalu. V teorii podnikovych financi se vede diskuse, zda tato teorie
je vysledkem pohodlnosti manazerd nebo jejich racionalniho chovani (Brealey, Myers, 2014).
Racionalnimu chovani nahrava fakt, ze pokud chce podnik ziskat externi zdroje, musi se
uchazet o pfizenn vné¢jSich investort, ktefi budou posuzovat velmi bedlivé finan¢ni zdravi
daného podniku a také mohou poZzadovat nékteré dal$i omezujici podminky. Naopak
pohodlnost podporuje skutecnost, ze neni tieba hledat aktivné optimalni dluhovy pomér a tento
v podstaté vyplyne ze zptisobu financovani. Teorie hierarchického pofadku je v protikladu ke
Klasické teorii, nebot” preference internich zdrojii neni nejlevnéjs$im piistupem K financovani.
Tato teorie v podstaté vysvétluje, pro¢ i velmi uspésné podniky, které by mohly vyuzivat vyhod
urokového danového stitu jsou velmi ¢asto s nulovym nebo velmi nizkym zadluzenim. Pasivni
piistup se objevuje pravé i u oborovych standardii, kde podnik voli zadluzeni na Grovni
pramérného zadluzeni v ptislusném oboru.

Zajimavy ptispévek k problematice optimalizace kapitdlové struktury podniku ptinési
Buus (2015), ktery publikoval analyzu tykajici se vyuziti v§eobecné teorie volnych penéznich
tokt kapitalové struktury, ve které prokazuje, ze kombinace rizika ve formé volatility pené¢znich
tokt, rustu a danové sazby vysvétluje diive nevyjasnéné postichy tykajici se napft. nizkého
zadluzeni nejvétSich a nejziskovéjSich spolecnosti obchodovanych na burze. Jedna se
o dynamicky pfistup s menici se kapitalovou strukturou, pficemz optimalni zadluzeni existuji
pro unikatni kombinaci rizika, ristu a dani (Buus, 2015).

Problémy s aktivnim pfistupem k optimalizaci podporuji také praktické zkuSenosti
Z jednotlivych vyzkumi, které byly v oblasti optimalizace kapitdlové struktury provedeny
a tyto vyzkumy rovnéz ukazuji na vyznamnost vlivu specifik jednotlivych oborti.

Jiz vy$e zminénou teorii hierarchického potadku respektuje v USA okolo 80 % firem.
Vyzkumy publikované v Ceské republice Hrdy, Horova (2007) nebo Hrdy, Fetisovova aj.
(2008) ukazuji, ze o aktivni optimalizaci se snaZi asi 55,6 % firem, pficemz se jedna piedevsim
o posuzovani nakladd kapitalu v kratkodobém ¢asovém horizontu. V dlouhodobém ¢asovém
horizontu se touto optimalizaci zabyva pouze 20 % firem, které se snazi piedev§im
minimalizovat dluh a maximalizovat zisk. Velmi Spatna je 1 znalost jednotlivych teorii, z nichz
je znam pouze tradiéni pfistup a ostatni teorie jen pouze okrajové nebo viibec.

Celkové je proces optimalizace relativné velmi slaby, coz opét spiSe nahrava pasivni
¢isté optimalizace.

Zahrani¢ni vyzkumy ukazuji na relativné velky vyznam oborovych specifik. Almazan
a Molina (2005) analyzovali rozptyl v kapitalovych strukturach mezi podniky v jednotlivych
odvétvich. VEtsi rozdily nalezly ve vysoce koncentrovanych priamyslovych odvétvich. Ke
stejnym vysledkim dospély také MacKay a Philips (2005). Velké rozdily v kapitalovych
strukturach podnikt v ramci jednotlivych odvétvi nasel také Talberg (2008), ktery analyzoval
zavislost mezi dluhovym pomérem a ziskovosti, ristem, stafim firmy a strukturou aktiv.
Zatimco relace mezi dluhem a ziskovosti, stafim a ristem vykazovala negativni korelaci, relace
mezi dluhem a strukturou aktiv a velikosti firmy vykazovala korelaci pozitivni. Frank and
Goyal (2009) se snazili najit zavislost mezi kapitadlovou strukturou, a kromé primérné
zadluzenosti v pfislusném oboru analyzovali rovnéz napt. ukazatel poméru trzni a ucetni
hodnoty aktiv, dale pak zisk, vliv o¢ekavané inflace apod. Klicovou studii byl bezesporu
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vyzkum Gosta a Caie (2011), ktefi se snazili identifikovat, zda firmy maji tendenci piibliZovat
se oborovému priméru. Dospéli k zavéru, Ze optimalni zadluZeni neptfedstavuje pouze jednu
hodnotu zadluZeni v daném oboru, ale spiSe urcité rozpéti, pticemz k oborovému priméru se
spiSe maji tendenci piiblizovat velké a vyznamné spolecnosti v daném oboru.

Velmi zajimavou studii prezentovali rovnéz Hernadi a Ormos (2013), kteti analyzovali
vzorek evropskych a mimoevropskych firem a dosp€li k zaveru, Ze financni manazefti preferuji
spiSe Teorii hierarchického potadku a méné se zabyvaji cilovym dluhovym pomérem. Potvrdili
tim i pfedchozi vyzkumy v USA. Dalsi vyzkumy piinéaseji pon¢kud odlisné zavéry, nebot napft.
Aggrawal and Kyaw (2009) potvrzuji, Ze oborova specifika hraji mensi roli nez celkové
makroekonomické aspekty v dané zemi, na druhé strané vyzkumy provedené ve vybranych
zemich, napf. v Iranu (Abzari aj., 2012), v Pakistanu (Afza, Hussain, 2011) a v Japonsku
(Cortez, Susanto, 2011) ukazuji, ze oborova specifika svoji vyznamnou roli hraji.

RovnéZ se ma za to, ze vysoka mira zadluzenosti je spolehlivym indikdtorem bliZiciho
se bankrotu. Ukazuje se vSak, Ze situace je piece jen o néco komplikovangjsi. Vztah mezi témito
dvéma parametry je totiz zavisly na mnoha dalSich faktorech, pfedevsim pak na pozici
konkrétniho dluznika a véfitele a na jejich o¢ekavanich. Také hraje vyznamnou roli informacni
asymetrie a podle dalsich vyzkumu, napf. Zhanng (2009) a Skerlikova (2014) také struktura
dluhu.

Vyse uvedené aplikaéni i teoretické problémy véetné zkuSenosti z tuzemskych
i zahrani¢nich vyzkumu jasn¢ ukazuji, Ze aktivni cesta hledani optimalniho zadluzeni podniku
je velmi komplikovand a naro¢nad a V praxi jen velmi obtizn¢ proveditelna. Pasivni vyuziti
Teorie hierarchického potfaddku také nemusi byt za vSech okolnosti optimélni, Z tohoto Uhlu
pohledu se mlze jevit identifikace cilového zadluzeni a cilové kapitalové struktury v podobé
oborovych standardd jako realna a zajimava zalezitost, ktera mize ptinosné vyftesit problém
nalezeni optimalni kapitalové struktury v pfipadé investiéniho rozhodovani podniku
a vynosového ocenovani.

3. Ovéreni vyvoje zadluZenosti ve vybranych oborech

Hrdy (2016) provedl na zakladé dat ziskanych z databaze VSE Praha Albertinal pro léta
2010-2014 analyzu zadluzenosti pro vybrané obory Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba
strojii, Vyroba zeleza, Vyroba obuvi a Leteckd doprava s moznosti posouzeni identifikace
prumérného zadluzeni, a tedy i oborovych standardi. Dospél k zavéru, Ze u vybranych obort
Je mozné oborovy standard identifikovat bud’ konkrétni vysi zadluZeni nebo ur¢itym rozpétim,
u jednoho oboru vsak nikoliv. Vysledky je mozné shrmout do nasledujici tabulky:

! Jedna se o mési¢né aktualizovanou databazi podnikatelskych subjektil i nevydéle¢nych organizaci v Ceské
republice, kterym bylo piidéleno ICO. Subjekty jsou charakterizovany piedeviim svym jménem, adresou a
oborem ¢innosti. Obsahuje pfedevsim Gc¢etni dokumenty. K dispozici jsou informace z obchodniho rejstiiku,
ucetni zaveérky, platebni informace.
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Tab. 1: Navrhovana cilova zadluZeni v jednotlivych oborech 2010-2014

Priumérné zadluZeni
Obor Oborovy standard

Motorova vozidla 50 %
Farmacie 35%
Vyroba stroji 40 %

Vyroba Zeleza 45-50 %

Vyroba obuvi 45-50 %
Vyroba napoji 50 %
Letecka doprava |  —eeeee
Vyroba elektrickych zatizeni 40 %

Zdroj: Hrdy (2016)

Tyto zavéry byly pochopitelné u¢inény z relativné kratké ¢asové rady, a proto je nezbytné nutné
provést ovéfeni téchto zavéri podle dalsiho aktualniho vyvoje. Z toho duvodu byly
analyzovany udaje ze stejné databaze VSE Praha Albertina data pro roky 2016-2021, pokud
tyto udaje byly k dispozici, a to pro stejné obory, aby tak bylo mozno ovéfit ptislusné velikosti
zadluZeni. Z hlediska korektnosti provedené¢ho vyzkumu je tfeba zminit skute¢nost, ze diive
zminéné teoretické modely vychézeji povétSinou z teoretickych hodnot, avSak zadluzenost
realizovana v ramci vyzkumu vychazi z hodnot ucetnich. Tato skutecnost by neméla byt
v zasad¢ na prekazku, nebot’ pokud by se podniky rozhodly oborové standardy respektovat,
budou stejné vychazet ze svého Gcetniho zadluZeni. Pro lepsi orientaci V ramci vyzkumnych
hodnot je tieba rovnéz uvést, ze zadluzenost je vnimana jako celkova, nejen z iro¢enych dluh.

Tab. 2: Obor Motorova vozidla

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 48 47,84 %

2018 51 54,50 %

2019 47 56,84 %

2020 41 46,35 %

2021 4 -

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022

Pro obor motorova vozidla byl navrzen oborovy standard na zaklad¢ piedchoziho vyzkumu na
urovni 50 %. Vyvoj pro roky 2017 az 2020 ukazuje rozpéti piiblizné 10 procentnich bodt okolo
anejvyssi pak 56,84 %. Odchylky jsou tedy 6,84 procentniho bodu respektive 3,65 procentniho
bodu at’ jiz na jednu nebo na druhou stranu. Miizeme tedy konstatovat, Ze oborovy standard by
mohl byt potvrzen se zhruba 10% odchylkou a toleranci, pii¢emz za akceptovatelnou hranici
zadluZeni je mozné povazovat rozpéti 45 % - 55 %.
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Tab. 3: Obor Farmacie

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 38 30,09 %

2018 38 36,77 %

2019 41 36,53 %

2020 40 36,95 %

2021 4 ---- %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022

Pro obor Farmacie byl na zaklad¢ piedchozich vyzkumi identifikovan oborovy standard na
urovni 35 %. Hodnoty z let 2018 az 2020 tento oborovy standard viceméné plné potvrzuji,
u hodnoty pro rok 2017 se zadluzeni 1isi o pét procentnich bodi. Rok 2021 nebyl zahnut
z divodu pfili§ malého poctu firem, které prozatim své udaje do databaze vlozily. V ramci
oboru Farmacie je tedy mozné konstatovat, ze diive navrzeny oborovy standard odpovida
skutecnosti a je potvrzen i timto vyzkumem.

Tab. 4: Obor Vyroba stroji

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 1652 42,32 %
2018 1687 42,30 %
2019 1610 40,95 %
2020 1323 49,45 %
2021 540 37,56 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba stroji byl na zdkladé piedchozich vyzkum identifikovan oborovy standard
na urovni 40 %. Pro roky 2017-2019 byl tento standard viceméné potvrzen, rok 2020 pak
vykazuje odchylku ve vysi témét deseti procentnich bodii. Rok 2021 vsak opét potvrzuje
pfiblizeni se ke 40 %, byt s vyrazné niz§im poctem firem ve vzorku. Oborovy standard na
urovni 40 % je tedy mozné ponechat.

Tab. 5: Obor Vyroba Zeleza

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 27 57,10 %

2018 25 57,10 %

2019 26 47,64 %

2020 21 51,25 %

2021 2 e %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2022
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Pro obor Vyroba zeleza byl v minulosti identifikovan oborovy standard na urovni 45-50 %.
Tyto hodnoty byly ve své podstaté¢ potvrzeny pouze pro roky 2019 a 2020. V letech 2017
a 2018 byly vykdzany odchylky na Grovni sedmi procentnich bodu. Pro rok 2021 nebyly opét
dostate¢né udaje pro to, aby mohly byt vykdzany relevantni udaje o zadluzenosti. Oborovy
standard je mozné potvrdit za ptfedpokladu, ze udaje z let 2017 a 2018 budeme povazovat za
vykyvy zasadné neovliviiujici dlouhodoby vyvoj.

Tab. 6: Obor Vyroba obuvi

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 35 51,00 %
2018 30 54,00 %
2019 36 51,20 %
2020 27 53,30 %
2021 22 47,00 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba obuvi byl v minulosti identifikovan oborovy standard na Grovni 45-50 %. Do
tohoto standardu se plné vejde pouze udaj z posledniho roku 2021, tdaje z let 2017 a 2019 toto
rozpéti jen velmi malo piekracuji. Vyvoj v letech 2017-2020 vsak ukazuje hodnoty pies 50 %
a proto by rozhodné¢ stalo za uvahu upravit oborovy standard pro obor Vyroba obuvi spise na
hodnotu 50 %.

Tab. 7: Obor Vyroba napoji

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 37 42,92 %
2018 39 41,70 %
2019 33 41,37 %
2020 26 43,89 %
2021 17 39,87 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba napoji byl v minulosti identifikovan oborovy standard na urovni 50 %,
pfi¢emz se ukazuje rust s velmi zpomalujici tendenci, ktera se ustalila na hodnoté tésné pod 50
%. Bohuzel tento oborovy standard nebyl potvrzen a udaje z let 2017-2020 vykazuji hodnoty
mirn¢ nad 40 %. Rok 2021 jednozna¢né potvrzuje pokles, byt je méfen opét z nizsiho pocétu
firem. MZeme proto uvazovat o sniZzeni dfive navrhovaného oborového standardu na 45 %, po
pfipad¢ dokonce na interval 45—40 %.

Ocefiovani, ro¢. 15, &. 2, 2022



M. Hrdy: Oborové standardy a cilova kapitdlova struktura v investicnim rozhodovani a ocenovani podniku

Tab. 8: Obor Letecka doprava

Rok Pocet firem ve vzorku Primérné zadluZeni
2017 23 59,97 %

2018 27 62,04 %

2019 26 63,77 %

2020 21 54,75 %

2021 2 -

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Letecka doprava nebyl na zakladé¢ minulych vyzkuma stanoven zadny oborovy
standard, nebot’ vykazovana volatilita byla v jednotlivych letech pfili§ vysoka. Na zakladé
udaji z let 2017-2020 je vsak mozné konstatovat mirnou stabilizaci oboru, kdy rozdil mezi

v v

standardu je mozné identifikovat na Girovni 55 % - 65 %. Udaj z roku 2021 opét neni vzhledem
Kk nizkému poctu firem ve vzorku relevantni.

Tab. 9: Vyroba elektrickych zarizeni

Rok Pocet firem ve vzorku Prumérné zadluZeni
2017 1354 44,46 %
2018 1322 43,31 %
2019 1272 41,54 %
2020 1042 41,48 %
2021 64 32,53 %

Zdroj: Albertina data, VSE Praha, 2016

Pro obor Vyroba elektrickych zatizeni byl na zakladé minulych udaji identifikovan oborovy
standard na urovni 40 %. Tento oborovy standard byl potvrzen zejména pro 1éta 2019 a 2020,
v pfedchazejicich dvou letech pak byly hodnoty zadluzeni o néco vyssi. Rok 2021 opét
vzhledem Kk niz§imu poctu firem ve vzorku neni relevantni. Pro obor Vyroba elektrickych
zafizeni je tedy mozné bud’ potvrdit stdvajici hodnotu oborového standardu, popiipade jeho
rozsifeni na rozpéti 40—45 %.

Vyse uvedena analyzy prokazaly, Zze moznost stanoveni primémé zadluzenosti v oboru
a identifikace tzv. oborovych standardii s moznosti stanoveni cilové kapitalové struktury
jednoznacéné existuje a ze ve znaéné mife zkoumanych ptipadil se vysledky zasadné nelisi od
vyzkumi, které byly provedeny v minulosti (Hrdy, 2016). V nékterych oborech byly
diskutovéany a navrzeny urcité¢ drobné upravy.

Vysledky mizeme shrnout do nasledujici tabulky:
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Tab. 10:

Cilova zadluZeni v jednotlivych oborech diivéjsi a soucasna

Obor Drive navrZeny Soucasny (upraveny)
oborovy standard oborovy standard
Motorova vozidla 50 % 50 %
Farmacie 35 % 35 %
Vyroba stroji 40 % 40 %
Vyroba zeleza 45-50 % 45-50 %
Vyroba obuvi 45-50 % 50 %
Vyroba ndpoji 50 % 40-45 %
Leteckda doprava | = ------ 55-65 %
Vyroba elektrickych 40 % 40-45 %
zatizeni

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozpéti navrzenych oborovych standardii mtize byt nahrazeno jednim udajem s tim, Ze je
piipustné rozpéti + (-) pét procentnich bodd. S vyjimkou oboru Letecka doprava by pak mohly
byt oborové standardy pro toto rozpéti stanoveny nésledujicim zptisobem:

Tab. 11: Cilova zadluZeni v jednotlivych oborech finalni
Prumérné zadluzeni
Obor
Oborovy standard

Motorova vozidla 50 %
Farmacie 35%
Vyroba stroji 40 %
Vyroba zeleza 50 %
Vyroba obuvi 50 %
Vyroba napoji 40 %
Vyroba elektrickych zafizeni 40 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Realizované vyzkumy maji pochopitelné svd omezeni. Udaje pro rok 2021 jsou ve vétsing
pfipadl jen obtizné pouZitelné z diivodu malého poctu firem ve vzorku. DalSim problémem je
klesajici mnozstvi firem ve vzorku obecné, coz je zpisobeno tim, ze firmy udaje do zdrojového
souboru vzdy nedodavaji, pfestoze je to jejich povinnost. To nic neméni na skute¢nosti, ze
zpracovana data maji sva opodstatnéni a jasné signalizuji, ze otdzka pramérného ¢i cilového
zadluZeni je zivou a otevienou zalezitosti majici v ramci optimalizace kapitalové struktury at
jiz pro ucely investi¢niho rozhodovani ¢i oceniovani své opodstatnéni.

Zavér a podnéty pro dalsi vyzkum

Cilem tohoto pfispévku bylo ovéfeni spravnosti stanoveni prumérnych zadluzenosti
a oborovych standardtl v dfive analyzovanych oborech a analyza vyvoje primérného zadluzeni
v téchto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro naplnéni tohoto cile piispévku
byla ptedeviim metoda analyzy 0Gdaji z databaze VSE Praha Albertina a teoretickych
vychodisek 1 praktickych zavérii z ¢lanku Hrdy (2016) a néasledn€ pak syntéza ziskanych
poznatki do ptisluSnych zavérh. Na zadkladé mozné volatility v pfisluSnych oborech i na zakladé
zasadnich zmén zplsobenych epidemii SARS-CoV-2 bylo moZzné navrhnout jednoduchou
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hypotézu, ze primérné zadluzenti, a tedy 1 oborové standardy budou potvrzeny pouze v urcitych
oborech.

Stanovend hypotéza byla potvrzena pouze ¢astecné. Ukazalo se, Ze stanovené primérné vyse
zadluzenosti a oborovych standardi v minulosti byly relativné relevantni a tyto hodnoty byly
potvrzeny ve vétSin€ oborud. Pfi doporuceni mozné volatility +(-) 5 % byly stanovené, respektive
potvrzené¢ hodnoty primérné zadluzenosti a oborového standardu 50 % pro obory Vyroba
zeleza, Vyroba obuvi, Motorova vozidla, 40 % pro obor Vyroba stroji, Vyroba napojti a Vyroba
elektrickych zatfizeni a 35 % pro obor Farmacie. V rdmci oboru Leteck4 doprava neni mozné
stanovit pevny standard s volatilitou pouze +(-) 5 %, avsak na rozdil od pfedchoziho obdobi by
bylo mozné stanovit urcité rozpéti zadluzenosti, a to konkrétn¢ na urovni 55-65 %.

Prestoze existuji urCitd omezeni téchto vyzkumil dand skuteCnosti, ze ne vSechny firmy
poskytuji udaje do ptislusné databaze, je celkem ziejmé, ze dochazi ke stabilizaci primérné
zadluZenosti ve vybranych oborech, coZ skytd moznosti realné identifikace oborovych
standardd a s ni souvisejici cilové kapitadlové struktury, kterd miize byt vyuzita pii procesu
optimalizace kapitalové struktury podniku v investicnim rozhodovani podniku i pfi vynosovém
ocenovani podniku. I kdyz ptipadné neni mozné tento pfesny oborovy standard identifikovat,
je témeét vzdy mozné identifikovat urCité rozpéti, ve kterém by se oborovy standard mél
nachézet.

V ramci analyzy zadluzenosti nebyla rozliSovana velikost podniku ani jeho obrat. Dle nazoru
autora by tato analyza byla na misté¢ pouze v piipadé, pokud by vzniknul pozadavek na
identifikaci velikosti zadluZeni u vybrané skupiny podnikti v ramci pfislusného oboru. Navic je
mozné konstatovat, ze oborova charakteristika by méla byt predevSim determinovana
rizikovosti ptislusného oboru, a nikoliv velikosti podniku ¢i jeho obratem.

Otazkou k dalsi diskusi je skute¢nost, zda samotné ¢iselné hodnoty priméri je mozné oznacit
za "obvyklé zadluzeni v odvétvi", a tedy za oborové standardy. Za urcity podnét k dalSimu
zkoumani je mozné povazovat analyzu rozloZeni hodnot zadluZeni jednotlivych podnikt
v ramci daného odvétvi a posouzeni, zda alespon n¢jaka vyznamnéjsi skupina z nich vykazuje
zadluZeni v uz§im intervalu, nebo zda ma kazdy podnik zcela jiné zadluzeni. V tomto ptipadée
by standardem byl spise tento uzsi interval vyznamnych podnikli. Analyza této skutecnosti ve
vybranych oborech by mohla byt pfedmétem dalsiho vyzkumu.
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Oborové standardy a cilova kapitalova struktura v investicnim rozhodovani
a ocenovani podniku
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ABSTRAKT

Cilem tohoto piispévku bylo ovéfeni spravnosti stanoveni prumérnych zadluzenosti
a oborovych standardt v diive analyzovanych oborech a analyza vyvoje primérného zadluzeni
v téchto vybranych oborech. Zakladni pouzitou metodou pro naplnéni tohoto cile piispévku
byla piedeviim metoda analyzy udaji z databaze VSE Praha Albertina a teoretickych
vychodisek i praktickych zavéra z ptedchoziho vyzkumu. Byla navrzena jednoducha hypotéza,
ze prumérné zadluzeni, a tedy i oborové standardy budou potvrzeny pouze v urcitych oborech.
Vyslovena hypotéza se potvrdila jen castecné. Ukazuje se, ze stanovené prumeérné vyse
zadluzenosti a oborovych standard v minulosti byly celkem relevantni a tyto hodnoty byly
potvrzeny ve vétsing€ obort. Pii doporu¢eni mozné volatility +(-) 5 % byly stanovené, respektive
potvrzené hodnoty primérné zadluzenosti a oborového standardu 50 % pro obory Vyroba
zeleza, Vyroba obuvi, a Motorova vozidla, 40 % pro obor Vyroba stroju, Vyroba napoju
a Vyroba elektrickych zatizeni a 35 % pro obor Farmacie.

Kli¢ova slova: Kapitalové struktura; Optimalizace; Oborové standardy; Cilova kapitalova
struktura; Cirkula¢ni problém;

ABSTRACT

Branch Standards and Target Capital Structure in the Process of
Investment Decision and Valuation of Enterprises

The aim of this paper was to verify the accuracy of the determination of average indebtedness
and branch standards in the previously mentioned branches and the analysis of the development
of average indebtedness in these selected branches. The basic method used to fulfill this goal
of the paper will be mainly the method of data analysis from the database of the University of
Economics in Prague, Albertina, and the theoretical basis and practical conclusions from
previous research. It was possible to propose a simple hypothesis that average indebtedness,
and thus branch standards, will be confirmed only in certain branches. The stated hypothesis
was only partially confirmed. It turns out that the established average level of indebtedness and
thus branch standards in the past was quite relevant and these values were confirmed in most
branches. When recommending possible volatility + (-) 5 %, the values of average indebtedness
and the branch standards were stated of 50 % for branches Iron Production, Shoes Production,
and Motor Vehicles, 40 % for branches Machines Production, Beverages Production and
Electrical Equipment, and 35 % for the branch Pharmacy.

Key words: Capital Structure; Optimizing; Branch Standards; Target Capital Structure;
Commercial Banks; Circulation Problem;

JEL classification: G20

Ocefiovani, ro¢. 15, &. 2, 2022



