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Uvod a teoreticka vychodiska

Optimalizace kapitalové struktury a identifikace optimalniho zadluzeni rozhodné patii mezi ever-
greeny teoretickych i praktickych ptistupti v oblasti finan¢niho fizeni podniku, zejména pak v ob-
lasti investi¢niho rozhodovani a dlouhodobého financovani a také vynosového oceniovani podniku,
kdy v obou ptipadech je nezbytné identifikovat diskontni trokovou miru pro urceni soucasné hod-
noty budoucich penéznich piijmi z investice nebo pro urceni souc¢asné hodnoty volnych penéznich
toktll pfi vynosovém oceniovani podniku. Vzdy se musi respektovat zakladni finan¢ni cil podnikéni
a tim je maximalizace trzni hodnoty podniku, u akciové spolecnosti maximalni trzni hodnota akecii.
Je tfeba hledat optimalni zadluzeni, které by maximalizovalo trzni hodnotu podniku. Tato zalezi-
tost neni vilbec jednoducha, protoze zavedeni dluhu do kapitalové struktury podniku s sebou pfi-
nasi prislusna pozitiva ve forme levnéjsiho kapitalu véetné mozného vyuziti urokového danového
Stitu, avSak na druhd strané jsou zde také negativa spojend predev§im s moznosti vzniku finan¢ni
tisn¢, ktera by mohla vést i k naslednému bankrotu podniku. Hledani optimalni kapitalové struk-
tury maximalizujici trzni hodnotu podniku je tak obtiznou zalezitosti jak z hlediska teoretického,
tak praktického.

V teoretické roving rozvijeli diskuse ohledné teorie optimalni kapitalové struktury predevsim
panové Brealey a Myers, ktefi si nejprve polozili otazku ,,Zdlezi na dluhové politice?** (Brealey,
Myers a Allen, 2014, s. 515) a poté, co po slozité analyze dospéli k zavéru, Ze na dluhové poli-
tice 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 prede-
v§im prof. Valach (2011), ktery strucné€ a vystizné charakterizoval jednotlivé teoretické piistupy
k optimalizaci kapitdlové struktury a jejich problematické uplatnéni v praxi. Jeho néstupce pak
analyzoval n€které mozna feSeni aplikacnich problémi jednotlivych teoretickych ptistupti v praxi
(napt. Hrdy, 2011). Hrdy (2011, 2015, 2016, 2022) se zabyval pfedev§im problematikou urceni
optimalni kapitalové struktury konkrétniho podniku v praxi a identifikoval aktivni a pasivni pfistup
k jeji optimalizaci. Aktivni ptistup spoc¢iva predevsim v pokusu identifikovat optimalni kapitalovou
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strukturu na zdklad€ vypoctu primérnych nékladi kapitalu, které pfi stabilnich ocekévanych vy-
nosech muzeme ztotoznit s maximalizaci trzni hodnoty podniku, pfipadné pak ve vyuziti pfistupt
manzeltl Neumaierovych (1996), ktery pracuje s optimem zadluzeni v bod¢ maximalni rentability
vlastniho kapitdlu. V rdmci pasivniho piistupu pak vysledné zadluzeni spociva ptredevSim v re-
spektovani Teorie hierarchického potadku nebo pak v respektovani tzv. oborovych standardi.

Pfi vynosovém ocefiovani podniku je tieba stanovit strukturu kapitalu na stabilni bazi, tj. sta-
bilni strukturu financovani investované¢ho kapitalu, avSak na bazi trznich hodnot. Na zaklad¢ této
stabilni struktury je pak mozné stanovit stabilni diskontni urokovou miru ve formé primérnych
nakladi kapitalu. Primérné naklady kapitalu podniku jsou vyznamné také v oblasti investi¢niho
rozhodovani, kde mohou byt vyuzity jako diskontni trokova mira pro ziskani souasné hodnoty
budoucich penéznich tokl z investicniho projektu, a to za pfedpokladu, zZe posuzovana investice
ma priblizné stejné riziko a stejné slozeni kapitalu, jako dosavadni podnikéani.

Otazkou ziistava, jakym zplsobem identifikovat cilovou kapitdlovou strukturu, se kterou
pak mizeme nasledné pracovat. Maiik aj. (2011) identifikuji moznost stanoveni cilové kapitalo-
vé struktury riiznymi zplsoby, zejména pak napft. podilem z trzni kapitalizace podniku nebo pak
na zakladé konkrétnich predstav podnikového managementu. Cilovou kapitalovou strukturu pak
predstavuji jako jednu z moznosti feSeni tzv. ,,cirkulacniho problému‘ (Marik, aj. 2013, s. 125)
a to vedle pouziti iteraéniho postupu a ptipadného ,,dopoctu nakladii kapitalu podle vynosového
oceneéni. Pro vyuziti cilové struktury kapitalu vidi dva problémy, se kterymi je tfeba se vypotadat.
Prvnim problémem se jevi nutnost uzptsobeni finan¢niho planu trzni struktufe a druhy problém
spociva v polozeni otazky ,,zda viibec existuje néjaka obvykla struktura v dané branzi?* (Matik
aj., 2013). Souvisi to s dalsi otdzkou, kterou prof. Matik poklada, a to sice do jaké miry je vhodné
prizptisobovat trzni strukturu ocenovaného podniku jinym podniktim, jestlize kazdy podnik je urci-
té¢ individuum a mtze mit odlisné podminky ziskavani finan¢nich zdroji (Maftik aj., 2013, s. 126).
Na druhé¢ strané¢ Matik (2013) pfipousti, Ze pokud by rozptyl téchto struktur ve vybraném odvét-
vi byl relativné maly, nemuselo by pfizplisobovani trzni struktury jinym odvétvim byt od véci.
A prave odvétvové, respektive oborové zalezitosti mohou hrat pii stanoveni optimalni kapitalové
struktury velmi vyznamnou roli.

Existuje cela fada riznych teoretickych ptistupt k problematice optimalni kapitalové struk-
tury, které budou struéné shrnuty v nasledujici kapitole, avSak jedna z moznosti, jak této struktury
dosahnout mohou byt napft. tzv. oborové standardy. Dle Valacha (2011, s. 322) pfedstavuji oboro-
vé standardy jakési ,,priumerné zadluzeni v daném oboru, kterému se podniky snazi priblizit“. Toto
primérné zadluZeni by mélo byt determinovéano ptedevsim oborovym rizikem, které by mél podnik
respektovat a v pripad¢ odlisnosti od tohoto oborového standardu by pak podnik mohl stat pro fi-
nanéni trhy tzv. ,,podeziely* a investofi by pak nasledn¢ museli tento konkrétni podnik podrobnéji
analyzovat a zkoumat jeho finan¢ni zdravi.

Zalezitost ohledné nalezeni oborovych standard zkoumal ve svém ¢lanku Hrdy (2022), ktery
analyzoval moZnost identifikace oborovych standardi a primérného zadluZeni podniku v oboru
Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba Zeleza, Vyroba stroji, Vyroba napoju, Vyroba obuvi, Vyroba
elektrickych zatizeni a Letecka doprava. Na tento zminiovany ¢lanek plynule navazuje i tento pii-
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spevek. Hrdy (2022) posoudil piivodni analyzu z let 2010-2014 na zéklad¢ udajt z let 2017-2021
dospél k zavéru, zZe stanovené prumérné vyse zadluzenosti a oborovych standardti v minulosti byly
relativné relevantni a dfive navrzené oborové standardy byly potvrzeny ve vétsing obort, ve dvou
pripadech pak byly provedeny jen minimalni apravy.

Navrzené oborové standardy vSak byly identifikovany na bazi primérného zadluZeni, pficemz
je otazkou, zda oborovy standard navrzeny timto zptisobem je mozné povazovat za relevantni a re-
spektujici ptislusné oborové riziko. Dfive identifikované priiméry a standardy vyjadiuji pfedevsim
casovou stabilitu zadluzeni, kterd byla ve vét§in€ oborli potvrzena. Z toho divodu je vhodné se
podivat také na rozlozeni hodnot zadluZeni jednotlivych podnikti v ramci dané¢ho odvétvi a posou-
dit, zda alespon néjaka vyznamnéjsi skupina z nich vykazuje zadluzeni v uzs$im intervalu, coz by
pak mohlo oborovy standard 1épe determinovat, nebot’ tato skupina podnikt by vyjadiovala urcité
adekvatni chovani prave s prihlédnutim ke konkrétnim oborovym specifikim.

Cilem tohoto ptispévku je proto provéfeni vyse uvedené skutecnosti a posouzeni, jakym zpt-
sobem je prumérné zadluzeni, a tedy i oborovy standard vlastné vytvareno. Je mozné vyjadrit
jednoduchou hypotézu, ze vyznamnéjsi shluk podniki majici ur€ity uzsi rozsah zadluzeni nejlépe
blizici se primérnému zadluZeni a oborovému standardu bude mozné najit pouze v nékterych obo-
rech, rozhodné ne ve vSech.

Zakladni pouzitou metodou pro naplnéni tohoto cile ptispévku bude prfedev§im metoda ana-
lyzy udajt z databaze VSE Praha Albertina' a praktickych zavért z ¢lanka Hrdy (2016) a Hrdy
(2022) a dale pak syntéza ziskanych poznatki do ptislusnych zavéra.

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

Jak jiz bylo dfive naznaceno, existuje celd fada riznych teoretickych ptistupti zabyvajicich se pro-
blematikou optimalizace kapitdlové struktury podniku. DtleZitou roli hraje také pfistup podniko-
vych manazeri. Muze byt aktivni, pasivni nebo zadny.

Aktivni ptistup k optimalizaci kapitalové struktury spociva ve snaze aktivné nalézt optimalni
dluhovy pomér. Tomuto ptistupu vyhovuje Klasicka (tradi¢ni) teorie, Kompromisni teorie (Trade
Off Theory) ¢i Teorie manzeld Neumaierovych.

Pasivni pfistup k optimalizaci znamena, ze optimalni dluhovy pomér neni aktivné stanoven,
ale vyplyne z ptistupu manazerd. V ptipadé vyuziti Teorie hierarchického poradku, bude zadluzeni
nula, pokud méme dostatek internich zdroji. Pokud budeme nasledné Cerpat dluh, vysledné za-
dluzeni nasledné vyplyne z poméru tohoto dluhu a celkového kapitalu. V ptipadé stejné velikosti
internich a cizich zdrojii, bude zadluzeni 50 %. Pasivni pfistup se vyskytuje i u ndmi analyzovanych
oborovych standardi, kde podnik respektuje doporu¢ovany oborovy standard.

1 Pribézné aktualizovana databaze Albertina mapuje vSechny podnikatelské subjekty, kterym bylo
pridéleno identifikaéni &islo organizace (ICO) v CR. Ve vice nez 2 800 000 registra¢nich zaznamt
jsou integrovany ucetni uzaverky a strukturované kontakty na statutarni zastupce a manazery firem.
Databazi lze také vyuzit jako marketingovy nastroj, ktery propojuje externi, vetejné dostupna data
z riznych zdrojt s funkcemi vlastni evidence a poznamky.
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Velky vyznam oborovych specifik potvrdilo i mnoho zahrani¢nich vyzkumii. Almazan a Mo-
lina (2005) analyzovali rozptyl v kapitalovych strukturach mezi podniky v jednotlivych odvétvich.
Vétsi rozdily nalezly ve vysoce koncentrovanych primyslovych odvétvich. Ke stejnym vysledkiim
dospély také MacKay a Philips (2005). Pravé zminény rozptyl v kapitalovych strukturach je véc, ktera
nas velmi zajima, nebot’ dle vymezeného cile budeme rovnéZ u ¢eskych podnikii zkoumat rozloZeni
zadluzenosti v ptislusnych oborech. Velké rozdily v kapitalovych strukturdch podnikii v rdmci jednot-
livych odvétvi nasel také Talberg (2008), ktery analyzoval zévislost mezi dluhovym pomérem a zis-
kovosti, rastem, stafim firmy a strukturou aktiv. Zatimco relace mezi dluhem a ziskovosti, stafim aris-
tem vykazovala negativni korelaci, relace mezi dluhem a strukturou aktiv a velikosti firmy vykazova-
la korelaci pozitivni. Frank and Goyal (2009) se snazili najit zavislost mezi kapitdlovou strukturou,
a krom¢ primérné zadluzenosti v ptisluSném oboru analyzovali rovnéz napt. ukazatel poméru trzni
a ucetni hodnoty aktiv, dale pak zisk, vliv o¢ekavané inflace apod. Klicovou studii byl bezesporu
vyzkum Gosta a Caie (2011), ktefi se snazili identifikovat, zda firmy maji tendenci pfiblizovat se
oborovému priméru. Dospéli k zavéru, ze optimalni zadluzeni nepiedstavuje pouze jednu hodnotu
zadluzeni v daném oboru, ale spiSe urcité rozpéti, pficemz k oborovému priméru se spiSe maji
tendenci piiblizovat velké a vyznamné spolecnosti v daném oboru. Tato zalezitost by mohla byt
predmétem dalsiho vyzkumu rovnéz i v Ceské republice se zaméfenim pravé na skuteénost, jaké
podniky maji tendenci se priblizovat primérnému zadluZeni v oboru a oborovému standardu, zda
to jsou také spiSe vEtsi a vyznamnéjsi podniky, jako je tomu v zahranici.

Velmi zajimavou studii prezentovali rovnéz Hernddi a Ormos (2013), ktefi analyzovali vzorek
evropskych a mimoevropskych firem a dospéli k zavéru, ze finanéni manazeti preferuji spise Teorii
hierarchického potadku a méné se zabyvaji cilovym dluhovym pomérem. Potvrdili tim 1 pfedcho-
zi vyzkumy v USA. Dalsi vyzkumy pfinaSeji poné¢kud odlisné zavéry, nebot’ napt. Aggrawal and
Kyaw (2009) potvrzuji, Ze oborova specifika hraji mensi roli nez celkové makroekonomické aspek-
ty 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 obo-
rova specifika svoji vyznamnou roli hraji. Oborovymi standardy se také ve své analyze zabyvala
Stryckova (2016).

Nekteré z vyse uvedenych vyzkumi jasné ukazuji, ze oborova specifika maji svlij vyznam
a ze kromé primérné oborové zadluzenosti a jejiho vyvoje v piislusnych letech je také velmi di-
lezita struktura tohoto zadluZeni a rozptyl tohoto zadluZeni ve vztahu k primérnym hodnotdm
zadluzeni. Tato skuteCnost muze velmi siln€ ovlivnit fakt, zda dané primérné zadluzeni bude moci
byt prohlaseno za oborovy standard ¢i nikoliv. Tato skutecnost nic neméni na faktu, ze identifikace
cilového zadluZeni a cilové kapitalové struktury v podobé oborovych standardi je realna a zajima-
va zalezitost, kterd ma vyznam jak pro teorii, tak i praxi finan¢niho fizeni.
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3. Blizsi analyza rozlozeni poctu podnikia v ramci daného rozsahu
zadluzeni

3.1 Obecna charakteristika a vychodiska

Hrdy (2016) provedl na zakladé dat ziskanych z databaze VSE Praha Albertina® pro léta 2010-2014
analyzu zadluZenosti pro vybrané obory Motorova vozidla, Farmacie, Vyroba stroji, Vyroba Ze-
leza, Vyroba obuvi a Leteckd doprava s moznosti posouzeni identifikace primérného zadluZent,
a tedy 1 oborovych standardi. Dospél k zavéru, ze u vybranych oboril je mozné oborovy standard
identifikovat bud’ konkrétni vysi zadluzeni nebo urcitym rozpétim. Vysledky je mozné shrnout
do nasledujici tabulky:

Tab. 1: Navrhovana cilova zadluzeni v jednotlivych oborech 2010-2014

Obor Priimérné zadluzeni
Oborovy standard
Motorova vozidla 50%
Farmacie 35%
Vyroba stroju 40%
Vyroba Zeleza 45-50%
Vyroba obuvi 45-50%
Vyroba napoju 50%
Leteckd doprava 60 -70%
Vyroba elektrickych zatizeni 40%

Zdroj: Hrdy (2016)

Tyto zavéry byly pochopitelné ucinény z relativné kratké ¢asové fady, a proto bylo nezbytné
nutné provést ovétreni téchto zaveérl podle dalsiho aktudlniho vyvoje. Z toho divodu byly analy-
zovéany 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 tieba zminit skute¢nost, ze diive zminéné teore-
tické modely vychézeji povétSinou z trznich hodnot, av§ak zadluzenost realizovana v ramci vyzku-
mu vychazi z hodnot ucetnich. Tato skute¢nost by neméla byt v zdsad¢ na prekazku, nebot’ pokud
by se podniky rozhodly oborové standardy respektovat, budou stejné¢ vychézet ze svého ucetniho
zadluzeni. Pro lepsi orientaci v ramci vyzkumnych hodnot je tieba rovnéz uvést, ze zadluzenost je
vniména jako celkova, nejen z tro¢enych dluhd.

2 Jedna se o mésicné aktualizovanou databdzi podnikatelskych subjektt i nevydélecnych organizaci
v Ceské republice, kterym bylo ptidéleno ICO. Subjekty jsou charakterizovany piedeviim svym
jménem, adresou a oborem ¢innosti. Obsahuje predevsim ucetni dokumenty. K dispozici jsou
informace z obchodniho rejstiiku, ti¢etni zdvérky, platebni informace.
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Vysledky bylo mozné shrnout do nasledujici tabulky:

Tab. 2: Cilové zadluzeni v jednotlivych oborech sou¢asné

Obor > aborovy standard.
Motorova vozidla 50 %
Farmacie 35%
Vyroba stroju 40%
Vyroba Zeleza 45-50%
Vyroba obuvi 50%
Vyroba népoju 40-45%
Letecka doprava 55-65 %
Vyroba elektrickych zafizeni 40-45%

Zdroj: Hrdy (2022)

sobem:

Tab. 3: Cilova zadluzeni v jednotlivych oborech - oborové standardy

Obor Priimérné zadluzeni
Oborovy standard
Motorova vozidla 50%
Farmacie 35%
Vyroba stroju 40%
Vyroba zeleza 50%
Vyroba obuvi 50%
Vyroba napoju 40%
Vyroba elektrickych zafizeni 40 %
Letecka doprava 55-65%

Zdroj: Hrdy (2022)

Prestoze existuji uréita omezeni téchto diive provedenych vyzkumt vyplyvajici zejména ze
skutecnosti, Ze v dané databazi nejsou obsazeny udaje firem, které si neplni svoji oznamovaci
povinnost, mizeme bez vétSich problému konstatovat, ze vyvoj v poslednim desetileti jednoznacné
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smétuje k urcité stabilizaci primérné zadluzenosti ve vybranych oborech, coz skyta moznosti realné
identifikace oborovych standardl a s ni souvisejici cilové kapitalové struktury, ktera miize byt vyuzita
pfi procesu optimalizace kapitalové struktury podniku v investi¢nim rozhodovani podniku i pii vyno-
sovém oceniovani podniku. I kdyz pfipadné neni mozné tento piesny oborovy standard identifikovat,
je témét vzdy mozné identifikovat urcité rozpéti, ve kterém by se oborovy standard mél nachézet.

Jiz diive vymezenym problémem vsak je skuteCnost, zda je mozné povazovat jakési prumérné
zadluzeni v oboru, byt do znacné miry stabilizované, za oborovy standard, ktery by mély podni-
ky respektovat a ke kterému by se mély snazit ptiblizit. Z toho divodu neni od véci se podivat
na rozlozeni zadluzeni, tj. jaké jsou rozptyly zadluZeni v jednotlivych oborech a zda urcita skupina
vyznamnéjSich podnik nema zadluzeni odlisné od navrhované zadluzenosti primérné. Pro tento
ucel byly identifikovany piislusné rozsahy zadluZeni a pocet podnikd, poptipadé identifikace néja-
kého podniku kli¢ového. Udaje jsou opét z databaze Albertina data z let 2017-2021.

3.2 Obor Motorova vozidla

V rdmci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluZeni a piisluSny pocet podniki:

Tab. 4: Rozsahy zadluzeni pro obor Motorova vozidla

Rozpéti zadluzeni pod 30% 30%-45% 45% - 55% 55%-70% nad 70 %

Pocet podniki 96 41 33 59 109

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze primérna zadluzenost a oborova standard jsou odvozeny spise
z pruméru zadluzeni jednotlivych podnikli nez z toho, Ze by se vyskytovala okolo této hodnoty pri-
mérného zadluzeni 50 % néjaka vyznamnéjsi skupina podnikti. Ve skupiné okolo daného standardu
se vyskytuje pouze necelych 10% podnikil, naopak v extrémnich polohdch nizkého a vysokého
zadluzeni se pohybuje relativné velky pocet podnikli na tirovni okolo stovky. Primérné zadluzeni
je pak spiSe vytvareno primérem téchto extrémnich hodnot nez jiz dfive zminénou vyznamnéjsi
skupinou podnikti okolo primérného zadluzeni.

3.3 Obor Vyroba zeleza

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a ptislusny pocet podnikii:

Tab. 5: Rozsahy zadluzeni pro obor Vyroba zeleza

Rozpéti zadluzeni pod 30% 30%-45% 45% - 55% 55% -70% nad 70 %

Pocet podniki 8 3 2 6 9

Zdroj: vlastni vypocty a analyza
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Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze primérnd zadluZenost a oborové standardy jsou od-
vozeny spiSe z pruméru zadluZeni jednotlivych podnikii nez z toho, Ze by se vyskytovala okolo
této hodnoty primérného zadluzeni 50 % né&jakd vyznamnéjsi skupina podnikl. Ve skupiné oko-
lo daného standardu se vyskytuje pouze 7% podnikii, naopak v extrémnich polohach nizkého
a vysokého zadluzeni se pohybuje relativné velky poc€et podniki na urovni okolo deseti. Primérné
zadluzeni je pak spiSe vytvafeno primérem téchto extrémnich hodnot nez jiz diive zminénou vy-
znamnéjsi skupinou podnikii okolo prumérného zadluzeni.

3.4 Obor Vyroba obuvi

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a prislusny pocet podnikii:

Tab. 6: Rozsahy zadluzeni pro obor Vyroba obuvi

Rozpéti zadluzeni pod 30% 30%-45% 45% - 55% 55% -70% nad 70 %

Pocet podniki 19 4 6 6 10

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky opét vyplyva, ze primérna zadluZenost a oborovy standard jsou odvozeny
spiSe z priméru zadluzeni jednotlivych podnikii nez z toho, ze by se vyskytovala okolo této hod-
noty prumérného zadluzeni 50 % néjaka vyznamnéjsi skupina podniki. Ve skupiné okolo daného
standardu se vyskytuje pouze néco pres 13 % podnikili, naopak v extrémnich polohach nizkého
a vysokého zadluzeni se pohybuje nejvétsi pocet podnikli na urovni okolo stovky. Primérné za-
dluzeni je pak opét spiSe vytvareno prumérem téchto extrémnich hodnot nez jiz diive zminénou
vyznamnéj$i skupinou podnikti okolo primérného zadluzeni.

3.5 Obor Vyroba stroju

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a prislusny pocet podnikii:

Tab. 7: Rozsahy zadluzeni pro obor Vyroba strojt

Rozpéti zadluzeni

pod 20%

20%-35%

35%-45%

45% - 60 %

nad 60 %

Pocet podniki

535

328

222

282

578

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze rozloZeni zadluZenosti oproti ptedchozim oboriim je piece jen
ponekud rovnomérnéjsi a Ze v oblasti primérné zadluzenosti a oborového standardu se vyskytuje
ptes 11 % podniki. Opét vsak plati, podobné jako v ptedchazejicich oborech, Ze nejvétsi shluk pod-
nikl se vyskytuje v obou extrémnich hodnotach (pod 20 % a nad 70 %) a ze primérné zadluzeni je
opét vytvareno jsou odvozeny spise z praméru zadluzeni jednotlivych podniki nez z toho, ze by se
vyskytoval vétsi pocet podnikli okolo hodnoty primérného zadluzeni 40 %.
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3.6 Obor Vyroba napoju

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a prislusny pocet podnikii:

Tab. 8: Rozsahy zadluzeni pro obor Vyroba napojt

Rozpéti zadluzeni

pod 20%

20%-35%

35%-45%

45% - 60%

nad 60 %

Pocet podniki

135

74

47

82

286

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze primérna zadluzenost a oborovy standard jsou odvozeny spiSe
z pruméru zadluZeni jednotlivych podnikii nez z toho, Ze by se vyskytovala okolo této hodnoty
prumérného zadluzeni 40-45 % né&jakéd vyznamnéj$i skupina podnikl. Ve skupiné okolo dané¢ho
standardu se vyskytuje pouze 7,5 % podniki, naopak v extrémnich polohach nizkého a vysokého
zadluzeni se pohybuje relativné velky pocet podnikii na tirovni okolo deseti. Primérné zadluzeni
je pak spise vytvareno primérem téchto extrémnich hodnot nez jiz diive zminénou vyznamnéjsi
skupinou podnikti okolo primérného zadluzeni.

3.7 Obor Vyroba elektrickych zafizeni

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluZeni a ptislusny pocet podnikii:

Tab. 9: Rozsahy zadluzeni pro obor Vyroba elektrickych zafizeni

Rozpéti zadluzeni pod 20 % 20%-35% 35%-45% 45% - 60% nad 60 %

Pocet podnik 495 253 157 227 424

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze rozlozeni zadluzenosti je opét pon€kud rovnomérnéjsi a ze
v oblasti primérné zadluzenosti a oborového standardu se vyskytuje ptes 10% podniki. Opét
vSak plati, podobné¢ jako v ptedchazejicich oborech, ze nejvétsi shluk podniki se vyskytuje v obou
extrémnich hodnotach (pod 20% a nad 60 %) a ze primérné zadluZeni je opét vytvateno jsou od-
vozeny spiSe z pruméru zadluZeni jednotlivych podnikl nez z toho, ze by se vyskytoval vétsi pocet
podnikti okolo hodnoty primérného zadluzeni 40 %.

3.8 Obor Farmacie

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a prislusny pocet podniki:

Tab. 10: Rozsahy zadluzeni pro obor Farmacie

Rozpéti zadluzeni

pod 15%

15% -30%

30%-40%

40% - 55%

nad 55 %

Pocet podniki

1

10

5

9

14

Zdroj: vlastni vypocty a analyza
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Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze rozloZeni zadluzenosti oproti vétSin€ oboril je opét relativné
rovnomeérng€jsi, avSak v oblasti primérné zadluZenosti a oborového standardu 35 % se vyskytuje
nejméné podnikd, v relativnim vyjadreni 10 %. Primérné zadluzeni a oborovy standard je tak opét
vytvafen primérnou hodnotou s rovhomérnym rozloZzenim zadluZenosti ve vSech skupinach.

3.9 Obor Letecka preprava

V ramci tohoto oboru byla identifikovany nasledujici rozsahy zadluzeni a ptislusny pocet podnikii:

Tab. 11: Rozsahy zadluzeni pro obor Letecka preprava

Rozpéti zadluzeni pod 30% 30%-45% 45% -55% 55% -70% nad 70 %

Pocet podniki 7 2 0 4 17

Zdroj: vlastni vypocty a analyza

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze primérnd zadluZzenost a oborovy standard jsou odvozeny spise
z pruméru zadluZeni jednotlivych podnikii nez z toho, ze by se vyskytovala okolo této hodnoty prii-
mérného zadluzeni 55-65 % né&jaka vyznamnéjsi skupina podnikti. Ve skupin€ okolo daného stan-
dardu se vyskytuje 13 % podnikil, naopak v extrémnich polohach nizkého a vysokého zadluzeni
se pohybuje relativné velky pocet podniki. Primérné zadluzeni je pak spiSe vytvareno pramérem
téchto extrémnich hodnot nez jiz dfive zminénou vyznamnéjsi skupinou podnikii okolo primérné-
ho zadluzeni.

Zaver a podnéty pro dalsi vyzkum

Cilem tohoto ptispévku bylo provéfeni vyse uvedené skute¢nosti a posouzeni, jakym zplisobem
je primérné zadluzeni, a tedy 1 oborovy standard vlastné vytvafeno. Byla vyjadiena jednoducha
hypotéza, ze vyznamngjsi shluk podnikt majici urcity uzsi rozsah zadluzeni nejlépe blizici se pru-
mérnému zadluzeni a oborovému standardu bude mozné najit pouze v nékterych oborech, rozhod-
né ne ve vSech.

Stanovend hypotéza nebyla potvrzena. Ani v jednom oboru se nepodafila identifikovat vy-
znamngjsi skupina podniki, které by se nachdzely okolo primérného zadluzeni, a tedy oborového
standardu. Toto primérné zadluzeni, a tedy i oborovy standard jsou prakticky ve vSech piipadech
tvofeny primérem zadluZeni vSech podniki ve vzorku s tim, Ze nejvétsi skupiny podniki se vysky-
tuji v oblasti s nejvyssim, respektive nejniz§im zadluzenim.

Vyse uvedené zjisténi zasadnim zplisobem koriguje mozZnost ztotoznéni identifikovaného, byt
stabilniho, primérného zadluzeni jako oborovy standard. Vyznamny je zejména fakt, Ze ve vétSiné
obort tvoii nejvyznamnéjsi skupinu podniky nachéazejici se v oblasti vysokého nebo naopak niz-
kého zadluZeni. Nejednd se tedy o klasické rozloZzeni zadluzenosti z hlediska statistického na bazi
normalniho normovaného rozdéleni, kdy by se nejvetsi ¢ast podnikli nachazela pobliz primérného
zadluzeni a smérem k vys$imu ¢i niz§imu zadluzeni by se pocet podnikl v dané skupiné snizoval.
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Opak je pravdou. Pocet podnikii nachéazejicich se ve skupiné okolo primérné zadluZenosti je re-
lativné velmi nizky, a dokonce v nékterych oborech je pocet podnikii v této skupiné nejnizsi. Dle
nazoru autora by na tomto faktu nezménila nic ani pfipadnd identifikace rozptylu ¢i smérodatné
odchylky, nebot’ by byl pouze potvrzen fakt, Ze rozloZeni okolo primérné hodnoty je velmi vysoké.
Tyto skute¢nosti narusuji moznost doporuceni optimalni zadluzenosti vzhledem k riziku dané¢ho
oboru, nebot’ oborové dokazou fungovat podniky s vyssim i niz§im zadluzenim, z ¢ehoz vyplyva,
ze vyse zadluzeni je determinovana jinymi faktory, napf. pfistupem manazert k riziku, moznosti
ziskani cizich zdrojl ¢i vtahem rentability celkového vlozeného kapitalu a urokové miry z poskyt-
nutych aveéra.

Otazkou k dalsi diskusi mize byt analyza zadluZenosti podnikl v ptislusném vzorku z hle-
diska velikosti podniku napt. podle obratu nebo poctu zaméstnancti se zamétenim praveé na veétsi
podniky, kde je mozné predpokladat aktivnéjsi a sofistikovanéjsi pristup k optimalizaci kapitalové
struktury, na rozdil od podnikd malych.
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zadluzeni a cilova kapitalova struktura
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Abstrakt

Cilem tohoto piispévku bylo provéteni, jakym zptisobem je prumérné zadluZeni, a tedy i oborovy
standard vlastn¢ vytvaieno. Byla vyjadiena jednoducha hypotéza, ze vyznamnéjsi shluk podnikt
majici urity uzsi rozsah zadluZeni nejlépe blizici se primérnému zadluZeni a oborovému standardu
bude mozné najit pouze v nékterych oborech, rozhodné ne ve vSech. Stanovena hypotéza nebyla
potvrzena. Ani v jednom oboru Vyroba zeleza, Vyroba obuvi, Vyroba stroji. Motorova vozidla,
Vyroba napojti, Vyroba elektrickych zatizeni, Letecka doprava, Farmacie, se nepodatilo identifikovat
vyznamngj$i skupinu podniki, které by se nachazely okolo primérného zadluzeni, a tedy oborového
standardu. Toto primérné zadluzeni, a tedy i oborovy standard, jsou prakticky ve vSech ptipadech
tvofeny prumérem zadluzeni vSech podnikti ve vzorku s tim, ze nejvetsi skupiny podniki se vyskytuji

vV

Klic¢ova slova: Kapitalové struktura; Optimalizace; Oborové standardy; Primérné zadluZeni.
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Abstract

A More Detailed Analysis of Branch Standards in Terms of Debt
Distribution and Target Capital Structure

The aim of this paper was to examine how the average debt, and thus the branch standard, is actually
created. A simple hypothesis was expressed that a more significant cluster of enterprises with a certain
narrower range of debt, preferably close to the average debt and branch standard, would be found only
in some fields, certainly not in all. The hypothesis has not been confirmed. Not in any of the fields
of Iron Production, Shoe Production, Machine Production, Motor Vehicles, Beverages Production,
Electrical Equipment, Air Transport, Pharmacy, it was not possible to identify a significant group
of enterprises that would be around the average debt and thus the branch standard. This average
indebtedness, and thus also the branch standard, is in virtually all cases made up of the average debt
of all companies in the sample, with the largest groups of enterprises occurring in the area with
the highest and lowest debt, respectively.

Key words: Capital Structure; Optimizing; Branch Standards; Average Indebtedness.
JEL classification: G20
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