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DT: 658.14 (437)

Analyza kapitalové struktury
¢eskych firem

Jaruse KRAUSEOVA*

Obdobi pocatku devadesatych let znamenalo v ¢eské ekonomice obdobi
transformace na trzni systém. Uskuteénila se privatizace a restrukturalizace
majetku i kapitalu dosavadnich podnikt a vznikly nové firmy. Postupy re-
strukturalizace jsou naroénym procesem, ve kterém maji finantni manazefi
mozZnost ovlivnit prostfednictvim finanénich nastroji vykonnost ekonomiky
podniku. Rozhodnuti tykajici se vhodné skladby kapitalu ptsobi na rozhodo-
vani také v dalSich oblastech podnikového Fizeni.

Obdobné ovlivnily kapitalovou strukturu podnika také zpasoby provadéni
majetkové restrukturalizace. Zmény rozsahu a struktury majetku podniki
(realizované prodejem nebo nakupem riznych druhi) se pfirozené bezpro-
stfedné zamértily na zlepSeni likvidity a promitly se v kapitalové struktuie.

Na poéatku devadesatych let se pouzivaly ty druhy finanénich zdroji, které
byly zavedené v centralné fizené ekonomice. Vztah podnik k finanénim zdro-
jam se velmi rychle oprostil od zpusobd centralniho pfidélovani a postupné
zacal nabyvat znaky charakteristické pro trzni ekonomiku.

Kapitalova struktura byla vytvofena témi finanénimi zdroji, které odpovi-
daly dosavadnim moznym zpusobim financovani. Vlastni kapital byl vytvofen
zejména z nerozdéleného zadrZzeného zisku a ojedinéle emisi akcii, cizi kapi-
tal pak z pfijatych uvért, pohledavek a vydajovych rezerv. Prozatim nebylo
mozné vyuzit vSech béinych finanénich néastroja trini ekonomiky. V daném
obdobi dosud neexistoval kapitalovy trh, takZe nebylo mozZné ziskat kapital
zplisobem, ktery je standardni pro trzni ekonomiku, tzn. emisi akeii, dluhopi-
st a kratkodobych cennych papir(; chybélo také §irsi vyuzivani $ekaq, zaloh
ap. MozZnosti vytvafeni vydajovych rezerv jsou dané zakonem [zdkon
€. 593/1992], ktery jim v kapitalové struktufe vymezil jen skromné postaveni.

Vliv vnéjsiho prostiedi na vyvoj kazdého konkrétniho podniku byl zfetelny.
Ekonomicky bylo obdobi 1989—1993 obdobim recese ekonomického vyvoje ne-
jen v na$i ekonomice, ale i v zemich s vysoce rozvinutou trzni ekonomikou.
Nékteré podniky ztratily své tradiéni trhy, jiné podniky trhy sice neztratily,
ale bojovaly s nedostateénou poptavkou po svém zboZi, a tak vétSina podniki
meéla na trhu velmi slabé postaveni. Sou¢asné aroven inflace byla vyssi, i kdyz
jeji trend vykazoval sestupnou tendenci. V podnikani se tyto dva vyrazné vli-
vy promitly ve zvysSené urovni rizika.

* Doc. Ing. Jaruge Krauseova, CSc., katedra podnikové ekonomiky VSE Praha
Redakce obdrzela piispévek v unoru 1995.
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Zkoumani kapitalové struktury se pievaziné spojuje s velikosti zadluzeni.
tedy s dluhovou kapacitou; ta se prevazné posuzuje podle nasledujicich pome-
ru:

— pomeér dluhu k trzni hodnoté jméni,
— podil dluhu v celkovém kapitalu,
— podil dluhu k Géetni hodnoté jméni.

V souladu s empirickou studii P. Marshe [1982] hodnotime v analytickem
posouzeni miry zadluzeni éeskych podnikd uroven zadluzeni podle ucetnich
hodnot:

kritéria miry zadluzeni:
hodnota bankovnich uvéru
ucetni hodnota jmeéni plus hodnota dluhu!

hodnota dluhu
ucetni hodnota jméni plus hodnota dluhu

Vsechny konkrétni idaje? jsou vybrany ze zpravodaje ,,Kuponova privatiza-
ce", ktery vydava Centrum cennych papira. Do souboru dat jsou zafazeny fir-
my, které byly privatizovany v prvni viné kuponové privatizace a za¢astnily se
také druhé viny kuponové privatizace. Publikované informace ve zpravodaji
,, Kuponova privatizace” jsou jediné dostupné informace vhodné pro vypraco-
vani studie.

Zakladni udaje v absolutnim vyjadfeni (bankovni pajéky, jméni, aéetni hod-
nota majetku, trzni hodnota majetku, trzby, zisk) jsou uvedeny podle jednotli-
vych firem a z téchto udaji jsou vypracovany standardni hodnoty ekonomic-
kych sektori, které jsou sestaveny pomoci klasifikaéniho systému podle usne-
seni vlady CSFR ¢&. 444/1990. Jak je uvedeno vyse, vybér podnikl souvisi s je-
jich ac¢asti v prvni a ve druhé viné kuponové privatizace; celkem predstavuje
174 firem. Vybrané firmy nejsou v jednotlivych ekonomickych sektorech za-
stoupeny plné a vyrovnanym podétem; proto se ve studii nékteré sektory nesle-
duji. Také jednotlivé sektory nemaji stejny pocet zastoupenych korporaci.

Podle udaji o kapitalové struktufe dil¢ich podniki publikovanych ve zpra-
vodaji ,,Kuponova privatizace” ¢. 23/1994 je vypracovan pifehled o mife zadlu-
zeni 14 ekonomickych sektort. Hodnoty ekonomickych sektorti jsou uvedené
v tabulce ¢. 1 (s. 484).

Mira zadluZeni se posuzuje podle vztahu celkového objemu Gvérd k ucetni
hodnoté majetku v roce 1993. Uvérova paka méfena podle téchto udaja je
15,33 %, smérodatna odchylka 0,0765. Mira celkovych dluhd (bankovni avéry
plus stala pasiva) je 28,79 %, smérodatna odchylka 0,1375.

Zpisob vyjadfeni miry zadluZeni se opira o udaje jednoho roku; proto ma
staticky charakter. Charakterizuje primérnou miru zadluZeni, na kterou ma

tdluh . . . celkovy cizi kapital

? Vysvétleni k zékladnim udajum [Kuponova privatizace ¢.23/1994, s. 7]:

,,Cizi pasiva (P)*

,,Cizi zdroje" (dfive ,,cizi pasiva“) pfedstavuji pfijaté uvéry a veskeré dluhy akciové spoleénosti. Jed-
né se predeviim o zévazky vidéi dodavatelim, statnimu rozpoétu, pracovnikiim, popi. dal§im fyzic-
kym a pravnickym osobam. Publikovany tdaj vztahujici se k datu 31.12. 1993 je neauditovany.
Jednou z nejvyznamnéjsich poloZek cizich zdroji jsou u vétdiny akciovych spolednosti bankovni
uvéry. Proto je tato poloZka uvadéna v seznamu jako samostatny ukazatel."

482 Finance a uvér, 45, 1995,¢.9



GRAF &. 1 Dluh/celkova pasiva
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vliv recese ekonomiky, pfechod na trzni fizeni podniki a nepochybné i dédict-
vi z centralné fizené ekonomiky.

Dalsim pohledem na uroven zadluZeni je komparativni grafické posouzeni.
Zde se porovnava primérnéa mira zadluzeni za rok 1993 u viech 174 vybranych
privatizovanych podniki s dluhovymi poméry korporaci ve zpracovatelském
primyslu tak, jak jsou uvedené v [Brealey—Myers 1993, s. 355]. V tomto pie-
hledu se srovnava mira zadluZeni Spojenych statd, Francie, Némecka, Nizoze-
mi, Italie, Japonska, Svédska a Velké Britanie.

V ramci mezinarodniho srovnani (graf ¢. 1) je primérna mira zadluZeni ées-
kych podnik( podstatné nizZsi nez ve vyspélych zemich. Nejvy$§i miru zadlu-
Zeni podnikh vykazuje Japonsko — a pfitom japonské podniky maji vysokou
konkurenéni schopnost a velmi dobrou uroveni vyuZiti majetku.

Z tohoto srovnéani lze odvodit, Ze finanéni strategie ¢eskych podniki se
orientuje na financovani majetku zejména z vlastnich zdroji. Tuto finanéni
strategii je nezbytné analyticky posoudit vzhledem k soutasné efektivnosti
hospodateni podniki a vyvoje ekonomiky.

Pramérna mira celkového zadluZeni (celkové dluhy: Géetni hodnota majet-
ku) vSech ekonomickych sektori a sledovanych podniki v roce 1993 je
28,79 %, smérodatna odchylka je 0,1375. Mira zadluZeni ma v jednotlivych eko-
nomickych sektorech velmi rozdilnou uroveii. Nejvys$i miru zadluZeni mél
energetika (9,62 %). Hodnoty miry zadluZeni ostatnich ekonomickych sektori
jsou uvedeny v tabulce €. 1 (s. 484).

Podniky v roce 1993 jiz reagovaly na vét$inu trZznich zmén; proto jejich fi-
nanéni strategie mé zakladni profilaci, a to mensi vazanost na cizi zdroje
a vyS8i diraz na financovani z vlastnich zdroja.

Ve vSech ekonomickych sektorech dosahla primérna mira bankovniho za-
dluZeni (bankovni uvéry:uéetni hodnota majetku) hodnoty 15,33 %. Smérodat-
na odchylka priimérnych hodnot je 0,0765. Rozdily v mife bankovniho zadlu-
podniki v roce 1993 byly kratkodobé zavazky.

Finanéni strategii podnikl ve vSech ekonomickych sektorech ovlivnil jejich
opatrny postup v podminkach transformace ekonomiky, jejich nejisté posta-
veni na trhu a obavy ze zadluzeni.

Finance a uvér, 45, 1995, €. 9 483



TABULKA ¢é.1 Standardy podie ekonomickych sektord

smérodatna odchylka

Fadek ekonomické sektory VYN/ | ZISK/ |UVER/| DLU- { VYN/ | ZISK/ | UVER/| DLU-
MAJ MAJ MAJ HY/ MAJ MAJ MAJ HY/
MAJ MAJ
1 zemédélstvi, myslivost 0,4923 -0,0410/ 0,0613 | 0,1897 | 0,1956 | 0,0268 { 0,0372 | 0,0413
a souvisejici sluzby
2 vyroba potravin a napoji 1,0043 | 0,0533; 0,1647 | 0,3476 | 0,4988 | 0,0681 | 0,0896 | 0,2101
3 textilni priumysl, odévni 0,9308 | 0,0514] 0,2407 { 0,2776 {0,2196 | 0,0827 | 0,0932 | 0,1460
primysl, vyroba a zpracovani
kazi
4 pramysl dievaisky, vyroba 0,4874 | 0,0101(0,0642 | 0,6213)0,3786 | 0,0209 | 0,0561 | 0,1632

vlakniny a papiru
5 zpracovani ropy, jaderna paliva, | 0,8705| 0,0373|0,1930 | 0,2332 | 0,2587 | 0,0791 | 0,1183 | 0,2011
chemicka vyroba a plasty
6 stavebnictvi a vyroba 1,0168 0,0486(0,1024 | 0,2539 | 0,5833 | 0,0425 { 0,0785 | 0,2342
nekovovych materiali
7 vyroba kovi, hutnictvi a kovové | 1,0164 | 0,0658(0,2068 | 0,3989 | 1,5601 | 0,1954 | 0,1564 | 0,2669

konstrukce
8 strojirenstvi 0,5175| 0,0024;0,1810(0,4377|0,2619 | 0,0856 | 0,0871}0,1795
9 elektronika a elektrotechnika 0,5653 (-0,0044) 0,1633 | 0,3121 | 0,1854 10,0531 | 0,0627 | 0,1094
10 energetika 0,4992  0,1559|0,1285 | 0,0962 | 0,3266 { 0,0736 | 0,0584 | 0,0970
11 doprava a spoje 0,7110 | 0,0859] 0,0383 | 0,2147 | 0,2356 | 0,0405 | 0,0201 | 0,2085
12 velkoobchod 1,2924 | 0,0261] 0,3359 | 0,3851 | 0,5873 | 0,0569 | 0,1813 10,3014
13 maloobchod 0,8623 | 0,0273{0,1638 | 0,1368 | 0,4522 | 0,0828 | 0,1483 | 0,2819
14 sluzby 0,6807 | 0,01840,1023 | 0,1255|0,3819 | 0,1059 (0,0611 } 0,1285

pramér ekonomickych sektort |(0,78191 0,0369|0,1533 | 0,2879
smérodatna odchylka (STD)
hodnot ekonomickych sektora |0,2449 | 0,0436/0,0785 | 0,1375

vysvétlivky: DLUHY .. ................. predstavuji pfijaté uvéry a veskeré dalsi dluhy
VYN . ... . triby
ZISK. . .. ... . zisk
UVER .................... bankovni uvéry
MAJ ... . . tisté obchodni jméni plus dluhy
UVER/MAJ . .. ............. bankovni uvéry ku majetku
ZISK/MAJ ... .............. zisk ku majetku
VYN'MAY ... ... ... . ... .. triby ku majetku, obrat majetku
DLUHY/MAJ . .............. dluhy ku majetku

Otéazkou je, zda tato finanéni strategie je skuteéné strategii i diouhodobého
charakteru, nebo zda se jedna o finanéni taktiku v ramci transformace ekono-
miky a recese trhu.

Dalsi udaje jsou pouZity pro vysvétleni vlivu ostatnich faktori na miru za-
dluzeni. Postupné budeme posuzovat vlivy obratu majetku, ziskovosti, rastu,
velikosti, nestalosti.

Analyza miry zadluZeni se dale zabyva faktory, které empirické studie uva-
déji jako faktory nejpodstatnéjsi. Pro jejich posouzeni vyuZivame udaja v ta-
bulce é. 1.

Obrat majetku (triby k celkovym aktivim)

Podle kritéria obratu majetku se poméfuji pramérné trzby k primeérné
ucetni hodnoté majetku.

Vyhodnoceni obratu majetku ekonomickych sektort, ale také diléich korpo-
raci se posuzuje podle empirickych hodnot finanénich analyz, které vyuzivaji

484 Finance a Gvér, 45, 1995, ¢&. 9



Brealey a Myers — ([1993] s. 726 : finan¢ni poméry pro hlavni primyslova od-
vétvi USA za 1. ¢tvrtleti 1990) a které jsou také obsaZené v bankovnich piehle-
dech a v pfehledech finanéni statistiky poradenskych firem [Brealey—Myers
1993], [Risk Measurment . ..]. Ve vSech téchto dokumentech je obrat majetku
korporaci, které se nenachéazeji ve finané¢ni tisni, vys$si nez jedna. Pro posou-
zeni miry vyuZiti majetku ma tato hodnota zasadni vyznam. Podniky, které
mayji obrat majetku nizsi nez jedna, svij majetek vyuzivaji nedostate¢né.

Jednotlivé sektory maji riznou miru obratu — trzeb. V sektorech velkoob-
chod, vyroba potravin a napojl, stavebnictvi a vyroba kova, hutnictvi je mira
vyuziti majetku nejvyssi, pfesahuje hodnotu jedna. Primérné ro¢ni trzby
v téchto sektorech jsou vyssi, nez je iéetni hodnota majetku. Vyse trzeb odpo-
vida velmi dobrému zakazkovému kryti v hospodarském cyklu recese a také
tradiéné dobré situaci na trhu.

Nejvyssi uroverl obratu majetku ma velkoobchod: 1,2924; Groven trzeb po-
tom Gastetné vysvétluje i vyssi troven celkového zadluzeni. Velmi slaby vysle-
dek je v sektoru elektronika a elektrotechnika a dale v sektoru strojirenstvi.
V kazdém bloku je velky rozptyl hodnot. Nizk4 Grovei relace trzeb k majetku
v téchto ekonomickych sektorech souvisi i s recesi ekonomického vyvoje a se
ztratou tradiénich trhid v byvalych zemich RVHP.

Ziskovost (zisk : majetek)

Ziskovost majetku lze posuzovat ze dvou hledisek. Prvnim je moZnost navy-
Seni majetku, druhym je souvislost s mirou inflace, ktera znamené znehodno-
ceni majetku. Ziskovost majetku by proto méla byt vyssi, neZ je mira inflace.

Moznost ¢eskych podniki i nadale financovat majetek z vlastniho kapitalu
souvisi s akumulaci internich finanénich zdroji — zadrZeného zisku —
a s emisi akcii. Primérna mira ziskovosti v$ak byla v roce 1993 ve vSech eko-
nomickych sektorech velmi nizk4, niz§i, nez byla ro¢ni mira inflace v tomto
roce (20,8 %). Vyjimku tvoti odvétvi energetiky, které dosahlo 17,74% miry zis-
ku, ale ani jeho ziskovost nepifesahla miru inflace.

Uroven ziskovosti je konkrétnim projevem ekonomické stagnace. U jednot-
livych ekonomickych sektori je ziskovost nizké, nevyrovnana a také jednotli-
vé podniky vykazuji v tomto ukazateli vyraznéjsi rozptyl.

Rust

Podle indikatori hospodafského vyvoje doslo od roku 1990 ke stagnaci
HDP, priumyslové vyroby a stavebni vyroby. Ve étvrtém étvrtleti 1994 se proje-
vilo oZiveni v primyslové vyrobé. PFi srovnani tempa ristu vyroby s rokem
1993 doslo béhem Uinora a dubna k jeho poklesu az o 3 %, od kvétna se v§ak po-
hybuje rast na hodnotach vyssich nez 3,3 %. Primérné tempo rastu v prvnich
deviti mésicich roku 1994 ¢inilo 2,21 %. V roce 1993 to bylo —5,3 % a v roce 1991
dokonce — 22,8 %.

Rozsahla recese ekonomického rozvoje na poéatku devadesatych let nuti
kterou by mohlo byt v nékterych pripadech velmi aspé$né postaveni na trhu
a rozvoj firmy. Posuzujeme-li v§ak nizké zadluZeni v souvislosti s ekonomic-
kym vyvojem CR od roku 1991, potom dochazime k zavainému poznatku, e
ve sledovaném obdobi dochazelo pfevazné k stagnaci firem. Z tohoto diivodu
je nizka mira zadluzZeni reakei na riziko vysoké miry inflace, nizkou poptavku
a ztratu tradiénich trhii a také disledkem opatrné finanéni strategie podnikd.

Finance a uvér, 45, 1995,¢.9 485



Recese ekonomiky trvajici nékolik let zvysila riziko podnikani a nizka mira
zadluZeni neni dusledkem vysoké tvorby zisku, ale obranou pfed vysokymi
naklady finanéni tisné a také moZnym upadkem.

Velikost

Velikost podniku je faktorem, ktery ovliviiuje riziko a naklady finanéni tis-
né a dale plisobi na miru zadluZeni. Vétsi podniky s niz$i mirou rizika, a tudiz
1 s menSi pravdépodonosti Gpadku, maji vys$s$i miru zadluzeni. Podle [Ben-
nett—Donnelly 1993] je pravdépodobné, zZe velikost firmy je negativné korelo-
véana s otekavanymi naklady upadku a rizika. Velikost firmy podmifiuje do-
stupnost externich kapitalovych zdroji — totiZ prostfednictvim burzy cen-
nych papiri, a to zejména z divodu zaji§téni cennych papiri majetkem firmy.
Vzhledem k té€mto souvislostem nemohou mens$i spoleénosti emitovat nejen
akcie, ale ani obligace. Pro vétsi firmy jsou dostupnéjsim externim finanénim
zdrojem kratkodobé avéry; tyto podniky maji zpravidla vyssi kratkodobou za-
dluzenost.

Podle konjunkturalniho prizkumu Ceského statistického utadu ze zafi 1994
(odpovédi 921 primyslovych podnikii s objemem vyroby pfedstavujicim 57 %
objemu vyroby primyslovych podniki celkem) desetina podniki nemd uvéry.
Se zménou soucasné uvéroveé situace nepotita 40 % podnikd. Se zvysenim mi-
ry zadluZeni pocitaji podniky s vice nez 1 000 zaméstnanci [Ekonom 1994].

Nestdlost

Podle [Bradley—Jarrell—Kim 1984] a [Bennett—Donelly 1993] je nestalost
zastoupena standardni odchylkou miry ziskovosti majetku: [(zisk + uroky +
odpisy): primérna hodnota majetku]. Podle zji§téni téchto autori existuje ne-
gativni vztah mezi standardni odchylkou miry ziskovosti a miry zadluzeni.
Nizka mira ziskovosti ve vech ekonomickych sektorech a jeji nizkd sméro-
datna odchylka implikovala vysokou smérodatnou odchylku primérné miry
zadluZeni.

Prvni roky devadesatych let znamenaji pro podniky mnoho zmén, ale pte-
devsim jsou spojené s vyraznou a dlouhodobou ekonomickou recesi nejen
v Ceské republice, ale také v dalsich evropskych zemich. Celkové podminky
ekonomického vyvoje znamenaly vSeobecnou stagnaci. Transformace ekono-
miky v Ceské republice byla zprvu spojena s vy3si inflaci, ktera se viak po-
stupné sniZovala. V tomto roce se otekava zietelné oziveni trhu, a tak roky
1990—1993 budou uzavienou etapou recese ekonomiky.

V letech 1990—1993 souvisel vyvoj kapitalové struktury s nestabilitou eko-
nomiky, a tak kazdy podnik a podnikatel-investor musel &elit vysokému riziku
a souéasné i nebezpeéi finanéni tisné. Kazdy podnikatel a manazer hledal pfi-
leZitosti rozvoje, ktery by pfinesl dostateéné vysokou miru obratu majetku,
miru zisku a pfirtistek majetku. Nové podniky se charakterizuji jako nezralé,
a tak i pravdépodobnost jejich finanéni tisné, dokonce s naslednym upadkem
byla vysoka. Také se pfedpokladaly bankroty velkych neefektivnich podniki.
K této otekavané situaci viak nedoslo.

Mira obratu majetku byla v souvislosti s pfedchozim stavem podniki,
s transformaci ekonomiky a s recesi hospodafského vyvoje ve vétsi éasti eko-
nomickych sektori velmi nizka. Vyjimku tvofila tato odvétvi: vyroba potravin
a napoju; stavebnictvi a vyroba nekovovych materialy; vyroba kovi, hutnictvi
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a kovové konstrukce; velkoobchod. Miru obratu majetku téchto ekonomickych
sektord hodnotim jako dobrou, protoZe ve vSech uvedenych sektorech byla do-
sazena obratovost majetku (vynosy : uéetni hodnota majetku) vétsi nez jedna.

Mira zisku (zisk : uéetni hodnota majetku) byla vétsinou nedostaéujici. Ne-
lze pifehlédnout stav, kdy v mnoha ptipadech se velikost majetku nejenZe ne-
zvy$ila, ale dokonce sniZila a pfitom mira ziskovosti zistala na velmi nizké
urovni. Obdobi prvnich rokd devadesatych let je spojené s rozsahlou restruk-
turalizaci a se zakladéanim novych podniki. V ramci kazdého ekonomického
sektoru je zfejma nevyrovnanost vysledkua jednotlivych podnikd, kterd nazna-
¢ila velmi rozdilné prilezitosti na trhu i rozdilné individualni schopnosti kaz-
dého podnikového managementu je vyuZit.

Obava pred bankrotem a ztratou pracovnich prilezitosti se promitla ve stra-
tegii Fizeni a u vétsiny podnikd znamenala zvySeni opatrného rozhodovani.
Kapitalova struktura byla zfejmé usmérfiovana ke sniZovani rizika, protoze
nadéje na ziskani lep$iho postaveni na trhu a dosaZeni potfebné akumulace
zdroja byla velmi mala. Finanén{ management svadél boj s likviditou prede-
vSim minimalizaci zaporného toku hotovosti, tzn. snizovanim vydaja. Ve vyda-
jich podnikd mély vyrazny podil splatky avérd a arokové vydaje, a tak se
snizila mira zadluZeni. Finanéni management pfevazné ¢éasti privatizovanych
podniki, jez jsou uvedeny v souboru dat, zaujal opatrné postaveni k riziku
a snazil se snizit miru zadluZeni. Ptirozené nelze tvrdit, Ze uvedeny postoj
k riziku je naprosto stejny u vSech podniki. Tyka se vsak pfevazné ¢asti pod-
nik1 privatizovanych v prvni a druhé viné kuponové privatizace. Celkové vSak
finanéni strategie podnik a vyuZivani okolnich piileZitosti, napi. prace s ban-
kou, zabranily velkym bankrotim.

Za zakladni krok restrukturalizace se tedy povazovalo sniZeni zadluZenosti
pfedev$im prodejem raznych ¢asti majetku. V praxi éeskych podniki se vy-
uzil prodej nepotfebnych zasob; timto postupem si podniky pfeménily nadby-
teéné a nepotfebné zasoby na penize. Takto si podniky doplnily penézni zaso-
bu, aspon ¢astetné vyrovnaly své zavazky a zlepSily si své postaveni, zejména
ve vztahu k pfisluéné obchodni bance.

Nedostatek penéz se v§ak obnovil. Struktura majetku vykazovala vysoky
stav pohledavek s nadmérné dlouhou dobou splatnosti. Proto nasledoval dalsi
krok restrukturalizace; tim byl a dosud je prodej pohledavek.

Se sniZovanim zadluZenosti problém platebni likvidity nezmizel. Pfi¢ina ne-
ni pfirozené jen jedna. Zku$enosti s fizenim toku hotovosti jsou velmi malé
a mnoho firem se domniva, ze nejlep$im finanénim zdrojem jsou neproplace-
né uéty, protoze se z nich neplati trok. V platebnich vztazich mezi podniky se
stale pfechazi bez povsimnuti vliv prodejnich podminek na tok hotovosti. Ze-
jména chybi poskytnuti diskontu za promptni vypoiadani [Brealey—Myers
1993, s. 801].

Restrukturaliza¢ni zmény nelze provadét na zdkladé nekoneéného rozpro-
deje majetku. Uspésna restrukturalizace korporaci obsahuje pfemény, které
zvysuji hodnotu firmy. Proto v dalsi etapé restrukturalizace vznika tlak na
ziskani dodateéného kapitalu a v ramci restrukturalizace se zvazuji moznosti
rekapitalizace firmy. V dosavadnim vyvoji rekapitalizace ¢eskych podniki se
vice prosazovaly vlastni finanéni zdroje nez cizi kapital.

V mnohych podnicich doslo v disledku restrukturalizaénich zmén k ,,pieka-
pitalizovani“, protoZe mira vyuZiti majetku a mira zisku z jméni byla velmi
nizka, Casto niZsi nez mira inflace a také nez urok, ktery podniky platily ban-
ce. Prekapitalizovani s nizkou mirou vyuZiti majetku znamena ztratu podni-
ku.
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Podniky s nizkou mirou zadluZeni, ale i s nizkou mirou zisku dosahly i vel-
mi nizké miry akumulace internich vlastnich zdroja; proto jsou potencialné
dekapitalizované.

Stagnace trhu znamenala i nedostatetné nebo malo vyhranéné a nejasné
investicni prileZitosti. O¢ekavany rozvoj trhu pfinasi podstatné lepsi investié-
ni pfilezitosti pro podnikatele a finan¢ni manazery, ale vyuZit je znamena mit
pripraveny kapital. Dosavadni vyvoj interni tvorby zdroja ve vétsiné podniki
signalizuje, Ze podniky dostatetné akumulované zdroje nemaji.

Podniky mohou vytvaret dodateény kapital z externich finanénich zdrojt,
tj. prostfednictvim emise akcii a dluhovym financovanim. Prozatim se vsak
k ziskani dodateénych finanénich zdroji firmy obraceji na banku a pozaduji
poskytnuti avéru klasickym zpasobem. Pokud podniky nemaji v kapitalové
struktuie vysoky podil ciziho kapitalu a k zadosti o avér predkladaji i vysoce
kvalitni projekt, potom nemtze byt nedostate¢nost jejich vlastniho kapitalu
divodem k odmitnuti ptjéky.

V koncepci prace éeskych komerénich bank je také zfejma obava z rizika
a z finanéni tisné; proto podporuji mensi investice s krat$i dobou navratnosti.
Pro nase podnikatele je tato skuteénost velmi zavazna, protoZze nemohou vy-
tvotit zdroje na vétsi investice zasadniho vyznamu.

Na celkovy vyvoj poptavky po cennych papirech ma velky vliv kuponova
privatizace, ktera nejen ucinila z obyvatel star$ich 18 let akcionare, ale také
zavedla do finanéni praxe — a to v dominantnim postaveni — akcie.

V souvislosti se sou¢asnou kapitalovou strukturou privatizovanych podniki,
ve které pfevlada vlastni kapitdl, 1ze otekavat z dlouhodobého hlediska ,,pfiro-
zeny" zadjem finanénich manazeri o emisi akcii. Z hlediska manaZera patii
k vyhodam akcii to, Ze pfedstavuji trvaly kapitalovy piijem.

K méné vdécné strance akcii patii vyplata dividend. Pro investory predsta-
vuji akcie majetkovy podil a budouci pfijem z rozdéleni zisku nebo otekavany
pfijem z prodeje tohoto majetku.

Tvorba dividend je problematikou rozdélovani zisku a patfi mezi velmi citli-
vé ¢asti finanéni strategie kazdé akciové spoleénosti. Vyplata dividend je pro
¢eské akciové spoleénosti v disledku 41% zdanéni zisku postupem danové vel-
mi nevyhodnym. Pokud je zisk zatiZen vysokou sazbou dané ze zisku, potom
je emise akcii pFili§ drahym zplisobem dodateéné tvorby kapitalu. Tato okol-
nost vytvafi silny tlak na rozdélovani zisku a je pro finanéni manazery malo
vdéénou finanéni sluzbou. Nizké dividendy pisobi na sniZeni ceny akcie a na-
sledné i na sniZeni trini hodnoty korporace. Vytvaiet dodateény kapital dalsi
emisi akcii by nebylo vyhodné. Vysoké dané jsou divodem toho, proé¢ se v sou-
Casnosti manaZefi snazi opatiovat si dostateény kapital emisi dluhopisa.

Dodateény kapital ziskany emisi dluhopisii znamendé tvorbu finanénich
zdroji na principu navratnosti. Uhrady uroki jsou vydaje odéitatelné od daio-
vého zakladu. Dosavadni mira zdanéni zisku je i nadale vysoka a zvyhodtiuje
vyplatu Uroki na rozdil od vyplaty dividend. Existuje-li vysoké zdanéni diicho-
dd, potom jsou uroky levnéjsi a naopak dividendy jsou draZ$i. Nevyplaceni
obligaci v§ak znamena velkou finané¢ni tiser: s vysokymi naklady upadku; trini
cena firmy kleséa a véFitelé maji pfileZitost pfevzit majetek za nizkou cenu.

V mnohych pfipadech jsou finanéni manazefi — i pfes znalosti dafiové vyho-
dy dluhu — opatrni a nepouzivaji ve vét§im rozsahu dalsi uvéry. Podle jejich
nézoru je lepsi vytvaret vétsi zasobu penéz krytou vlastnim kapitalem nez zvy-
Sovat velikost pujéek. Uvéry pouziji jen v krajni situaci, jejich finanéni strate-
gie je az pi#ili§ konzervativni. Museji pfedem otekavat investiéni pfileZitosti
a k nim vytvaret dostateénou zasobu penéz, tzn. akumulovat vlastni kapital.

488 Finance a tvér, 45, 1995,¢.9



Emise dluhopist je v soucasnych podminkach jako kapitalovy zdroj podni-
ku zavedena jen malo. V prvnim obdobi devadesatych let, kdy byla mira inves-
tic velmi nizk4, nevznikala vyrazna potfeba dodateénych kapitalovych zdroja.
Na nizké vyuziti ciziho kapitalu ptsobi finanéni strategie orientovana v zaéat-
cich trzni ekonomiky na sniZovani miry rizika.

Dosavadni mira inflace nad 10 % vytvarela vysoké podnikatelské riziko; pii
nizké mife investic nebylo potfebné vytvaret dodateéné kapitalové zdroje,
a tak se nevytvarely predpoklady pro nabidku obligaci na kapitalovém trhu.
V soutasném vyvoji miry inflace a urokové miry nastava zasadni obrat, a tak
lze oéekavat postupnou zménu na nabidkové i poptavkové strané trhu s dluho-
pisy.

Ptes pozitivni zmény v rozvoji trzni ekonomiky pf#ijima podnikatelsky sek-
tor pfedevsim bezpeénad rozhodnuti a minimalizuje riziko. Pfedevs§im v du-
sledku vysoké miry zdanéni je jeho finanéni strategie, zaloZzena na vysokém
podilu jméni v kapitalové struktufe, velmi draha. Velmi drahé dividendy, vy-
soky vyplatni pomér z ¢istého zisku, zajmy akcionafi a nebezpeéi nizké trzni
hodnoty akecii vytvareji bezprostfedni tlak na vytvofeni vysoké miry navrat-
nosti majetku, na vysokou miru ziskovosti jméni, na vytvofeni dostatetnych
finanénich zdroji na uZiti (dividendy) a akumulaci v rezervnim fondu a pro
dalsi investiéni potfeby.

Vyctet véech uvedenych faktora pfevazné finanéniho charakteru neni Gplny.
Dalsim vyznamnym faktorem je struktura majetku. Nehmotny majetek je vy-
soce rizikové aktivum. Firmy s vysokym podilem nehmotného majetku mini-
malizuji riziko ztraty a cilovy pomér kapitdlové struktury modeluji ve pro-
spéch jméni. Pokud prosazeni ¢eskych vyrobkii na novych trzich a v novych
obchodnich svazcich zavisi na inovacich, potom korporace budou stavét kapi-
talovou strukturu i v nasledujicich letech pfedevs$im na jméni. Dluhové finan-
covani ma v souéasnosti velmi pritaZlivé vlastnosti, kterymi jsou pfedevsim
vysoky dafiovy §tit a také institucionalni predpoklady (rozvoj investi¢niho
bankovnictvi a ¢innost BCPP) pro ziskani dodate¢ného kapitalu.

Ceny akcii jsou na nizké urovni, dal§i emise akcii by posilily nabidku a
mohly by cenu déle sniZit. Je-li navic cena akcie pod tiéetni hodnotou, potom
by podnik z dodateéné emise ziskal ztratu.

Kapitalova struktura podnikl se bude v souéasnosti vyvijet ve prospéch na-
vySeni ciziho kapitalu. Tak si podniky mohou obstarat relativné rychle a pruz-
né dodateény kapital s dels§i dobou splatnosti, nez je obvykla doba splatnosti
dlouhodobych uvéri. To znamen4, Ze je mozné pocitat s delsi dobou splatnos-
ti, nez je pét let. Ve vztahu k vysoké mife zdanéni jsou piijcky a obligace lev-
néj$im financovAnim nez emise akcii. Mezi nevyhody emise obligaci patfi
vy$§i emisni poplatky, vyssi arokové sazby a zpétny nékup.

Pfedpokladané zvySeni avérové paky bude mit omezeni spoéivajici pfede-
v§im ve vy§§i Urovni rizika majetku podnik, protoZe vétsina podniku si budu-
je nova postaveni na novych trzich. Pfedpokladem praniku na trh jsou nové
zajimavé vyrobky; a pravé z tohoto divodu museji podniky disponovat vyso-
kou urovni nehmotného majetku. Z celkové struktury majetku ma nehmotny
majetek nejvy$si miru rizika.

Dvéma zakladnimi souhrnnymi faktory miry rizika jsou hospodarské cykly
a provozni paka. V empirickych studiich se potvrdilo, Ze korporace vystavené
hospodafskym cyklim a vysoké provozni pace (nebo-li vysokym fixnim plat-
bam) maji vysoké trzni riziko. Nebezpeéi finanéni tisné ovliviiuje kapitdlovou
strukturu a zvy$uje podil vlastniho kapitalu. Pfevazné vysoka vazanost fixni-
ho majetku v majetkové struktufe podnikii na poéatku devadesatych let a vy-
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soké fixni platby nutné vytvateji tlak na vysokou miru vyuziti majetku. V pod-
minkéch recese ekonomického vyvoje byla moZnost dostateéné vyuzit majet-
ku velmi mala; proto vznikalo i vysoké riziko finanéni tisné a nakladd apadku.

Na nedokonalé trhy na poéatku devadesatych let reagovali finanéni mana-
Zefi dosti silnou obrannou strategii a vyrazné se snazily o nizkou miru zadlu-
Zeni. Podle trini ceny akcii je vSak trzni cena mnoha podniki pod urovni
uéetni hodnoty. V poslednich mésicich do§lo na BCPP k poklesu ceny cennych
papiri a i pfes kratkodoby rist se stale ¢eka na oZiveni poptavky. Pokud bude
cena akcii podnik( nizsi, nez je 1éetni hodnota, potom mira zadluZzeni bude
mit vy3$si aroven. Uvérova paka (pomér mezi dlouhodobymi a stiednédobymi
uvéry k trzni hodnoté majetku) je u celé fady podnikt tak vysoka, Ze pokud
nedojde ke zvyseni cen jejich akcii, potom by velka &ast podnikd méla uroven
zadluZeni vysokou.

StéZejni je otekavana zakladni proporce kapitalové struktury: zda bude pre-
viadat zajem o emisi jméni, nebo o emisi dluhu. Zajem manazeri emitovat
jméni-akcie a dluh-obligace vymezuje nabidku cennych papird na kapitalo-
vém trhu. Pro vytvafeni kapitalové struktury je pfirozené také vyznamné, zda
se investofi budou vice poptavat po akciich, nebo po obligacich. Podle Mertona
Millera neexistuje optimalni pomér dluhu ke jméni pro jednu uréitou firmu.
Podle jeho modelu je daleZity zadjem trhu o celkové mnozstvi dluhopisti nabi-
zenych na kapitalovém trhu. Zadna jednotliva firma nemuze ovlivnit ani cel-
kovou poptavku, ani celkovou nabidku na kapitalovém trhu.

Velmi nizka mira zadluZeni podnikid bude pfirozenou pohnutkou k ziskani
dodateéného kapitalu prostiednictvim bankovnich plijéek nebo emisi diuhopi-
sti. Soucasné i vysoka uroven zdanéni zisku podpofi poptavku po pijékach.
Zejména v zavéru roku 1994 a zacatkem roku 1995, kdy ceny akcii byly na vel-
mi nizké arovni, doslo s oZivenim ekonomického vyvoje k rastu investic
a vznikl vys§i tlak na rychlé, pruzné a relativné levné opatieni dodateéného
kapitalu. Dlouhodobé vsak tento rist poptavky po dluhovych zdrojich bude li-
mitovan dosavadnim sklonem k financovéani z vlastnich zdroj{, vysokym podi-
lem rizikového nehmotného majetku a piisobenim nezbytnych vyrobkovych
a technologickych inovaci. Zejména tyto vlivy budou diivodem pro opatfovani
si dodateéného kapitalu emisi akcii. Ve finanéni strategii kapitalové struktury
podniki 1ze pies uréité vykyvy oéekavat pfevazny podil vlastniho kapitalu.
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SUMMARY

Capital Structure Analysis of Czech Firms

Jaruse KRAUSEOVA, Department of Business Economics, Prague School of Economics

This study describes the capital structure of firms in the period from 1990—1993 and
reviews the validity of previous empirical studies. The data used in this study was com-
piled in the March 1994 edition of the Voucher Privatization Bulletin. The study ex-
amines the risk portion of financial returns and the wide variations in the use of finan-
cial leverage in both industries and between individual firms in each industry. The
study found that the average capital structure was geared away from debt, in particular
less long-term debt, and towards more short-term debt.

Criteria used to analyze the firms included sales unstability, asset structure, operat-
ing leverage, low growth rate, low profitability, high taxes, conservative management
attitudes, and financial flexibility.
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