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Téma optimalni kapitdlové struktury firmy stoji jiz fadu let v popiedi zajmu fi-
nané¢nich teoretiki. Empirickd métreni ukazuji, Ze volba kombinace dluhu a vlast-
niho jméni tak, aby maximalizovala hodnotu firmy, neni jednoduchou zalezitosti.

Piedkladana studie analyzuje informaéni hodnotu kapitalové struktury firmy.
V prvni ¢asti jsou popsany relevantni teorie, které se zabyvaji vysvétlenim determi-
nace kapitdlové struktury firmy (predevsim teorie ,optimalni“ kapitdlové struktury
a teorie signalizovani, dale také teorie trade-off, teorie hierarchického poiradku, teo-
rie ekonomickych subjekta a teorie volnych hotovostnich tokt). Tyto teorie jsou na-
zyvany podminéné teorie kapitalové struktury, nebot Zadna z nich neni univerzalni.

Druha éast studie je empiricka. Pro zjisténi informacéni hodnoty kapitalové struk-
tury firem v éeském prostiedi je aplikovan Ohlsontv oceniovaci model. Tento model
analyzuje zavislost trzni hodnoty firmy na souéasnych i budoucich ziscich, iéetni hod-
noté firmy a dividendach.

Ke zjisténi relevantnosti podminénych teorii kapitdlové struktury je rozdéleno
vlastni jméni firem na celkova aktiva a pasiva (celkova pasiva snizend o vlastni jmé-
ni). Poté je formulovana prvni hypotéza: Aktiva i pasiva jsou trhem oceriovdna shodné.
Nasledné je aplikovan kontextudlni pristup.

Pro ovéieni zavéra teorie ,,optimalni“ kapitalové struktury je sestavena druha hy-
potéza: Ocenéni pasiv firmy nezdvisi na rozdilu mezi skutec¢nou kapitdlovou struktu-
rou firmy a jeji optimdini hodnotou. (Jako proxy proménna optimalni kapitdlové
struktury je uvazovdn medidn poméru ciziho jméni k vlastnimu jméni ze v8ech firem
v daném roce).

K ovéteni zavéru teorie signalizovani je formulovana tieti hypotéza: Hodnota pasiv
firmy nezdvisi na odekdvaném budoucim ristu ziskii firmy. (Zde je jako proxy promeén-
né vyuzita hodnota poméru P/B). Posledni definovana hypotéza je kombinaci druhé
a tireti: Ocenéni pasiv firmy nezdvisi na rozdilu mezi skute¢nou kapitdlovou strukturou
firmy a jeji optimdlni hodnotou ani na oéekdvaném budoucim ristu ziski firmy.

K testovani hypotéz pouZivame data ziskand z Reuters Spectrum® Disc Explorer,
internetového serveru Ariadna (www.ariadna.cz) a Burzovnich novin (ptiloha Hos-
podaiskych novin). Soubor dat zahrnuje 93 éeskych (nefinanénich) firem, které byly
v obdobi let 1993-2000 nejvice obchodovany na Burze cennych papira Praha. Cel-
kem obsahuje soubor 600 pozorovani.

Na zakladé vysledkud studie muZeme konstatovat, Ze aktiva i pasiva ¢eskych firem
jsou trhem ocenovana shodné. Rozdéleni vlastniho jméni na aktiva a pasiva tak ne-
poskytuje vice informaci nez samostatna hodnota vlastniho jméni.

V souladu se zavéry teorie ,,optimalni“ kapitalové struktury bylo zjisténo, Ze dluh
je vice penalizovan v piipadé firem, jejichz kapitdlova struktura se vice lisi od ,opti-
malni“ hodnoty. Navic je dluh, v souladu s teorii signalizovani, pozitivnim signdlem
u firem s relativné vyS$sim potencidlem rtstu zisku (oproti firmam, u kterych tento
potencial tak velky neni).
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This paper analyzes the informative value of the capital structure of firms. In the first part,
a theoretical background regarding theories of capital structure is presented. In the second (and
empirical) part, the Ohlson (1995) valuation framework is used in order to analyze the informa-
tive value of firm capital structure on a sample of data from non-financial Czech companies.
A contextual approach is adopted and the value relevance of debt is analyzed considering signa-
ling and optimal capital structure theories.

According to the results, and in accordance with optimal capital structure theory, debt is more
penalized in the case of companies that had deviated from the target debt level. Moreover, debt
proved to be a positive signal for firms with a higher earnings growth potential. This, in turn, is
consistent with signaling theory.
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