
587Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 11

DT: 658.14
klíčová slova: podmíněné teorie kapitálové struktury – Ohlsonův oceňovací model – teorie „optimální“ kapitálové struktury

– teorie signalizování

Informaãní hodnota kapitálové struktury
firmy
Patrik BAUER – Institut ekonomických studií FSV UK, Praha; IDET, Department of Economics, University of

Munich, Mnichov (Patrik.Bauer@seznam.cz)
Vít BUBÁK – Institut ekonomických studií FSV UK, Praha; School of Economics, University of Queensland,

Brisbane (VitBubak@hotmail.com)

Téma optimální kapitálové struktury firmy stojí jiÏ fiadu let v popfiedí zájmu fi-
nanãních teoretikÛ. Empirická mûfiení ukazují, Ïe volba kombinace dluhu a vlast-
ního jmûní tak, aby maximalizovala hodnotu firmy, není jednoduchou záleÏitostí.

Pfiedkládaná studie analyzuje informaãní hodnotu kapitálové struktury firmy.
V první ãásti jsou popsány relevantní teorie, které se zab˘vají vysvûtlením determi-
nace kapitálové struktury firmy (pfiedev‰ím teorie „optimální“ kapitálové struktury
a teorie signalizování, dále také teorie trade-off, teorie hierarchického pofiádku, teo-
rie ekonomick˘ch subjektÛ a teorie voln˘ch hotovostních tokÛ). Tyto teorie jsou na-
z˘vány podmínûné teorie kapitálové struktury, neboÈ Ïádná z nich není univerzální.

Druhá ãást studie je empirická. Pro zji‰tûní informaãní hodnoty kapitálové struk-
tury firem v ãeském prostfiedí je aplikován OhlsonÛv oceÀovací model. Tento model
analyzuje závislost trÏní hodnoty firmy na souãasn˘ch i budoucích ziscích, úãetní hod-
notû firmy a dividendách.

Ke zji‰tûní relevantnosti podmínûn˘ch teorií kapitálové struktury je rozdûleno
vlastní jmûní firem na celková aktiva a pasiva (celková pasiva sníÏená o vlastní jmû-
ní). Poté je formulována první hypotéza: Aktiva i pasiva jsou trhem oceÀována shodnû.
Následnû je aplikován kontextuální pfiístup.

Pro ovûfiení závûrÛ teorie „optimální“ kapitálové struktury je sestavena druhá hy-
potéza: Ocenûní pasiv firmy nezávisí na rozdílu mezi skuteãnou kapitálovou struktu-
rou firmy a její optimální hodnotou. (Jako proxy promûnná optimální kapitálové
struktury je uvaÏován medián pomûru cizího jmûní k vlastnímu jmûní ze v‰ech firem
v daném roce).

K ovûfiení závûrÛ teorie signalizování je formulována tfietí hypotéza: Hodnota pasiv
firmy nezávisí na oãekávaném budoucím rÛstu ziskÛ firmy. (Zde je jako proxy promûn-
ná vyuÏita hodnota pomûru P/B). Poslední definovaná hypotéza je kombinací druhé
a tfietí: Ocenûní pasiv firmy nezávisí na rozdílu mezi skuteãnou kapitálovou strukturou
firmy a její optimální hodnotou ani na oãekávaném budoucím rÛstu ziskÛ firmy.

K testování hypotéz pouÏíváme data získaná z Reuters Spectrum® Disc Explorer,
internetového serveru Ariadna (www.ariadna.cz) a Burzovních novin (pfiíloha Hos-
podáfisk˘ch novin). Soubor dat zahrnuje 93 ãesk˘ch (nefinanãních) firem, které byly
v období let 1993–2000 nejvíce obchodovány na Burze cenn˘ch papírÛ Praha. Cel-
kem obsahuje soubor 600 pozorování.

Na základû v˘sledkÛ studie mÛÏeme konstatovat, Ïe aktiva i pasiva ãesk˘ch firem
jsou trhem oceÀována shodnû. Rozdûlení vlastního jmûní na aktiva a pasiva tak ne-
poskytuje více informací neÏ samostatná hodnota vlastního jmûní.

V souladu se závûry teorie „optimální“ kapitálové struktury bylo zji‰tûno, Ïe dluh
je více penalizován v pfiípadû firem, jejichÏ kapitálová struktura se více li‰í od „opti-
mální“ hodnoty. Navíc je dluh, v souladu s teorií signalizování, pozitivním signálem
u firem s relativnû vy‰‰ím potenciálem rÛstu zisku (oproti firmám, u kter˘ch tento
potenciál tak velk˘ není).
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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.


