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DT: 658.15

Uvaha o optimalni zadluZenosti

Inka NEUMAIEROVA — lvan NEUMAIER*

Otazka optimalni zadluZenosti patii k velmi diskutovanym, ale stéle nevyte-
$enym problémim kapitdlové struktury. PrestoZze v akademické roviné je
pfedmétem spori, zda optimalni zadluZenost viibec existuje, a pokud ano, jak
ji definovat, v praktické roviné se musi manaZefi vypofadat s rozhodnutim
ohledné zpisobu financovani podniku. Nas pfispévek si klade za cil nejen p¥i-
spét k teoretickym diskuzim na dané téma, ale sou¢asné poskytnout manaze-
rim model, ktery by jim pomohl p#i rozhodovéani o vysi zadluZenosti.

Kapitalovou strukturou rozumi obecna teorie financi kombinaci kapitalu ve
formé akcii, dluhopisi a bankovnich uvéra. Schematicky je kapitdlova struk-
tura vyjadfena na schématu 1.

SCHEMA 1

gkliva (A) pasiva {¥) | viastni jméni (£)

cizi 2droje, za kleré
se plati grok (D)

Ze schématu 1 je patrné, Ze plati: V= E + D a hodnotové A = V. Jde o defi-
nici pouZivanou teoretickymi financemi, ktera se lisi od kapitalové struktury
skute¢ného podniku.

Zakladni otazkou je, zda viibec existuje optimalni zadluZenost, a pokud ano,
za jakych podminek. Problémem je ovSem rizné chapani optimélni zadluze-
nosti. Dulezité je, z jaké pozice se na optimalni zadluZenost divime. Podle
uhlu pohledu miizeme dostat riizné hodnoty optimalni zadluZenosti. Na opti-
maélni zadluzenost se mizeme divat z hlediska:

— vlastnika,
— managementu,
~ véfitele.

My se v naSem pFispévku zaméiime piedevsim na pohled vlastnika, protoze
tento pohled povazujeme za prioritni.

Existuje nékolik teorii zabyvajicich se kapitalovou strukturou. Podivejme
se, jak tyto teorie fesi optimalni zadluZenost. F. Modigliani a K. H. Miller ve
svém ,tvrzeni I“ Fikaji, Ze firma nemiiZze zménit svou celkovou hodnotu pou-
hym rozdélenim hotovostnich tokii do riznych proudid pro majitele a pro vé-

* Ing. Inka Neumaierova, CSc., katedra ekonomiky podniku VSE Praha
Ing. Ivan Neumaier, Velkomoravska banka, a. s., Hodonin, centrala Praha

Redakce upraveny pfispévek obdrzela 26. 9. 1995.
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Fitele. To znamena4, Ze hodnotu firmy uréuji aktiva (stroje, budovy, pozemky,
zasoby atd.) a neni dileZité, jaka je kapitalova struktura. Ve svém ,,tvrzeni I1“
dochazeji k zavéru, Ze vynosova mira akcie (vlastniho jméni) je pfimo umérna
poméru dluhu (D) k vlastnimu jméni (E), tj. finanéni pace. V rovnici toto tvr-
zeni miZeme vyjadfit:

D
Te=ra+f' (Ta_rd) (1)

kde: 7. — vynosova mira vlastniho jméni,
T, — vynosova mira aktiv, tj. celého podniku,
T4 — vynosova mira dluhu, tj. arokova mira (kuponova mira).
Z hlediska nasi definice optimalni zadluZenosti je diilezita hodnota rozdilu
v zéavorce (7, — 74). Pokud je rozdil zaporny, tj. poZadovany vynos dluhu je vys-
i nez vynos aktiv, je optimalni mit 100 % vlastniho jméni. Pokud je vyraz v za-
vorce kladny, optimalni by bylo mit pouze dluh, coz by ovSem znamenalo, Ze
dluznici by pfevzali podnik a dluh by se pfeménil na vlastni jméni.
Myslenky existence optimalni zadluZenosti se drzi vyznavaéi tzv. tradiéni
pozice. Tvrdi, Ze optimalni zadluZenost existuje (s tim souhlasime), a to tehdy,
kdyZ jsou naklady na kapital minimalni (s tim nesouhlasime). Ndklady na ka-
pital miZeme vyjadfit nasledovné:
D E

razrd-—-‘-,—+re'—‘7 (2)

Pokud bychom pfijali tvrzeni vyznavaéu tradiéni pozice, popfeli bychom
tvrzeni F. Modiglianiho a K. H. Millera. ProtoZe povaZujeme tvrzeni tradiéni
pozice za pfekonané, nebudeme se jim dale zabyvat.

Jak jsme ukézali, pfedstavuje podle zavéra F. Modiglianiho a K. H. Millera
optimalni zadluZzenost bud' 100 % vlastniho kapitalu, nebo 100 % ciziho kapita-
lu, coz znamena opét 100 % vlastniho kapitalu. Ve skute¢nosti ovéem piedpo-
kladame, Ze s ristem podilu dluhu poroste pozadovany vynos dluhu, ale i po-
Zadovany vynos vlastniho jméni. Pak by ov§em mohla optimalni zadluZenost
existovat ve formé kombinace vlastniho a ciziho kapitéalu, tzn. mimo extrémy
zadluZenosti. Toho si byli védomi i F. Modigliani a K. H. Miller, a proto svij
model rozsitili o dané. Dané (jak pravnickych osob, tak fyzickych osob) jsou
hotovostni tok, ktery pfislusi vladé. Zavedeni dani znamené rozdéleni hoto-
vostnich toki z podniku do tfi proudi: pro majitele, pro vétitele a pro vladu.
Zavér z této upravy zni: je nutné sestavit kapitalovou strukturu tak, aby maxi-
malni tok prochéazel vétvi, kde jsou dané nejmensi. Z hlediska naseho pohledu
na optimdlni zadluZenost se s timto zavérem zcela neztotoZiiujeme.

Podle teorie M. H. Millera, ktery zkonstruoval model s riznymi dafiovymi
sazbami, optiméalni zadluZenost neexistuje.

Spojenim teorie F. Modiglianiho a K. H. Millera s teorii M. H. Millera vzni-
ka tzv. kompromisni teorie spojujici to nejlepsi z obou teorii [Brealey—Myers
1992]. Autofi prvni teorie zavedenim dani do svého modelu pfedpokladaji vy-
tvofeni dafiového $titu, tj. Gspory dani v ddsledku Grokovych plateb. Hodnotu
podniku pak lze vyjadfit takto:

hodnota _ h.O: ota poc mk‘: Pl souc¢asnéa hodnota danového
.. =| financovani 100 % il
podniku Stitu

vlastniho jméni

Vliv rizné sazby dani fyzickych osob neuvaZovali. M. H. Miller naopak
predpokladé razné sazby téchto dani.
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Podle kompromisni teorie neni danovy 5tit nezavisly na vysi zadluZeni a ta-
ké zadluZeni neni jedinym dafiovym $titem. (Velmi dobrym daniovym Stitem
jsou také odpisy.) Se zvysujicim se zadluZenim roste pravdépodobnost nerea-
lizace dafiového Stitu, a tim i vyhod z dafiového $titu. Kompromisni teorie fesi
tuto skutednost zavedenim nékladi finanéni tisné. Hodnotu podniku pak lze
vyjadrit takto:

souCasna
hodnota podniku pfi . hodnota
hodnota _| financovani 100%  |+| Soucashd hodnota || ngidada
P vlastniho jméni finanéni
tisné

S rostouci zadluZenosti roste sou¢asna hodnota dariového §titu, ale také sou-
¢asna hodnota nakladi finanéni tisné. Optimalni zadluZenost 1ze za podminky
T, > Tyvyjadiit:

d(DS) _ d(NFT)
dD dD
kde: DS — soudasna hodnota dafového §titu,
NFT — soucasna hodnota nakladu finanéni tisné.

Optimalni zadluZenost je v tomto p¥ipadé v bodé, kdy se prirastek souasné
hodnoty dafiového $titu rovna pfiriistku nakladi finanéni tisné.

Pokud bychom chtéli aplikovat vy$e uvedeny zavér na konkrétni podnik,
narazime na nékolik problému:

®3)

— uréeni vy$e nakladi finanéni tisné;

— stanoveni oduroéitele, ktery jisté nebude nezavisly na zadluzenosti;

— v8echny teoretické modely pracuji s trZnimi hodnotami, ale aplikace na
konkrétni podnik bude muset nékdy pracovat i s u¢etnimi hodnotami;

— jak jsme jiZ uvedli, skuteéné rozvaha je slozit&jsi nez teoreticky model ve
schématu 1.
Nejprve si musime definovat nagi pracovni pravu rozvahy — viz schéma 2.

SCHEMA 2
aktiva | stéid pasiva { vlastni | zdkladn{
aktiva jmén{ jméni
fondy, nerozdéleny zisk
a zisk bé¥ného obdobi
cizi Gvéry vydané dluhopisy
zdroje a bankovni dvéry
ob&Znd
Gktiva zdvazky | rezervy, diouhodobé zd-
vazky (kromé vydanych
dluhopisii), krdtkodobé
ostatn( zdvazky a ostalni pasiva
aktiva ostatni
pasiva

Rozdélili jsme si pasiva na vlastni jméni + avéry (cizi zdroje, z nichz plati-
me Uroky nebo kupony) + zavazky (cizi zdroje, z nichZ neplatime uroky nebo
kupony a ostatni pasiva).
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Vykaz ziskil a ztrat si upravime do formy:

vynosy
— naklady bez uroki

EBIT (zisk pfed placenim urokd a dani)
— uroky

zisk
— dané

Cisty zisk (zisk po zdanéni)

Pro zkoumdni optimalni zadluZenosti si sestavime jednoduchy model, ve

kterém zatim nebreme v Givahu datové stity — viz schéma 3.

SCHEMA 3
EBIT
aktiva
1
I ]
Zisk droky
______ + SRS
aktiva akliva
|
I ] ]
tisty zisk vlastnl jménf tisty zisk
_____________ -G St [T () .
viastn( jménf aktiva zisk
[ 1 I
aroky UvEry lvéry +z4vazky
_____ X|mmm e e e e X e e i
dvéry dvéry * zfivazky aktiva

Na3e pracovni definice optimalni zadluzenosti zni: optimalni zadluZenost
(za podminek danych pro model) ma podnik v piipadé, kdy je rentabilita vlast-

niho jméni maximalni.
Ve formé rovnic si nagi pyramidu miZeme vyjadrit nasledovné:
EBIT  zisk uroky

aktiva aktiva aktiva

zisk _  &istyzisk  vlastni jméni &isty zisk

aktiva  vlastni jméni aktiva T zisk
uroky _ uroky aveéry _ uvéry + zavazky
aktiva  uvéry avéry + zavazky aktiva

Plati samoziejmé i vazby z vysledovky a rozvahy:
EBIT = troky + zisk = Uroky + dané + é&isty zisk
aktiva = pasiva
pasiva = vlastni jméni + avéry + zavazky

(4)
(5)

(6)
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Dalsi predpoklady modelu jsou obsazeny v popisech jednotlivych ukazateld.

EBIT/aktiva je pomér zisku pied uroky a zdanénim (EBIT) a aktiv. Jedna
se o velice dilezZity ukazatel vyjadiujici produkéni silu podniku. V nagem mo-
delu tento ukazatel budeme povaZovat za konstantu, protoze:

— velikost EBIT neni zavisla na zadluZenosti, ale na tom, jakym zpiisobem je
podnik schopen zhodnotit majetek, resp. na lukrativnosti podnikatelského
zaméru,

— aktiva — tzn. majetek, tj. stroje, budovy, pozemky, zasoby, pohledavky, pe-
nize atd. — také nejsou zavisla na struktufe kapitalu. Z hlediska produkéni
sily podniku neni duilezité, z jakych zdroji je majetek pofizen.

Nase Gvaha je tedy nasledujici: aktiva vyrabéji vyrobky a z prodeje vyrobka
obdrzime trzby, od kterych, kdyz odeéteme naklady bez nakladovych urokd,
dostaneme EBIT. EBIT piredstavuje celkovy hospodafsky vysledek pred déle-
nim mezi jednotlivé udastniky, ktefi na ném budou participovat, tzn. odménou
ciziho kapitalu jsou nakladové uroky, stat dostane dané a vlastnikim ztistane
Cisty zisk. Jak aktiva, tak EBIT tedy nejsou zavislé na kapitalové struktufe,
a proto lze pomér EBIT/aktiva z hlediska kapitalové struktury povaZovat za
konstantu.

Zisk/aktiva a uroky/aktiva jsou ukazatelé tvofici mezistupen pyramidy. Jde
o rozdéleni EBIT na c¢ast, ktera prislusi vlastnikim a statu, a ¢ast, ktera pri-
slusi poskytovatelim ciziho kapitalu. Zde si maZeme uvédomit zdkladni pred-
poklad fungovani modelu: Protoze EBIT/aktiva je konstanta, znamend rust
ukazatele Uroky/aktiva automaticky pokles ukazatele zisk/aktiva a naopak.
Narust uroki, pokud presahnou EBIT, mizZe zpusobit i zaporny zisk. Cisty
zisk/vlastni jméni, tzn. rentabilita vlastniho jméni, je v naSem pfipadé zavisle
proménna y.

Vlastni jméni/aktiva je podil vlastniho jméni na aktivech, pomoci kterého
budeme vyjadfovat zadluZzenost. Jde o doplnék do 1 k ukazateli celkova zadlu-
zenost. Plati 1 = vlastni jméni/aktiva + (ivéry + zavazky)/aktiva. Pro vyjad-
feni kapitalové struktury pouZivdme ukazatel vlastni jméni/aktiva, protoze
ma linearni pribéh oproti finanéni pace (cizi zdroje/vlastni jméni); ta ma stej-
nou vypovidaci schopnost, ale nelinearni pribéh, coz mizZe ¢init problémy s
interpretaci vysledka.

Ukazatel Cisty zisk/zisk odrazi danové zatiZzeni. Pokud budeme pfedpokla-
dat dariovou sazbu ze zisku ve vysi 41 %, pak Cisty zisk/zisk = 0,59. Nebereme
zde v avahu rozdilnou hodnotu zisku pfed zdanénim a danové zékladny. Pro
nase uvahy jejich rozdil zatim zanedbame. Pomér uroky/avéry vyjadfuje aro-
kovou miru, kterou podnik plati za cizi kapital. Uvéry/(avéry + zavazky) je
podil uvérd (v nasem pojeti cizich zdroji, za které platime uroky, resp. kupo-
ny) na celkovém cizim kapitalu. (Uvéry + zavazky)/aktiva pfedstavuje celko-
vou zadluZenost.

Z vyse uvedenych rovnic si vyjadiime &isty zisk/vlastni jméni jako funkeci:

a
y=7 lb-c(-z-a) ™)
.. _ _ Gistyzisk
kde:y = Jlastni jmeni
_ Vlastni jmeéni
aktiva
a= EE;ILS—ES—k— (konstanta, pokud zisk > 0)
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GRAF 1 Vztah rentability vlastniho jméni a podilu viastniho jméni na aktivech
za podminky EBIT/aktiva > urokova mira - (1-zdvazky/aktiva)

procenia

15,0
____k __________ S—

y oo
EBIT/aktiva
Grokovd mira

Nl

-
=
o

rentabilita vigsiniho jménf

o
o

I T N T B M WG O
T

K=J
(=]
4
T

1
o
(=]
AL 1 L
T

-10,0 llﬂ"Hli”I”"ll:llllll|l|hll'”lll;ll]llllIIiII'|Il”l‘ll’””l”|.llllr”
010 020 030 040 050 060 070 080 0,90
viasini jméni / aktiva

_ EBIT
" aktiva
_ uroky
"~ avéry
zavazky

d= aktiva

Maéame rovnici vyjadiujici vztah mezi rentabilitou viastniho jméni (zavisle
proménnd y) a nezavisle proménnou x (vlastni jméni/aktiva), ktera reprezen-
tuje zadluzenost. Cisty zisk/zisk, EBIT/aktiva a uroky/uvéry povaiujeme za
konstanty. Také podil zavazki na aktivech povazujeme pro nase ucely za kon-
stantu, protoZe vétsinu zavazkh tvofi zavazky z obchodniho styku. Vychazime
z toho, Ze velikost zdvazku z obchodniho styku je dana charakterem vyroby,
a ne strukturou kapitalu, tj. podilem vlastniho jméni.

Pracovali jsme s Gvahou, Ze optimalni zadluzenost, tj. maximalni rentabilita
vlastniho jméni, bude dosaZena v extrému funkce (7), tj. v pfipadé, kdy deriva-
ce funkce bude rovna nule. I kdyZ pracujeme s Géetnimi hodnotami, lze pfed-
pokladat, Zze p¥i maximalni rentabilit¢ bude maximalni trzni cena vlastniho
jméni. Proto si funkci (7) zderivujeme:

y'=—3lc(1-a)-v] (8)

Pokud je derivace mensi nez 0, vyplati se zadluZovat, pokud bude vétsi nez
0, vyplati se pracovat s vlastnim kapitalem. V pfipadé, Ze derivace je rovna nu-
le, je z hlediska rentability vlastniho jméni jedno, zda se zadluZzujeme, nebo
ne.

Zde je nutné upozornit na to, Ze jsme derivovali funkci vyjadfujici vztah
mezi rentabilitou vlastniho jméni a podilem vlastniho jméni na aktivech. Pri-
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GRAF 2 Vztah rentability vlastniho jméni a podilu viastniho jméni na aktivech
za podminky EBIT/aktiva = trokova mira - (1-zavazky/aktiva)

procenta
15,04
i /drokovﬁ mira
00T EBIT/aktiva
50+ AN rentabilita
] vlastniha jméni
0,0+
-5[0 4
—10(0 IIIIIIIIIJI‘IIIII|I’IAHHIIIY”J”llIIHIIhf””lII;lIYllllllil”II|llll‘”llllllll

0¢ 020 030 040 050 060 070 0,8 0,90
viostni jméni /aktiva

béh této funkce je opaény nez u funkce vyjadiujici vztah rentability vlastniho
jméni a celkové zadluZenosti vyjadiené jako (ivéry + zavazky)/aktiva. Proto
klesajici funkce (7) znamena rostouci funkei vyjadfujici vztah rentability
vlastniho jméni a (Gvéry + zavazky)/aktiva.

Jak je vidét z (8), znaménko derivace bude uréovat vyraz v zavorce
[e.(1 - d) — b], a pokud bude ¢ (tzn. uroky/Gvéry) konstantni, nebude mit na
znaménko derivace vliv podil vlastni jméni/aktiva (protoze x? je stale kladné,
takZe nemulzZe zménit znaménko y):

1. Pokud plati b > ¢. (1 — d), vyplati se zadluZovat se a funkce éisty zisk/vlast-
ni jméni je klesajici (viz graf 1), tzn. Ze maximalni je rentabilita vlastniho
jméni pfi nekoneéné malém vlastnim jméni.

2. Pokud plati b = ¢. (1 — d), je funkce &isty zisk/vlastni jméni konstantni (viz
graf 2), tzn. Ze rentabilita vlastniho jméni v tomto piipadé nezavisi na zadlu-
Zenosti.

3. Pokud plati b < c.(1 — d), je funkce ¢&isty zisk/vlastni jméni rostouci (viz
graf 3), tzn. Ze se nevyplati se zadluZovat. Optimalni tedy je nemit zadné Gve-
ry.

Kdyz shrneme vyse uvedené vztahy, pak pokud jde o optimalni zadluzenost,
je mozné doporuéit extrémy, tzn. bud’ Zadné vlastni jméni, nebo pouze samé
vlastni jméni, pfipadné na zadluzenosti nezalezi. MiZeme tedy vyvodit jeden
dilezity zavér: zadluZovat by se mél pouze podnik, pro ktery plati:

EBIT uroky - zavazky
aktiva = avéry aktiva

(9)

V ostatnich ptipadech neni zadluzovani dobré. To jsou vsak pouze vychozi
avahy pro optimalni zadluZenost.
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GRAF 3 Vztah rentability vlastniho jméni a podilu vliastniho jméni na aktivech
za podminky EBIT/aktiva < Grokova mira - (1-zdvazky/aktiva)
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Pokud za zavazky ve vzorci (9) dosadime rezervy + kratkodobé zavazky +
dlouhodobé zavazky (ovSem bez dluhopisti) + ostatni pasiva, dostaneme vztah
aplikovatelny na konkrétni podniky. Nejedné se tedy jen o teoretickou uvahu.

V ptipadé, Ze by ukazatele byly vyjadfeny v trZnich hodnotach, mohli by-
chom ztotoznit:

EBIT _ ,
aktiva ¢
uroky
TITXL T
avéry
Pak rovnici (9) mGZeme vyjadfit ve tvaru:
1. > T4.[1 — (zavazky/aktiva)] (10)

Pokud by zavazky byly rovny nule, dochazime ke stejné podmince pro za-
dluZovani jako v rovnici (1), kde platilo (v, — r;) > 0. VySli jsme ze stejnych
pfedpoklada jako F. Modigliani a K. H. Miller, ovSem aplikovanych na redlny
podnik, a proto je spravné, ze vysledek z teorie F. Modiglianiho a K. H. Mille-
ra je specialnim ptipadem nasi podminky.

Ve skuteénosti neni Grokova mira konstantni, ale je pfedevsim zavisld na
bonité klienta, tj. jeho rizikovosti. Rizikovost klienta roste s jeho zadluzenosti.
Proto si zavedeme uroky/uvéry jako funkei vztahu viastni jméni/aktiva. Bu-
deme piedpokladat, Ze s klesajici hodnotou ukazatele vlastni jméni/aktiva po-
roste cena ciziho kapitalu, tj. aroky/avéry.

Vyjdeme z rovnice (7), kde proménnou ¢ nahradime funkei ¢ = g(x), prove-
deme opét derivaci a dostaneme:

y =5 i{at.g' (@)~ b-[z.g'(2) - g(@)].(1 - A) (11)
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GRAF 4 Vztah rentability vlastniho jméni a podilu viastniho jméni na aktivech
pro konkrétni pripad
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Pokud polozime g(x) = konstanté, dostaneme po Gpravé rovnici (8). Rovni-
ce (8) je specialnim pfipadem rovnice (11). Rovnice (11) ndm umoZiiuje vypoci-
tat optimalni zadluZenost pro dané podminky. Optimalni zadluZenost nastane
v pFipadé, kdy y = 0, pokud derivace rovna nule existuje. MGzZeme tedy vyjad-
fit podminku pro optimalni zadluzenost:

(2. g(x)-b-[x.g(x) - g(x)}.(1 -~ d)} =0 (12)

Realné kladné kofeny (pokud existuji) nam vyjadfuji optimalni zadluZenost.
Propocet si uvedeme na piikladé:

EBIT
" aktiva 0,14

_ zavazky
¢ = oktiva 010

g(x) = 0.1

s 0,1

g'(x)=-—7
Po dosazeni do rovnice (12) dostaneme feSeni x = 0,75, coz odpovida podilu
vlastniho jméni na aktivech = 0,75 (viz graf 4).

V rovnici (12) miZeme pracovat s uéetnimi nebo trznimi hodnotami vstup-
nich veliéin (vlastni jméni, aktiva, bankovni Gvéry, obligace a zavazky). Je
nutné si uvédomit, Ze pokud se trini a téetni hodnoty vlastniho jméni, obliga-
ci a aktiv lidi (u bankovnich Gvérd a zdvazkd jsou vidy totoiné), vyjde na za-
kladé toho razna velikost optimalni zadluZenosti.
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Nezajimavy také neni problém podilu zakladniho jméni k viastnimu jméni.
Cim je tento podil niZ&i, tim je vynos na akcii vy$si. Pokud by vynos na akcii
byl pfesto stale nedostateény, dostane se na pozadovanou hodnotu nizsi trzni
cenou, nez je nominalni hodnota akcie. To plati i naopak.

Zavérem se zamyslime nad slabinou kompromisni teorie. Problémem kom-
promisni teorie kapitalové struktury je, Ze nevysvétluje, pro¢ nejziskovéjsi
podniky v odvétvi mivaji nejvétsi podil vlastniho jméni. Podle ni totiz vysoké
zisky znamenaji vétsi moznost vyuzit danového Stitu.

vvvvvvvv

kova sazba a nizka zadluZenost znamenaji niZ§i nakladové uroky. V tomto pfi-
padé podniku zistava vétsi ¢ast EBIT ve formé zisku. Dale podniky s dobrym
ratingem maji vétdinou velké rustové prilezitosti, pro které si museji drzet
velkou finanéni volnost, ktera ma pfednost pfed maximalizaci dafiového Stitu.
Vsechny tyto skuteénosti ovliviiuji naklady finanéni tisné.

Véfitele zajima rating podniku. MnoZstvi i cenu ptjéovaného kapitalu uréi
podle ratingu a také podle zmény ratingu v disledku zadluZenosti. V nasem
modelu jsme zavedli irokovou sazbu jako funkci g(x), tj. v zavislosti na ratin-
gu, a tim i na zadluZenosti. Zménu nakladd finanéni tisné danou.zadluZenosti
jsme vyjadrili pomoci zmény arokové sazby.

Shrnuti

Najit optimalni kapitalovou strukturu neni jednoduché zalezitost. Optimal-
ni zadluZenost pfedstavuje vysi dluhu, kterd maximalizuje hodnotu podniku
pro majitele. Toto tvrzeni konkretizujeme modelem vazajicim vysi zadluze-
nosti na maximalizaci vynosnosti vlastniho jméni. Na§ model potvrzuje kom-
promisni teorii a ve specialnich pfipadech ma podobu modelu F. Modiglianiho
a K. H. Millera.

Jsme si védomi toho, Ze v praxi nelze jednodu$e ménit kapitalovou struktu-
ru a funkce urokové miry miize byt oproti naSemu pfikladu mnohem sloZitéj-
§i. V kazdém ptipadé vySe uvedené rovnice a podminky plati. Jsme si také
védomi toho, Ze EBIT/aktiva a dalsi konstanty se mohou ve skuteéném podni-
ku ménit v pribéhu &éasu (optimalizace zadluZenosti se nebude provadét za
konstantnich vynosi, nakladd (bez Groki) a aktiv). Nas model stanovuje opti-
malni zadluZenost k uréitému ¢asovému okamziku. Rozsifeni modelu o vliv
provozni paky vede k sloZitéj§imu modelu, ktery nebyl pfedmétem pfispévku.
V pfipadé rozsifeného modelu je optimalni zadluZenost definovana jako za-
dluzenost, pfi které je maximaélni ,free cash flow' pro vlastnika.
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SUMMARY

Determining the Optimal Level of Indebtedness

Inka NEUMAIEROVA, Prague School of Economics, Corporate economics section
Ivan NEUMAIER, Velkomoravska bank

This article is both a theoretical evaluation of capital structure theory and a practical
guide for determining a firm's optimal level of indebtedness. The core of the article is
a model for determining the relationship between a company’s return on common
equity and its total indebtedness. This model constitutes a new and completely original
approach to finding the optimal level of indebtedness. The theory of F. Modigliani and
K. H. Miller is shown to be a special case of the authors’ model. The article is not just
confined to financial theory, but also includes practical applications.
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