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Úvod
V roce 1958 publikovali Miller a Modigliani
zcela zásadní práci pro v˘voj teorie kapitálové
struktury. Za urãit˘ch pfiedpokladÛ, mimo jiné
neexistence daní, nákladÛ úpadku a asymetric-
k˘ch informací, argumentovali nezávislost hod-
noty podniku na kapitálové struktufie. Toto tvr-
zení v roce 1963 roz‰ífiili o existenci daní, coÏ
následnû zdÛvodnilo preferenci cizího kapitálu
kvÛli vyuÏití efektu daÀového ‰títu. Na tato tvr-
zení navazovaly dal‰í v˘zkumy kapitálové struk-
tury, mezi které patfií napfiíklad práce Myerse,
Donaldsona, Jensena, Masulise, Mecklinga,
Titmana, Wesselse, Franka, Goyala, Rajana
a Zingalese. Tyto prÛzkumy vyústily ve vznik
nûkolika teorií kapitálové struktury, pfiiãemÏ tra-
diãní, kompromisní teorie, hledající optimální
kapitálovou strukturu, vychází právû z tvrzení
Millera a Modiglianiho. Na kompromisní teorii
pak navázali dal‰í teorie, napfiíklad teorie hie-
rarchického pofiádku, teorie volného cash flow,
nebo teorie signalizování. Platnost tûchto teorií
byla ovûfiována zejména americk˘mi ekonomy,
v posledních letech pak i v ostatních ekonomi-
kách v rámci celého svûta. Zpravidla se v‰ak
dosud jednalo o zkoumání vefiejnû obchodova-
n˘ch spoleãností, a to kvÛli dostupnosti rele-
vantních dat.

Tento pfiíspûvek zkoumá kapitálovou struk-
turu a její determinanty ãesk˘ch podnikÛ, pfii-
ãemÏ se nezamûfiuje pouze na vefiejnû obcho-
dované spoleãnosti. Problematika je zde fie‰e-
na v rámci vybran˘ch odvûtví ãeské ekonomiky.
Cílem je prozkoumat kapitálovou strukturu ães-
k˘ch spoleãností a zjistit, zda urãité determi-
nanty, konkrétnû podíl fixních aktiv, zadrÏené
zisky, úroková míra, rentabilita aktiv, velikost
podniku, podíl hmotn˘ch aktiv a stáfií podniku,
mají na kapitálovou strukturu vliv, a míru tohoto
vlivu. Dále je cílem prozkoumat platnost kom-
promisní teorie a teorie hierarchického pofiádku

u ãesk˘ch spoleãností. V práci budou ovûfiová-
ny tyto hypotézy:

H1: Uvedené determinanty mají vliv na
kapitálovou strukturu ãesk˘ch podnikÛ, resp.
na míru dlouhodobého dluhu.

H2: Uvedené determinanty mají vliv na
kapitálovou strukturu ãesk˘ch podnikÛ, resp.
na míru celkového dluhu.

H3: Míra vlivu determinant na úroveÀ celko-
vého zadluÏení se li‰í pro jednotlivá odvûtví.

Hypotézy budou ovûfiovány na vzorku dat
299 ãesk˘ch spoleãností ‰esti odvûtví z období
let 2006 a 2007 pomocí regrese. Struktura pfiís-
pûvku je následující: nejprve budou popsány
determinanty kapitálové struktury a v˘sledky
dosavadních v˘zkumÛ, zab˘vajících se touto
problematikou. Následnû budou definovány dvû
základní teorie kapitálové struktury a v˘sledky
ovûfiování jejich platnosti. Poslední ãást pfiíspûv-
ku se vûnuje ovûfiování vysloven˘ch hypotéz.

1. Determinanty kapitálové struktury
podnikÛ

Kapitálová struktura podniku mÛÏe b˘t ovlivnû-
na mnoha rÛzn˘mi faktory, subjekty, které lze
rozdûlit na tzv. vnitfiní, tedy ty, mající souvislost
s typem a hospodafiením spoleãnosti, a na tzv.
vnûj‰í, které spí‰e vypl˘vají z charakteru hos-
podáfiské politiky a stupnû rozvoje ekonomiky
zemû, v níÏ podnik pÛsobí, a které vût‰inou
nemÛÏe zcela ovlivnit.

Faktory vnitfiní vypl˘vají zejména ze strategie
a zamûfiení spoleãnosti, jejího pfiístupu k riziku
a stupni zájmu o udrÏení kontroly nad podni-
kem. Konkrétnû to je zejména struktura aktiv,
rentabilita aktiv, stabilita zisku, stabilita cash
flow, dividendová politika, jedineãnost produk-
tu, rÛstové pfiíleÏitosti spoleãnosti, odvûtvová
pfiíslu‰nost podniku a stáfií podniku. Faktory
vnûj‰í jsou ãasto podnikem neovlivnitelné
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a odvíjí se zejména od hospodáfiské politiky
zemû, obecnû od jednání subjektÛ vnû podni-
ku. Aktivity vnûj‰ích subjektÛ v první fiadû ovliv-
Àují samotn˘ pfiístup podnikÛ k externím zdro-
jÛm financování a tím v podstatû „deformují“
finanãní rozhodování spoleãností ve smyslu pre-
ference konkrétních finanãních zdrojÛ, vypl˘vají-
cí z pÛsobení vnitfiních faktorÛ. Vnûj‰í faktory
jsou ovlivnûny monetární politikou, úrovní kapi-
tálového trhu, pfiístupem vlády k podpofie pod-
nikání a dal‰ími vládními zásahy, odvíjejícími se
od stupnû rozvoje zemû a politického systému.
Patfií sem úroveÀ daÀov˘ch a úrokov˘ch sazeb,
úroveÀ informaãní asymetrie, nákladÛ finanãní
tísnû, vliv konkurence a poÏadavky vûfiitelÛ
a majitelÛ. Lze tvrdit, Ïe na pomezí tûchto dvou
skupin faktorÛ urãujících kapitálovou strukturu
podniku stojí náklady kapitálu, které jsou ovliv-
nûny vnitfiními i vnûj‰ími determinanty, respekti-
ve z nich vypl˘vají.

1.1 Vnitfiní a vnûj‰í determinanty
kapitálové struktury

Jednou z nejãastûji zkouman˘ch determinant
kapitálové struktury je rentabilita aktiv podni-
ku, pfiiãemÏ vût‰ina dosavadních prací proká-
zala negativní vztah mezi rentabilitou aktiv
a zadluÏeností podniku, napfiíklad práce tûchto
ekonomÛ: Myers, Kester, Friend a Lang, Titman
a Wessels, Rajan a Zingales, Fama a French,
Bevan a Danbolt, Cassar a Holmes, Mahakud
a Bhole, Vasiliou a kolektiv, Frank a Goyal.
Voulgaris, Asteriou a Agiomirgianakis (2002)
v‰ak zkoumali fiecké spoleãnosti v období let
1986–1998 a neobjevili mezi rentabilitou aktiv
a kapitálovou strukturou Ïádn˘ vztah [65], stej-
nû jako Nguyen a Ramachandran (2006) nena-
‰li jasn˘ dopad rentability aktiv na míru dluhu
na zkoumaném vzorku vietnamsk˘ch spoleã-
ností [53]. Miglo (2010) se pak ve své práci pfii-
klání k pozitivní korelaci mezi rentabilitou aktiv
a mírou dluhu, a to kvÛli niÏ‰ím oãekávan˘m
nákladÛm úpadku [47]. Stejnû tak Tao a Jianhui
(2008) na základû prÛzkumu vefiejnû obchodo-
van˘ch spoleãností uvádí, Ïe podniky s dobrou
rentabilitou aktiv, tedy s pozitivním pÛsobením
finanãní páky, zintenzivÀují její pÛsobení navy-
‰ováním dal‰ího dluhu [61], Neumaierovi (1996)
ve své práci tvrdí, Ïe velikost zisku není závislá
na zadluÏenosti, ale na tom, jak˘m zpÛsobem je
podnik schopen zhodnotit majetek, resp. na
lukrativnosti podnikatelského zámûru [52].

Dal‰í v˘znamnou determinantou kapitálové
struktury je struktura aktiv, a to z toho dÛvodu,
Ïe zejména hmotn˘ majetek mÛÏe slouÏit jako
zástava úvûru. Jako jeden z nejdÛleÏitûj‰ích
faktorÛ ovlivÀujících kapitálovou strukturu uvádí
tento napfiíklad Harris a Raviv nebo Cassar
a Holmes. Pozitivní korelaci mezi podílem fix-
ních aktiv a mírou dluhu prokázali Myers, Jen-
sen a Meckling, Titman a Wessels, Rajan a Zin-
gales, Ghosh a kolektiv. Bevan a Danbolt
(2002) na‰li pozitivní vztah mezi dlouhodob˘m
zadluÏením a hmotn˘mi aktivy, ale negativní
vztah pro krátkodob˘ dluh a hmotná aktiva [4].
Farhat, Cotei a Abugri (2009) konkrétnû uvádí,
Ïe pozitivní vztah mezi podílem hmotn˘ch aktiv
a mírou zadluÏení byl prokázán v 74 % [22]
zemí. Ov‰em napfiíklad Ferri a Jones (1979)
[23] naopak potvrdili negativní korelaci mezi
celkov˘m dluhem a mírou fixních aktiv, Voulga-
ris, Asteriou a Agiomirgianakis (2002) pak ve
své práci uvedli, Ïe struktura aktiv nemûla na
kapitálovou strukturu fieck˘ch spoleãností
v letech 1986–1998 Ïádn˘ vliv [65], Nguyen,
Ramachandran (2006) rovnûÏ nena‰li vztah
mezi strukturou aktiv a kapitálovou strukturou
u vietnamsk˘ch podnikÛ [54].

Struktura aktiv má úzkou spojitost s dal‰í
determinantou, s odvûtvovou pfiíslu‰ností,
pfiiãemÏ v pfiípadû této jde zejména o kapitálo-
vou intenzitu daného odvûtví. Kapitálovû inten-
zivnûj‰í odvûtví pak mají, jak uvádí napfiíklad
Bradley, Jarrell, Kim (1984), vy‰‰í míru zadlu-
Ïení [7]. Vztah mezi odvûtvovou pfiíslu‰ností
a kapitálovou strukturou potvrdil znaãn˘ poãet
prÛzkumÛ, napfiíklad práce Schwartze a Aron-
sona, Scotta a Martina, Bowena, Daleyho
a Hubera, Harrise a Raviva, Ghoshe a Caie,
Eldomiatyho a Ismaila. Napfiíklad Harris a Raviv
(1991), a i dal‰í, uvádí, Ïe podniky patfiící do
stejného odvûtví mají podobné míry zadluÏení
[33]. Bowen, Daley a Huber (1982) prokázali,
Ïe v ãasovém horizontu pûti let spoleãnosti
konvergují k odvûtvovému prÛmûru [6]. Cai
a Ghosh (2003) ve své práci uvádí, Ïe moÏnost
konvergence podnikové zadluÏenosti k odvût-
vovému prÛmûru se v˘znamnû neli‰í od moÏ-
nosti divergence od prÛmûru, pfiiãemÏ tato
pravdûpodobnost zmûn je vysoká pro spoleã-
nosti pohybující se nad odvûtvov˘m prÛmûrem
zadluÏení [10]. RovnûÏ Claggett ml. (1992) zji-
stil, Ïe dlouhodobá zadluÏenost tendovala
k odvûtvovému prÛmûru v období jednoho roku,
pfiiãemÏ typiãtûj‰í bylo pfiibliÏování se k prÛmûru
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pro spoleãnosti pohybující se nad odvûtvov˘m
prÛmûrem, neÏ pro spoleãnosti podprÛmûrnû
zadluÏené [14]. Remmers, Toy, Stonehill,
Wright a Beekhuisen (1974) v‰ak prokázali, Ïe
míry zadluÏení se v˘znamnû neli‰í pro podniky
v rámci rÛzn˘ch odvûtví v Kanadû, Nizozemí,
Norsku a USA, zatímco ve Francii a Japonsku
se li‰í [55]. Gibson (2002) [29], Balakrishnan
a Fox (1993) [2] tvrdili, Ïe odvûtvová pfiíslu‰-
nost nemá tak zásadní vliv na kapitálovou
strukturu jako podniková specifika. Lze tvrdit,
Ïe stejnû jako se strukturou aktiv, je zde spoji-
tost i s velikostí podniku. Podle Jordana a kol.
(1998) nemá odvûtvová pfiíslu‰nost v˘znamnûj-
‰í vliv na kapitálovou strukturu mal˘ch a stfied-
ních podnikÛ, a to z toho dÛvodu, Ïe tyto spo-
leãnosti vût‰inou podnikají v aktivitách vyplÀují-
cích trÏní mezery, proto podle autora pro tyto
podniky neplatí odvûtvové prÛmûry [39].

Kapitálovou strukturu mohou ovlivÀovat
i rÛstové pfiíleÏitosti podniku. Pozitivní vztah
mezi rÛstov˘mi pfiíleÏitostmi a dlouhodob˘m
zadluÏením potvrdili Bhaduri, Bevan a Danbolt,
Tao a Jianhui. Naopak Titman a Wessels,
Rajan a Zingales, Farhat, Cotei a Abugri obje-
vili negativní vztah mezi rÛstov˘mi pfiíleÏitostmi
a úrovní celkového a dlouhodobého dluhu.

Dal‰í determinantou kapitálové struktury,
resp. míry zadluÏení, je velikost podniku. Vût-
‰ina prací v tomto pfiípadû potvrzuje pozitivní
vztah. Toto ve sv˘ch pracech uvádí napfiíklad
Ferri a Jones, Rajan a Zingales, Bevan a Dan-
bolt, Mahakud a Bhole nebo Momani, Alsha-
rayri a Dandan. Rajan a Zingales (1995) argu-
mentovali tendencí k diverzifikaci u vût‰ích pod-
nikÛ [54], Ferri a Jones (1979) jednodu‰‰ím pfií-
stupem vût‰ích spoleãností k cizímu kapitálu
a niÏ‰ím nákladÛm kapitálu [23]. Bevan a Dan-
bolt (2002) [4], stejnû jako Titman a Wessels
(1988) [62] tvrdili, Ïe velké podniky vyuÏívají
dlouhodob˘ dluh, zatímco malé spoleãnosti
jsou více závislé na krátkodobém dluhu. Far-
hat, Cotei, Abugri (2009) uvádí, Ïe pozitivní
vztah mezi zadluÏením a velikostí podniku byl
prokázán v 55 % [22] zemí. Heyman, Deloof,
Ooghe (2007) v‰ak potvrdili ve své práci nega-
tivní závislost mezi zadluÏeností a velikostí pod-
niku [35], zatímco Cassar a Holmes (2003)
nena‰li dÛkaz o vlivu velikosti podniku na kapi-
tálovou strukturu [11].

DaÀová a úroková sazba hraje dÛleÏitou
roli zejména kvÛli efektu daÀového ‰títu, kter˘
je zpÛsoben daÀovou odeãitatelností úrokov˘ch

nákladÛ. Vztah mezi daÀovou sazbou a zadlu-
Ïením je uvádûn jako pozitivní. Miglo (2010)
tvrdí, Ïe s rÛstem daÀové sazby se zvy‰uje
zadluÏení podnikÛ kvÛli rostoucímu daÀovému
zv˘hodnûní [47]. Pozitivní závislost uvádí
i DeAngelo a Masulis. Graham a Harvey (2001)
ve své práci poukazují na to, Ïe 45 % zkouma-
n˘ch podnikÛ potvrdilo velk˘ v˘znam daní
v rámci rozhodování o kapitálové struktufie,
a Ïe znaãn˘ v˘znam mají danû zejména pro
velké spoleãnosti [31]. Lze tvrdit, Ïe v˘znam
daní, respektive daÀového ‰títu, v ãase klesal
v zemích, které zaznamenaly sníÏení úroko-
v˘ch a daÀov˘ch sazeb.

V rámci dal‰ích determinant, majících vliv
na kapitálovou strukturu, lze zmínit likviditu, kde
byl prokázán její negativní vliv, dále pozitivní
vztah mezi zadluÏením a náklady vlastního
kapitálu, nebo inverzní vztah mezi zadluÏením
a náklady dluhu. Podniky se stabilním cash
flow mají tendenci k vy‰‰ímu zadluÏení, spo-
leãnosti s vy‰‰ím rizikem naopak k niÏ‰ímu
zadluÏení. Inverzní vztah byl prokázán mezi
volatilitou zisku a zadluÏením. Farhat, Cotei
a Abugri (2009) tvrdí, Ïe informaãní asymetrie
vykazuje zápornou korelaci s mírou zadluÏení
[22]. Graham a Harvey (2001) objevili inverzní
vztah mezi jedineãností produkce a dluhem
u high-tech firem, které zadluÏením nechtûli dát
negativní signál jejich zákazníkÛm a dodavate-
lÛm [31]. Jak jiÏ bylo v˘‰e zmínûno, existují
urãité determinanty vypl˘vající z rÛzného stup-
nû rozvoje ekonomik a jin˘ch rozdílÛ v zemích.
Bancel a Mittoo (2004) zjistili, Ïe kapitálová
struktura je ovlivnûna specifiky jednotliv˘ch
zemí, jde zejména o existenci rozvinutého dlu-
hopisového trhu a akciového trhu [3]. Farhat,
Cotei a Abugri (2009) se zab˘vali rozdíly mezi
zemûmi s kontinentálním právním systémem
a zemûmi s anglosask˘m právním systémem.
V˘sledkem bylo zji‰tûní, Ïe v první skupinû
zemí vyuÏívají podniky k financování ménû sou-
kromého kapitálu, protoÏe jsou zde finanãní
trhy ménû rozvinuté a je zde vy‰‰í míra infor-
maãní asymetrie [22]. Na v˘znam pfiístupu pod-
nikÛ na finanãní trhy upozorÀuje rovnûÏ Sten-
backa a Tombak (2002).

V˘sledky prÛzkumÛ se ãasto li‰í u prÛmy-
slovû vyspûl˘ch zemí a u transformujících se
ekonomik. U prÛmyslovû vyspûl˘ch zemí exis-
tuje obvykle pozitivní vztah mezi v˘‰í hmotného
majetku, dynamikou rÛstu podniku a zadluÏe-
ním, zatímco vztah mezi velikostí trÏeb – tedy
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velikostí podniku – a zadluÏením není jedno-
znaãn˘; rentabilita aktiv podniku je pfieváÏnû
negativnû korelována s mírou zadluÏení.
U transformujících se ekonomik je vût‰inou
v˘‰e hmotného majetku negativnû korelována
s mírou dluhu; dynamika rÛstu má stejn˘ vztah
k zadluÏenosti jako u prÛmyslovû vyspûl˘ch
zemí. Vztah mezi velikostí podniku a mírou
zadluÏení se jeví jako nev˘razn˘ a rentabilita
aktiv podniku má negativní dÛsledky na míru
zadluÏení. K zajímav˘m v˘sledkÛm do‰li F. a M.
Deari (2009), ktefií zkoumali zvlá‰È makedon-
ské vefiejnû obchodované spoleãnosti a neob-
chodované podniky. U kótovan˘ch spoleãností
bylo prokázáno, Ïe hmotná aktiva, rÛst a veli-
kost podniku nemají Ïádn˘ vliv na kapitálovou
strukturu [17], velikost podniku nemûla vliv ani
na neobchodované podniky. Brav (2009) uvádí,
Ïe nekótované podniky pak vyuÏívají ve velké
mífie zadrÏené zisky a bankovní úvûry, mají
vy‰‰í míry zadluÏení [8]. Malé vefiejnû obcho-
dované podniky preferují podle Franka a Goya-
la (2007) financování soukrom˘m kapitálem,
velké vefiejnû obchodované podniky primárnû
vyuÏívají zadrÏené zisky a podnikové dluhopisy
[25]. Valach (2008) shrnuje, Ïe nejv˘raznûji na
zadluÏení pÛsobí velikost podniku, rentabilita,
v˘‰e hmotného majetku a dynamika rÛstu pod-
niku. Ménû v˘znamnûj‰ími faktory se jeví podni-
kové danû a odvûtvová pfiíslu‰nost podniku [63].

Na základû rÛzn˘ch prÛzkumÛ jednotliv˘ch
faktorÛ lze tvrdit, Ïe v˘sledky prací jsou nejed-
noznaãné, názory rÛzn˘ch autorÛ na vliv
dan˘ch determinant na kapitálovou strukturu se
znaãnû li‰í, mimo jiné z dÛvodu odli‰n˘ch pou-
Ïit˘ch metod.

1.2 Teorie kapitálové struktury
Na tvrzení Millera a Modiglianiho, ktefií pouká-
zali na v˘hody vyuÏití dluhu, navázaly práce
Millera, DeAngela a Masulise, Myerse a dal‰í
pfiíspûvky a prÛzkumy, které umoÏnily vznik teo-
rií zab˘vajících se kapitálovou strukturou. Tyto
lze ãlenit do dvou základních skupin, na static-
ké, kam patfií tzv. kompromisní teorie, a dyna-
mické, kam patfií tzv. teorie hierarchického
pofiádku. Zásadním rozdílem mezi nimi je tvrzení,
zda existuje urãitá optimální kapitálová struktu-
ra, respektive optimální míra zadluÏení podni-
ku. Statické teorie se pfiiklání k existenci opti-
mální kapitálové struktury, zatímco dynamické
teorie popírají, Ïe by se spoleãnosti snaÏily 

pfiiblíÏit k jakémusi cílovému zadluÏení. Podle
dynamick˘ch teorií je totiÏ kaÏdá spoleãnost
unikátní a funguje ve specifick˘ch a mûnících
se podmínkách. Valach (2009) k otázce teorií
kapitálové struktury uvádí, Ïe v prÛbûhu
posledních let se zkoumání kapitálové struktury
podnikÛ posunulo od hledání optimální kapitá-
lové struktury pomocí nákladÛ kapitálu [resp.
minimalizace nákladÛ, jak uvádí klasická teorie
„U“ kfiivky (optimální kapitálová struktura je
v minimu prÛmûrn˘ch nákladÛ kapitálu), jejíÏ
vznik je spojen s prací Duranda z roku 1952] ke
zkoumání hlavních faktorÛ, determinujících
kapitálovou strukturu [63].

Tento pfiíspûvek se zamûfiuje na kompro-
misní teorii, která vychází z „balancování“ mezi
v˘hodami a nev˘hodami dluhu, a na teorii hie-
rarchického pofiádku, která je zaloÏená na exi-
stenci asymetrick˘ch informací. Existují v‰ak
i dal‰í pfiístupy, jako je teorie signalizování,
která také vychází z existence asymetrick˘ch
informací, teorie ekonomick˘ch subjektÛ a teo-
rie volného cash flow, které jsou zaloÏené na
konfliktech zájmÛ mezi vlastníky a manaÏery.

Obû skupiny teorií byly zkoumány a testo-
vány v mnoha zemích. Zpravidla v‰ak tyto prÛ-
zkumy probíhaly v prÛmyslovû vyspûl˘ch
zemích a na vefiejnû obchodovan˘ch spoleã-
nostech. Vût‰ina z nich pochází z USA, ale
v posledních letech se dané teorie a determi-
nanty kapitálové struktury zaãaly testovat
i v dal‰ích ekonomikách. Vût‰inou v‰ak jde
o ovûfiování platnosti rÛzn˘ch souvisejících
hypotéz na jiÏ zmínûn˘ch vefiejnû obchodova-
n˘ch spoleãnostech kvÛli dostupnosti dat, coÏ
nemusí poskytovat obecnû relevantní v˘sledky.

Kompromisní teorie má svÛj poãátek
v práci Millera a Modiglianiho z roku 1963, ve
které byla zmínûna v˘hoda daÀové odãitatelnos-
ti úrokÛ z dluhu. Nelze v‰ak opomenout, Ïe s rÛs-
tem dluhu se zvy‰ují i náklady finanãní tísnû. Toto
bylo dále rozvinuto v prÛzkumech Millera, DeAn-
gela a Masulise, ve kter˘ch se otázka optimální
kapitálové struktury, k jejíÏ existenci se tato teorie
pfiiklání, fie‰í. Dále byla tato teorie zkoumána v pra-
cech napfiíklad Brennana a Schwarze, DeAngela
a Masulise, Bradleyho, Jarrella a Kima.

Podstata teorie spoãívá v hledání kompro-
misu mezi v˘hodami dluhu a náklady finanãní
tísnû. V˘hody dluhu pfiedstavuje zejména daÀov˘
‰tít, sníÏení problémÛ s voln˘m cash flow a po-
tenciální konflikty mezi manaÏery a akcionáfii
[22]. Náklady finanãní tísnû, jak uvádí F. a M.
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Deari (2009), závisí na vztahu podnikového
fiízení k riziku, na nákladech úpadku a agentur-
ních nákladech [17]. Spoleãnost by tak mûla
vyuÏívat dluhu do té doby, dokud se „mezní uÏi-
tek“ z nûj nevyrovná „meznímu nákladu“ dluhu.
Pokud jde o náklady dluhu, Miller (1977) tvrdil,
Ïe náklady úpadku a agenturní náklady jsou tak
malé, Ïe je daÀová v˘hoda dluhu pfievy‰uje,
a proto je hodnota podniku nezávislá na kapitá-
lové struktufie i za podmínky nedokonal˘ch trhÛ
[48]. Miller (1977), Graham, Harvey (2000)
uvádí, Ïe pfiímé náklady úpadku jsou velice
nízké a Ïe obecnû je úroveÀ zadluÏení pod opti-
mální úrovní [48].Neumaierovi (1996) uvaÏují
na stranû v˘hod daÀov˘ ‰tít a uvádí, Ïe opti-
mální zadluÏenost, za pozitivního pÛsobení
finanãní páky, lze vyjádfiit rovností pfiírÛstku
souãasné hodnoty daÀového ‰títu a pfiírÛstku
souãasné hodnoty nákladÛ finanãní tísnû [53].
Tedy rovností mezních hodnot. Problém spoãí-
vá v definování, respektive ve vyãíslení, nákla-
dÛ finanãní tísnû, jejich hodnota je v‰ak relativ-
nû vysoká. Pfiímo související náklady jsou
administrativní v˘daje, ztráta dÛvûry zákazníkÛ
a dal‰í. Nepfiímo souvisejícími napfiíklad konflik-
ty mezi rÛzn˘mi investory, negativní vnímání
finanãními trhy, oslabení své pozice vÛãi konku-
renci, atd. Andrade a Kaplan (1998) uvádí, Ïe
náklady finanãní tísnû pfiedstavují 10–23 % [1]
hodnoty podniku pro vysoce zadluÏené firmy.
Ziskové spoleãnosti mohou lépe vyuÏít daÀové-
ho ‰títu prostfiednictvím dluhového financování,
protoÏe je zde niÏ‰í pravdûpodobnost bankrotu.
Proto mají podle této teorie vy‰‰í míru zadluÏení.

Lze tvrdit, Ïe v˘znam kompromisní teorie
mohl v ãase klesat v zemích, kde klesaly daÀo-
vé a úrokové sazby, ãímÏ se zmen‰il rozsah
daÀového zv˘hodnûní dluhu. Miglo (2010)
potvrzuje, Ïe spoleãnosti ãelící vy‰‰ím daÀo-
v˘m sazbám by mûly mít vy‰‰í míru zadluÏení
a naopak [48]. Slabinou této teorie, podle Neu-
maierov˘ch (1996), je neschopnost vysvûtlit,
proã nejziskovûj‰í podniky v odvûtví mívají nej-
vût‰í podíl vlastního kapitálu, protoÏe podle této
teorie znamenají vysoké zisky vût‰í moÏnost
vyuÏít daÀového ‰títu díky niÏ‰í úrokové sazbû
[52]. Stejnû tak Miglo (2010) uvádí, Ïe kompro-
misní teorie je schopná vysvûtlit nûkterá fakta
t˘kající se kapitálové struktury, ale má jednu
zásadní slabinu, a to je neschopnost vysvûtlit
negativní korelaci mezi dluhem a rentabilitou
aktiv [47]. Teorie, která toto vysvûtlení poskytuje,
je teorie hierarchického pofiádku.

Teorie hierarchického pofiádku vznikla 
na základû v˘zkumu Donaldsona z roku 1961.
Dále byla v roce 1984 rozvinuta Myersem
a Majlufem, ktefií uvedli (1994), Ïe pfiedchozí
testy potvrzující platnost kompromisní teorie
nemûly vypovídací schopnost [58]. Zab˘vali se
jí ve sv˘ch pracech napfiíklad i Titman a Wes-
sels (1988) nebo Shyam-Sunder a Myers
(1999) nebo Cosh a Hughes (1994).

Její podstatou je urãitá preferenãní hierar-
chie finanãních zdrojÛ podniku a popírání exi-
stence optimální míry zadluÏení. Shyam-Sun-
der a Myers (1994) k otázce optimality uvedli,
Ïe pomûr dluhu na financování kumulativním
v˘sledkem hierarchického financování v ãase
a neexistuje Ïádná cílová optimální hodnota
[58]. Podle teorie hierarchického pofiádku pod-
niky jako první vyuÏijí vnitfiní vlastní zdroje, tedy
zejména zadrÏené zisky, poté externí cizí kapi-
tál, a aÏ jako poslední moÏnost externí vlastní
kapitál. Tím pádem spoleãnosti s vy‰‰í rentabi-
litou aktiv budou ménû zadluÏené. Napfiíklad
Kamath (1997) zkoumal spoleãnosti kótované
na burze a v˘sledkem bylo zji‰tûní, Ïe témûfi 85
% spoleãností prvotnû preferovalo v dlouhodo-
bém financování interní zdroje, 75 % na druhé
místo fiadilo rÛzné formy pfiímého dluhu a více
neÏ 80 % uvedlo na posledním místû rÛzné
formy kmenov˘ch a prioritních akcií [63]. Prefe-
rence cizího kapitálu pfied vlastním je podle
Myerse a Majlufa zpÛsobena asymetrick˘mi
informacemi, tedy tím, Ïe manaÏefii podniku
mají lep‰í informace o hospodafiení spoleãnosti
neÏ investofii. Z tohoto dÛvodu investofii vûfií, Ïe
kdyÏ spoleãnost vydává akcie, je nadhodnoce-
ná, ãehoÏ chtûjí manaÏefii touto cestou vyuÏít.
Platí, Ïe ãím asymetriãtûj‰í jsou informace mezi
subjekty, tím ménû spoleãnost bude vyuÏívat
vlastní kapitál, jakoÏto na informace senzitivní
nástroj [8].

1.3 Platnost teorií v rámci
dosavadních prÛzkumÛ

Pfii porovnání dosavadních prÛzkumÛ lze tvrdit,
Ïe jejich v˘sledky se znaãnû li‰í, nûkteré uzná-
vají kompromisní teorii, jiné teorii hierarchické-
ho pofiádku. V poslední dobû rÛzné práce také
uvádí, Ïe tyto teorie nejsou vzájemnû vyluãitel-
né, a Ïe je vhodné v rámci finanãního rozhodo-
vání uplatnit pfiedpoklady obou teorií.

Ve prospûch kompromisní teorie, tedy toho,
Ïe spoleãnosti usilují o urãitou optimální míru
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zadluÏení, jsou práce Jalilvanda a Harrise,
Shyam-Sundera a Myerse, Byouna a dal‰ích.
Mahakud a Bhole (2003) prokázali, Ïe se spo-
leãnosti z jejich vzorku relativnû rychle pfiibliÏo-
valy sv˘m cílov˘m hodnotám zadluÏení [5].
Naopak F. a M. Deari (2009) tvrdí, Ïe dosud
neexistuje pfiesn˘ zpÛsob determinace optimál-
ní kapitálové struktury pro jednotlivé spoleãnos-
ti, coÏ potvrdili i Dhankar a Boora (1996) 
na vzorku indick˘ch spoleãností. Shyam-Sun-
der a Myers (1994) uvádí, Ïe zmûny v úrovni
zadluÏení nejsou zpÛsobeny snahou o optimál-
ní kapitálovou strukturu, ale potfiebou externích
zdrojÛ [58]. Dotazníkové ‰etfiení, které provedli
Horová a Hrd˘ (2007) prokázalo, Ïe dlouhodo-
bû se o optimalizaci kapitálové struktury snaÏí
20 % ãesk˘ch podnikÛ [36].

Podporu teorii hierarchického pofiádku ve
sv˘ch pracech prostfiednictvím prokázání nega-
tivního vztahu mezi mírou zadluÏení a rentabili-
tou vyjádfiili Titman a Wessels, Rajan a Zinga-
les, Shyam-Sunder a Myers, Cai a Ghosh.
Frank a Goyal (2003) na‰li nejvût‰í platnost teo-
rie u velk˘ch spoleãností, které vykazují niÏ‰í
úroveÀ informaãní asymetrie [24], Bancel a Mit-
too (2004) prokázali teorii naopak pouze slabou
podporu [3]. Platnost teorie neprokázali Helwe-
ge a Liang, Fama a French. Leary a Roberts
(2008) uvádí, Ïe „pouze“ cca 36 % spoleãností
z jejich zkoumaného vzorku odpovídá pfiedpo-
kladÛm teorie hierarchického pofiádku [63].
Goyal a Frank (2003) prokázali, Ïe teorie selhá-
vá zejména u mal˘ch spoleãností, naopak
Cosh a Hughes (1994) tvrdí, Ïe teorie je na
malé a stfiední podniky aplikovatelná, a to ãás-
teãnû i kdyÏ nejsou vefiejnû obchodované [15].
Chirinko a Singha (2000) uvádí, Ïe k potvrzení
platnosti teorie hierarchického pofiádku je tfieba
adekvátnûj‰ích postupÛ, neÏ byly do té doby
provedeny a kritizovali závûry Myerse
a Shyam-Sunderse [13].

DÛkaz platnosti obou teorií objevil napfiíklad
Gaud a kolektiv (2005), Haan a Hinloopen
(2003), tito uvedli, Ïe obû teorie mají empirick˘
v˘znam v rámci finanãního rozhodování [47].
Potvrzení koexistence kompromisní teorie i teo-
rie hierarchického pofiádku je i v práci Majum-
dara (2010). RovnûÏ Farhat, Cotei, Abugri nebo
Ghosh a Cai uvádí, Ïe obû teorie nejsou vzá-
jemnû vyluãitelné. Podle Farhata, Coteie
a Abugriho (2009) mohou podniky usilovat o urãi-
tou cílovou míru zadluÏení a v rámci toho mo-
hou jejich dílãí finanãní rozhodování odpovídat

pfiedpokladÛm teorie hierarchického pofiádku,
pfiípadnû se mohou v ãase mezi tûmito teoriemi
pohybovat [22]. Huang a Ritter (2009) pak
obdobnû tvrdí, Ïe Ïádná z jednotliv˘ch teorií
není schopna vysvûtlit v‰echny skuteãnosti
t˘kající se kapitálové struktury v ãase a mezi
odvûtvími [37]. Naopak Kamath (1997) proká-
zal na spoleãnostech kótovan˘ch na burze, Ïe
65 % z nich uplatÀovalo v dlouhodobém finan-
cování princip finanãní hierarchie a 45 % usilo-
valo o hledání cílové optimální kapitálové struk-
tury [40]. Miglo (2010) je také pro to, aby se
teorie nestavûly oddûlenû, protoÏe pak nejsou
schopny vysvûtlit v‰echna fakta ohlednû kapi-
tálové struktury [47].

Fama a French (2005) projevili v dosavadní
práce, ovûfiující obû teorie, vÛbec nedÛvûru
a uvedli, Ïe je dobré brát v úvahu obû dvû s tím,
Ïe kaÏdá ãásteãnû vysvûtluje nûjaké aspekty
finanãního rozhodování [21]. Stejnû tak Eldomi-
aty a Ismail (2008) tvrdí, Ïe Ïádná z tûchto teo-
rií nemÛÏe poskytnout komplexní obraz o reali-
tû faktorÛ urãujících kapitálovou strukturu [19].
Dále uvádí, Ïe pfiístup spoleãnosti ke konkrétní
teorii mÛÏe b˘t ovlivnûn zmûnou podmínek, ve
kter˘ch se spoleãnost pohybuje. Napfiíklad
pokud je daÀová sazba vysoká, podnik mÛÏe
vyuÏívat vût‰ího objemu cizího kapitálu a touto
cestou vyuÏít efektu daÀového ‰títu, coÏ by bylo
ve prospûch kompromisní teorie. V situaci, kdy
by daÀové zv˘hodnûní nebylo tak markantní,
mÛÏe spoleãnost vyuÏívat zejména interní zdroje,
coÏ odpovídá pfiedpokladÛm teorie hierarchické-
ho pofiádku. Gilson (1997) [30] do‰el k závûru, Ïe
chování spoleãností s finanãními potíÏemi neod-
povídá pfiedpokladÛm ani jedné z teorií, Graham
a Harvey (2001) [31] poukázali na rozdíly mezi
teoretick˘mi v˘chodisky a praxí spoleãnosti.

Za zváÏení stojí také fakt, Ïe obû teorie jsou
zaloÏeny na urãit˘ch pfiedpokladech, t˘kajících
se preferencí spoleãností na základû urãit˘ch
charakteristik. Nelze v‰ak spoléhat na napros-
tou racionalitu tûchto subjektÛ, navíc kaÏdá
spoleãnost mÛÏe mít rÛzné cíle, nehledû na to,
Ïe manaÏefii spoleãnosti vÏdy nejednají ve pro-
spûch vlastníkÛ, ale mohou prosazovat svoje
zájmy. Napfiíklad se nechtûjí dûlit o kontrolu nad
podnikem, tedy o svoji moc, a proto upfiednost-
Àují cizí kapitál pfied vydáním akcií. Tyto skuteã-
nosti pak vytváfií odklon reality od teorií, coÏ
zmiÀuje i Xu a Birge (2008) [66]. Navíc se jed-
notlivé prÛzkumy mohou li‰it i na základû 
pouÏit˘ch metod testování dané teorie. Vût‰ina
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prací vyuÏívá metod regresní anal˘zy, lze vyuÏít
i korelaãní anal˘zy, pouÏita byla v dosavadních
prÛzkumech napfiíklad i dotazníková anketa,
model CAPM, atd.

2. V˘sledky v˘zkumu determinant
zadluÏenosti

Platnost hypotéz tohoto v˘zkumu byla ovûfiována
na vzorku dat 299 ãesk˘ch spoleãností v letech
2006 a 2007 bez ohledu na jejich právní formu,
velikost nebo jinou charakteristiku. Spoleãné
mûly pouze to, Ïe v dobû v˘bûru nebyla Ïádná
z tûchto spoleãností v likvidaãním fiízení. Podni-
ky jsou zde zastoupeny rovnomûrnû podle ‰esti
vybran˘ch odvûtví dle klasifikace CZ-NACE,
a to: A – Zemûdûlství, lesnictví a rybáfiství;
C – Zpracovatelsk˘ prÛmysl; F – Stavebnictví;
G – Velkoobchod a maloobchod, opravy
a údrÏba motorov˘ch vozidel; I – Ubytování,

stravování a pohostinství; J – Informaãní
a komunikaãní ãinnosti. Data byla získána
z úãetních v˘kazÛ jednotliv˘ch spoleãností
z Obchodního rejstfiíku, pfiiãemÏ stavové veliãi-
ny byly zprÛmûrovány za dva roky.

Následující tabulka 1 a tabulka 2 ilustrují
charakteristiky jednotliv˘ch spoleãností, resp.
odvûtví, t˘kající se míry zadluÏení. Z hlediska
v˘voje v âeské republice poptávka po úvûrech
v˘raznû rostla po roce 2002, podle Stavárka
a Vodové (2010) dokonce nabídka úvûrÛ pfie-
vy‰uje dlouhodobû rovnováÏnou úroveÀ. [59]

Tabulka 1 pfiedstavuje prÛmûrné hodnoty
(aritmetick˘ prÛmûr) a intervaly minimálních
a maximálních hodnot míry celkového zadluÏe-
ní, tedy pomûr cizího kapitálu a celkového kapi-
tálu, a míry dlouhodobého zadluÏení, kter˘
pfiedstavuje podíl dlouhodobého dluhu a celko-
vého kapitálu. Zv˘raznûné buÀky v tab. 1 pfied-
stavují nejvy‰‰í hodnoty.

Tab. 1:
PrÛmûrné, minimální a maximální hodnoty zadluÏení ãesk˘ch podnikÛ
dle vybran˘ch odvûtví pro období 2006–2007

Odvûtví Kriterium

Míra celkového zadluÏení Míra dlouhodobého zadluÏení

PrÛmûr <MIN;MAX> PrÛmûr <MIN;MAX>

A 0,4916 <0,0688;0,9710> 0,1972 <0,0000;0,6647>

C 0,5797 <0,0714;1,1787> 0,0978 <0,0000;0,5717>

F 0,6657 <0,2026;1,0826> 0,0960 <0,0000;1,0534>

G 0,6840 <0,0896;1,2766> 0,0959 <0,0000;0,8678>

I 0,7978 <0,0297;2,3949> 0,2644 <0,0000;1,4247>

J 0,7222 <0,0333;5,3004> 0,0709 <0,0000;0,7491>

Zdroj: vlastní zpracování

Je patrné, Ïe z hlediska míry zadluÏení
vykázalo nejvy‰‰í podíl jak celkového, tak
i dlouhodobého dluhu odvûtví Ubytování, stra-
vování a pohostinství. V rámci celkového zadlu-
Ïení lze brát jako srovnávací kritérium ãasto
uvádûn˘ podíl cizího a vlastního kapitálu 60:40.
RovnûÏ lze tvrdit, Ïe zkoumané spoleãnosti
vykázaly znaãn˘ objem krátkodobého cizího
kapitálu.

Tabulka 2 obsahuje tyto vybrané charakte-
ristiky: procento pfiedluÏen˘ch spoleãností
v kaÏdém odvûtví, pfiiãemÏ tento údaj byl vypo-
ãítán na základû bodu indiference; procento
spoleãností s negativním pÛsobením finanãní

páky; procento podnikÛ s nepfiimûfien˘m úroko-
v˘m krytím; hrubou pfiidanou hodnotu z jedné
koruny úvûru; prÛmûrnou rentabilitu aktiv.
Vybarvené buÀky pfiedstavují odvûtví s nejhor-
‰ím v˘sledkem pro dané kritérium, ohraniãené
buÀky naopak odvûtví s nejlep‰ím hodnocením
kritéria. První tfii charakteristiky pfiímo popisují
pozici spoleãnosti z hlediska únosnosti míry
zadluÏení, resp. situaci daného odvûtví. Lze
vidût, Ïe kaÏd˘ z parametrÛ poskytuje odli‰né
v˘sledky, pfiiãemÏ nejpfiísnûj‰ím ukazatelem je
hodnocení na základû bodu indiference. Nao-
pak „nejmírnûj‰í“ faktor je ukazatel pfiimûfienos-
ti úrokového krytí.
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Bod indiference vychází ze vztahu
EBIT<rd*(E1+D1), kde EBIT = zisk pfied zdanû-
ním a úroky, rd = úroková míra, E = vlastní kapi-
tál, D = cizí kapitál. Za platnosti této nerovnosti
je nev˘hodné pfiijmout cizí kapitál, protoÏe by
tím do‰lo ke sníÏení rentability vlastního kapitá-
lu [41]. Podle této determinanty je pro v‰echna
odvûtví více neÏ polovina spoleãností hodnoce-
n˘ch jako „pfiedluÏené“, pro odvûtví „Informaãní
a komunikaãní ãinnosti“ to je dokonce 90 %
spoleãností zkoumaného vzorku. Finanãní páka
fiíká, Ïe je nev˘hodné pfiibírat cizí kapitál, pokud
platí, Ïe rentabilita aktiv je niÏ‰í neÏ úroková
míra. Pfii zohlednûní této determinanty se nej-
vût‰í podíl spoleãností s negativním pÛsobením
finanãní páky nachází v odvûtví Zemûdûlství,
lesnictví a rybáfiství. Hodnocení pfiimûfienosti
úrokového krytí vychází z respektování podmín-
ky EBIT≥3*Nákladové úroky [41]. Tato determi-
nanta pak ukazuje jako na nejslab‰í z tohoto
hlediska na odvûtví Ubytování, stravování
a pohostinství. V˘sledky tûchto tfiech kriterií se
v‰ak shodují v tom, které odvûtví dosáhlo nej-
lep‰ích v˘sledkÛ – je to odvûtví Stavebnictví.
DÛleÏité jsou i dal‰í dvû kriteria. Hrubá pfiidaná

hodnota z jedné koruny úvûru ukazuje, Ïe
nejménû efektu pfiinesl dluh v odvûtví Velkoob-
chod a maloobchod, opravy a údrÏba motoro-
v˘ch vozidel, naopak nejvíce uÏitku pak ve
Zpracovatelském prÛmyslu. Je tfieba vzít
v úvahu, Ïe v pfiípadû této determinanty se
vycházelo ze zru‰ené odvûtvové klasifikace
OKEâ, tato data pochází z âeského statistické-
ho úfiadu, viz [12]. Napfiíklad je patrné, Ïe
odvûtví Informaãní a komunikaãní ãinnosti se
vyznaãuje velk˘m podílem pfiedluÏen˘ch spo-
leãností, alespoÀ na základû prvního kriteria,
ov‰em efekt z koruny dluhu je pomûrnû vysok˘.
DÛleÏitá je rentabilita aktiv, respektive návrat-
nost kapitálu, vlastního i cizího. Toto kritérium
ukazuje, jak efektivnû spoleãnost kapitál, tedy
i dluh, vyuÏívala, a také tento ukazatel pouka-
zuje na schopnost splácet závazky. Opût,
odvûtví Informaãní a komunikaãní ãinnosti sice
vykazuje na základû dan˘ch kriterií znaãné
zadluÏení, ov‰em v rámci vybran˘ch odvûtví
také nejvy‰‰í rentabilitu aktiv. Odvûtví Ubytová-
ní, stravování a pohostinství vykazovalo renta-
bilitu dokonce zápornou. Bez ohledu na stano-
vení vah jednotliv˘ch parametrÛ lze tvrdit, Ïe

Tab. 2: Determinanty ãesk˘ch podnikÛ dle odvûtví v období 2006–2007

Odvûtví PfiedluÏené Negativní Nepfiimûfiené HPH z 1 Kã ROA
podniky pÛsobení FL úrok. krytí úvûru 

(%) (%) (%) (Kã)

A 80 67 31 2,3043 0,0472

C 79 38 25 4,0182 0,1320

F 61 22 12 3,0803 0,1041

G 72 38 28 1,7199 0,1072

I 82 60 56 2,1276 -0,0233

J 90 27 16 3,6373 0,1374

Zdroj: vlastní zpracování

Legenda:

A = Zemûdûlství, lesnictví a rybáfiství

C = Zpracovatelsk˘ prÛmysl

F = Stavebnictví

G = Velkoobchod a maloobchod, opravy a údrÏba motorov˘ch vozidel

I = Ubytování, stravování a pohostinství

J = Informaãní a komunikaãní ãinnosti

FL = Finanãní páka; Financial Leverage

HPH = Hrubá pfiidaná hodnota

ROA = Rentabilita kapitálu; Return on Assets
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toto odvûtví pravdûpodobnû z hlediska zadlu-
Ïení, resp. kapitálové struktury vykazovalo
v rámci hodnocen˘ch odvûtví nejhor‰í stav.

3. Testování hypotéz
StûÏejní metodou k ovûfiení platnosti hypotéz
bylo pouÏití regresní anal˘zy pomocí mnohoná-
sobné regrese, která byla provedena v progra-
mu Statistica. Lineární model má tuto podobu:
Y = α + βx1 + βx2+ βx3 + βx4+ βx5+ βx6 + βx7 + ε,
kde xi jsou nezávisle promûnné, tedy determi-
nanty jako je podíl fixních aktiv, zadrÏené zisky,
úroková míra, rentabilita aktiv, velikost podniku,
podíl hmotn˘ch aktiv, stáfií podniku, ε je náhod-
ná sloÏka lineárního modelu, α a β jsou nezná-
mé parametry. Pomocí regrese byla testována
H1: Uvedené determinanty mají vliv na kapitá-
lovou strukturu ãesk˘ch podnikÛ, resp. na míru
dlouhodobého dluhu; H2: Uvedené determi-
nanty mají vliv na kapitálovou strukturu ãesk˘ch
podnikÛ, resp. na míru krátkodobého dluhu; H3:
Míra vlivu determinant na úroveÀ celkového

zadluÏení se li‰í pro jednotlivá odvûtví. Zmínû-
né determinanty byly uvaÏovány jako nezávisle
promûnné a pfiedmûtem zkoumání bylo, zda
existuje statisticky v˘znamn˘ vliv, a jaká je míra
toho vlivu, na závisle promûnnou míru zadluÏe-
ní jakoÏto charakteristiku kapitálové struktury.
Faktor podíl fixních aktiv pfiedstavuje podíl fix-
ních aktiv na celkov˘ch aktivech podniku, zadr-
Ïené zisky se nachází pfiímo v dané v˘‰i na
stranû pasiv, úroková míra pfiedstavuje „efektiv-
ní úrokovou sazbu“, která odpovídá pomûru
nákladov˘ch úrokÛ a cizího kapitálu; rentabilita
aktiv je podíl zisku pfied zdanûním a úroky
a aktivy; za velikost podniku byl uvaÏován
objem trÏeb, za podíl hmotn˘ch aktiv to byl
pomûr tûchto na celkov˘ch aktivech. Stáfií pod-
niku se uvaÏovalo ode dne zápisu do Obchod-
ního rejstfiíku, tedy ode dne vzniku. V‰echna
statická data z úãetních v˘kazÛ byla za dva
roky zprÛmûrována. Následující tabulky ukazují
v˘sledky regrese, pfiiãemÏ zabarvené buÀky
pfiedstavují statisticky v˘znamné hodnoty.

Tab. 3: Regresní anal˘za pro sedm nezávisle promûnn˘ch a celkovou zadluÏenost

N=299 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= ,36374531 R2= ,13231065 Adjusted R2= ,11143840

F(7,291)=6,3391 p< ,00000 Std.Error of estimate: ,45008

Beta Std.Err.of Beta B St.Err.of B t(291) p-level

Intercept -18,2755 6,580341 -2,77730 0,005837

Podíl fixních 
aktiv

-0,039471 0,135094 -0,0707 0,242053 -0,29218 0,770358

ZadrÏené zisky -0,076324 0,058650 -0,0000 0,000000 -1,30136 0,194166

Úroková míra -0,000909 0,056045 -0,0001 0,004944 -0,01622 0,987066

Rentabilita aktiv -0,289455 0,056499 -0,6190 0,120831 -5,12322 0,000001

Velikost podniku -0,007676 0,058361 -0,0000 0,000000 -0,13153 0,895447

Podíl hmotn˘ch
aktiv

-0,136817 0,130965 -0,2594 0,248261 -1,04468 0,297038

Stáfií podniku 0,172411 0,059348 0,0096 0,003294 2,90506 0,003953 

Zdroj: vlastní zpracování

Na základû v˘sledkÛ lineární regrese lze
vidût pozitivní vliv stáfií podniku a negativní vliv
rentability, kter˘ je statisticky v˘znamn˘ na hla-
dinû v˘znamnosti α = 0,05. V˘sledky tedy uka-
zují na inverzní vztah nezávisle promûnné ren-
tabilita a závisle promûnné celkové zadluÏení

a pozitivní vztah stáfií podniku a celkového
zadluÏení. Nicménû koeficient determinace,
R2, kter˘ urãuje, jaké procento variability dat je
vysvûtlováno dan˘m modelem, je velmi nízk˘,
proto v˘sledek nelze brát za pfiíli‰ relevantní.
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Tab. 4: Regresní anal˘za pro sedm nezávisle promûnn˘ch a dlouhodobou zadluÏenost

N=299 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= ,41928951 R2= ,17580370 Adjusted R2= ,15597767

F(7,291)=8,8673 p< ,00000 Std.Error of estimate: ,20465

Beta Std.Err.of Beta B St.Err.of B t(291) p-level

Intercept -0,946654 2,991980 -0,316397 0,751928

Podíl fixních 
aktiv

0,412373 0,131664 0,344701 0,110058 3,132001 0,001913

ZadrÏené zisky -0,032995 0,057161 -0,000000 0,000000 -0,577232 0,564229

Úroková míra -0,005810 0,054622 -0,000239 0,002248 -0,106364 0,915367

Rentabilita aktiv -0,044589 0,055064 -0,044489 0,054940 -0,809762 0,418739

Velikost podniku -0,032509 0,056879 -0,000000 0,000000 -0,571542 0,568074

Podíl hmotn˘ch 
aktiv

-0,005567 0,127641 -0,004924 0,112881 -0,043618 0,965239

Stáfií podniku 0,018962 0,057842 0,000491 0,001498 0,327822 0,743282

Zdroj: vlastní zpracování

Regrese byla provedena i k ovûfiení vztahu
sedmi nezávisle promûnn˘ch a dlouhodobé
zadluÏenosti. V tomto pfiípadû se projevil pozi-
tivní vliv podílu fixních aktiv, kter˘ je statisticky
v˘znamn˘ na hladinû v˘znamnosti α=0,05.
Koeficient determinace je v‰ak opût velmi
nízk˘, nicménû vy‰‰í, neÏ u pfiedchozí situace,
rovnûÏ míra vlivu je v tomto pfiípadû vy‰‰í.

Následnû byl zkoumán vliv jednotliv˘ch
nezávisle promûnn˘ch na celkovou zadluÏenost
v rámci jednotliv˘ch odvûtví. V odvûtví Ubytování,

stravování a pohostinství, Stavebnictví, Velkoob-
chod a maloobchod, opravy a údrÏba motoro-
v˘ch vozidel a Zpracovatelsk˘ prÛmysl nebyl
nalezen Ïádn˘ vliv statisticky v˘znamn˘ na hla-
dinû v˘znamnosti α=0,05. Pomûrnû znaãná míra
vlivu i v˘znam modelu pro daná data se v‰ak
projevila v odvûtví Informaãní a komunikaãní
sluÏby. Zde byl potvrzen pozitivní vliv promûnné
zadrÏené zisky a negativní vliv promûnné veli-
kost podniku jako statisticky v˘znamn˘ opût na
hladinû v˘znamnosti α=0,05, viz tabulka 5.

Tab. 5:
Regresní anal˘za pro sedm nezávisle promûnn˘ch a celkovou zadluÏenost
v rámci odvûtví Informaãní a komunikaãní ãinnosti

N=49 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= ,75374014 R2= ,56812420 Adjusted R2= ,49438931

F(7,41)=7,7050 p< ,00001 Std.Error of estimate: ,10533

Beta Std.Err.of Beta B St.Err.of B t(291) p-level

Intercept -10,5242 8,062660 -1,30530 0,199068

Podíl fixních 
aktiv

0,34077 0,332564 0,2138 0,208628 1,02468 0,311523

ZadrÏené zisky 2,90701 0,772244 0,0000 0,000000 3,76437 0,000524

Úroková míra -0,05922 0,119462 -0,0018 0,003552 -0,49575 0,622720

Rentabilita aktiv -0,10390 0,124549 -0,0842 0,100882 -0,83425 0,408977

Velikost podniku -2,88355 0,770066 -0,0000 0,000000 -3,74455 0,000556

Podíl hmotn˘ch 
aktiv

0,37232 0,322116 0,2788 0,241171 1,15587 0,254427

Stáfií podniku 0,16410 0,125661 0,0053 0,004039 1,30586 0,198879

Zdroj: vlastní zpracování
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Urãitá závislost byla je‰tû nalezena v odvûtví
Zemûdûlství, lesnictví a rybáfiství, a to pozitivní vliv
promûnné podíl fixních aktiv na závisle promûnnou

celkové zadluÏení. Nejde v‰ak o pfiíli‰ v˘znamn˘
v˘sledek, protoÏe parametr Beta i koeficient deter-
minace dosahují nízk˘ch hodnot, viz tabulka 6.

Tab. 6:
Regresní anal˘za pro sedm nezávisle promûnn˘ch a celkovou zadluÏenost
v rámci odvûtví Zemûdûlství, lesnictví a rybáfiství

N=49 Regression Summary for Dependent Variable: Var8 (Spreadsheet 11)

R= ,60955577 R2= ,37155823 Adjusted R2= ,26426330

F(7,41)=3,4630 p< ,00527 Std.Error of estimate: ,14062

Beta Std.Err.of Beta B St.Err.of B t(291) p-level

Intercept 1,679056 3,586089 0,468210 0,642111

Podíl fixních 
aktiv

0,52854 0,174408 0,370187 0,122156 3,030450 0,004217

ZadrÏené zisky 0,83544 0,926053 0,000000 0,000000 0,902160 0,372244

Úroková míra 0,03285 0,131663 0,000924 0,003705 0,249500 0,804219

Rentabilita aktiv -0,06864 0,131663 -0,179722 0,354701 -0,506690 0,615090

Velikost podniku -1,06108 0,927868 0,000000 0,000000 -1,143570 0,259436

Podíl hmotn˘ch 
aktiv

-0,26386 0,155499 -0,194225 0,114463 -1,696840 0,097308

Stáfií podniku -0,06889 0,156526 -0,000792 0,001799 -0,44011 0,662166

Zdroj: vlastní zpracování

Regrese byla doplnûna v˘poãtem charakte-
ristiky variability, konkrétnû smûrodatné odchyl-
ky pro míru celkového zadluÏení podle odvûtví.
Situace je znázornûna pomocí Box Plotu,
vytvofieném v programu Statistica, kter˘ ukazuje

rozpt˘lení nebo koncentraci okolo urãité hodno-
ty, pfiiãemÏ vzhledem k existenci odlehl˘ch hod-
not zde není za tuto hodnotu uvaÏován aritme-
tick˘ prÛmûr, ale medián, viz obr. 1.

Obr. 1: Box Plot pro celkové zadluÏení v rámci jednotliv˘ch odvûtví

Zdroj: vlastní zpracování
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Je patrné, Ïe v odvûtví Informaãní a komu-
nikaãní ãinnosti (na obr. 1 „Komunikace“) se
hodnoty, aÏ na pfiípad odlehl˘ch hodnot, kon-
centrovaly okolo urãitého „bodu“. CoÏ by mohlo
slouÏit jako argument pro potvrzení existence
kompromisní teorie, která pfiedpokládá, Ïe spo-
leãnosti cílí urãitou optimální v˘‰i zadluÏení,
resp. optimální kapitálovou strukturu. Dal‰ím
argumentem, kter˘ rovnûÏ následuje pfiedpo-
klad kompromisní teorie, je pozitivní vztah mezi
rentabilitou a mírou zadluÏení v tomto odvûtví,
viz tab. 5. Kompromisní teorie pfiitom tvrdí, Ïe
ziskovûj‰í spoleãnosti si mohou dovolit se více
zadluÏovat. Pro vzorek v‰ech spoleãností se
v‰ak projevil negativní vztah rentability aktiv
a zadluÏení, coÏ odpovídá pfiedpokladu teorie
hierarchického pofiádku. Proto se lze pfiiklánût
k tomu, co tvrdí napfiíklad Gaud, Haan, Hinloo-
pen, Majumdar, Farhat, Cotei, Abugri, Ghosh
a Cai, Miglo a dal‰í, tedy Ïe by se mûly brát
v úvahu obû teorie, Ïe mohou koexistovat, a Ïe
Ïádná jednotlivû nevysvûtluje v‰echny skuteã-
nosti t˘kající se finanãního rozhodování podni-
kÛ. RovnûÏ lze tvrdit, Ïe tfietí hypotéza mÛÏe
b˘t na základû v˘sledkÛ regrese potvrzena, pfii-
ãemÏ první dvû hypotézy lze potvrdit jen ãás-
teãnû.

Závûr
Kapitálová struktura podniku mÛÏe b˘t ovlivnû-
na mnoha faktory, aÈ uÏ tzv. vnitfiními nebo tzv.
vnûj‰ími. Vliv rÛzn˘ch determinant byl ovûfio-
ván v mnoha v˘zkumech, jejichÏ v˘sledky se
znaãnû li‰ily. Proto nelze vyslovit obecnou plat-
nost vlivu konkrétních faktorÛ na kapitálovou
strukturu podnikÛ, pfiestoÏe v urãit˘ch vztazích
se ekonomové spí‰e shodují. Zájem o kapitálo-
vou strukturu podnikÛ, kter˘ vzrostl po vydání
tvrzení Millera a Modiglianiho v letech 1958
a 1963, vedl k vymezení teorií kapitálové struk-
tury, pfiiãemÏ dvû zásadní, zdánlivû proti sobû
stojící, jsou kompromisní teorie a teorie hierar-
chického pofiádku. KaÏdá z nich má mezi eko-
nomy své zastánce i odpÛrce. V posledních
letech v‰ak pfievládá názor, Ïe tyto teorie se
nevyluãují a Ïe finanãní rozhodování podnikÛ
lze vysvûtlit pomocí pfiedpokladÛ obou teorií.
DÛleÏité je také zmínit, Ïe v˘znamné v rámci
ovûfiování jejich platnosti jsou pouÏité metody.
Vzhledem k vysloven˘m hypotézám byla

v tomto pfiíspûvku k jejich testování vyuÏita „kla-
sická“ metoda mnohonásobné regrese.

V˘sledkem regrese je zji‰tûní, Ïe na celko-
vou zadluÏenost podnikÛ má pozitivní vliv stáfií
podniku a negativní vliv rentabilita aktiv. Ov‰em
vypovídací hodnota je vzhledem ke koeficientu
determinace a mífie vlivu velmi nízká. Dlouho-
dobá zadluÏenost podnikÛ je pak podle v˘sled-
kÛ regrese ovlivnûna pouze podílem fixních
aktiv, pfiiãemÏ opût vypovídací hodnota není
vysoká. V˘sledky regrese determinant a míry
celkového zadluÏení se v rámci jednotliv˘ch
odvûtví li‰í. Kromû odvûtví Informaãní a komu-
nikaãní ãinnosti a Zemûdûlství, lesnictví
a rybáfiství nebyl nikde prokázán vliv Ïádné
z nezávisle promûnn˘ch na celkové zadluÏení.
Relevantní v˘sledky byly získány z provede-
né regrese v odvûtví Informaãní a komunikaãní
ãinnosti, které jiÏ vykázaly pomûrnû v˘znamné
hodnoty parametru beta a koeficientu determi-
nace. Byl zde nalezen negativní vliv velikosti
podniku a pozitivní vliv objemu zadrÏen˘ch
ziskÛ na zadluÏení. Tento pozitivní vztah odpo-
vídá pfiedpokladu kompromisní teorie, pfiiãemÏ
toto je umocnûno v˘poãtem smûrodatn˘ch
odchylek, kdy pro odvûtví Informaãní a komuni-
kaãní ãinnosti lze tvrdit, Ïe podniky se koncent-
rovaly okolo urãité míry zadluÏení. Pokud se
v‰ak v úvahu bere negativní vliv rentability aktiv
na celkové zadluÏení v rámci v‰ech odvûtví,
hovofií to ve prospûch teorie hierarchického
pofiádku. Pro pfiesnûj‰í posouzení by bylo
vhodné provést dále i jinou regresi neÏ lineární.

Lze tedy tvrdit, Ïe tfietí hypotéza byla ovû-
fiena, první dvû ãásteãnû. RovnûÏ je patrné, Ïe
lze nalézt jisté dÛkazy pro platnost kompromis-
ní teorie i teorie hierarchického pofiádku, ãímÏ
se tento pfiíspûvek pfiiklání k v˘sledkÛm prÛzku-
mÛ posledních let, tedy Ïe obû teorie ãásteãnû
vysvûtlují finanãní rozhodování spoleãností.
Ov‰em vzhledem k relevanci, kterou regrese
ve vût‰inû pfiípadÛ v tomto v˘zkumu prokázala,
lze více akcentovat pfiedpoklad dynamick˘ch
teorií, kam patfií teorie hierarchického pofiádku,
tedy Ïe jednotlivé spoleãnosti se sv˘mi charak-
teristikami, v˘chozími determinanty, cíli a stra-
tegiemi li‰í, a proto nelze hledat optimální kapi-
tálovou strukturu. Respektive na základû této
jedineãnosti nelze vyjádfiit unifikované pravidlo
finanãního rozhodování podnikÛ.
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Abstract

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE WITHIN CZECH COMPANIES

Pavlína Prá‰ilová

Determinants of capital structure of companies have been studied since Miller’s and
Modigliani’s work was published in 1958. There was researched impact of various determinants as
taxes, asymmetric information, return on assets and others on capital structure. With this issue are
associated theories of capital structure which validity has been tested. There are two basic
theories, the trade-off theory and the pecking order theory. Interesting is, that results often differ in
various researches.

This paper deals with determinants of capital structure within czech companies and also tries
to verify the validity of capital structure theories. Specifity is, that this paper is also industry-
oriented, there were researched 299 companies from 6 industries. First, there was performed
a background research among works of economists who are related with this topic. The research
of czech companies was performed by means of multiple regression. There was surveyd impact of
proportion of fixed assets, retained earnings, interest rate, return on assets, size of company,
proportion of tangible assets and company age on capital structure or on long-term debt and on
total debt of company, and level of cross-sectional impact of these determinants.

Relevant results were found for one industry: the Information and communication activities.
There was found a negative impact of company size and a positive impact of retained earnings on
total debt. This acknowledges the trade-off theory, which was stressed by studying of standard
deviations. But when is accepted a cross-sectional negative impact of return on assets on total
debt, it highlights the validity of the pecking order theory. With consideration of all results and their
relevance, there could be declared that both theories explain something of capital structure
decisions. There could be stated the impossibility of searching any unified rule for financial
decisions of companies.

Key Words: capital structure, financial decisions, trade-off theory, pecking order theory,
regression analysis.
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