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Optimizing of the Capital Structure of the Concrete
Firm from the Theoretical and Practical Point of
View

Optimalizace kapitalové struktury konkrétniho
podniku z hlediska teoretického i praktického

Milan Hrdy '

Abstract

The aim of this contribution is to analyze if does the debt policy matter in concrete firm. The
contribution is based on a basic analysis of single theories and their possible usage in the
process of concrete optimizing. The firm has to decide firstly if to start the process of active
optimizing or if it is satisfied with the observance of branch standards or it is satisfied with the
compliance of the pecking order theory. The firm could use both theories stipulating the
concrete empirical value of indebtedness, i.e. traditional theory and theory of spouses
Neumaier’s, and choose the value which better fulfill the further aspects such as for example
dimension of Brealey-Myers theory. The optimizing structure is not possible to identify, but
only to estimate because of the different approaches to the solution of the application problems
of single theories. The optimal capital structure will vary because of the subjective approach to
the process of optimizing.
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1. Zakladni identifikace problému, cile a metody prispévku

vV 2

Optimalizace kapitdlové struktury konkrétniho podniku pfedstavuje vécné téma vybizejici
k rozsdhlé diskusi a rozsdhlym vyzkumiim, pficemz se jednd o nikoliv nepodstatnou oblast
finan¢niho fizeni podniku, nebot’ zplisob financovdni podnikovych aktivit mize velmi
vyznamnym zpusobem ovlivnit prosperitu podniku a hlavni financni cil podnikéani
predstavovany maximalizaci trzni hodnoty firmy, i kdyZ pochopitelné ne v takovém rozsahu,
v jakém miiZe tento klicovy cil ovlivnit dobré ¢i Spatné investicni rozhodnuti Ci strategie
restrukturalizace ¢i reorganizace. Vyznam optimdlni kapitdlové struktury podniku spociva
mimo jiné také v tom, Ze se od ni odviji i irokova mira pro diskontovani budoucich penéznich
tokl v oblasti investi¢cniho rozhodovani, pfi¢emz se piedpokladd pfiblizné stejné riziko a
stejnd struktura kapitdlu financované investice jako je tomu u dosavadniho podnikédni. Pokud
neni struktura podnikového kapitdlu optimalizovdna, pak miiZze byt vyznamnym zplusobem
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ovlivnéno vlastni hodnoceni ekonomické efektivnosti pfislu$né investice. JeSt€ vyznamnéjsi
roli hraje optimdln{ kapitdlové struktura podniku a od ni odvozené primérné naklady kapitdlu
pfi ocenovani podniku vynosovymi metodami, které mohou nejen vyrazné ovlivnit stanoveni
trzni hodnoty podniku, jakoZto vyjedndvaci ceny pro jeho koupi ¢i prodej, ale také mtize hrat
klicovou roli pfi soudnich sporech napi. pfi ocenovini podili pfi vytésiiovani minoritnich
akciondii apod. Primérné ndklady kapitdlu podniku jsou také vychodiskem pro posuzovani
optimdlni vySe kapitdlovych vydaji podniku. Pokud budou primérné ndklady kapitilu
podhodnoceny, miiZe to vést k pfijeti projektd, které nejsou tak efektivni a naopak, v ptipadé
jejich nadhodnoceni, mohou byt odmitidny i dobré projekty. Neni tedy sporu o tom, Ze
optimalizace kapitdlové struktury konkrétnitho podniku hraje dtlezitou roli. Je vSak tieba se
nyni zamyslet nad tim, zda existuje dostateCny teoreticky jednoznany vymezeny potencial,
k provadéni této vlastni optimalizace v konkrétnim podniku a zda je mozné bez vétSich
problémil tento teoreticky potencidl aplikovat v praxi. Cilem tohoto pfispévku je tedy
zamysSleni se nad otdzkou, zda existuje pravé tento dostatecny teoreticky potencidl a ndvod,
jak postupovat pii provadéni optimalizace a zda jeji praktickd aplikace je v konkrétnim
podniku vibec uskute¢nitelnd ¢i zda narazime na jen velmi obtiZzn¢ pfekonatelné aplikacni
problémy. Je mozné vyslovit hypotézu, Ze nebude mozné jednoznacné identifikovat teoreticky
spravny postup optimalizace kapitdlové struktury vcéetné stanoveni optimélniho dluhového
poméru a také, Ze pii praktické aplikaci teoretickych poznatki narazime na jen obtiZné
piekonatelné aplikacni problémy. I pokud bude tato hypotéza potvrzena, budou ziskané
poznatky shrnuty do pfislusnych zavért, véetné¢ doporuceného postupu k provedeni vlastni
optimalizace pii respektovani identifikovanych omezujicich podminek. Zakladni pouZitou
metodou pfi vlastnim naplnéni stanoveného cile bude metoda hodnoticiho popisu a analyzy
s vyuzitim teoretickych i praktickych poznatki, pficemZ tento hodnotici popis a analyza by
m¢ly formulovat konkrétni poznatky, které pak budou syntetickou metodou shrnuty do
piislusnych zavéri veetné jiz zminovaného doporuceného postupu.

2. Stru¢ny piehled jednotlivych teorii a zakladnich determinant
kapitalové struktury

V samém uvodu piispévku je poloZena otdzka, zda optimalizace kapitdlové struktury
konkrétniho podniku je véc teoreticky moZzna. Odpovéd se zdd na prvni pohled celkem
jednoznacnd, nebot’ posldnim podnikové teorie je pfipravit podminky pro jeji praktickou
aplikaci v konkrétnich podnikovych podminkéch. Jednoznacnost tohoto piedpokladu vSak
bude ihned v zapéti pon¢kud zpochybnéna tim, Ze existuje celd fada riznych velmi dobie
propracovanych teoretickych pfistupt, které jsou ne vzdy v souladu. Jednd se zejména o
nasledujici teorie (Hrdy, 2010):

Klasicka (tradi¢ni).

Hierarchického potadku.

Modigliani-Millera.

Kompromisni.

Brealyho a Myerse o Ctyfech dimenzich kapitalové struktury.
ManZelt Inky a Ivana Neumaierovych.

Prvnich pét teorii je v celku velmi podrobné popsdna ve financni teorii, takZe neni nutné je
néjak podrobné analyzovat.

Teorie manzeli Inky a Ivana Neumaierovych (Finance a tvér, 1996) hovoii o tom, Ze
optimalni zadluZen{ nastdva tehdy, pokus je rentabilita vlastniho kapitdlu maximalni. V tomto
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bod¢€ dochazi rovnéz k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Model vychézi ze zisku pied uroky
a zdanénim a piedpokldda, ze EBIT, stejné jako hodnota aktiv a tedy i produk¢ni sila podniku
neni z4visld na velikosti zadluZeni. Na zdklad€¢ zndmych rovnic pro vyjadieni EBIT, aktiv,
pasiv, poméru EBIT/aktiva, Cisty zisk/aktiva uroky/aktiva je pak vyjddiena rentabilita
vlastniho kapitdlu jako zdvisle proménnd na mite zadluZeni. Mira zadluZeni je vyjddiena jako
pomér vlastnitho kapitdlu a aktiv, a to ztoho diivodu, Ze oproti financni péace (cizi
zdroje/vlastni kapitdl) ma linedrni prab¢h pfi stejné vypovidaci schopnosti. Také drokova mira
neni v praxi konstantni, ale je zavisld na bonit¢ klienta, tj. jeho rizikovosti, kterd zahrnuje také
1 velikost zadluZeni. Proto také tato teorie predpokladd pomér droky/tvéry jako funkci
vlastniho kapitdlu/aktiva. Autofi této teorie (Neumaierovda, Neumaier, 1996) jsou si védomi i
ur¢itych omezeni tohoto modelu a to zejména proto, Ze pomér EBIT/aktiva ¢i dalsi konstanty
se mohou ménit v pribéhu ¢asu. Model je rovnéZz zjednoduseny tim, Ze nebyl uvazovan vliv
provozni péky. Jeji zavedeni by vedlo ke slozit¢jSimu modelu, pfi kterém by optimélni
zadluZenost byla takov4, kterd by maximalizovala ¢isté cash flow pro vlastniky.

Vedle jednotlivych teorii hraji kliCovou roli pii hleddni optimalni kapitdlové struktury
konkrétniho podniku také determinanty této kapitalové struktury a také tzv. oborové
standardy (Hrdy, 2010). Za zakladni determinanty kapitalové struktury povaZzujeme zejména
dané a snimi souvisejici danovy Stit, ddle pak ndklady financni tisn€, ndklady kapitdlu
podniku, ndklady zastoupeni, piipadné dals$i. Dulezité je také vymezeni vztahu mezi
determinanty kapitdlové struktury, jednotlivymi teoriemi a piipadné kapitdlovou strukturou
samotnou. V této souvislosti plati, Ze determinanty predstavuji pfic¢inu, kterd vyvolava
nasledek ve formé teorii optimalizace kapitdlové struktury, pficemz jednotlivé teorie se vZdy
opiraji o rizné determinanty. Mezi dal§i determinanty patii zejména ndsledujici faktory
(Kiivska, 2009):

Ziskovost a stabilita podniku.

Majetkova struktura podniku.

Odvétvi podnikani.

Management podniku a jeho pfistup k riziku.
Struktura vlastnictvi a udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku.
Finan¢ni volnost.

Vyse investic.

Velikost podniku.

Dobré jméno a historie podniku.

Pozadavky ratingovych agentur.

Fungovani kapitdlového trhu.

Legislativa.

Hospodétska politika a hospodaisky cyklus.
Spolecensko-ekonomické pomery.

Je celkem zfejmé, Ze vySe uvedené determinanty prolinaji ve veétSim ¢i menSim rozsahu
jednotlivymi teoriemi a byly dozajista vychozimi skuteCnosti pfi jejich tvorbé. Vazby
jednotlivych teorii na piisluSné determinanty zde nebudou podrobné charakterizovédny a je
mozné se s nimi sezndmit v nékterych odbornych pracich (Ktivskd, 2009). Za zminku vSak
dozajista stoji jeden vyznamny determinant, ktery se od ostatnich pon¢kud odliSuje, a to sice
tzv. oborové standardy, které vyraznym zpasobem ovliviiuji praktickou optimalizaci
v konkrétnim podniku, coZ bude rozebrano pozdéji.
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3. Moznosti optimalizace kapitalové struktury z hlediska teoretického

Pfi analyze jednotlivych teoretickych pfistupii je mozné dospét k n€kolika podstatnym
zavéram. Nejprve je nutné vymezit, zda vilbec povazujeme optimalizaci kapitdlové struktury
za véc majici redlny smysl, ¢i zda se spokojime s prvnim teorémem MM, ktery zdUraziuje
irelevantnost optimalizace. Ve druhém piipad¢ optimalizaci provadét nebudeme a spokojime
se s optimalizaci struktury podnikovych aktiv. Pokud dospéjeme k zdvéru, Ze optimalizace ma
redlny smysl, tak je nezbytn€ nutné si ujasnit, zda budeme respektovat naklady kapitdlu a
budeme se pokouset o jejich minimalizaci, ¢i zda budeme vychdzet ze zdkladnich principt
teorie hierarchického potddku. Oba pfistupy jsou totiZ naprosto a diametrdlné odliSné v tom
slova smyslu, Ze bud budeme povaZovat za optimdlni prvotni vyuZiti internich zdroja,
nasledné pak vyuziti dluhu, a teprve nakonec pouZiti vlastniho externiho kapitédlu, u akciové
spole¢nosti pak pouziti kapitdlu akciového, nebo budeme dusledné trvat na minimalizaci
naklada kapitdlu s vyuZitim teorie klasické a vlastn¢ i ¢astecné teorie kompromisni. Je mozné
povazovat za obtizné, ne-li nemozné jednoznacné& identifikovat, kterd cesta je v tomto piipadé
vyhodnéjsi. Jak jiZz bylo casteCné naznaCeno v predchozim textu, neni totiZz mozné
jednoznacné urcit, zda je prvotni financovani internimi zdroji vysledkem pohodIlnosti
manaZzeru ¢i jejich raciondlnim uvazovanim, protoze vyuZiti internich zdroji je na jedné strané
skutecn¢ pohodIné, nicméné na strané druhé je ziskdvani pravé externich zdroji spojeno
s pomérné¢ zna¢nymi dodateCnymi ndklady a ndroénym presvédCovanim investorii o tom, Ze
podnik je finan¢né zdravy a Ze se vyplati do ného investovat. Jediné, co by zde stélo za tvahu,
je doporucit vyuZziti principu hierarchického potfadku pro malé ¢i sttedni podniky, které nejsou
kapitalové silné a obtizné by tak ziskdvali kapitdl na financnich trzich ¢i v ramci bankovniho
sektoru. Naopak vétSi a kapitdlove siln€jSi podniky by v pfipad€ generovani zisku mély
opravdu seriézné zvaZovat rozumnou vysi dluhu, kterd by umoznila vyuzit levnéjsi druhy
podnikového kapitdlu a ndsledné pak zvySovat trZzni hodnotu své firmy.

Jinym pohledem na jednotlivé teoretické piistupy je pak skutecnost, zda budeme
pozadovat explicitni vypocet konkrétni vySe zadluZeni podniku ¢i nikoliv. Pokud bychom
chtéli identifikovat prave tuto konkrétni vysi zadluZeni, coZ je rozhodné teoreticky spravné;jsi,
mohli bychom eliminovat teorii Brealyho a Myerse o Ctyfech dimenzich kapitdlové struktury,
kterd se o konkrétni explicitni vysi zadluZeni nezminuje. Naopak se mtiZeme rozhodovat mezi
identifikaci optimalniho dluhového poméru s vyuzitim klasické neboli tradi¢ni teorie, teorie
kompromisni nebo hierarchického potfddku ¢i teorie manzeli Neumaierovych. Optimalni
dluhovy pomér pak bude v piipad¢ teorie klasické identifikovdn na zdkladé bodu minimélnich
pramérnych ndkladd kapitalu, v ptipadé teorie kompromisni jako vysledek kompromisu mezi
plisobenim turokového daitiového Stitu a ndklady finanéni tisné, v piipad¢ teorie manzell
Neumaierovych v bodé maximdlni rentability vlastniho kapitdlu podniku. V piipadé teorie
hierarchického potfddku vyplyne optimdlni zadluZeni z konkrétniho zplisobu financovéni, tj.
v ptipad¢ vyuziti pouze internich zdrojl, bude zadluZeni nulové, pii vyuZiti dluhu se bude
snizovat a pfi vyuZiti vlastniho externiho kapitdlu pak nésledné sniZovat. Nabizi se tedy dalsi
otazka, jaky pfistup k explicitnimu stanoveni dluhu, je z vySe uvedenych vyhodné vyuzit.
Jednoznacné je tfeba upfednostnit piistupy, které maji vazbu na zdkladni finan¢ni cil
podnikéni, tj. maximalizaci trzni hodnoty firmy. To spliuji zejména teorie klasickd, kterd
vychdzi z predpokladu, Ze pravé v bod¢ optimdlniho zadluzeni neboli minimdlnich naklada
kapitdlu podniku, je trZzni hodnota firmy maximdlni, a také teorie manzelti Neumaierovych,
ktefi rovnéZ povazuji bod optimalniho zadluZeni neboli bod maximadlni rentability vlastniho
vlozeného kapitdlu za totoZzny s bodem maximalizace trzni hodnoty firmy. Rozhodnout mezi
témito dvéma piistupy je dalSim obtiZnym ofiSkem, ktery neni jednoduché rozlousknout, bude
zejména zaleZet na mifte sloZitosti jejich aplikace v praxi.
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Teoretické moznosti optimalizace kapitdlové struktury konkrétniho podniku je mozné
stru¢né shrnout do ndsledujicich bodii doporuc¢eného postupu:

1. Rozhodnuti o smyslu optimalizace. V pfipad€ negativni odpovédi vyuZziti prvniho teorému
dvojice Modigliani a Millera.

2. Vpfipadé¢ pozitivntho rozhodnuti vybér piistupu spojeného s konkrétni aktivni
kvantifikaci dluhového poméru, piipadné primérnych ndkladi kapitdlu podniku, nebo
volba teorie hierarchického potradku. Ve druhém piipadé optimélni dluhovy pomér pfimo
vyplyne ze zvoleného zpiisobu financovani.

3. Rozhodnuti o pouziti teorii umoZzinujicich explicitni matematickou identifikaci
optimalniho dluhového poméru ve vazbé na zdkladni financni cil podnikéni, ¢j.
maximalizaci trZzni hodnoty firmy.

Vybér pfislusné teorie optimalizace s pfihlédnutim k jeji realizovatelnosti v praxi.
V samém tvodu piispévku je poloZena otdzka, zda optimalizace kapitdlové struktury
konkrétniho podniku je véc teoreticky mozna. Odpovéd se zdd na prvni pohled celkem
jednoznacnd, nebot’ posldnim podnikové teorie je pfipravit podminky pro jeji praktickou
aplikaci v konkrétnich podnikovych podminkéch. Jednoznacnost tohoto piedpokladu vSak
bude ihned v zapéti pon¢kud zpochybnéna tim, Ze existuje celd fada riznych velmi dobie
propracovanych teoretickych piistupti, které jsou ne vzdy v souladu.

4. Aplikac¢ni problémy pri praktické realizaci optimalizace v podniku

Z vySe uvedeného vyplyvd, Ze vedle volby piisluSné teorie €i teorii bude rozhodujici
schopnost vypofadat se s aplikaénimi problémy, které pti optimalizaci v konkrétnim podniku
mohou vzniknout. Teorie klasickd neboli tradi¢ni vychdzi z minimélnich primérnych naklada
kapitdlu podniku. Aby bylo mozné bod minimdlnich primérnych ndkladi kapitdlu
identifikovat, je nezbytné vypocitat primérné ndklady kapitdlu podniku pro jednotlivé
varianty zadluZeni. Vyvstdva tedy problém, jakym zplsobem identifikovat ndklady vlastniho
kapitalu a ndklady dluhu v zdvislosti na mife zadluzeni. Je zfejmé, Ze tyto ndklady jak dluhu,
tak také vlastniho kapitdlu porostou, je vSak otdzkou jak, zda rovnomérné a to bud’ linedrné ¢i
napf. parabolicky, ¢i zda od urcité vySe zadluZeni dojde ke skokovému nartstu téchto nakladi.
Tento aplikacni problém bohuZel vyznamnym zplsobem omezuje moZnost pouZiti jinak velmi
vhodné metody optimalizace. Vyznamnou pomiickou by v tomto piipadé mohla byt jakasi
fiktivni analyza a posouzeni finan¢ni zdravi podniku ¢i stanoveni jeho bonity, tak jak se to
velmi Casto provadi napf. v bankovnim sektoru, kde je v zdvislosti pravé na bonité klienta, a
jeho finanénim zdravi, stanovena drokovd mira z poskytovaného tvéru a tim vlastné stanoven
ndklad kapitdlu. Pti identifikaci ndkladt dluhu v zdvislosti na mite zadluZeni by bylo proto
vhodné pouZzit analytické metody pouZivané bankami a specializovanymi institucemi
poskytujicimi rizné formy tuvért. Da se pfedpokladat, Ze pokud mira zadluZeni nebude
vyznamnym zpusobem ohroZovat finanéni zdravi podniku, budou rist ndklady dluhu
rovnomérng dle pfislusnych metodologickych postupti vyse uvedenych finan¢nich instituci.
Pokud by vSak mélo dojit k ohroZeni tohoto finan¢niho zdravi, dojde ke skokovému nértistu
téchto ndkladii dluhu. Jest¢ komplikovanéjsi se jevi identifikace ndkladii vlastniho kapitalu
pravé v zavislosti na mife zadluZeni. Relativn¢ jednodussi by bylo identifikovat nédklady
vlastniho kapitdlu na zdklad¢é subjektivniho piistupu majitelti k riziku a jejich predstavé o
trzntho pfistupu a identifikaci rizika na zdklad€ rizikovosti akcii v zdvislosti na mife
zadluZeni. Jistou moZnosti by mohl byt napt. vypocet tzv. zadluZeného P, které se odvozuje
z B nezadluZené firmy specifickym postupem (Hrdy, Strouhal 2010). ZadluZené B by se pak
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mohlo pouzit pro vypocet poZadované vynosnosti, napi. na zdkladé linie kapitdlového trhu.
BliZsi podrobnosti ohledn¢ identifikace koeficientu B v zdvislosti na riiznych faktorech je
mozné najit v odborné literature (Maiik aj. 2007). Urcitd feSeni, jakym zplisobem se
vyporadat s identifikaci ndkladii dluhu a vlastnitho kapitdlu v zdvislosti na mife zadluZeni,
nalezneme rovnéz v dalSich publikacich (Hrdy, 2000), kde se vychdzi z rozmezi soucasného
zadluZeni, pro které jsou ndklady kapitalu znamy a tzv. maximalné¢ mozného zadluZeni, coz je
takovy podil dluhu, ktery je firma vzhledem k pfedpokldadanému vyvoji zisku schopna platit
pii dodrZeni eventuelné dalSich povinnosti a pfi kterém budou ukazatele finan¢ni analyzy
vykazovat hodnoty svédCici jeSt€ o dobrém finanénim zdravi podniku. Pak je mozZné
predpokladat, Ze ndklady kapitalu porostou jen zvolna a nemély by prekrocit hodnotu, kterd je
pozadovana za maximdalné pozadovanou (Hrdy, 2000) a to u vlastniho kapitdlu 6 % nad
hodnotou inflace a u kapitélu ciziho pak 3 % nad hodnotou inflace. Diskutabilni otdzkou je,
jakym zptsobem se budou ndklady v uvedeném rozmezi vyvijet, zda parabolicky (Hrdy,
2000) na bazi funkce y = x> /k + a, kde konstanty k respektive a je mozné zjistit dosazenim
hodnot pro x a y v pfipadé¢ soucasného zadluzeni, pro které tyto hodnoty zndme, a pro
maximalné inosné zadluZeni, nebo linedrn¢. Je mozné opravdu polemizovat, zda parabolickd
funkce je na misté, ¢i zda za vhodné&jsi by bylo mozné povazovat klasicky linedrni pritb¢h, coz
by zejména v piipad¢ faze prosperity podniku, ¢i maximdlné na okraji Sedé zony, mélo svoji
logiku. Nicméné pojem maximdlné mozného zadluZeni je moZné povaZovat za velmi
vyznamny a je mozné se domnivat, Ze vrozmezi od nulového zadluZeni do maximdlné
mozného by se na zaklad¢ linedrni baze daly ndklady vlastniho ¢i ciziho kapitdlu v zavislosti
na mife zadluZeni rozumné¢ identifikovat. V zdsad¢ vSak bude platit, Ze by se nemé&l u podniku
objevit jakykoliv ndznak moZné pocinajici finan¢ni tisné, nebot’ od tohoto okamziku by pak
naklady na vlastni i cizi kapitdl zacaly rst prudkym tempem. Je tedy mozné shrnout, Ze
optimdlni zadluZeni vcetné identifikace ndkladl kapitdlu v zdvislosti na tomto rostoucim
zadluZzeni je mozné hledat pouze do doby, pokud se podnik dle finan¢ni analyzy Cci
konkrétnich bankrotnich modelti nachazi v pdsmu prosperity. V piipad¢ aplikace teorie
manzelt Neumaierovych narazime na problém urceni zdvislosti vySe urokli na vysi zadluZeni
respektive obrdcené¢ na pomeéru vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv neboli na problém
stanoveni funkce g (x). Zde je mozné doporucit (Hrdy, 2000) pouziti funkce typu k/x s tim, ze
konstantu k, je moZné vypocitat na zakladé konkrétni velikosti souasného zadluzeni podniku
a jemu odpovidajici velikost placenych trokt. Opét by platil podobny princip jako pii feSeni
aplikacnich problému u teorie klasické, tj. funkce k/x by se dala pouZit jen do doby, dokud
podnik bude vykazovat stav finan¢niho zdravi bez jakychkoliv signdlli mozné nastupujici
finan¢ni tisn€. Analyza praktické uplatnitelnosti kompromisni teorii optimalizace kapitalové
struktury zdvisi na schopnosti identifikovat soucasnou hodnotu urokového danového Stitu a
porovnat ji se soucasnou hodnotou ndkladii finanéni tisn€. Soucasnd hodnota tirokového
danového Stitu by neméla ¢init zdsadnich problémt, naopak problémem je redlnd identifikace
ndkladd finanéni tisn€, coz se jevi témét jako naprosto neredlnd zdleZitost. Financni teorie
(Levy, Sarnat 1999) doporucuje vypocitat ndklady finan¢ni tisné jako fiktivni platbu pojiSténi
proti bankrotu podniku. Otdzkou je, jak velikost tohoto pojiSténi stanovit. Jednou z moZnosti
je vypocitat velikost zaporného penézniho toku pro jednotlivé velikosti zadluZeni s tim, Ze by
pojistovna tyto zdporné penézni toky uhradila (Hrdy, 2000). Tyto zdporné penéZni toky by
pak mohly byt zvySeny o provizi pojistovny a poté pak jejich soucasnd hodnota porovnana se
soucasnou hodnotou ndkladl finan¢ni tisn€. Takovéto vypocty je moZné povazovat za velmi
nidro¢né a navic bychom se na rozdil od aplikace primérnych ndkladii kapitidlu podniku
pohybovali jiz v oblasti Sedé z6ny podniku. Bylo by nutné rovnéZ znat podrobné postupy
pojistoven pfi stanoveni vySe plateb pojistného v zdvislosti na vysi Skody, kterd miiZze byt
zpusobena. Vzhledem k zdkladnimu principu pojisténi, kterd predpoklad4, Ze nahodild udélost
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nenastane u vSech subjektli najednou, ale jen u nékterych, by musela byt rovné¢Z zndma
mnoZina firem, které by byly zahrnuty do pfislusného pojistného trhu a na zdkladé¢ jejich
pravdépodobnosti bankrotu by bylo pojistné mimo jiné odvozeno, coZ vSak neni pro bézné
podnikové manaZery vibec redlné identifikovat. Teorie hierarchického potddku neskryva
7zadné aplikacni problémy, nebot’ podnikovi manaZefi se fidi jasn¢ stanovenym a
doporu¢enym postupem. Pokud podniku dojdou interni zdroje, uchazi se o tvérové zdroje a
nasledné pak o vlastni externi kapitdl. Pokud externi zdroje neobdrZi a interni nesta¢i, musi
vyrazné¢ omezit svoji podnikatelskou c¢innost ¢i se zamyslet nad moZnosti provedeni
restrukturalizace €i reorganizace podniku s cilem odvrétit hrozici pfipadny bankrot. Teorie
Brealyho a Myerse o c¢tyfech dimenzich kapitdlové struktury nenabizi moznost explicitni
identifikace konkrétniho dluhového poméru, ale mize byt v praxi uZitecnd tim, Ze k ni mtize
podnik pfihlédnout v zavérecné fazi své optimalizace a to zejména tehdy, pokud by chtél
explicitné identifikovany dluhovy pomér upravit smérem nahoru nebo dolt na zdklad¢ prave
dimenzi této teorie, napt. v zdvislosti na vyvoji ofekdvaného zisku, dile pak na struktute
aktiv, celkovém podnikatelském riziku apod. V samém utvodu piispévku je poloZena otdzka,
zda optimalizace kapitdlové struktury konkrétnitho podniku je véc moznd z hlediska
teoretického. Odpovéd’ se zdd na prvni pohled celkem jednoznacnd, nebot poslanim
podnikové teorie je pripravit podminky pro jeji praktickou aplikaci v konkrétnich
podnikovych podminkédch. Jednoznacnost tohoto ptredpokladu vSak bude ihned v zapéti
ponc¢kud zpochybnéna tim, Ze existuje celd fada riznych velmi dobie propracovanych
teoretickych piistupti, které jsou ne vzdy v souladu.

5. Zavér — doporuceny postup pri praktické optimalizaci kapitalové
struktury konkrétniho podniku

Podnik se musi nejprve rozhodnout, zda se bude aktivné praktickou optimalizaci zabyvat.
V ptipadé€, Ze nikoliv, md podnik jednu z moZnosti, kterd nebyla doposud v tomto ¢lanku
piili§ analyzovéna a to jsou tzv. oborové standardy. Zélezitost ponc¢kud opomijend, nicméné
v praxi velmi dulezitd. Oborové standardy totiz tikaji, jaké byvd obvykle zadluZeni
v ptislusnych oborech a odvétvich. Netikd, Ze toto zadluZeni musi byt nutné optimdlni,
nicméné je pravda, Ze pokud by se podnik od tohoto oborového zadluzeni vyraznéjSim
zpusobem odchylil, mohl by se stit tzv. ,,podezielym®, coZ by mohlo zpusobit i urcitou
nediivéru investortl, at’ jiZz pii pouZiti externiho ciziho nebo vlastniho kapitdlu. Re$enim pro
podnik tak miiZe byt pouhé pasivni prevzeti piislusného oborového standardu jakoZto vyse
optimalniho zadluZeni podniku.

Pokud podnik dospéje k zavéru, Ze bude optimalizaci aktivné provadeét, bude nasledovat
rozhodnuti, zda vystaci s teorii hierarchického potddku, ¢i zda bude usilovat o stanoveni
konkrétniho dluhového poméru s diirazem prevazné na prumérné ndklady kapitdlu podniku.
V ptipad€ druhé volby se musi rozhodnout mezi teorii klasickou opirajici se o maximalizaci
trzni hodnoty firmy zdvislou na minimdlnich primérnych nékladech kapitdlu podniku a mezi
teorii manZeli Neumaierovych opirajici se o maximalizaci trzni hodnoty firmy odvozené od
bodu maximdlni rentability vlastniho kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze aplikacni problémy u
obou teorii jsou z hlediska praktické feSitelnosti na pfibliZzn€ stejné urovni, neni od véci
provést optimalizaci kapitalové struktury podniku podle obou teorii, ¢imZ ndm vznikne urcité
rozpéti mezi obéma vysledky a podnik se ndsledné¢ muze ptiklonit bud’ k nizsi nebo vyssi
hodnoté zadluzeni mimo jiné s pfihlédnutim k jednotlivym dimenzim teorie Brealyho a
Myerse. V praxi to neznamend nic jiného, nez Ze v piipad¢, Ze se bude jednat o podnik
s prevahou hmotnych aktiv a relativné mens$im rizikem podnikani, bude vhodné se priklonit
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k vySSimu zadluzeni a naopak. UrCitou zavéreCnou korekci mohou pfinést jiz diive zminéné
oborové standardy.

Neni mozné se nezminit je$t€ o jedné velmi dulezité zdleZitosti souvisejici s vySe
uvedenymi zdvéry konkrétnich empirickych vyzkumi. Znalost vétSiny teoretickych piistupt
k optimalizaci kapitdlové struktury podniku je v praxi podnikovych manaZert velmi slabd, coZz
znacné omezuje optimaliza¢ni moZnosti. V mnohych ptipadech nejsou tyto znalosti ani ptili§
potfebné, nebot’ struktura podnikového kapitdlu je ptredepsdna v piipadé nadndrodnich
spole¢nosti Ci spolecnosti holdingového typu ze strany matetfské spolecnosti a manazeti
spolecnosti dcefinych maji praci ,,uSetfenu®. Stejné€ tak se v praxi vyskytuje i urity zlozvyk,
ktery povazuje nulové zadluzeni podniku za urcity znak prosperity a dobrého jména. Pfitom
prave bohaté a tspéSné podniky by o zadluZovani mély vdZn¢ uvazovat a pocitat s nim, nebot’
mohou vyhodné vyuzit ptisobeni trokového daniového Stitu. Z té€chto i dalSich divodi je proto
nezbytné, aby se podnikovi manaZetfi podrobnéji seznamovali s jednotlivymi teoriemi a
zejména pak s doporucenimi, jakym zplsobem se vypofddat se vzniklymi aplikacnimi
problémy, aby nebyly vlastni teorie zavrZeny jest¢ diive, neZ budou viibec ndsledovat pokusy
o vlastni optimalizaci. Jedna se tedy o vyznamnou vyzvu zejména pro podnikové teoretiky a
vysokoskolské ucitele, jak nejen ve formé€ riznych ¢lankt a stati, ale i ve form¢ rGznych typa
Skoleni seznamovat s touto problematikou podnikové manaZzery.
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