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V ramci své diplomové prace jsem si vytyc€il v ivodni ¢asti formou otazek nékolik cilt, které
spolu uzce souvisi a které budou v této Casti zodpovézeny. Nalezeni odpoveédi by nebylo
ovSem mozné bez vypracovani piedeSlych casti této prace, kdy jsem v tvodnich ¢astech
nejprve struéné charakterizoval nejvyznamnéjsi slozky majetkové a kapitalové struktury
podniku. Déle jsem se zabyval, dle mého ndzoru, nejdulezitéjSimi teoriemi optimalni
kapitalové struktury. Na cisté teoreticky pohled na problematiku optimalni kapitalové
struktury jsem navézal faktory, které by mél v redlném ekonomickém prostiedi kazdy subjekt
Cinici rozhodnuti zohlednit a které vyrazné mohou pravé strukturu kapitdlu ovlivnit.
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forem financovani podnikatelt.

Optimalni kapitalovou strukturou podniku se obecné rozumi jednak optimalni pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem a jednak optiméalni pomér mezi kritkodobym a dlouhodobym
cizim kapitdlem. Pro nalezeni definice optimalni kapitadlové struktury je tedy zasadni
vymezeni pojmu ,optimdlni“. Za optimalni kapitilovou strukturu podniku v
nejobecnéjSim vyjadieni povaZzuji takovy pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem (resp.
celkovou zadluZenost) a pomér mezi kratkodobym a dlouhodobym cizim kapitilem
(resp. strukturou zavazkii), ktery nejvice prispiva k naplnéni primarniho (vrcholového)
cile vlastnikli podniku. Zalezi tedy vyhradné na vlastnicich podniku, jaky primarni cil
stanovi, a v zavislosti na tomto vrcholovém cili je tfeba na optimalni kapitdlovou strukturu
podniku nahliZet. Pokud by vlastnici vyzadovali napi. dosazeni co nejvyssiho zisku nebo co
nejvyssi vynosnosti vlozenych prostfedkti, povazuji za optimalni kapitalovou strukturu
takovou strukturu, pifi které je maximalizovan zisk nebo vynosnost vlozenych prostredka

vlastniky.

V soucasné dobé povazuji za prevladajici primarni cil podnikani maximalizaci trzni hodnoty
podniku, protoze tato koncepce primarniho cile na rozdil zejm. od maximalizace zisku ¢i
vynosnosti vloZzenych prostiedki zohlednuje ¢asovou dimenzi a vliv rizika. Z existujicich
moznosti chdpani hodnoty podniku uptfednostiiuji v kontextu pojednani o optimalni kapitalové
struktufe pojeti, kdy velikost hodnoty podniku odpovida soucasné hodnoté¢ budoucich
penéznich tokll generovanych podnikem a diskontni mira odrdzi rizikovost penézniho toku a

rovnéz naklady financovani aktiv podniku. Optimalizaci kapitdlové struktury podniku ve



vztahu k trZzni hodnoté podniku se zabyva fada védeckych teorii, které maji na tuto
problematiku jiny nazor a vychazi z rlznych kritérii pro posouzeni optimalni kapitdlové
struktury, zejm. praimérnych nakladt kapitalu (WACC). V soucasnosti pievlada teorie tzv. U—
kiivky celkovych nakladéi kapitalu', kdy tyto naklady zpocatku se zvysujici zadluzenosti
klesaji v disledku zvySujiciho se G€inku urokového datiového Stitu, ale od urcité miry zacnou
stoupat, protoze vliv dani na cenu ciziho kapitalu je pohlcen vyssimi pozadavky véfitell na
uroky z diavodu vyssiho rizika pfi vys$im zadluzeni. Za podminky stabilniho ocekévaného
vynosu by pii minimdlnich primérnych nakladech kapitalu méla byt trzni hodnota podniku
maximalni, resp. lze kritérium minimalizace primérnych nakladd kapitdlu a maximalizace
trzni hodnoty podniku povazovat za identické. Za predpokladu maximalizace hodnoty
podniku, jakoZto primarniho cile podnikani, l1ze povaZovat za optimalni kapitalovou
strukturu podniku takovy pomér mezi vlastnim a cizim kapitilem a takovou strukturu
ciziho kapitalu v zavislosti na jeho dobé splatnosti, pri které jsou primérné naklady

kapitalu minimalizovany.

Tuéné zvyraznéné pasdze této Casti prace zndzornuji, jak v obecné roviné nahliZim na
problém optimalni kapitalové struktury, pticemz vzdy se jedna o urcity tzv. finan¢ni mix, pfi
kterém dochazi k nejvétSimu uspokojeni vlastnik podniku (tzn. naplnéni jejich primarniho
cile). Jelikoz v poslednich letech doslo k pfechodu od pojeti vrcholového cile podnikéani
vyjaddieného jako maximalizace zisku ¢i vynosnosti vlozenych prostiedkii ke konceptu
maximalizace trzni hodnoty podniku, lze dle pfevladajici teorie povazovat za optimalni
takovy financni mix, se kterym jsou spojeny nejniz§i primérné ndklady kapitalu. Pfi
finan¢nim rozhodovani v praxi ov§em neni mozné, na rozdil od nastinénych teorii, ,,opfit se*
o zjednodusujici ptedpoklady a je nutno brat pti tomto rozhodovéni v potaz celou fadu dalSich

faktortl, jejichz vyznamu ve vztahu k utvéfeni finan¢niho mixu je vénovéana zbyvajici ¢ast této

prace.

Ptestoze jsem uvedl, Ze primérné naklady kapitdlu by nemély byt zvazovany jako jediné
kritérium (tzn. nejvhodnéjsi by byla takova varianta zadluzenosti, kdy jsou tyto naklady
zohlednuji jednak cenu za pouziti ciziho kapitalu vcetné Gcinku tzv. danového Stitu, jednak

pozadovany vynos vlastnikii podniku. Vysledna hodnota primérnych nakladt na kapital se

! Srov. vyklad o modelu MM III v této diplomové praci na str. 28-29.



odviji od jeho struktury, a proto tyto ndklady pfedstavuji primérnou cenu, kterou podnik plati
jako dobé splatnosti, stupni rizika a danovych efekti. VEétsi podil ciziho kapitadlu primérmné
naklady kapitdlu do urcité miry sniZzuje, protoze placené Uroky jsou tzv. dafiové ucinnym
nakladem, tzn. Groky za n¢j zaplacené jsou danové uznatelnou polozkou a snizuji tak danovy
zéklad, ¢imz dochézi ke snizeni nakladi na cizi kapital. Jedna se o tzv. Grokovy danovy efekt
(stit), ktery nelze pozorovat u vlastniho kapitéalu, protoze dividendy (u akciovych spolecnosti,
jinak podil na zisku) se vyplaci az ze zdanéného zisku. Od ur€itého podilu ciziho kapitdlu na
celkové kapitalové struktufe je ovSem podnik vystavovan riziku finanénich problémi, které
nasledné ptedstavuji pro podnik tzv. ndklady financni tisné, které zvySuji od urCité miry
zadluzeni néklady dluhu. Vznik a rust téchto nakladi zpusobuje, Ze efekt z urokového
daflového Stitu je v urcité mife pohlcen pravé naklady finanéni tisn€. Riist ndkladi dluhu ma
za nasledek, Ze s vysS§im financnim rizikem rostou i naklady na vlastni kapital a v kone¢ném
disledku i primérné naklady na kapital. V praxi je ovSiem velkym problémem sestrojeni
funkce tzv. U-kFivky, protoZe je obtizné stanovit naklady jednotlivych sloZzek kapitalu
podniku pro rizné stupné zadluZeni. Jinymi slovy Feceno, rozhodujici subjekt by musel
znat vSechny kombinace nakladi ciziho a vlastniho kapitilu pro jednotlivé varianty
kapitalové struktury, aby mohl Kkonstatovat, ktera tato varianta je z divodu
minimalnich pramérnych ndkladd na ni pripadajicich optimalni. Jednotlivym
postupovym krokiim pfi vypoctu primérnych nakladi kapitdlu byla vénovana v ptedeslych
Castech prace znacna pozornostz, proto na tomto misté pouze poznamenam, ze obzvlasté

ptesny odhad nakladi vlastniho kapitdlu je velmi obtiznou zélezitosti.

Mezi dal§i vyznamny faktor ovliviiujici kapitdlovou strukturu patii velikost a stabilita
podnikového zisku, jelikoz pri vysSi perspektivé zisku a jeho stabilité si miiZze podnik
dovolit vyssi zadluZenost. Naopak pri ofekavani nizkého zisku ¢i jeho volatility je tFeba
mit se pred vysSi zadluZenosti na pozoru, protoZe nebude-li podnik v nasledujicich letech
dosahovat dostateéné a stabilni vykony, mohou podniku vzniknou vazné problémy
s pokrytim jeho dluhové sluzby. Pokud dojde k zapojeni dalSich cizich zdroji, miZze
dojit za urditych piedpokladi’ ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu, tzn. lze vyuZit

pozitivniho vlivu tzv. finanéni paky (zvysujici se zadluzenost ,,pa¢i nahoru® vynosnost

2 Srov. vyklad o zakladnich postupovych krocich pii vypoétu WACC v této diplomové praci na str. 35-48.

3 Tyto predpoklady byly odvozeny v této diplomové praci v ramei vykladu o ziskovém uginku finanéni paky na
str. 51-53.



vlozenych prostiedkil). Efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu
v kapitalové struktufe podniku je ovSem doprovazen snizenim finanéni stability podniku,
jelikoz vysoky objem dluhti zvySuje pravdépodobnost, ze tyto zavazky nebudou fadné a vcas
uhrazeny. Zejména v obdobi poklesu vykont by §lo o velmi zdvazny problém, ktery by mohl

ohrozit existenci celého podniku.

Za velmi dulezity faktor ovlivitujici strukturu kapitdlu povazuji rovnéZz majetkovou
strukturu podniku, jelikoZ p¥i financovani majetku je tfeba zohlednit stupné likvidnosti
jednotlivych druhii majetku. Obecné lze konstatovat, Ze majetek rychle pfevoditelny na
finan¢ni prostfedky lze financovat kratkodobym kapitalem a dlouhodoby majetek je vhodné
financovat dlouhodobym kapitdlem (jak cizim, tak vlastnim). Vys$§i podil dlouhodobého
kapitalu, nez by odpovidal dlouhodobém majetku, sniZuje efektivnost, protozZe je obecné
drazsi ve srovnani s kapitalem kratkodobym. Naopak vyssi podil kratkodobého kapitalu
neZ by odpovidal likvidnimu majetku (tzn. kryje i dlouhodoby majetek) je efektivnéjsi
ale mnohem rizikovéjsi vzhledem k hrozbé vzniku platebnich potiZi. Pokud vlastni kapital
kryje nejen dlouhodoby ale i1 kratkodoby majetek, hovofii se o tzv. piekapitalizovani podniku,
které je spojeno s vysokou finan¢ni stabilitou a nizsi efektivnosti. Pokud kratkodoby cizi
kapital kryje i dlouhodoby majetek, hovoii se o tzv. podkapitalizovani podniku, které je
spojeno s vyssim nebezpecim vzniku platebni neschopnosti, protoze kratkodoby kapital musi

byt v pomérné kratké dobé splacen.

Velmi dtlezitym, nicméné v odborné literatufe Casto nepravem opomijenym, kriteriem je
finan¢ni nezavislost ¢i volnost podnikatele. S rostoucim podilem ciziho kapitilu na
celkové kapitalové struktuie podniku roste rovnéz riziko vériteli,, a proto se i stava
prrechodné potiebé kapitalu, tzn. napt. nebude moci byt realizovana vyhodna investi¢ni
prilezitost. Podnik by se tedy nem¢l zadluzovat az do maximalni vySe, tzn. dokud mu to
poskytovatelé ciziho kapitdlu umozni, nybrz mél by i myslet na ,,zadni vratka® pro ptipad

vzniku néjakého ohrozeni ¢i piilezitosti v budoucnu.

Na formovani kapitalové struktury ma bezesporu vyznamny vliv tzv. pravni okoli podniku,
jelikoz pravo a jeho instituty vytvareji ramec prakticky pro vSechny podnikové Cinnosti.
Z hlediska struktury kapitalu je zapotiebi zvySenou pozornost veénovat zejména pravu

obchodnimu a pravu finanénimu. Obchodni zakonik napf. upravuje vytvareni, zvySovani a



snizovani zakladniho kapitadlu, a rovnéz na zakladé¢ obchodniho zakoniku musi akciové
spoleCnosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym vytvaret povinné rezervni fond (druzstvo
vytvaii nedé€litelny fond). Danové pravo vyznamné ovlivituje mj. i€inek urokového danového
Stitu, jelikoZ stanovuje nejen vysi patfinych danovych sazeb ale i dafiovou uznatelnost
nakladd souvisejicich s financovanim. Z hlediska volby finan¢niho mixu hraje znac¢nou roli
pravni uprava tykajici se jednotlivych forem financovani podnikatelti. Kogentni pravni normy
tak mohou nejprve stanovit, zda uréitd forma financovani je piipustnd pro vSechny
podnikatele ¢i jen nékteré (tak napt. emitentem dluhopisu mlze byt zdsadné pouze pravnicka
osoba, emitovat akcie mohou pouze akciové spolecnosti), a dale tyto normy v disledku
ovlivityji jednak naklady souviseji s obstaranim takové formy financovani a jednak ¢asovou
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narocnost celého procesu’.

Pti finanénim rozhodovani je tfeba zohlednovat fadu dalSich faktorti (napt. stabilitu
rozdélovani hospodaiského vysledku, provozni paku, financni sytém v zemi), pti¢emz jako o
poslednim vyznamném (a rovnéz Casto v odborné literatufe opomijeném) faktoru se na tomto
misté¢ zminim o subjektivnim postoji rozhodovatele k riziku. Jedna se predevSim o to, jak
subjekty rozhodujici o zapojeni ciziho kapitalu vnimaji riziko s tim spojené, nebot’
dluhy musi byt v urcitém ¢asovém horizontu uhrazeny a v opacném piipadé mohou
hrozit dluZnikovy citelné majetkové nasledky v zavislosti na typologii podnikatele.
Obavy znasledk vy$$iho zadluzeni tak mohou c¢asto (zejména u menSich podnikateli)

ptevazit pozitiva z vyhodnéjsiho (dle ostatnich hledisek) finanéniho mixu.

Na zéklad¢ studia vhodné odborné literatury a vlastnich znalosti a zkuSenosti jsem toho
nazoru, Ze pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistuje Zadny univerzalné
platny postup ¢i vzorec. Rozhodovani o kapitalové strukture je slozitym vicekriteridlnim
procesem, kdy jednotliva kritéria piisobi ¢asto protichidné a kdy konecné rozhodnuti o
struktui‘e kapitalu zavisi na preferencich rozhodujiciho subjektu, tzn. na vahach a jejich

vziajemném pomeéru, ktery tento subjekt v§em v tivahu pripadajicim kritériim prisoudi.

* Srov. vyklad o vyhodach a nevyhodach financovani prostiednictvim dluhopisi, resp. emise akcii v této
diplomové praci na str. 72-73, resp. 76-77.



