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Majetková struktura podnikuMajetková struktura podniku  

MajetkemMajetkem  podnikupodniku  sese  rozumírozumí  souhrnsouhrn  všechvšech  věcí,věcí,  finančníchfinančních  

prostředků,prostředků,  pohledávekpohledávek  aa  jinýchjiných  majetkovýchmajetkových  hodnot,hodnot,  kterékteré  

podnikatelskémupodnikatelskému  subjektusubjektu  sloužíslouží  kk  podnikánípodnikání..    

TvoříTvoří  jejjej  dvědvě  základnízákladní  skupinyskupiny  prostředkůprostředků,,  kterékteré  sese  odod  sebesebe  lišíliší  

dobou,dobou,  popo  kteroukterou  přenášejípřenášejí  svousvou  hodnotuhodnotu  nana  produktprodukt  (výrobek,(výrobek,  

služba)služba)..  

  dlouhodobýdlouhodobý  (neoběžný)(neoběžný)  majetek,majetek,  vv  rozvazerozvaze  stálástálá  aktiva,aktiva,  

  oběžnýoběžný  majetek,majetek,  vv  rozvazerozvaze  oběžnáoběžná  aktivaaktiva..  



Majetková struktura podnikuMajetková struktura podniku  

MajetkováMajetková  strukturastruktura  podnikupodniku  jeje  zobrazenázobrazená  nana  „levé„levé  straně“straně“  rozvahyrozvahy..    

DlouhodobýDlouhodobý  majetekmajetek  sese  členíčlení  dodo  třítří  základníchzákladních  skupinskupin::  

  nehmotnánehmotná  aktivaaktiva  (dlouhodobý(dlouhodobý  nehmotnýnehmotný  majetek),majetek),  

  hmotnáhmotná  aktivaaktiva  (dlouhodobý(dlouhodobý  hmotnýhmotný  majetek),majetek),  

  finančnífinanční  aktivaaktiva  (dlouhodobý(dlouhodobý  finančnífinanční  majetek)majetek)..  

  



Majetková struktura podnikuMajetková struktura podniku  

OběžnýOběžný  majetekmajetek  jeje  vv  podnikupodniku  evidovánevidován  vv  různérůzné  podoběpodobě::  zásobyzásoby  

materiálu,materiálu,  rozpracovanározpracovaná  výrobavýroba  (nedokončená(nedokončená  výroba),výroba),  hotovéhotové  

výrobkyvýrobky  vv  expedičnímexpedičním  skladu,skladu,  penízepeníze  vv  pokladněpokladně  aa  nana  účtechúčtech  vv  

bankách,bankách,  pohledávky,pohledávky,  krátkodobýkrátkodobý  finančnífinanční  majetekmajetek..  

JednáJedná  formaforma  oběžnéhooběžného  majetkumajetku  přecházípřechází  vv  jinoujinou..  OběžnýOběžný  majetekmajetek  jeje  

neustáleneustále  vv  pohybupohybu..    

VV  obchoděobchodě  sese  oběžnýoběžný  majetekmajetek  obracíobrací  zaza  dobudobu  několikaněkolika  dnů,dnů,  veve  

výrobnímvýrobním  procesuprocesu  toto  můžemůže  býtbýt  ii  několikněkolik  týdnů)týdnů)  



Majetková struktura podniku: Majetková struktura podniku: koloběh oběžných aktivkoloběh oběžných aktiv  
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Likvidnost a likviditaLikvidnost a likvidita  

SchopnostSchopnost  jednotlivýchjednotlivých  složeksložek  aktivaktiv  přeměnitpřeměnit  sese  nana  peněžnípeněžní  

prostředky,prostředky,  sese  označujeoznačuje  pojmempojmem  likvidnostlikvidnost  ((likvidita,likvidita,  absolutníabsolutní  

likvidita)likvidita)..  (s(s  jakoujakou  rychlostí)rychlostí)    

PenízePeníze::  nejlikvidnějšínejlikvidnější  složkasložka  aktivaktiv  

DlouhodobýDlouhodobý  majetekmajetek  (budovy,(budovy,  strojestroje……))::  nejméněnejméně  likvidnílikvidní  složkasložka  

majetkumajetku..  

PoměřovánímPoměřováním  výševýše  splatnýchsplatných  závazkůzávazků  podnikupodniku  ss  výšivýši  likvidníchlikvidních  

aktivaktiv  hovořímehovoříme  oo  likviditělikviditě  podnikupodniku..  JdeJde  oo  schopnostschopnost  podnikupodniku  

uhradituhradit  svésvé  závazkyzávazky  vv  „blízké„blízké  budoucnosti“budoucnosti“..  



Likvidnost a likviditaLikvidnost a likvidita  

DobráDobrá  likviditalikvidita  podnikupodniku  jeje  předpokladempředpokladem  jehojeho  finančnífinanční  rovnováhyrovnováhy..  

NarušenáNarušená  finančnífinanční  rovnováharovnováha  vedevede  kk  platebníplatební  neschopnostineschopnosti..  

LikviditaLikvidita  sese  vyjadřujevyjadřuje  veve  forměformě  poměrovýchpoměrových  ukazatelůukazatelů  zvanýchzvaných  

stupněstupně  likviditylikvidity..    

JakoJako  měřítkoměřítko  likviditylikvidity  sese  uplatňujeuplatňuje  principprincip  výraznějšíhovýraznějšího  podílupodílu  aktivaktiv  

ss  vyššímvyšším  stupněmstupněm  likviditylikvidity  oprotioproti  krátkodobýmkrátkodobým  závazkůmzávazkům  aa  

krátkodobýmkrátkodobým  bankovnímbankovním  úvěrůmúvěrům..  



Kapitálová struktura podnikuKapitálová struktura podniku  

KapitálovouKapitálovou  strukturoustrukturou  podnikupodniku  sese  rozumírozumí  strukturustrukturu  zdrojůzdrojů  keke  

krytíkrytí  majetkovémajetkové  stránkystránky  podnikupodniku..  KapitálovouKapitálovou  strukturustrukturu  zachycujezachycuje  

částčást  rozvahyrozvahy  označovánaoznačována  jakojako  pasivapasiva  

RozlišujeRozlišuje  sese::  

  vlastnívlastní  kapitálkapitál  (zdroje)(zdroje)  

  cizícizí  kapitálkapitál  (zdroje)(zdroje)  



Kapitálová struktura podnikuKapitálová struktura podniku  

CelkováCelková  výševýše  kapitálukapitálu  vv  podnikupodniku  jeje  dánadána::  

 velikostí podniku (čím větší podnik, tím více kapitálu váže)velikostí podniku (čím větší podnik, tím více kapitálu váže)  

 stupeň mechanizace, automatizace, robotizace zvyšuje stupeň mechanizace, automatizace, robotizace zvyšuje 

hodnotu kapitálu.hodnotu kapitálu.  

 rychlost obratu kapitálu, (čím rychleji se kapitál obrací, tím rychlost obratu kapitálu, (čím rychleji se kapitál obrací, tím 

je ho zapotřebí méně)je ho zapotřebí méně)  

 organizace odbytu (podnik s vlastní prodejní sítí vyžaduje organizace odbytu (podnik s vlastní prodejní sítí vyžaduje 

větší kapitál).větší kapitál).  



Kapitálová struktura podnikuKapitálová struktura podniku  

PřekapitalizovanýPřekapitalizovaný  podnikpodnik  (poměr(poměr  vlastníhovlastního  kapitálukapitálu  kk  

dlouhodobémudlouhodobému  majetkumajetku  jeje::  VK/DMVK/DM  >>  11))..  

VV  tomtom  případě,případě,  sese  připři  vykazovánívykazování  rentabilityrentability  (výnosnosti)(výnosnosti)  vlastníhovlastního  

kapitálu,kapitálu,  vytvořenývytvořený  ziskzisk  sese  přiřazujepřiřazuje  ii  nana  tutu  částčást    kapitálu,kapitálu,  kterákterá  nenínení  

zdrojemzdrojem  financovánífinancování  dlouhodobéhodlouhodobého  majetkumajetku  ((zejménazejména  výrobnívýrobní  

zařízenízařízení),),  cožcož  způsobujezpůsobuje  snižovánísnižování  výnosnostivýnosnosti  vlastníhovlastního  kapitálukapitálu..  

ObvyklýmObvyklým  ukazatelemukazatelem  překapitalizovánípřekapitalizování  podnikupodniku  jeje  poměrpoměr  vlastníhovlastního  

kapitálukapitálu  aa  dlouhodobéhodlouhodobého  majetkumajetku  (stálých(stálých  aktiv)aktiv)..  JeJe--lili  tentotento  poměrpoměr  

většívětší  nežnež  „„11“,“,  hovořímehovoříme  oo  překapitalizovánípřekapitalizování  



Kapitálová struktura podnikuKapitálová struktura podniku  

PodkapitalizovanýPodkapitalizovaný  podnikpodnik  mámá  potížepotíže  ss  „plynulostí„plynulostí  výrobníhovýrobního  

cyklu“cyklu“  (nedostatek(nedostatek  zásobzásob  materiálu)materiálu)..  

KK  podkapitalizovánípodkapitalizování  podnikupodniku  docházídochází  velmivelmi  častočasto  vv  obdobíobdobí  expanzeexpanze  

podnikupodniku  (podnik(podnik  výrazněvýrazně  rozšiřujerozšiřuje  výrobuvýrobu  aa  prodej)prodej),,  kdykdy  jeje  žádoucížádoucí  

nárůstnárůst  zásob,zásob,  pohledávekpohledávek  ((respektiverespektive  ii  hmotnýhmotný  majetekmajetek  obecněobecně  rostourostou  

prudceprudce  aktiva)aktiva),,  kterákterá  nejsounejsou  krytákrytá  potřebnýmipotřebnými  finančnímifinančními  zdrojizdroji  aa  

protoproto  docházídochází  kk  prostojůmprostojům  veve  výroběvýrobě  zz  důvodudůvodu  nedostatkunedostatku  

výrobníchvýrobních  zásobzásob  

UkazatelemUkazatelem  podkapitalizovánípodkapitalizování  můžemůže  býtbýt  poměrpoměr  dlouhodobéhodlouhodobého  

majetkumajetku  (stálých(stálých  aktiv)aktiv)  kk  dlouhodobýmdlouhodobým  zdrojůmzdrojům  (dlouhodobým(dlouhodobým  

pasivům)pasivům)..  JeJe--lili  hodnotahodnota  většívětší  jakjak  11,,  jsoujsou  stálástálá  aktivaaktiva  krytakryta  ii  

krátkodobýmikrátkodobými  závazkyzávazky  aa  podnikpodnik  jeje  podkapitalizovánpodkapitalizován..  



Kapitálová struktura podniku Kapitálová struktura podniku --  vlastní kapitálvlastní kapitál  

VlastníVlastní  kapitálkapitál  patřípatří  majitelimajiteli  (majitelům)(majitelům)::  

 ZákladníZákladní  kapitálkapitál  

 KapitálovéKapitálové  fondyfondy  (hlavní(hlavní  částčást  jeje  emisníemisní  ážio)ážio)  

 FondyFondy  zeze  ziskuzisku  

 NerozdělenýNerozdělený  ziskzisk  

  



Kapitálová struktura podniku Kapitálová struktura podniku --  Cizí kapitálCizí kapitál  

CizíCizí  kapitálkapitál  jeje  dluhemdluhem  podniku,podniku,  kterýkterý  podnikpodnik  musímusí  splatitsplatit..  

 KrátkodobýKrátkodobý  cizícizí  kapitál,kapitál,  

 KrátkodobéKrátkodobé  bankovníbankovní  úvěryúvěry  

 DodavatelskéDodavatelské  úvěryúvěry  

 ZálohyZálohy  přijatépřijaté  odod  odběratelůodběratelů  

 DlouhodobýDlouhodobý  cizícizí  kapitálkapitál,,  

 DlouhodobéDlouhodobé  bankovníbankovní  úvěry,úvěry,  

 PodnikovéPodnikové  obligace,obligace,  leasingovéleasingové  dluhydluhy..  

  



Kapitálová struktura podniku Kapitálová struktura podniku --  Cizí kapitálCizí kapitál  

PoznámkyPoznámky::  

 Faktoring,Faktoring,    

 KK  cizímcizím  zdrojůmzdrojům  patřípatří  ii  rezervyrezervy  (nezaměňovat(nezaměňovat  ss  

rezervnímrezervním  fondem)fondem)  

Nákladem za používání cizího kapitálu je Nákladem za používání cizího kapitálu je úrok.úrok.  

Za určitých okolností je cizí kapitál levnější než vlastní, jehož Za určitých okolností je cizí kapitál levnější než vlastní, jehož 

cenou jsou např. cenou jsou např. dividendy.dividendy.  

Všeobecně platí, Všeobecně platí, že krátkodobý kapitál je levnější než dlouhodobý že krátkodobý kapitál je levnější než dlouhodobý 

kapitál.kapitál.  



Důvody použití cizího kapitáluDůvody použití cizího kapitálu  

 JižJiž  připři  samotnémsamotném  založenízaložení  podnikupodniku  nedisponujenedisponuje  podnikatelpodnikatel  

(podnikatelé)(podnikatelé)  připři  založenízaložení  podniku,podniku,  

 VV  případěpřípadě  nákupunákupu  strojů,strojů,  surovinsurovin  nana  rozšířenírozšíření  výrobyvýroby  (nárůst(nárůst  

pracovníhopracovního  kapitálu),kapitálu),  technickétechnické  zhodnocenízhodnocení  dlouhodobéhodlouhodobého  

majetkumajetku  ajaj..  

 PoužitíPoužití  cizíhocizího  kapitálukapitálu  nezakládánezakládá  možnostmožnost  věřitelivěřiteli  zasahovatzasahovat  dodo  

řízenířízení  podnikupodniku  (v(v  případěpřípadě  novýchnových  společníkůspolečníků  lzelze  očekávatočekávat  ii  

požadavkypožadavky  nana  rozhodovacírozhodovací  pravomoci)pravomoci)..  

 CizíCizí  kapitálkapitál  jeje  většinouvětšinou  levnějšílevnější  nežnež  vlastnívlastní  kapitálkapitál..  



Finanční páka, daňový efektFinanční páka, daňový efekt  

ÚrokyÚroky  zaza  cizícizí  kapitál,kapitál,  použitýpoužitý  podnikempodnikem  propro  jehojeho  podnikatelsképodnikatelské  

aktivity,aktivity,  jsoujsou  součástísoučástí  nákladůnákladů  aa  zz  tohotoho  důvodudůvodu  snižujísnižují  daňovýdaňový  

základzáklad  aa  tímtím  ii  odvododvod  danídaní..    

NásledujícíNásledující  modelovámodelová  situacesituace  mámá  přiblížitpřiblížit  efektefekt  daňovéhodaňového  štítuštítu  nana  

výnosnostvýnosnost  vlastníhovlastního  kapitálukapitálu..  

NákladyNáklady  nana  cizícizí  kapitálkapitál  ==  úrokováúroková  míramíra  xx  ((11  ––  sazbasazba  daně)daně)  



  Finanční páka, daňový efektFinanční páka, daňový efekt  

  modelová situacemodelová situace  

Na základě srovnání výnosnosti (rentability) vlastního kapitálu Na základě srovnání výnosnosti (rentability) vlastního kapitálu 

dvou podniků: „A“ dvou podniků: „A“ aa  „B“, posuďte dopad  přítomnosti cizího „B“, posuďte dopad  přítomnosti cizího 

kapitálu v kapitálové struktuře, na jejich hodnotu.kapitálu v kapitálové struktuře, na jejich hodnotu.  

Podniky „A“ a „B“ pracují s různým podílem cizího a vlastního 

kapitálu. Zisk z provozní činnosti (EBIT) je u obou podniků stejný a 

má hodnotu 800 000 Kč. Úroková sazba za použití cizího kapitálu činí 

7 % p. a. Sazba daně z příjmu má hodnotu 20 %. 

 
Podnik Kapitál Vlastní kap. Cizí kapitál Zisk (EBIT) Úroky Zisk(př. zd.) Daň Zisk po zd.

[ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ] [ tis. Kč ]

Podnik "A" 4000 4000 800

Podnik "B" 4000 3000 800

Poznámka: úroková sazba činí 7 % p. a.  a sazba daně z příjmu má hodnotu 20 %

Výnosnost vlast. kapit.

[ % ]

 
 



Příklad:Příklad:  finanční pákafinanční páka  

Pod

nik 

Celkový 

kapitál 

Vlastní 

kapitál 

Cizí 

kapitál 

Zisk 

EBIT 

Úroky 

7% p. a. 

Zisk 

před zd. 

Daň 

z příjmu 

20 % 

Zisk po 

zdanění 

Výnosn. 

vlastn. 

kapitálu 

  [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis.Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [%] 

A 4 000 4 000   800           

B 4 000 3 000   800           



Příklad:Příklad:  finanční pákafinanční páka  

Pod

nik 

Celkový 

kapitál 

Vlastní 

kapitál 

Cizí 

kapitál 

Zisk 

EBIT 

Úroky 

7% p. a. 

Zisk 

před zd. 

Daň 

z příjmu 

20 % 

Zisk po 

zdanění 

Výnosn. 

vlastn. 

kapitálu 

  [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis.Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [tis. Kč] [%] 

A 4 000 4 000   800           

B 4 000 3 000   800           



Důvody zamezující rozsáhlejší použití cizího kapitáluDůvody zamezující rozsáhlejší použití cizího kapitálu  

1.1. CizíCizí  kapitálkapitál  zvyšujezvyšuje  zadluženostzadluženost  aa  tímtím  snižujesnižuje  finančnífinanční  stabilitustabilitu  

2.2. RůstRůst  zadluženízadlužení  jeje  doprovázendoprovázen  zvyšovánímzvyšováním  cenyceny  cizíhocizího  kapitálukapitálu  

(zvyšování(zvyšování  úrokovéúrokové  sazby)sazby)  

3.3. VysokýVysoký  podílpodíl  cizíhocizího  kapitálukapitálu  zužujezužuje  manévrovacímanévrovací  prostorprostor  

managementumanagementu  (zvýšená(zvýšená  bdělostbdělost  věřitelů)věřitelů)  



Struktura cizího kapitáluStruktura cizího kapitálu  

StrukturaStruktura  cizíhocizího  kapitálukapitálu  (dluhů)(dluhů)  jeje  dánadána  podílempodílem  krátkodobéhokrátkodobého  aa  

dlouhodobéhodlouhodobého  kapitálukapitálu..  

  krátkodobý cizí kapitál je levnější než dlouhodobý cizí krátkodobý cizí kapitál je levnější než dlouhodobý cizí   kapitál,kapitál,  

  vyšší podíl krátkodobého kapitálu zvyšuje riziko platební vyšší podíl krátkodobého kapitálu zvyšuje riziko platební 

  neschopnosti,neschopnosti,  

  krátkodobý kapitál má být použit k financování likvidních aktiv,krátkodobý kapitál má být použit k financování likvidních aktiv,  

  dlouhodobý kapitál (tím je i vlastní kapitál) by měl krýt dlouhodobý kapitál (tím je i vlastní kapitál) by měl krýt 

  dlouhodobý majetek,dlouhodobý majetek,  



Struktura cizího kapitáluStruktura cizího kapitálu  

  

Stejně,Stejně,  jakojako  jeje  nutnénutné  udržovatudržovat  optimálníoptimální  poměrpoměr  vlastníchvlastních  aa  cizíchcizích  

zdrojů,zdrojů,  jeje  rovněžrovněž  neméněneméně  významnévýznamné  udržovatudržovat  optimálníoptimální  poměrpoměr  

dlouhodobéhodlouhodobého  aa  krátkodobéhokrátkodobého  financovánífinancování..  

PřebytekPřebytek  oběžnéhooběžného  majetkumajetku  nadnad  krátkodobýmkrátkodobým  cizímcizím  kapitálemkapitálem  sese  

označujeoznačuje  jakojako  čistýčistý  pracovnípracovní  kapitálkapitál..  

UrčitUrčit  optimálníoptimální  stupeňstupeň  zadluženostizadluženosti  ii  optimálníoptimální  strukturustrukturu  dluhůdluhů  jeje  

vv  praxipraxi  velmivelmi  obtížnéobtížné..  



Optimální kapitálová struktura Optimální kapitálová struktura   

OptimálníOptimální  kapitálovákapitálová  strukturastruktura  zajišťujezajišťuje  minimálníminimální  nákladynáklady  nana  

použitýpoužitý  kapitálkapitál..  JeJe  výslednicívýslednicí  správněsprávně  stanovenéhostanoveného  poměrupoměru  mezimezi  

vlastnímvlastním  aa  cizícizí  kapitálemkapitálem..  

CelkovéCelkové  nákladynáklady  nana  kapitálkapitál::  

kkOO  (nebo(nebo--li WACC)  ∙ C = li WACC)  ∙ C = kkdd  ∙ (1 ∙ (1 ––  t)∙D + kt)∙D + ke e ∙ E∙ E  

kkOO  = = kkdd  ∙ (1 ∙ (1 ––  t) ∙ D/C + kt) ∙ D/C + ke e ∙ E/C∙ E/C  

  

  

  



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

kkOO  (nebo(nebo--li WACC) = li WACC) = kkdd  ∙ (1 ∙ (1 ––  t)∙D/C + kt)∙D/C + kee  ∙ E/C∙ E/C  

kde:kde:  

  kkOO  náklady na 1 Kč celkového kapitálunáklady na 1 Kč celkového kapitálu  

      nebo nebo kkOO  ∙ 100  v  %∙ 100  v  %  

  kkdd  náklady na 1Kč cizího kapitálu před zdaněním náklady na 1Kč cizího kapitálu před zdaněním   

      nebo nebo kdkd  ∙100  v %∙100  v %  

  tt    míra zdanění zisku (sazba daně zmíra zdanění zisku (sazba daně z  příjmu)příjmu)  



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

ke náklady na 1 Kč vlastního kapitálu po zdanění zisku 

 nebo ke ∙ 100  v % 

 

C celkový kapitál (celková tržní hodnota firmy) v Kč 

 

E tržní hodnota vlastního kapitálu v Kč 

 

D tržní hodnota cizího kapitálu v Kč 

  



Optimální kapitálová struktura (analogie se směšovací 

rovnicí ….jablka)  

Máme k dispozici 2 druhy jablíček: 

Jablíčka „A“: 50 kg cena: 20 Kč/kg  (sleva 20 %) 

Jablíčka „B“: 30 kg cena: 24 Kč kg 

________________________ 

Smícháním obou druhů jablíček máme směs, kterou můžeme ocenit jakou 

cenou? 

         pØ  ∙ Q A+B  = pA ∙ (1 – s) ∙ QA + pB ∙ QB  

kO ∙ C D+E  = kd ∙ (1 – t) ∙ D    + ke ∙ E 

 

  

  



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

 

Průměrné náklady 

na kapitál kO 
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Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

 Cizí kapitál je levnější než vlastní, Cizí kapitál je levnější než vlastní, vlastnívlastní  kapitál nese kapitál nese 

největší riziko, odměnou je dividenda.největší riziko, odměnou je dividenda.  

 S růstem zadluženosti roste i úroková míra,S růstem zadluženosti roste i úroková míra,  

 To má za následek zvýšení požadavků na dividenduTo má za následek zvýšení požadavků na dividendu  

 Náhrada vlastního kapitálu cizím kapitálem přináší zlevnění Náhrada vlastního kapitálu cizím kapitálem přináší zlevnění 

nákladů na celkový kapitál až do určité míry zadluženostinákladů na celkový kapitál až do určité míry zadluženosti;;  

potom celkové náklady na kapitál začínají růst.potom celkové náklady na kapitál začínají růst.  



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

Modelový příklad:Modelový příklad:  

Vypočítejte, při jaké míře zadluženosti existuje optimální kapitálová Vypočítejte, při jaké míře zadluženosti existuje optimální kapitálová 

struktura, jsou li známy hodnoty nákladů na vlastní i cizí kapitál pro struktura, jsou li známy hodnoty nákladů na vlastní i cizí kapitál pro 

příslušný stupeň zadluženosti. (viz následující tabulka). Daň z příjmu příslušný stupeň zadluženosti. (viz následující tabulka). Daň z příjmu 

činí 24 %.činí 24 %.  

Poznámka:Poznámka:      Optimální kapitálová struktura vykazuje při dané Optimální kapitálová struktura vykazuje při dané 

  zadluženosti minimální náklady na kapitálzadluženosti minimální náklady na kapitál  



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

 

Míra zadluženosti v % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 

Úroková míra   

v % p. a. 
- 8 8,6 8,8 9 11 13 16 18 20 22 

Roční míra dividend v 

% p. a. 
10,4 10,6 11 11,5 12,5 13,2 14 17 19 22 24 

Náklady na cizí 

kapitál %         
           

Náklady na vlastní 

kapitál % 
           

CELKOVÉ VÁŽ. 

NÁKLADY NA 

KAPITÁL v % 

           



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  
 

Míra zadluženosti v % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 

Úroková míra   

v % p. a. 
- 8 8,6 8,8 9 11 13 16 18 20 22 

Roční míra dividend v 

% p. a. 
10,4 10,6 11 11,5 12,5 13,2 14 17 19 22 24 

Náklady na cizí 

kapitál %         
           

Náklady na vlastní 

kapitál % 
           

CELKOVÉ VÁŽ. 

NÁKLADY NA 

KAPITÁL v % 

           



Optimální kapitálová strukturaOptimální kapitálová struktura  

 

 

Tabulka: Vývoj nákladů na vlastní a cizí kapitál 

Míra zadluženosti  v 

% 
0 10 20 30 40 50 60 70 

Roční míra dividend % 10,4 10,6 11,0 11,5 12,5 13,2 14 17 

Úroková míra v % - 8,0 8,6 8,8 9 11 13 16 

WACC ≡ kO         



Ekonomická podstata ukazatele EVAEkonomická podstata ukazatele EVA  

 Ukazatele MVA a EVA vznikly vUkazatele MVA a EVA vznikly v  konzultační firmě „Stern konzultační firmě „Stern 

  Stewart Management Stewart Management ServicesServices“ v“ v  New Yorku vNew Yorku v  roce 1993. roce 1993. 

  Rychle se rozšířily jak vRychle se rozšířily jak v  USA, tak západní Evropě. USA, tak západní Evropě.   

 Ukazatel EVA (Ukazatel EVA (EcomicEcomic  ValueValue  AddedAdded  ––  ekonomická ekonomická 

  přidaná hodnota) přidaná hodnota) je rozdíl mezi čistým ziskem podniku je rozdíl mezi čistým ziskem podniku 

  a jeho kapitálovými náklady. a jeho kapitálovými náklady.   



Ekonomická podstata ukazatele EVAEkonomická podstata ukazatele EVA  

EVA = EBIT . (1EVA = EBIT . (1--  t) t) ––  C .WACCC .WACC  

EVA = NOPAT EVA = NOPAT ––  C . WACC(C . WACC(kkOO))  

Kde: Kde:   EBITEBIT  provozní zisk před odečtením úroků a provozní zisk před odečtením úroků a   
    zdaněnímzdaněním  

  tt  míra zdanění zisku (za rok 2008 21 %, míra zdanění zisku (za rok 2008 21 %,   
    0,21)0,21)  

  CC  dlouhodobě investovaný kapitáldlouhodobě investovaný kapitál  

  NOPATNOPAT  čistý provozní zisk po zdaněníčistý provozní zisk po zdanění  

  WACCWACC  náklady na kapitál vyjádřené diskontní náklady na kapitál vyjádřené diskontní   
  míroumírou  

  



Srovnání ukazatelů EVA a „výsledek hospodařeníSrovnání ukazatelů EVA a „výsledek hospodaření““  

  

Grafická interpretace ukazatele EVAGrafická interpretace ukazatele EVA  
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Význam ukazatele EVAVýznam ukazatele EVA  

  

  CílemCílem  podnikánípodnikání  jeje  vytvářenívytváření  EVA,EVA,  jakojako  ekonomickéekonomické  

  přidanépřidané  hodnotyhodnoty  

  Hlavním přínosem ukazatele EVA je, že vynesl na světlo tu Hlavním přínosem ukazatele EVA je, že vynesl na světlo tu 

  skutečnost, že i vlastní kapitál něco stojí (že má své náklady), skutečnost, že i vlastní kapitál něco stojí (že má své náklady), 

  což je u cizího kapitálu zřejmé, a že nestačí, aby podnik což je u cizího kapitálu zřejmé, a že nestačí, aby podnik 

  vykázal zisk nebo určitou výši zisku na akcii (EPS), ale že vykázal zisk nebo určitou výši zisku na akcii (EPS), ale že 

  musí přinést kladnou hodnotu EVA.musí přinést kladnou hodnotu EVA.  

  



Konstrukce koeficientu Konstrukce koeficientu kkOO  

dle předchozího výkladudle předchozího výkladu  

Celkové náklady na kapitál vyjádřené  poměrovým číslem (nebo Celkové náklady na kapitál vyjádřené  poměrovým číslem (nebo 

procentuální sazbou)  se stanoví dle výrazu:procentuální sazbou)  se stanoví dle výrazu:  

kkOO  (nebo(nebo--li WACC)  ∙ C = li WACC)  ∙ C = kkdd  ∙ (1 ∙ (1 ––  t)∙D + kt)∙D + ke e ∙ E∙ E  

  



Konstrukce koeficientu Konstrukce koeficientu kkOO  

dle předchozího výkladudle předchozího výkladu    

  

kkOO  (nebo(nebo--li WACC) = li WACC) = kkdd  ∙ (1 ∙ (1 ––  t)∙D/C + kt)∙D/C + kee  ∙ E/C∙ E/C  

kde:kde:  

kkOO  náklady na 1 Kč celkového kapitálunáklady na 1 Kč celkového kapitálu  

  nebo nebo kkOO  ∙ 100  v  %∙ 100  v  %  

kkdd  náklady na 1Kč cizího kapitálu před zdaněnímnáklady na 1Kč cizího kapitálu před zdaněním  

  nebo nebo kkdd  ∙100  v %∙100  v %  

tt  míra zdanění zisku (sazba daně zmíra zdanění zisku (sazba daně z  příjmu)příjmu)  



Konstrukce koeficientu kO (dle předchozího výkladu ) 

 

 

ke náklady na 1 Kč vlastního kapitálu po zdanění zisku 

 nebo ke ∙ 100  v % 

C celkový kapitál (celková tržní hodnota firmy) v Kč 

E tržní hodnota vlastního kapitálu v Kč 

D tržní hodnota cizího kapitálu v Kč 



Srovnání ukazatelů EVA a „výsledek hospodaření“Srovnání ukazatelů EVA a „výsledek hospodaření“  

EVA = EBIT(1 EVA = EBIT(1 ––  t) t) ––  náklady na cizí kapitál náklady na cizí kapitál ––  náklady na náklady na   

  vlastní kapitálvlastní kapitál  

  

VH VH   = EBIT(1 = EBIT(1 ––  t) t) ––  náklady na cizí kapitálnáklady na cizí kapitál  

  

VH převeden do běžného vykazování:VH převeden do běžného vykazování:  

VH VH   = (EBIT = (EBIT ––  úroky)(1 úroky)(1 ––  t)t)  


