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Uvod

Pojem trade off teorie shrnuje skupinu teorii, jejimz zdkladem je hodnoceni nakladi
a vynost plynoucich zpakového efektu. Casto také piedpokladaji, ze volba zdroju
financovdni by na optimu méla byt takova, aby se vyrovnaly margindlni nédklady

oy e

modelu (1963).

Jadrem problémi trade off teorii je diskuse Ctyf zakladnich témat. Za prvé, cilové
rozlozeni zdroji financovani neni zcela jasn¢ stanoveno. To ve své podstaté znamena, ze
variant, jak dosdhnout optima v riiznych podnicich existuje velké mnozstvi pii rtiznych
podobach vyuzitych zdroji financovéni. Za druhé, vliv dani je vyrazné problematicky a je
velmi vyrazné zavisly na podminkich plynoucich z danovych zikonii v pfislusné zemi.
Nejvyrazngji se této problematice v USA vénuje napt. Graham (2003). Za tfeti, ndklady
finanéni tisné jsou vnimany spi§ jako ndklady mrtvé vahy neZz jako transfery mezi
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jednotlivymi formami zdroji financovani. V tomto kontextu vyvstdva mnoho otazek,
napt. jde o fixni ndklady, rostou s velikosti firmy a finan¢nich problémt, jsou to naklady
jednorazové nebo trvalé spojené s poskozenim povesti firmy apod. Prvni studii spojenou
s touto problematikou je studie Haugen a Senbet (1978). Poslednim vyraznym tématem jsou
transak¢ni naklady. Zde se predpoklada, Zze tiprava kapitdlové struktury musi byt postupna,
nikoliv ndhla, a mezni ndklady rostou srostoucim vyuzitim dluhového financovani.
Nejvyznamnéj$i praci statickych trade off teorii je Bradley et al. (1984), ktera se zabyva
ulohou urokového danového Stitu. Piedpoklada, Ze investor je rizikové neutralni
a spolecnost je vystavena progresivni dani z piijmu vzdy na konci obdobi. Zaroven se
ocekava, ze dividendy i kapitdlové vynosy jsou zdanovany jednou sazbou. Danové Stity
podle nich existuji, ale nemohou byt pouzity stejné napti¢ firmami a ekonomikou. Neni-li
spolecnost schopna splacet dluh, pak vznikaji ndklady financni tisn€ a to snizuje ptinosy
daiiového Stitu.

Dynamické trade off teorie zavadi dalSi aspekty, které byly ve statickych trade off
teoriich ignorovany. Velmi dilezitou roli maji ocekavani a naklady piizplisobeni.
V dynamickém modelu spravné rozhodnuti o rozlozeni zdrojii financovani zavisi
na ocekéavani zisku v dal§im obdobi. To znamend, ze nékteré podniky cekaji z hlediska
financovani investi¢nich akci na zisk v dal§im obdobi, jiné vyuZziji dluhové financovani
a zisk pokryva splaceni dluhu. Podle dynamickych trade off teorii je volba zdrojl
financovani zdvislad na tom, co se od optima ofekava. Dynamické teorie uz nepracuji jen
s moznosti dluhového financovéni, ale zvazuji také moznost vlastnich zdroji financovani.
K prikopnikiim dynamickych trade off teorii patii Fisher, Heinkel a Zechner, ktefi v roce
1989 vytvortili zdkladni model, ve kterém pro podniky existoval prostor pro odchyleni se
od optimalizace kapitalové struktury. Dynamicka trade off teorie vychazi z toho, ze podniky
optimalizuji kapitalovou strukturu pomoci kontinudlnich rozhodnuti, jez se tykaji nejen
vyvazovani danovych zvyhodnéni dluhu a potencidlnich nakladi financni tisné, ale také
vyvazovanim investi¢nich rozhodnuti a naklada na restrukturalizaci. Na rozdil od statickych
teorii mohou u dynamickych teorii naklady spojené s tpravami kapitdlové struktury
zpusobit odklon od jejiho optima 1 na del$i dobu. Fisher et al. (1989) vyvinuli model,
vnémZ na misto optimalni kapitdlové struktury zavadéji optimalni rozsah kapitalové
struktury, v rdmci kterého se firma miize pohybovat. Zakladni myslenkou tohoto modelu je,
ze firmy nemohou okamzité korigovat finan¢ni strukturu v navaznosti na zménu hodnoty
aktiv. Usp&snost korekce je méfena naklady na pfizptisobent.

Obr. 1: Naklady prizpuisobeni se v ramci optimdlniho rozsahu kapitalové struktury
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Zdroj: viastni dle (Fischer, Heinkel, Zechner, 1989)

V Obr. 1 je struktura zdroji financovani méfena ukazatelem debt/equity ratio
(vysvétleno niZze v ramci pouzitych dat a proménnych). Z Obr. 1 je patrné, Ze odchyleni
od optima ma dv¢ hraniéni meze, které se od sebe lis§i ndklady, spojenymi s navratem
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k optimu. Nachazime-li se v prostoru nad optimem, pak je navrat k nému spojen s naklady
finan¢ni tisné a potencidlniho bankrotu. Tato situace vyjadiuje, jak je podnik vniman
poskytovateli finan¢nich prostiedkli a naznacuje zvySené riziko. S riistem vyuziti cizich
zdrojl financovani roste riziko véfitell pti poskytnuti takovychto prosttedk. Budeme-li se
pohybovat pod Grovni optima, pak se za naklady pfizplisobeni mohou povazovat nevyuzité
danové vyhody dluhu. V tomto kontextu je tedy mozné uvazovat i o moznostech jiného
vyuziti dafiového S§titu v podobé nedluhového snizeni zdkladu dan€ pomoci realizace
investic do hmotného ¢1 nehmotného odpisovaného majetku.

1 Cil a pouzita metodologie

vvvvvv

vliv na rozhodovani o pouziti cizich zdroji financovani dosahovani rentability a zda
vysledky analyzy naznacuji ptiklon k dynamickym trade off teoriim kapitdlové struktury
ve vybranych zemich v oblasti energetiky. To znamena, zda vys$S§i mira rentability pozitivné
ovliviiuje vyuzivani cizich zdrojii financovani. Z4jem je zaméten také na opacnou situaci,
v rdmci niz vys$i vyuziti cizich zdroju financovani vede k riistu rentability.

Nasledujici analyza je vedena ve dvou zdkladnich rovinach — analyza postavena
na prumérnych hodnotach financnich ukazatelti ve vybranych oborech podnikani spojena
s korelacni analyzou a analyza postavena na panelové regresi vzorku spolecnosti. Korela¢ni
analyza se zabyvd méfenim intenzity zavislosti mezi proménnymi. Korelacni analyza ma
uzkou navaznost na regresni analyzu, nebot’ se v ni vyuZiva teorie linearnich regresnich
modelt. Klade si ale jiny cil — nehleda vhodnou formu vztahu mezi proménnymi, nebot’ uz
primarn¢ vychdzi z pfedpokladu, Ze tento vztah je linearni (dokonce nejen z hlediska
parametru, ale 1 z hlediska proménnych), a soustiedi se na konstrukci mér zavislosti mezi
témito proménnymi (ToSenovsky, 2014). Korela¢ni analyza pomoci korela¢ni matice bude
zkoumat tésnost =zavislosti vySe uvedenych proménnych ve sledovaném obdobi
kombinacemi parti finan¢nich ukazatel?.

Panelova regrese mlze byt plnohodnotnym ndstrojem pro odhad funkcéni zavislosti
velkého mnoZstvi ekonomickych proménnych. Prucha (2014) vSak uvadi, ze mnoha
panelova data trpi problémem krat$i ¢asové fady a zhlediska panelové regrese uzitim
metody nejmensich Ctvercli na tempech rustu jsou tak zcela nevhodnd k jejimu pouziti.
Proto je ve druhé roviné zkoumdni pouzita metoda ndhodnych momentid v programu
Eviews. Metoda ndhodnych momentli (Generalized Method of Moments, GMM, v ¢estiné
rovnéz ZevSeobecnéna metoda momentt) dle Pruchy (2014) ptedstavuje zplsob, jak
zkoumat funk¢ni vztahy pravé mezi takovymi panelovymi daty. Finan¢ni data na rocni
frekvenci, ziskdna ze zakladnich uletnich vykazi, uspotfddana v panelech, jsou z tohoto
divodu vhodnym kandidatem pro vyzkum uzitim této regresni metody. Velkou vyhodou
uziti GMM oproti metod€ nejmensich ¢tverctli je rovnéz fakt, Zze mezi regresory také figuruje
zpozdéna endogenni, vysvétlovana, zavisla proménna (Hall, 2005). Nevyhodou tohoto
modelu je nemoznost testovani heteroskedasticity a autokorelace parametri. Aby vSak bylo
mozZn¢ povazovat vysledky testovani za relevantni a byla podlozena vypovidaci schopnost
vysledkt testli v jednotlivych modelech, budou vSechny modely v této metodé testovany jak
z hlediska statistické vyznamnosti jednotlivych polozek modelu, tak z hlediska robustnosti
modelu pomoci Sargan/Hansen testu.

V této studii byl z hlediska vyuzitych zdroji financovani pouZit pomér debt/equity ratio
(déle jiz jen DER). V citateli jsou zahrnuty Uplatné cizi zdroje a ve jmenovateli hodnota
vlastniho kapitdlu. Uplatnymi cizimi zdroji financovani se rozumi vSechny cizi zdroje
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financovani, které¢ jsou spojeny s naklady na poskytnuti takovych prostiedkii. Faktory
ovlivitujici tento ukazatel vychazeji zteorie Ctyt dimenzi. Teorie Ctyf dimenzi
R. A. Brealeyho a S. C. Myerse (Brealey a Myers, 2000) patfici do dynamickych trade off
teorii tvrdi, ze nalezeni optimalni kapitadlové struktury neni jednoduché, protoze neexistuje
z4dny universalni a jednoduchy vzorec a je potieba se opirat o celkem ctyfi zékladni
dimenze, mezi které patii dan¢, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost podniku (Hrdy, 2011).

Pravé na zakladé této teorie byla k faktorim ovlivitujicim chovani podnikli vybrana
do modelu rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). ReSeni dimenze dani bylo zahrnuto
do hlavniho ukazatele debt/equity ratio, nebot’ do né&j vstupuji pouze ty podoby kapitalu,
které vyzaduji urcité naklady, z nichz Grokové néklady ciziho kapitalu tvoii odpocitatelnou
polozku od datiového zakladu. To se také promitd do rentability podniku. Ostatni faktory
nejsou do tohoto ¢lanku zahrnuty, nebudou tedy popisovany.

Rentabilita podniku je vniména jako méfitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Jedna se o ukazatele, které jednoznacné
budou nejvice zajimat akcionafe a potencidlni investory, avSak i1 pro ostatni skupiny maji
svlj nesporny vyznam. Jednim z velmi dilezitych ukazatell je rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE), ktera klade daraz na zhodnoceni kapitalu investovaného akcionéfi. Jde o ukazatel,
pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich kapitdl reprodukovén s nalezitou
intenzitou odpovidajici riziku investice. Zaroven se jedna o ukazatel, ktery je prokazatelné
spojen s diilezitosti fizeni kapitdlové struktury, ma na néj vliv forma vyuzivaného zdroje
financovani, coz by se pfi pouziti rentability celkového vlozeného kapitalu neprojevilo. Rist
rentability vlastniho kapitdlu mlze znamenat napt. zlepSeni vysledku hospodafeni,
zmenSeni podilu vlastniho kapitalu ve firmé nebo také pokles uroceni ciziho kapitalu. Pro
ucely analyzy bude vyuzita rentabilita vlastniho kapitalu ve tvaru (1):

ROE = Cisty zisk (1)

vlastni kapital

Casova fada zahrnuje idaje od roku 2007 do roku 2014. Diivodem pro vybér pravé
tohoto Casového obdobi je fakt, ze je nasledujici analyza soucasti Sifeji zkoumané
problematiky na konkrétnich spole¢nostech, u nichZ neni mozné ziskat delSi konzistentni
fadu nez od roku 2007. Aby nebyl vyzkum je$té¢ vyznamnéji zuzovan a Casova fada méla
dobrou vypovidaci schopnost, je analyza zaméfena pravé na toto obdobi. Vybrané
energetické spolecnosti v jednotlivych zemich jsou dle metodiky databaze Amadeus
oznaceny jako velmi velké, velké a stfedni s pisobnosti v letech 2007 az 2014. Jde tedy
o spolecnosti, které splnily aspoii jednu z nasledujicich podminek:

e vynosy z provozni ¢innosti jsou minimalné 1 mil. EUR;
o celkova aktiva spolec¢nosti jsou minimalné 2 mil. EUR;
e pocet zaméstnancl je nejméne 15.

U nizSich kategorii jsou Casové fady velmi nekonzistentni a také dostupnost nékterych
zdrojii financovani (zejména z hlediska jejich ndkladovosti) je u menSich spolecnosti
problematictéjsi. Jak jiz bylo fe¢eno, analyzovany jsou spolecnosti v zemich V4 a pozornost
je zaméfena na oblast energetiky. VySe uvedené podminky vybéru v radmci databaze
Amadeus vygenerovaly vzorek spole¢nosti - v Ceské republice jde o 172 spolednosti,
v Polsku o 163, na Slovensku o 68 a v Mad’arsku o 14. V Madarsku je vzorek vyrazné
mensi, avSak téchto 14 spolecnosti je povazovano za nejvyznamnéjsi hrace na trhu. Ostatni
spolec¢nosti nenaplnily ani jedno z vySe uvedenych kritérii.
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Pro piehlednéj$i vyhodnoceni naplnéni vysSe uvedeného cile je zaroven formulovana
nasledujici hypotéza.

Z hlediska 7izeni kapitdlové struktury energetické podniky v jednotlivych zemich
Visegradskeé ctyrky vykazuji jednoznacné znaky dynamické trade off teorie, nebot’ mira
vyuziti cizich zdroju financovani roste s rostouci rentabilitou vilastniho kapitalu.

Tato hypotéza vychéazi z myslenky tviircti dynamické trade off teorie (Brealey & Myers,
2000), ze moznost uplatnéni danového Stitu v podobé odpoctu nakladovych urokl vede
podniky k vyuziti cizich zdroji také s ohledem na bankovné orientovany finan¢ni systém
a snaz$i dostupnost cizich zdrojii financovéani z bankovniho systému ve vSech zemich.

Hypotéza vychazi ze zavéri dynamickych trade off teorii, které opiraji sva tvrzeni
o vyhodnost danovych stitd pii vyuziti dluhového financovani, napi. studie Fishera
et al. (1989), Strebulaeva (2007) ¢i De Angela et al. 0. VSechny studie se zabyvaji hledanim
optima vyuziti zdroji financovani pfi ristu rentability. Z hlediska rentability podniku trade
off teorie tika, ze ziskové podniky maji tendenci vyuZzit daldi cizi zdroje financovani
zdlvodu existence a funkCnosti danového Stitu. Jsou-li podniky ziskové, pak
za jinak nezménénych podminek rostou jejich volné penézni prostfedky, klesd rizikovost
z hlediska dostupnosti finan¢nich prostfedki obecné a zaroven roste dostupnost dluhového
financovani za vyhodnych podminek z hlediska nékladii dluhu. Toto vede k podstaté tvrzeni
trade off teorii o pozitivnim vztahu mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a vyuzitym
dluhovym financovanim.

2 Empiricka studie vztahu DER a ROE pomoci korela¢ni analyzy a panelové
regrese v energetickych spole¢nostech zemi V4

Vyvoj hodnot vyuzitych cizich zdroji financovani na vlastnich zdrojich a rentability
vlastniho kapitalu nevykazuji stejnou vyvojovou tendenci. Tato skuteCnost je zachycena
v Obr. 2. Na svislé ose je u Obr. 2 vlevo hodnota DER, u Obr. 2 vpravo jde o hodnotu ROE.

Obr. 2: Vyvoj priumérnych hodnot DER (vlevo) a ROE (vpravo) energetickych
spolecnosti v zemich V4
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Zdroj: viastni zpracovani dle databaze Amadeus (2016)0

Energetika v Ceské republice vykazuje relativné nizkou ochotu k vyuziti cizich zdrojt
financovédni. Ve vétSin€ sledovanych let byla hodnota DER pod urovni 1, coZz naznacuje
preferenci vlastnich zdroju financovani pted cizimi. Diivodem pro tuto skute¢nost ale miize
byt také fakt, Ze spoleCnosti v tomto oboru podnikani vyuZzivaji zalohovy systém placeni
za poskytované sluzby. K ziuc¢tovani dochazi v delSich intervalech, nez je interval inkasovani
prosttedkli. Firmy v oblasti energetiky proto maji k dispozici prostiedky, které nejsou
zadnym zpiisobem zpoplatnény a jsou tudiz v procesu financovani vyhodné. Tuto situaci lze
analogicky oc€ekdvat i1 v ostatnich zemich, nebot’ zdlohovy systém placeni je obvykly
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ve vSech sledovanych zemich. Nicméné energetika zaznamenala 1 obdobi s vétSim vyuzitim
cizich zdrojii financovani. Jde o obdobi, kdy byly realizovany investice v navaznosti
na ocekavané oziveni ekonomiky. V roce 2010 sice Ceskd ekonomika mirné ozivila, ale
v nésledujicich letech se situace zhorSila a na to reagovaly i energetické spolecnosti.
Energetika v Ceské republice je zaroven oborem, kde zmény primérmych hodnot rentability
vlastniho kapitadlu nebyly ve sledovaném obdobi nijak dramatické (primérné hodnoty se
drzi vintervalu 10 az 15 %), 1 kdyZ se ani tomuto oboru podnikani nevyhnul vyrazné&jsi
pokles zeyjména mezi lety 2010 a 2011 (pokles zhodnoty 15 % na hodnotu
11 % v priméru).

Situace v Mad’arsku naznacuje ve sledovaném obdobi vyvazeny podil mezi cizimi
a vlastnimi zdroji financovani (hodnoty DER kolem 1) v oblasti energetiky, ktera pouze
v krajnich sledovanych letech vykézala ptiklon k cizim zdrojim financovani. Naopak
pii sledovéani primérnych hodnot ROE je mad’arska energetika co do primérnych hodnot
nejrozkolisanéj§i. Zajimava je tato skuteCnost zejména v kontextu vyuzit¢ho dluhového
financovani, protoze jak jiz bylo feceno, jde o obor podnikani s nejstabilnéjSim pomérem
vlastniho a dluhového financovani. Z toho se da usuzovat, ze v mad’arskych energetickych
spole¢nost nebude mit v priméru zpisob financovani ptili§ vyznamny vliv.

Nejméné zavislym oborem podnikdni na dluhovém financovéni je jednoznaéné
energetika v Polsku, kde vlastni kapitdl témét dvakrat pirevySoval objem dluhového
financovani. Polska energetika je vSak zaroven oborem podnikani, kde bylo mozné
zaznamenat velmi vyrazné zpomaleni tempa ristu vyroby energie a to zejména na pocatku
sledovaného obdobi. V letech 2007 — 2009 jsou s timto trendem spojeny take nizké hodnoty
ROE. Od roku 2010 se primérné hodnoty vyrazné zvysily. Vyvojova tendence tak
pravdépodobné zareagovala na tempa ristu vyvoje spotieby energie v Polsku. Z hlediska
rentability je mozné u polskych spole¢nosti vidét relativné velkou rozkolisanost
vykazovanych priimérnych hodnot ROE.

Slovenské energetické spolecnosti patii z hlediska komparace s ostatnimi zemémi V4
ke spolecnostem s nejvysSimi hodnota DER, nebot’ zde se jejich hodnota pohybuje okolo
1,5. To znamend, ze slovenské energetické spoleCnosti v priméru maji vétsi ochotu
vyuzivat cizi zdroje financovani, ne energetické spole¢nosti v Cesku, Polsku ¢ Mad’arsku.
Dalo by se tedy ocekavat, ze tento vyssi podil cizich zdroji se bude pozitivné projevovat,
také v primérnych hodnotich rentability vlastniho kapitdlu. To se vSak potvrdilo jen
¢astecné, nebot 1 zde od roku 2010 miizeme vidét vyrazny pokles az na uroven necelych 5
% v roce 2014, coz ptredstavuje mezi lety 2010 az 2014 pokles o 10%. To naznacuje, ze
vtomto oboru podnikdni nepracovaly vyuzité cizi zdroje financovani ve prospéch
rentability. Z vyvojového trendu vSak nelze jednozna¢né usuzovat na vztah mezi DER a
ROE. Také proto budou z analytického hlediska vyuzity nésledujici metody.

2.1 Korelacni analyza

Vybran¢ ukazatele by podle teorii a vySe uvedenych studii mély vykazovat vzajemnou
zéavislost. Metod zjistovani vzajemné zavislosti existuje cela fada. Jednim z nejbézné;sSich
zpusob, jak tuto zavislost méfit, je pomoci korelacniho koeficientu. Korelace je vyjadiena

pomoci nésledujici rovnice (2).
cov(X,Y)
k e —
A 0Oy )
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kde X je stiedni hodnota matice hodnot debt/equity ratio a Y je stfedni hodnota matice
hodnot rentability vlastniho kapitalu vzdy v jednotlivych zemich. Hodnoty tohoto ukazatele
se tedy na zaklad¢ konstruk¢éniho hlediska pohybuji v intervalu od -1 do 1. Hodnoty blizsi
hodnoté 1 naznacuji, ze s riistem vyuziti cizich zdroji roste rentabilita vlastniho kapitalu
a opacné. Hodnoty rovny nule signalizuji vzijemnou nezévislost.

Obr. 3: Korelace priomérnych hodnot ROE a DER u energetickych spolec¢nosti
v zemich V4

Madarsko ¢
2,5 . ®
Ceska republika Polsko
)5 Slovenskc

» Korelace DER aROE

Zdroj: vilastni dle databaze Amadeus (2016)

Ocekavani pozitivn€ korelovaného vztahu mezi vyuZitymi zdroji financovani
a rentabilitou vlastniho kapitalu 1ze v Obr. 3 vidét jednoznacné u energetickych spole¢nosti
v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku, coz znamend, Ze s rastem rentability vlastniho
kapitadlu roste vyuziti cizich zdroji financovani. Naopak v podminkach slovenskych
energetickych firem je vztah DER a ROE je negativni, coZ znamena, Ze s ristem rentability
vlastniho kapitalu klesa vyuziti cizich zdroji financovani.

To také vede k mySlence, ze by se dalo namitnout, ze parova korelace neposkytuje
dostatenou miru vypovidaci schopnosti, nebot nenaznaCuje jasné vztah zavislosti.
Nedefinuje vliv nezavisle proménné veli¢iny na zavisle proménnou veli¢inu. Aby byla tato
namitka hned vyvracena, byl vyuzit 1 jiny zplUsob zkouméni vzajemnych zéavislosti
na principu panelové regrese.

2.2 Panelova regrese

Pti pouziti GMM modelu ve vzorku spolecnosti, tak jak byl vymezen v iivodu tohoto
clanku, byla pozornost zamétena na to, jak je vyvoj pouziti cizich zdroju financovani (DER)
ovlivnén dosahovanou efektivnosti (ROE) a vyuzitim cizich zdroji v pfedchozim obdobi.
Vazby jednotlivych veli¢in v oblasti energetiky jsou testovany postupné v jednotlivych
zemich. Obecné& je mozZno vztah vyjadiit nasledujici rovnici (3):

DER;; = a; + f1 * DER;_1 + B, * ROE; + € (3)

kde endogenni =zavisle proménnd DER;; piedstavuje vyvoj debt/equity ratio
i-t¢ proménné v Case t a hodnoti vyuziti financovani cizimi zdroji, exogennimi nezavisle
proménnymi jsou zpozdénd hodnota debt/equity ratio ptedchoziho roku DER;;_; a ROE;;
zastupuje hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Symboly a; a &;; jsou konstantou modelu
a rezidudlni sloZkou v modelu GMM. U Sargan/Hansen testu jde piedev§im o to, do jaké
miry je metoda schopna v daném modelu poskytnout prakticky stejné vysledky i pii zatizeni
mirnymi zménami parametrd. Model je v tomto ohledu robustni, jestlize jsou vysledky
Sargan/Hansen testu vys$i nez 0,05. Volba vysSe uvedenych ukazatelii také vychazi z jiz
realizovanych studii, zejména pak z praci Nivorozhkin (2005), Hernardi a Ormos (2012),
Crnigoj a Mramor (2009), Rickova (2013)0, Rackova (2015), Ruckova a Heryan (2015),
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které¢ zohlediiovaly specifika evropského prostiedi, zejména pak slabsi dostupnost
trznich dat.

Tab. 1: Debt/equity ratio jako zavisle proménna ve vitahu k rentabilité vliastniho kapitilu
v energetickych spoleCnostech v zemich V4

Ceska Mad’arsko Polsko Slovensko
republika
DER., 0,0144 0,0433 " 00,3715 -0,3077
ROE 6,0233" 621417 -8,3268" 22,0786
Sargan/Hansen test 0,1345 0,5778 0,2360 0,3364

Zdroj: viastni zpracovani v Eviews 9

Pozndamka: *** polozka je statisticky vyznamna na hladiné 1 %

Z Tab. 1 je patrné, Ze situace z hlediska panelové regrese pomoci modelu GMM je

odliSna. Za pozitivni skutecnost 1ze oznacit fakt, ze vSechny sledované polozky vykazuji

vysokou miru statistické vyznamnost, coz znamend, Ze pro dany vzorek spolecnosti je

mozné ucinit zobecnéni. Zarovein vSechny Ctyii sestavené modely lze povazovat za robustni,
nebot” hodnota Sargan/Hansenova testu je u vSech modelti nad pozadovanou trovni 0,05.

Ocekavani pozitivniho vztahu DER a ROE bylo naplnéno u energetickych spolecnosti
v Ceské republice a v Mad’arsku. V obou zemich tak riist rentability vyvolal riist vyuZitych
cizich zdroji financovéni. Zaroven v modelu bylo ziejmé, ze ptedchozi vyuziti cizich zdroja
financovani nebranilo ristu vyuziti cizich zdroji financovani v obdobi nasledujicim. AvSak
velikost koeficientd DER .1y je velmi nizka, proto tento vliv bude jen velmi maly.

Odlisna je situace v Polsku a na Slovensku a to i1 pfesto, Ze z hlediska primérnych
hodnot obou sledovanych koeficientli vykazovaly tyto zemé naprosto odliSnou situaci.
Zatimco polské energetické spoleCnosti vyuzivaly cizi zdroje jen ve velmi malé mife, tak
slovenské energetické spolecnosti patiily k tém, které cizi zdroje vyuzivaji ve vyznamné
mife. [ pfes tuto odliSnost vykdzaly energetické spolecnosti ve vzorku stejny vztah. To
ve své podstaté znamena, Ze rlst rentability vlastniho kapitalu vedl ke snizeni podilu cizich
zdroju financovani.

Zaroven bylo predmétem zkouméni obraceni vztahu dvou sledovanych proménnych.
Vztah je vyjadien nasledujici rovnici (4):

ROE; = a; + By * ROEy_y + B, * DER;y + & (4)

kde endogenni zavisla proménna ROE;; piedstavuje rentabilitu vlastniho kapitalu
1-t¢ proménné v Case t, exogennimi nezavislymi proménnymi jsou zpozdéna hodnota ROE
z ptedchoziho roku ROE;;_; a vyvoj debt/equity ratio. Symboly a; a &; jsou konstantou
modelu a rezidudlni slozkou v modelu GMM. Situace je opét modelovdna pro vzorek
energetickych spolecnosti ve vSech vybranych zemich V4. Zkouméni obraceného vztahu
vychdzi z mozné ndmitky, Ze mnozstvi vyuzitych cizich zdroji financovéani ovliviiuje
vykazovanou rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 2: Rentabilita vlastniho kapitalu jako zavisle proménna ve vitahu k debt/equity ratio
v energetickych spolecnostech v zemich V4

CR Mad’arsko Polsko Slovensko
ROE., -0,0120" -0,0949"" -0,3673 -0,0845 "
DER 0,0173 0,0863 -0,0002 -0,0010
Sargan/Hansen test 0,2832 0,3936 0,1291 0,2932

Zdroj: vlastni zpracovani v Eviews 9
Poznamka: *** polozka je statisticky vyznamnd na hladiné 1 %, polozky bez oznaceni jsou statisticky
nevyznamné.
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Tab. 2 naznaCuje, ze obracena zavislost, kdy je zavisle proménnou veli¢inou ROE, je
z hlediska konstrukce modelu méné vyrazna, nebot’ u vSech modeli je koeficient nezavisle
proménné veli¢iny DER vyznamné niz$i neZ v modelu s nezavisle proménnou veli¢inou
ROE. Navic v modelu na vzorku polskych energetickych firem byla hodnota statisticky
nevyznamna a vysledky tudiz nebudou zobecnovany. I pies tuto skute¢nost vSechny modely
1ze oznacit za robustni na zaklad¢ Sargan/Hansen testu.

Pro Ceskou republiku a Mad’arsko lze na zakladé panelové regrese konstatovat, ze
srastem vyuzitych cizich zdroji financovani dochazelo k riistu rentability vlastniho
kapitalu. AvSak v takto sestaveném modelu se jiz nepotvrdil pozitivni vztah ve smyslu
pfedchoziho obdobi, nebot v obou zemich je ptedchozi riist rentability nasledovan
poklesem v roce nésledujicim. V tomto ohledu se pak situace jevi jako malo stabilni
z hlediska rozhodovaciho procesu. Model na slovenském vzorku energetickych spolecnosti
vykazal negativni vztah, coZ znamend, ze s ristem podilu cizich zdroji financovani klesala
rentabilita. Stejné tak predchozi riist rentability vlastniho kapitalu vyvolal pokles rentability
v obdobi nasledujicim. TakZe 1 pf1 obraceni vztahu na vzorku spoleCnosti ze Slovenska
nelze potvrdit znaky dynamickych trade off teorii. Stejné vysledky jako jsou v Ceské
republice a v Mad’arsku lze v modelu nalézt z hlediska zavislosti pouze u vztahu ROE
v predchozim roce a ROE v roce nasledujicim. I u slovenskych energetickych spolec¢nosti je
mozné konstatovat, ze je vztah negativni. To znamend, ze pokud rostla rentabilita
v predchozim roce, pak v roce nésledujicim rentabilita klesala.

Zavér

m¢élo vliv na rozhodovani o pouziti cizich zdroji financovani dosahovani rentability a zda
vysledky analyzy naznacovaly piiklon k dynamickym trade off teoriim kapitalové struktury
ve vybranych zemich v oblasti energetiky. To znamend, zda vyss$i mira rentability pozitivné
ovliviiovala vyuzivani cizich zdroji financovani. Zajem byl zaméien také na opacnou
situaci, v ramci niz vys$i vyuZiti cizich zdroji financovani mélo vést k rlistu rentability.

Vramci analyzy bylo otestovano celkem 417 spoleCnosti a nelze konstatovat
jednoznacné vysledky. Vzhledem ke skutecnosti, ze analyza byla provedena pomoci dvou
metod, jsou vysledky analyzy 1 vyhodnoceni hypotéz pro piehlednost shrnuty v Tab. 3.

Tab. 3: Shrnuti vysledki analyzy a vyhodnoceni hypotéz u energetickych spoleénosti
v zemich V4

Vysledky analyzy Naplnéni o¢ekavani pro
hodnoceni hypotézy
Ocekavani .
dle trade | korelace GMM —VzaV} sle korelace GMM
off teorie promenna
DER | ROE DER | ROE
Ceska republika + + + + Ano Ano Ano
Mad’arsko + + + + Ano Ano Ano
Polsko + + - R Ano Ne Nelze
Slovensko + - - - Ne Ne Ne

Zdroj: viastni zpracovani
"Hodnota byla statisticky nevyznamnd.
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vvvvvv

trade off teorii kapitalové struktury se oekavalo, Ze vztah mezi DER a ROE bude pozitivni.
To ve své podstaté znamena, ze se ocekavalo, Ze s ristem vyuZiti cizich zdroji financovani
poroste rentabilita vlastniho kapitalu, resp. s ristem rentability vlastniho kapitdlu poroste
podil vyuziti cizich zdroji financovani. Rizeni kapitalové struktury vykazujici znaky
dynamickych trade off teorii Ize nalézt z hlediska korelacni analyzy pouze u tii ze Ctyf
pozorovanych skupin. Slovenské energetické spole¢nosti v ramci korelacni analyzy
vykazuji znaky teorii hierarchického potadku, které¢ v podminkach Evropy jiz naznacovaly
1 studie Hrdého (2011), Beattie et al. (2006) ¢1 Adedeji (1998).

Je-li naplnéni cile vyhodnocovano z hlediska panelové regrese pomoci GMM, pak jsou
vysledky jesté vice odlisné. Prvni testovany model pracoval s DER jako zavisle proménnou
veli¢inou a pii tomto nastaveni Ceské a madarské energetické spole¢nosti prokazaly
pozitivni vazbu DER a ROE a polské a slovenské energetické spolecnosti prokézaly
negativni vazbu. V Polsku a na Slovensku vzorek energetickych spolenosti naznacuje
ptiklon k teoriim hierarchického potadku. Druhy testovany model na prvni pohled vykazuje
stejné vysledky jako prvni model, ale jednak je vazba vyrazné slabsi a také polsky model se
u ROE jako zavisle proménné veli¢iny ve vztahu vyuzitym cizim zdrojim jevi statisticky
nevyznamny a vysledky z néj nelze pro vzorek spole¢nosti zobecnit.

Na zavér je mozné konstatovat, Ze neni mozné tvrdit, Ze by energetické spolecnosti
v zemich skupiny V4 mély zhlediska fizeni finan¢nich zdroji tendenci ptiklonu
k dynamickym trade off teoriim. Hypotéza, kterd byla na zacatku formulovana, je tedy
zamitnuta. Z pohledu dalSiho zkoumani by bylo zajimave sledovat, jak by se situace
zménila, kdyby bylo do modelu zapracovano vice nezavisle proménnych, naptiklad likvidita
spole¢nosti, velikost dlouhodobého majetku ¢i investicni moznosti. VSechny tyto faktory
prokazatelné ovliviiuji mnozstvi vyuzitych cizich zdroji financovani a je tedy mozné,
7e by se tyto faktory projevily také ve zméné vlivu ROE a DER.
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