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* Definovani kapitalové struktury
* Teorie kapitdlove struktury

— Clenéni teorii

— Model M&M

— Trade off teorie
— Teorie hierarchického poradku

» Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu v podnicich
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Za optimalni kapitalovou strukturu Ize povazovat takové rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci
nakladii na potizeni kapitalu a je v souladu s vyvojem trzeb, zisku a strukturou majetku podniku.
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Z.akladni otazky spojené s kapitalovou strukturou A%
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» Zakladni otazky, které jsou s touto problematikou spojovany, jsou:

 Jak spoleCnosti financuji své aktivity, resp. jaka je optimalni kombinace
dluhu a vlastniho kapitalu?

» Které faktory ovliviiuji moznosti financovani?

 Jak volby zdroji financovani ovliviiuji zbytek ekonomiky?
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Model Miller & Modigliani
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M&M 1.

M&M 1.

M&M III.

Ve svété bez dani zadluzeni Nereélnost svéta bez
nepiindsi vyhody dani

S ristem zadluZeni roste Neomezeny rist dluhu.
ocekavany zisk. Zavedeno S rostoucim dluhem
zdanéni. roste i riziko.

Zavadi naklady financni tisn¢. Pouzité naklady jsou

Mira ziskovosti musi pfesdhnout spojeny s nemoznosti

ocekavanou miru zisku na akcii — regulace kapitalove

investice je pak akceptovatelna  struktury — pohlceni
efektu urokoveho
danového Stitu.
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Grafické znazornéni modelu M&M — tvrzeni I11. A%
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Ndaklady nezadluzené firmy

/ WACC

//Ndklady dluhu po zdaneni
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Zikladni problémy diskutované v trade off teoriich smsm%
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* Diskuse Ctyt zdkladnich problemu
— Kapitalova struktura neni nijak dana
— Vliv dani neni jasn¢ dany
— Naklady finan¢ni tisn¢ jsou vnimany jako naklady mrtvé vahy
— Transak¢ni ndklady
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Trade off teorie
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Nedostatk Hlavni studie

Dynamické trade
off teorie

N e ICR @1 X)) i il Kompromis mezi urokovym dafovym

Stitem a naklady financni tisné.

Realna ziskovost je ovlivnéna
regulovanim dluhu v ramci kapitalové
struktury.

Neuziva dynamiku.

Optimalizace kapitalové struktury
pomoci kontinualnich rozhodnuti:

e Danoveé zvyhodnéni dluhu versus
naklady finan¢ni tisné.

e Investi¢ni rozhodnuti versus naklady
na restrukturalizaci.

Optimalni kapitalova struktura nahrazena
optimalnim rozsahem.

Obtizna kvantifikovatelnost Stiglitz (1973)
nakladt dluhu, naklada vlastniho Kraus a Litzeberger
kapitalu a primérnych naklada  (1973)

Vv zavislosti na mife zadluzeni. ~ Hangen a Senbet (1978)
Teorie je testovana na obligacich Bradley et al. (1984)
jako jediné podob¢ dluhu. Myers (1984)
Nerealnost teorie pii pouziti Graham (2000, 2006)
bankovniho uvéru.

Obtizna kvantifikovatelnost Fisher et al. (1989)
nakladi dluhu, nakladt vlastniho DeAngelo (2011)
kapitalu a primérnych nakladi  Strabulaev a Whited
Vv zavislosti na mife zadluzeni.  (2012)
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Grafické vyjadreni trade off teorie z hlediska vztahi mzm%
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PV ndkladii financni
Hodnota tisné
zadluzeneho podniku

PV darnoveho stitu

Hodnota podniku bez dluhu
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Grafické vyjadreni dynamickych trade off teorii SLEZSKA%
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DER horni mez

Naklady financni tisné a bankrotu jako ndaklady

prizpitsobeni kapitalové struktury

NevyuZzité daiové prinosy uZiti dluhu jako naklady
Prizpusobeni kapitalové struktury

DER dolni mez

cas
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* Optimalni kapitalova struktura firmy v podstaté neexistuje.

* Snahy o pfilisSné zobectiovani mohou byt velmi zavadéjici.

» Kazda firma je natolik specificka, Ze jeji optimalizacni snahy nelze
pienaset na jin¢ firmy.

* Kazda firma priubézné optimalizuje sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem
K neustale se ménicim specifickym podminkam svého vyvoje.

L Interni zdroje

L Dluhové financovani

[ Emise akcii

Teorie kapitalové struktury



Teorie hierarchického poradku — informacni asymetrie SLEZSKA%
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a nepriznivy vybér s e
Nejziskovéjsi firmy si ptjcuji neymeng.
Podniky se nesnazi o nejlepsi finan¢ni rozhodnuti, cesta nejmensiho odporu.

Dvousmérne fungovani toku kapitalu podminéno nutnosti existence volnych
cash flow.

Vychazi z nespravného ocenéni vlastniho kapitalu na zdklad¢ nedostatecnych
informaci.

Informacni asymetrie se tyka pouze hodnoty nového projektu, muze

vzniknout problém nadmérnych investic. Otazka spravného nacasovani.

Hlavni studie: Myers (1977, 2001), Harris a Raviv (1991), Myers a Majluf (1984), Korajczyk et al. (1990), Frank a Goyal
(2003), Taggart (1977), Baskin (1989), Allen (1993), Adediji (1998), Rashiah a Peong (2011), Jensen (1986)

Teorie kapitalové struktury



Teorie hierarchického poradku — konflikt zajmu smm%
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* Vysoka hodnota dluhového financovani miize vést k:
— rustu rentability akcionafu (z pozice rentability vlastniho kapitalu),

— likvidaci podniku v disledku neamérného zatizeni naklady na potizeni ciziho kapitalu
(tlak na likviditu spole¢nosti).

* Véfitel definuje ,,omezeni shora® (omezeni rizika)

* Vlastnici podniku stanovuji ,,omezeni zespodu* (tlak na efektivnost).

* Hlavni studie: Fama a Miller (1972), Jensen a Meckling (1976), Hirshlefer a Thakor (1989), Diamond (1989), Harris
a Raviv (1990), Stulz (1991) — pozd¢;jsi studie uz nerozlisuji ¢ist¢ mezi konfliktem zajmu a informaéni asymetrii
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Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu A%
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™~
Podnikatelské riziko Firemni danova pozice

* Spojeno s existenci podniku

* MozZnost odpoctu urokovych naklada
¢ Ovlivnéno konkurenci v oboru

* Snizovani efektivnich naklada kapitalu

Financni flexibilita Manazersky konzervatismus a

* Dostupnost zdroji financovani agresivita
\ » Vyuziti cizich zdrojli nejen u investic

e Schopnosti manazera, chovani manazera
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Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu SLEZSKA%
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Vazba vyutziti cizich zdroji financovani a prislusného faktoru
V jednotlivych teoriich

Teorie hierarchického
poradku

+
+
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+
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Trade off teorie
Rentabilita _
Likvidita

Stala aktiva

Efektivni danova sazba

Velikost podniku

Riist investi¢nich prileZitosti

VIiv bankovnictvi +
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D¢kuji za pozornost.




