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Abstrakt: The analysis of influence of liquidity and profitability on the use of debt financing sources
is the object of this research. Exploring just these dependencies is based on the idea as far as debt
resources must have positive impact on the functioning of companies, it must obtain the best possible
conditions. Whereas acquisition of financial sources in the V4 countries is primarily focused on the
banking sector, it is expected that companies, whose profitability is an increasing tendency in time and
whose liquidity is stable, respectively growing, provide loans under the best conditions. This
statement would thus confirm the results of the trade-off theory of capital structure. The aims of this
article is finding answer to question whether there is a positive functional relationship between the
independent variables (liquidity and profitability) and the dependent variable (using debt sources) in
the manufacturing companies in the Visegrad group’s countries of during 2006 and 2013 years.
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Uvod

Usttedni myslenkou diskuse, kterd se vede zejména mezi akademickymi pracovniky, je vliv
nastaveni zplsobu financovani na velikost generovaného zisku a také zda fizeni kapitalové
struktury muze vést k odchyleni od optimalniho cile spolec¢nosti. Tady lze totiz nalézt
zékladni cilovy konflikt. Za urcitych okolnosti miize byt vyuziti cizich zdroji financovani
levnéj$i nez vyuziti zdroji vlastnich, ale zaroven vétsi vyuZziti dluhu zvySuje Uc€innost
daiového titu, tim viak také vede k snizeni Gi¢etn& vykazaného vysledku hospodateni. Rizeni
kapitalové struktury zéavisi pfedev§$im na soucasné hodnoté piinosti a nakladi dluhového
financovani. V ramci této diskuse je tak potieba hledat vliv riznych faktorti na miru vyuziti
cizich zdrojii financovani. Tento ¢ldnek je zaméfen na vliv dvou zakladnich faktorl —
likvidity a rentability. Tyto dva faktory jsou zvoleny s ohledem na dva zakladni cile
k podnikatelské cinnosti podnikti. Podnik by mély sméfovat k rostouci efektivite
podnikatelské ¢innosti. Mimo to by se podniky mély zaméfit na dlouhodobé zachovani
platebni schopnosti, které je mozné pouze pfi stabilizované likvidité spole¢nosti.

Likvidita mé bezprostiedni nadvaznost na vyuziti cizich zdroji financovani. Vzdjemny vztah
mezi likviditou spolecnosti a optimalnim pakovym efektem, tedy vyuzitim zdroji
financovani, je predmétem studii uzZ mnoho let. Likvidita je vnimana jako aspekt, ktery
umoznuje lépe se chopit priilezitosti u neocekavanych investic, respektive umoziuje
spolecnostem 1épe preckat neptiznivé obchodni a ekonomické podminky. Williamson (1988)
a Shleifer a Vishny (2001) ve svych studiich tvrdi, Ze existuje pozitivni vztah mezi likviditou
spole¢nosti a vyuzitim dluhu. Naopak Morellec (2001) a Myers a Rajan (1998) tvrdi, ze vztah
je postaven jako negativni. Pozitivni vztah je vysvétlovan mysSlenkou, Ze vysoce likvidni
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aktiva jsou z pozice nakladu finanéni tisné¢ vnimana jako méné efektivni, nebot’ jejich prodej
(vyjma penéznich prostiredkil) byva realizovan se ztratou (hovoiime zejména o pohledavkach
a zasobach). AvSak niz8§i hodnota likvidnich aktiv zvySuje riziko neposkytnuti finan¢nich
prostiedkli. Chce-li manazer zvySovat hodnotu dluhu za vyhodnych podminek, musi jej mit
kryt dostate¢nym objemem likvidnich aktiv.

Morellec (2001) se domniva, ze likvidita aktiv (tedy schopnost zapojit je do odprodeje
majetku pfi likvidaci) snizuje hodnotu firmy a tim i jeji dluhovou kapacitu. Tvrdi také,
ze neumé&rna likvidnost aktiv v podniku vede k nedostate¢nym investicim a problematickému
rozvoji podniku. Oproti tomu vSak Kim, Mauer a Sherman (1998) ve své studii tvrdi,
ze dostate¢na likvidita ex-ante pecuje o dostupnost finan¢nich prostiedkd v budoucnosti
VvV piipadé¢ realizace investic. Zkoumali tento vztah na americkych pramyslovych
spole¢nostech v letech 1975 — 1995. Podle jejich studie byl potvrzen pozitivni vztah mezi
ristem investi¢nich pfilezitosti a likviditou. Zaroven vSak také zjistili, Ze existuje negativni
vztah mezi zadluzenosti, resp. s jejim rustem, a likviditou.

Opler, Pinkowitz, Stulz a Williamson (1999) provedli empirickou analyzu rovnéz na vzorku
americkych nefinancnich spolecnosti, avSak v delSim c¢asovém horizontu od roku 1952
do roku 1994. Dosli ke stejnému zjisténi ohledné vztahu k ristovym piilezitostem, nicméné
potvrdili také zavér Williamsonovy studie (1988) ohledné pozitivniho vztahu mezi
zadluzenosti a likviditou spole¢nosti. Podle vSech téchto studii je vSak ucinek likvidity
pozitivni pouze tehdy, nemaji-li manazeti Zddnou rozhodovaci pravomoc ohledné odprodeje
aktiv, coz sniZzuje riziko vyvlastnéni majetku. Sibilkov (2007) zjistil, ze likvidita zvySuje
naklady manaZerského rozhodovéani a Ze vliv likvidity aktiv na pakovy efekt je podminén
kombinaci zajiSténych pohledavek a pfimym vztahem mezi G¢inkem likvidity na nezajiStény
dluh. Potvrdil také, ze likvidita roste s riustem zadluZenosti u vysoce zadluzenych firem
a firem s nizkym Grokovym krytim a u firem s nizkou hodnotou dlouhodobého majetku, resp.
stalych aktiv k hodnot& nesplaceného dluhu.

RovnéZ je potieba si uvédomit, Ze vyssi likvidita snizuje ocekavané néklady finanéni tisné
u véfitelll a tim umoZiuje firmam vyssi zadluZenost ex-ante a zvySuje optimalni mnoZstvi
dluhu. Tento pozitivni vztah je v souladu s n¢kterymi trade off modely kapitalové struktury.
Harris a Raviv (1990) tvrdi, Ze ptfi vybéru vhodné urovné dluhu hledaji investofi kompromis
mezi soucasnou situaci a budouci ocekavanou situaci za podminek zlepSeni efektivnosti
fungovani provozni ¢innosti spolecnosti. Likvidita a efektivnost jsou tedy porovnavany
S ptinosy dluhového financovani. Kromé toho Anderson (2002) tvrdi, Ze podniky s vysoce
likvidnimi aktivy preferuji vy$si miru zadluZeni bez zmény majetkové struktury. Potvrdil také
negativni vztah mezi kratkodobou vypomoci a likviditou v ptipadé, ze pfichazi v dobé, kdy
ma firma nedostatek hotovosti.

Pokud bychom shrnuli vniméni likvidity jednotlivymi teoriemi, pak miZeme konstatovat,
ze z pozice kompromisni teorie se oc¢ekava pozitivni funkéni vliv likvidity na vyuziti cizich
zdrojl financovani. Myslenka je podpotfena predev§im tim, ze vysS§i mira likvidity umoziuje
ziskavani cizich zdroji financovani za lepSich podminek a pozitivné ta plisobi na pakovy
efekt. Naproti tomu teorie hierarchického pofadku vychazejici z preference financovani
ze zadrzeného a reinvestovaného zisku, dava rust likvidity do negativniho funkéniho vztahu
S vyuzitim cizich zdroji financovéani. Vychazi se vSak automaticky z ptfedpokladu, ze zisk je
kryt v dostatecné mife finanénimi prostiedky (vysokou likviditou) a tudiz neni nutné pro
investi¢ni ¢innost podniku vyuzivat jiné nez vlastni zdroje financovani.
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Existuje pricinna souvislost mezi likviditou a rentabilitou spole¢nosti. Rentabilita 1 likvidita
pozitivné ovlivni dostupnost cizich zdroju financovani. Avsak rast likvidity zpravidla miize
omezit efektivnost, nebot’ likvidita ptedpoklada drzeni finan¢nich prostiedkd v méné efektivni
form¢ aktiv (zasoby, pohledavky, finan¢ni majetek) Z hlediska rentability podniku
kompromisni teorie fikd, ze ziskové podniky maji tendenci vyuzit dalSi cizi zdroje
financovani z diivodu existence a funkc¢nosti danového S$titu. Jsou-li podniky ziskové, pak
za jinak nezménénych podminek rostou jejich volné penézni prostiedky, klesa rizikovost
Z hlediska dostupnosti finan¢nich prostiedkli obecné¢ a zaroven roste dostupnost dluhového
financovani za vyhodnych podminek z hlediska nékladt dluhu. Také to znamena, Ze s ristem
ziskovosti klesa pravdépodobnost bankrotu a klesaji néklady finan¢ni tisné. Toto vede
k podstaté tvrzeni trade off teorii o pozitivnim vztahu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu
a vyuzitym dluhovym financovanim. Argumenty pro tato tvrzeni je mozné nalézt v celé fad¢
studii, napt. Brealey, Myers (2000), Graham (2006) apod. Naproti tomu teorie hierarchického
potadku tvrdi, Ze pfi existenci internich zdroj financovéani budou tyto preferovany v disledku
neexistence dodatecnych transakénich nakladd. Cizi zdroje budou vyuzity pouze pfi
nedostatku nerozdélené¢ho zisku. S ristem ziskovosti roste snaha o zadrzovéni zisku
a nadbytek zadrzeného zisku vede k niz§i hodnoté¢ dluhu. Dluh je z hlediska této teorie
vniman spiSe jako signal nedostate¢nosti z hlediska ziskovosti. V dusledku toho se oéekava
negativni vztah mezi ziskovosti a ristem vyuziti cizich zdroji financovani. Argumenty pro
tato tvrzeni mohou byt podloZena studiemi Fama a Frenche (2002), Hovakimana et al. (2001),
Beattie et al. (2006) apod.

1 Metodologie a data

Studie je zaméfena na oblast zpracovatelského primyslu, nebot’ toto odvétvi ma ve vSech
sledovanych zemich nejmensi podil krachujicich spole€nosti. Z odvétvi zpracovatelskeho
pramyslu byly ziskdny udaje za jednotlivé podniky v kategorii velmi velké, velké a stfedni
firmy z databaze Amadeus. Malé podniky byly z analyzy vyfazeny ze dvou divodd. Prvnim
diivodem byla slaba dostupnost dat, nebot' dostupné casové fady vykazovaly znacnou
nedostatecnost z hlediska kontinuity, resp. doby existence spole¢nosti. Druhym diivodem byla
skutecnost, Ze primarnim zdjmem z hlediska fizeni malych spole¢nosti neni korekce zptisobil
financovani. Pozornost je vétSinou u téchto spole¢nosti zamétena na zajisténi likvidni pozice
a udrZeni se na trhu. Z vygenerovaného souboru byly odstranény podniky, které nesplnily
podminku ucelené Casové tady za léta 2006 az 2013, tzn. ze nesméla v Casové fad¢ chybét
hodnota sledovanych polozek za vice nez tfi roky. Nastaveni Casové fady vychdzelo
Z dostupnosti udaji v databdzi. Zkoumany vzorek na zikladé splnéni téchto podminek
obsahuje v Ceské republice 3483 podnikii, v Mad’arsku 152, v Polsku 1263 a na Slovensku
345. Data jsou podkladem pro zpracovani panelové regrese. Pii konstrukci panelového
regresniho modelu budu vychdzet ze studie Haas a Lelyveld (2010). Dostatecné Sirokéa datova
zékladna v priifezu panely jednotlivych proménnych umoZiluje uzitim regresni metody
ndhodnych momenti (GMM) dosdhnout robustnich vysledkd, a to i pfes kratky sledovany
usek. Prucha (2014) uvadi, ze mnoha panelova data trpi problémem kratsi ¢asové tady
a z hlediska panelové regrese uzitim metody nejmensich ¢tvercli na tempech ristu jsou tak
zcela nevhodna k jejimu pouziti. Metoda nahodnych momenti (Generalized Method of
Moments, GMM) dle ng pfedstavuje zplsob, jak zkoumat funkéni vztahy pravé mezi
takovymi panelovymi daty. Finan¢ni data na ro¢ni frekvenci, ziskana ze zakladnich ucetnich
vykazi, usporadana v panelech, jsou z tohoto divodu vhodnym kandidatem pro vyzkum
uzitim této regresni metody. Velkou vyhodou uziti GMM oproti metod¢€ nejmensich ¢tvercu je
rovnéz fakt, Ze mezi regresory také figuruje zpozdénd endogenni, vysvétlovand, zavisla
proménna (Hall, 2005). Vztah bude obecné modelovan rovnici (1):
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DERit = 0(1 + Bl * ADERit—l + BZ * Xlit + B3 * XZit + i+ 1871 * Xnit + Sit (1)

kde endogenni zavisle proménnou DER;; bude ukazatel debt/equity ratio i-tého podniku
Vv Case t hodnotici vyuziti financovani cizimi zdroji, exogennimi nezavisle proménnymi jsou
zpozdéna hodnota debt/equity ratio z ptredchoziho roku ADER;;_4, X,,;; budou ostatni faktory,
které mohou miru vyuziti cizich zdroji financovani ovlivnit. K témto faktorim bude patfit
bézna likvidita (L3) a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Symboly a; a &;; jsou konstantou
modelu a rezidualni slozkou v modelu GMM.

Z metodologického hlediska jsou pouzity predevSim tfi bézné uzivané pomérové ukazatele.
D/E ratio hodnoti finan¢ni strukturu spolecnosti. Vyuziti tohoto ukazatele vychazi ze studie
Fisher, Heinkel a Zechner (1989). Do poméru vstupuji cizi a vlastni zdroje financovani
vyuzivané ve financnim hospodafeni. Hodnoty vyss$i nez 1 signalizuji vét§i vyuziti cizich
zdroji financovani, hodnoty niz§i nez jedna pak vétSi vyuziti vlastnich zdroji. Dal§im
pouzitym ukazatelem je ukazatel bézné likvidity. Likvidita je dalezita z hlediska finanéni
rovnovahy firmy, nebot’ jen dostate¢né likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkim.
Na druhou stranu pfili§ vysokd mira likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku,
nebot’ finanéni prostiedky jsou vazany v aktivech, které nepracuji ve prospéch vyrazného
zhodnocovani finan¢nich prostfedkii a ,,ukrajuji* tak z rentability. Je tedy potieba hledat
pokud mozno vyvazenou likviditu, ktera zaru¢i jak dostate¢né zhodnoceni prostredkd, tak
i schopnost dostat svym zavazktim. Zaroven jde o ukazatel, ktery je rozhodny z hlediska ceny
poskytnutych penéznich prostfedki. Nizka troven likvidity vede ke zvyseni rizikovosti firmy
pfi navratnosti penéZznich prostiedki véfitelim, coz se promitne do uroku. Poslednim
ukazatelem, na ktery bude zaméfena analyza, je ROE (rentabilita vlastniho kapitalu).
Rozhodnuti o pouziti pravé ROE vychazi z faktu, Ze je to ukazatel, ktery je vyznamné
ovliviiovan pomérem mezi vyuzitymi cizimi a vlastnimi zdroji. Pro ostatni ukazatele je
kapitalova struktura irelevantni. Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity - ROE) se
vyuziva pro hodnoceni efektivniho nakladani s prostfedky vlastniki podnikii. Ukazatel je
konstruovan jako podil ¢istého zisku (EAT) podniku s hodnotou vlastniho kapitdlu. ROE
Rentabilita vlastniho kapitélu je zatazena jako nezavislad proménnd, nebot’ pii ziskavani zdroja
financovani z bankovniho sektoru hraje roli z hlediska stanoveni ceny uvéru. Cena uveéru je
pak 1 rozhodujicim faktorem o kone¢ném rozhodnuti o vyuziti nebo nevyuziti Gvérového
financovani.

Cilem c¢lanku je zjistit, zda existuje pozitivni funkéni vztah mezi nezavislymi veliCinami
(likviditou a rentabilitou) a zdvislou veli¢inou (vyuzitim cizich zdroji financovani)
V podnicich ve zpracovatelském pramyslu v zemich Visegradské c¢tyfky v letech 2006
az 2013. Da se predpokladat, Ze stabilita spole¢nosti, tedy zajisténi dostate¢né likvidni pozice
a rostouci rentability, povede k vétSimu vyuZzivani cizich zdroji financovani. Rentabilita bude
v tomto ¢lanku vniméana jako pomocnd proménnd, diraz bude kladen na oblast platebni
schopnosti, nebot’ ta primarné umozni zachovani dlouhodobé existence podniku i vzhledem
k celkové situaci z hlediska platebni schopnosti v Evropé (viz nize). V navaznosti na vyse
uvedené studie a formulovany cil Ize v rdmci vyzkumu vyjit ze dvou zékladnich hypotéz.

HI: S rostouci likviditou spole¢nosti roste vyuziti cizich zdrojl financovani.

H2: S rostouci rentabilitou spole¢nosti roste vyuziti cizich zdrojt financovani.
Formulace hypotéz vychazi z vysledki trade off teorii a budou verifikovany ¢i falzifikovany
na vzorku spolecnosti v kazdé z analyzovanych zemi.
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2 Situace z hlediska platebni schopnosti v Evropé

Lze fici, ze vyvoj platebni neschopnosti podnikii v Evropé reflektuje vyvoj ekonomik
po letech krize. Z tabulky €. 1 je patrné, Ze po obdobi stagnace v letech 2010/2011 pfiSla nova
vlna bankrotl. V zapadni Evropé€ jako celku v poslednim sledovaném mezidobi narostl pocet
bankrotujicich firem o 1,15 %. Nejhorsi vyvoj v tomto ohledu zaznamenava jiz 1éta Francie,
kde je v poslednich péti letech evidovan nejvétsi pocet bankrotujicich spole¢nosti. Avsak
Z hlediska intenzity nartistu poctu bankroti mezi lety 2012/2013 byla situace nejhorsi
v Norsku, Italii a Spanélsku.

Tabulka 1: Vyvoj po¢tu podnikii v insolvenci mezi lety 2009 az 2013 v Evropé

2009 2010 2011 2012 2013
Zapadni Evropa 178 235 174 463 174183 190 161 192 340
CEE n/a 53351 69 895 97 169 100 984

Zdroj: Creditreform (2014)

Zamétime-li pozornost na stfedni a vychodni Evropu (CEE), pak na tomto uzemi bylo v roce
2013 zaznamenano 100 984 bankrotli, coz oproti roku 2012 ptedstavuje nartst o 3,5%.
K nejvétsimu meziroénimu nartstu doslo v Bulharsku (243,3 %), v Chorvatsku (174,2 %)
a ve Slovinsku (39,2 %). Budeme-Ili vsak vyjadiovat podil bankrotujicich firem na celkovém
poctu ekonomicky aktivnich firem, pak lze nejvétsi relativni podil zaznamenat v Srbsku (7,93
%), Rumunsku (5,67 %) a Madarsku (3,84 %). Ceskéa republika zaznamenala meziro¢ni
narust o 26,7 % (7 142 bankrotujicich firem v roce 2012), v relativnim vyjadieni na poctu
ekonomicky aktivnich spole¢nosti to znamend 0,47 %. Pfi posuzovani vykonnosti
jednotlivych ekonomickych odvétvi mizeme dospét k nasledujicim vysledktim, které jsou
vyjadieny v grafu €. 1.

Obrazek 1: Rozlozeni insolventnich podnikd do klicovych oborti podnikani v zapadni
a sttedni a vychodni Evropé

Stavebnictvi B Obchod B Sluzby

B Zpracovatelsky pramysl

32,70% 35,90% 37,20%
40,40% 32,40% 31,60%
12,50% 11,80% 10,90% | 990% |
2013 2012 2013 2012

STREDNI A VYCHODNI EVROPA ZAPADNI EVROPA

Zdroj: Creditreform (2014)

Z obrazku 1 je ziejmé, Ze v zapadni Evropé je rozloZeni firem s insolvenci ptiklonéno
Vv oborové struktuie do oblasti tercialniho sektoru, tedy na oblast obchodu a sluzeb. V téchto
dvou sektorech zaznamenavame v obou sledovanych letech vice nez 60 % insolvenénich
firem. ZhorSujici se situaci muZzeme zaznamenat v oblasti obchodu, ktera v sobé zahrnuje
I oblast pohostinstvi a ubytovacich sluzeb. Podobnou situaci miizeme zaznamenat také
ve stiedni a vychodni Evropé. Zde vsak v tercidlnim sektoru registrujeme jesté vétsi podil
firem v insolven¢nim fizeni, nebot’ v letech 2012 a 2013 je tento podil vice nez 70 %. Naopak
nejmensi podil podnikli s problematickou likviditou muzeme nalézt ve zpracovatelském
prumyslu a to i presto, ze toto odvétvi patii v celé Evropé k druhému nejpocetnéji
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zabyvat se pravé timto odvétvim. Z vySe uvedenych studii a souvislosti mezi rentabilitou,
likviditou a vyuzitymi zdroji financovani pravé podniky, které nemaji problémy se zajisténim
likvidity, se mohou zabyvat i vyuzivanim cizich zdroju financovani pro podporu efektivniho
fungovani podniku, coz je také diivod, pro¢ se dalsi Casti studie zabyvaji pravé oblasti
zpracovatelského primyslu. Ostatni oblasti primyslu budou soucasti dalSich studii.

3 Analyza funkéniho vztahu primyslového odvétvi zpracovatelského pramyslu
v zemich V4

Ukazatele by podle teorii a vySe uvedenych studii mély vykazovat vzajemnou zavislost.

Jednim ze zpUsobi, jak tuto zévislost méfit, je pomoci korelacniho koeficientu. Vyuziti

korelacniho koeficientu sice nazna¢i smér zavislosti, ale nenaznaci kauzalitu posuzovanych

proménnych. Korelace je vyjadiena pomoci nésledujici rovnice (2).

_ cov(X,Y) (2)

OOy

kXY

kde X je stiedni hodnota matice hodnot debt/equity ratio a Y je stiedni hodnota matice hodnot
rentability vlastniho kapitalu ¢i likvidity vzdy v jednotlivych zemich. Hodnoty tohoto
ukazatele by se mély pohybovat v intervalu od -1 do 1. Hodnoty bliz$i hodnoté 1 by pak
naznacovaly, Ze s ristem vyuziti cizich zdroji roste rentabilita vlastniho kapitalu ¢i likvidita
spole¢nosti a opac¢n¢. Hodnoty rovny nule signalizuji vzajemnou nezavislost. Nasledujici
obrazek 2 vyjadiuje miru vzajemné zavislosti sledovanych veli¢in v jednotlivych zemich.

Obrazek 2: Korelace vybranych veli¢in ve vztahu k D/E ratio v jednotlivych zemich
za obdobi 2006 az 2013

1 |
|

Polsko

Ceska republika

0 T ‘ T ’ T ‘ T ‘ 1
Slovensko
-0,5 -
Madarsko
-1 - ]

¢ L3 XDER MROEXDER

Zdroj: vlastni dle analyz podniki v jednotlivych zemich

Ve vzorku spolec¢nosti ve vSech sledovanych zemich vychédzi vztah vyuziti cizich zdroji
financovani (DER) a likvidity jako nekorelovany, resp. jako téméf nekorelovany. Z hlediska
potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy H1 je mozné konstatovat, ze hypotézu nebylo mozné
potvrdit, nebot’ pozitivni vazba u korelace zaznamenéna jen v CR a je velmi slaba. U viech
ostatnich zemi vysla korelace zapornd, velmi blizkd nulové hodnoté. Takze ani u ostatnich
zemi nelze hypotézu H1 potvrdit. Z hlediska vztahu DER a ROE je mozné konstatovat, ze
s rostouci rentabilitou roste vyuZiti cizich zdroji financovani v piipadé Ceské republiky a
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Polska. Opacnou situaci sledujeme u Mad’arska a Slovenska, kde rist rentability znamena
mensi vyuziti cizich zdroji financovani. To muize souviset se snahou zadrzovat generovany
zisk a jeho reinvestici v podnicich. Hypotéza H2 tak mize byt v ramci korela¢ni analyzy
potvrzena pro Ceskou republiku a Polsko a zamitnuta pro Mad’arsko a Slovensko.

Pti pouziti GMM modelu ve vzorku spolecnosti, tak jak byl vymezen v ivodu tohoto ¢lanku,
byla pozornost zamétena na to, jak je vyvoj pouziti cizich zdroju financovani (DER) ovlivnén
dosahovanou likviditou, efektivnosti a vyuzitim cizich zdrojua v pfedchozim obdobi. Divodem
pro vyuziti GMM modelu po korelacni analyze je snaha o jasné vymezeni zavislych
a nezavislych veli¢in. To nebylo v ramci korelacni analyzy mozné. Vztah je vyjadien
nasledujici rovnici (3):

DERit = al + Bl * ADERit—l + ﬁz * L3it + ﬁ3 * ROE + Eit (3)

kde endogenni zavisle proménnd DER;, piedstavuje vyuziti cizich zdroji financovani i-tého
podniku Vv c¢ase t, exogennimi nezavisle proménnymi jsou zpozdéna hodnota DER
z predchoziho roku ADER;;_; , vyvoj likvidity L3;; a vyvoj rentability vlastniho kapitalu
ROE. Symboly a; a €;; jsou konstantou modelu a rezidualni slozkou v modelu GMM. Situace
je postupné modelovana na vzorku spoleCnosti ze zemi Visegradské Ctyiky. Tabulka 2
dokumentuje situaci v podminkach Ceské republiky, kde je do vzorku ze zpracovatelského
priamyslu zahrnuto 3483 podnikd.

Tabulka 2: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina v Ceské republice

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER(-1) -0.003419 0.001584 -2.159029 0.0309
L3 0.000155 3.39E-05 4.588712 0.0000
ROE 32.86009 1.429264 22.99092 0.0000

Effects Specification
Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var 1.301543 S.D. dependent var 671.1097
S.E. of regression 267.3280 Sum squared resid 1.44E+09
J-statistic 18.84226 Instrument rank 23

Zdroj: vlastni dle analyz podniki v jednotlivych zemich

Z tabulky 2 je patrné, ze analyzovany vzorek spole¢nosti vykazuje pozitivni vztah jak
v kontextu rentability, tak i v kontextu likvidity. Je také patrné, Ze vazba vyuziti cizich zdroju
financovani a likvidity je vyrazné slabsi, ackoliv obé nezavislé veli¢iny vykazuji ve vztahu
stejnou statistickou vyznamnost. Z modelu také vyplyva, Ze s rostouci rentabilitou roste
1 vyuziti cizich zdrojl financovani a vétsi vyuziti cizich zdroji je do urcité miry spojeno také
S posilenim likvidni pozice podnikl. Opacnou tendenci miiZzeme zaznamenat pii predchozim
vyuziti cizich zdroji financovani. Ve své podstaté to znamena, Ze za sledované obdobi
podniky ve zpracovatelském priimyslu maji tendenci mén¢ vyuzivat cizi zdroje financovani,
pokud je ve vétsi mife vyuzivaly v predchozim roce. Zaroven také plati, ze pokud rostla
rentabilita a posilila likvidni pozice podnikli, rostlo vyuZziti cizich zdroji financovani.
Z hlediska formulovanych hypotéz miZzeme konstatovat, ze se v Ceské republice obé&
hypotézy potvrdily, i kdyz je pozitivni vazba u L3 je velmi slaba. Tabulka 3 dokumentuje
situaci v Polsku, které vykazalo druhy nejvétsi vzorek — 1263 podnika.
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Tabulka 3: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina v Polsku

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER(-1) -0.157527 0.004166 -37.81242 0.0000
L3 -0.027346 0.021163 -1.292182 0.1963
ROE 4.807496 0.002294 2096.015 0.0000

Effects Specification
Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var -9.309408 S.D. dependent var 365.3110
S.E. of regression 64.63910 Sum squared resid 26368700
J-statistic 27.00696 Instrument rank 23

Zdroj: vlastni dle analyz podniki v jednotlivych zemich

Statisticky vyznamnou vazbu v polskych spole¢nostech zpracovatelského priamyslu maji
pouze vyuziti cizich zdroji v pfedchozim obdobi a rentabilita vlastniho kapitdlu. Rentabilita
je spojena s pozitivni funkéni zavislosti. V praxi to tedy znamena, Ze pokud je hospodafeni
spole¢nosti podpotfeno rostouci rentabilitou, vyuZzivaji spole¢nosti ve vétsi mife cizi zdroje
financovani. Naopak vyuziti cizich zdroji financovani v pfedchozim roce vykazuje negativni
funkéni zavislost. To lze interpretovat tak, ze jsou-li v pfedchozim obdobi ve v&tsi mite
vyuzity cizi zdroje financovani, pak v nasledujicim obdobi vyuziti cizich zdroji financovani
klesd. Rozhodnuti o hypotézach neni v pfipadé¢ Polska tak jednoznaéné, jako tomu bylo
u Ceské republiky. U rentability je mozné hypotézu H2 potvrdit, aviak u likvidity je potieba ji
zamitnout z pozice dosahované negativni vazby. Analyza pomoci GMM modelu v polskych
spole¢nostech zpracovatelského primyslu v tabulce 3 naznacila vzhledem k nulové hypotéze,
ze vysledky nejsou statisticky vyznamné. Likvidita ma negativni funkéni zavislost, ale
zaroven je mozné fici, ze to nelze jednoznacné zobecnit, nebot’ vysledky se ukazuji jako
statisticky nevyznamné. Dal$i dvé analyzované zemé& uZz maji vzorek spole¢nosti vyrazné
mensi. Obzvlasté problematické je ziskavani dat z Mad’arska, odkud byly v databazi Amadeus
ziskany informace od 152 spole¢nosti. Tabulka 4 naznacuje vysledky ziskané¢ v Mad’arsku.

Tabulka 4: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina v Mad’arsku

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER(-1) -0.054237 0.001327 -40.87030 0.0000
L3 -0.227379 0.130517 -1.742138 0.0820
ROE -0.579398 0.241498 -2.399188 0.0167

Effects Specification
Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var 0.940331 S.D. dependent var 39.68944
S.E. of regression 42.93869 Sum squared resid 1154176.
J-statistic 19.40296 Instrument rank 23

Zdroj: vlastni dle analyz podniki v jednotlivych zemich

Z tabulky €. 4 vyplyva, Ze vSechny sledované nezavislé veli€iny vykazuji negativni funkéni
vazbu sriznou statistickou vyznamnosti. U rentability je vykazana negativni funkéni
zavislost, kterd naznaCuje, Ze rist rentability vyvold men$i vyuzivani cizich zdroja
financovani. Dalo by se tedy vyvozovat, Ze podniky maji tendenci ve vétSi mife reinvestovat
generovany zisk a v mensi mife je rozdélovat mezi vlastniky spolecnosti. Pro rentabilitu je
mozné hypotézu zamitnout, protoze nevykazala pozitivni funkéni zavislost. Pro likviditu
muizeme konstatovat, Ze sristem likvidity klesd vyuziti cizich zdroji financovani, coz
naznacuje, ze cizi zdroje financovani jsou vyuzivany predevSim ke kryti financni
nedostatecnosti podnikt. Navic je vS§ak mozné z hlediska modelu fict, Ze je tento vysledek
statisticky vyznamny aZ na hladin€ 10 %, coz mirn¢ snizuje vypovidaci schopnost tohoto
vysledku. O hypotéze z hlediska likvidity nelze tedy jednoznaéné rozhodnout, nebot’ vysledky
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neumoziuji zobecnéni zadvért. Nicméné toto konstatovani je mozné podpofit také informaci
spole¢nosti Creditreform, s.r.o., podle niz patii Mad’arsko spolu s Rumunskem k zemim
S nejvetsim poctem bankrotd (Creditreform, 2014). To také podporuje vysledek z rentability
vlastniho kapitadlu. Posledni vzorek slovenskych podnikii ve zpracovatelském pramyslu
obsahuje 345 firem.

Tabulka 5: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina na Slovensku

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DER(-1) -0.001564 4.59E-05 -34.07833 0.0000
L3 -0.001236 0.000454 -2.721357 0.0066
ROE -17.50053 0.084872 -206.1993 0.0000

Effects Specification
Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var -6.457197 S.D. dependent var 321.4540
S.E. of regression 39.48858 Sum squared resid 3051644,
J-statistic 15.10558 Instrument rank 23

Zdroj: vlastni dle analyz podniki v jednotlivych zemich

Z hlediska funkéni zavislosti dopadl vztah zavislé veliiny s veli¢inami nezavislymi stejné
jako u analyzovaného mad’arského vzorku. U vSech nezavislych veli¢in sledujeme negativni
funk¢éni vztah. Odlisnosti je pouze skutecnost, ze u vSech sledovanych veli¢in jsou vysledky
statisticky vyznamné na hladiné 1 %, coZ signalizuje velmi dobrou vypovidaci schopnost
vzhledem ke zobecnéni argumentt. OvSem vliv likvidity i vyuziti cizich zdroji financovani
Vv pfedchozim obdobi je velmi slaby, coz znamena, Ze obé& tyto veli¢iny ovlivni rozhodovéni
o vyuziti cizich zdroji financovani ziejmé okrajove. Silnou funkéni zavislost miizeme nalézt
pfi vlivu rentability na vyuziti cizich zdroji financovani. Zde plati stejny vztah jako
u Madarska, to znamend, Ze rust rentability vyvola mensi vyuziti cizich zdroji financovani.
I zde se tedy mizeme domnivat, Ze spoleCnosti maji vé&tsi tendenci zisk zadrZovat
a reinvestovat je vramci podnikatelské cinnosti. I na Slovensku plati, ze ani jednu
z formulovanych hypotéz nelze potvrdit, nebot’ funkéni vztah vykazal negativni zavislost.

Zavér

Cilem clanku bylo zjistit, zda existuje pozitivni funk¢ni vztah mezi nezavislymi veli¢inami
(likviditou a rentabilitou) a zavislou veli¢inou (vyuzitim cizich zdroji financovani)
V podnicich ve zpracovatelském pramyslu v zemich Visegradské c¢tyiky v letech 2006
az 2013. Ocekavani pozitivniho funkéniho vztahu vychézelo z jiz diive realizovanych studii
a také z predpokladu, ze stabilizovana finanéni situace podniku povede k vétsimu vyuzivani
cizich zdroju financovani. Formulovany byly rovnéz dvé hypotézy, které mély potvrdit nebo
vyvratit o¢ekavani. Vysledky korelaéni analyzy a modelu GMM shrnuje tabulka €. 6.

Tabulka 6: Vlivy jednotlivych veli¢in na vyuziti cizich zdroji financovani podle zpusobt
zkoumani

Ocekavani Vliv korelace Vliv v modelu GMM
L3 ROE L3 ROE A DER L3 ROE
Ceska republika + + - + +
Mad’arsko - - - -
Polsko * * - + - - +
Slovensko - - - - -

Zdroj: vlastni dle provedenych analyz

Z tabulky vyplyva, Ze situace neni zcela jednoznacna a existuji rozdily v jednotlivych zemich
I Z hlediska pouzité metodologie zkoumani. V ramci korela¢ni analyzy se o¢ekavani v plné
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mife potvrdilo pouze v podminkach Ceské republiky, aviak hladina vyznamnosti u likvidity je
nad urovni 10 %, takze jednoznacné zobecnéni neni v tomto ohledu mozné. U ostatnich
sledovanych zemi byl zaznamenan negativni funkéni vliv mezi likviditou a vyuzitim cizich
zdroji financovani, coz by znamenalo, ze ani stabilizovana situace z hlediska platebni
schopnosti podnikti nevede k vétsi mitfe vyuziti cizich zdroja financovani. VSak podobné jako
u Ceské republiky také vysledky korelatni analyzy v Mad’arsku, Polsku a na Slovensku se
pohybovaly na trovni statisticky nevyznamnych polozek, nebot’ u vSech analyzovanych zemi
byla hladina vyznamnosti vys$si nez 10 %. Pravé z divodu statistické nevyznamnosti byl pro
analyzu vyuzit jesté dals$i metodologicky pfistup. V ramci modelu GMM bylo mozné jako
polozku s nizkou, resp. niz$i hladinou vyznamnosti oznalit pouze funkéni vztah mezi
likviditou a vyuzitymi cizimi zdroji financovani. U rentability vlastniho kapitalu vSak funkcni
zavislost nevysla ve viech sledovanych zemich stejné, jako tomu bylo u korelace, ale Ceska
republika a Polsko vykazaly pozitivni funkéni zavislost a Mad’arsko a Slovensko vykézaly
negativni funkéni zavislost. O¢ekavani se tedy v plné mife naplnily jen u Ceské republiky,
kde jak likvidita, tak i rentabilita vykazaly pozitivni vliv na vétsi vyuziti cizich zdroja
financovani. Zcela se nenaplnila o¢ekavani v Mad’arsku a na Slovensku, nebot” zde pii ristu
likvidity a rustu rentability klesala mira vyuziti cizich zdroji financovani. Je mozné tedy
konstatovat, Ze hypotéza 1, Ze S rostouci likviditou spolecnosti roste vyuziti cizich zdroja
financovéni, byla verifikovana pouze v Ceské republice a to jak za pouziti korelaéni analyzy,
tak pfi pouziti GMM modelu. V ostatnich sledovanych zemich musime tuto hypotézu
zamitnout. Druhd hypotéza, Ze s rostouci rentabilitou spole¢nosti roste vyuziti cizich zdroji
financovani, je v plné pfijimana pouze u korela¢ni analyzy ve vSech sledovanych zemich.
V modelu GMM je mozné ji verifikovat pouze v Ceské republice a Polsku, pro Slovensko
a Mad’arsko musi byt v modelu GMM hypotéza zamitnuta. V tomto ohledu se nabizeji nové
vyzkumné otazky, napiiklad, které faktory ovlivni rozhodnuti podnikl vyuzit vét§i mnozstvi
cizich zdroju financovani, do jaké miry se mensi vyuziti cizich zdroji financovani projevuje
do zadrzovani a nerozdélovani generovaného zisku.
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