IMPACT OF FIXED ASSETS SHARE AND PROFITABILITY ON USE
OF DEBT SOURCES OF COMPANIES IN THE BUILDING INDUSTRY
IN V4 COUNTRIES

[V1iv podilu dlouhodobého majetku a rentability na vyuziti cizich zdroji
financovani firem v odvétvi stavebnictvi v zemich V4]

Petra Rickova®

1Slezska univerzita, Obchodné podnikatelska fakulta, Univerzitni nam. 1934/3,733 40 Karvina
Email:ruckova@opf.slu.cz

Abstrakt: The paper deals with an analysis of impact of selected factors onto the level of use of debt
sources in companies in the building industry in V4 countries from 2006 to 2013. The building branch
is considered an indicator of development of an economic cycle, so in the context of the current
economic cycle the choice of just this industry was adequate. The aim of the paper is to perform an
analysis by means of panel regression and correlation and, based on this, to find the impact of fixed
assets on assets and the impact of return on equity on the use of debt sources in companies in the
building industry in conditions of the V4. The choice of factors is conditioned by prior studies as well
as by financial environment where these companies operate. The analysis is done at two levels. The
first level monitors the relations on average values in building in individual countries. The latter value
processes data by means of panel regression on a sample of building companies in the category of
large to medium companies in individual countries. The results indicate whether the generally valid
theories are met in the real environment of economies in Central Europe.
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Uvod

Podniky v riznych odvétvich a v riznych fazich zivotniho cyklu podniku vyuzivaji odlisnym
zpisobem zdroje financovani. Rozhodovani mlZe byt ovlivnéno mnoha faktory, nicméné
firma mé& moznost disponovat pouze vlastnimi nebo cizimi zdroji financovani, zdroji internimi
a externimi. Rozhodovani o tom, ktery ze zdrojti financovani bude pouZzit, vyplyva z nastaveni
vnitini finanéni politiky podniku a z vnéjSich aspektli, které mohou dostupnost ptisluSnych
zdrojt ovlivnit. Cilem ¢lanku je na zaklad¢ analyzy pomoci panelové regrese a korelace zjistit
vliv podilu dlouhodobého majetku a rentability vlastniho kapitalu na vyuZiti cizich zdrojh
financovani ve firméach v odvétvi stavebnictvi v podminkach Visegradské ctyiky. Vybér
faktort je postaven na nize uvedenych studiich.

1 Metodologie a data

VétSina studii zabyvajicich se finanénim fizenim spolecnosti predpokladd, Ze v ramci zdroji
financovani bude vyuzivdno co nejSir§iho spektra zdroji financovani a ze v né&jaké podobé
bude pouzivano dluhové financovani. Jednotlivé studie se lisi podle toho, zda se prioritné
snazi o maximalizaci Gcetni hodnoty nebo je primarnim z4jmem hodnota trzni. Lisi se také
Vtom, zda vyuzivaji veSkeré dluhové formy financovani nebo zda vyuzivaji pouze
dlouhodobé¢ dluhové formy financovani. Nékteti autofi studii o kapitalové struktufe proto maji
tendenci nahrazovat ukazatel debt ratio nebo debt/equity ratio (dale jiz jen D/E) podilem
finan¢nich naklad a objemu dluhu, tedy urokovou mirou. Evropa neni primarné¢ postavena
na vefejné¢ obchodovatelnych spolenostech a vyuziva i ve velmi vyznamné mife pravni
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usporadani, které neumoznuje kontinudlné pracovat s trzni hodnotou. Trzni ocenéni se stava
velmi nakladnou zélezitosti. Angloamericky model je charakteristicky tim, Ze je vétSina
spole¢nosti obchodovana na vetejnych kapitalovych trzich, coz znamend, ze odvozovani trzni
hodnoty se d¢je na zakladé soucinu trzni hodnoty akcie a poctu emitovanych akcii. Také proto
Barclay, Morellec a Smith (2001) ve své studii postavené na zkoumdani spolecnosti
na americkém kapitalovém trhu argumentuji, Ze neni divod stavét na retrospektivnich
informacich, kdyz existuji informace perspektivni. Vzhledem ktomu, Ze je pozornost
zamé&fena na spolecnosti v ramci Evropy a Ze se zde vyskytuji i spole¢nosti jiného typu nez
akciové spolecnosti, budou jako vstupni tidaje pro analyzu vyuzivana ti¢etni data spolec¢nosti.
Pozornost byla zaméfena na oblast stavebnictvi, nebot’ toto odvétvi byva oznacovéano jako
indikator vyvoje ekonomického cyklu. Zatimco do roku 2007 lze v tomto odvétvi sledovat
rust, od roku 2008 je zifetelny trend propadu pozemniho stavitelstvi, ke kterému se ptidal
i pokles inzenyrského stavitelstvi (v letech 2008 - 2009 jesté inzenyrské stavitelstvi dokazalo
propad pozemniho stavitelstvi vyrovnat). Za Spatnou kondici odvétvi staly zpozdéné dopady
globalni hospodarské krize, predev§im pokracujici slaba poptavka domacnosti i firem.

Z odvétvi stavebnictvi byly ziskany udaje za jednotlivé podniky v kategorii velmi velké, velké
a stfedni firmy z databdze Amadeus. Malé podniky byly z analyzy vyfazeny ze dvou davodi.
Prvnim divodem byla slab4 dostupnost dat, druhym divodem byla skutecnost, Ze primarnim
zdjmem z hlediska fizeni malych spolecnosti neni korekce zpiisobli financovani. Obecné Ize
fici, ze malé podniky maji mensi moznosti z hlediska volby zdroje financovani nez podniky
stfedni a velké velikosti. Z vygenerovaného souboru byly odstranény podniky, které nesplnily
podminku ucelené ¢asové fady za 1éta 2006 az 2013, tzn. ze nesméla v Casoveé fadé chybét
hodnota sledovanych polozek za vice nez tii roky. Nastaveni ¢asové fady vychazelo
Z dostupnosti udajii v databdzi. Zkoumany vzorek na zdklad€ splnéni téchto podminek
obsahuje v Ceské republice 506 podniki, v Mad’arsku 14, v Polsku 354 a na Slovensku 83.
Na prvni pohled je zfejmé zaraZejici pocet spolenosti v Mad’arsku, nicméné je to celkovy
pocet firem bez jakychkoliv tprav, ktery byl generovan z databaze Amadeus na zdklad¢
stejnych vyb&rovych parametrli jako u ostatnich zemi. Data jsou podkladem pro zpracovani
panelové regrese. Pii konstrukci panelového regresniho modelu budu vychazet ze studie Haas
a Lelyveld (2010). Dostate¢né Sirokd datova zdkladna v prifezu panely jednotlivych
proménnych umoziuje uzitim regresni metody nahodnych momenti (GMM) dosahnout
robustnich vysledkl, a to i pfes kratky sledovany tsek. Prucha (2014) uvadi, Ze mnoha
panelova data trpi problémem krats$i ¢asové fady a z hlediska panelové regrese uzitim metody
nejmensich ¢tvercli na tempech riistu jsou tak zcela nevhodna k jejimu pouziti. Metoda
nahodnych momentt (Generalized Method of Moments, GMM) dle n¢j ptedstavuje zpiisob,
jak zkoumat funkéni vztahy pravé mezi takovymi panelovymi daty. Finan¢ni data na ro¢ni
frekvenci, ziskana ze zakladnich ucetnich vykazd, uspofadana v panelech, jsou z tohoto
diivodu vhodnym kandidatem pro vyzkum uZzitim této regresni metody. Velkou vyhodou uziti
GMM oproti metodé¢ nejmensSich Ctverci je rovnéz fakt, ze mezi regresory také figuruje
zpozdéna endogenni, vysvétlovana, zavisld proménna (Hall, 2005). Vztah bude obecné
modelovan rovnici (1):

DEth = al + Bl * ADERit—l + ﬁz * Xlit + ﬁ3 * XZit S pIRLLE ﬁn * Xnit + Sit (1)

kde endogenni zavislou proménnou DER;; bude ukazatel debt/equity ratio i-t¢ proménné
Vv Case t hodnotici vyuziti financovani cizimi zdroji, exogennimi nezavislymi proménnymi
jsou zpozdéna hodnota debt/equity ratio z predchoziho roku ADER;;_4, X,;: budou ostatni
faktory, které mohou miru vyuziti cizich zdroji financovani ovlivnit. K t¢émto faktorim bude
patfit objem dlouhodobého majetku (TANG) a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Symboly
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a; a &;; jsou konstantou modelu a rezidualni slozkou v modelu GMM. V ramci regrese bude
zkoumana statistickd vyznamnost na hladiné 1%, 5 % a 10 % na vzorku spolecnosti.

Z metodologického hlediska jsou pouzity predevsim tii bézné¢ uzivané pomeérové ukazatele.
D/E ratio hodnoti finan¢ni strukturu spolecnosti. Do poméru vstupuji cizi a vlastni zdroje
financovani vyuzivané ve finanénim hospodafeni. Hodnoty vys$8i nez 1 signalizuji vétsi
vyuziti cizich zdroju financovani, hodnoty niz$i nez jedna pak vétsi vyuziti vlastnich zdrojt.
Dalsim pouzitym ukazatelem je ukazatel podilu dlouhodobého majetku na celkovém objemu
aktiv (TANG). Vyuziti tohoto ukazatele vychazi z myslenky, ze dlouhodoby majetek byva
oznaCovan jako efektivn€jsi forma uloZeni finan¢nich prostiedki v rdmci firemniho
hospodateni. Navic je mozné dlouhodoby majetek vyuzit jako zastavu pii vyuziti cizich
zdroji financovani. Tvoifi ur€itou zaruku pro partnery, ktefi vstupuji s podnikem
do finan¢nich vztahti. Poslednim ukazatelem, na ktery bude zaméfena analyza, je ROE.
Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity - ROE) se vyuZziva pro hodnoceni efektivniho
nakladani s prostfedky vlastniki podnikti. Ukazatel je konstruovéan jako podil Cistého zisku
(EAT) podniku shodnotou vlastniho kapitalu. ROE obecné je povazovano za jeden
jako nezéavisla proménnd, nebot pii ziskdvani zdroji financovani z bankovniho sektoru hraje
roli z hlediska stanoveni ceny uvéru. Cena Gvéru je pak i rozhodujicim faktorem o koneéném
rozhodnuti o vyuziti nebo nevyuziti uvérového financovani.

2 Tvorba hypotéz na zakladé soucasného stavu poznani

Zkoumani vlivu objemu dlouhodobého majetku ve vlastnictvi podnikli na miru vyuZiti cizich
zdroju financovani vychazi ze dvou zékladnich aspektli. Prvnim aspektem je stabilita a image
spole¢nosti, kde se predpokladd, Zze dostatenym objemem pfedev§im hmotného
dlouhodobého kapitalu disponuje zavedena spolecnost dbajici o svlij rozvoj. Druhym
aspektem je zaruka. Dlouhodoby majetek je vniman vramci finan¢niho systému
orientovaného na bankovnictvi jako zaruka pro piipad problémt, které mohou potencialné
nastat v dobé trvani vztahu banka véfitel. I pfes tyto dva zakladni a pomérné jednoznacné
aspekty vznikla celd fada studii, které se timto vztahem zabyvaji a které je bud’ potvrzuji,
nebo vyvraceji.

Velmi Casto je mozné se setkat se zavérem, ze mezi D/E ratio a pomérem dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech (TANG) existuje pozitivni korelace. I tento vztah fesily
V minulosti mnohé¢ studie riiznych autord, napt. Marsh (1982), Hart and Moore (1994). Jiz ze
studie Scotta (1977) vyplyva, ze emitovani dluznickych cennych papiri docasné zvysuje
hodnotu kapitalu poskytnutého akcionafi. Toto tvrzeni podpofili Myers a Majluf (1984),
nebot’ jejich model ukazuje, ze mohou existovat naklady spojené s emisi obligaci, které znaji
pouze manazefi podniku, coz zplisobi informac¢ni asymetrii a potencialni investofi mohou tuto
informaci nespravné vyhodnotit a tim docasné zvysit hodnotu podniku. Z hlediska existence
stalych aktiv (zejména pak nemovitosti) se tato skutecnost bude nutné promitat do ceny dluhu,
nebot” dluh bude za téchto okolnosti pofizovan s niz§imi naklady. Dalo by se ocekavat,
ze firmy, které mohou vyuzit tento kolaterdl, budou také vice inklinovat k dluhovému
financovani.

Stulz a Johnson (1985) argumentuji, Ze existence stalych aktiv umozZiuje jejich zapojeni
do fizeni kapitdlové struktury a snizit tak naklady dluhu, nebot’ se pracuje s tzv. zajiSt€énym
dluhem. Ve firmach, které naopak disponuji vétSim objemem nehmotnych aktiv, jsou naklady
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vetitelé budou mit vétsi ochotu poskytovat prostiedky firmam s majetkem, ktery potencialné
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muze slouzit jako zéstava. Z této diskuse pak vyplyva zavér, ze existuje pozitivni vztah mezi
vyuzitim dluhu a objemem stalych aktiv.

Navic je mozno se domnivat, ze tento vztah bude vyznamnéjsi v téch ekonomikach, u nichz
jsou primarné ziskavany finan¢ni prostfedky z bankovniho sektoru nez v ekonomikach
orientovanych na trhy. V ramci empirické studie dosli napt. Antoniou, Guney, Paudyal (2002)
k zavéru, ze vztah vyuziti dluhu a stalych aktiv je pozitivni v Némecku, negativni ve Velké
Britanii a ve Francii je tato vazba nevyznamnd. Vyznam zaji§téni uvéri mohl byt v dobé
realizace studie zplisoben zejména tim, ze pravni uprava fungovani stavebnich spofitelen,
které patfily k nejveétSim poskytovatelim uvért, povolovala poskytovani zajiSténych avért
a nezajisténych smély poskytovat jen limitovany objem. Opét je tedy mozné argumentovat
tim, ze bankovné orientovany systém primarné¢ vede k vyuziti cizich zdroji financovani
Z bankovniho sektoru. Nevyznamnost vazby ve Francii zase mohl byt zpiisoben tim, ze v dob¢
studie byla pfijata novela zdkona o konkurzu, coz z hlediska financovani zptsobilo predevsim
to, Ze postupné podniky zacaly prechdzet na ziskavani zajiSténych cizich zdroji. Ve Velké
Britanii je podle této studie negativni vztah téchto veli¢in postaven na nevyznamné roli
bankovnich uvér ve firemnich pasivech. Proto stala aktiva nemaji na ziskdvani finan¢nich
prostiedki piili§ velky vliv. Britské firmy vykazovaly vyznamnégjsi podil vyuziti vlastnich
zdrojl financovani a kratkodobych cizich zdroj.

DalSim argumentem pro hmotna aktiva je také skutecnost, ze u hmotnych aktiv se da
ptirozengji v dobé finan¢ni tisné pocitat s jejich odprodejem a nemusi byt zvazovano pievzeti
fizeni spole¢nosti, coz je prirozenéjsi u nehmotného majetku. Jde tedy o nejlepsi mozné
vyuziti toho pfislusného aktiva. V této souvislosti je nutné zminit, Ze v dobé finan¢ni tisné
preference hmotného aktiva vyplyva z potencialu vy$$iho vynosu. Nehmotny majetek nemize
nikdy realizovat stejnou hodnotu pro vSechny spole¢nosti. Jde o naro¢nost technologickou,
vyuzivaji v men$im rozsahu. Opét je to zduvodnéni toho, Ze nehmotny majetek je
problematicky uplatnitelny mimo sviij obor podnikani, coZ je znovu argumentem pro to, aby
spole¢nosti s vysokym podilem tézko uplatnitelného nehmotného majetku a jedinecnosti
svého podnikani inklinovaly k niz$i mife zadluzeni. Tuto skutenost fes$i napiiklad studie
Shleifera a Vishny (1992), ktera se zabyva problematikou toho, ze firmy ve vysoce
konkuren¢nim prostiedi maji v ptipad¢ finanénich problému pohotovy finan¢ni trh pro jejich
feSeni. Volba vyssi zadluZzenosti v téchto ptipadech muze vést k docasné vyssi efektivnosti.
K tomu je potfeba si jeSt€¢ uvédomit, Ze velké spolecnosti budou obtiznéji ménit
podnikatelskou strategii, kterou by mohli poskodit své véfitele, napt. energetické spolecnosti
zabyvajici se vyrobou energie. | tyto spolecnosti budou snaze ziskavat nové prostiedky pro
realizaci investi¢nich rozhodnuti.

Rajan a Zingales (1995) konstatuji, Ze s vysSim podilem dlouhodobého majetku roste i ochota
vétitelll poskytovat uvér a pakovy efekt z vyuziti cizich zdroji by tak mél byt vyssi. Titman
a Wessel ve své studii (1998) tuto skutecnost potvrzuji s odkazem na skuteCnost, ze firmy
S vy$$i trovni dlouhodobych aktiv, které maji vysokou zastavni hodnotu, maji 1 vétsi ochotu
vyuzit cizi zdroje financovani. To v nasledujicich letech potvrdily 1 dal$i studie, napf.
Michaelas et al. (1999), Frank a Goyal (2004), Bevan a Danbolt (2004) a Gaud a kol. (2005).
Vyuziti zajisténého zadluzeni vSak nesouvisi pouze s timto elementarnim vztahem. Pti¢innou
souvislost 1ze nalézt jest¢ v kontextu zastupitelského konfliktu. Zde vSak tento vztah funguje
opacn¢. Jak naptiklad Grossman a Hart (1982) tvrdi, zvySenou miru zadluzeni nepftipusti
manazefi kvili zvySené hrozbé bankrotu, nebot’ s ristem hrozby bankrotu klesd mozZnost
konzumace pozitki plynoucich z manazerské pozice. Pfedevsim tato skute¢nost vede k velmi
dislednému vyuziti dluhového financovéani a také jeho zajiSténi. To vSak zpétné smétuje
k tomu, Ze spole¢nosti s men$im objemem aktiv, které mohou byt pouzity k zajisténi dluhu,
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budou z hlediska zastupitelského konfliktu zvazovat mensi miru zadluZeni, nebot’ nedostatek
vhodnych aktiv zvysSuje ndklady dluhu a tim také vyraznéji snizuje miru pozitkii manazert.

Se stalymi aktivy v kontextu sftizenim kapitalové struktury souvisi jes$té existence
nedluhového danového stitu. Vyjadiuje Gsporu, kterou podnik ziskd tim, zZe odpisy zahrnuje
do nékladii a tim snizuje danovy zéklad. Je tedy zfejmé, ze vliv nemovitosti ma své dopady
také na rentabilitu vlastniho kapitalu. D4 se fici, ze nedluhovy danovy §tit ma substitucni vliv
vzhledem k urokovému danovému S§titu na fizeni kapitalové struktury. Timto vztahem se
zabyva ve své studii naptiklad DeAngelo a Masulis (1980).

V kontextu s vyse uvedenymi studiemi budou v nasledujicim textu zkoumany nasledujici
hypotézy:

H1: S rastem objemu dlouhodobého majetku v majetkové struktufe podniku roste vyuziti cizi
zdroje financovani.

H2: Vétsi vyuziti cizich zdroji financovani je spojeno s rostoucim podilem dlouhodobého
majetku a rostouci efektivnosti podniku métenou ROE.

3 Vyvoj primérnych hodnot jednotlivych ukazateli a jejich vzajemny vztah
ve stavebnictvi v zemich Visegradské ¢tyrky v letech 2006 az 2013

Nejdiive zaméfime pozornost na primérné hodnoty pouzitych ukazatelt, tedy vyuZzitych
zdroji financovani méfenych ukazatelem debt/equity ratio (D/E), dlouhodobych aktiv
ve vztahu k celkovému majetku (TANG) a rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) v jednotlivych
zemich. Tuto situaci dokumentuji obrazky ¢. 1 az ¢. 4. Tmava ¢ara v grafech na Grovni
hodnoty 1 naznacuje rovnomérné vyuziti vlastnich a cizich zdroji financovani. Hodnoty nad
jeji urovni signalizuji vétsi miru vyuziti cizich zdroju financovani.

Obrazek 1: Vyvoj primérnych hodnot jednotlivych ukazateli a jejich vzdjemny vztah
ve stavebnictvi Ceské republiky v letech 2006 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus

Z obrazku ¢. 1 je patrné, Ze hlavnim posuzovanym ukazatelem je D/E ratio. Je patrné,
ze ve vsech sledovanych letech se hodnoty pohybuji nad trovni 1, coz signalizuje vétSi miru
vyuziti cizich zdroji financovani. Je vsak také patrné, ze vyuziti cizich zdroji financovani
vyrovnavd pomér mezi vyuzitym vlastnim a cizim kapitdlem. Tento vyvoj je pochopitelny
predevsim v kontextu vyvoje stavebni produkce, kde podle Euroconstructu (2014) od roku
2009 klesd tempo stavebni produkce. Nejvétsi propad je zaznamenan v roce 2013, coz
dokumentuje také tabulka ¢. 1. Dle Kvartalni analyzy (01/2014) rok 2013 byl jiz patym rokem
pokracujiciho poklesu ceského stavebnictvi. Stavebni produkce za rok 2013 klesla o 8,2
procenta a ve srovnani se svym vrcholem v roce 2008 pokleslo stavebnictvi az o Ctvrtinu
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(25,1 %). S vyjimkou zlomového roku 2008, kdy rozsah blizici se krize jesté nebyl patrny,
a roku 2009, kdy naopak v sektoru vypukla panika ohledn¢ realné¢ nastoupivsi krize. Vétsi
sklon k nezadluzovani si lze vysvétlit predev§im ve vnimaném riziku z hlediska naroka
na financovani do budoucna a také snizenou ochotou investovat v podminkach nejistého
ekonomického prostiedi.

Tabulka 1: Meziroéni tempo vyvoje stavebni vyroby v Ceské republice v letech 2008
az 2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ceska republika | 2,70% -1,30% -1,3% -3,8% -1,71% -8,2%

Zdroj: Euroconstruct. 76. konference Euroconstruct v Praze [online]. [vid. 1.9.2014]. Dostupné z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/evropske-stavebnictvi-je-letos-na-svem-dne-ceske-bude-klesat/1013942

Primérny objem dlouhodobych aktiv se od roku 2011 stabilizoval na hodnoté blizké 25 %. Je
tedy zifejmé, ze vyvoj stavebni produkce se projevil spiSe ristem a néslednou stabilizaci
objemu stalého majetku. Relativné nizky podil dlouhodobého majetku je ve stavebnictvi
obvykly, nebot realizace zakazek rGzného typu vyzaduje rovnéz flexibilitu z hlediska
vyuzivané techniky. Stavebni spolecnosti pak Castéji vyuzivaji operativni leasing na techniku,
kterd by pro jiné zakdzky nenaSla uplatnéni. Z hlediska ucetniho se pak tento zdroj
financovani nepromitd na strané pasiv, ale na stran¢ aktiv v uctech casového rozliseni. Tempu
vyvoje stavebni vyroby také odpovidd vyvoj hodnot rentability vlastniho kapitdlu. To
znamena, ze i u ROE je mozné zaznamenat propad hodnot az do roku 2011. Rok 2012 je
ve znameni mirného narlstu, coz je rozdil oproti tempu vyvoje stavebni produkce, ovsem rok
2013 se k propadu zase vratil. Obrazek ¢. 1 také naznacuje, Ze z hlediska vztahu vyuziti cizich
zdroji financovani a podilu dlouhodobého majetku k celkovym aktivim je mozné sledovat
spiSe protichiidnou vyvojovou tendenci. Naopak ROE a D/E naznacuji z hlediska vzajemného
vztahu podobny vyvojovy trend. Tato problematika je u primémych hodnot niZe feSena
pouzitim korelace.

V Mad’arsku v roce 2013 - po nékolika letech poklesu ve stavebnictvi - byla stavebni vyroba
0 9,6% vyssi nez v pfedchozim roce a jeji hodnota €inila 1 793,6 mld. HUF. Zvysila se
produkce v obou hlavnich skupinach. Objem stavby budov byl o 10,4 % vys§i nez
v pfedchozim roce a ¢inil 914,6 mld. HUF. ZvySeni bylo zpiisobeno hlavné vystavbou
prumyslovych budov, naproti tomu se stavby bytli i nadale snizovaly. Ostatni stavby se
zvysily o 8,6 % (879 mld. HUF) a to diky pracim na rozvoji dopravni infrastruktury. V rdmci
podnikani ve stavebnim pramyslu bylo za rok 2013 uzavieno o 29,5 % novych smluv a jejich
hodnota ¢inila 2 005,8 mld. HUF. Vyrobni ceny stavebniho primyslu se ve stavebnictvi
v roce 2013 zvysily v priméru o 1,9 %. Madarské stavebnictvi je z hlediska primérnych
hodnot sledovanych ukazateli odlisné od situace v Ceské republice. Stav a vyvoj ukazateli
dokumentuje obrazek 2.
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Obrazek 2: Vyvoj primérnych hodnot jednotlivych ukazateli a jejich vzdjemny vztah
ve stavebnictvi Mad’arska v letech 2006 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladii z databaze Amadeus

Z obrazku 2 je patrné, Ze v letech 2006 az 2013 vyrazné pokleslo vyuziti cizich zdroja
financovani. Zatimco na pocatku sledovaného obdobi byl objem vyuzivanych cizich zdroji
2-3krat vétsi nez objem vlastnich zdrojt, rok 2013 uz vykazuje primérné hodnoty na Grovni
vyrovnaného poméru mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Hodnoceni v kontextu
s vyvojem fixnich aktiv naznacuje, Ze s poklesem vyuziti cizich zdrojii financovani klesal
i podil fixnich aktiv. Zajimava je i skuteCnost, Ze ackoliv se situace z hlediska tempa ristu
vyvoje stavebni vyroby v letech 2012 a 2013 vylepSovala (viz tabulka 2), vyuziti cizich zdroja
dale klesalo a klesal i podil dlouhodobého majetku. To miize mit spojitost také S enormnim
poklesem rentability vlastniho kapitalu, kterd ve sledovaném obdobi vykdzala velmi vyrazny
pokles zejména v obdobi 2011 az 2013. Z obrazku 2 vpravo je patrné, ze vyvoj rentability
a vyuziti cizich zdroju financovani méa podobny charakter.

Tabulka 2: Meziro¢ni tempo vyvoje stavebni vyroby v Mad’arsku v letech 2008 az 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mad’arsko -3,40% -8,97% -9,4% -9,7% -4,3% 9,6%

Zdroj: Euroconstruct. 76. konference Euroconstruct v Praze [online]. [vid. 1.9.2014]. Dostupné z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/evropske-stavebnictvi-je-letos-na-svem-dne-ceske-bude-klesat/1013942 a
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/madarsko-ekonomicka-charakteristika-zeme-18568.html

Polské stavebnictvi oproti situaci v Ceské republice a Mad’arsku nema za sebou krizovy vyvoj
Z hlediska tempa poklesu, tabulka 3 doklada, Ze rist byl zastaven az v roce 2012 a teprve pro
rok 2013 je zaznamenan vyrazny pokles o 12 %. Hluboky pokles oboru je do jisté miry
diisledkem vysoké srovnavaci zakladny v roce 2012, kdy zejména v 1. pol. 2012 kulminovaly
dokoncovaci stavebni prace pted EURO 2012. (Businessinfo, 2014) S cilem uspisit realizaci
investic, byl novelizovan zakon o investicich. Proces realizace investice byl zkracen,
piedevsim proces ziskavani pozemka potiebnych pro vystavbu silnic. Zakon nahradil dvé
rozhodnuti (rozhodnuti o stanoveni lokalizace silnice a rozhodnuti o povoleni stavby) jednim
rozhodnutim (rozhodnuti o povoleni realizace investice). Z obrazku 3 je také patrné,
ze zatimco v predchozich dvou zemich bylo mozné zaznamenat pokles ochoty vyuzivani
cizich zdroju financovéani, tak Polsko ma opacnou vyvojovou tendence.
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Obrazek 3: Vyvoj primérnych hodnot jednotlivych ukazateli a jejich vzdjemny vztah
ve stavebnictvi Polska v letech 2006 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladi z databaze Amadeus

Z hlediska vzdjemného vztahu vyuziti cizich zdroji financovdni a dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech je také mozné zaznamenat, ze v prvni poloving sledovaného obdobi
vykazuje vyvoj hodnot protichiidnou tendenci od roku 2010 je vyvojova tendence podobna.
To znamend, Ze je mozné v Polsku zaznamenat rust podilu dlouhodobého majetku pti vétsim
vyuziti cizich zdrojl financovani. Podobné rozd¢leny je i pohled na vztah rentability vlastniho
kapitalu a vyuziti cizich zdroji financovani. V letech 2006 az 2010 je vidét v grafu 3 vpravo,
7e vyvojova tendence je podobnd a rozchazet se zacind az v rozmezi let 2011 az 2013. To
znamena, ze v poslednich tfech letech s rostoucim vyuzitim ciziho kapitalu klesa rentabilita
vlastniho kapitéalu.

Tabulka 3: Meziro¢ni tempo vyvoje stavebni vyroby v Polsku v letech 2008 az 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Polsko 11,40% 4,30% 4,6% 11,6% 0% -12%

Zdroj: Euroconstruct. 76. konference Euroconstruct v Praze [online]. [vid. 1.9.2014]. Dostupné z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/evropske-stavebnictvi-je-letos-na-svem-dne-ceske-bude-klesat/1013942

Rok 2013 byl jiz patym rokem pokracujiciho poklesu slovenského stavebnictvi. Meziro¢né
poklesla stavebni produkce na Slovensku o 5,3 %, pii¢emz v porovnani s rokem 2008 je
propad téméf tfetinovy (situaci dokumentuje také tabulka 4). Pokud bychom vSak zaméftili
pozornost pouze na velké a stfedni firmy, tak v nich podle kvartalnich analyz (CEEC, 2014)
jiz segment velkych firem naznacil oZiveni a rist na trovni 1,7% a pro segment velkych
a stfednich firem odhaduje na rok 2014 oZiveni na Grovni 1,2%.

Tabulka 4: Meziro¢ni tempo vyvoje stavebni vyroby na Slovensku v letech 2008 az 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Slovensko 10,97% | -12,71% | -3,6% -2,8% -13,8% -5,3%

Zdroj: Euroconstruct. 76. konference Euroconstruct v Praze [online]. [vid. 1.9.2014]. Dostupné z:
http://www.financninoviny.cz/zpravy/evropske-stavebnictvi-je-letos-na-svem-dne-ceske-bude-klesat/1013942
(stazeno 1.9.2014) a Slovensky statisticky ufad
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Obrazek 4: Vyvoj primérnych hodnot jednotlivych ukazateli a jejich vzdjemny vztah
ve stavebnictvi Slovenska v letech 2006 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladi z databaze Amadeus

Z vyvoje pouzitych zdroji financovani ve slovenskych stavebnich firmach (obrazek 4) je
mozné vycist, Ze stavebni spolecnosti vyuzivaji ve vSech sledovanych letech vice cizich
zdroju financovani, avSak podil vyuziti cizich zdroju financovani klesa az do roku 2010.
V dalSich letech je jiz vyvojova tendence nejednoznacné. V poslednim sledovaném obdobi
vyuziti cizich zdroji financovani znovu roste. Je mozné fici, Ze i na Slovensku vyvoj zdroja
financovani koresponduje s celkovym vyvojem odvétvi v zemi. S poklesem vyuziti cizich
zdroji financovani roste podil dlouhodobého majetku, takze pro Slovensko nelze konstatovat,
ze by rust dlouhodobého majetku podpofil ochotu vyuZzivat cizi zdroje. Je vSak také patrné,
ze slovenské stavebni firmy maji nejvétsi podil dlouhodobého majetku ve vSech sledovanych
zemich. Rentabilita v obrazku 4 vpravo vykazala mezi lety 2007 az 2010 velmi vyrazny
pokles. V nasledujicich letech je vyvoj nevyrovnany a az V poslednim sledovaném roce je
patrny velmi vyrazny rust rentability.
Ukazatele by podle teorii a vySe uvedenych studii mély vykazovat vzajemnou zavislost.
Jednim ze zplsobi, jak tuto zdvislost méfit, je pomoci korela¢niho koeficientu. Vyuziti
korela¢niho koeficientu sice nenaznaci smér zavislosti, ale bude méfit jeji miru. Korelace je
vyjadiena pomoci nasledujici rovnice (2).
cov(X,Y)
Ky =—————
OxOy

)

kde X je stfedni hodnota matice hodnot debt/equity ratio a Y je stiedni hodnota matice hodnot
rentability vlastniho kapitalu vzdy v jednotlivych zemich. Hodnoty tohoto ukazatele by se
mély pohybovat Vvintervalu od -1 do 1. Hodnoty bliz§i hodnoté 1 by pak naznacovaly,
ze s ristem vyuziti cizich zdrojl roste rentabilita vlastniho kapitalu a opaéné. Hodnoty rovny
nule signalizuji vzajemnou nezavislost. Nasledujici obrazek 5 vyjadiuje miru vzajemné
zavislosti sledovanych veli¢in v jednotlivych zemich.

130



Obrazek 5: Korelace vybranych veli¢in ve vztahu k D/E ratio z hlediska primérnych hodnot
ukazatelll v jednotlivych zemich v obdobi 2006 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladi z databaze Amadeus

Pfi hodnoceni parového vztahu pomoci korelace bylo zjisténo, ze z hlediska vztahu vyuziti
cizich zdroji financovdni a dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je mozné
vysledovat negativné korelovany vztah v Ceské republice, Polsku a na Slovensku. Opaénou
tendenci je mozné sledovat pouze v Mad’arsku. V ndvaznosti na hypotézu HI — s ristem
objemu dlouhodobého majetku roste vyuziti cizich zdroju financovani — lze tedy konstatovat,
Ze tato hypotéza na primérnych hodnotach byla potvrzena pouze v Mad’arsku. Ostatni zem¢ ji
nepotvrdily. Ve vSech zemich, i kdyZ s rozdilnou mirou korelace, v§ak mizeme vidét, ze rast
vyuziti cizich zdrojii financovani pfispiva k riistu rentability a opa¢né. V tomto sméru vSak
parova korelace neposkytuje dostateCnou miru vypovidaci schopnosti, nebot’ nenaznacuje
jasné vztah zavislosti, tedy nedefinuje jasné€ zavislou a nezavislou veli¢inu. Také proto je dalsi
analyza zaméfena na modelovani na vzorku spole¢nosti, kde je jiz funk¢ni zavislost jasné
naznacena rovnici. I pfes tyto nedostatky bude nesporné zajimavé sledovat, zda bude mozné
sledovat stejnou funkéni zavislost ve vzorku v panelu, jako u primérnych hodnot.

4 Analyza funkéniho vztahu priamyslového odvétvi stavebnictvi

Pti pouziti GMM modelu ve vzorku spolecnosti, tak jak byl vymezen v ivodu tohoto ¢lanku,
byla nejprve pozornost zamétena na to, jak je vyvoj pouziti cizich zdroji financovéani (DER)
ovlivnén dosahovanou efektivnosti a vyuZitim cizich zdroji v pfedchozim obdobi. Vztah je
vyjadien nasledujici rovnici (3):

DEth = al + Bl * ADERl't_l + ﬁz * TANGlt + git (3)

kde endogenni zavisla proménnd DER;; piedstavuje vyvoj debt/equity ratio i-t¢é proménné
Vv Case t a hodnoti vyuziti financovani cizimi zdroji, exogennimi nezavislymi proménnymi
jsou zpozdéna hodnota debt/equity ratio z ptedchoziho roku ADER;;_; a vyvoj podilu
dlouhodobych aktiv na celkové hodnoté aktiv TANG;;. Symboly a; a ¢; jsou konstantou
modelu a rezidualni slozkou v modelu GMM. Volba vyse uvedenych ukazateld také vychazi
Z jiz realizovanych studii (napf. Nivorozhkin (2005), Hernardi, Ormos (2012), Crnigoj (2009),
Rickova (2013)), které zohlediovaly specifika evropského prostiedi, zejména pak slabsi
dostupnost trznich dat. Pravé nedostupnost trznich dat neumoznuje aplikaci studii
realizovanych ve Spojenych statech americkych, nebot’ vétSina jejich modelt vyuziva jako
faktor pfedevsim trzni hodnotu podniku. Situace je modelovana na vzorku spole¢nosti ze zemi
Visegradské ctyiky.
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Tabulka 5: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina

Czech Republic Hungary Poland Slovakia
B4 -0,118861° 0,550524° -0,007575° 0,511927°%

B -55,2745° 0,729325° -45,2148° -24,4115°

S.E. of regression 7,099692 3,440626 4,85 6,71475

Poznamka: Symbol ® znamend statistickou vyznamnost na hladiné 1 %
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 5 sledujeme vliv majetkové struktury podniku na vyuziti zdroji financovani.
Z tabulky je patrné, Ze vliv podilu stdlého majetku na celkové hodnoté aktiv ma na miru
vyuziti cizich zdroji financovani rozdilny vliv. Z tohoto pohledu lze konstatovat, ze v Ceské
republice, Polsku a na Slovensku je vliv stejny, tedy negativni. S ristem objemu
dlouhodobého majetku klesd vyuziti cizich zdrojii financovani. Pro Polsko a Ceskou
republiku lze stejné vyhodnotit vztah vyuziti dalSich cizich zdroji, nebot i zde byl
zaznamenan negativni vztah. To znamend, Ze pokud byly vyuZity v rostouci mife cizi zdroje
v pfedchozim obdobi, vyuziti cizich zdroji financovani V nasledujicim obdobi klesa.
Slovenska republika se vyznacuje jinym vztahem vyuZiti cizich zdrojii v pfedchozim obdobi
a vyuziti cizich zdroji ve stavajicim obdobi. Mad’arsko vykazuje stejny funkéni vliv jak
Z hlediska vyuziti cizich zdroji v pfedchozim obdobi, tak z hlediska vlivu dlouhodobého
majetku. Zavislost je vtomto ohledu pozitivni, coz znamend, ze s ristem dlouhodobého
majetku roste vyuziti cizich zdrojii financovani. Porovname-li vysledky modelu GMM
na vzorku a parové korelace na pramérnych hodnotich, tak mizeme fici, ze vysledky
Z modelu GMM potvrdily vysledky korelace, nebot’ zavislosti vySly stejné. Model se vSak
vyznacuje jasnym nastavenim zavislé a nezavislé veli€iny. Proto i1 z hlediska modelovani je
mozné konstatovat, ze pro Ceskou republiku, Polsko a Slovensko nelze potvrdit hypotézu H1.
Nevyhoda parové korelace je také v tom, ze je mozné zkoumat pouze vztah dvou veli¢in,
model GMM nam umoznil do rozhodovani zapracovat také vliv rentability vlastniho kapitélu,
ktera pfi ziskadvani zdroji financovani z bankovniho sektoru hraje roli z hlediska stanoveni
ceny uvéru. Ve vztahu k ochoté vyuzit cizi zdroje financovani by tak m¢l byt zaznamenan
pozitivni funkéni vliv, nebot’ dlouhodobé rostouci ROE zlepSuje image a stabilitu spole¢nosti
a umoznuje ziskdvat levnéji zdroje z bankovniho sektoru. Dal§im pfedmétem zkouméani bylo
zapracovani vlivu rentability vlastniho kapitdlu. Model by mél objasnit, jaky vliv ma
na vyuziti cizich zdrojli financovéani nejen majetkové vybaveni spolec¢nosti, ale také rentabilita
vlastniho kapitalu. Vztah je vyjadien nasledujici rovnici (4):

DEth = al + ﬁl * ADERit—l + ﬁz * TANGlt + 33 * ROE + git (4)

kde endogenni zavisld proménna DER;; ptedstavuje vyuziti cizich zdroji financovani i-té
proménné v Case t, exogennimi nezavislymi proménnymi jsou zpozdéna hodnota DER
z ptedchoziho roku ADER;;_4 , vyvoj miry dlouhodobého majetku na celkové hodnoté aktiv
TANG;; a vyvoj rentability vlastniho kapitalu ROE. Symboly a, a €;; jsou konstantou modelu
a rezidudlni slozkou v modelu GMM. Situace je opét modelovdna pro vzorek spolecnosti
vSech zemi Visegradské skupiny.

Tabulka 6: Debt/equity ratio jako zavisla veli¢ina

Czech Republic Hungary Poland Slovakia
By -0,01641% 0,534498°% 0,028113°% 0,678280%
B -10,449% 1,208154° -10,8383* -25,65342*%
B3 22,51694% 0,865662° 3,036847° -18,96053°
S.E. of regression 5,377018 3,404576 4,393461 6,024287

Pozndambka: Symbol ® znamend statistickou vyznamnost na hladiné 1 %
Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky 6 je patrné, ze vliv jiz zminénych nezavislych veli¢in, tedy vliv vyuziti cizich
zdrojii v minulém obdobi a dlouhodobého majetku se téméi nezmenil. Drobnd zména nastala
pouze u vlivu vyuziti cizich zdroji v minulém obdobi u Polska, kde se pivodné velmi maly
negativni vliv zménil na maly pozitivni vliv. Co se tyCe vlivu rentability vlastniho kapitalu,
tak v Ceské republice, Mad’arsku a Polsku je moZné zaznamenat pozitivni funkéni vliv, coz
by znamenalo, Zze v téchto zemich ve vzorku spolecnosti existuje vétsi vyuziti cizich zdroja
financovani pfi rostouci rentabilit¢ vlastniho kapitalu. Vyjimku z tohoto funkéniho vlivu tvofi
vzorek spolecnosti ze Slovenska, kde je zaznamenan negativni vliv, coz by znamenalo,
ze v okamziku, kdy je ve spoleCnostech generovan zisk, pak davaji ptednost financovani
zZ vlastnich zdroju a cizi zdroje jsou vyuzivany méng.

Zavér

Cilem ¢lanku bylo na zadkladé analyzy pomoci panelové regrese a korelace zjistit vliv podilu
dlouhodobého majetku a rentability vlastniho kapitdlu na vyuziti cizich zdrojii financovani
ve firméch v odvétvi stavebnictvi v podminkach Visegradské ¢tyrky. Byly nadefinovany dvé
zakladni hypotézy, které mély podpofit naplnéni cile. H1: S rGstem objemu dlouhodobého
majetku v majetkové struktufe podniku roste vyuziti cizich zdroji financovani. H2: Vétsi
vyuziti cizich zdroji financovani je spojeno s rostoucim podilem dlouhodobého majetku
a rostouci efektivnosti podniku. Vysledky zkoumani vlivu jednotlivych veli¢in na vyuziti
cizich zdroju financovani Ize shrnout do nasledujici tabulky 7.

Tabulka 7: Vlivy jednotlivych veli¢in na vyuziti cizich zdroji financovani podle zptsobu
zkoumani

Vliv u korelace Vliv v modelu GMM
TANG ROE A DER TANG ROE
Czech Republic - + - - +
Hungary + + + + +
Poland - + + - +
Slovakia - + + - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Ztabulky 7 je patrné, ze obé metody zkoumani vedly ke stejnym vysledkim z hlediska
funkéniho vlivu jednotlivych veli¢in na vyuziti cizich zdroji financovani. V Ceské republice,
Polsku a Slovensku Ize u obou metod konstatovat, ze s rostoucim objemem dlouhodobého
majetku klesala vyuziti cizich zdroji financovani. Pozitivni funkéni vliv je zfejmy pouze
Vv Mad’arsku. Lze tedy konstatovat, Ze jak pfi zkoumani metodou korelace, tak pfi zkoumani
v modelu GMM mizeme H1 zamitnout ve tfech ze Ctyf sledovanych zemi a to jak
na primémych hodnotach, tak hodnotach jednotlivych spolecnosti ve vzorcich. Druha
hypotéza bude proto také zamitnuta pro tfi ze &tyf zemi, nebot sice pro CR, Mad'arsko
a Polsko zaznamenavame pozitivni funkéni vliv ROE na vyuZiti cizich zdrojl, ale rostouci
podil dlouhodobého majetku vedl k poklesu vyuziti cizich zdroji. Na Slovensku navic byl
u modelu GMM 1 negativni vliv rlstu rentability vlastniho kapitdlu. Ob& hypotézy byly
potvrzeny jen na prumérnych hodnotach a hodnotich vzorku stavebnich spolecnosti
vV Mad’arsku.
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