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Abstrakt:  Tato diplomová práce se zabývá kapitálovou strukturou podniku se 

zam��ením na determinující faktory. Nejprve je objasn�na problematika kapitálové 

struktury, okrajov� zmín�ny právní p�edpisy související s kapitálovou strukturou 

podniku, definice kapitálu, tak jak je chápán nejen v podnikové praxi, ale i na 

národohospodá�ské úrovni a p�edstaveny jsou jednotlivé modelové p�ístupy k dané 

problematice. Dále je podrobn� rozpracována problematika ur�ení ideální kapitálové 

struktury a kritéria volby velikosti kapitálu. Praktická �ásti je pak implementována na 

podnikatelský subjekt, kterým jsou Lesy Hluboká nad Vltavou a.s. a problematika 

literární �ásti je implementována v praxi na tento konkrétní podnikatelský subjekt. 

V záv�ru práce je pak provedeno hodnocení dosažených výsledk�.

Klí�ová slova:  Kapitál, kapitálová struktura, zadluženost, úrokové krytí, doba  

splácení dluh�, rentabilita kapitálu 

Abstract: This dissertation work is specialized on capital structure of company with a 

view to determinative elements.  The problem of capital structure is clarified at first.  

Law regulations associated with capital structure of company are mentioned too.  The 

definition of capital – so isn’t known only in company, but on agriculture national level 

too and approaches to this problems. The problems of determinative of ideal capital 

structure and criteria for options high of capital are closely made. The practice part of 

this work is about Lesy Hluboká nad Vltavou a.s. as a company. The problem of 

literature part is about practice with this company. At the end of this work is 

classification of results. 
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1. Úvod 

V dnešní dob� se každý snaží p�izp�sobit rychle se m�nícímu sv�tu. 

Zejména d�ležité je to u firem, protože firma, která není schopná obstát v tvrdé 

konkurenci, která se díky globalizaci stává neustále ost�ejší a rozší�en�jší, jist�

brzy zanikne. Proto se musí manage�i firem zabývat neustálou optimalizací 

kapitálové struktury a hledat nové p�íležitosti k investování a rozvíjet tak firemní 

kapitál.  

 Každá firma vyznává jiné principy, podniká na jiném trhu, s rozlišnými 

možnostmi, jak investování, tak s rozdílnou strukturou kapitálu, potýká se s 

r�znými skupinami zákazník�. Proto k tomu, aby obstála v tvrdé konkurenci, tak 

se musí, mimo jiné, také zabývat optimalizací kapitálové struktury a ur�it si její 

determinující faktory za ú�elem efektivn�jší optimalizace. Pro každý podnik není 

d�ležité mít jen majetek v pot�ebné a optimální výši, ale i v optimální struktu�e. 

Tato optimalizace spo�ívá v um�ní udržet optimální pom�r majetku mezi sebou 

navzájem, zejména mezi stálými a ob�žnými aktivy. Stejn� tak je d�ležité 

sledovat vzájemný pom�r mezi jednotlivými složkami aktiv. Každá firma se 

zkrátka musí zabývat tím, jak co nejefektivn�ji naložit se svým majetkem. Jeden 

z nejd�ležit�jších cíl� každého podniku je maximalizace jeho tržní hodnoty a 

nejd�ležit�jším cílem managementu je hledání zp�sob�, jak tento cíl co nejlépe 

spl�ovat. Kapitálová struktura firmy by m�la mít optimální pom�r vlastního a 

cizího kapitálu, tj. takový pom�r, kdy náklady na celkový kapitál budou 

minimální.  

Nejd�ležit�jším faktorem, který tedy ovliv�uje celkovou výnosnost firem, je 

vlastní hospoda�ení s majetkem a kapitálem, tj. ve smyslu jejich efektivního 

využívání, aby nez�stával n�jaký zbyte�n� nevyužitý majetek. S tím se potýkají 

zejména velké firmy, které p�sobí na trhu již delší dobu, a dokázaly 

nakumulovat zna�ný majetek, který již nevyužívají tak efektivn�, jak by mohly, 

nebo jak by mohl n�kdo jiný a jim by za to platil n�jakou rentu. �ím je firma 

zkrátka v�tší, tím je cesta k nalezení ideálního rozložení kapitálu 

sofistikovan�jší, protože je zde obrovské množství možností �ešení, p�ístup� a 

názor�, protože do tohoto procesu bude chtít zasahovat mimo generálního 

�editele nejen vlastník, ale také nap�. ekonomický �editel, který se bude snažit o 
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co nejlikvidn�jší a nejrentabiln�jší �ešení, technologický �editel, který se zase 

bude snažit mít takový kapitál, který bude technologicky nejdokonalejší atd. To 

je jist� jedna z nejv�tších nevýhod nutnosti kolektivního rozhodování, která je 

�ešena v rámci strategického marketingu. Proto je nutné ur�it si determinující 

faktory a t�m p�ikládat nejvyšší váhu p�i optimalizaci kapitálové struktury. P�i 

tvorb� kapitálové struktury je také nutné sledovat i vzájemný pom�r mezi 

jednotlivými složkami aktiv, které jsou �len�ny podle technologické funkce, stá�í 

a charakteru ú�asti ve výrobním procesu. Další d�ležitou a podstatnou 

vlastností aktiv je, z jakých zdroj� jsou investované, tj. zda z vlastního kapitálu, 

nebo z cizího.  

Celková velikost podnikového kapitálu záleží p�edevším na velikosti 

podniku, tj. �ím v�tší podnik, tím v�tší kapitál, dále na stupni mechanizace, 

automatizace, robotizace. Zde platí, že �ím je v�tší použití techniky, tím v�tší je 

kapitál. Dále na rychlosti obratu kapitálu, tj. �ím rychlejší je obrat, tím menší 

kapitál je zapot�ebí a na organizaci odbytu (nap�. podnik s vlastní prodejní sítí 

pot�ebuje vyšší kapitál). Zkrátka �ím v�tší podnik, tím rozsáhlejší kapitálová 

struktura, a tím je také problemati�t�jší hledání cest k její optimalizaci. 

Zadaným úkolem této práce je analýza kapitálové struktury konkrétního 

podniku z Jiho�eského kraje. Pro mou práci se tímto podnikem stala akciová 

firma Lesy Hluboká nad Vlavou a.s., kterou budu v p�íkladech analyzovat. 

Praktická �ást bude rozd�lena do dvou �ástí, tou první bude p�edstavení 

podniku, charakteristika jeho kapitálu a majetku, dále zde budou popsány 

d�ležité faktory, které ovliv�ují práv� kapitálovou strukturu a jsou nutné pro 

fungování firmy  a ur�ení determinujících faktor�. V druhé �ásti bude firma 

analyzována a budu se snažit nalézt �ešení, které by m�ly vést ke zlepšení. 
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2. Literární �ást 

2.1. Význam a úloha kapitálu v podniku

2.1.1. Definice kapitálu 

 Nejprve je pot�eba rozlišit definici kapitálu, jako obecnou1 teorii a definici 

kapitálu z hlediska podnikové ekonomiky, kterou se tato práce zabývá. 

Podnikové finance a ú�etnictví rozumí pod tímto pojmem úhrnnou �ástku 

pen�z, kterou do podnikání vložil vlastník/vlastníci, tj. vlastní kapitál a kterou 

vložili v��itelé, tj. cizí kapitál. Takže k zahájení �innosti pot�ebuje mít každý 

podnik k dispozici kapitál v dostate�né, pot�ebné výši. Kapitálová struktura 

podniku, je struktura zdroj� z nichž majetek podniku vznikl ]6[ . 

Podnik by m�l mít práv� tolik kapitálu, kolik pot�ebuje. Pokud je ho více, 

a je-li neefektivn� využíván, je podnik p�ekapitalizován [ * ] . Toto se hodnotí 

pomocí pom�rového ukazatele ve vztahu vlastní kapitál/stálá aktiva. Opa�ným 

p�ípadem je podkapitalizování podniku, které vzniká �asto v dob� jeho 

investi�ního rozvoje, a které s sebou nese hrozbu ztráty likvidity. Hodnotícím 

ukazatelem je pom�r mezi: stálá aktiva/dlouhodobé cizí zdroje ]6[ .

 Optimální kapitálovou strukturu podniku m�žeme také definovat jako 

takové složení kapitálu, které maximalizuje tržní hodnotu podniku ]21[ .

Kapitál se tedy dá chápat mnoha zp�soby. Už v r. 1939 ve své teorii 

Schumpeter uvádí, že on chápe kapitál jako výhradn� dynamickou kategorii a 

definuje ho jako prost�edek ur�ený výhradn� na získání statk� a na dosažení 

nových cíl�, anebo prost�edek na ur�ení nového sm�ru výroby. Takto nov�

vymezený pojem kapitálu se od klasického pojetí liší ve dvou aspektech. Na 

jedné stran� je tvo�en finan�ními prost�edky. Reálný kapitál Schumpeter 

považuje za fikci, která vychází z p�edstavy, že si podnikatelé p�i realizaci 

                                                
[ 1 ]  Klasická a neoklasická teorie chápe definici kapitálu jako jeden ze t�í výrobních vstup�, p�i�emž 
kapitál se sestává ze statk� dlouhodobého užití. (Brealey – Mayers, 1995) 
[ * ]  Nap�. u a.s. to znamená, že bylo emitováno více akcií, než m�že být efektivn� použito. V d�sledku 
toho neumí organizace vytvo�it takový zisk, aby akcioná�i dostali požadovanou dividendu (znehodnocení 
výnosnosti VK).  
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inovací p�j�ují p�ímo výrobní statky. Na druhé stran� je p�i tvorb� kapitálu dána 

logická p�ednost úv�rové emisi pen�z p�ed úsporami ]17[ .

V�bec prvotní otázka by však m�la znít: „K �emu je vlastn� kapitál 

dobrý?“ Prvotním (a možná jediným) kritériem blahobytu jedince i spole�nosti je 

uspokojování jejich pot�eb, které ekonomie z formálního hlediska p�evádí na 

maximalizaci jakési imaginární „užitkové funkce“. V té nejjednodušší podob� je 

pak užitek m��en množstvím a kvalitou spot�eby ]23[ . 

Kapitálová struktura podniku zachycuje strukturu podnikového kapitálu, 

ze kterého je financovaný jeho fixní majetek a trvalá �ást ob�žného majetku. 

Jde tedy o strukturu dlouhodobého kapitálu podniku. Kapitálová struktura je 

tedy jen �ástí jeho finan�ní struktury ]20[ . 

Kapitálová struktura vypovídá o tom, kdo je vlastníkem firmy, respektive 

o tom, z jakých zdroj� (pasív) majetek vznikl ]16[ . 

Kapitálová struktura se dostala do centra pozornosti ekonom� v 60. 

letech (20. století). Nejvýznamn�jší jsou teoretické modely profesor� Millera a 

Modiglianiho, které kapitálovou strukturu zevrubn� analyzují. Modelové p�ístupy 

budou popsány v následující kapitole. Schématické znázorn�ní kapitálové 

struktury blíže na obr. 1. 

Obr. 1. Schématické znázorn�ní  
kapitálové struktury podniku 

Zdroj: [Synek, 2002] 
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2.1.2. Modelové p�ístupy 

A) Klasický p�ístup (klasická teorie kapitálové struktury) 

Podle této teorie se zm�na kapitálové struktury projevuje v tržní hodnot�

podniku. Vychází z toho, že r�st zadluženosti snižuje pr�m�rné náklady na 

podnikový kapitál, a tím zvyšuje tržní hodnotu podniku. Tato teorie nebere do 

úvahy zda�ování zisku, nepo�ítá s transak�ními náklady spojenými s emisí 

akcií anebo obligací, celý zisk se rozd�luje na dividendy, zisk p�ed úroky a 

zdan�ním se v jednotlivých obdobích nem�ní, a to ani se zm�nou kapitálové 

struktury, rozd�lení pravd�podobnosti o�ekávaných výnos� je pro všechny 

investory stejné a akcioná�i požadují konstantní procento výnosu z jejich 

kapitálu a sou�asn� i v��itelé požadují konstantní úrokovou míru bez ohledu na 

kapitálovou strukturu podniku. 

Z t�chto p�edpoklad� je z�ejmé, že zvyšování podílu cizího kapitálu vede 

ke snižování pr�m�rných náklad� na získávání a vázání kapitálu podniku. 

Sou�asn� platí, že �ím vyšší je podíl cizího kapitálu, tím vyšší je tržní hodnota 

podniku ]10[ . 

B) Tradi�ní p�ístup – teorie U k�ivky 

Podle této teorie si podnik m�že p�j�ovat za b�žnou úrokovou míru až 

do okamžiku, kdy za�nou v��itelé považovat míru zadluženosti za takovou, 

která zvyšuje jejich riziko. Od tohoto okamžiku jsou ochotní poskytnout další 

úv�ry jen p�i vyšší úrokové mí�e, a tak pr�m�rná úroková míra, kterou podnik 

platí za cizí kapitál (NCK) za�íná r�st. Obdobn� akcioná�i si do jisté míry 

zadlužení podniku této otázky nevšímají. Jak za�nou ale kv�li zadlužení 

podniku poci�ovat riziko pro sv�j kapitál, tak požadují jako kompenzaci zvýšení 

jejich výnosu a náklady podniku na vlastní kapitál (NVK) za�ínají r�st. Z toho 

vyplývá, že do ur�itého podílu cizího kapitálu celkové náklady podniku na 

kapitál (NK) klesají, a potom za�ínají r�st. Optimální kapitálová struktura je 
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v bod�, ve kterém jsou celkové náklady na kapitál podniku minimální. V tomto 

bod� se dosahuje také optimální  (nejvyšší) tržní hodnota podniku. Blíže obr. 2 

]10[ . 

VKN ………..Náklady vlastního kapitálu 

KN …………Náklady kapitálu 

CKN ………..Náklady celkového kapitálu 

V …………..Výnosy 

Zdroj: [Krá�ovi� – Vlachynský, 2002] 

C) Model M – M (Millera a Modiglianiho) 

Jeho auto�i p�išli k záv�ru, že za ur�itých p�edpoklad� jsou celkové 

náklady na podnikový kapitál, a tedy i tržní hodnota podniku, nezávislé na jeho 

kapitálové struktu�e, protože na dob�e fungujícím trhu investice mající stejný 

výnos, mají i stejnou cenu. Na dokonale fungujícím trhu jsou všechny 

kombinace cenných papír� stejn� dobré a tržní hodnota podniku nezávisí na 

kapitálové struktu�e, ale výlu�n� od výnosnosti celého kapitálu ]13[ . Tento model 

vychází z 5 p�edpoklad�. 

V

NVK

NCK

NK

Optimum 
R�st podílu cizího kapitálu 

Po
ža

do
va

ný
 v

ýn
os

 

Obr. 2: Optimální kapitálová 
struktura podniku 
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1) Kapitálový trh je dokonalý, informace jsou bezplatné a dostupné 

všem investor�m, nepo�ítá se s transak�ními náklady, investo�i se 

rozhodují racionáln�. 

2) Podniky m�žeme rozd�lit do více skupin. V každé skupin� jsou 

za�azené podniky se stejným stupn�m rizika a stejnou výnosností 

kapitálu. Riziko a výnosnost kapitálu se v jednotlivých skupinách 

liší. 

3) �istý výnos (zisk a úroky) se v jednotlivých obdobích nem�ní a 

pravd�podobný výnos je pro všechny investory v dané t�íd�

výnosnosti stejný. 

4) Nebere se do úvahy zdan�ní zisku. 

5) Možnost získat úv�r a podmínky na jeho získání jsou pro všechny 

subjekty stejné. 

P�i zvyšujícím se podílu cizího kapitálu se požadavky akcioná�� na vyšší 

výnos z jejich kapitálu neobjevují, až do jistého stupn� zadlužení, ale plynule 

rostou. Od jistého stupn� zadlužení se zvyšuje úroková míra z cizího kapitálu. 

Stoupající požadavky akcioná�� pak p�ekrývají finan�ní výhody z rostoucího 

podílu cizího kapitálu, takže pr�m�rné náklady podniku na získání a vazbu 

kapitálu z�stávají stejné p�i jakékoliv finan�ní struktu�e. �ím více si podnik 

p�j�uje, tím více rizika se p�enáší z akcioná�� na v��itele. Blíže obr. 3 ]10[ . 
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VKN ………..Náklady vlastního kapitálu 

KN …………Náklady kapitálu 

CKN ………..Náklady celkového kapitálu 

V …………..Výnosy 

Zdroj: [Krá�ovi� – Vlachynský, 2002] 

 Zvyšování cizího podílu v kapitálové struktu�e podniku zvyšuje náklady 

na vlastní kapitál, ale nezvyšuje pr�m�rné náklady na celkový kapitál (z�stávají 

stejné), a nem�ní se ani tržní hodnota podniku. 

D) Kompromisní teorie 

Braley a Mayers spojili M-M p�ístup s reálnými podmínkami trhu (vzali do 

úvahy nejen vliv daní, ale i náklady na finan�ní riziko možného bankrotu) a 

vytvo�ili tzv. kompromisní teorii, tj. zobrazili volbu kapitálové struktury jako 

kompromis mezi výhodami úrokového da�ového štítu a náklady finan�ních 

obtížností. Hodnotu podniku s dluhem vyjád�ili: 

Hodnota podniku s dluhem = hodnota podniku financovaného jen VK + 

SHÚDŠ – SHNFO  kde  SHÚDŠ – sou�asná hodnota úrokového da�ového štítu 

  SHNFO – sou�asná hodnota náklad� finan�ních obtíží 

  

bezrizikový rizikový

Stupe� zadluženosti

M
ía

 v
ýn

os
u 

V 

NVK 

NK 

NCK 

Obr. 3: Stupe� zadluženosti 
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 S rostoucím dluhem roste sou�asná hodnota úrokového da�ového štítu. 

P�i mírné zadluženosti je pravd�podobnost finan�ních obtíží zanedbatelná a 

výhody úrokového da�ového štítu p�evládají. V ur�itém bod� zadlužení však 

pravd�podobnost finan�ních obtíží rychle roste a náklady finan�ních obtíží 

za�ínají snižovat podstatnou �ást z hodnoty podniku. Teoretické optimum 

dosáhne podnik, když je sou�asná hodnota da�ových úspor z dalšího dluhu 

kompenzovaná zvýšením sou�asná hodnoty náklad� finan�ních obtíží. 

 Auto�i kompromisní teorie doporu�ují �init rozhodnutí o kapitálové 

struktu�e ve vztahu k 4 dimenzím (dan�, riziko, typ aktiv, finan�ní volnost). 

Podniky s nízkým ziskem a p�evahou nehmotných aktiv by si m�ly p�j�ovat 

mén� než podniky s p�evahou hmotných aktiv (nebo� když dojde k úpadku, 

hodnota jejich aktiv rychle klesá). Kompromisní model navzdory mnohým 

pozitiv�m však nevysv�tluje, pro� nejziskov�jší podniky v odv�tví mají 

nejkonzervativn�jší kapitálovou strukturu. To vysv�tluje teorie hierarchického 

po�ádku ]10[ . 

E) Teorie hierarchického po�ádku 

Tuto teorii vypracoval Mayers a je založená na dvou klí�ových 

p�edpokladech: 

1. Manaže�i jsou lépe informování o investi�ních p�íležitostech 

jejich podnik�, než ostatní investo�i mimo podnik (p�edpoklad 

asymetrických informací) 

2. Manaže�i jednají v nejlepším zájmu akcioná��

Na t�chto p�edpokladech Mayers demonstroval, že podnik se bude 

n�kdy vyhýbat projekt�m s pozitivní �istou sou�asnou hodnotou, když by 

p�ijmutí t�chto projekt� znamenalo, že by musel emitovat nové akcie za cenu, 

která by nereflektovala skute�nou hodnotu jeho investi�ních p�íležitostí. Na 

druhé stran� to nutí podnik analyzovat a vyhodnotit vlastní finan�ní situaci, 

pokusit se hledat vnit�ní zdroje hotovosti, resp. zjistit nevyužitou dlužní kapacitu. 

Tato teorie nevysv�tluje optimální kapitálovou strukturu, protože její 

východiskem je d�lení VK na dva druhy – vnit�ní  (nerozd�lený zisk a fondy) a 
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vn�jší (emise akcií),  první je na za�átku hierarchického po�ádku, druhý na jeho 

konci. 

Dle této teorie firmy používají vnit�ní financování pokud m�žou, a když 

musí použít vn�jší financování, dají p�ednost dluhu p�ed emisí akcií. To 

vysv�tluje, pro� si mén� ziskové firmy p�j�ují více. Není to tedy proto, že by 

m�ly za cíl dosáhnout vyššího zadlužení, ale protože pot�ebují víc vn�jšího 

financování a také proto, že dluh je v hierarchickém po�ádku na �ad� hned po 

vy�erpání vnit�ních fond� ]10[ . 

F) Signaliza�ní model kapitálové struktury  

Tento model vychází z p�edpokladu asymetrických informací mezi 

manažery a investory. V tomto p�ípad� se však manaže�i snaží poskytnout 

investor�m pozitivní signál o podniku (p�ijetím kapitálové struktury s vysokým 

podílem dluhu), o�ekávají zájem investor� a následné zvýšení cen akcií. Tento 

signál využívají dobré podniky na odlišení od slabších konkurent�. Vysokou 

zadluženost si totiž m�žou dovolit jen podniky s dostate�n� velkou výnosností, 

které se jen s malou pravd�podobností m�žou dostat do finan�ních t�žkostí. 

Celkov� model predikuje, že podnik s lepšími ziskovými a r�stovými 

možnostmi, m�že použít vyšší zadlužení, které však ne vždy odpovídá �ádnému 

hospoda�ení podniku ]10[ . 



19

2.1.3. Vlastní kapitál 

Vlastní kapitál je podle obchodního zákoníku, tj. zákona �. 513/1991 Sb., 

§ 6 odst. 4) charakterizován jako: „Vlastní kapitál tvo�í vlastní zdroje financování 

obchodního majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na stran� pasiv“. 

Sou�ástí vlastního kapitálu je základní kapitál, kapitálové fondy, fondy tvo�ené 

ze zisku a ned�litelný fond družstev a nerozd�lené výsledky b�žného období i 

minulých let ]25[
.

Vlastní kapitál, který pat�í majitel�m podniku, je hlavním nositelem 

podnikatelského rizika. Podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu je 

ukazatelem finan�ní jistoty podniku.  

Vlastní kapitál se dále v rozvaze d�lí na ]7[ : 

� Základní kapitál - pen�žité i nepen�žité vklady spole�ník� do 

spole�nosti 

� Kapitálové fondy - hlavn� tzv. emisní ážio (kladný rozdíl mezi 

skute�n� dosaženou prodejní cenou akcií a jejich nominální 

hodnotou), dále nap�. bezplatné p�evzetí majetku, dotace 

� Fondy ze zisku (rezervní fondy) – tvo�eny ze zákona nebo jsou 

p�edepsány stanovami spole�nosti; jsou pojistkou proti 

nep�edvídaným rizik�m v podnikání (krytí ztrát, p�ekonání 

nep�íznivého pr�b�hu hospoda�ení spole�nosti) 

� Nerozd�lený hospodá�ský výsledek minulých let – �ást zisku po 

odvodu daní, která se nerozd�luje mezi majitele, ale slouží dalšímu 

podnikání 

� Hospodá�ský výsledek sou�asného ú�etního období 

V rámci této základní klasifikace vlastního kapitálu se používají další 

t�ídící hlediska: zda jde o položky tvo�ené povinn� (ze zákona) �i dobrovoln�, 

zda jsou ú�elov� vázány (mohou být použity jen na ur�itý ú�el) nebo jsou 

k volnému užití, zda je jejich p�vodem realizovaný �i nerealizovaný zisk ]22[
. 
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2.2. Rozdílné pojetí kapitálu v podnikové praxi a na   
 národohospodá�ské úrovni 

 Již v první kapitole se tato diplomová práce zmi�uje o rozdílném 

chápání definic kapitálu. V této diplomové práci bylo tedy konstatováno, že 

termín kapitál se v podnikové ekonomice užívá pro finan�ní zdroje (tj. 

pravá strana rozvahy – pasiva) a samotná kapitálová struktura podniku je 

struktura kapitálu (pasiv), ze kterého je financován majetek (aktiva).  

Ovšem rozdílné pojetí kapitálu na národohospodá�ské úrovni 

vyplývá už ze samotné definice kapitálu. Dle (Samuelson – Nordhaus, 

1995) je kapitál charakterizován v klasické a neoklasické teorii jako jeden 

ze t�í výrobních vstup� (p�da, práce, kapitál). Kapitál sestává ze statk�

dlouhodobého užití, jež se znovu používají ve výrob�. Hlavními prvky 

kapitálu jsou výrobní za�ízení, budovy a zásoby. Mluví-li se o kapitálových 

statcích, má se rovn�ž na mysli reálný kapitál. Z této definice tedy vyplývá 

zásadní rozdíl v tom, jak chápeme kapitál v podnikové praxi a na 

národohospodá�ské úrovni. V podnikové praxi považujeme budovy, 

výrobní za�ízení a zásoby za aktiva, tj. za majetek, kdežto na 

národohospodá�ské úrovni se to považuje za kapitál. Je nutné si uv�domit 

že národohospodá�ská sféra nepodléhá (ani to není možné) žádné právní 

form� podnikatelského subjektu, takže zde by n�jaká definice kapitálu, 

odvozená od podnikové praxe byla nemožná. 

Z hlediska národohospodá�ské úrovn� popisuje tvorbu kapitálu 

(Samuelson – Nordhaus, 1995) následovn�: „Tvorba kapitálu vyžaduje 

vzdávat se po mnoho desetiletí sou�asné spot�eby. Ve vysp�lých 

ekonomikách m�že vcházet do tvorby kapitálu 10% až 20% národního 

d�chodu. Ve srovnání s tím jsou však nejchudší agrární zem� �asto 

schopny spo�it pouze 5% národního d�chodu. V mnoha rozvojových 

zemích jsou nejtíživ�jším problémem p�íliš nízké úspory. Zvlášt�

nejchudší oblasti se musí obtížn� rozhodovat, zdali se vzácné zdroje 

použijí jako investice nebo pro uspokojení naléhavé sou�asné spot�eby. 

Výsledkem bývají �asto p�íliš nízké investice do produktivního kapitálu, tak 

nezbytného pro rychlý ekonomický pokrok. Mnoha úsp�šným zemím se 

st�ední úrovní národního d�chodu – Jižní Korea, Tchajwan, Hongkong, 
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Singapur – se poda�ilo zvýšit podíl svého produktu v�novaného na 

investice na 20% až 30%. 

2.3.  Determinující faktory kapitálové struktury podniky 
a možnosti jejich analýzy 

2.3.1. Kapitálová struktura podniku 

Kapitálová struktura podniku je taková struktura podniku, ze které je 

financován majetek tohoto podniku.  

Struktura se skládá z:     1. Vlastní kapitál 

o Základní kapitál 

o Kapitálové fondy 

o Rezervní fondy, ned�litelný fond a ostatní 

fondy ze zisku 

o Výsledek hospoda�ení z minulých let 

(nerozd�lený zisk z minulých let) 

o Výsledek hospoda�ení b�žného ú�etního 

období  

     2. Cizí zdroje 

o Rezervy 

o Dlouhodobé závazky 

o Krátkodobé závazky 

o Bankovní úv�ry a výpomoci 

• Dlouhodobé 

• Krátkodobé 

     3. �asové rozlišení 

o Výdaje p�íštích období 

o Výnosy z p�íštích období 
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Pokud hovo�íme o optimální kapitálové struktu�e, tak v rámci optimální 

kapitálové struktury podniku musíme posuzovat a analyzovat zejména relaci 

mezi vlastním a cizím kapitálem ]9[
.

Toto je závislé na:  - nákladech spojených se získáním p�íslušného  

  druhu kapitálu 

- velikosti a stabilit� podnikového zisku 

- majetkové struktu�e podniku 

-udržení kontroly nad �inností podniku 

2.3.2. Kritéria volby kapitálu 

Pod tímto výrazem rozumíme p�edevším výb�r vhodné a optimální 

struktury a velikosti zdroj� financování podnikových aktiv – tedy vhodnou 

strukturu pasiv, neboli kapitálu.  

�ásti kapitálové struktury 

Vlastní zdroje 

1) Základní kapitál – tato �ást vlastního kapitálu (jeho vytvá�ení, zvyšování a 

snižování ) vychází z obchodního zákoníku. Ten vymezuje základní typy 

obchodních spole�ností (ve�ejnou obchodní spole�nost, komanditní 

spole�nost, spole�nost s ru�ením omezeným, akciovou spole�nost) a 

charakterizuje družstvo. 

2) Kapitálové fondy – jedná se o vlastní zdroje, které podnik získal jinak než 

jako výsledek své hospodá�ské �innosti. Jejich p�vod m�že být jednak 

externí (podnik je získal zvn�jšku), jednak interní, vyplývající ze zm�n 

ocen�ní aktiv. Do první (externí) skupiny pat�í emisní ážio a ostatní 

kapitálové fondy. Do druhé skupiny pat�í oce�ovací rozdíly z p�ecen�ní 

majetku. 
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o Emisní ážio vzniká p�i zvyšování základního kapitálu upisováním nových 

akcií. P�edstavuje rozdíl mezi jmenovitou (nominální) hodnotou akcie a 

jejím emisním kursem. Znamená to, že akcie se prodává dráž než je její 

jmenovitá hodnota. Obdobn� m�že tento rozdíl vzniknout p�i upisování 

vklad� s ážiem. 

o Ostatní kapitálové fondy - kapitálové vklady pen�žní i nepen�žní povahy, 

které nezvyšují základní kapitál (a které nelze považovat za emisní ážio).  

o Fondy tvo�ené z nerealizovaného zisku / ztráty: Tato �ást vlastních 

zdroj� pochází z rozdílu mezi dosavadním a novým ocen�ním aktiv, a to 

jak sm�rem nahoru, tak sm�rem dol�. Rozdíl z p�ecen�ní, který zvyšuje / 

snižuje p�vodní ocen�ní ur�itého aktiva, tedy vyplývá ze samotné držby 

aktiva a nikoli z prodeje tohoto aktiva, p�i n�mž se teprve m�že tento 

rozdíl realizovat jako skute�n� dosažený zisk �i ztráta. Proto o takovém 

typu fond� hovo�íme jako o fondech vytvo�ených z nerealizovaného 

zisku / ztráty.  

o Fondy tvo�ené z realizovaného zisku podniku - Tyto fondy se tvo�í 

z vykázaného (a tedy dosaženého, realizovaného) zisku. Tvorba a 

�erpání t�chto fond� vyplývá z právních forem ú�etních jednotek.  

Jedná se zejména o rezervní fond. Tento fond vytvá�í povinn�

spole�nost s ru�ením omezeným a akciová spole�nost ze zisku 

b�žného ú�etního období po zdan�ní ("�istý zisk") nebo z jiných 

vlastních zdroj� mimo �istý zisk, pokud to zákon nevylu�uje ]28[ . 

Akciová spole�nost vytvá�í rezervní fond v dob� a v rozsahu ur�eném 

obchodním zákoníkem a stanovami spole�nosti. Spole�nost je povinna 

rezervní fond vytvo�it z �istého zisku, vykázaného v �ádné ú�etní 

záv�rce za rok, v n�mž poprvé �istý zisk vytvo�í. Výši takto 

vytvo�eného rezervního fondu stanoví zákon v rozsahu nejmén� 20 % 

ze zisku, maximáln� však 10 % hodnoty základního kapitálu obchodní 

spole�nosti. Takto vytvo�ený rezervní fond se ro�n� dopl�uje o �ástku 

ur�enou stanovami, nejmén� však o 5 % z �istého zisku až do 

okamžiku, kdy dosáhne výše ur�ené ve stanovách, minimáln� však 
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20 % základního kapitálu. To neplatí, jestliže spole�nost již rezervní 

fond vytvo�ila p�íplatky nad emisní kurs akcií. Takto vytvo�ený rezervní 

fond m�že spole�nost do výše 20 % základního kapitálu použít pouze k 

úhrad� ztráty, o jeho použití rozhoduje p�edstavenstvo akciové 

spole�nosti, pokud tuto rozhodovací pravomoc nesv��ily stanovy nebo 

obchodní zákoník jinému orgánu spole�nosti ]32[ .  

Podíl na �istém zisku spole�nosti lze ur�it teprve po dopln�ní 

rezervního fondu v souladu s tímto zákonem, spole�enskou smlouvou 

nebo stanovami ]28[ . 

U akciové spole�nosti toto nejvíce upravuje § 217 obchodního 

zákoníku. 

3) Hospodá�ský výsledek - Sou�ástí vlastního kapitálu je i hospodá�ský   

výsledek. Tento výsledek je sledován ve dvou položkách: 

� Výsledek minulých let, který nebyl rozd�len (v p�ípad� zisku) nebo 

uhrazen (v p�ípad� ztráty);  

� Výsledek za práv� skon�ené ú�etní období. Protože jeho rozd�lení 

podléhá schvalovacímu �ízení obchodní spole�nosti (družstva), eviduje 

se zisk (ztráta) do doby jeho rozd�lení. �ást tohoto hospodá�ského 

výsledku se m�že rozd�lit i mimo podnik ve form� dividend, podíl� na 

zisku aj. O tuto �ástku se pak sníží vlastní kapitál, protože definitivn�

z podniku odchází ]22[
.
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Cizí zdroje 

1) Rezervy – p�edstavují budoucí závazky �i výdaje, u nichž p�esn� není 

známa �ástka, pop�. ani období. Obojí je t�eba kvalifikovan� odhadnout a 

každoro�n� zp�es�ovat. Rezervy se vytvá�ejí ur�itým procentem z ur�eného 

základu nebo v absolutní �ástce. Aby nedocházelo k neomezené tvorb�

rezerv a tím ke zvyšování cizích zdroj�, které má za následek snížení 

hospodá�ského výsledku, stanoví ú�etní postupy, že každá rezerva se tvo�í 

na základ� sou�asných skute�ností, a že musí být známy okolnosti, jež 

oprav�ují její tvorbu. Tuto tvorbu, a to které rezervy lze ode�íst od základu 

dan�, upravuje zákon o rezervách, jehož nejnov�jší zn�ní vstoupilo 

v platnost 1.7.2008  a je to zákon �. 126/2008 Sb., a proto je pot�eba v praxi 

s tímto zákonem pracovat. 

2) Bankovní úv�ry – od ostatních obdobných úv�r� se liší svou dlouhodobostí 

3) Dlouhodobé závazky –zahrnuje dlouhodobé závazky z obchodního i 

neobchodního styku s dobou splatnosti delší než 1 rok.  

Dlouhodobé financování z cizích zdroj�: 

Dlouhodobé financování (p�j�ky) jsou pevn� zúro�ené úv�ry, které se 

vyplácejí a splácejí v pevných, smluvn� dohodnutých termínech. Na rozdíl od 

akcií a podíl� zat�žují podniky také ve ztrátových letech úrokem, na druhé 

stran� jsou úroky odpo�itatelné od podnikového zisku, tj. jsou zachycovány jako 

ú�etní náklad a zmenšují vykázaný a zdanitelný zisk ]22[ . 

Podle druhu obstarání kapitálu a právního zajišt�ní rozlišujeme: 

1) P�j�ky (obligace) 

2) P�j�ky na dlužní úpisy 

3) Hypotekární dluhy a pozemková b�emena 

4) Ostatní dlouhodobé p�j�ky 
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2.3.3. Analýza kapitálové struktury 

Výše kapitálu je ovliv�ována mnoha faktory, z nichž rozhodn� žádný 

nelze podcenit. P�i ur�ení determinujících faktor� je pot�eba si uv�domit, že tyto 

faktory jsou t�mi zásadními, na které by se m�l brát ohled. Nikoli však t�mi 

jedinými a rozhodn� nelze ostatní faktory považovat za bezvýznamné.  

Za tradi�ní cíl je považována maximalizace zisku ]4[  a základní ukazatel 

p�edstavoval celkový zisk ]15[ , pop�ípad� ukazovatele výnosnosti jako ROE 

(rentabilita vlastního kapitálu) nebo EPS (zisk na jednu akcii v p�ípad� a.s.).  

To je tradi�ní pohled chápání cíle podnikání, ovšem pokud p�jdeme do 

hloubky a podíváme se na tento problém více z blízka, tak nové rozší�ené 

chápání (díky tomu že po�ítá p�i ur�ení cíle podnikání, i s rizikem) považuje za 

primární cíl podnikání maximalizaci tržní hodnoty firmy ]1[
. Jde o maximalizaci 

hodnoty podniku, resp. maximalizaci hodnoty pro vlastníky podniku za 

existence cíl� dalších zájmových skupin [ a ] . Tento cíl ukazují ukazatele MVA 

(Market Added Value – p�idaná tržní hodnota) a EVA [ b ]  (Economic Value 

Added – ekonomická p�idaná hodnota) ]19[
. 

Náklady na kapitál se d�lí také z hlediska finan�ního a alternativního. Za 

alternativní náklady na kapitál je považována tzv. p�ekážková sazba, kterou 

jsou diskontovány budoucí pen�žní toky na sou�asnou hodnotu.  

Za pomoci literatury, která je uvedená v seznamu literárního p�ehledu, 

jsem identifikoval 9 faktor�, které považuji za klí�ové p�i volb� optimální, tj. 

determinující kapitálové struktury. T�chto 9 faktor� je uvedeno v následujících 9 

bodech zde: 

                                                
[ a ]  Management podniku, zam�stnanci, dodavatelé, vláda, odbory, v��itelé, apod. 
[ b ]  V p�íloze je uvedeno schéma výpo�tu tohoto ukazatele (EVA) 
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I. Pr�m�rné náklady kapitálu (WACC)

Pr�m�rné náklady kapitálu lze chápat jako zdan�né náklady v jejich 

aktuální výši spojené se zapojováním dlouhodobých vlastních a cizích zdroj� do 

financování podniku. Pro výpo�et pr�m�rných náklad� kapitálu je nutné znát 

výši náklad� na cizí kapitál, výši náklad� na vlastní kapitál, podíl vlastních a 

cizích zdroj� na celkovém kapitálu podniku a míru zdan�ní. Tyto náklady se 

skládají z náklad� na vlastní kapitál (re), z náklad� na cizí kapitál (rd). 

II. Velikost a stabilita podnikového zisku

Podnik by m�l usilovat o to, aby jeho zisky byly stabilní, a nestávalo se 

nap�íklad to, že jeden rok je podnik ve ztrát� a druhý rok je v kladných �íslech. 

�ím vyšší je perspektiva zisku a jeho stability, tím vyšší podíl cizího kapitálu si 

podnik m�že dovolit. Zadlužením m�že podnik zvýšit rentabilitu vlastního 

kapitálu (ROE), tzn. že využívá pozitivního vlivu tzv. finan�ní páky. 

Existuje p�ímá lineární závislost mezi EBIT (zisk p�ed zdan�ním a úroky) 

a ROE. Ovšem také existuje ur�itý bod indiference, od kterého platí, že za�íná 

p�sobit efekt finan�ní páky. V bod� indiference m�žeme tedy nam��it práv�

jednu hodnotu EBIT a ROE bez ohledu na strukturu kapitálu. P�ekro�í-li EBIT 

hodnotu EBIT v bod� indiference, bude hodnota ROE vyšší pro tu kapitálovou 

strukturu, kde figuruje cizí kapitál než pro kapitálovou strukturu bez cizího 

kapitálu �i s nižším pom�rem cizího kapitálu. 



28

Obr. 4: Vztah EBIT a ROE - graf 

Zdroj: [Lazar, 2001] 

�ím vyšší je p�edpoklad stability zisku, tím v�tší množství cizího kapitálu 

si podnik m�že dovolit používat. P�im��eným zadlužením lze též zvýšit 

rentabilitu vlastního kapitálu (tzv. finan�ní páka) ]7[
. 

III. Všeobecné pravidlo pro výb�r cizího kapitálu

Toto pravidlo sleduje následující vztah 

(EBIT / K )*(1 - t) >= (nákladové úroky / D)*(1 – t) 

EBIT = zisk p�ed zdan�ním a úroky 

K = celkový kapitál 

D = cizí kapitál 

t = sazba dan� ze zisku 

  

P�i zjiš�ování náklad� na cizí kapitál vycházíme z ú�etního výkazu 

rozvaha a jde o položky:  

• dluhopisy  

• dlouhodobé bankovní úv�ry  

• b�žné bankovní úv�ry  

• finan�ní výpomoci  
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Pro úplnost je nutné doplnit výše uvedené položky o informace z rozvahy :  

• komplexní nájem 

• finan�ní leasing  

• ostatní úro�ené závazky  

Náklady na výše uvedený cizí kapitál zjistíme z p�íslušných smluv. Do 

náklad� pat�í i náklady spojené se správou úv�ru a po�áte�ní poplatky (nap�. 

poplatek za posouzení žádosti). Pr�m�rné náklady na cizí kapitál se vypo�tou 

jako vážený aritmetický pr�m�r ze všech náklad� na cizí kapitál ]12[
.

IV. Pravidlo p�im��eného úrokového krytí

Toto pravidlo by m�lo respektovat podmínku, že zisk p�ed zdan�ním a 

úroky by m�l být v�tší než trojnásobku nákladových úrok�. Ideální je okolo 8 ]29[
.

EBIT ≥ 3 x nákladové úroky 

�ím vyšší je tedy úrokové krytí, tím je zadluženost podniku lepší. 

Vypo�ítá se jako:  

Úrokové krytí= 100*
úrokyplacené

úrokyplacenézisk +

 Jde tedy o p�evrácenou hodnotu úrokového zatížení a udává, o kolik je 

zajišt�no placení úrok�. �ím je vyšší úrokové krytí, tím je finan�ní situace 

podniku lepší. Ziskové krytí úroku u dob�e fungujícího podniku by se m�lo 

rovnat 8. Hodnotu 4-6 lze považovat za dobrou, 2-4 za slabou s možností rizika. 

Pod 2 jde o hodnotu zna�n� rizikovou ]29[
.
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V. Výše zdan�ní 

P�i dostate�ném zisku je možné využít úrokový da�ový štít. Na 

skute�nosti, že cizí kapitál je levn�jší než kapitál vlastní, je založena tzv. 

finan�ní páka. Ovšem vedle finan�ní páky p�sobí tzv. da�ový efekt. V �eské 

republice, stejn� jako ve v�tšin� zemí, totiž úroky z cizího kapitálu snižují 

da�ové zatížení podniku, protože úrok jako sou�ást náklad� snižuje zisk, ze 

kterého se platí dan�. Cizí kapitál tak zvyšuje výnosnost podniku, tj. použitím 

levn�jšího cizího kapitálu, tzv. da�ovým efektem (da�ovým štítem) ]11[
. 

Od tohoto roku vstoupila v platnost Zákon 261/2007 o stabilizaci 

ve�ejných rozpo�t�, který zásadn� také m�ní podmínky využití da�ového štítu. 

Tato novela zákona postihne zejména podniky s malým základním kapitálem a 

velkým rizikem, nebo� z této novely, pro ú�ely této práce, vyplývá 

nejvýznamn�ji to, že da�ov� uznatelné jsou nov� pouze úroky do výše 

základního kapitálu. Takže nap�íklad pro investici ve výši 50 mil K�

financovanou cizími zdroji s úrokem 10% to u podniku se základním kapitálem 1 

mil K� d�íve byly da�ov� uznatelné úroky ve výši 5 mil K�. P�i výši dan� 24% to 

znamenalo výši da�ového štítu 1,2 mil K�. Nov� bude tedy maximální výše 

da�ov� uznatelných úrok� v daném p�ípad� 1 mil K� a p�i sazb� dan� 21% to 

tedy �iní 210 tis. To tedy vyvolává ztrátu ve výši 990tis K� ]30[ . 

Da�ový štít je výhoda p�i dluhovém financování firmy, která je daná tím, 

že úrok je náklad odpo�itatelný od da�ového základu. Metoda se používá p�i 

zm�nách struktury pasiv tak, aby celkový užitek majitel� z vlastnictví byl v�tší. 

Nejde zde o jednorázový, ale trvalý efekt, metoda se používá vesm�s pro v�tší 

kapitálové firmy - a.s. Mimo tohoto da�ového štítu se v literatu�e používá termín 

i "odpisový", anebo "leasingový" da�ový štít, ale nepovažuji je za srovnatelné s 

úrokovým p�i zm�n� struktury pasiv, nejde zde o trvalý efekt. 

Se vstupem platností nového zákona 261/2007 lze konstatovat, že pro 

podniky s vyšší mírou podnikatelského rizika, což je zcela b�žné v ur�itých 

odv�tvích, u menších podnik� nebo v "problematických" regionech, bude mít 

nové opat�ení zákona o dani z p�íjm� velmi negativní dopad. V t�chto 

segmentech o�ekáváme útlum investi�ní aktivity a r�stu, a to zejména, pokud 
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podniky nenajdou východisko v n�jaké form� da�ové optimalizace ]31[ . Dále je 

d�ležité, že ne všechny úroky lze ode�íst. 

VI. Výše rizika

Vyšší riziko v podnikání by m�lo brzdit podniky ve snaze se p�íliš 

zadlužovat. Intuice napovídá, že riziko je v ur�itých situacích v�tší než v 

situacích jiných. Výše rizika vyplývá z hodnoty aktiva, úrovn� hrozby a 

zranitelností aktiva. Riziko se dá m��it vesm�s dv�mi základními metodami. 

Kvantitativní a kvalitativní metody vyjád�ení veli�in analýzy rizik. V analýze rizik 

se používá bu� jeden z t�chto dvou p�ístup�, nebo jejich kombinace. 

Kvalitativní metody se vyzna�ují tím, že rizika jsou vyjád�ena v ur�itém 

rozsahu (nap�íklad jsou obodována <1 až 10>, nebo ur�ena pravd�podobností      

<0;1> nebo slovn�). Úrove� je ur�ována obvykle kvalifikovaným odhadem. 

Kvalitativní metody jsou jednodušší a rychlejší, ale více subjektivní. Obvykle 

p�ináší problémy v oblasti zvládání rizik, p�i posuzování p�ijatelnosti finan�ních 

náklad� nutných k eliminaci hrozby, která m�že být kvalitativní metodou 

charakterizována t�eba jako „velká až kritická“. Tím, že chybí jednozna�né 

finan�ní vyjád�ení, se kontrola efektivnosti náklad� znesnad�uje. 

Kvantitativní metody jsou založeny na matematickém výpo�tu rizika z 

frekvence výskytu hrozby a jejího dopadu. Vyjad�ují dopad obvykle ve 

finan�ních termínech jako nap�íklad tisíce K�. Nej�ast�ji je vyjád�eno riziko ve 

form� ro�ní p�edpokládané ztráty (anglicky AnnualizedLossExpectancy – ALE), 

která je vyjád�ena finan�ní �ástkou. Kvantitativní metody jsou více exaktní než 

kvalitativní; jejich provedení sice vyžaduje více �asu a úsilí, poskytují však 

finan�ní vyjád�ení rizik, které je pro jejich zvládání výhodn�jší. 

Nevýhodou kvantitativních metod je krom� jejich náro�nosti na provedení 

a zpracování výsledk� �asto vysoce formalizovaný postup, jenž m�že vést k 

tomu, že nebudou postihnuta specifika posuzovaného subjektu, která mohou 

vést k jeho vysoké zranitelnosti, a to z d�vod� „zahlcení“ hodnotitele zna�ným 

objemem formáln� strukturovaných dat. (Dalo by se vyjád�it slovy „kv�li 

strom�m není vid�t les.“) 18
.
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VII. Majetková struktura podniku 

M�lo by se respektovat pravidlo, které �íká, že dlouhodobý majetek by 

m�l být kryt dlouhodobým kapitálem a krátkodobý majetek by m�l naopak být 

financován krátkodobými dluhy. Pod pojmem struktura kapitálu je nutno chápat 

p�edevším pom�r a kombinace užití vlastního a cizího kapitálu, které s sebou 

p�ináší své klady i zápory. Základním cílem je r�st hodnoty podniku. Tu lze 

m��it pomocí zisku, rentability, ekonomické �i tržní p�idané hodnoty. Velikost 

hodnoty podniku odpovídá sou�asné hodnot� budoucích ekonomických užitk�

plynoucích z vlastnictví podnikových aktiv.  

       Pro dosažení výše uvedeného cíle je z pohledu struktury kapitálu 

d�ležité sledovat tzv. vážený pr�m�r náklad� na kapitál (WACC). Více viz. bod 

Ib. 

  Výpo�et samotného vzorce není komplikovaný, obtížné je však spo�ítat 

správné a nezkreslené náklady na vlastní a cizí kapitál ]7[
.

Dále bude pokra�ování tohoto bodu rozvedeno v kapitole 2.4. 

VIII. Finan�ní volnost

Rychle dostupné finan�ní prost�edky znamenají pro podnik ur�itou 

finan�ní volnost – rychle dostupné jsou p�edevším interní finan�ní zdroje. Toto 

souvisí s likviditou.  

Závažnou otázkou p�i rozhodování financování podniku je struktura 

dluh�, tj. podíl krátkodobého a dlouhodobého cizího kapitálu. Krátkodobý cizí 

kapitál je levn�jší, takže má v�tší použití, ale zvyšuje se riziko platební 

neschopnosti, protože musí být splacen v krátké dob�. Tento kapitál by	 m�l být 

použit pouze k financování takového majetku, kterým lze rychle a beze ztrát 

dluhy splatit. M�l by být použit k financování likvidních aktiv. 

Schopnost jednotlivých aktiv p�em�nit se rychle a bez v�tších ztrát na 

peníze se tedy nazývá likvidita a je to schopnost podniku uhradit své závazky 

v�as a v plné výši. Likvidita podniku je p�edpokladem jeho finan�ní stability. 

Pokud je podnik trvale nelikvidní, dostává se do platební neschopnosti a není 

schopen platit dluhy v dob�, kdy jsou splatné. Likvidita by tedy m�la být 

optimální.  
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Vysoká likvidita sice znamená nižší nebezpe�í platební neschopnosti, ale 

i nižší výnosnost podniku, protože peníze v pokladn� mají nulovou výnosnost a 

na ú�tech jen velmi nízkou 

„Zlaté pravidlo likvidity“

• krátkodobý kapitál se používá ke krytí krátkodobého majetku 

• dlouhodobý kapitál se používá ke krytí dlouhodobého majetku 

• použití dlouhodobého cizího kapitálu k financování 

krátkodobého majetku je nehospodárné 

• použití krátkodobého cizího kapitálu k financování 

dlouhodobého majetku je vysoce riskantní 

• že je žádoucí udržovat optimální pom�r vlastních a cizích 

zdroj�

• p�ebytek ob�žného majetku nad krátkodobým cizím kapitálem 

tvo�í tzv. �istý pracovní kapitál: �ástka volných prost�edk�, 

která z�stane podniku k dispozici po úhrad� všech b�žných 

závazk� OM > KCK  

• p�ebytek krátkodobého cizího kapitálu nad ob�žným majetkem 

znamená to, že podnik má nekrytý dluh  OM < KCK  

• optimální stupe� zadluženosti a optimální strukturu dluh� je 

t�žké v praxi ur�it – pravidlo, že dluhy je ú�elné zvyšovat, 

dokud vyšší zadluženost zvyšuje majetek akcioná��
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2.3.4. Analýza zadluženosti v podniku 

Ukazatelé zadluženosti zkoumají, jaká �ást majetku podniku je 

financována cizími zdroji. Každý podnik je do ur�ité míry zadlužený. Cizí zdroje 

umož�ují podniku, aby mohl operovat ve v�tším záb�ru a dosahovat úspor 

z rozsahu. Zadluženost zárove� p�ináší i riziko. Zadlužen�jší podnik je investory 

také vnímán jako rizikov�jší investice než podnik nezadlužený. Proto je d�ležité 

najít optimální míru zadluženosti, která v návaznosti na p�edcházející �ást, 

zvýší maximáln� tržní hodnotu firmy. Jedná se zde tedy o takový pom�r 

vlastního a cizího kapitálu, který umožní používat výhod dodate�ných cizích 

zdroj� a zárove� neohrozí podnik, nebo� p�i vysokém stupni zadluženosti pak je 

pro podnik velice t�žké získat dodate�né cizí zdroje, resp. budou tyto zdroje pak 

již velice drahé [ * ] . 

Ukazatelé zadluženosti tedy vypovídají o tom, kolik majetku podniku je 

kryto cizím kapitálem. Hodnota tohoto ukazatele by se m�la pohybovat podle 

následující tabulky �. 1: 

Tabulka �. 1  

Interpretace hodnot zadlužení podniku 

do 0,3 Velice nízká zadluženost 

0,3 – 0,5 Pr�m�rná zadluženost 

0,5 – 0,7 Vysoká zadluženost 

0,7 a výše Velmi vysoká – riziková - zadluženost 

Pramen: http://business.center.cz

                                                
[ * ]  Existují i rozdíly v pohledech na optimální míru zadluženosti mezi národy. Nap�íklad v Japonsku 
považují za optimální míru zadluženosti 20-30%, v Anglosaských zemích je to kolem 50%, blíže viz. 
tabulka �. 3 
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2.4. Vliv kapitálové struktury a volby zdroj� financování na 

výkonnost podniku 

2.4.1. Kritéria volby velikosti a struktury kapitálu 

Ur�ení celkové velikosti pot�ebného kapitálu je pom�rn� složité a záleží 

mimo jiné p�edevším na t�chto hodnotách: 

� Velikost podniku - obecn� platí, že �ím v�tší podnik, tím v�tší kapitál 

vyžaduje 

� Stupe� mechanizace - �ím v�tší použití techniky, tím v�tší kapitál 

� Rychlost obratu kapitálu - �ím rychlejší obrat, tím menší kapitál 

� Organizace odbytu - podnik s vlastní prodejní sítí vyžaduje vyšší kapitál 

než prodej p�es obchodní podniky 

 Tyto kritéria jsou rozpracované již v kapitole 2.3.3. v bod� VII. Nyní bude 

vycházeno z tohoto bodu a navázáno na n�j a tento bod bude rozveden. Tento 

bod tedy bude rozveden o to co je nutné, aby bylo možné relevantn� vypo�ítat, 

jakou strukturu kapitálu zvolit. Musí se tedy ur�it, jaké jsou náklady na vlastní 

kapitál, a jaké jsou náklady na cizí kapitál. 

2.4.2. Náklady na vlastní kapitál 

    Jejich vypo�ítání je zna�n� náro�né, nebo� je ovliv�uje druh akcií, které 

spole�nost emitovala. Postup musí být korigován podle toho, zda byly 

emitovány pouze kmenové, nebo i prioritní �i jiné akcie.  

    Pro ocen�ní náklad� vlastního kapitálu je možné použít n�kolika 

zp�sob�. Nejsnazším se jeví využití náklad� ušlé p�íležitosti, kdy lze vzít 

v úvahu ob�tovaný výnos z jiné nevyužité investi�ní p�íležitosti se shodnou 

mírou rizika pro vlastní kapitál (nap�. výnos státní obligace). Lze též využít 

p�esn�jší všestrann�jší a sofistikovan�jší postupy, které respektují více kritérií, 
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ale jejich výpo�et je velmi náro�ný a zdlouhavý. P�íkladem jsou nap�. model 

CAPM nebo tzv. stavebnicový zp�sob. 

    Všeobecn� platí, že je doba splatnosti kapitálu delší, tím vyšší cenu za 

n�j uživatel musí zaplatit. Z tohoto hlediska vychází VK jako nejdražší, protože 

jeho splatnost je neomezená. Dalším hlediskem je rizikovost. �ím v�tší riziko, 

tím vyšší cenu za kapitál požaduje. Nejnebezpe�n�jší, a tedy i nejdražší, je 

práv� kapitál akciový, za který by akcioná�i m�li oprávn�n� požadovat 

dividendy vyšší, než je b�žný nákladový úrok ]7[ . 

2.4.3. Náklady na cizí kapitál 

   Za náklady na cizí kapitál lze dosadit pr�m�rnou úrokovou míru zjišt�nou 

z velikostí a cen jednotlivých úv�r� p�ijatých podnikem. Pro orientaci lze též 

využít i odhad úrokové míry z dlouhodobých úv�r� daný pom�rem Nákladové 

úroky / Bankovní úv�ry. 

    Využití cizího kapitálu je sice levn�jší než využití vlastního, ale s r�stem 

zadluženosti rostou nejen náklady dluhu i náklady vlastního kapitálu v d�sledku 

zvýšeného rizika v��itel� i akcioná�� p�i vyšším zadlužení. Pr�m�rné náklady na 

kapitál (WACC) se obvykle nejprve snižují a teprve p�i vysoké zadluženosti 

rostou. Optimální míra zadluženosti je v bod�, kdy jsou náklady minimální. 

    Volba kapitálové struktury je složitým a vícekriteriálním procesem, kde 

�asto jednotlivé prvky p�sobí i proti sob�, a je úkolem rozhodovacího procesu, 

jakou váhu jim p�isoudí. Z mnoha by m�li být zmín�ny alespo� tyto: 



37

� Velikost a stabilita podnikového zisku – �ím vyšší je p�edpoklad stability 

zisku, tím v�tší množství cizího kapitálu si podnik m�že dovolit používat. 

P�im��eným zadlužením lze též zvýšit rentabilitu vlastního kapitálu (tzv. 

finan�ní páka) 

� Provozní páka – v ní jde o vliv vyráb�ného množství na hrubý zisk. 

Výroba s v�tším množstvím fixních náklad� je p�i v�tším množství 

výnosn�jší, než s vyšším množstvím variabilních náklad�. Je však též 

rizikov�jší v p�ípad� nízké poptávky. 

� Stabilita tržeb – pokud jsou nestálé, rozkmitávají ješt� více ú�inky 

provozní páky. 

� Majetková struktura podniku – struktura kapitálu by m�la odpovídat 

likvidit� aktiv. Dlouhodobá aktiva by m�la být kryta pouze vlastním nebo 

dlouhodobým cizím kapitálem. 

� Finan�ní nezávislost podniku – schopnost opat�it finan�ní prost�edky 

v p�ípad� investi�ní p�íležitosti. Doporu�ena je tato hierarchie p�i volb�

kapitálu: Vnit�ní vlastní (zisk), vnit�ní cizí (stálá pasiva), vn�jší cizí (nové 

úv�ry) a vn�jší vlastní (nové akcie) 

� Stabilita rozd�lování hospodá�ského výsledku ]7[

2.4.4. Ukazatelé výkonnosti kapitálu 

Výkonnost podniku je posuzována z hlediska vlastníka podniku a 

kritériem pro zhodnocení investice akcioná�e je �istá sou�asná hodnota. Pouze 

investice s �istou sou�asnou hodnotou tvo�í pro vlastníka hodnotu a je tedy 

p�ijatelná. �istá sou�asná hodnota se vypo�ítá jako rozdíl diskontovaných 

p�íjm� od sou�asné výše pot�ebné investice. Aplika�ní podoby �isté sou�asné 

hodnoty jsou pak p�edstavovány:  

1. trhem p�idaná hodnota: srovnání tržní ceny a ú�etní 

hodnoty vlastního kapitálu 

2.  ekonomická p�idaná hodnota: srovnání skute�né a 

vzhledem k riziku požadované výnosnosti vlastního 

kapitálu 

3. produktivita souhrnu faktor�: srovnání vstup� a výstup�
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�istá sou�asná hodnota je dynamická metoda vyhodnocování 

efektivnosti investi�ních projekt�, která za efekt z investice považuje pen�žní 

p�íjem z investice jehož základ tvo�í o�ekávaný zisk po zdan�ní, odpisy, event. 

ostatní p�íjmy. �istá sou�asná hodnota se m�že definovat jako rozdíl mezi 

diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a kapitálovým výdajem. Jestliže se 

kapitálový výdaj uskute��uje delší dobu, pak je �istá sou�asná hodnota rozdíl 

mezi diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a diskontovanými 

kapitálovými výdaji v jednotlivých letech ]21[ . 

Matematicky se �istá sou�asná hodnota vyjád�í zjednodušen� jako: 
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+
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Kde: �   =  �istá sou�asná hodnota 

 Pn  =  pen�žní p�íjem z investice v jednotlivých letech 

i     =  požadovaná výnosnost (úrok v %/100) 

n    = jednotlivá léta životnosti 

K   =    kapitálový výdaj  

 Dalším dynamickou metodou hodnocení efektivnosti, je vnit�ní výnosové 

procento. Vnit�ní výnosové procento je definováno jako taková úroková míra, p�i 

které je sou�asná hodnota pen�žních p�íjm� z investice rovna kapitálovým 

výdaj�m. Jedná se tedy v návaznosti na �istou sou�asnou hodnotu o takovou 

úrokovou míru, p�i níž je �istá sou�asná hodnota rovna nule ]21[ . 

 Matematicky se vnit�ní výnosové procento vyjád�í zjednodušen� jako: 
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Kde: N   =  doba životnosti projektu 

 Pn  =  pen�žní p�íjem z investice v jednotlivých letech 

i     =  požadovaná výnosnost (úrok v %/100) 

n    = jednotlivá léta životnosti 

K   =    kapitálový výdaj  
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3. Metodika

Úkolem mé diplomové práce bylo posoudit význam a úlohu kapitálu 

v podniku z Jiho�eského kraje, zam��it se na faktory, které ovliv�ují kapitálovou 

strukturu podniku a možnosti jejich analýzy.  

Dále zhodnotit vliv r�zných zdroj� financování na výkonnost podniku. U 

toho podniku z Jiho�eského kraje aplikovat vybrané metody analýzy kapitálové 

struktury, v�etn� doporu�ení ke zlepšení finan�ní situace, resp. ke zvýšení jeho 

výkonnosti. Informace pro hodnocení faktor�, které nejvíce ovliv�ují kapitálovou 

strukturu podniku budou �erpány z rozvahy, výkazu zisk� a ztrát a od 

vedoucích pracovník� firmy. 

Využiji i data z minulosti a to za ú�elem snahy o p�edpov�di budoucích 

kapitálových tok� a toho, jak si nejspíše spole�nost v budoucnu povede. Je ale 

nutno dodat, že v p�ípad� analyzované spole�nosti, zde hraje roli i politické 

riziko, které má na analyzovanou spole�nost p�ímý vliv, protože analyzovaná 

spole�nost je závislá na státních výb�rových �ízeních, které se neustále m�ní, a 

spole�nost se musí snažit ve výb�rových �ízeních usp�t a stává se, že i již 

ukon�ené výb�rové �ízení jsou pak napadané, �i n�jak pozm��ované. 

Tyto data budu implementovat do jednotlivých ukazatel�, které byly 

popsány v literární �ásti. Použití konkrétních ukazatel� bude popsáno 

spolu s výstupy, aby byly výsledky jednoduše interpretovatelné.  

V záv�ru práce pak bude ud�lán souhrn zjišt�ných výsledk� a 

doporu�ení, které by m�lo mít pro vlastníky a management podniku, 

vypovídající hodnotu z hlediska efektivnosti podnikání a skladby samotné 

kapitálové struktury.  
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Primární ukazatelé 

Název Zna�ka Výpo�et 

Aktiva A R001 

Pasiva P R062 

Vlastní kapitál VK R063 

�istý zisk �Z VZZ 

Cizí zdroje CK R081 

Finan�ní majetek FM R052 

Provozní cash flow CF Výkaz CF 

Nákladové úroky NÚ VZZ 

Výsledek hospoda�ení HV R080 

Sekundární ukazatelé 

Název Zna�ka Výpo�et 

Rentabilita celkového kapitálu RCK 
A

�Z
RCK =

Rentabilita vlastního kapitálu RVK 
VK

�Z
RVK =

Celková zadluženost CZ 
A

CK
CZ =

Koeficient zadluženosti 
Koef. 

zadl. VK

CK
zadlKoef =..
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Doba splácení dluh� DSD 
CF

FMCZ
DSD

−
=

Analýza hodnoty úrokového krytí AHÚK 
NÚ

NÚEBT
AHÚK

+
=

Rentabilita celkového kapitálu ROA 
P

HV
ROA =

Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
VK

HV
ROE =

ROA na bázi CF ROAbCF 
P

CF
ROAbCF =

ROE na bázi CF ROEbCF 
VK

CF
ROEbCF =

Stupe� oddlužení SODD 
CK

CF
SODD =
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4. Charakteristika vybraného podnikatelského subjektu   

    (z Jižních �ech) 

Lesy Hluboká nad Vltavou a.s. 

Lesnické a myslivecké tradice v Hluboké nad Vltavou sahají až do dob 

vládnutí šlechtických rod� místního regionu. Novodobý vývoj spole�nosti vedl 

p�es Lesní závody, které byly privatizací v roce 1992 transformovány na 

akciové spole�nosti a státní podnik.  

 Lesy Hluboká, akciová spole�nost, vznikla 1.10.1992 transformací 

Jiho�eských státních les� �eské Bud�jovice ve druhé vln� kupónové 

privatizace. P�vodním majitelem akciové spole�nosti byl FNM. Od roku 1994 do 

roku 1998 se o významné akcioná�ské podíly d�lily r�zné právnické osoby, 

které zde uplat�ovaly sv�j vliv na �ízení spole�nosti. V pr�b�hu roku 1998 

nabyla rozhodující balík akcií spole�nost Ekofidas s.r.o. V roce 1999 bylo 

rozhodnuto o p�evedení podnikatelských aktivit na dce�inou spole�nost Lesy 

Hluboká nad Vltavou a.s., která je v sou�asnosti nositelkou lesnických i 

mysliveckých tradic v Hluboké nad Vltavou. Spole�nost v sou�asné dob�

(1.11.2007) zam�stnává 145 zam�stnanc�, z nichž 37 tvo�í 

technickohospodá�ští pracovníci. Základní kapitál tvo�í 53 milión� K� a aktiva 

celkem 116 milión� K�. Obrat spole�nosti v minulém roce �inil 392 mil.K�. 

P�edm�tem podnikání spole�nosti je oblast komplexních lesnických 

služeb a dále se zabývá myslivostí. Pod pojmem komplexních lesnických 

služeb se rozumí p�stební �innost, t�žba a zpracování d�eva, doprava d�íví a 

výroba sadebního materiálu. 

Spole�nost zajiš�uje komplexní servis p�stebních prací, od p�ípravy p�dy, 

obnovu lesa, ochranu p�stovaných kultur po p�stební zásahy ve starších 

porostech. Tyto služby jsou p�evážn� vykonávány pro Lesy �R, s.p. Hradec 

Králové, jehož podíl na obratu je nejvýznamn�jší. Dále spole�nost provádí 

p�stební práce pro okolní i vzdálené obce a zajiš�uje úpravu alejí v okolí 

Hluboké nad Vltavou.  
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Vývoj ekonomických ukazatel� v �ase 

 Od roku 1999, kdy (jak je uvedeno v textu) vznikla spole�nost 

v takové podob�, v jaké se nachází nyní, se ekonomické ukazatele 

nevyvíjeli lineárn�, ale jejich vývoj byl kolísavý. Za 8 let se ale veškeré 

základní ukazatele zna�n� zvýšily. 

 Aktiva spole�nosti dosahovala v roce 1999 82,32 mil korun, v roce 

2000 dosáhla již 107,498 mil a r�st vyvrcholil v roce 2001 ve kterém 

dosahovala aktiva 115,532 mil korun. Po té došlo ve sledované firm�

k restrukturalizaci a celková aktiva se za�ala snižovat. V roce 2002 na 

100,689 mil. korun a dále v roce 2001 na 69,203 mil. korun. Rok 2001 byl 

tedy nejzásadn�jší. Nejnižšího stavu aktiv dosáhla spole�nost v roce 

2004 s 66,304 mil. korunami. Po té op�t nastal r�st a spole�nost m�la 

v roce 2005 93,140 mil. korun a v roce 2006 115,700 mil. korun. 

 Na druhou stranu cizí zdroje m�ly ve sledovaném období rostoucí 

tendenci. Sice v roce 2001 a 2003 poklesly, ale jejich pokles byl relativn�

jen velmi malý, ale v ostatních letech rostly a jejich celkový r�st za 

sledovaných 8 let dosáhl 493%. Nejvyššího meziro�ního r�stu dosáhly 

cizí zdroje v roce 2005, a to o 73%. 

 Hospodá�ský výsledek má kolísavou tendenci s ohledem na 

klimatické vlivy a úsp�šnost p�i získávání ve�ejných zakázek, na kterých 

je daná firma siln� závislá. V tomto p�ípad� proto nelze vypozorovat 

jednozna�ný trend, ovšem lze konstatovat, že se firma neustále rozr�stá, 

a získává stále více zakázek a tím pádem rozsah prací neustále snižuje 

volatilitu podnikání. To je zp�sobené tím, že v dob�, kdy m�la (v roce 

1999) firma mnohem menší množství zakázek, pak ztráta n�jaké zakázky 

postihovala firmu mnohem více, než v sou�asnosti, kdy už má firma 

mnohem více státních zakázek, a její podnikání je tak mnohem více 

diverzifikované. Samotné hodnoty hospodá�ského výsledku jsou uvedené 

v tabulce �. 5, v praktické �ásti této práce. 
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5. Analýza kapitálové struktury ve vybraném podniku

Tato praktická �ást naváže na literární �ást, ve které byla definována 

kapitálová struktura. Data, která budou použita v samotné praktické �ásti 

pocházejí od vedení podniku. Dále jsou zve�ejn�ná data voln� p�ístupná na 

internetu, na portálu www.justice.cz. K ur�ení ideální kapitálové struktury je 

pot�eba si nejprve vyjasnit cíl, kterého se firma snaží dosáhnout.  

V této �ásti je ovšem pot�eba dodat, že u dané firmy nejsou její akcie 

ve�ejn� obchodovatelné, a proto je prakticky nemožné zjistit, jaká je jejich tržní 

hodnota v sou�asnosti, a jak se vyvíjela tato tržní hodnota ve sledovaném 

období.  

Proto k ur�ení a definování optimální kapitálové struktury bude 

p�istupováno z hlediska ú�etního zisku a dále k m��ení hodnoty firmy za využití 

ukazatel� rentability, které jsou uvedené v metodice této práce, a které budou 

hodnotu podniku charakterizovat.  

Samotná analýza bude složena ze t�ech �ástí. V první �ásti budou 

provedeny analýzy zadluženosti. Zadluženost je rozhodn� determinujícím 

faktorem p�i každém podnikání. Dále budou následovat analýzy rentability, 

analýzy vztahu mezi zadlužeností a rentabilitou, analýzy rentability na bázi cash 

flow a nakonec bude provedena analýza vztahu mezi zadlužeností a 

rentabilitou, která bude spo�tena na bázi cash flow. V záv�ru této práce pak 

bude provedeno zhodnocení dosažených výsledk�.  

K analýze budou použity následující ú�etní výkazy: 

-výkaz zisk� a ztrát  za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 

-rozvaha   za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 

-cash flow  za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 
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5.1.1. Analýza zadluženosti v podniku 

Všeobecn� není možné �íci p�esné �íslo ohledn� zadluženosti podniku, 

nebo� toto �íslo se liší v závislosti na odv�tví podnikání, dále na výnosnosti 

podniku a je pot�eba práv� pro daný sektor, a zejména daný podnik, tuto 

konkrétní hodnotu najít. Tento ukazatel se musí po�ítat také s ohledem na vize 

do budoucnosti (r�st podniku, transformace, apod.). Tento ukazatel se �asto 

nazývá jako ukazatel v��itelského rizika. To je z d�vodu, že v p�ípad� likvidace 

firmy roste riziko v��itel� úm�rn� r�stu zadluženosti této firmy.  

V��itelé proto preferují nízký ukazatel zadluženosti. Na druhou stranu 

vlastníci zase pot�ebují v�tší finan�ní páku, aby znásobili svoje zisky, a proto je 

pot�eba nalézt vždy optimální úrove� zadluženosti, která bude ideální pro ob�

strany.  

Obecn� platí, že když je ukazatel zadluženosti vyšší jak 50%, v��itelé 

vždy váhají s poskytnutím úv�ru, a když už ho poskytnou, tak zpravidla žádají 

vyšší úrok. 

Samotný výpo�et bude navazovat na vzore�ek uvedený v metodice, tj.:

celková_zadluženost = cizí kapitál / celková aktiva 

P�ehled zadluženosti a její celkový vývoj v �ase je uveden v tabulce �. 2. 

na další strán� této práce.  

Na ukazatel celkové zadluženosti navazuje koeficient zadluženosti, který 

udává pak p�ímo, jaký je v podniku pom�r cizího a vlastního kapitálu. Tento 

koeficient je tedy tém�� úm�rn� [ * ]  lineární ukazateli celkové zadluženosti (až 

do úrovn� 100%, pak už roste rychleji) a_vypo�ítá se jako pom�r:  

koeficient_zadluženosti_=_cizí kapitál / vlastní kapitál 

                                                
[ * ]  Zcela p�ímá úm�ra v�tšinou nem�že v praxi existovat, a ani v uvedené p�ípadové studii neexistuje, 
z d�vodu existence ostatních pasiv (pasiv uvedených v bodu C rozvahy), ale tyto pasiva nejsou a ani 
nebývají v pom�ru k ostatním nijak významná, a proto lze ozna�it koeficient za úm�rn� lineární ukazateli 
celkové zadluženosti 
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Tabulka �. 2: Vývoj ukazatel� zadluženosti podniku v jednotlivých 

letech [ * ]

2000 2001 2002 

Vlastní kapitál (v tis. K�) 67 992 71 143 50 234 

Cizí zdroje (v tis. K�) 38 845 36 860 42 099 

Celková aktiva (v tis. K�) 107 498 115 514 100 689 

Celková zadluženost (v %) 36,14 31,91 41,81 

Koeficient zadluženosti (v %) 57,13 51,81 83,81 

2003 2004 2005 2006 

56 387 27 121 24 435 39 905 

44 480 38 926 67 367 74 504 

107 650 66 304 93 140 115 700 

41,32 58,71 72,33 64,39 

78,88 143,53 275,70 186,70 

Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty 

Z tabulky je patrné, že zadlužení podniku p�edstavovalo v roce 2000 

36,14%, dále pak v roce 2001 kleslo na 31,91%, ale poté v roce 2002 stouplo 

na 41,81%. V roce 2003 ho lze považovat za stagnující, ale poté nastal výrazný 

r�st zadluženosti, kdy se v roce 2004 zadluženost zvýšila na 58,71%. V roce 

2005 se dále zadluženost zvýšila dramaticky na 72,33% a až v roce 2006 

zadluženost klesla na 64,39%. Z t�chto hodnot lze tedy interpretovat, dle 

obecného doporu�ení ohledn� míry zadluženosti uvedeného v tabulce �. 1, že 

od roku 2000 do roku 2003 byla zadluženost pr�m�rná. V letech 2004 a 2006 

byla zadluženost vysoká a v roce 2005 se zadluženost mohla ozna�it dokonce 

za rizikovou. 

                                                
[ * ]  Zaokrouhlováno je vždy na dv� desetinná místa 
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Do p�edcházející tabulky by se ješt� dal doplnit o koeficient 

samofinancování, který dává p�ehled o finan�ní struktu�e podniku, tj. do jaké 

míry jsou aktiva financována vlastním kapitálem. Je dopl�kem k ukazateli 

celkové zadluženosti. Vyjad�uje tedy finan�ní nezávislost firmy. Tento ukazatel 

v tabulce není uvedený, nebo� je pom�rn� dosti podobný ukazateli celkové 

zadluženosti a prakticky je pouze jeho numerickou hodnotou dopo�tenou tak, 

aby se suma t�chto dvou hodnot blížila ke 100% [ * ] .  

Ukazatelé zadluženosti budou v kapitole �. 5.5. za použití korela�ní 

analýzy porovnávány s dalšími sledovanými ekonomickými ukazateli uvedenými 

v dalších kapitolách. To je provedeno z d�vodu zjišt�ní, do jaké míry vzájemný 

pom�r cizího a vlastního kapitálu závisí na nákladech podniku souvisejících 

s po�ízením zdroj� a je to provád�no z d�vodu, že za cizí kapitál se platí úroky, 

které rostou s r�stem zadluženosti podniku. V provedené analýze bude tedy 

zkoumáno jakou m�rou rostou tyto náklady. 

Vzhledem k velice se m�nícímu zadlužení podniku, které bylo nejvíce 

patrné na koeficientu zadluženosti, bude hned provedena analýza, zda se 

v podniku zm�nila doba splácení dluh� (v letech). K tomu je pot�eba vyjít 

z velikosti cizích zdroj�, velikosti finan�ního majetku a znalosti cash-flow. 

Hodnoty vyjdou v letech. Samotný ukazatel se vypo�ítá následovn�:  

Doba splácení dluh� = (Cizí  zdroje – finan�ní majetek) / provozní 

cash flow 

Ukazatel udává, po kolika letech by byl podnik schopen p�i stávající 

výkonnosti splatit své dluhy. Hodnoty výpo�t� doby splácení dluh� jsou 

uvedeny v tabulce �. 3 na následující stran�. 

                                                
[ * ]  100% to nikdy být nem�že, protože zde �iní rozdíl ostatní pasiva uvedená v p�íloze C rozvahy 
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Tabulka �. 3: Ukazatel doby splácení dluh� v podniku v jednotlivých 

letech [ a ]

2000 2001 2002 

Finan�ní majetek (v tis. K�) 1 462 3 030 3 381 

Cizí zdroje (v tis. K�) 38 845 36 860 42 099 

Provozní cash flow (v tis. K�) 5 273 5 273 -17 214 

Doba splácení dluh� v letech 7,09 6,42 x 

2003 2004 2005 2006 

8 751 6 722 5 851 14 028 

44 480 38 926 67 367 74 504 

-14 665 1 260 5 846 6 146 

x 25,56 10,52 9,84 

Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty 

 Hodnoty do roku 2001 vypovídají o dobré schopnosti podniku splácet své 

závazky, ovšem poté nastává pro podnik období, ve kterém jsou hodnoty 

ukazatele velice špatné. Zejména rok 2002, 2003 a také 2004 ukazují velmi 

ohroženou schopnost podniku splácet v�as své závazky. V roce 2002 byla firma 

ú�etn� ve ztrát�, proto jsou v tabulce místo let uvedené symboly x, nebo� by 

dosazením do vzorce došly záporné hodnoty, což je nesmyslné a také v roce 

2003 byl cash flow záporný, díky vysoké zm�n� stavu pohledávek z provozní 

�innosti, p�echodných ú�t� aktiv. Od roku 2005 se situace op�t zklid�uje, 

ovšem i nadále z�stává neuspokojivá [ b ] , a podnik musí hradit ztrátu z minulých 

let, kterou také dle výro�ní zprávy hradí. 

                                                
[ a ]  Zaokrouhlováno je vždy na dv� desetinná místa 
[ b ]  Pr�m�rná doba splacení dluhu v �eské Republice p�esahuje 8 let, v zahrani�í se pokládají za 
finan�n� zdravé podniky takové, jež jsou schopné splatit sv�j dluh již za 3 roky, pr�m�r v pr�myslu 
v zahrani�í jsou 4 roky, u �emeslných živností je to 5 let, u velkoobchod� 6 a u maloobchod� 8 let.  
Zdroj: www stránky Business center, dostupný na www: http://business.center.cz
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5.1.2. Analýza hodnoty úrokového krytí  

 V návaznosti na p�edcházející tabulku, která zejména pro roky 2002-

2004 nevyšla v�bec p�ízniv�, bude nyní analyzována schopnost úrokového 

krytí. Zde bude pom��ován EBIT (Earnings before Interest and Taxes – zisk 

p�ed úroky a dan�mi) s nákladovými úroky. Tento ukazatel informuje o tom, 

kolikrát pak v praxi p�evyšuje zisk placené úroky. Prakticky �ást zisku 

vyprodukovaná cizím kapitálem by m�la sta�it na pokrytí náklad� na vyp�j�ený 

kapitál, aby  byla u vyp�j�eného cizího kapitálu zachována jeho efektivita pro 

podnik. Samotný ukazatel se vypo�te následovn�:  

Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky

Tabulka �. 4: Ukazatel úrokového krytí podniku v jednotlivých letech [ a ] ;  

2000 2001 2002 

EBIT (v tis. K�) 2 181 3 315 -19 538 

Nákladové úroky 24 164 171 

Hodnota úrokového krytí 90,88 20,21 x 

2003 2004 2005 2006 

4 159 8 046 -247 25 757 

155 153 515 1087 

26,83 52,59 -0,48 23,70 

Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty 

 Tyto hodnoty ukazují zajímavý paradox. Ten vyplývá z výše 

samotných hodnot. Bankovní standart je totiž roven zhruba 3 a u dob�e 

fungujících podnik� se toto �íslo pohybuje mezi 6 – 8 [ b ] . Ovšem z hodnot 

vyplývajících z dané tabulky vyplývá, že podnik platí, vzhledem k výši jeho 

EBIT, velice malé úroky. Roky 2002 a 2005 jsou ozna�eny písmenem x, nebo�

v t�chto letech, jak již bylo �e�eno, byl podnik ú�etn� ve ztrát�. Z tohoto d�vodu 

by i �íslo vyšlo záporné, což je nesmyslné. Tyto hodnoty jsou zajímavé 

                                                
[ a ]  Zaokrouhlováno je vždy na dv� desetinná místa 
[ b ]  Zdroj:www stránky Business center, dostupný na www: http://business.center.cz  
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z d�vodu, jak již bylo uvedeno v tabulce �. 2, že podnik má pom�rn� velké 

procentuální zastoupení cizích zdroj�, ale p�itom jeho ukazatel úrokového krytí 

se jeví jako zbyte�n� p�edimenzovaný. Z tohoto pohledu se jedná tedy o velmi 

malé úroky, které firma platí za cizí kapitál.  

5.2. Analýza rentability podniku 

Ukazatelé rentability p�edstavují skupinu ukazatel�, kterou je možné 

nejkomplexn�ji hodnotit podnikatelskou �innost podniku. Ukazatele rentability 

pom��ují zisk získaný podnikáním s výší zdroj� podniku, jichž bylo užito k jeho 

dosažení. Hodnotí tak p�evážn� tvorbu zisku ve vztahu k použitým podnikovým 

zdroj�m a vyjad�ují také schopnost vytvá�et nové zdroje. 

Prvním analyzovaným ukazatelem je ukazatel rentability celkových aktiv 

– ROA (return on assets). Ukazatel ROA pom��uje zisk s celkovými aktivy 

investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdroj� jsou financována 

(vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). Pomocí tohoto ukazatele se 

vyjad�uje celková výkonnost podniku, protože není ovlivn�ná finan�ní strukturou 

podniku, tedy podílem vlastního kapitálu, úro�ených a neúro�ených cizích 

zdroj� a velikostí da�ové sazby. V literatu�e je �asto tento ukazatel 

interpretován jako ukazatel rentability úhrnných vložených prost�edk� (Return 

on Assets = ROA). Ukazatel ROA se vypo�ítá jako:  

Rentabilita celkového kapitálu = Hosp. výsl. za b�žné období [ * ]  / 

Pasiva  

 Dalším analyzovaným ukazatelem je ukazatel rentability vlastního 

kapitálu ROE (return on common equity). Tento ukazatel vyjad�uje výnosnost 

jen jedné ze složek celkového kapitálu, tj. vlastního kapitálu, vloženého 

vlastníky firmy. V daném p�ípad� podle tohoto ukazatele akcioná�i zjiš�ují, zda 

                                                
[ * ]  Hospodá�ský výsledek dosazovaný do �itatele m�že mít r�zné modifikace. Nap�íklad VALACH 
(1999) používá zisk p�ed placením daní a nákladových úrok� (Earnings Before Interests and Taxes = 
EBIT). V�tšina autor� (nap�. �ERNÁ et al. 1997) však používá �istý zisk a i v této práci bude použit �istý 
zisk. 
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je jejich kapitál zhodnocovaný efektivn�, s ohledem na riziko, které 

podstupují [ a ] . Tento ukazatel se vypo�ítá jako: 

Rentabilita vlastního kapitálu = Hospod. výsledek po zdan�ní / 

Vlastní kapitál 

Hodnoty ukazatel� rentability analyzovaného podniku jsou uvedeny 

v tabulce �. 5 

Tabulka �. 5: Ukazatelé rentability podniku v jednotlivých létech [ b ]

2000 2001 2002 

HV po zdan�ní (v tis. K�) 2 157 3 151 -20 342 

Celkové aktiva (v tis. K�) 107 498 115 514 100 689 

Vlastní kapitál (v tis. K�) 67 992 71 143 50 234 

ROA (v %) 2,01 2,73 -20,20 

ROE (v %) 3,17 4,43 -40,49 

2003 2004 2005 2006 

4 004 5 675 -2 687 15 471 

107 650 66 304 93 140 115 700 

56 387 27 121 24 435 39 905 

3,72 8,56 -2,88 13,37 

7,10 20,92 -11,00 38,77 

Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty

                                                
[ a ]  Vždy platí, že akcie by m�la mít p�i stejném riziku minimáln� takový výnos, jako alternativní akcie 
se stejným rizikem. V p�ípad� že je p�i daném riziku výnos akcie nižší, než výnos alternativní akcie a pro 
podnik neexistuje do budoucnosti východisko pro jeho zvýšení, investor by m�l z takového podnikání 
odejít a svoje prost�edky investovat do alternativních investic. To pro podnik pak znamená ukon�ení  jeho 
�innosti.  
Zdroj: Kohout, P. Investi�ní strategie pro 3. tisíciletí. Praha: Grada Publishing, 2001 

[ b ]  Zaokrouhlováno je vždy na dv� desetinná místa 
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 Z uvedených hodnot vyplývá, že v roce 2000 a 2001 byla rentabilita 

celkového vloženého kapitálu i rentabilita vlastního kapitálu velice malá i pro 

bezrizikový projekt, nebo� diskontní sazba �NB [ * ]  byla pro rok 2000 5% p.a., 

takže firma tohoto ukazatele nedosahovala a jen d�v�ra investor� v budoucí 

r�st podniku ho p�im�la nadále provozovat svou �innost. Z tohoto hlediska byl 

ovšem dramatický rok 2002, kdy se podnik nacházel v �ervených �íslech, které 

nebyly navíc nijak malé. V tomto roce za to mohly do zna�né míry povodn�.  

V roce 2003 se mohlo o�ekávání investor� již plnit optimismem, nebo�

rentabilita celkového kapitálu dosáhla hranice 3,72% a rentabilita vlastního 

kapitálu dokonce 7,1%. Oba dva ukazatele jsou svým r�stem a poklesem na 

sob� p�ímo závislé, nebo� vždy r�st jednoho je doprovázen i r�stem druhého. 

Závislost sice není zcela lineární díky diferencím ve zm�nách pom�ru vlastního 

a cizího kapitálu, ale u dané firmy se hodnota korelace blíží tém�� k jedné, 

takže vždy procentuální r�st �i pokles jednoho z ukazatel� je vždy doprovázen 

stejným r�stem �i poklesem druhého ukazatele Hodnota korelace �iní v tomto 

p�ípad� 0,9833 (hodnota hladiny významnosti 
 = 0,01 pro n = 7 �iní 0,8745). 

Hodnoty korelace byly zjišt�ny statistickými výpo�ty za použití excelu a tabulek 

testového kritéria. 

P�itom pr�m�rná diskontní sazba �NB v roce 2003 výrazn� klesla, a to 

na 1,29% p.a. Hned v roce 2004 pokra�oval r�st t�chto ukazatel� a došlo 

k posunu u ukazatele celkového vloženého kapitálu na hranici 8,56% a i 

rentabilita vlastního kapitálu se posunula dokonce na 20,92%. V roce 2005 

nastala ovšem, op�t stejn� jako v roce 2002, ztráta. Tato  ztráta �inila u 

rentability celkového kapitálu -2,88% a u rentability vlastního kapitálu dokonce   

-11%. O to více je zajímavý silný (až dramatický) r�st obou ukazatel� v roce 

2006. V tomto roce rentabilita celkového kapitálu dosáhla velmi vysokých 

13,37% a rentabilita vlastního kapitálu dosáhla (v pom�ru k rentabilit�

celkového kapitálu) dokonce 38,77%. Obzvlášt� pokud se p�ihlédne k tomu, že 

pr�m�rná diskontní sazba �NB byla v roce 2006 1,17% p.a.  

                                                
[ * ]  Vývoj diskontní sazby �NB je k dispozici na www: http://www.cnb.cz
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Z daných údaj� vyplývá, že „radost“ by m�l jist� investor, který by 

vstoupil do podniku v roce 2003 a pozd�ji. Ovšem vzhledem k m��enému 

období nezbývá než konstatovat, že pr�m�rná hodnota rentability celkových 

aktiv za celé sledované období �iní jen 1,04% p.a. a pr�m�rná hodnota 

rentability vlastního kapitálu za celé sledované období �iní jen 3,27% p.a. [ a ] .  

Tato hodnota byla vypo�tena jako pr�m�r jednotlivých let, za ú�elem 

zjišt�ní dlouhodobé pr�m�rné hodnoty, kterou je možné srovnat s akciovým 

trhem. Pokud si tedy uv�domíme, že pr�m�rná výnosnost konzervativních akcií 

je 10% p.a. (u agresivních akcií je to 12% p.a.) [ b ] , tak spole�nost je zna�n�

pod pr�m�rem, což už ovšem bylo konstatováno. Na druhou stranu je pot�eba 

p�ijmout fakt, že nízké výnosy akcií jsou nejvíce ovlivn�ny špatnými 

ekonomickými výsledky z roku 2005 a zejména pak z roku 2002 [ c ] . 

                                                
[ a ]  Pr�m�rná diskontní sazba �NB od roku 2000 do roku 2006 �inila 2,35% p.a. 
[ b ]  Kohout, P. Investi�ní strategie pro 3. tisíciletí. Praha: Grada Publishing, 2001 
[ c ]  V návaznosti na p�edchozí tvrzení, že se hodnota na akciovém trhu pohybuje na hranici 10% p.a., je 
pot�eba zd�raznit, že se jedná o dlouhodobé hodnoty a nap�íklad pr�m�rný ro�ní výnos Dow Jones
indexu od roku 2000 do roku 2006, díky ztrátám v letech 2000-2002, dosáhnul „jen“ 1,16% p.a. Takže 
kdyby m�l investor zainvestováno do tohoto indexu, místo do sledované spole�nosti, tak by vyd�lal ješt�
o 2,11% p.a. mén�. 
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5.3. Analýza vztahu mezi zadlužeností a rentabilitou 

V této kapitole budou porovnány vztahy mezi zadlužeností, která byla 

analyzována v kapitole 5.1. a rentabilitou, která byla analyzována v kapitole 5.2. 

Cílem této analýzy je zjistit, zda existuje n�jaký vztah mezi t�mito dv�mi 

veli�inami. Sledovaný bude vztah mezi celkovou zadlužeností a rentabilitou 

celkového kapitálu [ * ] . Vztah mezi t�mito veli�inami je znázorn�n v grafu �. 1 

Graf �. 1: Porovnání vývoje ukazatel� celkové zadluženosti a ROA 

podniku v jednotlivých létech 
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Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty 

 Z grafu p�ekvapiv� vyplývá nezávislost t�chto dvou sledovaných veli�in, 

kdy je nejpatrn�jší zcela opa�ný r�st k�ivek v roce 2002, 2005 a 2006. Proto 

byla i v p�ípad� porovnání t�chto dvou ukazatel� provedena korela�ní analýza, 

z d�vodu zjišt�ní t�snosti vztahu u t�chto dvou sledovaných veli�in a tato 

                                                
[ * ]  Ješt� by se dal sestrojit graf, který by sledoval vztah mezi rentabilitou vlastního kapitálu a 
koeficientem zadluženosti, ale vzhledem k velice úzké vazb� korelace jak mezi koeficientem zadluženosti 
a celkovou zadlužeností (0,9690) tak mezi rentabilitou vlastního kapitálou a rentabilitou celkového 
kapitálu (0,9833) bude sestrojen graf pouze jeden. (hodnota hladiny významnosti � = 0,01 pro n = 7 �iní 
0,8745) 
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analýza tedy potvrdila, že ob� sledované hodnoty jsou na sob� nezávislé. 

Hodnota této analýzy �inila 0,2635, což sv�d�í zcela o nezávislosti t�chto dvou 

veli�in. Z tohoto tvrzení tedy analogicky vyplývá, že zm�na zadluženosti firmy 

nemá žádný vliv na rentabilitu celkového kapitálu spole�nosti. Firm� se tedy 

vyplatí využívat cizího kapitálu do té míry, dokud jsou náklady na tento kapitál 

nižší než rentabilita celkového kapitálu.  

Z provedené analýzy vyplývá, že firma tedy nem�la nikdy tolik cizího 

kapitálu, že by to pro ní bylo neefektivní, takže si vždy držela takové množství 

cizího kapitálu, který pot�ebovala. Proto zde nebyla nalezena žádná vazba. 

Pokud by byl vzat n�jaký ekonomický model, ve kterém by bylo v kapitálové 

struktu�e nep�im��ené množství cizího kapitálu, tak by již vazba, mezi celkovou 

zadlužeností a rentabilitou celkového kapitálu, v grafu byla nalezena. 

Ekonomické modely je pot�eba zkoumat z více hledisek.. 

5.4. Analýza rentability na bázi cash flow 

Úkolem analýzy pen�žních tok� je zachytit jevy, které signalizují platební potíže 

a posoudit, k jakému výsledku sp�je finan�ní situace firmy. N�které varovné 

signály vyplývají ze samotné struktury pen�žních tok� a také ze vzájemného 

pom�ru p�íjm� a výdaj� z finan�ní �innosti. Používají se p�evážn� tam, kde se 

jinak uvádí zisk. Podstatnou vypovídací schopnost mají ukazatele, které 

pom��ují finan�ní toky z provozní �innosti k n�kterým složkám výkazu zisku a 

ztráty �i rozvahy. Vymezení obsahu ukazatele je pod�ízeno ú�elu jejich použití. 

Podnik m�že vykazovat zisk, ale pokud má p�íliš nízkou výšku ukazatele 

cash flow, m�že se ocitnout v platební neschopnosti. To platí i opa�n�, takže 

podnik, který hospoda�í ze ztrátou, nemusí být p�ed bankrotem, pokud má 

dobré ukazatele cash flow. P�i používaní ukazatel� na bázi cash flow je vždy 

d�ležité, v závislosti na tom, jakou informaci pot�ebujeme prost�ednictvím 

finan�ní analýzy obdržet, vybrat vhodnou veli�inu cash flow. Za tímto ú�elem 

byly z hlediska kapitálové struktury podniku vybrány následující ukazatele: 

1) Ukazatel rentability celkového kapitálu na bázi cash flow 

2) Ukazatel rentability vlastního kapitálu na bázi cash flow 

3) Ukazatel stupn� oddlužení na bázi cash flow 
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1) Ukazatel rentability celkového kapitálu na bázi cash flow 

 Tento ukazatel vyjad�uje, jaký pen�žní tok vyprodukovala jednotka 

celkového vloženého kapitálu. Ozna�uje se také jako finan�ní rentabilita 

vloženého kapitálu a vypo�ítá se jako:  

rentabilita celkového kapitálu = cash flow z prov. �in. / celkový vložený 

kapitál. 

Ukazatel vyjad�uje, kolik pen�žních prost�edk� je podnik schopen vytvo�it 

na jednotku vloženého kapitálu. Pro rozhodování o budoucích aktivitách 

podniku je t�eba vzít v úvahu, že cash flow by m�lo být v tomto p�ípad�

posuzováno ze t�í základních pohled�. Jednak zkoumat, zda vypo�tené cash 

flow pro dané období reprezentuje výnosový potenciál minulých let, dále zda lze 

z n�ho odvodit prognózu vývoje cash flow v dalších letech a v neposlední �ad�

i to, jak se da�í napl�ovat stanovené cíle podniku. Cash flow je m��ítkem toho, 

jak dalece je podnik schopen splatit vlastními silami dluhy, uskute�nit plánované 

investice nebo vyplácet p�edpokládané dividendy �i podíly na zisku. 

2) Ukazatel rentability vlastního kapitálu na bázi cash flow 

Pro vyjád�ení výnosnosti podnikání je užíváno zpravidla i dalšího 

ukazatele, vycházejícího z cash flow, a to ukazatele rentability vlastního 

kapitálu na bázi cash flow, ozna�ovaného také jako finan�ní rentabilita vlastního 

kapitálu. Tento ukazatel se vypo�ítá jako:  

rentabilita vl. kap. = cash flow z prov. �in. / vlastní kapitál  

Ukazatel finan�ní rentability vlastního kapitálu vypovídá o schopnosti 

podniku vytvo�it z vlastní �innosti prost�edky pot�ebné k vyplácení dividend �i 

podíl� na hospodá�ském výsledku. P�i jeho výpo�tu je t�eba vylou�it úroky 

z pen�žních výdaj�, nebo� ty p�edstavují zhodnocení finan�ních zdroj� cizích 

a v p�ípad� uvedeného ukazatele vyjad�uje cash flow zhodnocení vlastních 

finan�ních zdroj�. 
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3) Ukazatel stupn� oddlužení na bázi cash flow 

Jde o pom�r mezi financováním cizím kapitálem a schopností podniku 

vyrovnávat vzniklé závazky z vlastní finan�ní síly. Ukazatel je indikátorem 

racionality finan�ní politiky podniku. V praxi bývá tento ukazatel interpretován 

jako p�evrácená hodnota doby návratnosti úv�ru. Za rozumnou velikost 

ukazatele oddluženosti bývá považována hodnota mezi 20 a 30%. V�tší 

vypovídací schopnost však má vývoj tohoto ukazatele v �ase, p�i�emž klesající 

hodnota indikuje rostoucí finan�ní napjatost finan�ní pozice podniku. Tento 

ukazatel se vypo�ítá jako:  

stupe� oddlužení = cash flow z provozní �innosti / cizí kapitál 

 Tito ukazatelé jsou komplexn� zpracovány v tabulce �. 6 

Tabulka �. 6: Ukazatelé rentability podniku na bázi cash flow 

v jednotlivých létech [ * ]

2000 2001 2002 

Provozní cash flow (v tis. K�) 5 273 5 273 -17 214 

Celkové aktiva (v tis. K�) 107 498 115 514 100 689 

Vlastní kapitál (v tis. K�) 67 992 71 143 50 234 

Cizí zdroje (v tis. K�) 38 845 36 860 42 099 

Rentabilita celkového kap. bCF (v %)
4,91% 4,56% -17,10% 

Rentabilita vlastního kap. bCF (v %) 
7,76% 7,41% -34,27% 

Ukazatel stupn� oddlužení (v %) 
13,57% 14,31% -40,89% 

   
2003 2004 2005 2006 

-14 665 1 260 5 846 6 146 

107 650 66 304 93 140 115 700 

56 387 27 121 24 435 39 905 

44 480 38 926 67 367 74 504 

-13,62% 1,90% 6,28% 5,31% 

-26,01% 4,65% 23,92% 15,40% 

-32,97% 3,24% 8,68% 8,25% 
Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty  

                                                
[ * ]  Zaokrouhlováno je vždy na dv� desetinná místa 



58

Z p�edcházející tabulky vyšly velice zajímavé hodnoty, obzvlášt� pokud 

se tyto hodnoty porovnají s tabulkou �. 5. Potvrdilo se totiž tvrzení, že je možné 

v létech, kdy hospodá�ský výsledek je kladný, mít problémy s placením závazk�

a naopak. Toto p�ímo platí pro rok 2003, který v tabulce �. 5 vychází pom�rn�

dob�e (rentabilita vlastního kapitálu na bázi cash flow za tento rok dosáhla 

7,1%) a s jehož výsledkem by mohli být vlastníci spokojeni, ale na druhou 

stranu podle tabulky �. 6 p�id�lal vrásky manager�m, protože ti se museli 

potýkat se záporným cash flow. Rok 2002 byl záporný v obou p�ípadech. Pravý 

opak toho co nastalo v roce 2003 se vyskytlo v roce 2005. V tomto roce dosáhla 

rentabilita vlastního kapitálu m��ená na bázi cash flow neuv��itelných 23,92%. 

Ale z tabulky �. 5 je patrné, že ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) 

vychází velice špatn�, tj. -11%. Následující zjišt�ní lze pokládat za velice 

zajímavé a z ekonomického hlediska za velice d�ležité. Záv�ry z t�chto zjišt�ní 

se nalézají v záv�ru této práce. Z hlediska této analýzy se dá tedy konstatovat, 

že nebýt kritických rok� 2002 a 2003, tak se firma pohybovala v pom�rn�

uspokojivých �íslech. Tyto roky se dají tedy ozna�it za krizové, kdy byla firma 

v roce 2002 v krizi, ze které se dokázala dostat až v roce 2004, i když i v tomto 

roce se ješt� projevovala krize p�edchozích dvou let, a firma nedosáhla takové 

rentability, jako v letech následujících. Z t�chto zjišt�ní lze tedy usuzovat, že 

obecn� platné pravidlo, že na akciích lze vyd�lat ze statistického hlediska 

pouze v dlouhodobém horizontu, je platné. Kdyby totiž akcioná�i opustili 

v t�chto kritických letech firmu, tak by jist� prod�lali. Z analýzy tedy vyplývá, že 

by se, akcioná�i kte�í by se akcií zbavili, p�ipravili o velice dobré roky 2005 a 

2006.  

Otázkou, kterou je pot�eba nyní vy�ešit je, do jaké míry je p�edchozí 

tvrzení pravdivé. Pokud se vezmou v úvahu data z tabulky �. 5, tak je d�ležité si 

uv�domit, že rentabilita vlastního kapitálu (ROE) dosáhla v roce 2005 -11%. 

V roce 2006 to bylo 38,77% což je jist� velmi vynikající výsledek. Rentabilita 

vlastního kapitálu na bázi cash flow nám tedy �íká, že rok 2005 byl úsp�šný a 

rok 2006 byl jen o n�co horší, rentabilita vlastního kapitálu (ROE) ovšem �íká, 

že rok 2006 byl mnohem lepší jak rok 2005, nebo� tento rok firma skon�ila ve 

ztrát�.  
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5.5. Porovnání analyzovaných ukazatel�

Zde, v této �ásti diplomové práce, bude nyní provedeno grafické 

znázorn�ní situace která nastala. 

 Nejprve bude provedeno porovnání vývoje rentability celkového kapitálu 

(ROA) a rentability celkového kapitálu na bázi cash flow za ú�elem grafického 

znázorn�ní zmín�ných diferencí. Toto je tedy provedeno v grafu �. 2 

Graf �. 2: Porovnání vývoje ukazatel� rentability celkového kapitálu (ROA) 

a rentability celkového kapitálu na bázi cash flow v podniku v jednotlivých 

létech 
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Zdroj: Ú�etní výkazy a vlastní výpo�ty

Z grafu je vid�t, že rentabilita celkového kapitálu (ROA) byla v letech 

2000 až 2002 nižší, než rentabilita celkového kapitálu na bázi cash flow. Je zde 

také graficky znázorn�ný razantní propad v roce 2002. Dále pak pokra�oval 

r�st. Zde se ale za�íná již dosti t�sná vazba obou k�ivek rozcházet, kdy 

rentabilita celkového kapitálu (ROA) rychle vzrostla, a dostala se do kladných 

�ísel, zatímco rentabilita celkového kapitálu na bázi cash flow rostla jen velmi 
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pomalu a do kladných hodnot se dostala až v roce 2004. Je také zajímavé, že 

rentabilita celkového kapitálu na bázi cash flow byla práv� až do roku 2002 

vždy nad rentabilitou celkového kapitálu (ROA) a v roce 2003, 2004 a 2006 byla 

situace opa�ná. Jen v roce 2005 se dostala rentabilita celkového kapitálu na 

bázi cash flow op�t nad rentabilitu celkového kapitálu (ROA). Z grafického 

znázorn�ní je  tedy vid�t, že rentabilita celkového kapitálu (ROA) je mén�

stabilní za celý sledovaný �asový interval. Zde je na míst� otázka, zda jsou na 

sob� v�bec tedy hodnoty n�jak závislé.  

Na tuto otázku dává odpov�� op�t regresní analýza. Hodnota regresní 

analýzy je v tomto p�ípad� 0,6221, což sv�d�í o tom, že hodnoty jsou v��i sob�

v korelaci, ale tento vztah není ze statistického hlediska dostate�n� silný na to, 

aby toto tvrzení bylo pr�kazné. Ze statistického hlediska tedy hypotézu H0, že 

hodnoty jsou na sob� nezávislé, nem�žeme (na hladin� významnosti 
 = 0,05) 

zamítnout, ovšem ur�itá závislost mezi hodnotami (díky kladné hodnot�) zde 

existuje. 

Ohledn� této nezávislosti se nabízí nová otázka, a to zda existuje vztah 

mezi celkovou zadlužeností a rentabilitou celkového kapitálu na bázi cash flow, 

nebo� v grafu �. 1 je již zkoumán vztah mezi rentabilitou celkového kapitálu 

(ROA) a celkovou zadlužeností, ale zde se nepoda�ila zamítnout nulová 

hypotéza o nezávislosti s výsledkem korelace 0,2635. Otázka tedy se naskýtá 

taková, jestli by pak nebyl vztah práv� mezi rentabilitou celkového kapitálu na 

bázi cash flow a celkovou zadlužeností, a tato situace je graficky znázorn�na na 

grafu �. 3. 
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Graf �. 3: Porovnání vývoje ukazatel� celkové zadluženosti a rentability 

celkového kapitálu na bázi cash flow v podniku v jednotlivých létech 
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 Jak je z grafu patrné, ani mezi celkovou zadlužeností a rentabilitou 

celkového kapitálu na bázi cash flow neexistuje závislost, a p�i provedené 

korela�ní analýze byla vypo�ítána hodnota t�snosti vztahu 0,3669. Tato 

hodnota je tedy o n�co vyšší (takže tyto dv� sledované veli�iny jsou na sob�

více závislé) než v p�ípad� rentability celkového kapitálu (ROA) a celkovou 

zadlužeností, ovšem i tato hodnota je ze statistického hlediska velice malá. 

Proto nem�že být konstatováno, že jsou na sob� tyto hodnoty závislé. 
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6. Záv�r 

V provedené analýze nebyl zjišt�n vztah mezi zadlužeností podniku a 

náklady na cizí kapitál. Z tohoto d�vodu by se tedy mohlo konstatovat, že zde 

vztah neexistuje, což pochopiteln� z hlediska ekonomických teorií není možné. 

Je pot�eba si uv�domit, že analyzovaný podnik je p�evážn� závislý na státních 

zakázkách.  

To, co je d�ležité z hlediska zjišt�ní v provedené analýze, a co by mohlo 

být obecn� nejvíce zavád�jící, je konstatování, že výše zadlužení nemá vliv na 

tržní hodnotu podniku. Toto je výskyt p�ímo v analyzovaném podniku, který je 

zna�n� zkreslený. To je dáno jednak m�nícím se prost�edím a zna�n� labilním 

vývojem, jak zakázek, tak i ne�ekaných výdaj�, které byly zp�sobené nap�íklad 

výskytem pta�í ch�ipky �i povodn�mi v roce 2002, kdy firma vždy utrp�la 

zna�né škody.  

Z tabulek, výpo�t� a graf� v analyzované firm� platí, že cizí kapitál je 

nesmírn� d�ležitý, nebo� p�sobí jako páka, kterou se zvyšuje výnosnost 

vlastního kapitálu. Cizího kapitálu bude ovšem každá firma využívat, dokud 

náklady na tento kapitál nebudou vyšší, než rentabilita, které podnik za použití 

tohoto kapitálu dosáhne. Tvrzení o výhodnosti a d�ležitosti finan�ní páky je 

jasné a patrné v uvedených tabulkách, kde se díky finan�ní páce vlivem cizího 

kapitálu zvedla výnosnost vlastního kapitálu v pr�m�ru za celých 7 let více než 

3x, konkrétn� 3,14x. To je dané i tím, že bylo zjišt�no, že se v dané spole�nosti 

p�i zvyšujícím zadlužení nezvyšují náklady dluhu lineárn�, jak by tomu bylo 

v klasickém ekonomickém modelovém p�ípad�. V uvedené studii je cizí kapitál 

po�ád stejn� drahý z d�vodu dobré pov�sti a silných investor�.  

Finan�ní páka je v praxi tedy velice d�ležitá a existence cizího kapitálu 

v podnikání velice zásadní, ale nesmí být zapomenuto na tzv. U k�ivku, která 

znamená to, že když je v podnikání p�ekro�ena ur�itá „zdravá“ mez, tak pak cizí 

kapitál za�ne být velice drahý. Ovšem toto se v p�ípad� analyzovaného podniku 

nikdy za sledované období nestalo a to i navzdory faktu, že se ve sledované 

spole�nosti velice zna�n� zm�nil pom�r vlastního a cizího kapitálu a to 

z 57,13% cizího kapitálu na neuv��itelných 186,7% cizích zdroj�. I když se 

z t�chto �ísel m�že zdát, že zadluženost podniku byla tedy velice vysoká, tak je 
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pot�eba konstatovat, že zdání je v tomto p�ípad� mylné, a souvisí se zna�nou 

mírou závazk� z obchodní �innosti, kdy firma využívala více živnostníky 

k provád�ní �innosti, kterou se zavázala provád�t, takže tento údaj hodnoty 

zkresluje. To potvrzuje i tabulka �. 4 ze které je jasn� patrné, že hodnota 

úrokového krytí ve sledované firm� je velice vysoká, tj. že firma platí velice malé 

úroky vzhledem k EBIT. V tabulce �. 3 byl analyzován i ukazatel doby splácení 

dluh� a z tohoto ukazatele je patrné, že se firma od roku 2004 neustále zlepšuje 

i v tomto ohledu. 

K analýze podniku je pot�eba p�istupovat komplexn�. Nelze sledovat 

nap�íklad pouze výsledek hospoda�ení. P�edcházející tvrzení je d�ležité 

zejména v roce 2005. Uvedené tvrzení je patrné, p�i provedené komparaci 

výsledk� z tabulek �. 6 a �. 5, kdy ob� tyto tabulky porovnávají rentabilitu 

kapitálu, ale v tabulce �. 5 je to ROA a v tabulce �. 6 je to na bázi cash flow. To 

je tedy nesmírn� d�ležité, protože z diference zjišt�né analýzou t�chto faktor�

vyplývá to, že firma v roce 2005 (ve kterém vykázala ú�etní ztrátu) investovala 

zna�né množství pen�žních prost�edk� do investi�ní �innosti, takže ve 

skute�nosti v roce 2005 m�la firma kladný cash flow, a da�ilo se jí plnit veškeré 

závazky, i když z ú�etního hlediska skon�ila ve ztrát�. 

Pro firmu je d�ležité hlídat si své cash flow, což je vid�t z provedených 

výpo�t� za rok 2003, kdy se firma mohla dostat do potíží spojených s druhotnou 

platební neschopností. Proto je pot�eba si p�i vydávání a p�íjímání faktur hlídat 

jak jejich splatnost, tak bonitu dlužníka, aby se druhotná platební neschopnost 

neprojevila v obchodním styku, a firma se nedostala do zbyte�ných potíží. 

Nejkriti�t�jším rokem ve sledovaném období byl rozhodn� rok 2002, a proto 

firma musí ud�lat maximum, aby se již situace neopakovala. Problém ovšem 

v p�ípad� tohoto roku je v tom, že firma m�la komplexní potíže, takže nelze 

hledat p�í�inu jen v jedné chyb� a d�ležitý byl také fakt, že v tomto roce byla 

spole�nost postižena povodn�mi, proti kterým nebyla nijak pojišt�na. Zde je 

tedy d�ležité uvažovat o pojišt�ní a to, za jakých okolností ho pojiš�ovna 

poskytne. Ze statistického hlediska jsou nové povodn� nepravd�podobné, 

protože od povodní byla p�ijata opat�ení (jako �išt�ní koryta �ek a výstavba 

protipovod�ových st�n), která by možnost vzniku znovu této situace m�la 

eliminovat. P�itom v povod�ových oblastech zna�n� stoupla cena pojistných 

smluv, takže pojišt�ní není zdaleka tak výhodné jako práv� p�ed povodn�mi. 
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