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Abstrakt

Hlavnim cilem této disertaéni prace je charakterizovat zmény postoji podnikl
k dlouhodobym nastrojim financovani podnikovych aktivit se zaméfenim na Uvéry a
dluhopisy zejména v souvislosti s globalni finan¢ni krizi. Po vycerpéani vlastnich zdroji
podniky nejcastéji poptavaji volné financni prostiedky ve formé uvérti a dluhopist. Tyto dva
zdroje jsou za idedlnich okolnosti vic¢i sobé navzdjem povazovany jako dokonalé substituty.
Dluhopisovy podil financovani podnikovych aktivit globalné spiSe narlstd, a na zakladé
sekundarnich dat z Ceské republiky se zda, e i ¢eské nefinanéni spolednosti tento zdroj
kapitalu zalinaji vice vyuZzivat. Na zakladé mnoha odbornych studii se d4 rovnéz
pfedpokladat, ze i pies siln¢ zakofenény tradi¢ni zpisob financovani prostfednictvim
bankovnich uvért, se s rozvijejici Ceskou ekonomikou bude financovani podniki
prostfednictvim korporatnich dluhopisii nadale rozvijet. Globalni finanéni krize miize byt
prvkem, ktery tento posun smérem od Uvéri k dluhopisim do jisté miry uspis§i podobnym
zpusobem, jako tomu bylo v ptipadé€ krize v regionu jihovychodni Asie v 90. letech 20. stoleti

(Yoshitomi a Shirai, 2001).

Na zakladé provedeného vyzkumu lze konstatovat, Ze ackoli podil dluhopisového financovani
podnikis v CR roste, v analyzovaném souboru sloZzeném ze skupin CZ-NACE C az F na
reprezentativnim vzorku velkych podnikli k posunu od bankovnich uvért k dluhopisovému
financovani 1 pres globalni finan¢ni krizi nedochazi. Vyzkum dale potvrdil silné vazby mezi
podniky a bankovnim sektorem. Tyto vazby limituji rychlej$i rozvoj dluhopisového
financovani podnikdi a upeviiuji zavislost podnikii na uvérovém financovani. Teoreticky
pfinos této prace poskytuje poznatky o fungovani kapitalového dluhopisového trhu
v rozvijejici se ¢eské ekonomice a poznatky o volbé podnikti mezi tivérovym a dluhopisovym
financovanim. V praktické roviné poskytuje aplikované podnikové ekonomice poznatky
o situacich, které mohou ohrozit tradi¢ni financovani formou bankovniho uvéru, a
moznostech, jak se tomuto riziku vyhnout pomoci substitutu ve form¢ dluhopisového

financovani.
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Abstract

The main aim of this dissertation is to characterize changes in attitude of businesses in regard
to long-term tools for financing business activities focusing on loans and bonds, especially in
connection to the global financial crisis. After depleting their own resources, businesses most
often look for additional financial means in the form of loans and bonds. Bonds are under
ideal circumstances, in comparison to loans, considered to be perfect substitutes. The share of
bond-financed business activities is globally slightly increasing, and, based on secondary data
from the Czech Republic, it can be deduced that even Czech non-financial companies are
beginning to use this source of capital more. According to expert studies, it may also be
expected that financing via corporate bonds will continue to develop along with the
developing Czech economy, despite the strongly rooted traditional form of financing using
bank loans. The global financial crisis may be a factor that will, in a certain way, hasten the
shift from loans to bonds, similarly as in the case of the crisis in the Southeast Asia region in

the ninth decade of the 20™ century (Yoshitomi a Shirai, 2001).

Based on the research, it may be said that although the share of bond financing of businesses
is on the rise in the Czech Republic, there is, despite the global financial crisis, no shift from
bank loans to bond financing in the representative sample of large businesses from the
analyzed set consisting of groups CZ-NACE C-F. Furthermore, the research confirmed strong
connections between businesses and the banking sector. These connections limit faster
development of bond financing of businesses and strengthen their dependency on loan
financing. The theoretical contribution of this work provides findings on the operation of the
bond market in the developing Czech economy and the choices businesses make in regard to
loan and bond financing. In the practical plane, this work provides applied business
economics with findings on situations that threaten traditional financing in the form of bank

loans and ways to avoid these risks by using a substitute in the form of bond financing.
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Abstrakt

Das Hauptziel dieser Dissertationsarbeit ist Haltungsdnderungen der Betriebe zu den langzeitigen
Finanzierungsmittel der Betriebsaktivititen mit Orientierung an Kredite und Anleihen besonders
im Zusammenhang mit der Finanzkrise zu charakterisieren. Nach Erschopfung der eigenen
Quellen fragen die Betriebe meistens die freien Finanzmittel in Form der Kredite und Anleihen
nach, die angesichts der Kredite unter idealen Umsténden fiir ideale Substitute gehalten werden.
Der Anleihen-Anteil der Betriebsaktivititen global eher steigt und aufgrund der sekundiren Daten
aus der Tschechischen Republik kann man ableiten, dass auch tschechische nichtfinanzielle
Gesellschaften diese Kapitalquelle mehr nutzen anfangen. Nach den Fachstudien kann man auch
voraussetzen, dass auch trotz der stark verwurzelten traditionellen Finanzierungsweise mittels der
Bankkredite, wird sich mit der entwickelnden tschechischen Okonomik Finanzierung der
Unternehmen mittels der korporativen Anleihen weiter entwickeln. Globale Finanzkrise kann das
Element werden, das diese Verschiebung in der Richtung von den Krediten zu den Anleihen in
bestimmtem Maf3e in dhnlicher Weise beschleunigt, wie im Fall der Krise in Siidostasien in den

neunziger Jahren des 20 Jhd. (Yoshitomi a Shirai, 2001).

Aufgrund der durchgefiihrten Forschung kann man konstatieren, dass obwohl Anteil der
Anleihenfinanzierung in der Tschechischen Republik steigt, in der analysierten Gemeinschaft, die
aus den Gruppen CZ-NACE C bis F besteht, am repriasentativen Muster der groen Unternechmen
zur Verschiebung von Bankkrediten zur Anleihenfinanzierung auch trotz der Finanzkrise nicht
geschieht. Die Forschung hat weiter starke Bindungen zwischen den Unternehmen und dem
Banksektor  bestdtigt. Diese  Bindungen limitieren schnellere = Entwicklung  der
Anleihenfinanzierung der Unternehmen und verfestigen Abhingigkeit der Unternehmen an der
Kreditfinanzierung. Theoretischer Beitrag dieser Arbeit gewdhrt Erkenntnisse iiber Funktionieren
des Kapital- Anleihenmarktes in der entwickelnden tschechischen Okonomik und Erkenntnisse
iber Wahl der Unternechmen zwischen der Kredit- und  Anleihenfinanzierung. Auf der
praktischen Ebene leistet der angewendeten Unternehmensdkonomie Erkenntnisse {iber
Situationen, die traditionelle Finanzierung in Form des Bankkredits gefdhren und {iber
Moglichkeiten, wie dieses Risiko mithilfe des Substituts in Form der Anleihenfinanzierung zu

vermeiden.

Schliisselworter

Verbindlichkeiten, Kredit, Anleihe, Finanzierung, Kapitalmarkt, Krise, Betrieb, Rating, Rezession.
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Seznam pouZzitych symboli a zkratek

CNB Ceska narodni banka
CR Ceska republika
HDP Hruby domaéci produkt



Uvod

V souvislosti s globalni finan¢ni krizi z roku 2009 a naslednou krizi dluhovou v Evropé se
v odborné literatufe ve zvySené mife objevuji pojmy a situace spjaté s Uverovym
financovanim podniki. Konkrétné se jedna o situace, kdy maji podniky ztizeny pfistup k
bankovnim Uveérim. Banky se v dob& finan¢ni krize vypotfadavaji s naristajicimi
nesplacenymi Gvéry. Zaroven se potykaji s nejistotou, kde se jesté objevi dal§i nepiiznivé
zpravy spojené s oborem jejich podnikdni. V téchto casech banky netvéruji 1 za jinych
okolnosti pomérn¢ kredibilni bonitni klienty. Takova situace se nazyva “credit squeeze”.
Dochazi k uviznuti, ¢i stlaeni nebo sevieni kreditu, tj. potencialnich uvérovych penéznich
prostiedkii, v bankovnim sektoru. Penézni prostfedky tak v ekonomice neobihaji
v dostatecném mnozstvi a mnoho ekonomickych aktivit se z divodu nemoznosti
profinancovani neuskutecni. Obecné se v dobé ekonomické recese €i krize snizuje ochota
bank uvérovat nové obchody a zarovein klesd ochota podnikli se zadluZzovat. Urcitd odvétvi,

nebo alespon podniky, poklesem dluhové potieby ale netrpi.

Jaké jsou dalsi, ve vyspélych ekonomikach pomémé bézné pouzivané, moznosti podnika
v situaci, kdy je neochota sjedndvat nové Uvery zejména na strané¢ bankovnich instituci?
Za prvé to mize byt permanentni snaha pfipravovat se v dobrych ¢asech, kdy podnik zaziva
ziskoveé progresivni nebo alesponi stabilni obdobi, na podobné udélosti a spoléhat se vice na
vlastni kapital. Podniky dokonce mohou byt o trochu konzervativnéj$i ve své strategii
financovani oproti Urovni, ktera se v dobrych obdobich zd4 byt bezpecna. Na druhou stranu je
vlastni kapitél sice zpravidla bezpecnym, ale draz§im zdrojem financovani. Konzervativngjsi
pocinani managementu podniku zvySuje celkové naklady na kapitdl a tim zplsobuje nizsi
rentabilitu vlastniho kapitalu. Druhou moZnosti nejpouzivanéjSich forem financovani podniku
muze byt volba dluhopisového financovani formou emise dluhovych cennych papirt.
Dluhopisy nabizeji celou fadu moZznosti, jak zajistit a nasledné dle finan¢ni strategie podniku
splacet externi cizi kapital. Problémem v rozvijejicich se ekonomikach typu Ceské republiky
ale je, ze tamni dluhopisovy trh ma sice prakticky vSechnu potfebnou infrastrukturu (emise
vladnich dluhopist a korporatnich dluhopisti nékterych spolecnosti jsou toho diikazem), avSak
korporace vyuzivaji takové zdroje financovani z néjakého divodu jen omezené. Zménu
v chovani podnikového managementu miize zplsobit ptirozeny dlouhodoby rozvoj trhu, kdy
jsou zkuSenosti jiz emitujicich spolecnosti pfeneseny do dalSich spolecnosti, nebo miize byt

zména vyvolana svym zpusobem jedinecnou udalosti v podobé krize. Krize mize zménit
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pohled na zab&hnuté postupy financovani formou uvéri a miize byt pti¢inou hledani
nejruznéjSich substitutii. V této praci jsou uvazovany dluhopisy, které jsou za idealnich

trznich podminek prakticky dokonalymi substituty avért.

Prace je ¢lenéna do Ctyf zdkladnich €asti: literarni reSerSe, metodologicka vychodiska, analyza
sekundarnich a primarnich dat a diskuse a shrnuti vysledkti vyzkumu. Vychodiskem pro prvni
cast obsahujici kapitoly 2—4 je literarni reSerSe, ve které je nejdiive vymezena pozice
uvérového a dluhopisového financovani v ramci zdroji financovani podniku. Dale prvni ¢ast
obsahuje vychodiska volby podniku mezi ivérovym a dluhopisovym financovanim. Prvni ¢ast
obsahuje 1 exploratni vyzkum, jehoz cilem bylo obezndmeni a predbézny prizkum
analyzované situace. Zadmérem vypracovaného prehledu je vymezit vzajemnou pozici avera a
dluhopisii, obsdhnout pouzivané teoretické piistupy o volbé podnikii mezi uvérovym a
dluhopisovym financovanim a zachytit dopady globalni finan¢ni krize na dluhové financovani

1 na vykon jednotlivych odvétvi ekonomiky.

V dalsi c¢asti, kapitola 5, jsou vysvétlena metodologickd vychodiska vyzkumu a popsany
jednotlivé faze vyzkumného projektu. Detailné je zde uvedena charakteristika Setfeni a také
problematika nahodného vybéru a vybrané pouzité metody statistického zpracovani dat.

Konkrétné se jedna o regresni analyzu a korela¢ni analyzu ¢asovych fad.

Na metodologickd vychodiska navazuje kauzalni a deskriptivni vyzkum sekundéarnich a
primarnich dat. Vyzkum se v této Casti zamétuje do dvou oblasti. Nejdiive jsou analyzovana
makroekonomickd data o vyvoji objemu korporatnich uvéra a dluhopisii. Vyvoj dluhopisi je
pomoci metody korelace ¢asovych fad zkouman i ve vztahu k vyvoji HDP na obyvatele.
Cilem bylo ovéfit, zda i v ¢eském prostredi plati Beckova studie (1999) fikajici to, Ze s ristem
HDP na obyvatele dochéazi k ristu objemu dluhopisového financovani. Stejna statisticka
metoda byla pouzita pro analyzu vzajemné vazby mezi uvérovym a dluhopisovym
financovanim podnikt. Po analyze makroekonomickych dat néasleduje analyza a vyhodnoceni

primarnich dat ziskanych dotaznikovym Setfenim.

ZaveéreCnd Cast prace obsahuje syntézu poznatkll, diskuzi, limitujici faktory vyzkumu a
vychodiska pro budouci mozny vyzkum v oblasti volby podniki mezi uvérovym a

dluhopisovym financovanim jak v obecné roving, tak na zemi Ceské republiky.



1 Cile a vyzkumné otazky

Hlavnim cilem této doktorské disertani prace je charakterizovat zmény postojii podnikui

k dlouhodobym ndstrojiim financovani podnikovych aktivit se zamérenim na uvery a dluhopisy

zejména v souvislosti s globalni financni krizi. Postoje jsou zkoumany na velkych stfednich a

velkych podnicich ptisobicich v Ceské republice, které se lisi svym obchodnim zaméfenim, tj.

odvétvim, ve kterém podnikaji. Dil¢im cilem této prace je identifikovat motivy podnikil

k vyuzivani Gvért ¢i dluhopist. Z vysSe uvedenych cili doktorské disertacni prace vychazi

hlavni vyzkumna otazka, ktera je stanovena nasledovné: ,, Oviivnila globdlni financni krize,

respektive dostupnost bankovnich uverii dluhopisové financovani podnikii v Ceské

republice? “ Z hlavni vyzkumné otazky vychézeji tii dil¢i hypotézy a upfesiiyjici vyzkumné

otazky.

Dil¢i hypotézy jsou nasledujici:

V souvislosti s ristem/poklesem ceské ekonomiky jako celku méfeno v HDP
na obyvatele dochazi k ristu/poklesu ¢eského dluhopisového trhu.

Rozvoj korporatniho dluhopisového financovani negativné ovliviluje objem
poskytnutych bankovnich uvért.

Existuje statisticky vyznamna zdvislost mezi typem ndstroje k financovani
dlouhodobych podnikatelskych aktivit a charakteristikou ,,domdci nebo zahrani¢ni

vlastnik podniku®.

Na zaklad¢ literarni reSerSe byly déle ur¢eny vyzkumné otazky. Jejich vyhodnoceni probéhlo

za pomoci nastroju elementarnich statistickych metod.

Ceské nefinanéni podniky i pres zkuSenosti ziskané zejména za globalni finanéni
krize, kdy banky svym postojem zhorSily uveérové financovani, nadale pouzivaji
uveérove nastroje hojnéji oproti financovani dluhopisovému.

Pokud podniky uptednostiiuji aver, pak je to zejména diky vyjednavacim schopnostem
vuci bance.

Sir§imu vyuzivani dluhopisti brani vnimana administrativni naroénost ze strany
podnik.

Bankovni uvér je tradiéni a stabilni néstroj financovani, a proto podniky nemaji
motivaci hledat v ptipadé dluhového financovani alternativu v podobé dluhopisi.

NejdtlezitéjSim kritériem pii hodnoceni dluhového néstroje je jeho cena.
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Teoretickym zdmérem préce je

e ziskat poznatky o sméfovani Ceského uvérového a dluhopisového trhu v oblasti
podnikovych vérl a korporatnich dluhopist;

e ziskat poznatky o postoji podniki k financovani jejich dlouhodobych podnikatelskych
aktivit s ohledem na globdlni finan¢ni krizi a tim prohloubit poznatky podnikové
ekonomiky.

Praktickym zdmérem prace je

e motivovat ¢eské podniky k neustdlému vyhodnocovéani moznych zdrojl financovani i

s ohledem na potencidlni problémy bankovniho sektoru a neustdle se ménici trzni

podminky.
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2 Struc¢na analyza soucasného stavu poznani v oblasti tématu
prace

Dle teorie ,,pecking order theory* nebo také ,pecking order model” (do ceStiny volné
pielozené jako model hierarchie financovédni) podniky ke svému financovani nejdiive
vyuzivaji vlastni kapital, po jeho vyCerpani externi dluhovy kapitdl a az nésledné zvysuji
vlastni kapital pomoci emise novych akcii (Donaldson (1961), Myers (1984), Myers a Majluf
(1984)). Rozhodovani podnikli mezi Givérovym a dluhopisovym financovanim spada do faze
nasledujici po vycerpani vlastnich zdroji. Dal§im vyznamnym bodem pii rozhodovani
podniku mezi uvéry a dluhopisy je potencialni moznost podniku ocitnout se ve finan¢ni tisni.
K tomuto Koziol (2006) uvadi, ze je-li podnik ve finan¢ni tisni, ale pfitom ma dostatek
projektl s pozitivni istou souc¢asnou hodnotou, mél by si piijcovat od jediné¢ho vétitele. Ten
totiZz neméd zajem na ukonCovani uvé€rového financovani podniku. Neni-li ale podnik
ve finan¢ni tisni, pak by mél volit financovani od vice véfitelid. To je ziejmé déno tim, co
uvadi v ivodu svych praci De Fiore a Uhlig (2011) nebo Altman, Gande a Saunders (2010).
Tj. tim, Ze banky maji komparativni vyhodu. Disponuji internimi informacemi o podniku,

které se k drziteliim dluhopisi ziskanych koupi na kapitalovém trhu nedostanou.

Volba finan¢nich manaZzeri ¢i ostatnich relevantnich osob v podniku ovliviiujicich
rozhodovani o formé¢ ziskani dodatecnych penéznich prostiedkil je souhrnem mnoha vnitinich
1 vnéjSich okolnosti a pohledi. Nekteré byly zminény vySe. AvSak existuji studie, které jsou
piimo zaméfeny na volbu podnikli mezi uvérovym a dluhopisovym financovanim. Mezi
nejcastji v literatufe zminéné pohledy na volbu podnikli mezi Gvéry a dluhopisy, 1ze kromé
bé&zn¢ zmitiovanych faktord, jako jsou ,,vys§i naklady na ziskani finanénich prostfedka'* a
,vys$$i administrativni naroCnost™ u dluhopist (viz napt. Kislingerova, 2010a, s. 590, nebo
Tettevova, 1999), fadit:

e volba z pohledu rizikovosti podnikl a ndkladii monitoringu pro véfitele,

e volba z pohledu ptistupu k avérovému ratingu podnikd,

e volba z pohledu celkové ekonomické vyspélosti zemé,

' Na druhou stranu Yoshitomi a Shirai (2001, s. 51) uvadgji, e ziskavani finan¢nich zdrojii pomoci korporatnich
dluhopist muze podnikiim naklady na kapital v porovnani s Gvéry snizit. Plati to ale pro velké, stabilni a ziskové
spolecnosti. Vefejnost vnima tyto spolecnosti pozitivné, je srozuména s jejimi aktivitami a stylem fizeni, proto se
spokoji s nizsi rizikovou prémii.
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e volba z pohledu velikosti respektive Zivotniho cyklu podniku,

e volba z pohledu komunikace podnikt s investorskou vetejnosti,

e volba z pohledu podminek uvérové smlouvy.

Autofi studii, kteti zkoumali vySe zminéné volby podnikii mezi uvérovym a dluhopisovym

financovanim, a jejich nejdileZzitéjsi zaveéry jsou shrnuty v tabulce (Tab. 1).

Volba z pohledu Zdroj Zavér

rizikovosti podnikil a Hale (2001), Malo rizikové podniky pro véfitele se budou financovat

naklad monitoringu Arena (2011) predevs§im dluhopisy. Stfedné rizikové podniky se budou

pro vétitele financovat pfedev§im pomoci uvéri. Rizikové podniky nebudou
mit piistup k uvérim, a proto budou emitovat prasivé dluhopisy
(angl. junk bonds). Velmi rizikové podniky budou z obou
segmentd trhu vylouceny.

pristupu k uvérovému Machnes (2010) Dluhopisy s prumérnou kvalitou dluhu (méfeno nezavislym

ratingu podnikt ratingem spolec¢nosti) nebudou svijj rating zvetejinovat a budou se
rad&ji financovat Gvéry. Podniky s vysokou kvalitou dluhu svij
rating zvefejni a budou se financovat pomoci dluhopist.

celkové ekonomické Spr¢i¢ a Wilson (2007), Ve vyspélych ekonomikach existuje dostatecna infrastruktura pro

vyspélosti zemé Milos (2004), emisi dluhopisli, zarovenn zde pusobi podniky schopné

Yoshitomi a Shirai
(2001),
Beck, et al. (1999)

ekonomicky vyuzivat dluhopisové financovani a dostatecna
zasoba kapitalu. Proto ve vyspélych ekonomikach, na rozdil od

rozvijejicich se  ekonomik, existuyje vyznamnd uloha

dluhopisového financovani podniki.

velikosti respektive

zivotniho cyklu podniku

Nyvltova a Reznakova

(2007)

V ramci svého Zivotniho cyklu podniky zpravidla voli nejdiive

uvérové financovani a az vpozdéjsi etapé dluhopisové

financovani.

komunikace podnikt

s investorskou vetejnosti

(Uzik a Soltés, 2009),
(Meluzin a Zinecker,

2009)

Ratingem, ktery je spjat s emisi dluhopist, ziska spole¢nost dalsi
marketingovy nastroj pro komunikaci s investorskou a véfitelskou
vetejnosti.

Podnik dokonce miize zvysit povédomi o spole¢nosti i smérem
k souCasnym a predevSim k potencidlnim dodavatelim a

odbératelim

podminek Gvérové

smlouvy

Hale, 2005,
(Renaud, 2014),
(Smith, 2014)

Banky kvili zajisténi svych rizik implementuji do uvérovych
smluv nejrizné€j$i omezujici podminky. Restriktivni omezeni
chrani banku, ale omezuji podnik. Proto dostate¢né zkuseny
management podniku, ktery povazuje restriktivni omezeni
poloZena bankou za pfili§ limitujici, bude radéji upfednostiiovat

dluhopisové financovani nad Givérovym

Tab. 1: Pohledy na volbu podnikit mezi uvérovym a dluhopisovym financovanim

Zdroj: vlastni zpracovani
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Disertac¢ni prace se z vySe uvedenych nechala inspirovat pfedev§im praci Yoshitomiho a
Shiraie (2001), ktera je zaméfena na vychodoasijskou finanéni krizi z druhé poloviny 90. let a
financovani podnikti uvéry a dluhopisy. Tito autofi jednak uvadéji prehled rozdilt ve vyuziti
téchto dvou finan¢nich néstrojii mezi vyspélymi a rozvijejicimi se ekonomikami a déle
konstatuji, Ze krizi prohloubila i velkd zavislost podnikdi na bankovnich tvérech. Z jimi
analyzovanych dat také vyplyva, Ze jednim z nasledkti krize v prostfedi Thajska byl vyrazny
narist dluhopisového financovani podnikii. Proto byl v diserta¢ni praci nejdiive proveden
exploraéni vyzkum na makroekonomickych datech z Ceské republiky tykajici se avérového a

dluhopisového financovani.

Z exploracni faze vyzkumu mimo jiné vyplyva, ze podniky v Ceské republice zacinaji ve vEtsi
mife vyuzivat dluhopisové financovani. Dokonce se na Urovni dlouhodobych dluhi zacina

co do objemu pfiblizovat dlouhodobym bankovnim uvérim (viz obr. 1).

Vyvoj celkového objemu dlouhodobych korporiatnich
uvéru a dluhopisu v CR v letech 2006-2014 (mil. K¢)
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300000 ~

250000 / —&—Suma dlouhodob. Gvér
200000 // +—Suma dlouhodob. dluhopist
150000

100000 —.\’__.,/
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Obr. 1: Vyvoj celkového objemu dlouhodobych korporatnich uvérii a dluhopisti v CR v letech 2006 az
2014 (mil. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB
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3 Metodologicka vychodiska vyzkumu

Po realizaci explora¢niho vyzkumu, jehoZ cilem bylo ptedbéZzné prozkoumat dopady finan¢ni
krize na Ceské podniky a situaci na trhu podnikovych uvéra a korporatnich dluhopist, byla
analytickd ¢ast vyzkumu vedena ve dvou smérech. Prvni Cast byla realizovana na Urovni
sekundarnich dat tykajicich se trhu podnikovych tvért a korporatnich dluhopisii. V této ¢asti
byly pomoci statistické metody korelace Casovych fad analyzovany vazby mezi vyvojem
objemti korporatnich dluhopisti (zavisle proménnd) a ukazatelem HDP na obyvatele
(nezavisle proménnd). Beckova studie (1999) uvadi, ze vyvoj objemu korporatnich dluhopist
je pozitivné korelovan s vyvojem HDP na obyvatele. Cilem bylo ovéfit tento Beckliv zaveér
v prosttedi CR. Nasledné byly na Gasové fadé analyzovany vazby mezi objemem
podnikovych uvéri a objemem korporatnich dluhopisti. V tomto ptipadé bylo cilem pomoci
statistické metody korelace Casovych tad zjistit, zda a do jaké miry se uvéry a dluhopisy

vyvijeji jako substituty.

Druha ¢ast byla realizovana na urovni podnikl. Pro realizaci empirického Setfeni pfimo
v podnikovém prostfedi byla v ramci popisovaného vyzkumu zvolena jako nejvhodné;si
zjiStovaci technika dotaznik. Dotaznik byl nejdiive vybranym respondentim zaslan dvakrat
az trikrat elektronicky. Pokud respondenti nereagovali na e-mailovou komunikaci, byli
kontaktovani prostfednictvim telefonu. Jelikoz se jedna o téma z hlediska informaci o podniku
velmi citliveé, byla pfislibena naprostd anonymita respondentli. Zaroven, jak také uvadi (Pioch
a Byrom, 2004, s. 222-232), je v pfipadé¢ vyzkumu ideédlni variantou vtahnout respondenty
do dané¢ho vyzkumu. Respondentiim proto byla nabidnuta moznost sezndmit se se stézejnimi

vysledky dotaznikového Setteni.

Otazky na respondenty byly smérovany ve smyslu ziskat informace o dostupnosti bankovnich
uvéra za globalni finan¢ni krize, hleddni a vyhodnocovani novych dluhovych zdroji a zjisténi
perspektiv avérovych a dluhopisovych nastroji ve firemnim financovani. Pro tcely zjisténi
zéakladni charakteristiky o podniku byly zvoleny oteviené otazky s volnym dokoncenim véty.
Ostatni otazky byly zvoleny jako uzaviené, a to jak trichotomické, tak polytomické. Tento
druh otazek je sice jednodussi na zodpovézeni, avSsak mohou respondenta nutit do odpovédi,
které nepovaZzuje za vhodné. A proto, jak uvadi napf. Kozel (2006, s. 170), musi byt
relevantni odpovédi pfedem znamé. Proto vycet odpovédi koresponduje s moznostmi

zjisSténymi literarni reSer$i, a zaroven v n€kterych ptipadech davéa respondentovi moznost
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zvolit 1 variantu jinou, neZ uvedenou. Pro svou jednoduchost na zodpovézeni a zaroven
snadng&jsi statistické vyhodnoceni byly zvoleny 1 otazky Skalové s mirou vyjadifeni souhlasu
(t). od rozhodné ano, spiSe ano, spiSe ne a rozhodné ne) a Skaly poradi (sefazeni podle
preferenci respondenta). Respondenti nejcastéji odpovidali krouzkovanim, respektive
zvyraznénim textu, protoze byl dotaznik distribuovan elektronicky ve formatu MS EXCEL,

se kterym management podnikii bézné pracuje.

Reprezentativni vybér byl proveden ze skupin, kdy v§echny zkoumané objekty byly rozdéleny
dle ekonomickych c¢innosti. Hlediskem vybéru byla klasifikace CZ-NACE. Zaroven se
muselo jednat o podniky potencidlné nejvice schopné emitovat dluhopisy, a proto byly
zvoleny podniky velké stiedni a velké s ro¢nim obratem nad 1 mld. K&. Dle téchto kritérii
byly vyfiltrovany dil¢i soubory z databaze Bisnode Magnusweb. Pro ucely vyzkumu byly
vybrany 4 sekce CZ-NACE (C az F). Ze sekce CZ-NACE C byly uvazovany jen podniky
ze skupin vyroba potravinaiskych vyrobka (C10) a vyroba napoji (C11). V kazdé sekci byl
osloven takovy pocet podnikl, aby jejich procentudlni zastoupeni ve vybérovém souboru
odpovidalo procentudlnimu zastoupeni v zdkladnim souboru. Vybérové jednotky byly
vybrany z téchto sekci ndhodnym vybérem, pfi€emz kazdd znich méla stejnou Sanci byt
vybrdna, nezélezelo ani na potfadi vybéru. Jednalo se tak o nahodny stratifikovany vybér.
Osloveno bylo 43 podnikti a cilem bylo ziskat alesponi 33 dotaznikl. I kdyZ bylo pocitano
s ptiblizné 80% navratnosti dotaznikd, i tak bylo usilovano o ziskéni jejich plného poctu. To
proto, aby dotazovani neskoncilo pouze jako anketa. Napiiklad Cyhelsky a kol. (1996), ¢i
Hindls (2007) upozoriiuji na nemoZznost posouzeni dat ziskanych anketou z hlediska statistiky

a jejich nasledného zobecnéni na zakladni soubor.

Skute¢né bylo ziskano 32 dotaznikl (tj. 74,41 % z rozeslanych). Z celkového poctu
doru€enych dotaznikd bylo 34 % podnikt z CZ-NACE C (zpracovatelsky pramysl), 22 %
z CZ-NACE D (vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla), 9 % z CZ-NACE E (zasobovani
vodou; cinnosti souvisejici s...) a 34 % podnikli z CZ-NACE F (stavebnictvi). Pomér

jednotlivych sekci oproti zdkladnimu souboru byl prakticky dodrzen.
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4 Hlavni dosazené vysledky

Tato doktorska disertani prace méla za hlavni cil charakterizovat zmény postoju podniki
k dlouhodobym ndstrojiim financovani podnikovych aktivit se zamérenim na uvery a dluhopisy
zejména v souvislosti s globalni financni krizi. K dosazeni hlavniho cile byla polozena
zakladni vyzkumna otazka , Ovlivnila globadlni financni krize, respektive dostupnost
bankovnich vvéri dluhopisové financovani podnikii v Ceské republice?“ Z hlavni vyzkumné
otazky vychazely tii dil¢i hypotézy a uptesnujici vyzkumné otazky. Dvé z dil¢ich hypotéz
byly zaloZeny na analyze sekundarnich dat, které se tykaly korporatniho dluhopisového a
podnikového uv€rového trhu jako celku. Treti dil¢i analyza vychdzela z primarnich dat

zjisténych metodou dotaznikového Setfeni.

Prvni dil¢i hypotéza byla nasledujici: .,V souvislosti s riustem/poklesem ceské ekonomiky jako
celku méreno v HDP na obyvatele dochazi k rustu/poklesu ceského dluhopisového trhu.*
Pomoci matematicko-statistické metody analyzy korelace casovych fad byla v letech
2006-2014 na 5% hladin€ vyznamnosti prokdzana silné linearni zavislost mezi vyvojem HDP
na obyvatele a dluhopisovym financovanim podniki. Durbin-Watsonlv test dosahuje
nejednoznacné hodnoty. Na zaklad€ testovani vtahu mezi rezidui pomoci testu o nulové
hodnoté korela¢niho koeficientu lze konstatovat, ze na 5% hladiné vyznamnosti byla
prokdzana dosti silnd nepfima linedrni zavislost mezi rezidui. Korelace mezi ¢asovymi fadami
neni pouze zdanliva. Statistickd analyza dale odhalila, Ze vhodnéji vystihuje vztah mezi
obéma casovymi fadami exponencialni funkce nez plivodné testovany model pfimky. V kratsi
asové fadé od roku 2009, ktery lze povazovat dno ekonomické recese v Ceské republice,
do roku 2014 byla rovnéz na 5% hladiné vyznamnosti prokézéana silna linearni zavislost mezi
vyse uvedenymi dvéma Casovymi fadami. V tomto piipadé¢ Durbin-Watsontv test zdanlivou
korelaci neindikuje. Prvni diléi hypotéza byla potvrzena a v souvislosti srozvojem

ekonomiky je proto mozné ocekavat rostouci vyznam dluhopisového financovani.

Druhd dil¢i hypotéza znéla: ,,Rozvoj korporatniho dluhopisového financovani negativné
ovliviiuje objem poskytnutych bankovnich uveri.” Druha diléi hypotéza potvrzena nebyla,
respektive na 5% hladiné vyznamnosti byla sice prokadzana silnd linearni zavislost mezi
vyvojem dlouhodobych korporatnich dluhopisti (nezavisle proménna) a dlouhodobych
podnikovych uvéra, ale korelacni koeficient mél kladnou, nikoli zdpornou smérnici.

Statisticky vyznamny negativni vliv emise korporatnich dluhopisii na objem poskytnutych
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uvér na urovni celkovych objemli pozorovdn neni. Durbin-Watsonliv test ale hovofti
nejednoznacné, a proto byl analyzovan 1 vztah mezi rezidui. Na 5% hladin€ vyznamnosti byla
prokazana dosti silnd neptfima linearni zavislost mezi rezidui. Mimo hlavni trend se obé&
Casové fady vyvijeji protichlidné. Zavérem lze k tomuto bodu fici, ze obé Casové fady jsou
zfejm¢ vyznamné ovliviiovany jinou spolecnou vysvétlujici proménnou (nabizi se napf.
nastavenim zakladnich turokovych sazeb CNB) a jen okrajové se projevuje pozice Gvért a

dluhopisti jako substitutti.

Treti diléi hypotéza ., Existuje statisticky vyznamna zavislost mezi typem ndstroje
k financovani dlouhodobych podnikatelskych aktivit a charakteristikou ,,domaci nebo
zahranicni vilastnik podniku. na datech ziskanych metodou dotaznikového Setfeni a
naslednym statistickym testovanim potvrzena nebyla. Financovani podnikli s ¢eskym

majitelem a financovani podnikil se zahrani¢énim majitelem se statisticky vyznamné nelisi.

Co se tyCe odvozenych vyzkumnych otazek, jejich znéni a zavéry stanovené na zakladé
analyzy ziskanych dat jsou nésledujici:

e VO: Ceské nefinancni podniky i pres zkuSenosti ziskané zejména za globdlni financni

krize, kdy banky svym postojem zhorsily uverové financovani, naddle pouzivaji
uveroveé nastroje hojnéji oproti financovani dluhopisovému.
Zavér: Vyzkum nepotvrdil, Ze by dotazované podniky mély diky dopadim globalni
finanéni krize do ekonomiky CR zhor$eny pfistup k uvérim. Diky absenci novych
negativnich zkuSenosti s bankami zkoumané podniky zasadné nezménily svou strategii
financovani. Na tirovni viech podnikti v Ceské republice, tj. nejen tdch, na které bylo
zamefeno dotaznikové Setfeni, ale k urCité zméné ve prospéch dluhopisového
financovani dochazi.

e VO: Pokud podniky uprednostiuji uver, pak je to zejména diky vyjedndavacim
schopnostem vuci bance.

Zavér: Na analyzovaném vzorku podnikt je tato vyzkumna otdzka zcela potvrzena.

e VO: Sirsimu vyuzivani dluhopisit brani vaimand administrativai ndrocnost ze strany
podnikaui.

Zaveér: Tato vyzkumné otdzka potvrzena nebyla. Podniky spiSe uvadéji obecnéjsi

divody. Zejména byla udavana absence potieby dluhopisové financovani vyuzivat.
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VO: Bankovni uvér je tradicni a stabilni nastroj financovani, a proto podniky nemaji
motivaci hledat v pripade dluhového financovani alternativu v podobé dluhopisii.
Zavér: Tato vyzkumna otdzka byla potvrzena. Absence negativnich zmén
v bankovnim sektoru vici analyzovanym podnikim, ale 1 podniky vnimana silné
vyjednavaci pozice vic¢i bance nepiinds$i podnikim potiebu ménit své strategie
financovani.

VO: Nejdiilezitejsim kritériem pri hodnoceni dluhového nastroje je jeho cena.

Zavér: Tato vyzkumna otazka byla potvrzena cCastené, protoZze byl pii analyze
odpovédi na dvé rlizné otdzky nalezen rozpor. Zatimco v ptipadé otazky €. 9 nebyl na
cenu Uvéru kladen diiraz, v pfipadé otazky €. 11 byla jednoznaénym kritériem volby

nového dluhového néstroje urcena prave cena.

Na hlavni vyzkumnou otazku lze na zakladé syntézy dil¢ich zjisténi odpovédét, Ze postoj

podniki k dluhopisovému financovani v CR prochazi urcitou zménou, na zkoumaném

vzorku podnikii ale tato zména pozorovana neni (viz obrazky 2 a 3).

Vyvoj podilu dlouhodobych korporatnich avéra a
dluhopisti na celkovych dlouhodobych dluzich v €R
v letech 2006 az 2014 (mil. K&)
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Obr. 2: Podil dlouhodobych korporatnich avért a dluhopisti na celkovych dlouhodobych dluzich

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB
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Obr. 3: Zamér dotazovanych podnik® emitovat dluhopisy ve stfednédobém vyhledu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Trh dlouhodobych korporatnich dluhopisti roste od roku 2009 pomérn€ vyznamnym tempem.
Ve vétsin€ sledovanych let roste dokonce rychleji nez trh dlouhodobych podnikovych uvért.
Z toho také vyplyva, Ze se korporatni dluhopisy ¢im dal vice podileji na dlouhodobém
dluhovém financovéni. Zjevna souvislost s dopady globalni finan¢ni krize na postoje podnikil
k Gvérovému a dluhopisovému financovani na tzemi CR timto vyzkumem prokazana nebyla.
K podobnym zévéram dospiva napiiklad 1 Hyblerova (2014), ktera predpoklada, ze kromé
vlivu finan¢ni a dluhové krize vyraznym zplsobem k rozvoji dluhopisového financovani
pfispéla 1 novela zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech zroku 2012. V roce 2012 také
napadné roste objem emitovanych dlouhodobych dluhopisii. Vyzkum rovnéz potvrzuje
Beckovu studii (1999), 1 kdyZ na pomérné kratké casové fadé. Tj. Ze byla zjiSté€na pozitivni

zéavislost vyvoje trhu korporatnich dluhopisti na vyvoji ukazatele HDP na obyvatele.

Dale lze fici, ze charakter finan¢ni krize v Ceském prostfedi na zkoumanych podnicich
neptispé€l k rozvoji dluhopisového financovéani. Podniky byly bud’ v pozici, kterou oznacuje
Kislingerova (2010b) jako zadouci vzhledem k moZnym dopadiim dalSich finan¢nich a jinych
ekonomickych krizi (tj. operovaly s vlastnim kapitdlem a byly nezavislé na cizim), nebo je
jejich pozice vici bance natolik silnd, Ze nebyly zastizeny neochotou bank poskytovat Gvéry.
Na analyzovaném souboru podnikdl se neprojevil jev zvany ,.credit squeeze® spojeny
naptiklad s vychodoasijskou finan¢ni krizi z druhé poloviny 90. let (viz Yoshitomi a Shirai,
2001). Alesponi analyzované podniky proto nemusely stat pred novou volbou mezi Gvérem a
dluhopisem. Toto zjiSténi je ve shod¢ se studii provedenou v prostiedi Spojeného kralovstvi.
Ani zde dle Cowlinga, Liu a Ledgera (2012) nezaznamenaly velké a zavedené podniky potize
se ziskavanim novych uvért. Z dotaznikového Setfeni také vyplyva pomérné pokracujici
neochota podnikli odchylovat se od financovani bankovnim uvérem pomoci jinych néstroji

kapitalového trhu, na kterou upozoriiuje naptiklad Meluzin (2009).
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Zavér

Tato doktorska disertacni prace byla zaméfena na chovani podnikl zejména v Case globalni
finan¢ni krize roku 2009 a nésledujicim stfedn¢ dlouhém obdobi se zaméfenim na externi
financovani podniku formou uvéra a dluhopisi. Krize jsou obecné hybatelem zmén. Nejinak
tomu je i1 v pfipadé ekonomickych krizi. V souvislosti s globalni finan¢ni krizi a naslednou
krizi dluhovou v Evropské ménové unii se daly i na ¢eském dluhovém trhu ocekévat urcité
zmény. Zamérem této prace bylo nejprve zjistit, zda skutecné dochazi ke zméné financovani
podnikt pomoci téchto dvou nastroji. Nasledn¢ bylo hlavnim cilem blize charakterizovat
zmény postoji podnikit k dlouhodobym nastrojiim financovani podnikovych aktivit se

zamé&fenim na uvery a dluhopisy zejména v souvislosti s globalni finan¢ni krizi.

K naplnéni hlavniho cile bylo nejprve nezbytné provést resersi literarnich zdroji zabyvajicich
se danym tématem a jeho vyvojem i soucasnym stavem. Jak ale né€které zdroje zdiraziiuji
(Hale, 2001; Braun a Briones, 2006), i pfes rostouci vyznam dluhopisti na financovani
podniki, neni tomuto tématu vénovana hlubsi systematicka pozornost. Analyzou literarnich
zdroji bylo zjiSténo, Ze tento stav spiSe trva. I presto vyzkum vychézi z fady pojeti volby
mezi Gvérem a dluhopisem, kterym se vénuji jak domaci, tak pfedevSim zahrani¢ni autofi.
Jako zakladni teoreticko-metodologicka vychodiska volby podniki mezi uv€rovym a
dluhopisovym financovanim byly dle literarni reSersSe identifikovany:
e Volba z pohledu rizikovosti podniku a nakladl monitoringu véfitele. (Hale, 2001 a
2005).
e Volba z pohledu pfistupu k ttvérovému ratingu. (Machnes, 2010).
e Volba z pohledu celkové ekonomické vyspélosti zemé. (Yoshitomi a Shirai, 2001).
e Volba zpohledu velikosti, respektive Zivotniho cyklu podniku (Nyvltovd a
Reznakova, 2007).
e Volba z pohledu komunikace podniku s investorskou vetejnosti (Meluzin, 2009).

e Volba z pohledu podminek tivérové smlouvy. (Hale, 2005; Renaud, 2014).
Lze tici, ze se zfejmé& nejedna o koneény vycet moznych situaci, protoze ty se meéni podobné,

jako se méni podminky na finan¢nich trzich. Vyse sestaveny vycet je zaroven vyznamnym

teoretickym pifinosem disertacni prace.
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Hlavni poznatky disertacni prace jsou nasledujici. Na zakladé sekundarnich dat, ktera
se vztahuji k trhu dlouhodobych uvéri a dluhopisti, bylo moZné na analyzované ¢asové
radé pozorovat posun financovani podniki smérem Kk emisi dluhopisi. Na vybrané
skupiné podniki ze sekci CZ-NACE C az F (tj. primarnich datech) ale tento posun
od uvéri Kk dluhopisim zjiStén nebyl. Analyzou primarnich dat byl ziskdn zejména
poznatek o stabilnim a silném vztahu podnikii s bankami a to 1 v obdobi globalni finan¢ni
krize. Podniky si také dokazou vyjednat takové podminky, které jsou pro n¢ vyhovujici. Tyto
vztahy v danych sekcich CZ-NACE pusobi proti motivaci podnikti emitovat dluhopisy. Ani
globalni finan¢ni krize zasadné nezménila postoj analyzovanych podniki k dvérovému
financovani. Chybi totiZ jakykoli dopad krize do vztahu mezi bankami a zkoumanymi
podniky. Podniky také ve velké mife vyuzivaji vlastni kapitdl ¢i vnitropodnikoveé
financovani. Tyto faktory dale pisobi proti vyraznéjSimu dluhopisovému financovani.
Vnitropodnikové financovani nebo financovani vlastnim kapitdlem je typict&jsi pro podniky

vlastnéné zahrani¢nim subjektem.

Vysledky vyzkumu lze interpretovat i v podobé teoretickych 1 praktickych piinost.
Teoretickym pifinosem prace jsou napiiklad poznatky o chovani podnikd z pohledu
financovani pomoci uvért a dluhopisi s vlivem globalni finan¢ni krize. Na makroekonomické
urovni to je analyza vzajemného vztahu uvérového a dluhopisového financovéani podniki,
jakoz 1 analyza vyvoje dluhopisového financovani na vyvoji HDP na obyvatele. Pfinos
disertacni prace v praktické rovin€ lze shledat predevSim v tom, Ze je-li podnik velky a
stabilni a ma-li dlouhodobé dobré vztahy s bankou, pak ani pfi urcitych projevech globalni

recese nema vyrazné problémy se ziskanim bankovniho Gvéru.

Provedeny vyzkum je také ovlivnén ur€itymi limitujicimi faktory. Co se analyzy
sekundarnich dat tyce, jsou prozatim zasadnim omezujicim faktorem v CR pomérné kratké
dostupné Casové fady. Vyzkum, i kdyz usiloval o podchyceni vedlejSich vlivii doprovodnym
komentafem, také zjednodusSoval vztahy mezi Uv€ry a dluhopisy jen na vzdjemné interakce.
Skute¢nych vlivii na oba druhy financovani je nepochybné vice a pro jejich vystizeni by
musel byt zkonstruovan komplexnéjsi model. Na Grovni podnikd, tj. primarnich dat, se nabizi
nekolik limitujicich faktort vyzkumu. Pifedevsim byla zvolena jen urcitd ekonomickéd odvétvi
vCR dle klasifikace CZ-NACE, kterdA maji sva specifika oproti ostatnim &innostem.

Zobecnéni ohledné vlivu finan¢ni krize a ostatnich informaci o financovani podnik proto 1ze
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pouzit jen na dané skupiny CZ-NACE, a to jesté souhrnné a nikoli na kazdou skupinu zvlast'.
Kazda skupina oddélené totiz obsahuje maly pocet pozorovani. Dal§im omezujicim faktorem
je ochota spole¢nosti odpovidat. Zaroven je v ptipad¢ nékterych odpoveédi patrny nedostatek
Casu respondentd na vyplnéni. Limitujicim faktorem je 1 zplsob sbéru dat, kdy nckteré
z otdzek mohly byt respondentem pochopeny a zodpovézeny subjektivné. To je obecné

jednim z hlavnich limitujicich faktort dotaznikového Setteni.

I vzhledem k tomu, Ze bylo dotaznikové Setfeni provedeno na pomérné malém, i kdyz
reprezentativnim vzorku respondentii a navic v ekonomickych souvislostech Ceské republiky,
nabizi se ve vyzkumu nadale pokraCovat. Jednou z alternativ je provést stejné¢ zaméieny
vyzkum, tj. na trovni sekundarnich i primarnich dat i mimo uzemi Ceské republiky.
V prostiedi Ceské republiky se nabizi rozsifit okruh respondentti i do ostatnich sekci
CZ-NACE a idealn¢ vtakovém poctu, aby bylo mozné jednotlivé sekce CZ-NACE
porovnavat 1 mezi sebou. Za perspektivni lze povaZovat i moZny vyzkum na druhé strané
vztahu véfitel-dluznik. Jestlize byla pozornost v této praci zaméfena na podniky, které
nabizeji k prodeji svij dluh, pak by byla pro podnikovy management Zadouci i informace

o vyvoji, perspektivach a trendech na trhu s poptavkou po jejich dluzich.
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