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1. Úvod

Tato diplomová práce má za cíl zhodnotit vztah mezi kapitálovou strukturou podniku 

a produktivitou kapitálu. Následně by měla doporučit návrhy k optimalizaci kapitálové 

struktury z pohledu zvýšení produktivity kapitálu.

V první části této práce je za pomoci odborné literatury vymezeno, jaké složky náleží 

do kapitálové struktury podniku a co je zdrojem informací pro zjištění a hodnocení této 

struktury.  Poté jsou rozebrány analýzy, díky kterým se kapitálová struktura hodnotí, a 

dále jsou vymezeny teorie optimální kapitálové struktury.

Následuje praktická část práce, kdy je nejprve vypracovaná metodika této části. Zde 

je konkrétně vymezen cíl a popsán postup vypracování praktické části práce.

Poté práce navazuje představením analyzovaného podniku BENTEX-elektro s.r.o., 

který poskytl podklady pro napsání této diplomové práce. Na podniku BENTEX-elektro 

s.r.o. jsou aplikovány znalosti odborné literatury, na jejichž základě jsou zhotoveny 

analýzy hodnotící kapitálovou strukturu podniku. Dále je určena produktivita kapitálu a 

její vztah ke kapitálové struktuře.

V závěru praktické části je zhodnocená kapitálová struktura posouzena pomocí 

vybraných ekonomických ukazatelů a je určeno, zda je pro daný podnik jeho struktura 

kapitálu vhodná. Nakonec zazní doporučení k optimalizaci kapitálové struktury 

z hlediska produktivity kapitálu.
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2. Literární rešerše

2.1. Zdroje informací pro posouzení kapitálové 

struktury

Nejdůležitějším zdrojem informací pro zjištění a hodnocení kapitálové struktury 

podniku jsou jeho finanční výkazy. Každý podnik musí sestavovat účetní závěrku

s finančními výkazy vždy ke konci účetního období. Výkazy závěrky dle zákona 

o účetnictví povinně obsahují rozvahu, výkaz zisků a ztrát a přílohu k účetní závěrce. 

Nepovinné přílohy účetní závěrky jsou výkaz o peněžních tocích a výkaz o změně 

vlastního kapitálu. Účetní výkazy však nezobrazují určité významné složky, na kterých

může být závislá, do jisté míry, úspěšnost podniku. Jejich vypovídací schopnost je tedy 

omezená.

Informace, které nejsou obsaženy ve výkazech účetní závěrky, by měly být zjistitelné 

z kompletního účetnictví podniku či dotázáním se vedoucích zaměstnanců v podniku.

Ucelený přehled o kapitálové struktuře a majetku podniku podává rozvaha. Rozvaha 

by měla být taková, aby podávala věrný obraz ve třech základních oblastech, a to:

 Majetková situace podniku, v rámci níž se zjišťuje, jaký konkrétní majetek 

podnik vlastní a jak je oceněn, opotřeben, jaká je jeho rychlost obratu, atd.

 Zdroje financování majetku, kdy se podnik primárně zajímá o výši vlastních 

a cizích zdrojů a o jejich strukturu.

 Finanční situace podniku, zejména jakého zisku podnik dosáhl, či zda je 

podnik schopen dostát svým závazkům. (Růžičková, 2007)
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2.2. Kapitálová struktura podniku

Kapitálovou strukturu podniku zjistíme z pravé strany rozvahy, která se označuje 

jako pasiva. Kapitálovou strukturou se rozumí veškeré zdroje, ze kterých byl majetek 

podniku financován. Kapitál podniku můžeme rozlišovat podle tří hledisek. Nejvíce 

používané je hledisko vlastnictví, podle kterého se kapitál dělí na vlastní a cizí. Pokud 

do podniku vloží kapitál sám podnikatel, či skupina podnikatelů, jedná se o vlastní 

kapitál. V případě cizího kapitálu se jedná o vklad do podniku věřitelem, např. bankou. 

Tento kapitál si můžeme představit jako úvěrový nebo dluhový kapitál. (Synek, 2011;

Fotr, 1999)

Kapitál podniku dále můžeme rozlišovat podle místa vzniku na interní a externí. Při 

tomto členění používáme spíše pojem finanční zdroje. Zdroje, které podnik vytváří na 

základě své vlastní podnikatelské činnosti, nazýváme interními. Sem náleží hlavně 

výsledek hospodaření běžného období, odpisy a tvorba rezerv. Externí finanční zdroje 

jsou naopak zdroje, které podnik získává např. emisí akcií nebo dluhopisů, přijetím 

nového bankovního nebo obchodního úvěru. (Marek, 2009)

Třetím hlediskem rozčlenění je doba, na kterou podnik kapitál získává. Podle doby 

rozlišujeme dlouhodobý a krátkodobý kapitál. Dlouhodobý kapitál chápeme jako 

kapitál se splatností delší než jeden rok (např. dluhopisy, dlouhodobé a střednědobé 

bankovní úvěry). Naopak krátkodobý kapitál má podnik povinnost uhradit do jednoho 

roku (např. běžné bankovní úvěry). Dlouhodobý kapitál můžeme označit jako vlastní 

kapitál a dlouhodobý cizí kapitál. Krátkodobý kapitál pak představuje krátkodobý cizí 

kapitál. (Fotr, 1999)
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2.2.1. Rozdělení kapitálu podle vlastnictví

Jak již bylo zmíněno, nejvíce používané rozdělení kapitálu v podniku je podle jeho 

vlastnictví. Takto rozdělený kapitál se využívá například v účetnictví, kde se objevuje 

v rozvaze.

Vlastní kapitál

Vlastní kapitál podniku tvoří:

 základní kapitál, 

 kapitálové fondy a fondy ze zisku,

 výsledek hospodaření minulých let a

 výsledek hospodaření běžného účetního období. 

Z časového hlediska se na vlastní kapitál koukáme jako na dlouhodobý kapitál. 

Vlastní kapitál je ukazatelem finanční jistoty a nezávislosti podniku. (Marek, 2009)

Základní kapitál je klíčový zdroj financování při založení podniku, ale využívá se 

i při financování dalšího rozvoje podniku. U některých právních forem společností je 

zákonem stanovena minimální hranice základního kapitálu. Navyšovat se základní 

kapitál může pomocí vkladů vlastníků, resp. emisí akcií u akciových společností.

Kapitálové fondy pojímají dva zdroje financování, a to emisní ážio a ostatní 

kapitálové fondy. Emisní ážio vzniká pouze u akciových společností při takové emisi 

akcií, kdy upisovaná cena akcie se liší od nominální ceny akcie. Ostatní kapitálové 

fondy podnik vytváří z darů, dotací a subvencí od státu, místních organizací, 

zahraničních poskytovatelů, atd.

Fondy ze zisku jsou tvořeny ziskem po zdanění, který nebyl rozdělen a vyplacen 

v podobě dividend a podílů na zisku, ale byl zadržen v podniku. Tento zisk se rozdělí 

mezi rezervní fond, který je vytvářen povinně a je určený ke krytí ztrát z hospodářské 

činnosti a mezi ostatní statutární fondy, které jsou tvořeny v souladu se stanovami 

podniku. Jedná se například o rozvojové nebo sociální fondy. V případě, že podniku po 

rozdělení zisku do fondů zůstane ještě nějaký zisk, bude tvořit položku nerozdělený 

zisk. (Fotr, 1999) 
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Cizí kapitál

Cizí zdroje obsahují rezervy, dlouhodobé závazky, krátkodobé závazky a bankovní 

úvěry, které se dále člení na bankovní úvěry dlouhodobé, krátkodobé a krátkodobé 

finanční výpomoci. Cizí kapitál tedy můžeme členit na krátkodobý a dlouhodobý. Za 

užívání cizího kapitálu musí podnik platit cenu. Tu tvoří úrok a ostatní výdaje spojené

se získáním cizího kapitálu, např. bankovní poplatky a provize. (Marek, 2009)

Mezi krátkodobý cizí kapitál zahrnujeme krátkodobé závazky, běžné bankovní 

úvěry, finanční výpomoci a výdaje příštích období. Krátkodobé závazky jsou veškeré 

závazky s dobou splatnosti kratší než jeden rok. Tyto závazky nevyvolávají žádné 

náklady, a proto jsou pro podnik levným zdrojem financování. Nejběžnější krátkodobé 

závazky bývají závazky z obchodních vztahů. 

Běžné bankovní úvěry jsou všechny druhy krátkodobých úvěrů, které podniku 

poskytují banky. V případě poskytnutí zdrojů nebankovními subjekty, podnik tvoří 

krátkodobé finanční výpomoci. Dlouhodobé bankovní úvěry patří do skupiny 

dlouhodobého cizího kapitálu. Tuto skupinu dále tvoří dluhopisy, finanční leasing a 

další dlouhodobé závazky.

Rezervy jsou interním zdrojem financování. Mají význam v případě, když podnik 

očekává v některém příštím období vynaložení budoucích výdajů na určitý účel. 

Rezervu podnik tvoří pomocí nákladů, tím tedy zvyšuje náklady a to způsobí snížení 

hospodářského výsledku. Zde se již podnik musí řídit zákonem o rezervách, kde jsou 

vymezeny náklady, které jsou daňově uznané a které neuznané. (Fotr, 1999)
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Následující schéma zobrazuje nejužívanější rozdělení podnikového kapitálu podle 

vlastnictví.

Obrázek 1: Struktura podnikového kapitálu

Zdroj: Synek, 2011
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2.2.2. Faktory ovlivňující kapitálovou strukturu

Kapitálovou strukturu ovlivňuje velká řada faktorů, ať už je to z hlediska celkové 

velikosti podnikového kapitálu či z hlediska rozhodování o kapitálové struktuře. 

Celková velikost kapitálu závisí především na:

 velikosti podniku, kdy obecně platí, že čím větší podnik, tím větší kapitál 

vyžaduje;

 stupni mechanizace, automatizace, robotizace, přičemž vyšší použití 

techniky je vázáno na větším kapitálu podniku;

 rychlosti obratu kapitálu;

 organizaci odbytu, v případě, že podnik s vlastní prodejní sítí vyžaduje vyšší 

kapitál než prodej přes obchodníky; aj. (Synek, 2011)

Mezi nejvýznamnější faktory, které ovlivňují rozhodování o kapitálové struktuře, 

patří:

 struktura majetku v podniku, 

 odvětví, ve kterém podnik pracuje,

 výnosnost podniku, stabilita tržeb a zisku,

 náklady kapitálu,

 subjektivní postoj podnikatele,

 požadavky věřitelů,

 dostupnost zdrojů financování,

 míra státních zásahů a daňová legislativa, aj. (Fotr, 1999; Valach, 1997)
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2.2.3. Optimalizace kapitálové struktury

Kapitálovou strukturu tedy chápeme jako strukturu zdrojů, které podnik využívá pro 

financování své majetkové struktury. Kapitálová struktura tedy značně ovlivňuje 

budoucí podnikatelskou prosperitu. Zdravá kapitálová struktura vede k finanční stabilitě 

a výnosnosti podniku, kdežto nezdravá struktura je schopna ohrozit celou existenci 

podniku. Optimální kapitálová struktura podniku představuje tolik kapitálu, kolik ho 

podnik potřebuje. V případě, že má kapitálu nazbyt, je jeho využití nehospodárné a 

podnik je překapitalizován. Na druhé straně, kdy je v podniku tak málo kapitálu, že to 

způsobuje poruchy v jeho chodu, se jedná o podkapitalizovaný podnik. (Fotr, 1999;

Synek, 2011)

Optimální kapitálová struktura by měla obsahovat jak vlastní kapitál, tak i kapitál 

cizí. Důvody pro použití cizího kapitálu jsou:

 Podnikatel nedisponuje vlastním kapitálem potřebným k založení podniku.

 Podnikatel nedisponuje potřebným kapitálem v době, kdy jej potřebuje.

 Použitím cizího kapitálu nevznikají osobě, která prostředky poskytla, žádná 

práva v přímém řízení podniku.

 Cizí kapitál je levnější než kapitál vlastní a jeho použití tak zvyšuje 

výnosnost podniku.

Podnik si ale musí hlídat velikost cizího kapitálu a to z důvodu, že cizí kapitál 

zvyšuje zadluženost a tím snižuje finanční stabilitu podniku. Další důvod je takový, že 

vysoký podíl cizího kapitálu omezuje jednání managementu, které musí být 

přizpůsobeno věřitelům. V neposlední řadě je to ještě skutečnost, že každý další dluh je 

dražší a je obtížnější jej získat. (Synek, 2011)

Pro definování optimální kapitálové struktury existuje řada teorií. Např. tradiční 

pohled je charakteristický tím, že vidí souvislost mezi reálnou ziskovostí obyčejné akcie 

a podílem cizího kapitálu na celkových zdrojích podniku. Dynamická teorie naopak 

stojí v protikladu tradičního přístupu a sleduje zájem podnikových manažerů.
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Teorie U-křivky

Optimální kapitálová struktura je definována jako kapitálová struktura, ve které je 

dosaženo minimálních průměrných nákladů kapitálu a tím i maximální tržní hodnoty 

firmy. Při předpokladu dvou druhů kapitálu, dluh a vlastní kapitál, můžeme optimální 

kapitálovou struktury zobrazit pomocí následujícího grafu:

Obrázek 2: Optimální kapitálová struktura - "U" křivka

Zdroj: Valach, J. 2010

Průměrné náklady kapitálu nám zobrazuje křivka, která se nazívá „U“ křivka. Podle 

křivky se průměrné náklady na kapitál nejprve snižují a teprve pak při vysoké 

zadluženosti rostou. Křivka ve svém minimu určuje optimální poměr dluhu 

k celkovému kapitálu, tzn. optimální kapitálovou strukturu. K zjištění optimální 

kapitálové struktury je zapotřebí znát náklady vlastního kapitálu a náklady cizího 

kapitálu. Výše naznačený vývoj těchto nákladů vychází z následujících úvah:

 náklady cizího kapitálu jsou nižší než náklady vlastního kapitálu,

 náklady cizího kapitálu s růstem zadlužení stoupají,

 s růstem zadluženosti podniku stoupají i náklady vlastního kapitálu. (Valach,

2010)
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Náklady cizího kapitálu

Náklady cizího kapitálu „rd“ tvoří průměrná úroková míra zjištěná na základě 

velikosti a ceny jednotlivých úvěrů přijatých podnikem. Tato informace je však interní a 

má k ní přístup pouze podnikový management. (Kislingerová, 2010)

�� = ú�����á �í�� ∗ (1 − ����� ���ě)

Využití cizího kapitálu je levnější než využití vlastního. Je to proto, že náklady jsou 

závislé na době splatnosti kapitálu a riziku jeho použití z hlediska uživatele i věřitele. 

Z tohoto hlediska se jeví jako nejlevnější krátkodobý cizí kapitál a nejdražší pak 

základní akciový kapitál, kdy jeho doba splatnosti je neomezená. (Valach, 1999)

Náklady vlastního kapitálu

Náklady vlastního kapitálu „re“ jsou chápané jako čistý zisk, který musí podnik 

vytvořit ve srovnatelné výši s výnosem z určité finanční investice, o niž přichází. 

Výpočet těchto nákladů ovlivňuje druh akcií, které podnik emitoval. Postup výpočtu se 

musí řídit podle toho, jaké byly emitovány akcie, např. kmenové, prioritní či jiné.

Existuje několik způsobů, jak ocenit náklady vlastního kapitálu. Jejich výpočet je 

však značně náročný. Nejsnazší je patrně využití nákladů ušlé příležitosti, kdy lze vzít 

v úvahu obětovaný výnos z jiné nevyužité investiční příležitosti se shodnou mírou rizika 

pro vlastní kapitál. Mezi náročnější způsoby výpočtu patří např. model CAPM nebo tzv. 

stavebnicový způsob. Tyto metody respektují průnik více kritérií než způsob využití 

nákladů ušlé příležitosti. (Kislingerová, 2010)
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Celkové náklady na kapitál

Pro určení optimální zadluženosti je rozhodující vývoj váženého průměru 

kapitálových nákladů, který se označuje jako WACC. 

���� = �� ∗
���í �����á�

�����á�
+ �� ∗

������í �����á�

�����á�

Při nulové zadluženosti je cizí kapitál nulový, kdežto vlastní kapitál se bude rovnat 

úhrnu vloženého kapitálu a vážený průměr kapitálových nákladů vyjde stejně jako 

náklady na vlastní kapitál. Čím bude zadluženost podniku růst, tím poroste podíl cizího 

kapitálu na úhrnném vloženém kapitálu. Vzhledem k tomu, že náklady na cizí kapitál 

jsou nižší než náklady na vlastní kapitál, bude zpočátku vážený průměr kapitálových 

nákladů klesat. Tento pokles se však v určitém bodě zastaví a vážený průměr 

kapitálových nákladů, který je ovlivněný růstem požadovaného výnosu ze strany 

investorů, začne růst.

Za optimální zadluženost podniku lze považovat takovou hodnotu věřitelského 

rizika, při níž bude hodnota váženého průměru kapitálových nákladů nejnižší. To 

znamená, že je to taková zadluženost, při níž za jinak stejných podmínek budou při 

daných výnosech vynaloženy nejnižší kapitálové náklady a vlastník tak dosáhne 

nejvyššího zhodnocení svého majetku. (Marek, 2009)

Dynamická teorie

Dynamické teorie vychází z toho, že každý podnik je natolik specifickým 

organismem fungujícím v konkrétních podmínkách podnikového klimatu a okolních 

vlivů, že jeho optimalizační snahy nelze přenášet na jiné podniky. Přitom však každý 

podnik průběžně optimalizuje svá finanční rozhodnutí vzhledem k neustále měnícím se 

podmínkám jak na trhu, tak i uvnitř podniku. Tato teorie si neklade za cíl stanovit 

optimální kapitálovou strukturu a nestanovuje přesný poměr cizích a vlastních zdrojů. 

Mezi dynamické teorie patří teorie hierarchického pořádku a teorie čtyř dimenzí 

Brealeyho a Myerse. (Kislingerová, 2010; Růčková, Roubíčková, 2012)
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Teorie hierarchického pořádku

Významný rys teorie hierarchického pořádku je zdůraznění iracionálních faktorů při 

optimalizaci kapitálové struktury. Teorie říká, že podniky volí při financování svých 

potřeb cestu nejmenšího odporu a nesnaží se o nejlepší finanční rozhodnutí. 

Nejziskovější podniky si vypůjčují obvykle méně cizích zdrojů z důvodu, že mají 

dostatek vnitřních fondů na pokrytí svých investičních záměrů a proto nepotřebují 

vnější finance. Naopak méně ziskové podniky vydávají dluhopisy, protože nemají 

dostatek vlastních zdrojů. (Kislingerová, 2010)

Teorie hierarchického pořádku se tedy zaměřuje na zájem manažerů společnosti. Dle 

Valacha (2010) podnik upřednostňuje financování dlouhodobých aktiv zdroji v pořadí:

1. interní zdroje,

2. dlouhodobý úvěr a emise dlouhodobých obligací,

3. emise akcií.

Výše sdělené pořadí je určeno tak, že interní zdroje jsou pro podnik nejjednodušší při 

využití jako financování dlouhodobého majetku, i když tyto zdroje nejsou nejlevnější. 

Naopak při použití externích zdrojů dochází k vyvolání emisních nákladů, tlaku na 

snižování cen akcií a také k nepříznivému dojmu ze strany veřejnosti. (Valach, 2010)
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2.3. Hodnocení kapitálové struktury

Vedení podniku by mělo provádět hodnocení kapitálové struktury a to z důvodu, 

aby měli v podniku přehled o jeho celkovém kapitálu. Hodnocení se nejčastěji provádí

pomocí finanční analýzy. Finanční analýza slouží k hodnocení a řízení finanční situace 

podniku. Pro potřeby vedení podniku je hlavním posláním finanční analýzy vytvoření 

systémů varovných signálů o existenci nebo možném vzniku určitých problémů 

v určité oblasti. Výsledky finanční analýzy pomáhají vedení podniku k dlouhodobému i 

krátkodobému řízení. (Růžičková, 2007)

2.3.1. Analýza trendů

Analýza trendů neboli horizontální analýza sleduje vývoj jednotlivých položek 

v čase. Zjišťuje se, o kolik se absolutně změnila konkrétní položka a dále, kolik tato 

změna činí v procentech. (Kislingerová, 2001)

2.3.2. Analýza struktury

Analýza struktury neboli vertikální analýza navazuje na horizontální analýzu. 

Hodnotí klasickou skladbu majetku a kapitálu. Protože kapitálová struktura představuje 

výběr mezi rizikem a výnosem využití vyššího dluhu, který s sebou přináší zvýšené 

riziko spojené s dosažením budoucích firemních zisků a zároveň vede obecně k vyšší 

očekávané výnosové míře, měla by být analýza struktury kapitálu v souladu 

s hodnocením věřitelského rizika. Její výhodou je, že není ovlivněna cenovým 

vývojem, může se tedy porovnávat struktura v různých letech. (Růžičková, 2007)

2.3.3. Analýza poměrových ukazatelů

Analýza poměrových ukazatelů patří mezi nejrozšířenější metodu finanční analýzy, 

protože poskytuje rychlý a nenákladný obraz o základních finančních charakteristikách 

firmy a můžeme pomocí nich modelovat budoucí vývoj podniku. Poměrové ukazatele 

lze sestavit jako vztahové nebo podílové. (Růžičková, 2007)
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Pro analýzu kapitálové struktury podniku si vymezíme následující ukazatele:

 ukazatele rentability,

 ukazatele zadluženosti a

 ukazatele likvidity.

Ukazatelé rentability

Rentabilita či výnosnost vloženého kapitálu je definována jako relativní vyjádření 

výkonnosti podniku. Je to určité měřítko schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, 

dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Ukazatelé rentability zobrazují 

schopnost podniku dosahovat co největších výnosů. Tyto ukazatelé jsou nejsledovanější 

ukazatelé finanční analýzy, jelikož základním cílem podniku bývá maximalizace zisku a 

jeho tržní hodnoty. Obecně se rentabilita vypočítá jako poměr dosaženého výnosu 

k vynaloženému kapitálu na dosažení tohoto výnosu. 

Ukazatel rentability celkového kapitálu - ROA

��� =
����

������ý �����á�

Rentabilita celkového kapitálu vyjadřuje celkovou efektivnost podniku. Celkový 

kapitál je chápán jako veškerý vložený kapitál, a to jak vlastní jmění, tak i celkový cizí 

kapitál. Tento ukazatel tedy odráží výnosnost celkového kapitálu bez ohledu na to, 

z jakých zdrojů byly aktivity podniku financovány. V této variantě, kdy se poměřuje 

EBIT k celkovému kapitálu, ukazatel měří hrubou produkční sílu firmy. EBIT je 

vyjádření zisku podniku před zdaněním a nákladovými úroky.

Ukazatel rentability vlastního kapitálu – ROE

��� =
č���ý ����

������í �����á�

Na ukazatele rentability vlastního kapitálu se zaměřují vlastníci podniku. Je pro ně 

velmi významný, poněvadž ukazuje, kolik jim vynáší jejich vložený kapitál. U tohoto 

ukazatele se musí posoudit vlastní kapitál a promyslet, jaké formy vlastního kapitálu se 

zadají do jmenovatele. Například by bylo vhodné vypustit fondy pro zaměstnance. Pro 
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vlastníka je velice důležité, aby mu jeho investované finanční prostředky vynášely 

požadovaný zisk. Pokud bude delší dobu nižší ROE pro podnikatele, než kdyby vložil 

své finanční prostředky např. do státních dluhopisů, investor si najde lepší možnost, jak 

využít své finanční prostředky. (Růžičková, 2007)

Ukazatelé zadluženosti

Pro rozhodnutí, jakou má podnik zvolit kapitálovou strukturu, si musí vyjádřit vztah 

mezi vlastním a cizím kapitálem. Tento vztah prezentují právě ukazatelé 

charakterizující úroveň financování (ukazatelé zadluženosti). (Valach, 1999)

Celková zadluženost

������á �����ž����� =
���í �����á�

������ý �����á�

Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje podíl dluhů, jak krátkodobých tak i 

dlouhodobých, k celkovému majetku podniku. Dále se tento ukazatel využívá k měření 

míry rizika, protože ukazuje orientace o míře zajištění pohledávek věřiteli. Čím vyšší je 

zadluženost podniku, tím větší je riziko věřitelů. (Růžičková, 2007)

Ukazatel krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem

����� =
����ℎ����ý �����á�

��á�á ������
∗ 100

Ukazatel krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem nám říká, kolik procent ze 

stálých aktiv tvoří dlouhodobý kapitál. Toto procento by mělo přesahovat 100 %, 

protože stálá aktiva by měla být celá financovaná dlouhodobým kapitálem. Pokud by 

bylo procento menší, dochází k nebezpečné situaci ohrožení finanční stability podniku 

(podkapitalizovaný podnik). Značí to totiž, že stálá aktiva jsou financována 

krátkodobými cizími zdroji a tyto zdroje se musí v průběhu jednoho roku splatit. (Fotr,

1999)
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Finanční nezávislost

�����č�í ���á������� =
������í �����á�

���í �����á�

Čím větší je podíl vlastního kapitálu, tím představuje firma vyšší záruky pro 

investory. Převrácená hodnota finanční nezávislosti je definována jako míra 

zadluženosti, která má stejnou vypovídací schopnost jako ukazatel celkové 

zadluženosti.

Úrokové krytí

ú�����é ����í =
����

ú���� � ���ℎ�

Dále se věřitelé soustředí na ukazatele úrokového krytí z toho důvodu, že vyjadřuje, 

jak je podnik schopen hradit úrokové závazky z úvěrů. Je definován jako poměr mezi 

ziskem před zdaněním a úroky k ročnímu úroku.

Ukazatelé likvidity

Likvidita prezentuje souhrn všech likvidních prostředků podniku, kterými může 

uhradit své splatné závazky. Je to podmínka solventnosti podniku, což znamená 

schopnost podniku hradit své dluhy v době jejich splatnosti. Tyto ukazatelé vyjadřují 

poměr toho, co je možné zaplatit s tím, co má daný podnik zaplatit. Nevýhodou 

ukazatelů likvidity je, že hodnotí podle aktuálního stavu finančního majetku a neberou 

v úvahu budoucí cash flow.

Běžná likvidita

�ěž�á ��������� =
��ěž�á ������

��á������é �á�����

Zobrazuje vztah oběžných aktiv a krátkodobých dluhů, konkrétně kolikrát oběžná 

aktiva převyšují krátkodobé dluhy podniku. Závisí především na skladbě zásob a 

pohledávkách. U ukazatele běžné likvidity odborná literatura udává dostačující hodnotu, 

a to hodnotu vyšší než 1,5. (Růžičková, 2007)
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Pohotová likvidita

��ℎ����á ��������� =
(��ěž�á ������ − �á����)

��á������é �á�����

Tato likvidita je v literatuře označována též jako likvidita 2. stupně. Oproti ukazateli 

běžné likvidity jsou v čitateli odečtené zásoby, protože se považují za nejméně likvidní 

složku krátkodobých aktiv. Doporučená hodnota pro pohotovou likviditu se udává mezi 

1 a 1,5. 

Okamžitá likvidita

����ž��á ��������� =
��á������ý �����č�í �������

��á������é �á�����

Ukazatel pracuje s nejlikvidnějšími složkami aktiv v podniku, a to s peněžními 

prostředky a krátkodobými cennými papíry a podíly. Okamžitá likvidita udává, jak je 

podnik schopen hradit právě splatné dluhy. Doporučená hodnota ukazatele by měla 

dosahovat hodnoty alespoň 0,2. (Marek, 2009) 

Čistý pracovní kapitál

Majetková struktura podniku nám vyjadřuje celkový majetek podniku, který 

najdeme v rozvaze pod pojmem aktiva. Kapitál použitý k financování majetku by se 

měl shodovat se stupni likvidity jednotlivých druhů majetku. Financování by tedy mělo 

být podle stupně likvidity a to tak, že dlouhodobým kapitálem by měla být financována 

dlouhodobá aktiva. Dlouhodobými aktivy se myslí především stálá aktiva tvořena 

investičním majetkem a finančními investicemi, eventuelně i trvalá část oběžných 

aktiv. Zbylé složky oběžného majetku, převážně rychle převoditelná aktiva, by se měla 

financovat krátkodobým kapitálem.

Čistý pracovní kapitál je definován jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobého cizího 

kapitálu. Udává tedy tu část dlouhodobého kapitálu, která slouží k financování 

oběžných aktiv. Velikost čistého pracovního kapitálu je velmi významná složka 

finanční strategie podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál podniku, tím větší je jeho 

finanční stabilita vůči nepříznivým změnám podnikatelského okolí, ovlivňujícím příjmy 
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podniku. Zvyšováním tohoto ukazatele však dochází ke snižování hospodářského 

výsledku a to z důvodu, že se nahrazuje „levnější“ krátkodobý kapitál „dražším“ 

dlouhodobým cizím kapitálem.

Nízká hodnota čistého pracovního kapitálu zase prezentuje rizikovou variantu 

financování, která může vést k neschopnosti podniku hradit jeho závazky. Stanovení 

velikosti čistého pracovního kapitálu by tedy měl být vždy kompromis finanční stability 

a nákladů kapitálu. (Fotr, 1999)

2.3.4. Bilanční pravidla financování

Bilanční pravidla financování jsou obecnými doporučeními pro podnik. Tyto 

jednoduchá 4 bilanční pravidla odpovídají na to, jakým způsobem by měl podnik 

financovat své kapitálové potřeby. Tedy udávají, jak by měla být rozvržena struktura 

majetku v podniku.

Zlaté bilanční pravidlo

Zlaté bilanční pravidlo nám říká, že struktura aktiv a pasiv by měla být časově 

sladěná. Stálá aktiva by měla být kryta vlastními nebo dlouhodobými cizími zdroji a 

oběžná aktiva by měla být kryta zase krátkodobými zdroji.

Zlaté pravidlo vyrovnání rizika

Podmínka zlatého pravidla vyrovnání rizika spočívá v tom, že vlastní kapitál by měl 

převyšovat cizí zdroje podniku. Sleduje tedy vztahy na straně pasiv.

Zlaté pari pravidlo

Třetí bilanční pravidlo říká, že vlastní kapitál podniku by měl být nanejvýš roven 

stálým aktivům, a to jen tehdy, když podnik nevyužívá dlouhodobé cizí zdroje. 

Vlastním kapitálem by se totiž nemělo plýtvat. Vlastní kapitál je pro podnik nejdražší 

zdroj financování, jelikož vlastník nese největší riziko a proto samozřejmě požaduje 

velký výnos ze svého vloženého kapitálu. 
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Zlaté poměrové pravidlo

Poslední pravidlo se zaměřuje na tempo růstu investic. Toto tempo by nemělo být 

vyšší než tempo růstu tržeb z důvodu, že na nové investice by si měl podnik nejprve 

vydělat. (Kislingerová, 2001)
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2.4. Produktivita kapitálu a její vztah ke kapitálové 

struktuře podniku

Kapitál lze dále dělit z pohledu produkčního. Rozlišujeme přírodní kapitál, výrobní 

kapitál, lidský kapitál či sociální kapitál. Kapitál z produkčního pohledu vyjadřuje 

akumulaci investic do těchto druhů kapitálu. Ekonomický subjekt od těchto investic 

očekává v budoucnosti nějaký další, dodatečný příjem. Ten je však ovlivněn nejistotou 

a rizikem. 

Při rozhodování ekonomického subjektu optimalizovat svou kapitálovou strukturu, 

neboli jak nejvýhodněji investovat své úspory, investor má možnost si vybrat mezi 2 

způsoby, jak porovnat výhodnost jednotlivých investic. První způsob spočívá v tom, že 

si investor přepočítá svůj budoucí příjem z investic na jejich současnou hodnotu. Druhá 

možnost je opak, a to přepočítání hodnoty současného příjmu na hodnotu k nějakému 

budoucímu okamžiku. (Novotná, Volek, 2008)

Produktivita je chápána jako účinnost (efektivnost), s jakou jsou výrobní faktory 

využívány ve výrobě. Produktivita se týká výrobních ale i nevýrobních podniků, neboť 

v širším významu můžeme výrobu definovat jako transformaci vstupů v užitečné 

výstupy.

Objektem měření produktivity je obecně výrobní systém, neboli systém určený 

jednotou výrobního výstupu, výrobního vstupu a výrobního procesu. Obecně tedy 

produktivitu lze vyjádřit jako poměr: 

(�ý����í)�ý����

(�ý����í)�����

Produktivitu lze měřit pomocí různých ukazatelů, kdy záleží na cíli měření a 

dostupnosti dat. Produktivitu můžeme měřit například jako:

 celkovou produktivitu,

 dílčí produktivitu,

 multifaktorovou produktivitu. (Klislingerová, 2008)

Následující tabulka zobrazuje přehled způsobů měr produktivity podle vstupů.
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Tabulka 1: Přehled hlavních měr produktivity

Ukazatel 
výstupu

Ukazatel vstupu

Práce Kapitál Kapitál a práce

Kapitál, práce 
a mezispotřeba 

(energie, 
materiál, 
služby)

Produkce Produktivita práce 
(založená na 

produkci)

Produktivita 
kapitálu 

(založená na 
produkci)

Multifaktorová 
produktivita 
(založená na 

produkci)

KLEMS 
multifaktorová 

produktivita

Přidaná 
hodnota

Produktivita práce 
(založená na 

přidané hodnotě)
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2.4.1. Produktivita kapitálu

Produktivita kapitálu zahrnuje vliv práce, ostatních vstupů, technologických změn, 

ekonomickou vzácnost, změny ve využití kapacity a dalších faktorů. Ukazatel 

produktivity kapitálu prezentuje, jak efektivně je kapitál využíván k produkci přidané 

hodnoty. Produktivita kapitálu je ovlivněna fyzickou zásobou kapitálu. Reálné množství 

využitého kapitálu se totiž běžně shoduje s náklady kapitálu a se službami, které kapitál 

nabízí. (Novotná, Volek, 2008)

Produktivita kapitálu je citlivý ukazatel, který musí být interpretovaný s větší péčí. 

V odvětví, které je náročné na kapitál, bude produktivita kapitálu v dané míře využití 

kapacity vždy nižší než v méně kapitálově náročném odvětví. Nicméně je rozumné 

předpokládat, že modernější a vyšší technologie musí vést k většímu objemu výroby, 

nižším jednotkovým nákladům a ve většině případů k vzrůstu přidané hodnoty. Pokud je 

firma vybavena starými stroji a zařízeními, to má za vliv velmi nízkou hodnotu a 

produktivita kapitálu by se mohla zdát výhodnější i přes nízkou hodnotu výstupu. Je 

tedy zřejmé, že je potřeba nezbytných opatření v interpretaci produktivity práce. 

(Atmanand, 1997)
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Ukazatel produktivity kapitálu lze definovat různými vztahy, např.:

������������ �����á�� =
�ř����á ℎ������

�����ý � ��ℎ����ý �������

������������ �����á�� =
�ř����á ℎ������

�����ý � �����č�í �����á�

������������ �����á�� =
�ř����á ℎ������

�����ý �������

������������ �����á�� =
�ř����á ℎ������

����í �����á�

������������ �����á�� =
�ř����á ℎ������

������ � ��ří���í

(Prokopenko, 1992)

Produktivita kapitálu může být založena na celkové produkci či přidané hodnotě. Její 

význam je ve stanovení míry návratnosti kapitálu. Měření produktivity kapitálu tedy 

teoreticky znamená měření dopadu investovaných peněz na produkci podniku. Pokud se 

zvýší kapitálové statky, tak se zvýší velikost poskytovaných služeb kapitálem a tím by 

se měl zvýšit i ekonomický růst. Když však dojde ke zvýšení kapitálové vybavenosti a 

výše ekonomického růstu se nezmění, produktivita kapitálu bude klesat. Předností 

ukazatele je jednoduchá čitelnost. Jeho nevýhodou je, že z ukazatele není zřejmý vliv 

ostatních faktorů. (Novotná, Volek, 2008; Prokopenko, 1992)
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2.4.2. Vztah produktivity kapitálu ke kapitálové 

struktuře podniku

Hlavním výrobním faktorem, který ovlivňuje produkci ve firmě je práce a kapitál. 

Kapitálová produktivita roste, když firma zvyšuje využívání jeho potenciálu v důsledku 

technologického pokroku. Jak využívat kapitál a jeho příležitosti je tedy pouze na 

ekonomickém subjektu. Zvyšování jeho efektivnosti je jeden z hlavních faktorů růstu 

konkurenceschopnosti podniku. (Novotná, Volek, 2009)

Produktivita kapitálu ukazuje, jak dobře je řízen kapitál, který má podnik k dispozici. 

Když bude produktivita kapitálu vykazovat klesající tendenci, je potřeba ukazatele 

produktivity kontrolovat. Tuto klesající tendenci lze vysledovat na některé složce 

fixního kapitálu nebo jejich kombinací. Nicméně zvýšení produktivity práce nemusí 

nutně znamenat, že zaměstnanci jsou produktivnější. Zvýšení může být způsobeno i 

novým vybavením. Chování produktivity práce a produktivity kapitálu nám může 

vysvětlit vyhodnocení trendu ukazatele vztahu kapitálu k práci.
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3. Metodika

Cílem mé diplomové práce je zhodnotit vztah mezi kapitálovou strukturou podniku a 

produktivitou kapitálu. Následně pak doporučit návrhy k optimalizaci kapitálové 

struktury z pohledu zvýšení produktivity kapitálu.

K dosažení hlavního cíle jsou níže vymezeny cíle dílčí:

 Seznámení se s řešením dané problematiky v odborné literatuře.

 Vymezit postup řešení dané problematiky.

 Charakterizovat vybraný podnik.

 Zanalyzovat kapitálovou strukturu a produktivitu kapitálu daného podniku.

 Zhodnotit vztah mezi kapitálovou strukturou a produktivitou kapitálu.

 Doporučit návrhy danému podniku na optimalizaci kapitálové struktury 

z hlediska zvýšení produktivity kapitálu.

Praktická část diplomové práce nejprve představí podnik BENTEX-elektro s.r.o., na 

kterém budou aplikované vybrané metody k provedení analýzy jeho kapitálové 

struktury a produktivity kapitálu. Poté je analyzován kapitál podniku nejprve

horizontální a vertikální analýzou, dále pomocí bilančních pravidel a nákladů cizího 

kapitálu a nakonec z hlediska jeho rentability, zadluženosti a likvidity. Následně se určí, 

zda má podnik optimální kapitálovou strukturu a jak se vyvíjí produktivita podnikového 

kapitálu. V závěrečné části jsou zpracovány výsledky vztahu mezi kapitálovou 

strukturou a produktivitou kapitálu a jsou zde doporučené návrhy na optimalizaci 

kapitálu v podniku za pomoci zvýšení produktivity kapitálu.

Veškeré podklady a údaje potřebné pro praktickou část této diplomové práce jsou 

získány z výkazů účetních závěrek a interních dat daného podniku. Všechna uvedená 

data jsou zpracována do tabulek, grafů a schémat za pomoci Microsoft Word a 

Microsoft Excel 2007.
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Postup analýzy podniku v praktické části:

1. Horizontální analýza kapitálové struktury za sledované období

2. Vertikální analýza kapitálové struktury v jednotlivých letech a jejich srovnání

3. Výpočet poměrových ukazatelů dle uvedených vzorců:

Ukazatelé rentability

 ��� =
����

������ý �����á�
∗ 100

 ���� = ���� �ř�� ����ě�í� – �á������é ú����

 ��� =
č���ý ����

������í �����á�
∗ 100

Ukazatelé zadluženosti

 ������á �����ž����� =
���í �����á�

������ý �����á�

 �����č�í ���á������� =
������í �����á�

���í �����á�

 ����� =
���������ý �����á�

��á�á ������
∗ 100

 ú�����é ����í =
����

ú���� � �����

Ukazatelé likvidity

 �ěž�á ��������� =
��ěž�á ������

��á������é �á�����

 ��ℎ����á ��������� =
(��ěž�á ��������á����)

��á������é �á�����

 ����ž��á ��������� =
��á������ý �����č�í �������

��á������é �á�����

 Č�� = ��ěž�á ������ − ��á������ý ���í �����á�

4. Náklady cizího kapitálu:

 �� =
�á������é ú����

���í �����á�
∗ (1 − ����� ���ě)

5. Hodnocení produktivity kapitálu:

 ������������ �����á��� =
�ř����á �������

�������
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4. Představení podnikatelského subjektu

4.1. BENTEX-elektro s.r.o.

Společnost BENTEX-elektro s.r.o. vznikla 25. února 2002. V roce 2004 společnost 

prodala část podniku „šití automobilových potahů“ společnosti Bentex Automotive a.s. 

Společnost se v současné době zabývá výhradně kompletací segmentů výroby 

elektrických automobilových součástek. Společnost tedy vyrábí elektronické elementy 

(např. transformátory, cívky, části xenonových světel) pro zákazníky, kterými jsou 

technologicky nejpokročilejší značky automobilové, průmyslové i spotřební 

elektroniky.

4.2. Základní údaje

Obchodní firma: BENTEX-elektro s.r.o.

Sídlo: Benešov nad Černou 350, 382 82

Identifikační číslo: 265 12 866

Právní forma: Společnost s ručením omezeným

Předmět podnikání: 

 výroba a prodej textilních výrobků,

 koupě zboží za účelem dalšího prodeje a prodej mimo činnosti uvedených 

v příloze zákona, 

 mechanické montážní práce.

Základní kapitál: 1 000 000,- Kč.

Ostatní skutečnosti:

 účetní jednotky pod rozhodujícím vlivem - Jouza s.r.o.,

 osoby ovládané stejnou řídící osobou – BENTEX-plast s.r.o., ČK motosport, 

INOTECH s.r.o., HM PLAST s.r.o., SOLAR HM s.r.o., FVE SOLAR HM 

s.r.o.,



30

 průměrný roční přepočtený počet zaměstnanců k 31.12.2012 je 

53 zaměstnanců, z toho je 8 řídících pracovníků
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5. Analýza kapitálové struktury 

BENTEX-elektro s.r.o. 

Pomocí teoretických znalostí z použité literatury bude nyní rozebrána kapitálová 

struktura společnosti BENTEX-elektro s.r.o. Podkladem k rozboru budou účetní výkazy

za období 2006 – 2012. Účetní výkazy jsou provedeny vždy k 31. prosinci běžného 

roku.

Kapitálová struktura bude analyzována pomocí absolutních a poměrových ukazatelů. 

Díky těmto ukazatelům se sestaví horizontální, vertikální a finanční analýza. Aktuální 

situace ve společnosti bude vyhodnocena vývojem a strukturou jednotlivých ukazatelů, 

který mají časový rozměr a mění se v průběhu období.  

K určení optimální kapitálové struktury je zásadní si nejprve vyjasnit cíl, kterého 

chce společnost dosáhnout. Pro společnost BENTEX-elektro s.r.o. je důležité mít 

prosperující firmu, která má své místo na trhu. Velmi jí záleží také na spokojenosti

obchodních partnerů, a to jak dodavatelů, tak i zákazníků. Proto bude kapitálová 

struktura hodnocena převážně z hlediska účetního zisku a z hlediska hodnoty firmy za 

využití ukazatelů rentability, likvidity a zadluženosti.
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5.1. Horizontální analýza kapitálové struktury

Tabulka 2: Horizontální analýza kapitálové struktury v letech 2006 – 2012

(v tis. Kč)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pasiva 126 459 104 415 84 145 88 091 102 171 96 024 102 277

Vlastní kapitál 39 556 61 490 56 506 63 547 76 047 87 742 88 042

Základní kapitál 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000

Kapitálové fondy 54 191 56 312 45 874 50 812 58 730 56 144 51 993

Rezervní fondy 572 572 572 572 572 572 572

Výsledek hospodaření 
minulých let -28 052 -16 207 3 606 9 060 11 162 15 745 27 673

Výsledek hospodaření 
běžného období 11 845 19 813 5 454 2 103 4 583 14 281 6 804

Cizí kapitál 85 180 42 600 27 420 24 348 26 013 8 105 13 732

Rezervy 5 000 6 642 7 252 7 252 6 312 0 0

Dlouhodobé závazky 78 17 12 45 99 108 141

Krátkodobé závazky 67 111 25 775 8 196 9 982 11 572 7 465 12 529

Bankovní úvěry a výpomoci 12 990 10 166 11 960 7 069 8 030 532 1 062

Dlouhodobé bankovní úvěry 12 990 9 497 6 492 3 318 242 0 0

Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 5 468 3 751 7 448 191 1 062

Krátkodobé finanční 
výpomoci 0 669 0 0 340 340 0

Časové rozlišení 1 723 326 219 196 111 178 503

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Výše uvedená tabulka 2 udává vývoj a strukturu kapitálu společnosti BENTEX-

elektro s.r.o. Hodnoty byly zjištěny z účetních výkazů společnosti a jsou uvedeny 

v tisících Kč.
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Graf 1: Vývoj pasiv v letech 2006 - 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Analýza kapitálové struktury byla tedy provedena za období 2006 – 2012. Z grafu 1

je patrné, že celkový kapitál má kolísavou tendenci. Nejnižší hodnota kapitálu byla 

v roce 2008, kdy pasiva oproti roku 2007 poklesly o 20 270 tis. Kč. Naopak nejvyšší 

hodnota kapitálu byla v roce 2006, a to 126 459 tis. Kč. Cizí kapitál má v tomto období 

spíše klesavou tendenci, naopak u vlastního kapitálu dochází od roku 2008 k navýšení

až na 88 042 tis. Kč. Ke zjištění příčin poklesu cizího kapitálu či vzrůstu vlastního 

kapitálu je nutné si rozebrat jednotlivé položky kapitálové struktury podniku.
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5.1.1. Vlastní kapitál

Graf 2: Vývoj složek vlastního kapitálu v letech 2006 - 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Mezi složky vlastního kapitálu společnosti BENTEX-elektro s.r.o. patří základní 

kapitál, který se ve sledovaném období nezměnil. Další složkou jsou kapitálové fondy, 

které prezentují přeceněný rozdíl vlastnícího podílu společnosti Jouza s.r.o. Výpočet 

rozdílu provádí firma pomocí metody ekvivalence. Rezervní fond je již v roce 2006 nad

hranicí 50 % základního kapitálu, která byla Obchodním zákoníkem stanovena jako 

minimální hranice rezervního fondu. V průběhu let se rezervní fond nemění. Tato 

povinnost společnosti zanikla s novým zákonem o obchodních korporacích.

Výsledek hospodaření minulých let je další složkou, která patří do vlastního kapitálu 

společnosti. Do roku 2007 představoval neuhrazené ztráty, na které podnik částečně 

každý rok převáděl zisk běžného období.  V roce 2008 je celá ztráta uhrazena a 

výsledek hospodaření roste díky nerozdělenému zisku minulých let. Jako poslední 
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položka vlastního kapitálu je výsledek hospodaření běžného období. Z grafu 2 vidíme, 

že společnost za celé sledované období vykazovala vždy zisk, kdy část si vždy 

ponechává a kryje s ním svá stálá aktiva.

5.1.2. Cizí kapitál

Graf 3: Vývoj cizího kapitálu v letech 2006 - 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Cizí kapitál společnosti se za sledované období skládá z rezerv, krátkodobých a 

dlouhodobých závazků a bankovních úvěrů. Z grafu 3 je patrné, že největší pokles

cizího kapitálu z roku 2006 do roku 2008 mají na svědomí krátkodobé závazky.

Závazky se snížily o 58 915 tis. Kč. Celkový trend krátkodobých závazků je však 

kolísavý, v roce 2012 se oproti roku 2011 závazky navýšily o 5 064 tis. Kč. Naopak 

bankovní úvěry a výpomoci mají spíše klesavou tendenci. Do roku 2010 má společnost 

vytvořené rezervy, které jsou v roce 2011 v celkové výši rozpuštěny. 
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Dlouhodobé závazky začaly od roku 2008 růst, konkrétně se zvýšily do roku 2012 o 

129 tis. Kč. Poslední položkou cizího kapitálu jsou bankovní úvěry a výpomoci, kdy ve 

sledovaném období je tato položka kolísavá. Největší změna byla z roku 2010 do roku 

2011, kdy bankovní úvěry poklesly o 7 498 tis. Kč. Bankovní úvěry si dále rozebereme 

za účelem zjištění, zda se změny staly spíše v krátkodobých či dlouhodobých 

bankovních úvěrech. 

5.1.3. Bankovní úvěry a výpomoci

Graf 4: Bankovní úvěry a výpomoci

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Graf 4 ukazuje výši každé položky bankovních úvěrů a výpomocí společnosti 

BENTEX-elektro s.r.o. Ze začátku sledovaného období bylo nejvíce dlouhodobých 

bankovních úvěrů, které se postupně snižovaly až do jejich zaplacení v roce 2011. 

V roce 2008 si společnost půjčila peněžní prostředky u banky formou krátkodobých 

úvěrů. Nejrapidnější změna u těchto úvěrů byla v roce 2011, kdy došlo k zaplacení 

skoro všech úvěrů. Krátkodobé bankovní úvěry se snížili oproti roku 2010 

o 7 257 tis. Kč.  

Krátkodobé finanční výpomoci společnost ve sledovaném období takřka nevyužívá.
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5.2. Vertikální analýza kapitálové struktury

Tabulka 3: Vertikální analýza kapitálové struktury v letech 2006 – 2012 (v %)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pasiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Vlastní kapitál 31,3 58,9 67,2 72,1 74,4 91,4 86,1

Základní kapitál 0,8 1,0 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0

Kapitálové fondy 42,9 53,9 54,5 57,7 57,5 58,5 50,8

Rezervní fondy 0,5 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6

VH minulých let -22,2 -15,5 4,3 10,3 10,9 16,4 27,1

VH běžného období 9,4 19,0 6,5 2,4 4,5 14,9 6,7

Cizí kapitál 67,4 40,8 32,6 27,6 25,5 8,4 13,4

Rezervy 4,0 6,4 8,6 8,2 6,2 0,0 0,0

Dlouhodobé závazky 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Krátkodobé závazky 53,1 24,7 9,7 11,3 11,3 7,8 12,3

Bankovní úvěry a 
výpomoci 10,3 9,7 14,2 8,0 7,9 0,6 1,0

Časové rozlišení 1,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 0,5

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Vertikální analýza udává, jak velkou část zaujímají jednotlivé položky kapitálové

struktury podniku. Z tabulky 3 vidíme, že celek tvoří celková pasiva, ke kterým se 

jednotlivé položky poměřují. Vlastní kapitál společnosti BENTEX-elektro s.r.o. tvoří 

kromě roku 2006 více jak polovinu kapitálové struktury. V roce 2011 tento poměr 

dosáhl dokonce až 91,4 %. Cizí kapitál tvořil 8,4 % celkové kapitálové struktury, kdy 

nejvíce se na tomto poměru podílely krátkodobé závazky.

Ve sledovaném období 2006 – 2012 tvořil cizí kapitál větší složku než vlastní kapitál 

pouze v roce 2006. Poměr cizího kapitálu k pasivům byl 67,4 %, kdy opět to bylo díky 

krátkodobým závazkům. Vlastní kapitál tvořil jen 31,3 % hlavně z důvodu vysoké 

neuhrazené ztráty z minulých let.
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Celkově můžeme sledovat, že společnosti BENTEX-elektro s.r.o. ve sledovaném 

období každý rok roste poměr vlastního kapitálu ku celkové kapitálové struktuře. Tím 

se společnost jeví jako finančně samostatný a zdravý podnik. Následující graf 5 

zobrazuje strukturu kapitálu v roce 2012.

Graf 5: Struktura kapitálu v roce 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

86,08%

13,43%

0,49%

Struktura kapitálu v roce 2012 

Vlastní kapitál

Cizí kapitál

Časové rozlišení



39

5.3. Analýza poměrových ukazatelů

5.3.1. Ukazatelé rentability

Rentabilitu chápeme jako výnosnost vloženého kapitálu. Udává nám schopnost 

podniku vytvářet nové zdroje. Pro výpočet ukazatelů rentabilit se využívají data

z rozvahy a výkazu zisků a ztrát. Rentabilita je pro podnik jedna z důležitých 

charakteristik jeho činnosti, protože ukazatel výnosnosti kapitálu je základ pro celkovou 

úspěšnost podniku.

Tabulka 4: Ukazatelé rentability v letech 2006 – 2012 (v %)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ROA 11,60 18,88 7,02 2,69 4,86 15,68 6,58

ROE 29,95 27,90 11,81 3,31 6,03 16,28 7,73

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

V tabulce 4 jsou zobrazeny hodnoty rentability celkového kapitálu (ROA) a vlastního 

kapitálu (ROE). Rentability celkového i vlastního kapitálu společnosti velmi poklesly

v roce 2008 a v roce 2012. V roce 2008 došlo k poklesu jak celkového majetku 

společnosti, tak i zisku. To bylo způsobeno tím, že společnost v roce 2008 změnila 

výrobu z vlastního materiálu na výrobu z materiálu odběratele formou práce na movité 

věci. Společnost předpokládala změny ve snížení obratu, ale zároveň vyšší efektivnost 

vložené práce do výrobku. V roce 2012 je pokles zapříčiněn nízkým výsledkem 

hospodaření běžného roku a již opět vysokým celkovým majetkem společnosti.

Rentability však vycházejí v kladných hodnotách, a to je dobrá známka pro investory, 

že jejich vložený majetek je výnosový a nemusí si tedy hledat jinou možnost pro využití 

svých finančních prostředků.
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5.3.2. Ukazatelé zadluženosti

Pomocí ukazatelů zadluženosti zjišťujeme, jak společnost využívá cizí zdroje 

k financování svého majetku. Věřitelé se nejčastěji zajímají o ukazatel celkové 

zadluženosti, kde zjistí, z jak velké části je podnik zadlužen a tím i jeho rizikovost. 

Ukazatel „KSADK“ nám vyjadřuje krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem. Tento 

ukazatel by měl být větší než 100 %, jinak by mohlo docházet k podkapitalizaci 

v podniku.

Tabulka 5: Ukazatelé zadluženosti v letech 2006 - 2012

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Celková zadluženost v % 67,4 40,8 32,6 27,6 25,5 8,4 13,4

Finanční nezávislost v Kč 0,5 1,4 2,1 2,6 2,9 10,8 6,4

KSADK v % 68,9 91,7 97,7 98,3 100,4 108,5 120,2

Úrokové krytí v Kč 14,0 24,4 5,6 3,8 7,7 28,5 18,5

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Zadluženost společnosti BENTEX-elektro s.r.o. má do roku 2011 klesající tendenci a 

tedy rostoucí vývoj finanční samostatnosti. Na začátku sledovaného období byl podnik 

v nebezpečné situaci. Podnik byl velkou mírou podkapitalizovaný. Byla tedy ohrožená

jeho finanční stabilita tím, že společnost měla stálá aktiva financována nejen 

dlouhodobými zdroji, ale z velké části i zdroji krátkodobými. Tento poměr se již v roce 

2007 rapidně změnil a od roku 2010 má společnost všechna stálá aktiva financována 

dlouhodobými zdroji.

Ukazatel úrokového krytí nám vyjadřuje, že společnost je schopna hradit své 

úrokové závazky ze zisku společnosti. Obecně je dostačující hodnota 3 – 6. Doporučené 

hodnoty podnik dosahuje a dokonce skoro v celém sledovaném období ji převyšuje.

Celkově společnost BENTEX-elektro s.r.o. není výrazně zadlužena. Její majetek je 

tedy z větší části financován vlastními zdroji, a tím se pro věřitele jeví z hlediska 

obchodovatelnosti jako zajištěný a spolehlivý partner.
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5.3.3. Ukazatelé likvidity

Ukazatelé likvidity vyjadřují platební schopnost společnosti. Z hlediska finančního 

zdraví podniku jsou tyto ukazatelé velice důležití. Běžná likvidita udává poměr mezi 

oběžným majetkem a krátkodobými dluhy společnosti. V průmyslovém odvětví se 

běžná likvidita pohybuje kolem 1,56. Pohotová a okamžitá likvidita už nezohledňuje 

veškerý oběžný majetek, ale pouze likvidnější složky majetku. Doporučená hodnota u 

pohotové likvidity je vyšší než 1 a naopak okamžitá likvidita by se měla pohybovat pod 

hodnotou 1, nejideálnější hodnota je 0,2. (MPO, Marek 2009)

Další ukazatel likvidity, čistý pracovní kapitál, vyjadřuje, zda a v jaké výši jsou 

dlouhodobá aktiva financována dlouhodobým kapitálem. Pro optimální kapitálovou 

strukturu platí, že dlouhodobý majetek by měl být zcela financován dlouhodobým 

kapitálem. Zbylý majetek by měl být financován krátkodobým kapitálem a z části může 

být financován i dlouhodobým. Čistý pracovní kapitál nám přesně říká, jak velká část 

dlouhodobého kapitálu financuje oběžná aktiva podniku. Čím větší je tento ukazatel, 

tím větší je finanční stabilita podniku vůči nepříznivým změnám podnikatelského okolí. 

Nízká hodnota zase prezentuje riziko, které může vést až k neschopnosti podniku hradit 

své závazky.

Tabulka 6: Ukazatelé likvidity v letech 2006 - 2012

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Běžná likvidita v Kč 0,63 0,73 0,88 0,92 1,02 1,87 2,11

Pohotová likvidita v Kč 0,44 0,73 0,84 0,77 0,85 1,57 1,82

Okamžitá likvidita v Kč -0,03 -0,05 0,02 0,03 0,06 -0,42 0,07

Čistý pracovní kapitál
v tis. Kč -24 622 -7 049 -1 601 -1 161 349 6 955 15 111

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Z tabulky 6 vidíme, že platební schopnost společnosti v letech 2006 – 2012 má 

rostoucí tendenci. Běžná a pohotová likvidita je v roce 2012 nad doporučovanými 

hodnotami. Společnost je tedy pro věřitele málo riziková, protože je schopna hradit své 

krátkodobé závazky z oběžného majetku. Okamžitá likvidita nás však upozorňuje na to, 

že společnost v poměru ke krátkodobým závazkům má k dispozici malé množství 
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hotových peněz. Pravděpodobně tedy není schopna řádně a včas splatit veškeré své 

krátkodobé závazky.

Graf 6: Vývoj čistého pracovního kapitálu

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Čistý pracovní kapitál nám prozrazuje, že firma ze začátku sledovaného období 

neměla vůbec svůj oběžný majetek financovaný dlouhodobým kapitálem. Naopak 

krátkodobý kapitál dokonce financoval dlouhodobý majetek, v roce 2006 to bylo 

dokonce velmi vysokou částkou 24 622 tis. Kč. V letech 2006 – 2009 společnost nebyla 

schopna hradit své krátkodobé závazky ze svého oběžného majetku. Tato neschopnost 

se v roce 2010 u společnosti již neobjevuje a každým rokem roste.
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5.4. Bilanční pravidla a náklady na cizí kapitál

Bilanční pravidla jsou pro podnik obecná doporučení ohledně struktury majetku a 

jeho financování. Níže uvedené tabulky ukazují, jak tato bilanční pravidla společnost 

BENTEX-elektro s.r.o. splňuje.

5.4.1. Zlaté bilanční pravidlo

Zlaté bilanční pravidlo říká, že dlouhodobé zdroje by neměly být vázány v oběžných 

aktivech a oběžná aktiva by měla být kryta krátkodobými zdroji. To by mělo platit 

z důvodu, aby struktura majetku a kapitálu byly časově sladěné.

Tabulka 7: Zlaté bilanční pravidlo (v tis. Kč)

Rok Stálá aktiva = / < Dlouhodobé zdroje

2006 83 617 > 57 624

2007 84 679 > 77 646

2008 71 886 > 70 262

2009 75 468 > 74 162

2010 82 348 < 82 700

2011 80 966 < 87 850

2012 73 338 < 88 183

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Společnost BENTEX-elektro s.r.o. měla do roku 2009 větší složku stálých aktiv než 

dlouhodobých zdrojů. To znamená, že svá stálá aktiva financovala z části i 

krátkodobými zdroji. Společnost v letech 2008 a 2009 už má tyto složky skoro 

vyrovnané. Od roku 2010 jsou již celá stálá aktiva financována dlouhodobými zdroji. 

V roce 2012 již společnost dlouhodobými zdroji financuje nejen stálá aktiva, ale už i 

větší část oběžných aktiv a to částkou 14 845 tis. Kč.
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5.4.2. Zlaté pravidlo vyrovnání rizika

Pravidlo vyrovnání rizika informuje o tom, že vlastní zdroje by měly převyšovat cizí 

zdroje. Je to proto, že podnik pokud má více cizího kapitálu, může mít větší sklon 

k riskování.

Tabulka 8: Zlaté pravidlo vyrovnání rizika (v tis. Kč)

Rok Vlastní kapitál > Cizí kapitál

2006 39 556 < 85 180

2007 61 490 > 42 600

2008 56 506 > 27 420

2009 63 547 > 24 348

2010 76 047 > 26 013

2011 87 742 > 8 105

2012 88 042 > 13 732

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Společnost BENTEX-elektro s.r.o. toto pravidlo splňuje ve všech sledovaných letech 

kromě roku 2006, kdy společnost měla velkou část svých zdrojů v cizím kapitálu. Je to 

zapříčiněno hlavně tím, že společnost evidovala poměrně velkou část neuhrazené ztráty 

z minulých let a tím se jí snížil vlastní kapitál. Dále společnost vykazovala významnou 

částku ve svých krátkodobých závazcích. V ostatních letech tedy toto pravidlo 

společnost splňuje.

5.4.3. Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo spočívá v tom, že vlastní kapitál by měl být nanejvýš roven 

stálým aktivům, a to jen tehdy, když podnik nevyužívá dlouhodobý cizí kapitál. Toto 

pravidlo částečně opakuje zlaté bilanční pravidlo, ale má ještě další význam. Vlastní 

kapitál je pro podnik nejdražší zdroj financování, proto by se s ním nemělo plýtvat a 

měl by financovat pouze část dlouhodobého majetku a zbytek by měly pokrývat 

dlouhodobé cizí zdroje.
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Tabulka 9: Zlaté pari pravidlo (v tis. Kč)

Rok Vlastní kapitál < / = Stálá aktiva

2006 39 556 < 83 617

2007 61 490 < 84 679

2008 56 506 < 71 886

2009 63 547 < 75 468

2010 76 047 < 82 348

2011 87 742 > 80 966

2012 88 042 > 73 338

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Sledovaná společnost toto pravidlo splňuje do roku 2010. Do této doby financovala 

část dlouhodobého majetku celým svým vlastním kapitálem. V letech 2011 a 2012 

společnost vlastními zdroji již financuje i část svého oběžného majetku. Je to z důvodu 

toho, že podnik prosperoval a kumuloval si nerozdělený zisk z minulých let, se kterým 

financuje svůj provoz.
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5.4.4. Náklady cizího kapitálu

Ukazatel nákladů cizího kapitálu je vyjádřen pomocí průměrné úrokové míry a sazby 

daně z příjmů právnických osob. Náklady cizího kapitálu říkají, kolik Kč stojí 

společnost její celkový cizí kapitál po očištění s ohledem na daňový štít. V tabulce 10 je 

uvedeno, jak se tyto proměnné ve sledovaném období mění.

Tabulka 10: Náklady cizího kapitálu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sazba daně 0,24 0,24 0,21 0,2 0,19 0,19 0,19

Průměrná 
úroková míra

0,012 0,022 0,030 0,026 0,025 0,065 0,027

Náklady CK v Kč 0,009 0,016 0,024 0,021 0,020 0,053 0,021

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování, Wolters, 

2014

Celkově náklady na cizí kapitál u společnosti BENTEX-elektro s.r.o. jsou velmi 

nízké a mají ve sledovaném období kolísavou tendenci. Od roku 2006 rostou kvůli 

zvyšující se průměrné úrokové míře. V roce 2009 došlo k poklesu díky poklesu jak 

sazby daně, tak i průměrné úrokové míře. Největší změna nastala v období 2010/2011, 

kdy došlo k většímu nárůstu nákladů na cizí kapitál, a to o hodnotu 0,033 Kč. Tento růst 

je způsoben velkým snížením dlouhodobého cizího kapitálu. Společnost má v tomto 

roce hlavně krátkodobý cizí kapitál, který je obecně vždy dražší než dlouhodobý.

5.5. Teorie hierarchického pořádku

Dle teorie hierarchického pořádku se na kapitálovou strukturu podniku díváme 

z pohledu manažera podniku. Společnost BENTEX-elektro s.r.o. tvoří v celém 

sledovaném období zisk ze své činnosti. Společnost je zisková a podle teorie 

hierarchického pořádku by svůj dlouhodobý majetek měli financovat interními zdroji.

Společnost BENTEX-elektro s.r.o. se chová přesně podle této teorie. Ve sledovaném 

období s rostoucím ziskem roste i její podíl vlastního kapitálu k celkovému kapitálu. 

Cizí zdroje společnosti klesají a jejich nejobjemnější složkou jsou krátkodobé závazky.
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5.6. Produktivita kapitálu

Produktivita kapitálu zobrazuje, jak je ve společnosti efektivně využíván kapitál. 

Tento ukazatel je citlivý, a proto musí být interpretovaný s větší péčí. 

Tabulka 11: Vstupní data pro výpočet produktivity kapitálu v letech 2006 - 2012 (v 

tis. Kč)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Celkové tržby 230 420 255 070 46 332 35 169 43 492 87 692 67 511

Tržby z prodeje DHM a DNM 691 205 180 0 586 116 49

Přidaná hodnota 47 761 40 692 27 689 17 091 7 305 6 970 10 196

DHM a DNM 29 331 28 272 25 917 24 561 23 523 24 727 21 250

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Vstup u produktivity kapitálu je tedy vyjádřen dlouhodobým hmotným a nehmotným 

majetkem. Vývoj tohoto majetku v letech 2006 – 2012 nám ukazuje následující graf 7.

Graf 7: Vývoj dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v období 2006 -

2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování
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Z grafu je patrné, že podnik v roce 2006 disponoval s největším množstvím 

dlouhodobého kapitálu za sledované období. Dlouhodobý majetek podniku má mírně 

klesající tendenci. To je způsobeno tím, že podnik mnoho neinvestuje do nového 

vybavení, odpisy dlouhodobého majetku převyšují výši investic, a proto hodnota 

dlouhodobého majetku převážně klesá.

Tabulka 12: Produktivita kapitálu v letech 2006 - 2012

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Produktivita kapitálu 1 v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Tempo růstu PK1 v % - -11,6% -25,8% -34,9% -55,4% -9,2% 70,2%

Produktivita kapitálu 2 v Kč 7,86 9,02 1,79 1,43 1,85 3,55 3,18

Produktivita kapitálu 3 v Kč 7,83 9,01 1,78 1,43 1,82 3,54 3,17

Tempo růstu PK3 v % - 15,1% -80,2% -19,6% 27,4% 94,2% -10,4%

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Výše uvedená tabulka 12 vyjadřuje produktivitu kapitálu pomocí 3 různých vztahů. 

Produktivita kapitálu1 nám udává poměr mezi přidanou hodnotou a dlouhodobým 

hmotným a nehmotným majetkem. Tato produktivita má v průběhu let 2006 – 2012 

spíše klesavou tendenci, stejně jako její vstup (dlouhodobý hmotný a nehmotný 

majetek) a výstup (přidaná hodnota).

Další produktivita kapitálu2 ukazuje, jak je efektivní dlouhodobý hmotný a nehmotný 

majetek z hlediska celkových tržeb. Tedy kolik Kč vyprodukuje 1 Kč dlouhodobého 

hmotného a nehmotného majetku. Tuto produktivitu kapitálu2 můžeme porovnat 

s produktivitou kapitálu3, kde jako výstup jsou brány tržby bez tržeb z prodeje 

dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, které nám mohou výrazným způsobem 

zkreslit výsledek produktivity kapitálu. 



49

Graf 8: Produktivita kapitálu v letech 2006 - 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

V případě společnosti BENTEX-elektro s.r.o., čeho si můžete všimnout 

v následujícím grafu 8, se produktivity kapitálu vyjádřené pomocí tržeb takřka vůbec 

neliší a v průběhu sledovaného období mají kolísavou tendenci. V roce 2008 však 

dochází k rapidnímu poklesu. Tento pokles je způsoben velmi zásadním poklesem tržeb 

z již výše zmíněného důvodu, a to změnou ve výrobě.

Jiný vývoj má produktivita kapitálu určená pomocí přidané hodnoty. Jak již bylo 

výše řečeno, tato produktivita spíše klesá a nedochází u ní tak výrazných změn, jako u 

produktivit PK2 a PK3.

V následující kapitole se zaměříme na dynamiku produktivity kapitálu a ostatních 

vybraných ukazatelů, kdy se budou zjišťovat jednotlivé vztahy mezi sebou. Vzhledem 

k tomu, že společnost BENTEX-elektro s.r.o. je výrobní podnik, budeme posuzovat 

produktivitu kapitálu z hlediska přidané hodnoty.
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5.7. Vztahy produktivity kapitálu a vybraných 

ukazatelů

5.7.1. Produktivita kapitálu a její vstup a výstup

V této části práce bude definováno tempo růstu produktivity kapitálu. Cílem je, aby 

docházelo k růstu produktivity kapitálu. Produktivní kapitál společnosti je vymezen 

jako její celkový dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek, který vyjadřuje vstup 

produktivity. Výstupem produktivity kapitálu je přidaná hodnota. Toto vyhodnocení 

bude uskutečněno pomocí dat tempa růstu, aby srovnávané proměnné byly ve stejných 

jednotkách, konkrétně v tomto případě v procentech.

Tabulka 13: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a jejího vstupu a 

výstupu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Přidaná hodnota v tis. Kč 47761 40692 27689 17091 7305 6970 10196

DHM a DNM v tis. Kč 29331 28272 25917 24561 23523 24727 21250

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Tempo růstu přidané hodnoty v % - -14,80 -31,95 -38,28 -57,26 -4,59 46,28

Tempo růstu DHM a DNM v % - -3,61 -8,33 -5,23 -4,23 5,12 -14,06

Tempo růstu produktivity kapitálu v % - -11,61 -25,77 -34,87 -55,37 -9,23 70,22

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Vývoj srovnávaných proměnných je analyzován za období 2007 – 2012. Následující

graf 9 zobrazí, zda průběh křivek tempa růstu proměnných mají srovnatelný vývoj či 

nikoli.
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Graf 9: Tempa růstu v letech 2007 – 2012

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Tempo růstu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je ve sledovaném 

období téměř konstantní. Produktivní kapitál se od roku 2006 do roku 2010 mírně 

snižuje, pouze v roce 2011 došlo k nárůstu a další rok se kapitál opět snížil.

U přidané hodnoty nastávají rapidnější změny. Celkově se přidaná hodnota 

v průběhu období mění různě. Její vývoj je tedy kolísavý. Jak vidíme z grafu 9, tak od 

vývoje přidané hodnoty se odvíjí vývoj produktivity kapitálu. Produktivita kapitálu má 

do roku 2011 klesavou tendenci, ale v roce 2012 už roste. To je zapříčiněno klesající 

přidanou hodnotou. 

Z grafu 9 tedy vidíme, že změny produktivity kapitálu nebyly zapříčiněny změnami 

jejího vstupu, ale z velké části je příčina na straně výstupu. Pokud společnost BENTEX-

elektro s.r.o. bude chtít zvýšit tempo růstu produktivity kapitálu, měla by dbát na to, aby 

tempo růstu přidané hodnoty bylo vyšší než tempo růstu dlouhodobého hmotného a 

nehmotného majetku.
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5.7.2. Produktivita kapitálu versus rentabilita 

celkového kapitálu

Dalším posuzovaným ukazatelem na vliv produktivity kapitálu je rentabilita 

celkového kapitálu (ROA). Ta nám říká, kolik korun zisku před zdaněním a úroky 

vydělá 1 Kč kapitálu firmy. Hodnoty se porovnají opět pomocí meziročních změn, které 

jsou v tomto případě vyjádřeny pomocí indexu.

Tabulka 14: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a rentability 

celkového kapitálu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita celkového kapitálu v % 11,60 21,45 5,57 2,69 4,86 15,68 6,58

Meziroční index ROA - 1,85 0,26 0,48 1,80 3,23 0,42

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Z následujícího grafu 10 vidíme, že produktivita kapitálu se v letech 2006 – 2012 

nevyvíjí stejným tempem jako rentabilita celkového kapitálu. Rentabilita se ve 

sledovaném období mění kolísavě s většími změnami, kdežto produktivita kapitálu od 

roku 2006 do roku 2009 klesá menšími změnami. 

Můžeme říct, že rentabilita celkového kapitálu nemá zásadní vliv na produktivitu 

kapitálu a nelze tedy vyjádřit vztah mezi těmito ekonomickými ukazateli.
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Graf 10: Produktivita kapitálu versus rentabilita celkového kapitálu

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování
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5.7.3. Produktivita kapitálu versus celková 

zadluženost

Dále zjistíme, zda to, jak je společnost BENTEX-elektro s.r.o. zadlužená, má 

výrazný vliv na vývoj produktivity kapitálu. Hodnoty produktivity kapitálu a celkové 

zadluženosti se porovnávají pomocí indexu meziročních změn.

Tabulka 15: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a celkové 

zadluženosti

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Celková zadluženost v % 67,36 40,80 32,59 27,64 25,46 8,44 13,43

Meziroční index celkové zadluženosti - 0,61 0,80 0,85 0,92 0,33 1,59

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

U ukazatele celkové zadluženosti již vidíme podobný vývoj jako u produktivity 

kapitálu. Zpočátku celková zadluženost klesá podobně jako produktivita kapitálu, ale 

čím méně klesá celková zadluženost, tím více klesá produktivita kapitálu. V roce 2012 

dochází ke zlomu, oba ukazatelé vzrosly. Mohli bychom tedy říci, že pokles celkové 

zadluženosti má dopad na produktivitu kapitálu tím, že taktéž poklesne. V případě 

zvýšení celkové zadluženosti, se produktivita kapitálu také zvýšila. Není zde ale 

jednoznačný vztah, kdy by změny tvořily stejné procento. Níže uvedený graf 11 uvádí 

indexy temp růstu produktivity kapitálu a celkové zadluženosti.
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Graf 11: Produktivita kapitálu versus celková zadluženost

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

V následujícím grafu 12 je konkrétně definován vztah produktivity kapitálu a 

celkové zadluženosti pomocí lineární regrese, pomocí níž bychom mohli odhadnout, jak 

si má společnost BENTEX-elektro s.r.o. řídit zadluženost, aby se jí zvyšovala 

produktivita kapitálu. Hodnoty pro vyjádření vztahu jsou vymezeny pomocí indexů 

meziročních změn těchto ukazatelů. 

Graf 12: Lineární regrese produktivity kapitálu a celkové zadluženosti

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování
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V níže uvedeném grafu 12 je tedy zobrazen lineární vztah produktivity kapitálu a 

celkové zadluženosti. Lineární vztah mezi těmito ukazateli je definován rovnicí 

y = 0,644x + 0,341. Hodnota spolehlivosti R2 je v tomto případě nízká, statistická 

závislost ukazatelů je tedy slabá. Výsledná funkce proto není vhodná pro predikování 

vztahu mezi produktivitou kapitálu a celkovou zadlužeností.

5.7.4. Produktivita kapitálu versus finanční 

nezávislost

Finanční nezávislost je ukazatel, o který se zajímají převážně obchodní partneři 

společnosti. Čím větší je finanční nezávislost společnosti BENTEX-elektro s.r.o., 

tím méně rizikoví obchodní partneři jsou pro své dodavatele. Jak ovlivňuje tento 

ukazatel produktivitu kapitálu, je níže zobrazeno v grafu 14 pomocí údajů 

z následující tabulky 16. Hodnoty pro srovnání se opět vyjadřují pomocí indexu 

meziročních změn sledovaných ukazatelů.

Tabulka 16: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a finanční 

nezávislosti

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Finanční nezávislost v Kč 0,46 1,44 2,06 2,61 2,92 10,83 6,41

Meziroční index finanční nezávislosti - 3,11 1,43 1,27 1,12 3,70 0,59

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Ve společnosti BENTEX-elektro s.r.o. docházelo ve sledovaném období k velkým 

změnám. Od roku 2006 do roku 2010 se finanční nezávislost postupně zvyšovala. 

Z roku 2010 do roku 2011 nezávislost vzrostla dokonce až o 270,89 %. Tento růst byl 

největší za sledované období, ale na produktivitu kapitálu to nemělo žádný velký vliv. 

Proto můžeme soudit, že na produktivitu kapitálu nepůsobí, zda je společnost finančně

závislá či nezávislá. Nelze tedy definovat vztah mezi ekonomickými ukazateli 

produktivitou kapitálu a finanční nezávislosti.
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Graf 13: Produktivita kapitálu versus finanční nezávislost

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

5.7.5. Produktivita kapitálu versus čistý pracovní 

kapitál

Dalším vybraným ukazatelem je čistý pracovní kapitál. Ten definuje, jakou částkou 

z dlouhodobého kapitálu je financována část oběžného majetku společnosti. 

Porovnávané hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 17, kde meziroční změny jsou

vyjádřeny pomocí indexu.

Tabulka 17: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a čistého 

pracovního kapitálu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Čistý pracovní kapitál v tis. Kč -24622 -7049 -1601 -1161 349 6955 15111

Meziroční index čistého 
pracovního kapitálu - 1,29 1,23 1,27 1,30 18,93 1,17

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity 
kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Produktivita kapitálu versus finanční 
nezávislost

Tempo růstu produktivity kapitálu Tempo růstu finanční nezávislosti



58

Pro lepší orientaci ve vztahu těchto dvou ukazatelů je níže uveden graf 14, který 

znázorňuje indexy meziročních změn obou ukazatelů.

Graf 14: Produktivita kapitálu versus čistý pracovní kapitál

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Z výše uvedených údajů v tabulce 17 nebo z grafu 14 můžeme soudit, že čistý 

pracovní kapitál nemá vliv na produktivitu kapitálu. To je zcela zřetelné ze změny 

čistého pracovního kapitálu z roku 2010 do roku 2011, kdy čistý pracovní kapitál 

vzrostl o 6 606 tis. Kč. Tato změna se nijak výrazně neprojevila ve změnách 

produktivity kapitálu. Za celé sledované období čistý pracovní kapitál roste, kdežto 

produktivita kapitálu je kolísavá. Proto nelze určit přímý vztah mezi těmito 

ekonomickými ukazateli.
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5.7.6. Produktivita kapitálu versus náklady na cizí 

kapitál

Náklady na cizí kapitál také mohou ovlivňovat určitým způsobem produktivitu 

kapitálu. Následující tabulka 18 udává hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity

kapitálu a nákladů cizího kapitálu. Opět se bude vycházet z indexů meziročních změn

ukazatelů.

Tabulka 18: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a nákladů cizího 

kapitálu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Náklady na cizí kapitál v Kč 0,009 0,016 0,024 0,021 0,020 0,053 0,021

Meziroční index nákladů na cizí kapitál - 1,76 1,47 0,86 0,97 2,63 0,41

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

V případě společnosti BENTEX-elektro s.r.o. je zobrazen vztah produktivity kapitálu 

a náklady na cizí kapitál v následujícím grafu 15.



60

Graf 15: Produktivita kapitálu versus náklady na cizí kapitál

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

V průběhu sledovaného období 2006 – 2012 se náklady na cizí kapitál mění 

následovně. Zpočátku náklady na cizí kapitál ve společnosti rostou, v roce 2009 však 

začnou klesat, to se ale v roce 2010 změní a náklady potom opět rostou. Tyto změny se 

na produktivitě kapitálu nijak závažně neprojevují. Od počátku produktivita kapitálu 

klesala, a to až do roku 2011. V tomto případě je tedy zřejmé, že náklady na cizí kapitál 

významně neovlivňují produktivitu kapitálu a nelze tedy přesně definovat jejich 

vzájemný vztah.
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5.7.7. Produktivita kapitálu versus vybavenost práce 

kapitálem

Vybavenost práce kapitálem říká, kolik dlouhodobého majetku zaujímá 1 Kč

osobních nákladů společnosti. Z toho vztahu již můžeme soudit, že vybavenost práce 

kapitálem nám určitým způsobem bude ovlivňovat produktivitu kapitálu. Porovnávat 

tyto dva ukazatele budeme jako v předešlých případech za pomoci indexů meziročních 

změn.

Tabulka 19: Hodnoty pro vyjádření vztahu produktivity kapitálu a vybavenosti 

práce kapitálem

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vybavenost práce kapitálem v Kč 0,93 0,98 0,96 1,63 1,88 1,95 2,01

Meziroční index vybavenosti práce 
kapitálem

- 1,05 0,98 1,70 1,15 1,04 1,03

Produktivita kapitálu v Kč 1,63 1,44 1,07 0,70 0,31 0,28 0,48

Meziroční index produktivity kapitálu - 0,88 0,74 0,65 0,45 0,91 1,70

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Vývoj ukazatelů produktivity kapitálu a vybavenosti práce kapitálem je zobrazen 

v následujícím grafu 16.

Graf 16: Produktivita kapitálu versus vybavenost práce kapitálem

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování
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V grafu 16 vidíme, že ukazatel vybavenosti práce kapitálem v průběhu období spíše 

roste, kdežto produktivita kapitálu spíše klesá. Pro určení, zda by šlo predikovat 

produktivitu kapitálu za pomoci jejího vztahu s vybaveností práce kapitálem, je níže 

zobrazen vztah pomocí lineární regrese. 

Graf 17: Lineární regrese produktivity kapitálu a vybavenosti práce kapitálem

Zdroj: Účetní výkazy společnosti BENTEX-elektro s.r.o., vlastní zpracování

Graf 17 zobrazuje lineární vztah mezi ukazateli produktivitou kapitálu a vybaveností 

práce kapitálem. Tento vztah je definovaný lineární rovnicí y = -0,557x + 1,534.

Hodnota spolehlivosti R2 vyšla velmi nízká, výsledná funkce tedy není vhodná pro 

predikci vztahu produktivity kapitálu v závislosti na ukazateli vybavenosti práce 

kapitálem.
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5.8. Doporučení společnosti BENTEX-elektro s.r.o.

Pro doporučení, jak optimalizovat kapitálovou strukturu pro společnost BENTEX-

elektro s.r.o. za pomoci zvýšení produktivity kapitálu, uvádím 3 návrhy, které by 

společnost měla provést za účelem zefektivnění produktivity kapitálu a optimalizací 

kapitálové struktury.

1. Společnost by měla zjistit, zda má své zdroje dostatečně efektivní. To znamená, 

vyhodnotit kolik výrobků jsou schopni tyto zdroje vyprodukovat a porovnat 

výsledky své dosavadní technologie s nabídkami nové technologie. Může se 

stát, že technologie je již zastaralá a tím dochází k nižší výrobě, než by mohla 

být s moderní technologií. Potom investice do nových technologií mohou 

společnosti zajistit zvýšení produktivity kapitálu.

2. Společnost by měla zhodnotit složky dlouhodobého majetku. Pokud má nějaký 

majetek, který je nevyužívaný a tedy i není produktivní, měla by si rozmyslet, 

zda tento majetek opravdu potřebuje. Z hlediska kapitálové struktury by tedy 

měla zredukovat svůj nepoužívaný dlouhodobý majetek, jelikož to také zvýší 

produktivitu kapitálu.

3. Jako poslední návrh doporučuji, aby společnost provedla také kontrolu u své

výrobní kapacity. Důvod je takový, že by nemělo docházet k tomu, že nějaké 

výrobní kapacity nejsou využity ze 100 %, ale například pouze na 70 %, 

v horším případě jsou nějaké výrobní kapacity využity pouze na 20 %. 

K tomuto by nemělo docházet a společnost by si měla kontrolovat, aby její 

výrobní kapacity byly plně využity. To zajistí společnosti vysokou produktivitu 

kapitálu.
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6. Závěr

Cílem práce bylo zhodnotit vztah mezi kapitálovou strukturou podniku a 

produktivitou kapitálu. Následně měla práce doporučit návrhy k optimalizaci kapitálové 

struktury z pohledu zvýšení produktivity kapitálu.

V teoretické části práce je za pomoci odborné literatury vymezeno, jaké složky náleží 

do kapitálové struktury podniku a co je zdrojem informací pro zjištění této struktury. 

Existuje několik faktorů, které podnikový kapitál ovlivňují, jak na celkové velikosti 

kapitálu, tak i samozřejmě na rozhodování o jeho struktuře, proto je potřeba si vymezit 

kritéria pro dosažení optimální kapitálové struktury. Tato kritéria se objevují 

v jednotlivých analýzách a teoriích, které jsou v teoretické části rozebrány.

Znalosti z odborné literatury a data z účetních výkazů za období 2006 - 2012 

společnosti BENTEX-elektro s.r.o. byly podkladem pro zhodnocení kapitálové 

struktury této společnosti. Kapitálová struktura podniku byla analyzována pomocí 

absolutních a poměrových ukazatelů, díky kterým byla sestavena horizontální a

vertikální analýza a analýza poměrových ukazatelů.

Horizontální analýza kapitálové struktury ukázala, že celkový kapitál ve sledovaném 

období má kolísavou tendenci. To je způsobeno různými změnami vlastního a cizího 

kapitálu, kdy vlastní kapitál podniku se v průběhu období zvyšuje a cizí kapitál naopak 

snižuje. Zvýšení vlastního kapitálu je převážně důsledek toho, že v celém sledovaném 

období podnik BENTEX-elektro s.r.o. tvořil zisk, se kterým nejprve splatil neuhrazenou 

ztrátu z minulých let a od roku 2008 jím začal financovat svůj provoz. Rapidní snížení 

cizího kapitálu v letech 2006 – 2008 byl způsoben úhradou velké části krátkodobých 

závazků podniku. Tyto závazky podnik financoval převážně z krátkodobých 

pohledávek, které byly v tomto období zaplaceny.

Aktuální poměry složek kapitálu uvádí vertikální analýza kapitálové struktury. 

V roce 2012 má společnost BENTEX-elektro s.r.o. 86,1 % vlastního kapitálu, 13,4 % 

cizího kapitálu a 0,5 % časového rozlišení. Nejvyšší hodnotu ze složek vlastního 

kapitálu má položka kapitálové fondy a na cizím kapitálu se nejvíce podílý krátkodobé 

závazky.
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Analýza poměrových ukazatelů byla vyjádřena pomocí ukazatelů rentability, 

zadluženosti a likvidity. Ukazatelé rentability vyšly za celé sledované období 

v kladných hodnotách, což je dobré znamení pro majitele podniku, že je jejich vložený 

majetek výnosový. Ukazatelé zadluženosti definovaly, že podnik není výrazně zadlužen 

a vše ukazuje na to, že je podnik finančně stabilní. To vychází i z ukazatelů likvidity, 

kdy je vidět, že platební schopnost podniku má ve sledovaném období rostoucí 

tendenci.

Při určení optimální kapitálové struktury pro společnost BENTEX-elektro s.r.o. byla 

vybrána teorie bilančních pravidel a teorie hierarchického pořádku. Ostatní teorie 

uvedené v teoretické části práce jsou definovány mimo jiné pomocí tržní hodnoty firmy. 

U daného podniku je však prakticky nemožné zjistit jeho tržní hodnotu z důvodu, že je 

to společnost s ručením omezeným a proto nemá veřejně obchodovatelné akcie.

Jednou z použitých teorií optimální kapitálové struktury jsou bilanční pravidla. Zlaté 

bilanční pravidlo a pravidlo vyrovnání rizika podnik nesplňuje v celém sledovaném 

období. Na začátku sledovaného období byl podnik více zadlužený, a proto tyto dvě 

pravidla nesplňoval. Již však od roku 2008 splňuje zlaté pravidlo vyrovnání rizika a od 

roku 2010 i zlaté bilanční pravidlo. Naproti tomu zlaté pari pravidlo společnost 

splňovala pouze do roku 2010. Od roku 2011 si podnik financuje vlastním kapitálem 

nejen stálá aktiva, ale i část oběžných aktiv. Vlastní kapitál je však pro podnik nejdražší 

zdroj financování a tím, že ho využívá i na svůj provoz, majitelé podniku nesou velké 

riziko, za které nemusí být vždy odměněni adekvátním výnosem.

Z pohledu teorie hierarchického pořádku je na kapitálovou strukturu společnosti 

pohlíženo tak, aby to bylo v zájmu manažerů. Společnost BENTEX-elektro, s.r.o. raději

volí cestu financování z vlastních zdrojů. Zároveň tedy snižuje cizí zdroje a ponechává

si nerozdělený zisk na krytí svého provozu, ale i částečně na krytí svých investičních 

záměrů. Proto se potřeba cizích zdrojů se zvyšujícím ziskem ve sledovaném období 

zmenšuje.

Při tvoření této diplomové práce bylo záměrem spojit produktivitu kapitálu 

s kapitálovou strukturou společnosti BENTEX-elektro, s.r.o. a určit, jak produktivita 

kapitálu ovlivňuje optimalizaci kapitálové struktury. Produktivita kapitálu je citlivý 
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ukazatel, který lze definovat více způsoby. Pro účely této práce byla vybrána 

produktivita kapitálu, definovaná jako poměr přidané hodnoty a dlouhodobého 

hmotného a nehmotného majetku.

Cílem bylo optimalizovat kapitálovou strukturu vybrané společnosti pomocí zvýšení 

produktivity kapitálu. V kontextu s kapitálovou strukturou byly vybrány ekonomičtí

ukazatelé, za účelem zhodnocení jejich vztahu s produktivitou kapitálu. Produktivita 

kapitálu společnosti BENTEX-elektro s.r.o. ve sledovaném období převážně klesá. Při 

porovnání, zda produktivitu kapitálu ovlivňuje spíše její vstup či výstup, bylo zjištěno, 

že velký vliv má na produktivitu kapitálu přidaná hodnota. Přidaná hodnota totiž také 

převážně klesá. Další důvod, proč produktivita kapitálu klesá, může být v dynamice a 

struktuře dlouhodobého majetku společnosti. Pokud se podíváme na strukturu 

dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku společnosti, tak může logicky posoudit, 

že produktivita kapitálu nemůže být ani moc vysoká. Společnost BENTEX-elektro s.r.o. 

vlastní převážně stavby, které tvoří největší položku dlouhodobého hmotného a 

nehmotného majetku. Dále velkou položku dlouhodobého hmotného majetku 

představuje oceňovací rozdíl k nabytému majetku. 

Celkově dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek v průběhu let také klesá. To je 

způsobeno tím, že společnost mnoho neinvestuje a její nové investice nepokrývají ani 

výši stávajících odpisů. 

Z dalších určených ekonomických ukazatelů nebyl zjištěn žádný přímý vliv 

některého ukazatele na produktivitu kapitálu společnosti. Nejvíce (z vybraných 

ekonomických ukazatelů) ovlivňuje produktivitu kapitálu ukazatel celkové 

zadluženosti. Je možné tvrdit, že v průběhu sledovaného období čím méně klesá 

celková zadluženost, tím více klesá produktivita kapitálu. Lineární regrese však přímější 

vztah neukázala, spíše definuje výslednou funkci jako nevhodnou pro predikci 

produktivity kapitálu vlivem celkové zadluženosti. 

Závěr práce představuje doporučené návrhy pro společnost BENTEX-elektro, s.r.o., 

jak by mohla optimalizovat svou kapitálovou strukturu za pomoci zvýšení produktivity 

kapitálu. Tyto návrhy spočívají především v efektivnosti výrobní kapacity společnosti a 

následně efektivnosti produktivity kapitálu.
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Pokud by společnost BENTEX-elektro s.r.o. chtěla zvýšit produktivitu kapitálu, 

doporučuji nejprve zhodnotit strukturu a efektivitu dlouhodobého hmotného a 

nehmotného majetku. Dále by měla dodržovat tempo růstu přidané hodnoty vyšší než 

tempo růstu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Přidanou hodnotu může 

zvýšit např. pomocí nových investic do výkonnějších výrobních kapacit.
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I. Summary and keywords

Summary

Theme of this thesis is capital structure of the company and capital productivity. The 

aim is evaluation of relationship between capital structure of the company and capital 

productivity followed by recommended suggestions to optimize capital structure of the 

company from the perspective of increasing the capital productivity.

The first part of this thesis clarifies theoretical knowledge from Czech and foreign 

literature. In the practical part, the analyzed company is presented and the analysis 

evaluating capital structure of the company are made. Afterwards capital produktivity 

and its relationship to capital structure is evaluated. Bases for practical part were gained 

from financial statements of selected company.

In conclusion, there are presented recommendations to optimize the capital structure 

in terms of capital productivity for analyzed company.

Keywords

Capital structure, capital productivity, financial analysis, effectiveness, company
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