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V souvislosti se skutecnosti, Ze spolecnosti vyuZzivaji k finan-
covani svych aktiv jak cizi, tak vlastni zdroje, je predmétem dis-
kusi spravné nastaveni relace mezi témito finan¢nimi zdroji, tedy
hledani optimalni kapitdlové struktury. Jeji duleZitost je patrna
zejména ve vztahu k efektivnosti podnikatelské ¢innosti, protoze
nastaveni kapitilové struktury je podminkou pro zdravy finanéni
rozvoj podniku, ktery se promitd na maximalizaci trzni hodnoty,
coz je hlavnim finan¢nim cilem spole¢nosti (1). Pfedmétem ana-
lyzy jsou vybrané evropské cukrovarnické spole¢nosti. Zaméreni
na cukrovarnické spole¢nosti vyplyvd z toho, Ze v roce 2018
byla Evropskd unie tfetim nejvétsSim producentem cukru na
svété (19,5 mil. ), coz predstavuje priblizné 10,2 % svétové
produkce (2). V ndvaznosti na uvedené je cilem zjistit, zda se
mezi ziskovosti a finan¢ni pakou vybranych evropskych cukro-
varnickych spolecnosti vyskytuje vazba.

Vazby dolozené empirickou literaturou

S problematikou optimalizace kapitalové struktury je spojeno
vice teorii, k nejvyznamnéjsim teoriim v této oblasti patfi model
Modigliani a Miller (M&M). Dle tohoto teorému neni hodnota
firmy zavisld na jeji kapitdlové struktufe a nelze tedy urcit
optimdlni kapitdlovou strukturu spolec¢nosti (3). Jak ale vyplyva
z empirické literatury v oblasti zkoumani vazeb mezi ziskovosti
a finan¢ni pakou, neexistuje jasna souvislost mezi témito pro-
ménnymi. Vyskyt negativniho vlivu mezi ziskovosti a financni
pakou dokldda napiiklad Micuearas, CHITTENDEN A Poutziorss (4),
Puiuips A SreaHiocLu (5) nebo MaTeev, Poutziourss A Ivanov (6).
Zatimco pozitivni vztah mezi proménnymi byl zjistén napiiklad
ve studiich RoBsa A Rosinsona (7) nebo Ruranpa a Zuoua (8).
Z praci nékterych autort, mezi které patii napiiklad Amep (9)
a HarL gT L. (10), je patrna nevyskytujici se vazba mezi ziskovosti
a finan¢ni pakou.

Udaje a metodika

K analyze vazby mezi ziskovosti, finan¢ni pakou a velikosti
podniku jsou vyuZzita data vybranych evropskych spole¢nosti,
ktera budou zpracovdvana na drovni panelovych dat pro jed-
notlivé stity. Ziskovost je méfena s vyuzitim ukazatele rentability
vlastniho kapitilu (ROE), ktery je vypocitin jako zisk po zdanéni
(EAT)/vlastni kapital. Velikost podniku je vyjadfena jako hodnota
celkovych aktiv (Vel) a financni pdka (FP) je vypocitina jako
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celkova aktiva/vlastni kapitdl. Uvazoviny jsou podniky, které
jsou st€Zejnimi v oblasti produkce cukru, konktrétné se jedna
o polské spolecnosti Krajowa Spotka Cukrowa S. A., Nordzucker
Polska, Pfeifer & Langen Polska S. A., Stidzucker Polska S. A.,
némecké podniky Nordzucker AG, Pfeifer & Langen AG, Sud-
zucker AG, Tereos Deutschland a francouzské spole¢nosti Cristal
Union, Saint Louis Sucre a Tereos France. Duvodem zaméfeni na
Polsko, Némecko a Francii je skutec¢nost, ze velka ¢ast produkce
cukru v Evropé, ktera celkové v roce 2018 Cinila 19,5 mil. t, byla
vyprodukovina v Némecku, Francii a Polsku (67 %) (2). Data
pouzitd k analyze jsou ziskand z databize BvD Amadeus pro
casové obdobi 2010—-2018 na ro¢ni frekvenci.

Na data je nejdfive vyuzit Levin, Lin a Chu test pro otesto-
vani stacionarity jednotlivych ¢asovych fad. Nasledné je vyuzita
korelacni analyza, respektive vystup korela¢ni analyzy, kterym
je korela¢ni koeficient, pro zjisténi linearni vazby mezi analyzo-
vanymi proménnymi. PouZit je Pearsoniv korelacni koeficient,
ktery lze vyjadrit jako (11):
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kde X (ROE) a Y (FP, VeD) predstavuji uvazované proménné
a plati, ze korelalni koeficient gyx € (=1, 7). Poté je k analyze
pouzita metoda GMM, kterd by méla umoznit zjistit, zda se mezi
zkoumanymi veli¢inami vyskytuje kauzalni vazba. K vyuZiti
metody GMM je pfistoupeno v dusledku vyuziti mensi datové
zakladny. Jak tvrdi MAtyas (12), metoda GMM nevyZzaduje Gplnou
specifikaci modelu a rozdéleni pravdépodobnosti, jako je tomu
u metody maximalné vérohodnostniho odhadu. Na jednoduchost
implementace metody GMM a ziskdni pozadovanych odhadu
upozornuje napfiklad Garcia, GHysers a Renxauvrr (13). U jed-
notlivych modelu je dulezité, aby nebyly preidentifikoviny
a nevyznacovaly se vétSim poctem podminek ortogonality,
nez je nutné, pro toto ovéfeni je vyuzivian Sargan-Hansen test.
Vztah mezi faktory je mozné zaznamenat v obecném vyjadreni
nisledujicim zpusobem (14):

Y,= ﬂo + /81 “AY, + ﬁz'AY;r + ﬁj'AYZn +.ot ﬁn'AYmr + & (2);
kde Y, predstavuje endogenni zivislou veli¢inu (ROE), f, je
konstanta, f,... 8, jsou odhadované koeficienty a ¢, zastupuje
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Tab. I. Korelacni koeficienty mezi ROE a veli¢inami FP a Vel
Proménné Polsko Némecko Francie
FP 0,1182 0,5697* -0,0795
Vel -0,4322* -0,2703*** 0,3466*

Pozn.:*,*,** znamenayji statistickou vyznamnost na drovni 1 %, 5 % a 10 %.

Pramen: Viastni zpracovani.

rezidudlni slozku modelu. Mezi exogenni proménné patii AY,,,,
kterd znamena zpozdénou hodnotu ziskovosti z pfedchoziho
roku a faktory X...X, reprezentuji uvazované veli¢iny, kterymi
je FP a Vel. Vel predstavuje kontrolni veli¢inu. Proménnd ¢ je
¢asové obdobi a i pfedstavuje uvazované podniky.

Vysledky a diskuse

Vysledna hodnota korela¢niho koeficientu mezi ukazatelem
ziskovosti ROE a FP u némeckych cukrovarnickych spolec¢nosti
naznacuje existenci pozitivni linedrni vazby, jak zaznamenava
tab. L., tzn. Ze rostouci hodnota cizich zdroju financovani neboli
rostouci pozitivni pakovy efekt by se mél na hodnoté ROE
projevovat kladnym zpusobem. V piipadé velikosti podniku neni
smér vztahu mezi proménnymi jednozna¢ny. U analyzovanych
polskych a némeckych cukrovarnickych spolecnosti je patrna
negativni korelace, navysovani celkovych aktiv a tedy velikosti
podnikt by mohlo byt spojeno s poklesem hodnoty ROE.
Na druhou stranu u zkoumanych francouzskych podnika je
mezi ukazatelem ROE a Vel patrnd pozitivni korelace a dalsi
zvétsovani spolecnosti a tedy rust celkovych aktiv by mél mit
kladny efekt na ukazatel ziskovosti ROE.

Nisledné byla hloubéji zkoumana vazba mezi proménnymi
s vyuzitim metody GMM, jak uvadi tab. II. U modelu zkon-
struovanych pro jednotlivé stity bylo prostiednictvim Sargan-
Hansenova testu zji§téno, Ze jsou robustni z hlediska ortogonality.
Vysledky metody GMM ukazaly, Zze v pfipadé polskych cuk-
rovarnickych spole¢nosti se mezi proménnymi nevyskytuje
vazba, coz je v souladu s AmjeDEM (9) nebo Hartem ET aL. (10).
Polsky cukrovarnicky pramysl musel reagovat na zmény, které
zapocaly jiz pfechodem od centrdlné plinované ekonomiky
k trzni ekonomice, restrukturalizaci
ekonomiky souvisejici se zménami
podminek na polském vnitinim trhu

mezi proménnymi by mohlo byt odrazem vstfebani danych zmén
a informaci trhem. Roli by mohla predstavovat také skute¢nost,
ze trh s cukrem je v Polsku oligopolniho charakteru, je ovladan
Ctyfmi subjekty — Krajowa Spoétka Cukrowa S. A., Nordzucker
Polska S. A., Pfeifer & Langen Polska S. A. a Stidzucker Polska
S. A. Ve vztahu k této skutecnosti se podstatnou muze jevit
vlastnickd struktura, protoZe dominantni postaveni na trhu maji
spole¢nosti Pfeifer & Langen Polska S. A. a Sudzucker Polska
S. A, které jsou obé¢ vlastnény némeckym kapitilem a Krajowa
Spotka Cukrowa S. A, kterd je pod stitni kontrolou (15). Tudiz
kontrola nad produkci a vliv na finan¢ni fizeni je patrny ze strany
nadndrodnich alianci a statu.

Na druhou stranu vysledky ukazaly existenci vztahu mezi
ukazatelem ROE, FP a Vel u némeckych a francouzskych cukro-
varnickych podnika. S tim, ze u némeckych cukrovarnickych
spole¢nosti je zjisténa pozitivni vazba mezi uvazovanymi
ukazateli, jak doklada napf. Ros A RoBison (7), to znamena,
Ze rostouci mira ciziho zadluzeni a zvétSovani velikosti podnikua
by se mély na hodnoté ROE projevovat kladné. Rust velikosti
podniku je v pozitivni relaci také v piipadé analyzovanych
francouzskych spolecnosti, ale vliv FP je statisticky vyznamny az
na drovni 10 % a negativni. V piipadé némeckych spole¢nosti
se na vysledcich muze projevovat skute¢nost, ze vynosy cukru

Tab. Il. Zkoumani vazby mezi ROE, FP a Vel s vyuZitim metody GMM

i globdlni ekonomiky, stéZejni bylo také V ]
pfizptsobeni se podminkiam spole¢né Promnns Fole HEICE FEILD
ckonomiky EU. Velmi duleZitfm zdsa- koeficienty Prob. koeficienty Prob. koeficienty Prab.
hem byla reforma trhu s cukrem, ktera
vedla ke znaénému sniZeni mnoZstvi | gog(q) 03180* | 0,0007 0,0799 08166 | 03202** | 00359
zemeédélcli a poctu cukrovart. Nic-
méné Polsko dokizalo dané odvétvi FP -0,4126 0,2415 0,0179 0,0000 -0,0411 0,0909
transformovat a pfizpusobit novym Vel 1,28E-07 0,7667 5,33E-08™* 0,0188 1,02E-07* 0,0000
podminkdm, zirovefi se polsky cuk- - graistic 17215 — 2,7596 — 14682 —
rovarnicky pramysl stal konkuren-

. TR Prob(J-statistic) 0,1894 = 0,0966 = 0,2256 =
ceschopnym a mnohem silné&jSim.

I pfesto, ze se jednalo o intenzivni
zmény, sektor dokdzal tuto zménu
vstfebat (15). TudiZ nezjisténi vazby

pravdépodobnost.
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Pozn.:*, **, *** znamenayji statistickou vyznamnost na drovni 1 %, 5 % a 10 %. Zkratka Prob. pfedstavuje

Pramen: Vlastni zpracovani.
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v Némecku patif mezi nejvyssi v zemich EU, coz se také projevuje
na hodnoté ROE analyzovanych podnikt. Zatimco negativni
vliv v pifpadé francouzskych spole¢nosti by mohl odrazet nizsi
hodnoty ROE, v nékterych piipadech dokonce zdporné a tedy
zvazeni vhodnosti nastaveni kapitalové struktury. Divodem pro¢
vyvoj hodnoty ROE u zkoumanych zemi nemusel byt hodnocen
pozitivné, souvisi se skuteCnosti, Ze na reformé cukru v EU
zna¢né vydeélala Francie, protoZe jeji produkce cukru dokonce
vzrostla a stejné jako Némecko také Francie patiila k zemim
s nejvyssimi vynosy cukru. V pfipadé Némecka byl sice patrny
urcity pokles produkce (kolem 15 %), ale ten byl mnohem mensi
nez v jinych zemich EU a byl spojen se zastaralymi kapacitami na
vychodé Némecka. U némeckych spolecnosti (a podnik, které
ovlddaji) by mohla existovat také moznost urcitého zkresleni
vysledku, protoze némecti vyrobci cukru Stidzucker AG, Pfeifer
& Langen AG a Nordzucker AG byli usvédceni z uzavirani
dlouhodobé existujicich kartelovych dohod. Dalsi pficinu muze
predstavovat fakt, Ze nékteré cukrovarnické spolecnosti pusobi
jako nadndrodni struktury, které se vylozené nespecializuji pouze
na vyrobu cukru, ale portfolio jejich aktivit je znacné diverzifi-
kovano (napf. Sudzucker AG, Nordzucker AG, Tereos France),
nemusi zde byt zcela jednoduché porovnat nastaveni kapitalové
struktury z hlediska oboru podnikdni a separované vyhodnotit
efektivnost jednotlivych podnikatelskych ¢innosti. Jako stézejni
se muze jevit také slozita vlastnicka struktura na trhu s cukrem,
velké mnozstvi dohod o spoluprici véetné majetkovych nebo
joint venture (16, 17).

Zaver

Cilem piispévku bylo zjistit, zda se mezi ziskovosti a finan¢ni

pakou vybranych evropskych cukrovarnickych spole¢nosti
vyskytuje vazba. K analyze byla vyuzita data v ¢asovém obdobi
2010-2018. Metoda GMM ukdzala, ze vazba mezi financni
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pakou a ziskovosti neni v pfipadé analyzovanych spole¢nosti
ve vybranych stitech jednoznacna. Na vyslednych vazbach se
mohla projevit odlisnost dopadu reformy cukru v EU v jed-
notlivych zemich. Zjisténé vazby by také mohly souviset se
vstfebanim informaci trhem a vlastnickou strukturou, ktera je
na trhu s cukrem znac¢né slozita. Pficemz nékteré cukrovarnické
spolecnosti piisobi jako nadndrodni struktury, které se vylozené
nespecializuji pouze na vyrobu cukru, ale portfolio jejich aktivit
je znac¢né diverzifikovano, nemusi byt tedy zcela jednoduché po-
rovnat nastaveni kapitalové struktury z hlediska oboru podnikani
a vyhodnotit efektivnost jednotlivich podnikatelskych aktivit
podniku. Existuje zde také moznost urcitého zkresleni vysledku
v dusledku existence kartelovych dohod na némeckém trhu
s cukrem.

Odlisnost vazby mezi sledovanymi proménnymi by se mohla
odvijet také od fady dalsich faktort, mezi které patfi doba
existence spolecnosti, charakteristicky odvétvi (jako napr. velikost
osevni plochy, troven produkce cukru, cukernatost cukrové fepy
apod.), zna¢né dulezité muze byt také podnikatelské prostredi,
ve kterém podnik pusobi, vyse operacniho rizika, vyse stavajictho
zadluzeni jednotlivych spole¢nosti, rizikovost jednotlivych zemi,
Groven inovaci nebo samotna reputace spolecnosti (6, 18, 19).
Vysledky dokladaji, ze nelze vyvodit zcela jednoznacény a obecny
zaver, protozZe se muze vyskytovat mnoho faktoru specifickych
pro jednotlivé trhy a podniky, které mohou ovliviiovat vazbu
mezi ziskovosti a zadluZenosti.

Cldnek vznikl v ramci instituciondlnipodpory,, VSE FPH IP300040*

Souhrn

Piispévek se zaméfil na zkoumani vazby mezi ziskovosti a finan¢ni
pakou u vybranych evropskych cukrovarnickych spolecnosti v letech
2010-2018. Vysledky s vyuzitim metody GMM ukazaly, Ze se mezi
proménnymi nevyskytuje jednozna¢na vazba. Na zjisténich se mize
projevovat existence znaéného mnozstvi faktoru specifickych pro
jednotlivé zemé& a podniky, mezi které patfi napiiklad vlastnicka
struktura, odlisnost dopadu reformy cukru v EU nebo diverzifikace
podnikatelskych aktivit spole¢nosti, v disledku kterych nelze vyvodit
zcela jednoznacny a obecny zavér.

Klicova slova: ziskovost, finanéni paka, metoda GMM, Evropa, cukro-
varnické spole¢nosti.
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Ligocka M.: Relationship Between Profitability and Finan-
cial Leverage in Selected European Sugar Companies

The paper examined the relationship between profitability and
financial leverage in selected sugar companies in 2010-2018. The
results using the GMM method show that there is no clear relation-
ship between the variables. The findings could reflect many specific
factors characteristic for the individual countries and companies, such
as ownership structure, differences in the impact of EU sugar reform,
diversification of the companies’ business activities etc., which do
not allow drawing a clear and general conclusion.

Key words: profitability, financial leverage, GMM method, Europe, sugar
companies.
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