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Abstract

Influence of Income Taxation on Indebtedness of Non-financial Firms

Theory supposes that corporate income taxation encourages companies to issue debt as opposed
to equity finance because interests are deductible while dividends are not. In addition, international
differences in tax regimes incentivize multinational firms to shift debt to optimize their taxes. Since
a high debt level can have adverse consequences, we decided to find out whether taxation is one
of the causes of indebtedness of the non-financial corporate sector. We used a macroeconomic
approach, i.e,, all the variables were constructed at the country level, and employed data for 17 EU
member states for the period 2006-2014. The model for short-term indebtedness suggests that
there is a relationship between corporate debt and taxation, especially between the debt-shifting
incentive and the thin capitalization rule. However, the model for total indebtedness does not
provide any evidence that corporate taxation influences the non-financial corporate sector debt.
The firms’ debt was affected rather by macroeconomic factors.
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Uvod

V souvislosti s celosvétovou finanéni a ekonomickou krizi se v poslednich letech dostava
v odborné literatufe velké pozornosti zadluzeni jak vefejného, tak soukromého sektoru.
Kdyz je dluh domacnosti a podnikii vysoky, tak podle Sutherlanda et al. (2012) nastavaji
recese ¢astéji a v priméru jsou skodlivéjsi. Ze je vysoké zadluzeni spojeno s vyssi ztra-
tou produktu v dobé¢ krize, berou za prokazané Keen, Klemm a Perry (2010). Cecchetti,
Mohanty a Zampolli (2011) jako pfic¢iny stabilniho ristu zadluzeni uvadéji liberalizaci
na financnich trzich, ktera spolecné s rozvojem financ¢ni teorie a informacnich technolo-
gii vedla k finan¢nim inovacim; ptiznivé makroekonomické prostiedi; pokles realnych
urokovych sazeb a dainovou politiku.

Narozdil od Modiglianiho a Millera (1958), ktefi piedpokladali, ze primérné naklady
kapitalu nezaviseji na struktufe financovani, resp. ktefi povazovali rozdil v nakladech
na cizi a vlastni kapital zptisobeny zdanénim za maly, soucasna teorie financi podniku
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predpoklada, ze zdanéni ptijmu, potazmo odcCitatelnost troku, hraje ve finanénim roz-
hodovéni firmy vyznamnou roli (Graham, 2003). Takzvany dluhovy danovy S§tit (angl.
debt tax shield) ,,chrani* ptijem firmy pfed zdanénim tak, ze uroky coby naklad na dlu-
hov¢é financovani 1ze odecist od zakladu dan¢ z piijma pravnickych osob (dale DPPO),
zatimco dividendy ne — pak se mluvi o tzv. dluhovém zkresleni (angl. debt bias) ve zda-
néni pfijma korporaci. Teorii podporuje empiricky vyzkum, viz metaanalyzy Feld, Hec-
kemeyer a Overesch, 2011 a de Mooij, 2011a, ¢i novéjsi studie (napt. Gungoraydinoglu
a Oztekin, 2011 nebo Pfaffermayr, Stockl a Winner, 2013). Plyne z n&j, Ze zdanéni ma
na kapitalovou strukturu (zadluzeni) firem kvantitativné dtlezity vliv: zadluzeni firem je
vyssi tam, kde je vyssi efektivni dailové zatizeni. Podle Faccioové a Xuové (Faccio a Xu,
2015) je zdanéni pro vysvétleni kapitalové struktury stejné dalezité jako tradicni pro-
ménné. Nicméngé ne vSichni jsou pfesvédceni, ze vime, jaké faktory kapitalovou strukturu
firem opravdu ovliviuji, viz napf. Bolton, 2016.

Dale muze dluhové zkresleni v podminkach rtznych danovych rezimu, resp. sazeb
DPPO, pobizet nadndrodni spolecnosti k pfesunu financi ve form¢ interni ptjcky (angl.
debt shifting) mezi matetfskou spolecnosti a dcefinymi spolecnostmi (pobockami) nebo
mezi pobockami sidlicimi v riznych statech, nebo ovlivnit jejich rozhodnuti, kde si pajcit
externé, resp. kde si ptij¢it a kde emitovat podily, a to s cilem optimalizovat vysi celkové
dané.' I v tomto piipadé vétSina empirickych studii ptesun dluhu a vyznamny vliv zda-
néni na financovani nadnarodnich spole¢nosti potvrdila, viz napt. (Desai, Foley a Hines,
2004; Huizinga, Laeven a Nicodéme, 2008; Arena a Roper, 2010; Mgen et al., 2011;
Egger et al., 2014 nebo(Miniaci, Parisi a Panteghini, 2014).

Odlisny piistup k uroktim a dividendam ve zdanéni piijmua korporaci je dan tradici,
pricemz vychazi z odlisného pojeti troku jako nakladu podnikani a dividendy coby ptijmu
z podnikani v uCetnictvi. AvSak ekonomicky jsou jak urok, tak dividenda nakladem kapi-
talu, a potom neexistuje divod piistupovat k nim razng, jak uvadi de Mooij (2011b), ktery
pro rozdilné uplatnéni troki a dividend v zakladu dané nenachazi podporu ani v teorii
(trzni selhani, teorie kapitalové struktury) ani v praxi (administrativni ndklady, omezeni
na trhu zaptjcniho kapitalu nebo pieshrani¢ni mobilita financi). Teoretické podminky,
za jakych by bylo mozné danove zvyhodnit financovani dluhové ptred financovanim emisi
podilt, probiraji Simon (2015) nebo Chorvat (2016).

Zda se, ze se ekonomové shodnou spi§ na existenci spolecenskych nakladi nez
uzitkl z daniové podpory. Asymetricky pfistup ke zplisobim financovani mtize motivovat
firmy k vys$Simu zadluzeni nez v podminkach neutralniho zdanéni nebo z nedanovych
davodut. Podle Serensena (2015) je zadluzeni podnikil v soucasné dobé v Evropé vyssi,
nez je spoleCensky optimalni. Nezanedbatelna neni ztrata mrtvé vahy souvisejici s dlu-
hovym zkreslenim v DPPO (de Mooij, 2011b). Serensen (2015) ji odhadl na téméf 5 %
danového vynosu, resp. cca 0,05% zasoby kapitalu. Dale se fada autort domniva, Ze

1 Nadnarodni spoleénosti v§ak mohou vyuzivat vnitropodnikové pijéky i z jinych divodu nez
k danové arbitrazi, napfi. jako kompenzaci horsich podminek pro externi financovani napf.
na nevyvinutém finan¢nim trhu nebo horsiho institucionalniho prostfedi, nebo aby dosahly celkové
vyssi efektivnosti atd. (viz napt. Desai, Foley a Hines, 2004 nebo Egger et al., 2014).
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ackoliv nebylo dluhové zkresleni hlavni pfi¢inou finanéni a ekonomické krize, mohlo
k ni ptispét, mohlo ji prohloubit ¢i zhorsit, viz napt. Hemmelgarn a Nicodéme, 2010; de
Mooij, 2011a nebo Shaviro, 2009. A kone¢né s nejednotnym piistupem k riznym zptso-
biim financovani v danové legislative, resp. s daniovou arbitrazi, jsou spojeny dodate¢né
administrativni naklady a usly daiiovy vynos. Zfejme o zavaznosti disledkd a o vyznam-
nosti nakladi vyvolanych existenci dluhového zkresleni ve zdanéni piijmt korporaci
sveédéi rizné zmény v korporatnim zdanéni. Zatimco pravidla nizké kapitalizace jsou
zavadéna (zpfishovana) s umyslem zabranit nadmérnému dluhovému financovani nebo
agresivnimu daiovému planovani nadnarodnich spole¢nosti, neutrality ohledné financo-
vani firmy by mélo byt dosazeno zavedenim napt. Comprehensive business income tax
(CBIT), kdy se uroky neodecitaji, nebo Allowance for corporate equity (ACE), kdy lze
odecist naklady financovani z vlastnich zdroju.?

Cilem naSeho vyzkumu je zjistit, zda ma dluhové zkresleni zabudované v korpo-
ratnim zdanéni vliv na zadluzeni nefinanénich podniki ve statech Evropské unie, kde
je uvedeny piistup k Groktim a dividendam ve zdanéni piijma obvykly. V dosavadnim
vyzkumu v této oblasti prevlada mikropfistup, tj. zejména vysvétlovana proménna, repre-
zentujici kapitalovou strukturu, a vysvétlujici dafiova proménna jsou métfeny na urovni
firmy. Rozhodli jsme se analyzovat vliv zdanéni na zadluzeni nefinan¢nich podnika
na urovni statt, kde existuje variabilita jak v zadluzeni podniki, tak v dluhovém zkres-
leni. Vliv zdanéni na zadluZeni firem na makrotrovni zkoumali pfedev§im Djankov et al.
(2008), ktefi analyzovali data z 85 zemi svéta (za r. 2004). Jarmuzek a Rozenov (2017)
se mj. snazili vysvétlit rozdily v hodnotdch nadmérného zadluzeni nefinan¢nich podnik
v 15 zemich OECD (v obdobi let 2000-2014). Pro analyzu jsme vybrali ¢lenské staty EU
a z divodu dostupnosti kompletnich ¢asovych fad konzistentnich dat z hlediska metodiky
pro vybrané indikatory pro uréité vysvétlujici proménné jsme do vzorku zaradili Belgii,
Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Francii, Italii, Mad’arsko, Némecko, Nizozemsko,
Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko, Slovinsko, gpanélsko a Svédsko. Ze stej-
ného dtivodu bylo zvoleno obdobi, a to 2006-2014, resp. 2015, pro proménnou zadluzeni
z divodu piedpokladaného casového zpozdéni jeden rok v konstruovanych modelech.
V prvni kapitole piedstavujeme model zadluzeni nefinancnich podniku, resp. jednotlivé
proménné. V nasledujici kapitole popisujeme nas ekonometricky pfistup a prezentujeme
vysledky analyzy. V posledni ¢asti jsou z vysledkll vyvozeny zavéry.

1. Model zadluzeni nefinancnich podnikti

Zadluzeni nefinancnich podnikd jsme popsali pomoci linearniho modelu, ve kterém
maji na zadluzeni vedle zdanéni piijmu (klicové vysvétlujici proménné) vliv dalsi fak-
tory (kontrolni proménné). V souladu s kompromisni teorii, teorii volného cash flow
a teorif hierarchického potadku jsme do modelu zavedli proménné reprezentujici naklady

2 Zajem o dluhové zkresleni se projevil také v projektu OECD Base Erosion and Profit Shifting
(BEPS) nebo ve smérnici Rady (EU) 2016/1164 o opatienich proti vyhybani se dani (angl. Anti-tax
avoidance directive, ATAD).
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finan¢ni tisné, naklady zastoupeni a néklady informacni asymetrie na finan¢nim trhu.
Dale, na zakladé empirickych studii jsme do modelu zadluZzeni nefinan¢nich podnikt
zahrnuli tradi¢ni proménné pouzivané v analyzach kapitdlové struktury, a to firemni cha-
rakteristiky (jejich pfehled usporadali napf. Nyamita, Garbharran a Dorasamy, 2014).
Nakonec jsme v souladu s teorii i praxi do modelu vlozili proménné vyjadiujici makro-
ekonomické prostredi (viz Calza, Gartner a Sousa, 2001).

Vysvétlovanou proménnou zadluzeni jsme zkonstruovali jako pomér dluhu ku HDP,
kdy je dluh méfen agregované za cely sektor nefinan¢nich podnikti. Data o HDP v béz-
nych cenach byla pfevzata ze statistiky OECD a data pro dluh z narodnich ucta, konkrétné
z 710 Financial Balance Sheets SNA 2008 pro sektor nefinan¢nich podnikt. Zvolili
jsme data konsolidovana, nebot’ pfesnéji vyjadiuji vysi zadluzeni v sektoru nefinanc-
nich podnikd, kde predpokladame nejvyznamnéjsi vliv dluhového zkresleni vzhledem
k ostatnim sektortim. Celkovy dluh, vyjadieny v trznich cenach, zahrnuje kratkodobé
a dlouhodobé dluhové cenné papiry a kratkodobé a dlouhodobé putijcky. Tento piistup
jsme zvolili proto, abychom mohli zvlast méfit dopad zdanéni na kratkodoby dluh, ktery
dle nékterych studii reaguje na zdanéni citlivéji nez dluh dlouhodoby (to pravdépodobné
proto, ze se mize snadngji piizptisobit zménam danové pobidky; viz de Mooij, 2011a).
Dale ukazatel zadluzeni zahrnuje i interni dluhy nadnarodnich spole¢nosti, avSak v nasem
vyzkumu mezi externim a internim dluhem nerozliSujeme. NaSe vysvétlovana proménna
predstavuje Groven dluhu, tj. kumulovana historicka rozhodnuti o emisich dluhu ¢i uvé-
rech. Urovitovy dluh jsme pouzili, protoze jsme chtéli zohlednit rizikovou prémii spo-
jenou s vyssi mirou celkového zadluzeni. Na druhou stranu nemusi byt jasné, jak zda-
néni uc¢inné v daném obdobi ovliviiuje aktualni finanéni rozhodnuti nebo prirtustek dluhu
v daném, resp. nasledujicim, obdobi.

Vliv zdanéni na kapitalovou strukturu podniku pfedpoklada kompromisni teorie.
Podle ni je pomér dluhu a vlastniho kapitalu vysledkem substituce (angl. trade-off) mezi
mezni hodnotou dluhového danového $titu a zvySenou soucasnou hodnotou moznych
nakladt finan¢ni tisné souvisejicich s dodateénym dluhem (Myers, 2001). Predpokla-
dame, ze podobné jako v ,,mikrostudiich® je pro Gspéch méteni danové citlivosti zadlu-
zeni klicova adekvatni kvantifikace veli¢iny zdanéni, resp. dluhového zkresleni. Proto
jsme se nespokojili se snadno dostupnou, ale hrubou aproximaci ve formé nominalni
néni piijmu, které mohou ovliviiovat finan¢ni rozhodnuti firem vcetné nadnarodnich spo-
le¢nosti (srov. Arena a Roper, 2010). Tim se naSe danové proménné podobaji danovym
proménnym z ,,mikrostudii, kterymi jsou miry efektivniho danového zatizeni (tj. pra-
mérna nebo mezni sazba) specifické pro jednotlivé firmy ve zkoumaném vzorku.

Protoze zdanéni v dané zemi ovliviiuje kapitdlovou strukturu nejen lokalnich,
ale 1 nadnarodnich spolecnosti, tak je tfeba celkovy efekt zdanéni na zadluzeni rozde-
lit na ,,domaci efekt”, ktery vyjadiuje vliv zdanéni na pomér financovani dluhového
a z vlastniho kapitalu, resp. standardni dluhovy danovy stit, ktery ovliviiuje jak domaci,
tak nadnarodni spoleénosti, a na ,,mezinarodni efekt”, ktery predstavuje pobidku k pre-
sunu dluhu. Vysledky Huizingy, Laevena a Nicodémea (2008) dokumentuji, ze zanedbani
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pobidky k ptesunu dluhu celkovy danovy efekt vyznamné podcenuje. Také dle Moena et al.
(2011) jsou efekty zdanéni zkreslené, kdyz se néktera z proménnych ignoruje.

Pro jednotlivé efekty jsme pouzili dvé proménné, pro které jsme Cerpali data z uni-
katniho zdroje, tj. ze zavérecné zpravy o projektu Centra pro evropsky ekonomicky
vyzkum (ZEW) pro Evropskou komisi: TAXUD/2013/CC/120 — ,,Efektivni danové zati-
zeni za pouziti metodologie Devereuxa a Griffithové™ (dale citovano jako Spengel et al.,
2014). Efektivni danové zatizeni investic se méfilo pomoci nakladt kapitalu, kterymi se
chape minimalni realnd mira vynosu z investice pied zdanénim, efektivni mezni danové
sazby (EMTR), coz je rozdil mezi minimalni redlnou mirou vynosu pfed zdanénim
a pozadovanou mirou vynosu po zdanéni, a efektivni primérné sazby (EATR), ktera se
interpretuje jako ¢ast vynosu z investice, kterou tvoii dan.

Pro vyjadfeni ,,domaciho efektu” (aby se zduraznila daiiova vyhoda zadluzeni, je
prislusna proménna oznacena jako dluhové zkresleni) jsme pouzili rozdil mezi naklady
na vlastni kapital (ziskany emisi podild) a naklady na cizi kapital (na dluhové finan-
covani) v pfipadé financovani domaci investice, protoze tento ukazatel vic (na rozdil
od EATR) odrazi konstrukci zakladu dan¢, ve kterém se projevuje odcitatelnost Grokt
(viz European Commission (EC), 2016). Kalkulace nakladd na financovani emisi podilt
a na dluhové financovani se odliSuji mj. prave tim, ze v pfipad¢ dluhového financovani
je zakomponovan odecet Grokt. Rozdil mezi naklady kapitalu je nyni povazovan za lepsi
indikator dluhového zkresleni nez rozdil mezi efektivnimi meznimi danovymi sazbami
pro investice financované z emise podilti a dluhove, ktery se pouzival dfive (viz EC,
2014 2 2015). Cim je rozdil mezi naklady jednotlivych zptisobti financovani vétsi (tj. ¢im
vice naklady na vlastni kapital pfevyS$uji naklady na cizi kapital), tim spi§ zdanéni pobizi
ke dluhovému financovani.

Model nakladi kapitalu obsahuje riizné parametry — ekonomické (miru ekonomic-
kého opotiebeni majetku, realnou urokovou sazbu a miru inflace) a dainové (napt. nomi-
nalni sazbu DPPO, danové odpisy, zdanéni zadsob, nominalni sazbu dan¢ z ptijmut fyzic-
kych osob na uroky, dividendy nebo prodej kapitalového majetku, zapocet dané, efektivni
sazbu dané z nemovitych véci atd.). Naklady kapitalu byly v projektu odhadnuty pro pét
druhti aktiv: jejich prosty aritmeticky primér jsme pouzili v analyze. Pouzili jsme indika-
tor kalkulovany na urovni jak korporace, tak vlastnika, protoze z vysledku ptedchoziho
vyzkumu (na mikrotirovni) vyplynulo, ze korporatni dluhové financovani ovliviiuje i zda-
néni piijmu fyzickych osob (dale DPFO); viz napt. Faccio a Xu, 2015. Zanedbani DPFO
by mohlo vliv dluhového zkresleni nadhodnotit, protoze vyssi zdanéni tirokovych vynosi
ve srovnani se zdanénim dividend kompenzuje daniovou vyhodu dluhu v DPPO. Naopak
veétsi zdanéni dividend dluhové zkresleni v DPPO zvétsuje. Dle Hartmanna-Wendelse,
Steinové a Stotera (2012) neni celkovy efekt jednoznacny a zavisi na danové legislative
té které zemé. 1 kdyz Feld, Heckemeyer a Overesch (2011) uvadéji, Ze vétSina danovych
rezimi DPFO znevyhodfiuje urokovy piijem ve srovnani s vynosem z podilu, tak dle
vétsiny autorti je mezi teoretiky a odborniky z praxe skoro shoda v tom, ze pij¢ovani
je z hlediska obou piijmovych dani pro podniky vyhodnéjsi. Podle EC (2016) je v ¢len-
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zohledni zdanéni piijmt fyzickych osob. Nakonec, protoze byly naklady kapitalu (pro
,,domaci“ investici) kalkulovany s odpisy, mizeme fict, ze proménnd dluhové zkresleni
zahrnuje i nedluhovy danovy stit, ktery pobidku k dluhu vytla¢uje.> Odhady danové elas-
ticity dluhu mohou byt v piipadé absence nedluhovych stiti zkreslené. V primarnich stu-
diich analyzovanych de Mooijem (2011a) byl asi v polovin¢ odhadd nedluhovy danovy
Stit zohlednén, pricemz danova elasticita vysla mensi nez ve studiich, které nedluhovy stit
nezohlednily, ackoliv rozdil nebyl vyznamny.

,Mezinarodni efekt™ zdanéni na zadluzeni reprezentuje v nasem modelu proménna
presun dluhu, pro kterou jsme zvolili ukazatel vyjadiujici primérné naklady kapitalu
potencialnich matetskych spolecnosti ze v§ech zemi v souboru, pokud by investovaly, resp.
pujcily, deefiné spolecnosti v urcitém staté. Vyssi zadluzeni se predpoklada tam, kde pra-
mérné naklady jsou nizsi, neboli pokud je napt. Rakousko jako zemé kam umistit pobocku
ve srovnani s jinymi zemémi z hlediska nakladi kapitalu atraktivnéjsi, mély by byt rakouské
pobocky vice zadluzené. Kalkulace nakladu kapitalu pro pieshrani¢ni investici je podobna
jako v piipad¢ domaci investice, ale je rozsifena o zdanéni repatriovanych dividend ¢i urokt
v hostitelské a v matetské zemi s prihlédnutim k opatienim zamezujicim dvoji zdanéni.

V modelu néakladt kapitalu v projektu TAXUD/2013/CC/120 nejsou zohlednéna
pravidla omezujici odecet uroku. Ignorovat je by vSak byla chyba, nebot’ empirické studie
prokazaly jejich vliv na zadluzeni firem, zejména na interni dluh nadnarodnich spolec-
nosti, viz Desai, Foley a Hines, 2004; Buettner ef al., 2008; Blouin et al., 2014; Buett-
ner, Overesch a Wamser, 2016 nebo Jarmuzek a Rozenov, 2017. Proto jsme pouzili dalsi
danovou proménnou, regulaci.

Existuji tfi pristupy k omezeni odectu trokt: pravidlo trzniho odstupu, pravidlo tzv.
bezpeéného pristavu, resp. pravidlo s fixnim podilem dluhu na vlastnim kapitalu, a pravi-
dlo, kdy odecet uroki zavisi na provoznim zisku (angl. earnings-stripping). Tzv. pravidla
nizké kapitalizace nejsou jednotna a v fad¢ aspektll se mezi zemémi li§i. Stav pravidel
(v r. 2015) omezujicich uroky v 28 clenskych statech EU (kazdd zemé& EU ma né&jaké
pravidlo) popisuje studie (EC, 2016). Protoze Ize pouzit kvantitativni proménnou jen pro
pravidlo s fixnim podilem (viz Buettner ef al., 2008 nebo Buettner, Overesch a Wamser,
2016) a protoze se v zemich v naSem vzorku pouzivaji vSechna tii pravidla, rozhodli
jsme se pro pouziti dummy proménné, podobné jako Buettner ef al. (2008), a postupné
jsme vyzkousSeli tfi. Ve finalnich modelech je pfitomna proménna pro pravidlo earnings-
-stripping, které je ptisné€jsi nez tradi¢ni pravidlo s fixnim podilem (napf. protoze plati
pro vSechny dluhy nebo nerozliSuje rizné typy vétitele). V nami sledovaném obdobi bylo
pravidlo s fixnim podilem nahrazeno pravidlem earnings-stripping v Italii, Némecku,
Portugalsku a Spanélsku, zavedeno bylo ve Finsku a Francii. Abychom ziskali data
pro vSechny staty ve vzorku za celé sledované obdobi, Cerpali jsme z nékolika zdroju:
zejména z databaze Taxes in Europe a studii (EC, 2014 a Blouin ef al., 2014), pti¢emz
ziskana data byla nédsledné¢ konfrontovana s udaji ve studii (EC, 2016).

3 Dals$im nedluhovym §titem je zejména daiova ztrata, prostiednictvim které¢ mohou byt v bézném
roce neuplatnéné uroky ptesunuty do nasledujicich obdobi.
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Problémem danovych proménnych mize byt endogenita. V kalkulaci nakladd kapi-
talu hraje roli urokova sazba, ktera by mohla byt determinovana rozsahem zadluzeni
firem v dané zemi. AvSak hodnoty redlné urokové sazby a miry inflace byly stanoveny
jako konstanty v ¢ase pro vSechny zemé ve vzorku, a proto se lze domnivat, ze zadluze-
nim v konkrétnich zemich ovlivnény nebyly. Jinak je tomu v piipadé danovych parame-
tri, nebot je znamo, ze vlady reaguji na zadluzeni firem, resp. na firemni strategii pfesunu
dluhu, zménami v danové legislativé. Na pfiklad v odhadech nakladu kapitalu pro Belgii
a Italii je zohlednéno zavedeni ACE, zmény v pravidlech omezujicich od¢itatelnost Girokt
byly uvedeny vyse. Refeni problému endogenity je uvedeno v dalsi kapitole.

Naklady financni tisn¢, naklady zastoupeni a naklady informacni asymetrie jsme,
podobné jako Gungoraydinoglu a Oztekin (2011), nahradili proménnymi vyjadfujicimi
institucionalni prostiedi, které tyto naklady ovliviiuje. Jejich vyhodou je, ze se tak vytesi
problém endogenity, protoze institucionalni faktory (proménné) nejsou zadluzenim
ovlivnény. Kompromisni teorie predikuje, ze pokud jsou v daném institucionalnim pro-
stfedi ndklady financni tisn¢ vyssi, zadluzeni by mélo byt nizsi, a naopak, ptispivaji-li
instituce ke snizeni nakladt, mélo by zadluzeni rust. Podle teorie volného cash flow se
podnik zadluzuje, aby se omezilo pouziti volného cash flow a aby byli vlastnici chranéni
pred oportunistickym chovanim manazerti (Marek, 2007). Pokud vsak instituce poskytuji
vlastnikiim silngjs$i ochranu pted oportunistickym chovanim manazeru, tj. pokud insti-
tuciondlni prostredi prispiva k nizSim nakladim zastoupeni, nebudou firmy muset tolik
vyuzivat zadluzeni jako umravnujiciho opatfeni proti manazerim. Dle teorie hierarchic-
kého poradku se dluhu dava piednost pied emisi podil za predpokladu existence asymet-
rie informaci mezi podnikem (jeho vlastniky) a investory a moznosti neptiznivého vybéru
na finanénim trhu. Naklady informac¢ni asymetrie zaviseji napf. na transparentnosti firem,
na kvalité u€etnich standardti nebo na urovni zvetejilovani informaci.

Pro reprezentaci institucionalniho prostfedi jsme, inspirovani Gungoraydinogluem
a Oztekin (2011), pouzili indikatory poskytované projektem Svétové banky Doing Busi-
ness, které charakterizuji podminky pro podnikdni v zemich po celém svéte, a indikatory
ze Zpravy o globalni konkurenceschopnosti (Global Competitiveness Report) od Své-
tového ekonomického fora, které charakterizuji ekonomické a socialni faktory, které
ovliviiuji riist a prosperitu sledovanych zemi. Udaje pro dané indikatory jsou ziskavany
z dotazniku ¢i rozhovoru s predstaviteli podnikt, pravniky nebo poradci, ktefi dobfe znaji
predpisy a prostiedi v jednotlivych zemich. Hodnoty nékterych indikétort jsou odvozeny
pro urcité modelové piipady a néktera data jsou ziskdvana z riznych statistickych zdroju.
I kdyZ indikatory maji jisté nedostatky, které mohou zapticinit zkresleni vysledkd i nasi
analyzy, jsou pouzivany jako vhodné ¢i uzitecné i v akademickém vyzkumu, viz Acemo-
gluetal., 2013.

Ovéfovali jsme vhodnost pouziti nékolika indikatorti a nakonec jsme vybrali tii. Na-
klady finanéni tisné v prezentovanych modelech reprezentuje proménnd prdvni ochrana.
Pouzili jsme pro ni indikator Index sily pravni ochrany (angl. Strength of legal rights index)
z projektu Doing Business, ktery vyjadiuje, do jaké miry zastavni a ipadkové pravo chrani
prava véfiteli a dluzniké. Cim vys§i hodnota indikatoru, tim vice legislativa umoziuje
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pujcovat si, tzn. ze naklady finan¢ni tisn¢ jsou nizsi, a proto se ocekava kladné znaménko
u piislusného regresniho koeficientu. Naklady zastoupeni reprezentuje proménna zodpo-
vednost manazerit, pro kterou jsme vyuzili indikator Efficacy of corporate boards ze Zpravy
o globalni konkurenceschopnosti. Ten vyjadiuje, do jaké miry se management zodpovida
investorim a predstavenstvu, pficemz vyssi hodnota znaci vétsi zodpovednost, tj. vyssi
ochranu investori pfed manazery, a tim padem mensi potfebu zadluZeni coby umravinuji-
ciho opatieni. Indikator Fase of access to loans ze Zpravy o globalni konkurenceschopnosti
jsme pouzili jako proménnou dostupnost puijcek reprezentujici naklady informaéni asymet-

rie. Indikator méfi, jak snadné je ziskat bankovni plijcku pouze na zaklad¢ podnikatelského
zameru, bez zastavy. Vyssi hodnota znaci, ze ziskat dluh je snazsi.

Tabulka 1 | Popisné statistiky, 17 ¢lenskych statt EU, 2006-2014 (2015 pro zadluzeni)

S . Az - . smérodatna
proménna pramér median minimum | maximum e
zadluzeni celkové (%) 79,33 79,65 31,72 132,42 25,69
zadluzeni krdtkodobé (%) 20,58 16,65 6,06 55,40 11,35
dluhové zkresleni (%) 2,20 2,30 0,00 4,40 0,78
piesun dluhu (%) 6,23 6,10 4,90 8,10 0,65
regulace 0,70 1,00 0,00 1,00 0,46
prdvni ochrana 6,29 7,00 3,00 9,00 1,78
zodpovédnost manaZerii 4,95 5,06 3,69 6,09 0,58
dostupnost piijcek 3,48 3,36 1,58 5,51 0,92
ziskovost (%) 4,45 4,30 1,58 9,45 1,58
hmotny majetek (%) 60,91 61,38 42,59 78,44 6,89
riist HDP (%) 117 1,43 -14,72 10,83 3,48
tivérovy trh (%) 18,48 17,97 10,40 34,35 4,87
inflace (%) 2,22 2,00 -0,84 10,36 1,68

Poznamka: Proménna prdvni ochrana byla méfena na skéle 0-10 (nejlepsi), proménné zodpovédnost mana-
Zer( a dostupnost pujcek na skale 1-7 (nejlepsi).

Zdroj: vlastni vypocty

V naSem vyzkumu jsme testovali fadu firemnich proménnych a prezentované
modely nakonec obsahuji proménnou ziskovost, pro kterou byl pouzit provozni zisk
(tj. zisk pfed zdanénim a uroky, EBIT) vztazeny k celkovym aktivim, a hmotny majetek
(angl. tangibility), ktera se méfila jako pomér dlouhodobych k celkovym aktiviim. Data
pro firemni proménné jsme Cerpali z databaze AMADEUS, pfi¢emz jsme firemni mikro-
data pro Gcely nasi analyzy agregovali. Vychazeli jsme z dat za ,,velmi velké“ a ,,velké*
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nefinancni podniky dle vnitini definice spravct databaze zalozené na vicekriterialni ana-
lyze ekonomické vyznamnosti firmy. Pro tento typ firem byla dostupna nejkvalitnéjsi
data a zarovei jejich pocet byl na hranici naSich technickych moznosti, které byly ome-
zeny hlavné dostupnosti mikrodat z rozhrani databaze (Slo celkem o 298 447 firem).

Dulezitymi faktory, které ovlivituji poptavku soukromého sektoru po dluhu, jsou ,,eko-
nomicka aktivita®, méfena pomoci HDP, prumyslové produkce nebo investic, a urokova
sazba. Také je tieba prihlédnout i ke strané nabidky, protoze nabidka kapitalu neni neo-
mezena. Proto jsme do modelu zatadili i makroekonomické proménné rist HDP, wivérovy
trh (méfeny poméerem vkladi k HDP) a inflaci. V nékladech kapitdlu vyse je sice inflace
zohlednéna, ale protoze byla zadana hodnota pro vSechny staty stejnd, tak nepredpokla-
dame multikolinearitu. Nakonec, z diivodu existence multikolinearity, byla z modeld zadlu-
zeni firem vyloucena proménna Grokova sazba. Data pro makroekonomické proménné byla
Cerpana ze statistik OECD, resp. data o vkladech ze statistik narodnich uéti.

Vsechny vysvétlujici, tj. danové, institucionalni, firemni a makroekonomické, pro-
ménné sumarizuje tabulka 1 v Pfiloze. Hodnoty popisnych statistik jak vysvétlujicich, tak
vysvétlovanych, tj. dluhovych, proménnych poskytuje tabulka 1.

2. Ekonometricky pristup a vysledky analyzy
2.1 Ekonometricky pristup

Protoze jsme pro analyzu pouzili panelova data, museli jsme volit mezi fixnimi a ndhod-
nymi efekty. Volbu jsme zalozili primarné na mén¢ formalnim doporuceni vychazejicim
ze studia faktické povahy analyzovanych dat. Jelikoz v nasem ptipad¢ jde o mensi pocet
prafezovych jednotek, tj. ¢lenskych stati EU [data za staty Evropské unie explicitné uva-
déji napt. Cottrell a Lucchetti (2016)], zvolili jsme metodu fixnich efekti. U panelovych
modelti s ndhodnymi efekty by se muselo pfedpokladat, ze ,,... efekty rozliSujici jednot-
livé prifezové jednotky jsou ndhodné, jako bychom provadéli ndhodny vybér z velké
populace takovych jednotek...* (Cipra, 2008:202). Provedli jsme také formalni Hausma-
nuv test, kdy hypotéza H, predpokladala ndhodné efekty. V prezentovanych modelech
byly p-hodnoty tohoto testu velmi nizké, ¢imz byla podpofena volba fixnich efektu.
Navic vysvétlujici proménné v nasich modelech byly variabilni v ¢ase, tudiz nehrozilo
nebezpeci, ze vznikne ryzi multikolinearita, kterd by jejich pouziti v modelech fixnich
efektli znemoznila (nebezpeci multikolinearity byva ¢asto divodem pro pouziti modelu
s ndhodnymi efekty). Nakonec volba fixnich efektd byla podpofena také vysledky testo-
vani polohové konstanty (interceptu) pro jednotlivé prifezové jednotky. Test pro rtizné
konstanty vykazal nizkou p-hodnotu, tudiz byla zamitnuta hypotéza H, o spole¢ném
interceptu (viz tabulku 2). A proto nebylo ani vhodné pouzit metodu tzv. poolové regrese.
Panelovy model s fixnimi efekty je mozné zapsat nasledovné:

izt BX+esj =1, .omt =1 .., T, (1)

kde a; je uroviova konstanta specifickd pro kazdou prifezovou jednotku, m je pocet
prufezovych jednotek a T je pocet let (Casovych obdobi). X je vektor vysvétlujicich
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proménnych pro prifezovou jednotku j v ¢ase ¢, f§ je odhadnuty vektor regresnich para-
metrd, o kterych se piedpoklada, ze jsou konstantni jak v Case, tak pro jednotlivé prife-
zové jednotky (tzv. one-way fixed effects model), e;, je ndhodna chyba.

Nas model obsahuje 153 pozorovani s délkou ¢asové fady 9 let a se 17 prufezovymi
jednotkami. Jde o vybalancovany panel. Pro konzistenci odhadu vektoru £ je nutné, aby
se soucin m a T blizil nekoneénu, resp. aby m bylo blizké nekone¢nu. Pak je mozné odha-
dovat modely i pro kratké ¢asové fady. AvSak ziskavani informaci, predev§im o vysvét-
lujicich proménnych, pro vétsi pocet stati bylo pfili§ naro¢né, a proto jsme se spokojili
s vySe uvedenymi 17 zemémi.

Vysvétlujici proménné byly zvoleny jednak na zakladé studia literatury, jednak dle
vysledkti formalniho testovani rezidui kazdého modelu. Testovani normality rezidui
(viz tabulku 2) bylo zaloZeno na standardni procedufe Jarqua-Bery, kterou lze povazo-
vat za synteticky test hodnotici jak miru Sikmosti, tak miru Spicatosti daného rozd¢leni
(Cipra, 2008). Hypotéza H, tika, Ze dané rozd¢leni je mozné povazovat za normalni. Déle,
jednotlivé modely byly zpracovany pomoci standardnich robustnich metod, do zna¢né
miry by tedy mély byt osetieny proti heteroskedasticité a autokorelaci (Vogelsang, 2012).

Pro testovani stacionarity panelovych casovych fad jsme pouzili Levintv-LinGv-
-Chutv test (LLC) a upraveny Dickeytv-Fulleriv test (ADF) pro panelova data (v obou
pripadech hypotéza H, fika, ze fady jsou nestacionarni, s jednotkovym kofenem). Zpoz-
déni v testech bylo zvoleno na zakladé doporuc¢eni EViews automaticky podle zakladnich
informacnich kritérii. Z divodu ekonomické interpretovatelnosti jsme se rozhodli pouzit
pravidlo, Ze fada je povazovana za stacionarni, pokud alespon jeden z testll staciona-
ritu nevylouci. Na zékladé nizkych p-hodnot obou testl jsme dané panelové ¢asové fady
povazovali za stacionarni, viz tabulku 2 v pfiloze.

Problém endogenity vysvétlujicich proménnych jsme vytesili dvéma zpisoby, a to
pomoci modell s ¢asovym zpozdénim a modelt GMM s presnou specifikaci. Nejprve
jsme vysvétlujici proménné posunuli v ¢ase, neboli vysvétlovand promeénné popisuje
stav v roce ¢ + 1 a vysvétlujici proménné stav v roce 7. Casové zpozdéné proménné je
vhodné pouzit kvuli existenci nakladi na pfizpisobeni, kdy se zadluzeni nepfizptisobi
okamzité (Feld, Heckemeyer a Overesch, 2011). Delsi nez ro¢ni zpozdéni bylo pro-
blematické jak z hlediska dostupnosti dat, tak z hlediska diskutabilniho dlouhodobého
vztahu mezi zdanénim a zadluzenim, kdy zmény v danich jsou tak ¢asté, ze dlouhodo-
béjsi prizptisobovani neni pravdépodobné. Vysledky téchto modell jsou prezentovany
v tabulce 2.

Protoze je problém endogenity v literatufe velmi diskutovany, pouzili jsme jako alter-
nativni zpusob, jak se s nim vyporadat, metodu zaloZenou na instrumentalnich promén-
nych. Konkrétn¢ jde o staticky GMM odhad s piesnou specifikaci, kdy instrumentalnimi
proménnymi jsou ¢asoveé zpozdéné hodnoty vysvétlujicich proménnych (blize viz Stata,
prikaz ,xtivreg2*). Vysledky GMM odhadu nebyly v zdsad¢ v rozporu s vysledky modeld
v tabulce 2, pficemz jsme vzali v potaz primarné statistickou vyznamnost a smér zavis-
losti. Tudiz dovozujeme, ze naSe odhady pomoci metody fixnich efektt jsou oSetfené
i proti pfipadné endogenité.

Politickd ekonomie, 2019, 67(3), 253-272, https://doi.org/10.18267/j.polek.1239




2.2 Vysledky analyzy

Vysledky nasi analyzy jsou prezentovany v tabulce 2. Na zakladé poznatki z literatury,
vysledkti ekonometrickych testli vhodnosti modelu a srozumitelnosti ekonomické inter-
pretace regresnich koeficientl jsme vybrali tfi nejlepsi modely s celkovym zadluzenim
a tii se zadluzenim kratkodobym coby vysvétlovanou proménnou. Prvni a ¢tvrty model
obsahuji vSechny vysvétlujici proménné, druhy a paty model nezahrnuji danové pro-
meénné, tj. obsahuji jen kontrolni proménné, a tieti a Sesty model obsahuji pouze makro-
ekonomické proménné.

Koeficient determinace ,,within® se zvySuje po zahrnuti kontrolnich (institucional-
nich, firemnich a makroekonomickych), resp. danovych, proménnych. Pouze makroeko-
nomické proménné vysvétluji 36 %, resp. 39 %, variability zadluzeni nefinan¢nich pod-
nikti na makrotrovni. Institucionalni a firemni proménné mohou vysvétlit dalsich 9%,
resp. 5 %, variability. Daniové proménné zvysily variabilitu v modelu celkového zadluzeni
zanedbatelné, ale v modelu kratkodobého zadluzeni o 10 %. Kromé koeficientu determi-
nace ,,within“ uvadime i tzv. LSDV koeficient determinace, a to proto, ze mezi ekonome-
try zatim nepanuje shoda na tom, jak vhodné vyjadrit kvalitu modelt panelovych dat (viz
Cottrell a Lucchetti, 2016). Zatimco pii konstrukci prvniho ukazatele jsou vysvétlované
proménné ve tvaru (y; — ¥,) a vysvétlujici proménné ve tvaru (x;— X,), tak v ptipadé dru-
hého ukazatele jsou ve tvaru (y;, — y;,). LSDV koeficient determinace pievysuje 90 %.

I kdyz ma spravné kladné¢ znaménko, ma proménna dluhoveé zkresleni statistic-
ky vyznamny vliv na zadluzeni nefinan¢nich podnikti na makroekonomické trovni
pouze v modelu kratkodobého zadluzeni. Na rozdil od nas Djankov ef al. (2008) zjis-
tili vyznamny pozitivni vliv statutdrni a efektivni sazby v prvnim roce existence firmy
na zadluzeni firem. Statisticky vyznamny pozitivni vliv statutarni sazby DPPO vysel
i Jarmuzkovi a Rozenovovi (2017). Ostatni autofi vSak pracovali s jinymi soubory dat
a jinymi proménnymi.

Dle nasich vysledki nevede ke zvyseni celkového zadluzeni ani pobidka k pfeshra-
ni¢nimu pfesunu dluhu v ramci nadnarodnich spoleénosti (navic prislusny koeficient
nema spravnézaporné, znaménko). Avsak vysledky ukazuji, Ze zdanéni pobizi k piesunu
kratkodobych ptjcek (tady je znaménko spravné). Déle spis kratkodobé zadluzeni rea-
guje na pravidlo omezeni odpoctu Groki (v tomto ptipadé je v obou modelech spravné
zaporné znaménko). Posledni dvé danové proménné v modelu pro kratkodobé zadluzeni
jsou statisticky vyznamné nejspis proto, ze kratkodobé zadluzeni je v naSich datech tvo-
kapitalizace). I Jarmuzek a Rozenov (2017) zjistili, Ze v zemich, kde uplatiuji pravidlo
nizké kapitalizace, je statisticky vyznamna nizsi predluzenost.

Protoze zdanéni plsobi na dluhové instrumenty s riiznou dobou splatnosti rtizné,
mizeme se piiklonit k vysledkim jinych studii, ze kratkodoby dluh je na zdanéni cit-
livéjsi nez celkovy (dlouhodoby). Nicméné celkové naSe vysledky nepodporuji zavéry
analyz na mikrourovni, ze dluhovy danovy §tit je dilezitym faktorem ovliviiujicim kapi-
talovou strukturu firem.
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Tabulka 2 | Vliv zdanéni na zadluZeni nefinané¢nich podnik, 17 élenskych stati EU,
2006-2014 (2015)

vysvétlovana proménna zadluzeni celkové zadluzeni kratkodobé
(vt+1) ()} () 3) @ (5) (6)
Konstanta 0,003 0117 | 0,609%* 0,165 -0,088 0,124%*
(0,014) (0,754) (11,5) (0,101) 0,079) | (0,026)
) i 0,001 0,001*
0 — — - -
dluhové zkresleni (%) 0,812) (0,001)
. 0,0215 ~0,037%*
0 — — - -
presun dluhu (%) (0,865) (0,012)
reaulace -0,031 B B ~0,062** B B
g (-0,935) (0,016)
vévni ochrana 2,54e—05 0,004 B 0,012**| 0,006 B
P (0,002) (0,288) (0,006) (0,006)
zodpovédnost manazerii ~0,041 -0,046% - —0,019 —0,019 -
P (-1,57) (=1,78) (-0,012) | (=0,013)
dostupnost piicek 0,042%*|  0,041%* B 0,013%* 0,008 B
pnostpd) 2,93) (2,94) 0,007 | (0,007)
. 0,659 0,676 ~0,038 ~0,073
0 } } ~ } } ~
ziskovost (%) (1,04) (1,07) (0,295) (0,320)
S 0,197 0,193 0,103 0,104
0y —_ —
hmotny majetek (%) (1,27) (1,26) ©0073) | (0,078
. ~0,008% | —0,008%*| —0,007**| —0,003**| -0,002* | —0,002%*
0y
rast HDP (%) (=3,10) (=3,04) | (=311 (0,001) (0,001) (0,001)
dvirovy trh (%] 0,005 0,005* 0,008** | 0,002 0,005** |  0,005%*
y o (0,002) 0,002) | (0,002 (0,001) (0,002) (0,001)
inflace (%) 0,007 0,008* 0,010%*| 0,001 0,002 0,002
(1,62) 1,73) 2,24) (0,002) (0,002) (0,002)
N 153 153 153 153 153 153
Adj. ,within“ R? 0,461 0,449 0,359 0,536 0,437 0,391
LSDV R? 0,972 0,970 0,967 0,969 0,963 0,960
Test normality rezidui
(H, - normalni): 0,12 0,17 0,16 0,16 0,11 0,20
p-hodnota
Walduv test
vyznamnosti ¢asovych 8,7e—6 8e—6 0,002 0,002 0,004 5e-10
dummy proménnych
F-test ruznosti 2e-54 | 19e-57 | 31e-70 | 56e-54 | 3,7e-54 |1,18e—68
intercepti

Poznamka: V zavorce jsou standardni chyby, ** znaci zamitnuti nulové hypotézy na 5% hladiné vyznam-
nosti, * znaci zamitnuti nulové hypotézy na 10% hladiné vyznamnosti. Vysvétlované proménné vstupovaly
do modelu jako desetinna ¢isla. Na zakladé Waldova testu byly v modelech pouzity také dummy proménné
pro ¢as, které nejsou v tabulce uvedeny.

Zdroj: vlastni vypocty
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Institucionalni proménné prdvni ochrana, zodpovédnost manazerii a dostupnost
plijcek maji sice v naSich modelech spravna znaménka, ale nejsou statisticky vyznamné
ve vsech modelech. Zatimco néklady finan¢ni tisné (prdvni ochrana) ovliviwji kratko-
dobé zadluzeni (v modelu se v8emi proménnymi), naklady zastoupeni (zodpovédnost
manazerit) ovliviuji zadluzeni celkové, to v§ak v modelu bez danovych proménnych.
Naklady informaéni asymetrie (dostupnost piijcek) vyznamné ovlivituji zadluzeni jak cel-
kové, tak kratkodobé (v tomto pfipadé jen v modelu se v§emi proménnymi).

V nasich makroekonomickych modelech nejsou, na rozdil od ,,mikrostudii*, charak-
teristiky firem statisticky vyznamné. V modelech s celkovym zadluzenim jsou ziskovéjsi
firmy, v souladu s kompromisni teorii, vic zadluzené, tzn., ze dluhovy danovy Stit vyu-
zivaji spis ziskové firmy, které tak mohou zastitovat zisky pfed zdanénim. Vétsi zadlu-
zeni ziskovéjsich firem odpovida také teorii volného cash flow, podle kterych ma dluh
a povinnost platit iroky omezovat manazery, ktefi maji sklon nakladat s cash flow ve sviij
prospéch, viz Hartmann-Wendels, Stein a Stoter, 2012. AvSak podle modeld s kratko-
dobym zadluzenim znaménko proménné ziskovost, v souladu s teorii hierarchického
poradku, naznacuje, ze ziskovéjsi firmy jsou méné zadluzené, protoze financuji inves-
tice radgji z interniho zdroje. Negativni (statisticky vyznamny) vztah mezi predluzenim
a ziskovosti vySel také Jarmuzkovi a Rozenovovi (2017). Kladné znaménko proménné
hmotny majetek (ve vSech modelech) naznacuje, ze majetnéjsi firmy si vice ptjcuji, kdyz
mohou svym majetkem ruéit (Egger et al., 2014). Na druhou stranu odpisy majetku coby
nedluhovy dainovy §tit by mohly nahradit dluhovy §tit (tj. firma by snizila zdklad dané
o odpisy a nepotiebovala by se zadluzit, potazmo ode¢itat Groky); viz Pfaffermayr, Stockl
a Winner, 2013. Znaménko by pak bylo zaporné.

Proménnymi, které maji statisticky vyznamny vliv na celkové zadluzeni nefinanc-
nich podniki, jsou makroeckonomické proménné: rist HDP (ve vSech modelech), uve-
rovy trh (ve vSech modelech kromé modelu celkového zadluzeni se v§emi proménnymi)
a inflace (jen v modelech celkového zadluzeni vyjma modelu se v§emi proménnymi).
Riist HDP ma na zadluZeni nefinanénich podnikt negativni vliv. To naznacuje, ze vyssi
produktivita v dobé konjunktury vede ke zvyseni ziskli, a proto se firmy mohou spis
spoléhat na vnitini zdroje, v disledku ¢ehoz snizi podil externiho financovani. Naopak,
v dob¢ recese, kdy zisky klesaji, se zvySuje poptavka po dluhu, aby se zmirnil dopad
nizsich ziskt. To koresponduje s negativnim vztahem mezi ziskovosti a zadluzenim
v modelech s kratkodobym dluhem. Negativni vztah mezi ristem HDP a kapitdlovou
strukturou firem ukézaly také studie (Faccio a Xu, 2015 nebo Miniaci, Parisi a Pan-
teghini, 2014) na mikrourovni. Kladné znaménko proménné rist HDP by signalizovalo,
zerst cen akcii, zdanovaného piijmu ¢i hotovosti nebo vétsi rozsah majetku coby zastavy
a pokles nakladl finanéni tisn¢ v dobé konjunktury mtze vést k vys§imu zadluzeni, viz
(Nyamita, Garbharran a Dorasamy, 2014). Nebo o¢ekavani vyssi aktivity a produktivity
by mohlo vést k vyssi poptavce po tvérech. Statisticky vyznamny pozitivni vliv rstu
HDP na ptedluzenost firem odhalili Jarmuzek a Rozenov (2017). Djankov et al. (2008),
ktefi vsak pouzili proménnou HDP na obyvatele, zjistili, ze firmy v bohatSich zemich maji
vyssi pomér dluhu k vlastnimu kapitalu. Oc¢ekavané kladné znaménko ma wuvérovy trh,
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tj. firmy jsou zadluzenéjsi tam, kde je k dispozici vice financi. Rozdilnd znaménka
u proménnych rust HDP a uvérovy trh lze vysvétlit tim, ze v kratkém obdobi rist
uspor vede k recesi (Blanchard, Amighini a Giavazzi, 2013). Inflace pisobi na zadlu-
zeni nefinan¢nich podnikid pozitivné, a to zfejmé proto, ze kdyz zvySuje nominalni
urokovou sazbu, tak zvysSuje hodnotu odpoctu uroku, potazmo benefit z dluhového
financovani (srov. de Mooij, 2011a). Na druhou stranu by inflace mohla mit negativni
vliv, kdyby byly naklady financ¢ni tisné v inflacnim prostfedi vyssi (Gungoraydinoglu
a Oztekin, 2011).

Zaveér

Cilem naseho vyzkumu bylo zjistit, zda korporatni zdanéni, které neni neutralni v pfistupu
k Groktim a dividendam v zakladu dan¢, ma vliv na zadluzeni nefinan¢nich podnika, jak
predikuje teorie. Na rozdil od vétSiny dosavadnich studii jsme analyzovali makrodata,
a to 17 clenskych stati EU za obdobi let 2006-2014. Zdanéni jsme aproximovali ukaza-
teli efektivniho zatizeni investic ¢erpanymi z projektu TAXUD/2013/CC/120 — ,,Efek-
tivni danové zatizeni za pouziti metodologie Devereuxa a Griffithové®. Pro nas ucel jsme
pouzili panelovou regresi s fixnimi efekty.

Dle vysledkid nasi analyzy se neda tvrdit, Ze zdanéni pfijma ovliviiuje zadluzeni
nefinanénich podnikt. Na rozdil od ,,mikrostudii“ i dvou citovanych ,,makrostudii*
naSe studie naznacuje, ze by se vliv zdanéni nem¢l preceniovat zejména u domacich
firem. Jinak tomu ale mize byt u nadnarodnich spoleénosti, pokud je kratkodoby dluh
tvofen internimi ptjckami. Kratkodobé zadluzeni bylo ve sledovanych zemich v daném
obdobi ovlivnéno zdanénim reprezentovanym vsSemi tfemi proménnymi, zejména pak
pobidkou k piesunu dluhu a pravidlem omezujicim odpocet urokti. Proménné presun
dluhu a regulace ptusobily na zadluzeni nefinan¢nich podnikl protichtidné: kdyz pri-
mérné naklady na dluhové financovani pobocky v dané zemi klesly o 1 p. b., tak se
zadluzeni firem v té zemi zvysilo 0 3,7 p. b., a kdyZ se v dané zemi uplatiiovalo pravidlo
nizké kapitalizace, tak se tam zadluzeni podnikd snizilo o 6 p. b. Mizeme proto pod-
pofit snahy omezit odc¢itatelnost urokl a tim branit nadnarodnim spole¢nostem v pie-
sunu dluhu. (Mélo by se vsak pfihlédnout k tomu, ze interni dluh miaze byt vhodny pro
financovani produktivnich investic v zemich s mén¢ rozvinutym financnim trhem ¢i
institucionalnim prostfedim.)

Ani tradi¢ni firemni charakteristiky nebo naklady financni tisné, zastoupeni ¢i infor-
macni asymetrie, které dle teorii podnikovych financi ovliviiuji finan¢ni rozhodovani
firem, nehraji podle naSich vysledkti na makrourovni takovou roli, jakou jim pfisuzuji
analyzy s mikrodaty. Méfeni na makroekonomické urovni odhalilo statisticky vyznamny
vliv zejména makroekonomickych veli¢in, a to rastu HDP a nabidky uvérovych zdroja.
Zrychli-li se ekonomicky rast o 1 p. b., zadluzeni nefinan¢nich podnikt klesne ptiblizné
00,8, resp. 0,3, p. b. Vzroste-li podil vkladt o 1 p. b., pak se firmy zadluzi vic 0 0,2 p. b.
(podle modelu s kratkodobym zadluzenim).

Duvodem odlisnych vysledkt nasi analyzy, zalozené na konsolidovanych makroeko-
nomickych datech a na makroekonomickém piistupu k odhadu vysvétlujicich danovych
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proménnych, ve srovnani s analyzami na Grovni firmy, mize byt skutecnost, ze firmy
v jednotlivych zemich jsou pomérné heterogenni a statisticky vyznamny vztah mezi hod-
notami danych proménnych specifickymi pro jednotlivé firmy se nemusi projevit mezi
proménnymi, jejichz hodnoty byly odhadnuty agregované za vSechny firmy v dané zemi.
Na druhou stranu vyhodou makropfistupu je snazsi dostupnost dat a mensi pravdépodob-
nost vyskytu endogenity mezi zadluzenim a zdanénim. Navic vysledky ,,makrostudii*
jsou povazovany za vhodnéjsi pro argumentaci v pfipadé tvorby makroekonomické hos-
podatské politiky.
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Prilohy

Tabulka 1 | Pfehled vysvétlujicich proménnych

. ocekavany
nazev . A - .
o popis proménné smér zdroj dat
proménné 5 .
pusobeni
danové proménné

Rozdil mezi néklady na vlastni kapital (ziskany
dluhové emisi podil() a ndklady na cizi kapital (dluh)

. v pfipadé financovani doméci investice, pficemz + Spengel et al. (2014)
zkresleni : i . L

naklady zahrnuji relevantni prvky zdanéni

pravnickych i fyzickych osob.

Pramérné néaklady kapitalu potenciélnich

matefskych spolecnosti ze viech zemi v souboru
presun v piipadé dluhové financované dcefiné _
dluhu spolec¢nosti v urcitém staté, pricemz naklady spengel etal. (2014)

zahrnuji relevantni prvky zdanéni pravnickych

i fyzickych osob.

Taxes in Europe
requlace Vyjadfuje existenci pravidla omezujiciho odecet _ database, (EC, 2014),
9 urokd z Gvéra v dané zemi. (Blouin et al., 2014),
(EC, 2016)
institucionalni proménné

Pomoci indexu Strength of legal rights je
prdvni vyjadieno, do jaké miry zastavni a tpadkové 4 projekt Svétové
ochrana pravo v dané zemi chrani prava véfiteld banky Doing Business

a dluznikd a tim ovliviiuje naklady finan¢ni tisné.

Pomoci indikétoru Efficacy of corporate boards
zo0d- se vyjadiuje, do jaké miry se management Zpravy o globalni

N zodpovida investordim a predstavenstvu, resp. konkurenceschop-
povédnost s . s o - ey
s o nakolik je zadluzeni potfebné jako opatfeni nosti Svétového
manazerii 2 . . S .
omezujici cash flow, se kterym by mohli ekonomického féra
manazefi nakladat.

Pomociindikatoru Ease of access to loans se Zpravy o globalni
dostupnost | vyjadiuje, jak snadné je ziskat bankovni pljc¢ku + konkurenceschop-
pujéek pouze na zdkladé podnikatelského zdméru, bez nosti Svétového

zastavy. ekonomického féra

firemni proménné
ziskovost Poqn provozniho zllsku (EB!T) na ce.lkovych /- databéze AMADEUS
aktivech (agregovano za vsechny firmy).
hm?tny Podil dloghodob)fch aktlv_ na celkovych aktivech /- databaze AMADEUS
majetek (agregovano za vsechny firmy).
makroekonomické proménné

rist HDP Meziro¢ni zména HDP +/- statistiky OECD
statistiky OECD

uvérovy trh | Podil vkladl ku HDP + a statistiky narodnich
uctd

inflace Meziro¢ni zména cenového indexu +/- statistiky OECD
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Tabulka 2 | Testy stacionarity panelovych dat

_ LLC test ADF test
proménna
koeficient | z-skore p-hodnota metatest: p-hodnota

zadluzeni celkové (%) -0,355 -1,950 0,026 0,0166; 0,0582; 0,0526
zadluzeni krdtkodobé (%) -0,325 —4,461 0,000 0,0000; 0,2865; 0,0000
dluhové zkresleni (%) -1,077 -9,302 0,000 0,0000; 0,0000; 0,0000
presun dluhu (%) —-0,501 —4,448 0,000 0,2174;  0,1635; 0,1737
regulace -0,679 -3,770 0,000 NA

prdvni ochrana -0,727 —13,249 0,000 NA
zodpovédnost manazert -0,214 1,061 0,859 0,0067; 0,0040; 0,0035
dostupnost plijéek -0,217 -1,058 0,145 0,1089; 0,1095; 0,1070
ziskovost (%) -0,777 =777 0,000 0,0358; 0,0022; 0,0044
hmotny majetek (%) -0,393 —4,537 0,000 0,3271; 0,1624;  0,1601
riist HDP (%) -0,716 —4,994 0,000 0,0018; 0,0000; 0,0001
tvérovy trh (%) -0,322 —-3,148 0,001 0,4274; 0,6650; 0,6940
inflace (%) -0,799 -5,826 0,000 0,0339; 0,0033; 0,0068

Poznamka: Ve sloupci pro ADF test jsou uvedeny p-hodnoty postupné pro inverzni chi-kvadrat, normalovy
test a logit test.

Zdroj: vlastni vypocty
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