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Abstract

Zborovska, L. Effect of development of prices of selected energy commodities on the
financial result of companies. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2017.

This bachelor thesis examines the relationship between coal price and financial
performance of the company measured by ROA. The paper focuses on companies
conducting business in the energy, chemical and metallurgical industries from
2006 to 2015. The study uses the panel regression and models with fixed effects.
The paper has found that coal prices have a significant impact on the performance
of these companies.
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Abstrakt

Zborovska, L. Vliv vyvoje cen vybranych energetickych komodit na finanéni vysledky
firem. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Tato bakalarska prace zkouma vztah mezi cenou uhli a finan¢ni vykonnosti podni-
ku mérenou pomoci ROA. Prace se zaméruje na spoleCnosti pisobici
v energetickém, chemickém a hutnickém primyslu v obdobi od roku 2006 do roku
2015. Prace vyuziva regresi panelovych dat a model s fixnimi efekty. Studie zjistila,
ze ceny uhli maji vyznamny dopad na vykonnost téchto spole¢nosti.
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6 Uvod

1 Uvod

Prace se zabyva vlivem vyvoje ceny energetického uhli na finan¢ni vykonnost fi-
rem. V soucasném neustale se globalizujicim svété jsou firmy ovliviiovany mnoha
faktory, a to jak témi vnitfnimi, tak i vnéjSimi. Ve svém podnikani proto ¢eli mnoha
pirekazkam, se kterymi se nasledné snaZzi vyporadat. Jednim z dilezitych faktori se
jevi pravé izmény v cenach energii a energetickych komodit na svétovém trhu,
které jsou nepredvidatelné a maji velky vliv nejen na priimyslové podniky, které
tyto komodity produkuji, zpracovavaji a dale s nimi obchoduji, ale také na samotné
firmy, vyuZivajici tyto komodity jako vstupy do vyrobniho procesu. U producentii
se volatilita cen promitne piredevsim do trZeb, zatimco u odbérateld a spotrebiteli
se velka ¢ast ndklad promitne do provoznich nakladd, jelikoZ energetické komo-
dity jsou nezbytnou soucasti vyrobniho procesu podnikd.

Cena uhli na svétovém trhu neustale kolisa a je také ovliviiovana nespoctem
nejriznéjsich faktorti. Mnohdy je takika nemozné definovat, ktery z faktori mél
zasadni vliv na zménu a celkovy vyvoj ceny. Avsak z dlouhodobého hlediska ovliv-
nluje ceny energetickych komodit prevazné droven produkce a spotieby konkrétni
suroviny na celém svété. Jestlize prevazuje poptavka nad nabidkou, cena komodit
roste. Pfevazuje-li nabidka nad poptavkou, vysledek je opacny a ceny klesaji. Poca-
si, dostupnost alternativnich zdroji energie a zasahy statu maji ale také znacny
dopad na tvorbu ceny téchto komodit.

Pravé v poslednich letech, presnéji od vypuknuti hospodarské krize, bylo vi-
dét, jak ceny uhli neustale Kklesaji a i kdyZ v nékterych obdobich doslo k mirnému
ristu cen, mnoho tézarskych firem bylo donuceno ukoncit pripadné omezit svou
¢innost. Na druhou stranu odbératelské firmy byly poklesem cen ovlivnény pozi-
tivné, jelikoZ mohly snizit provozni naklady a zlepsit tak svou dosavadni finan¢ni
situaci. AZ v minulém roce doslo k oziveni a ceny uhli zacaly riist, a to predevsim
diky zavedeni nové politiky v Ciné. Tato skute¢nost rdzem ovlivnila mnoho produ-
centli, ktefi mohli znovu obnovit svou ¢innost piipadné zlepSit svou financni
stranku.

Velka ¢ast spolecnosti se tak snazi chranit pired volatilitou cen uhli a dalSich
komodit napriklad rizenim cenového komoditniho rizika. Pfipadné se snazi nalézt
jiné mozZnosti, kterymi by ochranili svou spole¢nost pred moZnymi neZadoucimi
dopady.



Cil prace 7

2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je zjistit, jaky vliv ma vyvoj cen energetického uhli
na firmy podnikajici v hutnickém, chemickém a energetickém primyslu. Cilem je
tedy zjistit, jak pokles a rlist cen uhli ovlivni vykonnost vybranych firem. Vykon-
nost je vyjadrena rentabilitou aktiv (dale ROA) jednotlivych podnikii.

Za ucelem naplnéni hlavniho cile je nutno stanovit si nékolik dalsich, dil¢ich
cili. Prvnim dil¢im cilem je uvést piehled finan¢nich ukazateld, které se pouzivaji
pro méreni vykonnosti podniku. DalSim dil¢im cilem je zaméreni se na teoretické
aspekty vlivu cen komodit na vykonnost firmy a také predloZeni nazorQ ostatnich
autord, ktefi se danou problematikou zabyvali. Nasledujicim dil¢im cilem je uve-
deni dal$ich faktorti, které maji podstatny vliv na vykonnost podniku a ovliviiuji
tak i jeho hodnotu, chod a celkovy vyvoj. Poslednim dil¢im cilem literarni reserse je
pak prozkoumadni faktord, které dopadaji na cenu uhli.

Co se tyce vlastni prace, dalsim dil¢im cilem je prozkoumani vyvoje ceny uhli
a dlivodt tohoto vyvoje. DalSim cilem prace je vyjadieni vztahu mezi vykonnosti,
cenou uhli a dalSimi faktory ovliviiujici vykonnost podniku. Tento vztah prace
zkouma ve vybranych odvétvich zemi Visegradské ctyrky v letech 2006—-2015.

Zavéretnym cilem bakalarské prace je vypracovani grafickych a numerickych
vystup, které jsou vhodné pro demonstraci vlivu zmén v cenach uhli na financni
vykonnost firem.



8 Vymezeni pojmu vykonnost

3 Vymezeni pojmu vykonnost

V ekonomické a finan¢ni literature tento pojem pusobi jiz od 60. let 20. stoleti. Je
formulovan prostrednictvim raznych kritérii, ato jak kvantitativnich, tak
i kvalitativnich (Boldeanu a Pugna, 2014).

Jaroslav Wagner (2009) charakterizuje pojem vykonnost jako charakteristiku
popisujici zptsob, 1épe feceno priibéh, kterym zkoumany subjekt provadi stanove-
nou Cinnost, na zakladé podobnosti s referen¢nim zptisobem provadéni této cin-
nosti. Velmi Casto diskutovanou otazkou, ato jak na drovni filozoficko-politické,
etnicko-moralni aZ pies vnitropodnikovo-manazerskou, se podle néj jevi stanoveni
vhodného kritéria, které by slouzilo pro méreni a zejména interpretaci vykonnosti
podniku. Sulak a Vacik (2005) se ptiklani k nazoru, Ze vykonna je pouze firma
s dobrymi vysledky hospodareni. Je tieba také brat v potaz, Ze vykonnost podnika-
telského subjektu hodnoti riizni Gcastnici na trhu z rtiznych hledisek. Odlisné bu-
dou k hodnoceni vykonnosti pristupovat vlastnici, manazefi a jinak také zakaznici
firmy. Vykonnost podniku je také zavisla na velikosti vyuziti konkurenc¢ni vyhody
kazdého jednotlivého subjektu. Rozvijet se mohou jen ti, ktefi uméji zareagovat na
rychle se ménici okolnosti, pribézné sleduji a nasledné vyhodnocuji droven své
vykonnosti a také se snazi o jeji zlepSovani (Pavelkova a Knapkova, 2009).

Burja (2011) dale zminuje, Ze z hlediska mikroekonomického je vykonnost
piimym dusledkem fizeni riiznych ekonomickych zdrojl ajejich efektivniho vyu-
zivani v ramci provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Chceme-li, aby byl hospo-
darsky vysledek optimalni, méla by byt zvlastni pozornost vénovana zejména
spravnym manazerskym rozhodnutim. Ty by mély byt zaloZeny na komplexnich
informacich o vyvoji vSech druht ¢innosti ve firmé. v sou¢asné dobé tak nalezneme
jednak mnoho studii, které pristupuji k problému vykonnosti na makroekonomic-
ké a mikroekonomické urovni, a také existuje mnoho metod, které mohou byt vyu-
Zity pti téchto zkoumanich.

Vykonnost spole¢nosti je hodnocena ve trech dimenzich. Za prvni je povazo-
vana produktivita spolecnosti, tedy pfeména vstupl na vystupy, a to efektivnim
zplUsobem. Jako druhy rozmér miZzeme uvést ziskovost podniku neboli droven, pti
které jsou prijmy vyssi nez vydaje. Treti dimenzi je pak trzni prémie, jinak reCeno
uroven, pri které trzni hodnota firmy prevySuje tu ucetni (Almajali, Almaro a Al-
soub, 2012).

3.1 Ukazatele vykonnosti

Ve spojitosti se zavadénim systému méreni vykonnosti lze jednotlivé ukazatele
délit na financni neboli monetarni a na nefinanc¢ni, jinak re¢eno nemonetarni. Mo-
netarni ukazatele zahrnuji tradi¢ni financ¢ni ukazatele. Mlizeme zde zaradit napfri-
klad rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), Cash Flow, ale
také porovnani cen vyrobki na trhu a vlastnich cen. Zatimco nemonetarni ukazate-
le zahrnuji trzni podil, spokojenost zakaznikl, kvalitu, inovacni schopnosti
amnoho dalSich. Tvrdi se, Ze s nefinan¢nimi ukazateli se manipuluje hiife nez
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s témi tradi¢nimi finan¢nimi, a také, Ze tradi¢ni ukazatele strhavaji pozornost pou-
ze ke kratkodobym finan¢nim ciliim. (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009).

Finan¢ni ukazatele, které jsou vyjadreny v penéznich jednotkach a maji dopad
na finanénf stranku podniku, pti hodnoceni prevazuji. Vétsina téchto indikatort je
vystupem finan¢niho uUcCetnictvi zaloZeného na ucetnich standardech. Jedna se
o vyznamné ukazatele zejména pro méreni finan¢ni vykonnosti podnikd, pro da-
nové ucely a také jsou neopomenutelnou soucasti kapitalovych trhi (Kislingerova,
2011).

Pavelkova a Knapkova (2009) zmiiuji existenci dvou zdkladnich ptistupt
pri méfeni financni vykonosti podniku. Na jedné strané stoji Kklasické (tradicni)
pristupy, které vychazeji z maximalizace zisku. Orientuji se na vyuZiti metod
a postupt finan¢ni analyzy. Na druhé strané stoji moderni ptistupy hodnoceni, kte-
ré maji za cil propojit vSechny cinnosti podniku a snazi se zvysit hodnotu vloze-
nych prostiedki vlastniky podniku. Modernimi ukazateli jsou naptiklad EVA (eko-
nomicka piidana hodnota), CFROI (cash flow vynosnost investice), MVA (hodnota
pridana trhem) a Shareholder Value. Témito ukazateli se v§ak v nasi praci zabyvat
nebudeme, jelikoZ jsou téZko zjistitelné z dat v ucetnich vykazech.

Mezi tradi¢ni finan¢ni ukazatele miZeme zaradit ukazatele absolutni hodnoty
trzeb, pridané hodnoty, zisku, cash flow a rentability. Ukazatele cash flow monito-
ruji penézni toky ve spolecnosti ajejich podstatou je pozorovani zmén ve stavu
tokl penéz. Zatimco ukazatele rentability jsou pomérovymi indikatory, méri miru
zisku v podniku a pouzivaji se jednak pro srovnavani vykonnosti v ¢ase i mezi
podniky (Pavelkova, 2009). Velké mnozstvi tradi¢nich ukazatel vychazi z icetnich
udaji a hlavné z ucetniho vysledku hospodareni. Nefesi tak pojem rizika, vliv infla-
ce, nezaobiraji se ¢asovou hodnotou penéz. Vysledek hospodareni nesrovnavaji
s alternativnimi naklady, které predstavuji vynos z obétované, nevyuzité investi¢ni
prilezitosti vlastnika spole¢nosti, ktera prinasi totozné riziko jako dana spole¢nost
(Pavelkova, Knapkova a Chodur, 2011).

Na druhou stranu disponuji tyto ukazatele i mnoha vyhodami. Napftiklad jejich
hromadéni a nasledné zpracovani je zna¢né rychlé a neni finan¢né nakladné. To
vSe diky dostupnosti zdroji, kterymi mohou byt vyrocni zpravy, zvefejnéné vy-
sledky hospodareni, rozvaha, vykaz zisku aztrat, vykaz o penéZnich tocich
a mnoho jinych. Jako dal$i vihodu mozno uvést skutecnost, Ze jejich sestaveni vy-
chazi zucetnich standardil, coZ umoziiuje jednoduchou komparaci s totoZnymi
ukazateli v minulosti, a to nejen v ramci firmy, ale i mezipodnikové a mezinarodné
(Marinic, 2008).

Klasické neboli tradi¢ni ukazatele se bézné déli na ukazatele absolutni, rozdi-
lové, pomérové a eventualné i na ukazatele specialni (Rtckova, 2015). Pro tuto
praci bude nejvhodnéjsi zamérit se na pomérové ukazatele, jelikoZ jak uvadi Ku-
bickova a Jindfichovska (2015), jedna se o nejcastéji vyuzivané ukazatele pti hod-
noceni finan¢ni stability a vykonnosti podniku, a to z divodu jejich snadného zho-
toventi.

Analyza pomoci pomérovych ukazatel pomaha rozsirit vypovidaci schopnost
dat a posuzovat i jiné stranky financni situace a najit tak i pri¢inné souvislosti (Jin-
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drichovska a Kubickova, 2015). Diivodem jejich ¢astého uzivani, jak uvadi Rackova
a Roubickova (2012), je skutecCnost, Ze pri analyze pomérovymi ukazateli se vycha-
z{ prevazné z dajl zakladnich Ucetnich vykazi. Pracuje tak s vefejné dostupnymi
informacemi.

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013), Ize zkonstruovat mnoho po-
mérovych ukazatelq, ale v praxi se ukazalo, Ze je lepsi vyuzivat jen nékolik zaklad-
nich, které jsou roztiidény do skupin podle toho jakou oblast hospodareni
a finan¢niho zdravi podniku hodnoti.

Prace bude vyuZzivat ukazatele rentability, jelikoZ jak uvadi El Kalush (2009),
tyto ukazatele zietelné odlivodnuji vykonnost firem, kdyz ceny ropy klesaji a kro-
mé toho se pravé tyto ukazatele ¢asto pouZivaji pri hodnoceni finan¢ni vykonnosti
a celkového bohatstvi spole¢nosti. Jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2009), tyto
ukazatele méri miru zisku v podniku a jejich vyhodou je pouziti jednak pro srov-
nani v ¢ase a takeé pri mezipodnikovém srovnavani vykonnosti.

Pfi vypoctu rentability, je mozné uvaZovat o zisku na rtznych urovnich (Ku-
bickova a Jindrichovska, 2015). Zisk je absolutnim ukazatelem vykonu, a pokud ho
vztahneme ke kapitalu, tak se bude jednat o rentabilitu neboli vynosnost, coz je
kam podnikatelské ¢innosti. Kazdy podnik ma néjaké specifické cile, avSak jeden cil
maji vSechny firmy spolec¢ny, a to dosahovat maximalni vynosnosti vlozeného kapi-
talu (Wagner, 2009). Dle Kislingerové (2010) pak mezi nejcastéji pouzivané formy
zisku patfi:

Cisty zisk (EAT - Earnings after Taxes), ktery v ¢eské terminologii ti¢etnich
vykazl nalezneme pod pojmem vysledek hospodareni za ticetni obdobi. Jedna se
o zdanény zisk, ktery je urcen k rozdéleni mezi drZzitele akcii, podnik a akcionare.
vlastnika. V literature se také miizeme setkat s pojmem Net Income (NI). Jedna se
o zisk jiZ sniZeny o uhrazenou dan, a tak plati: NI = EAT (Kislingerova, 2010).

Zisk pred zdanénim (EBT - Earnings before taxes). Jedna se o Cisty zisk, zvy-
Seny o dané z piijmu za béZnou a mimoradnou c¢innost. Je dilezitym ukazatelem
predevsim pri trendové analyze, jelikoZ se v ¢ase miliZze zménit zdanéni zisku. Pri-
padné pri srovnavani mezi podniky, kdy se skute¢né zdanéni miize v jednotlivych
firmach zasadné lisit (Kislingerova, 2010).

Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT - Earnings before Interest and Taxes) je
zisk pred zdanénim zvyseny o nakladové droky. Zejména investori preferuji tento
ukazatel, a to z diivodu jeho komplexnosti a relevantnosti v kapacité aktiv. Jedna se
také o klicovou vstupni veli¢inu predevSim pri méreni produkeni sily aktiv
a rovnéz méri efekt podnikatelské ¢innosti (Kislingerova, 2010).

Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA - Earnings before Interest,
Taxes, Depreciations and Amortization Charges). Jedna se o EBIT zvySeni o odpisy
(Kislingerova, 2010).



Vymezeni pojmu vykonnost 11

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 21) uvadi nasledujici:

Cisty zisk (EAT) = vysledek hospodaieni
+ dan z prijmu za béZnou ¢innost
+ dan z ptijmu za mimoiadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred aroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Mezi dalsi formy zisku radime Cisty zisk k rozdéleni akcionaiim vlastnicim
kmenové akcie (EAC), ¢isty zisk plus uroky po zdanéni, hrubé rozpéti (GM), prida-
nd hodnota, prispévek na udhradu, Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
a ekonomicky zisk (Kislingerova, 2010). Nutno podotknout, Ze ve vSech ptipadech
je zapotiebi peclivé zvazit formu pouzivaného zisku pro hodnoceni vykonnosti
podniku. Napriklad pri srovnavani v ¢ase nebo s dalSimi vybranymi podniky, jeli-
koZ vySe zminéné zisky se od sebe mohou zietelné odliSovat. Treba ukazatel EBIT-
DA mize byt mnohonasobné vyssi nez hodnota Cistého zisku a miize tak dojit ke
zKkresleni udajii pii srovnavani (Pavelkova, Knapkova a Chodur, 2011).

Pokud hovorime o veli¢iné zisku, Kubickova a Jindrichovska (2015) uvadéji
problémy, které souvisi s jeho vypovidaci schopnosti:

¢ jedna se o udaj vyjadrujici vykon v ur¢itém obdobi, a proto mizZe byt ovlivnén
vyvojem specifickych podminek ¢innosti pravé v tomto obdobi,

¢ jedna se o prirtstek kapitalu, ktery ne vzdy musi mit penézni podobu,

e rozsah vynost a nakladi, které jsou diilezitymi veli¢inami pfti zjisStovani zisku,
jsou ovlivnény tucetni metodou a jeji pfesnou Upravou v Ucetnich predpisech,

e obsahuje vysledky cinnosti z riznych oblasti (napiiklad provozni, financni,
mimoradné), nékteré z nich mizou byt ovlivnény nahodilymi skutecnostmi, ke
kterym doslo v daném obdobi, tim padem vypovidaci schopnost vykonnosti
v hlavni ¢innosti neni spolehliva.

Zminéné problémy ve vypovidaci schopnosti je treba brat v potaz pri vypo-
Ctech ainterpretaci ukazatelG rentability ataké pii ¢asovém a mezipodnikovém
srovnavani (Kubickova a Jindrichovska, 2015).

Jak uvadi Wagner (2009), ukazatele rentability jsou vpraxi vyjadreny
v mnoha modifikacich a obménach, vzdy zaleZi na tom kdo a k jakému tcelu je vy-
uziva. OdliSuji se hlavné podle rozsahu a obsahu udaji zahrnutych do jejich vypo-
ctu.
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Kalouda (2017) uvadi, Ze v obecné roviné je rentabilitu mozno definovat na-
sledovné:

Zisk (Cisty, upraveny)

Rentabilita =
entaptita Vioreny kapital

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability pak dle Pavelkové a Knapkové
(2012) patri:

1. Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Vysledek hospodareni

Rentabilita trzeb =
entabilita trie Triby

Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Vysledek hospodateni
byva vétSinou formulovan vpodobé EAT nebo EBIT. Pro mezipodnikové
srovnavani je vhodné vyuzit EBIT, aby nedoslo k ovlivnéni hodnoceni rozdilnou
kapitalovou strukturou. v pripadé firem podnikajicich vjinych zemi, také mirou
zdanéni (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Dle Kubickové a Jindiichovské (2015) miizeme za vysledek hospodaieni do-
sadit nejen EAT a EBIT, ale také EBT. Za trzby pak moZno zvolit bud’ trzby za vlast-
ni vykony a zbozZi nebo celkové vynosy.

Pravé Hatem (2014) pouZil ve své studii tento ukazatele vykonnosti. Zabyval
se vztahem mezi rentabilitou trZeb a faktory, které jej mohou ovliviiovat (vék, riist
a velikost firmy). Studie probéhla na firmach ¢tyrech evropskych zemd.

Dal$im autorem je také Cahyono (2014). Ten se zabyval faktory, které ovliv-
nuji finan¢ni vykonnost energetickych a elektrickych firem v Japonsku. Za jeden
z ukazateld vykonnosti zvolil pravé ROS.

2. Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets)

EBIT

Rentabilita aktiv =
Aktiva

Diilezity ukazatel pro méreni vykonnosti podniku neboli jeho produkéni sily.
Oproti absolutnimu ukazateli zisku pred zdanénim a troky bere v potaz i efektivni
vyuziti kapitalu vlozeného do majetku firmy. Nékdy miiZe byt interpretovan i v jiné
formé (Pavelkova a Knapkova, 2012):

Cisty zisk + ,zdanéné" Groky

Rentabilita aktiv =
Aktiva
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Mizeme uvést napriklad Selcuka (2016), ktery ve své praci zamérené na fak-
tory ovliviiujici soutézivost firem v Turecku pouzil jako ukazatel vykonnosti, kro-
mé hrubého rozpéti a tobinova indexu Q, také rentabilitu aktiv. ROA si vybral pravé
proto, Ze neni ovlivnén rozdily v kapitalové strukture, nicméné jak podotyka, miize
byt ovlivnén inflaci.

Také Al-Matari, Al-Swidi a Bt Fadzil (2014) ve své studii posuzuji méritka spo-
jena s podnikovym rizenim. Pfi bliZSim prozkoumani dosavadni literatury spojené
s Fizenim podniku a vykonnosti firem dosli k ndzoru, Ze riazni autofi pouzivaji riiz-
na méritka vykonnosti podniku. Tato méritka déli na ucetné a trzné orientovana.
U obou skupin uvadi priklady jednotlivych ukazatel vykonnosti, nasledné autory,
ktefi je ve svych vyzkumech vyuzivaji. Jak se v této studii ukazalo, mezi nejpouZi-
vanéjsi méritka vykonnosti podniku se radi pravé rentabilita aktiv. Tento ukazatel
je jedine¢nym méritkem a je snadné ho ziskat z vyrocnich firemnich zprav.

3. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita viastniho kapitalu = o7—— kapital

Mérenim tohoto ukazatele interpretujeme vynosnost kapitalu vloZeného maji-
teli podniku (Pavelkova a Knapkova, 2012). Na misté ¢istého zisku mlizeme nejcas-
téji vidét EAT, jelikoZ predstavuje konec¢ny efekt, ktery piinasi kapital vlastnikim.
Ovsem je mozné pouzit i EBT, jako celkovy vysledek pouziti kapitalu (Kubickova
a Jindfichovska, 2015). Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) hovoii o problému
s timto ukazatelem. Pokud totiZ pocitame podil Cisté ziskovosti k vlastnimu kapita-
lu podniku z tidajt k totoznému datu, coz je v praxi velmi ¢asto uzivano, mizeme
se dopustit chyb anasledné se mulZe stat, Ze skutecna ziskovost podniku bude
podhodnocena.

Tento ukazatel ve své studii pouzili Guillermet a Manikom (2014). Zminuji, Ze
ROE je velmi uzite¢ny jak pro vyzkumy, tak pro samotné autory téchto vyzkumd,
nebot’ poskytuje informace z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Jeho hlavnim vyuzitim
je objevovat firmy s nejrychlejSim riistem vlastniho kapitalu. Proto pokud se ROE
zvySuje, tak cena akcif se také zvysi.

Kubickova a Jindrichovska (2015) pak kromé vysSe zminénych uvadi jesté:

4. Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE - Return on Capital Em-
ployed)

EBIT

R . , e
entabilita dlouhodobého kapitalu Dlowhodoby kapital
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Jedna se o ukazatel, ktery méri schopnost podniku mnohem 1épe nez ukazatel
rentability celkového kapitidlu aje vyznamny prevazné pro véritele, investory
a také banky.

Tento ukazatel ve své studii, ktera se zabyvala dopadem likvidity na finan¢ni
vykonnost nefinan¢nich firem v Nairobi, pouzil Sanghani (2014).

Jako dal$i autory mozno uvést Innocenta, Uchechukwu a Ikechukwu (2015). Ti
zkoumali dopad dividendovych plateb na vykonnost cementaren v Nigérii a jako
ukazatel vykonnosti zvolili pravé rentabilitu dlouhodobého kapitalu.

5. Rentabilita ostatnich vstupii

Zisk
Naklady, mzdy, pocet pracovniki ...

Rentabilita vstupni velitiny =

Pro specialni ucely analyzy je moZzno dosazeny zisk dat do poméru s jinymi ve-
licinami, které predstavuji vstupy do podnikového procesu. Za zisk je mozno zvolit
EAT nebo EBIT a za vstupni veli¢iny napriklad naklady, vynaloZenou praci (objem
mezd, poCet pracovnikili) a mozno pouZit i naturalni ukazatele (odpracovana doba,
pocet strojovych hodin).
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4 Cena komodit a jeji dopad na firmy

Vétsina studii zabyvajicich se mikroekonomickou Urovni se zaméruje predevsim
na dopady neocekavanych zmén sménnych kurzli, méné Casto urokovych mér na
hodnotu firem. (Bartram, 2005).

Zaméteni stavajicich empirickych studii na rizika sménnych kurzi byla oda-
vodnéna s argumentem, Ze sménné kurzy predstavuji dal$i vyznamny zdroj rizika
vzhledem Kk jejich vyssi volatilité ve srovnani s jinymi finan¢nimi cenami. Z firem-
niho pohledu je opravdu rozumné soustredit se na nejvyznamnéjsi rizika nebo ale-
spon zahdjit ¢innost rizeni rizik tam. Nicméné srovnani smérodatnych odchylek
riznych finan¢nich cen (sménnych kurzi, drokovych sazeb, cen komodit, akcio-
vych index) ukazuje, Ze v poslednich letech ceny komodit vykazuji vyssi volatilitu
nez vétsSina ménovych kurzl a urokovych sazeb. v dlisledku toho je dopad zmén
cen komodit na hodnotu firmy dtleZitou otazkou pro podnikové rizeni rizik (Bar-
tram, 2005).

Jednou z Casto vyuzivanych metod pri téchto vyzkumech se jevi regresni ana-
lyza, kterd umoziiuje modelovani funk¢ni formy zavislosti mezi riznymi hospodar-
skymi a finan¢nimi ukazateli. Indikatort objevujicich se pii zkoumani finan¢ni vy-
konnosti pomoci regresni analyzy je nékolik (Burja, 2011). ZaleZi vZdy na autorovi,
ktery ukazatel si zvoli.

Nutno podotknout, Ze vétSina praci se zabyva vlivem cen ropy na vykonnost
podnikd, coz je mozno vidét v nasledujicim prehledu literatury. Problematika ceny
uhli jako takové ajejiho vlivu na vykonnost firem nebyla zcela prozkoumana.
Avsak jak uvadi Zamani (2016), ceny ropy a uhli jsou diilezitymi zdroji energie
a pokud se zvySuje/sniZuje cena ropy, dojde rovnéz ke zvySeni/sniZeni ceny uhli.
TudiZ nasledujici vysledky by méli byt obdobné i v piipadé ceny uhli.

Riziko volatility cen komodit predstavuje hrozbu, kterd neptiznivé ovliviiuje
finan¢ni vykonnost a pozici podniku v dlisledku kolisani cen komodit, jako jsou
napriklad uhli, ropa nebo zemni plyn (Barned, 2012). Fluktuace v cenach komodit
¢ini podnikatelské prostiedi nepredvidatelné a problematické pro podnikatelské
Cinnosti, které maji byt provadény optimalné. Schopnost ridit toto riziko muiize
ovlivnit vstupy vyrobct, jakoZz i vystupy, a to pozitivné (Chatnani, 2010).

Podle ekonomickych zakond je cena urcovana prevazné nabidkou
a poptavkou. Ceny komodit zde nejsou vyjimkou. KdyZ se poptavka zvysuje, ceny
zatnou stoupat, a to na uroven, ktera vyrovnava nabidku s poptavkou. Nicméné,
nadmeérnd nabidka mize v ur¢itém okamziku prekrocit poptavku a v tomto mo-
menté ceny zacnou klesat, dokud se nabidka a poptavka opét nevyrovna. Takovy
scénai mize mit dopady pravé na spolec¢nosti v energetickém hodnotovém retézci,
hodnotovém retézci tézby uhli a dalsich. (Tortoise Capital Advisor, 2015)

4.1 Hodnotovy retézec téZby uhli

TéZba uhli je kapitalové naro¢ny primysl. Siroka $kala pomocnych primyslovych
odvétvi pomaha a také zavisi na tézbé uhli ajeho hodnotovém retézci (Krieger,
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2016). Hodnotovy retézec tézby uhli se v podstaté ridi cestou fosilnich paliv. Od
objeveni a tézby az po zpracovani, distribuci a spotfebu. Hodnotovy retézec lze
rozdélit na tri hlavni ¢asti: upstream (tézba), midstream (preprava) a downstream
(konec¢ny trh) - z nichz kazda vyzaduje rtzné kompetence. (Olsen, 2015)

TéZba zahrnuje geodetické, planovaci, vrtaci a trhaci ¢innosti, a to v zavislosti
na zpusobu tézby produkce (Krieger, 2016). Tyto ¢innosti vyzaduji velké investice
a vysokou technologickou troven (Olsen, 2015). Po téZbé je uhli rozdrceno a posila
koncovému uzivateli. Zptsob ptrepravy uhli zavisi hlavné na vzdalenosti, kterd ma
byt pokryta. Kone¢né vyuziti zavisi na typu uhli. Odvétvi energetiky spotrebovava
energetické uhli, zatimco ocelairské spolecnosti obvykle pouZivaji koksovatelné
uhli, které je také zakladni slozkou pfri vyrobé aktivniho uhli, uhlikovych vlaken
a kfemiku. Dale je vyuZito vchemickém a farmaceutickém primyslu (Krieger,
2016).

Hodnotovy retézce pro téZbu uhli a také ropu je v zasadé pohanén poptavkou
po energii. Ta je silné zavisla na radé faktor(i, vcéetné ceny jednotlivych zdroji
energie a tvorby politik statl, které ovliviiuji legislativu, nepiimé dotace a primé
investice (Olsen, 2015).

Tortoise Capital Advisor (2015) uvadi, Ze tézarské spolecCnosti jsou velmi
ovlivnény volatilnimi cenami, zatimco u ostatnich firem zucastiujicich se tohoto
Fetézce je dopad mensi.

4.2 Ceny komodit a jejich vliv na producenty

Nejistota vyplivajici z kolisavych cen komodit zpomaluje vyrobni a cenovy mecha-
nismus. To je dlivodem k obavdm pro producenty zemédélskych, primyslovych
a spotrebnich vyrobki. Tato nejistota také odvadi pozornost od soustfedéni se na
robni ¢innosti (Chatnani, 2010).

Pro ty, kteri vyrdbi nebo dovazi komodity, jako jsou naptiklad zemédélci
a tézari, komoditni riziko spociva v cené, kterou obdrzi za produkci téchto komo-
dit. Cenu komodit pak urcuje rada faktordi, které mohou zahrnovat nabidku, po-
ptavku a mimo to i vyrobni naklady. Navic komodity, s nimiz se obchoduje na me-
zinarodnich burzach, mliZe ovlivnit i ¢cinnost obchodniki a politické riziko. Produ-
centi téchto komodit jsou tedy primarné ovlivnéni zménami v téchto cenach, coz
znamena, Ze za komodity, které produkuji, obdrzi niZsi prijmy (Barned, 2012).

Dle Barneda (2012) klesajici ceny komodit mohou producentiim snizit ptijmy
z prodeje, coZ miiZe potenciondlné snizit hodnotu podniku a vést ke zméné ob-
chodni strategie. Také muze dojit ke sniZeni nebo eliminaci tézby a primarni pro-
ducenti mohou zménit troven produkce v reakci na klesajici ceny komodit. Naopak
rostouci ceny mohou zvysit velikost trZzeb a tim zvySit hodnotu podniku, pokud
tedy poptavka neni ovlivnéna zvySenim cen.

Napriklad Dayanandan a Donker (2011) zkoumal vztah mezi cenou ropy
kapitalovou strukturou, velikosti firmy a icetnimi méritky vykonnosti podniku,
konkrétné ROE. Pro sviij vyzkum si vybral ropné a plynarenské spolecnosti
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vobdobi 1990-2008. Pouzil odhady zalozené na panelu nejmenSich ctvercd,
modelu s pevnymi efekty a modelu s nahodnymi efekty. Ve svych vysledcich uvadji,
Ze zvySovani cen ropy ma pozitivni a statisticky vyznamny dopad na zisky
vybranych spolecnosti v Severni Americe.

Také Guillermet a Manikom (2014) zamérili pozornost na vztah mezi ropou a
finan¢ni vykonnosti 11 mezinarodnich ropnych spolec¢nosti v 10 zemich Eurozony.
Jednalo se o obdobi 2004-2013. Za ukazatele vykonnosti zvolili ROA, ROE a Profit
Margin. Vyzkum provedli pomoci regresniho modelu panelovych dat. Oproti
predchozi studii, vysledky ukazuji negativni dopad na finantni ukazatele
vykonnosti.

4.3 Ceny komodit a jejich vliv na odbératelské firmy

Jak uvadi Bartram (2005), ceny komodit jsou kolisavéjSi nez sménné kurzy
a urokové miry. Podle klasické teorie vyroby jsou komodity diilezZitym faktorem
vyrobniho procesu firem. Z historického hlediska byly ceny komodit vystaveny
vysokym vykyviim, a proto piredstavuji vyznamny zdroj rizika i pro ty firmy, které
vyuzivaji komodity jako vstupy do vyrobniho procesu.

Ceny komodit mohou mit dopad na odbératelské firmy, pokud producenti
komodit prenaseji zvySeni nebo sniZeni téchto cen. Zvysujici naklady na nakup
komodit, které podniky potiebuji pro vyuZziti ve vyrobnim procesu, mohou nega-
tivné ovlivnit ziskovost, cenové procesy a procesy dodavatelského retézce (Barned,
2012). Pokud jsou vsak firmy obchodujici s komoditami odolné vii¢i hospodarské-
mu utlumu, pak nemusi $itit disledky vyplivajici z volatility cen na své zakazniky
a véritele. Vzhledem k tomu, Ze nabidka mnoha komodit je vysoce neelastick,
zejména v kratkodobém horizontu, mohou byt G¢inky na marze a objemy a tedy
zisky podnikl odebirajici komodity jen mirné (Pirrong, 2014).

U téchto podnikl jsou tedy komodity prevazné vstupem, ale mohou byt
i vystupem, ktery je nezbytné nutnym tvircem hodnoty. Proto vykyvy v cenach
komodit ovliviiuji podnikové cash flow stejné jako iziskovost firem (Daddikar
a Rajgopal, 2016). Cena komodit mize jejich vykonnost ovlivnit také prostiednic-
tvim ucCinkd na provozni ndklady a navic i na jejich vynosy. Z toho diivodu pozitivni
cenové Soky komodit by mohly negativné ovlivnit penéZni toky a trzni hodnotu
firem. JelikoZ hodnota aktiv je povaZzovana za diskontovanou hodnotu budoucich
firemnich prijmt nebo penéznich toki, tak by takové negativni ucinky na firemni
vykonnost mohly zpiisobit okamZity pokles hodnoty firmy na akciovém trhu (Janor
a kol,, 2013). Huang, Masulis a Stoll (1996) dale tvrdi, Ze v pripadé neexistence
uplné substituce jednotlivych komodit, rostouci ceny komodit ovliviiuji vyrobni
faktory, ato vede ke zvySeni ndkladli spojenych sobchodnimi operacemi.
V diisledku toho vyssi naklady snizuji penézni toky, ¢imz dojde ke sniZeni cen akcii.

Pravé Sadorsky (2008) zkoumal, jaky vliv ma kolisani cen ropy na ceny akcii
a také zda je tento dopadu u stredné velkych firem stejny jako u velkych firem. Sle-
doval skupinu firem po dobu 17 let, aby dlikladné prozkoumala vztah mezi cenami



18 Cena komodit a jeji dopad na firmy

ropy, velikosti firmy a cenami akcii. Vysledky ukazaly, Ze vztah mezi cenami ropy
a cenami akcii se lisi podle velikosti firmy a je nejsilnéjsi pro stiedné velké firmy.

Dle Barneda (2012) mohou Kklesajici ceny komodit zptisobit sniZeni vstupnich
nakladt pro podniky spotrebovavajici komodity, tedy potencionalné zvysit zisko-
vost, coZ mize vést ke zvySeni hodnoty podniku. Zatimco rostouci ceny komodit
dle néj mohou snizit ziskovost podnikii naro¢nych na takové komodity, pokud
podnik neni schopny prenést zvysSeni nakladi v plné vysi, coz mize sniZit hodnotu
spolec¢nosti.

Dale Basha (2014) studoval vliv cen ropy na finan¢ni vykonnost vybranych
farmaceutickych firem v Jordansku za obdobi 2002-2011 a dospél k zavéru, Ze tyto
zmény v cenach ropy maji statisticky vyznamny vliv na Cistou marzi, rentabilitu
aktiv a navratnost vlastniho kapitalu spoletnosti, ato na hladiné vyznamnosti
a = 0,05. Také uvadi nékolik doporuceni, kterymi by se firmy méli ridit. Jako pii-
klad mtGzeme uvést hledani levnéjsi alternativy ropy (zemni plyn, slunecni energie,
aj.).

Vztahem mezi cenou ropy a finan¢ni vykonnosti firem se zabyval také Haq
(2017). Jednalo se o obdobi 2005-2012. Za ukazatele vykonnosti pouZil prijmy,
zisky a zisk na akcii (EPS). Ten dosel k zavéru, Ze pokles v cenach ropy ovlivnil zis-
kovost vybranych omdanskych spole¢nosti a dale zjistil, Ze naklady na podnikani
v Omanu rostou, odkdy ceny ropy klesly. Avsak které konkrétni naklady se zvysuji,
neni jasné.

Dal$im autorem, ktery zkoumal ceny energetickych komodit, je Saketa (2016).
Ten ve své praci uvedl, Ze sniZeni cen ropy zlepsilo ziskovost leteckého sektoru.

Také Lele (2016) miizeme zaradit k autorim zkoumajici tuto problematiku.
Ten se soustiedil na cenu ropy ajeji dopad na rist trzeb a ziskovost vybranych
firem v Saudské Arabii vletech 2010-2015. Vysledky jeho studie ukazuji silnou
a vyznamnou korelaci mezi cenami ropy a ziskovosti vybranych saudskych firem
nefinancntho sektoru. Naopak rilist trZzeb vykazuje pouze mirnou korelaci
s globalnimi cenami ropy. VSechny finan¢ni parametry, a sice celkovy rtst trzeb,
Cistd marze a navratnost vlastniho kapitalu vykazaly zna¢ny pokles hodnoty poté,
co ceny ropy zacaly klesat v roce 2014. Tato studie ukazuje, Ze svétové ceny ropy
maji vyznamny dopad na rust trzeb a ziskovosti doméacich podnikd Saudské Ara-
bie, které prispivaji k 32,25 % HDP, a tudiz vysledky jsou velmi vyznamné z hledis-
ka jejich dopadu na Saudské hospodarstvi.

Wattanatorna a Kanchanapoomb (2012) v jejich studii zamérujici se na cenu
ropy ajeji vliv na vykonnost 11 odvétvi v Thajsku v obdobi 2001-2010 zjistili, Ze
zmény v cenach ropy maji vyznamny pozitivni dopad na ucetni ukazatele vykon-
nosti (konkrétné ROA) energetického a potravinarského sektoru. Vyzkum provedli
za pomoci regresni analyzy panelovych dat, konkrétné pomoci modelu fixnich
a nahodnych efekt.

Hazarika (2015) se také zameéfrila na cenu ropy. Analyzovala financ¢ni data
z rokli 2007-2014 s ohledem na rentabilitu, likviditu, finanéni zdravi a vykonnost
Spickovych ropnych a plynarenskych celosvétovych spolecnosti zaloZenych na trz-
ni hodnoté, Cistém zisku a trzbach. Ve studii se ukazalo, Ze oproti existujici literatu-
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re, kolisavé ceny ropy nemaji znacny dopad na likviditu, rentabilitu, finan¢ni zdravi
a vykonnost téchto Spickovych spolecnosti.

Co se tyce celkové cen energii, témi se zabyval Abeberese (2013). DoSel
k zavéru, Ze vyssi ceny energii ovliviiuji volbu odvétvi indickych firem a také jejich
rist produktivity. Tyto firmy se snaZi sniZit spotiebu energie a prechazeji do pri-
myslovych odvétvi, kterd jsou méné naroc¢na na elektrinu.

Dale zminime studii Fredericka a Selase (2014), kteri také zkoumali dopad
zmén v cenach elektrické energie na ziskovost a konkurenceschopnost strednich
a malych podniku v Ghané. Vybrano bylo 70 firem s vyuZzitim elektfiny v hlavni
obchodni ¢innosti. Studie zjistila, Ze bez spolehlivych dodavek energie nejsou malé
a stredni podniky schopné vytvaret produkci ve zvySeném mnozstvi a kvalité, coz
vede k Spatnému prodeji, a tudiZ i k nizké drovni ziskovosti. Nizka ziskovost pak
negativné ovliviiuje navratnost aktiv (ROA) a navratnost investic (ROI) vybranych
podnikt. Naopak pokud je uroven ziskovosti vysoka, oCekava se, Zze ROA a ROI se
zvysi. Vysokymi zisky pak mohou malé a stiredni podniky zlepsit svou konkurence-
schopnost.

U firem vyuzivajicich komodity ve vyrobnim procesu je podnikatelské pro-
stiredi velmi dynamické a je ovlivnéno volatilitou cen téchto komodit. Proto firmy,
které jsou vystaveny komoditnimu riziku, se divaji na fizeni rizik cen komodit jako
na nedilnou soucast své strategie pro rizeni ndkladli a udrZeni konkuren¢ni vyho-
dy. Firmy potiebuji ridit toto cenové riziko skrze hodnotovy retézec, od nakupu
avyroby aZ po distribuci a uvadéni na trh, a vyuZit vykonnostni opattreni, ktera
jsou aktualni a relevantni. Aby tedy bylo mozné ucinné ridit riziko cen komodit,
firmy musi zavést strukturovany pristup, ktery identifikuje, vyhodnocuje a ridi
nebezpeci pres hodnotovy retézec firmy, smérujici k ochrané hodnoty podniku
(Daddikar a Rajgopal, 2016).
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5 Faktory ovliviujici vykonnost firem

Jak tvrdi Mirza aJaved (2013), vykonnost firmy je ovliviiovana mnoha vnitinimi
a vnéjsimi faktory. Ve své praci uvadi, Ze vnitini faktory jsou specifické zvlast pro
kazdou firmu, zatimco vnéjsi faktory mohou byt stejné pro vSechny nebo vétSinu
firem. Vnéjsi faktory zahrnuji trzni preference a trzni vnimani, pravidla a predpisy
zemi a také ekonomiku zemé. Samotny trh a zakony jsou stejné pro firmy podob-
ného typu, ale odliSné napri¢ odvétvimi. Zato dopad ekonomiky je stejny pro
vSechna odvétvi v dané zemi, ale nicméné je dlleZitym a neopomijenym faktorem
ovliviiujici firemni vykonnost.

Faktory z vnéjsiho prostiedi miizeme dale rozdélit na mikro a makro faktory.
Podniky maji pfimou kontrolu nad vnitfnimi faktory. BohuZel vnéjsi faktory jako
ekonomické, politické, socio-kulturni, technologické a mezinarodni prostredi se
nachazi mimo jejich pravomoc. Uspéch podniku zavisi do zna¢né miry na takovych
politikach a strategiich, které se mohou zdarné prizplsobit ménicimu se vnéjSimu
prostiedi. To zahrnuje naptiklad dsili vynaloZené na zdokonalovani produktu, mi-
nimalizovani nakladli a maximalizovani uzitku pro zakazniky (Jain, M. Trehan a R.
Trehan, 2009-2010).

Dle Demirhana a Anwara (2014) jakakoliv zména makroekonomickych fakto-
ri v ekonomice ovliviiuje firmy a dopada na jejich vykonnost. Tyto vlivy mohou
mit pozitivni nebo negativni dopad, coz zavisi na samotné zméné v makro prostie-
di a strukture firmy. Dokonce i stejné zmény v makro prostredi mohou nebo ne-
musi mit identicky dopad na dva podniky, které patti do jednoho odvétvi. Existuje
fada divodi pro tyto rozdily v reakci firem na stejné makroekonomické zmény,
vSechny tyto dlivody jsou vsak spjaty s mikroekonomickymi faktory firmy.

V poslednich desetiletich bylo vydano mnoho studii, které se zabyvaly faktory
ekonomické, tak na ty makroekonomické, a zkoumaly je soucasné, aby bylo mozné
zjistit, proc¢ jsou nékteré firmy dspéSné a jiné nikoliv. Postupem casu se vsak jed-
notlivé vyzkumy zacaly specializovat pouze na jeden druh faktort a zkoumaly je
oddélené. Rozsah tohoto tématu je velice Siroky, a proto jsou jednotlivé studie za-
méreny na riizna hospodarska odvétvi (Gutu, 2015).

Mezi autory, ktefi se zabyvali vlivem vnitinich faktord ovliviiujicich vykon-
nost firem, mizeme zaradit napriklad Gutu (2015). Ten provedl studii na 15 ru-
munskych spole¢nostech z riznych odvétvi, mezi lety 2003-2013. Vykonnost méril
obratem aktiv. Mezi nezavislé proménné, které vzal v ivahu, patfi: velikost firmy,
pohledavky, stari firmy, Cisté vysledky, pomér dluhl k aktiviim a finan¢ni paka.
Vysledky ukazaly, Ze velikost firmy a pomér dluhti k aktiviim maji vyznamny nega-
tivni dopad na vykonnost firem. Staii firmy a Cisty zisk maji pozitivni dopad
a naproti tomu finan¢ni paka a pohledavky nemaji Zddny vyznamny dopad na vy-
konnost vybranych podnikd. Jak sdm autor uvadi, tato studie ma vsak nékolik
omezeni, které je nutno zminit. Zaprvé zkoumany vzorek je maly a je moZné, Ze pri
jeho zvétSeni by doslo ke zméné vysledkl. Zadruhé vzorek zahrnuje firmy
z riznych hospodarskych odvétvi, coz mlze vést k urcitému zkresleni, jelikoz kaz-
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da oblast ma své specifické vlastnosti a rozdilné hodnoty ukazatelli. Zatieti idaje
za mensi Casovy usek nejsou k dispozici pro vSechny podniky.

Bashir a kol. (2013) zkoumali vliv faktorli na vykonnost pakistanskych firem
podnikajicich v potravinarském sektoru vletech 2005-2010. Jako zavislou pro-
ménnou zvolili navratnost investic (ROI) a nezavislymi proménnymi se stali rust,
velikost firmy, riziko, dané, finan¢ni paka, likvidita a nedluhovy danovy stit. VSech-
ny proménné kromé riistu a dani maji pozitivni vliv na vykonnost podnikt. Dale
pak finan¢ni paka, velikost, riziko a nedluhovy danovy Stit jsou faktory, které znac-
né ovliviuji vykonnost firem, a potravinarsky sektor by je mél brat v potaz. Zatim-
co faktory jako je rist, dané alikvidita podle této studie vykonnost podnikd neo-
vliviiuji. Je to kvili tomu, Ze velky pocet firem v potravinafském sektoru pracuje
mimo pokladni systém a neni zde Zadny ucet pohledavek nebo jen malé mnozstvi
téchto uctd, které nemaji vliv na jejich vykonnost. Také dan neni vyznamnj, jelikoz
vétSina podnikld v potravinarském sektoru v Pakistanu vykazuje bud' negativni
dan, nebo maji jen velmi malé mnozstvi zdanitelnych prijmu, které jsou nevy-
znamné a které nemaji vliv na studii. ZjiSténi tohoto vyzkumu jsou vSak znacné
omezena a pouZitelna pro nefinancni sektor pouze v Pakistanu. Nevztahuji se na
finan¢ni sektor, a to kviili rozdilu v kapitalové struktufte.

Tailab (2014) obdobné zkoumal dopad financ¢ni paky, likvidity, zasob, ristu
a stari podnikli na jejich vykonnost méfenou navratnosti aktiv. Jednalo se o 100
nejlepsich americkych firem a zkoumani probihalo na datech z roku 2009-2013.
Zjistil, Ze finan¢ni paka, zasoby, rist a stari firmy maji vyznamny negativni vliv na
vykonnost firem. Naproti tomu likvidita a velikost z hlediska trzeb ma vyznamny
pozitivni vliv na vykonnost vybranych americkych podnikii.

Pervan aVisSi¢ (2012) ve své praci zamérili pozornost na velikost firmy
a zhodnotili jeji vliv na ziskovost firmy. Kromé pouhého zkoumani vztahu mezi
velikosti firmy a vykonnosti prozkoumali vliv i nékterych dalSich proménnych, ja-
ko je obrat aktiv, bézna likvidita a zadluZenost. Analyza byla provedena za obdobi
2002-2010 avysledky odhalily, Ze velikost firmy ma vyznamny pozitivni, i kdyZ
slaby, vliv na ziskovost firmy. Vysledky dale ukazaly, Ze obrat aktiv a pomér dluhu
jsou také statisticky vyznamné a ovliviiuji vykonnost firem, zatimco bézna likvidita
se neprokazala jako statisticky vyznamna.

Co se tycCe vnitrnich faktort, také Warrad a Omari (2015) zkoumaly jejich do-
pad na vykonnost podnikli v obdobi 2009-2012. Cilem této studie bylo zjistit, zda
ma obrat pracovniho kapitalu, celkovy obrat aktiv a obrat dlouhodobého kapitalu
vyznamny dopad na vykonnost jordanskych firem vyjadfenou pomoci ROA a ROE.
Vysledky ukazaly, Ze neexistuje vyznamny dopad téchto ukazatelG na vykonnost
jordanskych firem.

lavorskyi (2013) se zase zabyval vztahem mezi kapitalovou strukturou
a vykonnosti firem v Ukrajiné v letech 2001-2010. Zkoumani probihalo na vzorku
dat z 16,5 tisict firem. Centrem jeho zdjmu je proménna pakovy efekt, ale zkoumal
také vliv dalSich proménnych, které mohou ovlivnit vykonnost podniki, jako jsou
velikost firmy, odvétvi a také vstup a vystup z odvétvi (tim je mysleno, kdy firma
zacala podnikat a kdy ukoncila svou ¢innost). Zkoumani probihalo pomoci regresni
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analyzy panelovych dat, aaby bylo moZno zachytit vliv hospodarského cyklu
a vSech vnéjsich faktor na vykonnost podniku, zaradil ro¢ni dummy promeénné.
Dosel k zavéru, ze pakovy efekt negativné ovliviiuje vykonnost firem. Jedno z moz-
nych vysvétleni naSel u McConella a Servaese zroku 1995, ktefi tvrdili, Ze tento
negativni vliv finan¢ni paky na vykonnost ma sklon existovat u rychle rostoucich
firem, zatimco pozitivni vliv dominuje u firem, které rostou pomalu. Co se tyce
ostatnich proménnych, firmy, které chtéji opustit trh, vykazuji horsi vykonnost,
a jak oCekaval, firmy, které vstoupily na trh, vykazaly lepsi vykonnost nez ty stava-
jici.

Cilem vyzkumu Margarethy a Supartiky (2016) bylo zjistit faktory ovliviiujici
ziskovost malych a stfednich indonéskych firem, jako velikost firmy, stari firmy,
produktivita a primysl ve kterém dané firmy podnikaji. Vysledky ukazuji, Ze veli-
kost firmy, rist, produktivita a primysl maji zna¢ny vliv na ziskovost. Zatimco
proménna stari firmy nema zadny vyznamny dopad na zisky firem.

Vliv velikosti firmy na vykonnost podniki sledovali také Niresh a Velnampy
(2014). Cilem této studie bylo zkoumat vliv velikosti firmy na ziskovost kotova-
nych vyrobnich firem na Sri Lance. V této studii byly pouZity idaje o 15 spole¢nos-
tech, které pusobily na Colombo Stock Exchange (CSE) vletech 2008-2012. Jako
indikatory ziskovosti firmy byly zvoleny navratnosti aktiv a Cisty zisk. Celkova ak-
tiva a celkové trzby byly pouzity jako ukazatele velikosti firmy a za kontrolni pro-
ménnou zvolili obrat aktiv. V empirické analyze byly pouZity korelacni a regresni
metody. Na rozdil od predchozich studii vysledky ukazuji, Ze neexistuje vzajemny
vztah mezi velikosti firmy a ziskovosti vybranych firem a velikost firmy v tomto
pripadé nema zZadny hluboky dopad na ziskovost uvedenych firem na Sri Lance.

Vlivem vnéjsich faktorl se zabyval Lalinsky (2013). Ve své studii tykajici se
slovenskych firem zkoumal, zda maji vybrané proménné vliv na vykonnost firem,
ato pomoci regresni analyzy panelovych dat. PouZil Uidaje z obdobi 2009-2011
a doSel k zavéru, Ze vykonnost firem méfrena pomoci rentability aktiv je ovlivnéna
podilem na mistnim trhu, vnimanymi naklady na energii, stabilitou ménového kur-
zu, kvalitou dodavatelti a také vyuzivanim komunikac¢nich technologii.

Také Zeitun, Kian Teen (2007) se zabyvali vlivem vnéjsich faktord, a to kon-
krétné vlivem celkového ekonomického rizika na vykonnost a selhani podnikt
pomoci regresni analyzy panelovych dat. Vyzkum provedli na vzorku 167 jordan-
skych firem v letech 1989-2003. Vysledky ukazuji, Ze neocekdvané zmény trokové
sazby negativné a vyznamné ovliviiuji vykonnost firem métrenou ROA. To naznacu-
je, Ze rlist urokové sazby zvySuje naklady na ptijcky a dale negativné ovliviiuje zisk
podniku. Dal$im zjiSténim je, Ze produkcni vyrobni index a islamské avérové pro-
sttedky pozitivné avyznamné ovliviiuji podnikovou vykonnost. Pozitivni
a vyznamny vliv téchto uvérovych prostredkii odrazi vyznamnost a dileZitost role
islamskych uvérovych prostiedkii na zvySovani podnikové vykonnosti mérené
ROA.

Dopad technologickych faktori na vykonnost firem se snazili prozkoumat
Soomro a Aziz (2014). Vyzkum probihal na malych a stfedné velkych pakistan-
skych firmach. Z vysleda vyzkumu vyplyva, Ze trokové miry, devalvace a inflace
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vyrazné ovliviiuji vykonnost firem. Na druhé strané dynamika poptavky, regionalni
hospodarska spoluprace avladni vydaje na informacni technologie nemaji pod-
statny vliv na vykonnost malych a stfednich podnika v Pakistanu.

Anga (2014) se ve své studii zabyvala rliznymi vnitfnimi i vnéjSimi faktory,
které ovliviiuji vykonnost malych astfednich podniki v Nigérii. Jedna se
o riskovani, komunika¢ni a obchodni dovednosti, schopnost ¢init rozhodnuti, ma-
nazerské dovednosti, finance, vladni politiku, korupci, marketingové informacni
a komunikacni technologie a infrastrukturu. Vysledky ukazuji, Ze co se tyce risko-
vani, komunikacnich a obchodnich dovednosti a schopnosti ¢init rozhodnuti, tak
tyto faktory nemaji znacny vliv na vykonnost firem. Finance, vladni politika a trh
produktu maji nepriznivy vliv na podnikovou vykonnost. Zatimco korupce
a informac¢ni a komunikac¢ni technologie ovliviiuji vykonnost pozitivné.

Dragnic¢ (2014) pak potvrzuje, Ze nejen vSechny vnitini faktory (velikost ob-
chodni jednotky, faze zivotniho cyklu, technologie a inovace produkt(i, organizacni
rysy, centralizace a formalizace, role na trhu, typ a dileZitost cilli), ale i vétSina
vnéjsich faktort (obecny stav ekonomiky, odvétvi, typ zakaznikl) v zavislosti na
fazi Zivotniho cyklu a celkovém stavu ekonomiky, maji vice ¢i méné vyrazny dopad
na vykonnost a efektivitu firem (rlst trzeb, dosahovani stanovenych cilii). Vysled-
ky jeji studie jsou smérnici pro védce a podnikatele, aby vénovali pozornost vniti-
nim a vnéjsim faktortim, a to s ohledem na jejich dynamiku a proménlivost, a podle
toho prizpisobili praxi a teorii. Kromé vykyvi v komoditnich cenach jesté uvadi, Ze
existuje rada dalSich faktorti vCetné Stésti, které maji dopad na vykonost a hodnotu
firmy, a tato skutecnost by méla byt brana v potaz vzdy pii posuzovani vlivu jed-
notlivych proménnych na vykon podnikda.

Jak je vidét ze zminénych studii, vétSina autorii se zabyva vnitinimi faktory,
jako jsou velikost firmy, stari firmy, rast firmy, likvidita, finan¢ni paka, ptipadné
obratem aktiv a zadluZenosti. Tyto faktory je moZno lehce zjistit, diky dostupnosti
dat ve finan¢nich vykazech. Ve vétsSiné studii vysly jako statisticky vyznamné, proto
je mozné tvrdit, Ze jsou tyto faktory povazovany za dtilezité, co se vykonnosti firem
tyCe a mohou na ni mit podstatny vliv. Vybér vnéjSich faktort ovliviiujici vykon-
nost firem se pak ve vétsiné praci dost lisi, avSak z prehledu autord uvedenych
v této kapitole maji na vykonnost vliv predevsim trokové miry, finance, inflace a
devalvace.
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6 Faktory ovliviujici cenu uhli

Cena uhli byla historicky stabilnéjsi a nizs$i neZ ceny ropy a zemniho plynu. Uhli
pravdépodobné zlistane nejdostupnéjSim palivem pro vyrobu elektrické energie
v mnoha rozvojovych a industrializovanych zemich po celd desetileti. v zemich
s energeticky narotnymi odvétvimi je dopad rostoucich cen pohonnych hmot
a elektrické energie jeSté umocnén. Vysoké ceny mohou vést ke ztraté konkurencni
vyhody a v dlouhotrvajicim obdobi dokonce ike ztraté primyslu celkové. Zemé
s pristupem k domacim dodavkdm energie nebo cenové dostupnym paliviim ze
svétového trhu se mohou vyhnout mnoha z téchto negativnich dopadd, coZ umozni
dalsi ekonomicky rist a rozvoj (World Coal Association, 2017).

Mnoho komodit se vyrabi v relativné konstantnim tempu v priibéhu casu, ale
vztahuji se na né ndhodné vykyvy v poptavce, v dliisledku mnoha faktort. Napii-
klad zemni plyn se vyrabi s relativné stalou intenzitou v pribéhu casu, ale mize
dojit k extrémnim vykyvim v poptavce po spotiebé plynu, a to v diisledku nahod-
né zmeény v pocasi. Poptavka po komoditach miiZe kolisat také v diisledku makroe-
konomickych udalosti, jako je naptiklad finan¢ni krize, ktera zptsobi, Ze se eko-
nomicka aktivita zpomali. Dodavka komodit mliZe byt ovlivnéna také nahodilymi
zménami. Napriklad stavkou v dolech na uhli nebo hurikanem, ktery narusuje pro-
dukci ropy a zemniho plynu v Mexickém zalivu (Pirrong, 2014).

Stejné jako u vSech ostatnich komodit existuji urcité faktory, které maji vliv na
cenu uhli. Nejjednodussim zplsobem jak porozumét témto faktoriim, je rozdéle-
nim do dvou skupin, a to na faktory ovliviiujici cenu uhli ze strany nabidky a ze
strany poptavky. OvSem nutno podotknout, Ze existuji i takové faktory, které nelze
zaradit ani do jedné z téchto skupin, avsak o téch zde bude také diskutovano.

6.1.1 Faktory ze strany poptavky

Rostouci poptavka po elektfiné ma vyznamny dopad na poptavku po uhli. Vyrobci
elektriny jsou jednim z nejvétsSich uzivateld uhli (Agiboo, 2017). Hlavacek (2011)
jako jeden z poptavkovych faktort uvadi pravé rostouci poptavku po energetickém
uhli v Cing, Indii a JiZni Africe. JelikoZ pokud roste poptavka po elektfiné, roste za-
roven i poptavka po uhli a jeho ceny se tak zvySuji.

Také uhli jako energetickd komodita mliZe byt nahrazeno jinymi druhy paliv
(Hlavacek, 2011). Historicky nejvétSimi konkurenty uhli jsou ropa a zemni plyn.
KdyZ ceny téchto alternativnich paliv Klesaji z divodu zvysené nabidky, tak po-
ptavka po uhli je negativné ovlivnéna a ceny také klesaji a naopak, pokud ceny ro-
py a zemniho plynu rostou, tak cena uhli a poptavka po ném se také zvysi. Toto
tvrzeni mize fungovat i v opacném sméru. To znamend, Ze pokud roste cena uhli,
tak se zvysi i cena alternativnich zdroji a stejné to bude i s poklesem ceny uhli
(Chen, 2014). TudiZ se jednd o dal$i vyznamny faktor, ktery ma dopad na cenu uhli.

Dale i pocasi ovliviiuje poptavku v pripadé, Ze dojde k velkému kolisani teplot.
Tento efekt je patrny zvlasté v pribéhu zimy. Napiiklad v roce 2014 kvili extrém-
né chladné zimé rychle rostla poptavka po teplu, tim paddem doslo ke zvySeni po-
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ptavky po elektriné a nasledné i po uhli. V disledku toho se cena zacala zvySovat
(Hlavacek, 2011).

6.1.2 Faktory ze strany nabidky

V tuto chvili nabidkové faktory nemaji takovy vliv na cenu uhli, jako faktory ze
strany poptavky. Nicméné tato skutec¢nost se miize do budoucna zménit. Prestoze
je uhli neobnovitelnym zdrojem energie, nabidka v sou¢asné dobé neni problém,
jelikoZ svétové zasoby uhli jsou stale velmi vysoké ataké technologie pro téZzbu
a vyuziti uhli se neustale zdokonaluji. Vzhledem k rozsahlym zasobam miize uhel-
ny prumysl v budoucnu pocitit problémy tykajici se nadbytecné kapacity, a pokud
budou otevieny nové doly, miiZe to zplisobit pokles cen uhli (Adeyanju, 2014).

TéZebni operace jsou také zavislé na spolehlivych dodavkach dilni techniky,
nahradnich dilti, vybusnin, motorové nafty, pneumatik, magnetitu a produktii spo-
jenych s oceli. V pripadé, Ze se naklady na jakékoliv téZebni zatizeni nebo klicové
dodavky vyrazné zvysi, nebo v piipadé, Ze by se mély stat nedostupné z diivodu
vysoké celosvétové primyslové poptavky nebo mensi produkci ze strany dodava-
teld, mohla by tato skutecnost mit rostouci vliv na ceny uhli a tento nartst cen uhli
by nasledné mohl ovlivnit spottrebitelsky nakupni trend (Hlavacek, 2011).

Tézebni operace mohou nabidku uhli ovlivnit nékolika zptisoby. v prvé radé
miiZe byt soucasna tézba uhli ovlivnéna jak technickymi, tak klimatickymi pod-
minkami. Mimo to i vyrobni naklady mohou ovlivnit nabidku uhli. Pokud musi byt
uhli téZeno z hlubin dol, ndklady na tézbu se zvysi, a to se mize stat neatraktivni
pro dobyvani tohoto uhli (Agiboo, 2017).

Dal$im vyznamnym faktorem jsou prepravni naklady, jelikoZ zna¢na ¢ast uhli
je obchodovana na mezinarodni Urovni (Agiboo, 2017). VytéZené uhli musi byt
néjak dopraveno na misto, kde se ma spotrebovat. Co se tyc¢e dopravnich naklad,
tak ty vyznamné zvysSuji kone¢nou cenu uhli. v piipadé velkych vzdalenosti mtize
dojit k tomu, Ze prepravni naklady budou vyssi nez samotna cena vytéZeného uhli.
Ve vétsiné piipadl jsou pro prepravu pouzity vlaky, lodé nebo nakladni auta.
Vsechny zminéné dopravni prostiedky vyuzivaji naftu, tudiz rist jeji ceny se pro-
mitne i do ceny uhli (Krestan, 2014).

6.1.3 Ostatni faktory

Vétsinou se nékteré z téchto faktorti mohou zménit na ty z nabidkové nebo po-
ptavkové strany (Adeyanju, 2014). Mohou mezi nimi byt taky takove, které jsou
vyznamnéjs$i a maji dopad jak na nabidkovou, tak i na poptavkovou stranu. Napfi-
klad vladni narizeni mohou mit vliv na cenu uhli a zménit tak rovnovahu mezi na-
bidkou a poptavkou (Hlavacek, 2011).

Mitzeme zde zaradit napriklad domaci a zahranic¢ni vladni predpisy a dané;
emise do ovzdusi a dalsi regulacni normy pro uhelné elektrarny a priimyslova za-
rizeni; regulacni, spravni a soudni rozhodnuti; ucinek celosvétovych energetickych
uspornych opatfeni a vnitrostatni a mezinarodni ekonomické podminky (Foun-
dation Coal Holdings, Inc., 2008).
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Jak uvadi Adeyanju (2014), uhli nepriznivé ovliviiuje Zivotni prostredi a
v urcité fazi by vlada mohla zacit navrhovat zakony, které pro firmy nemusi byt
uziteCné. Prikladem miize byt zvySeni dani, které odrazuji od obchodu s uhlim.
Proto je potreba mit prehled o tom, co vlady délaji pro povzbuzeni nebo odrazeni
od vyuzivani uhli.
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7 Metodika

Bakalarska prace se zabyva zménami v cené uhli a zkoum3, jaky dopad maji tyto
vykyvy na finan¢ni vykonnost podnik{, a to pomoci regresni analyzy panelovych
dat. Vyznamna data pro ukazatele finan¢ni vykonnosti spole¢nosti jsou shromaz-
déna z databaze Amadeus. Jedna se o databazi srovnatelnych finan¢nich informaci
pro verejné a soukromé spolecnosti v celé Evropé. Ceny uhli jsou prevzaty ze stra-
nek www.quandl.com, www.databank.worldbank.org a www.eia.gov.

V nasledujici c¢asti prace je popsan historicky vyvoj ceny uhli a pri€iny tohoto
vyvoje. Ddle je provedena korelace mezi cenou energetického a koksovatelného
uhli a zavérem je uskutecnéno ekonometrické zkoumani hlavniho cile této prace.

Jako panelovy soubor dat jsou vyuZity zemé sdruzujici se ve Visegradské Ctyt-
ce (také nazyvana Visegradska skupina nebo V4), ato z dlivodu podobné hospo-
darské a ekonomické situace v danych zemich a také lokaci ve stiedni Evropé. Jed-
na se o alianci ctyr stati: Ceska, Slovenska, Mad'arska a Polska, kde se vétsinou
jedna o sousedni nebo velmi blizké zemé.

Pro analyzu jsou vybrana odvétvi hutnického, chemického a energetického
prumyslu, jelikoZ v pripadé fluktuaci vcené uhli jsou pravé firmy podnikajici
v téchto odvétvich zasaZeny nejmarkantnéji z divodu zavislosti na uhli jako na
vstupnim zdroji vyrobniho procesu. Dle Ceského statistického tradu a klasifikace
ekonomickych c¢innosti Revize 2 (CZ-NACE Rev. 2) se jedna o kédy 3511 (vyroba
elektriny), 2410 (vyroba Zeleza a oceli) a 1910 (vyroba koksarenskych produkti
a jinych organickych a chemickych produktti). Prostrednictvim databaze Amadeus
bylo vybrano 6977 firem podnikajicich ve vybranych odvétvich, ato v obdobi
2006-2015.

Jako zavisla proménna je zvolena ROA neboli rentabilita aktiv, jelikoZ se jedna
o velmi ¢asto vyuZivany ukazatel vykonnosti podniku (Selcuk, 2016; Gutu, 2015;
Tailab, 2014; Lalinsky, 2013; Zeitun, Kian a Teen, 2007). A jak tvrdi Selcuk (2016),
tento ukazatel neni ovlivnén kapitalovou strukturou. Vyjadiuje miru zhodnoceni
aktiv podniku, které jsou financovany vlastnimi ¢i cizimi zdroji a ¢im je vysledna
hodnota vyssi, tim lépe pro podnikatele.

Nezavislou proménnou je cena uhli, konkrétné energetického ¢erného uhli
(API 2) cif ARA (ARGUS McCloskey), dovazeného do severozapadni Evropy, vyjad-
fena v $/mt. Index API 2 je srovnavaci referencni cenou pro uhli dovazené do seve-
rozapadni Evropy. Vypocita se jako primér odhadované ceny cif ARA spole¢nosti
Argus a fixni ceny energetického uhli severozadpadni Evropy urované spole¢nosti
[HS McCloskey. Kvili rozsahlosti ¢ernouhelného trhu je tézké nalézt ceny uhli ob-
chodovaného v jednotlivych zemich zkoumanych v této praci. Z diivodu nenalezeni
téchto dat je zvolena pravé zminéna cena ¢erného energetického uhli cif ARA, které
se dovazi do hlavniho obchodniho uzlu severozapadni Evropy, kterym jsou prista-
vy Amsterdam-Rotterdam-Antverpy. Cif cena by méla byt velmi blizkd cendm uhli,
které nakupuji koncovi zakaznici. V pripadé této prace, jsou jimi odbératelské fir-
my. Tato cena totiZ zahrnuje prepravu uhli do Evropy a rovnéZz pojisténi celého
nakladu a velkou mérou rovnéz ovliviiuje ceny uhli na lokalnich trzich v Evropé.


http://www.amadeus.bvdinfo.com/
http://www.quandl.com/
http://www.databank.worldbank.org/
http://www.eia.gov/
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Cena vybraného uhli je kli¢ova pro cely Evropsky region a je také velmi ¢asto pou-
zivana analytiky. Jednd se o velmi diileZitou cenu, od které mohou obchodnici
z evropskych zemi odvijet referencni hodnoty. Pravé soukromi aktéri, kterym je i
spolec¢nost IHS McCloskey, maji velky vyznam pfi ziskavani a nasledném vyhoto-
veni informaci svym obchodnim partnertim. Velmi dtlezitou funkci je vytvareni
cenovych indext cerného energetického uhli, které maji vyznam pti urcovani cen u
fyzického obchodovani a rovnéZ pti obchodovani s uhelnymi derivaty.

Za kontrolni proménné jsou pak na zakladé uvedenych dosavadnich studii
zminénych v literarni reSersi zvoleny: obrat aktiv, velikost podniku a celkova za-
dluZenost. Obrat aktiv je podilem celkovych trzeb a celkovych aktiv. Velikost pod-
niku je vyjadrena logaritmem celkovych trzeb a celkova zadluZenost je pomérem
cizich zdroji k celkovym aktiviim.

7.1 Ekonometricky model

Panelova data jsou kombinaci prirezovych a casovych daji. Nejcastéji se vyuziva-
ji na zkoumani ¢asového vyvoje odliSnych jednotek ze stejného odvétvi, zemé nebo
napiiklad trhu. Pro tato data je typicka rozsahla priiezova struktura ajen malo
casovych obdobi (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011).

Zakladnim regresnim modelem panelovych dat je dle Greene (2013) nasledu-
jici model:

Vie = B1Xier + ByXieo + -+ BpXir + @121 + @2z + -+ azig + ¢

kde i oznacuje priifezovy soubor i = 1, ...,n, index t predstavuje ¢asovy rozmeér
t =1,..,T. Proménné x; aZ x; jsou pak vysvétlujicimi proménnymi, které nezahr-
nuji vektor jednotek a proménné z; aZ z, znazornuji individudlni efekty, tedy rtiz-
norodost, kterou se miiZe skupina nebo jednotlivec odliSovat od ostatnich entit.

Na zakladé uvedeného dale rozliSuje: spojeny regresni model, model
s nahodnymi efekty a model s fixnimi efekty.

1. Spojeny regresni model (Pooled Regression) - pokud individualnim efek-
tem je pouze vektor jednotek, to znaci, Ze jen jediny parametr « je spolecnou
konstantou:

Yie = @+ BiXin + o+ By Xk + it

2. Model s fixnimi efekty (Fixed Effects Model - FEM) - jestliZe jsou individu-
alni efekty korelovany s vysvétlujicimi proménnymi, ale jsou nepozorovatelné,
tak reSenim je zahrnout tyto efekty do odhadnutelného priiméru. Vztah pro
model FEM pak vypada takto:
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Vie = @i+ By Xier + ByXiez + oo + By Xiek + Ei

a fixni efekt a; predstavuje pro kazdou priifezovou jednotku specifickou kon-
stantu.

3. Model s nahodnymi efekty (Random Effects Model -REM) - jestliZe jsou
individualni efekty Z; a Z, nepozorovatelné, ale nekorelované s vysvétlujicimi
proménnymi, pak je reSenim sloZena nahodna slozka ¢; + u;; , ktera predpo-
kladd nejen puavodni, ale ispecifickou nahodnou slozku pro kazdou
z pritezovych jednotek. Model REM ma tvar:

Vie = BiXier + ByXiz + -+ Bpxi + (@ + &) +uye

Analyza vlivu ceny energetického uhli na vykonnost podniki je provedena za
pomoci vicendsobné regrese panelovych dat a to modelem s fixnimi efekty. Tento
model je nejvhodné;jsi, jelikoZ kombinuje jak prvky regresni analyzy, tak i casovych
fad. Jak uvadi Novak (2007), diky panelovym datiim ziskame velké mnoZstvi pozo-
rovani, ktera nejsou v ¢asovych radach dostupna. Tato data vétSinou nejsou moc
hypotézy dynamiky a vzajemného chovani. Vyuziti téchto dat miize také slouzit k
dokonalejsi analyze nepozorovanych, skrytych, nahodnych skutecnosti
v ekonometrické, sociologické a dalsi struktuie vztahli mezi jednotkami.

Fixni model je vybran z divodu predpokladu riznorodosti priifezovych jed-
notek v absolutnich Clenech, tzn. specifickou konstantu pro kazdou prirezovou
jednotku. Tato konstanta zastupuje vSechny jevy, tedy nezahrnuté vysvétlujici
proménné. U vybranych firem se mtize jednat naptiklad o jinou organizac¢ni struk-
turu nebo stari firmy. Vyuzitim tohoto modelu tedy docilime odstranéni téchto
jevi, které se lisi mezi jednotlivymi firmami nebo v ¢ase a mohly by jinak ovliviio-
vat a zkreslovat vysledky. Také jednotliva pozorovani nebyla vybrana nahodné,
jelikoZ pri analyze panelovych dat zkoumame firmy podnikajicich v zemich V4.
Nelze tak predpokladat, Ze jsou firmy nahodné vybrany ze vSech zemi svéta.

Tento model je sestaveny za pomoci ekonometrického softwaru Gretl
a pouzitd hladina vyznamnosti, ktera je potirebna k vyhodnoceni jednotlivych testi
modelu je a = 0,05.
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8 Cena uhli

Ceny energii jsou pouze jedny z mnoha cen, kterym domacnosti a firmy celi, ale
i presto pritahuji mnoho pozornosti od médii, politiki a ekonom?. Riist cen energii
je zadsadné odliSny od rlistu cen ostatniho zboZi. Jednim z diivodi je to, Ze ceny
energii obcas zaZivaji ostré atrvalé zvySeni, coZ neni tak typické ujiného zbozi
a sluzeb. Druhym divodem je, Ze tyto narflisty cen jsou vyssi neZ v pripadé jiného
zboZi, protoZe poptavka po energii je pomérné neelasticka (Kilian, 2008).

Ceny mezinarodné obchodovaného uhli jsou bézné vyjadreny v americkych
dolarech za tunu nebo za tunu uhelného ekvivalentu (TCE). CIF ceny (naklady, po-
jiSténi a prepravné) se pouZzivaji pro dovoz uhli a FOB ceny (free on board) zase
pro vyvoz uhli. Ceny uhli se liSi podle kvality, mnoZstvi, ndkladii na dopravu
a dal$ich podminek. Cerné uhli miZzeme rozdélit na koksovatelné pouZivané pti
vyrobé oceli a energetické uhli vyuZivajici se pti vyrobé elektrické energie. Existuji
dva rtizné trhy. Jeden pro koksovatelné a druhy pro energetické uhli, ackoliv se oba
druhy vzajemné ovliviiuji a do omezené miry nahrazuji (Kanai, 2010).

8.1 Historicky vyvoj cen cerného uhli

Uhelné odvétvi proslo v poslednim desetileti dvéma zasadnimi zménami. Jedna
zména byla ve strukture celosvétové poptavky. Od roku 2000 poptavka uhli z roz-
vojovych zemi zacala rist mimoiadnym zplsobem, pirevazna ¢ast nariistu poptav-
ky pochazi z energetického uhli pro vyrobu elektrické energie. Uhli poskytlo Cing,
Indii a dal$im rozvijejicim se zemim cenové dostupnou a spolehlivou nabidku
elektriny a nastartovalo hospodarsky rtst v téchto zemich. Dal$i zménou v tomto
roce byl vyvoj elektronickych obchodnich platforem, OTC trhii a terminovanych
burz. OTC swapové trhy pro uhli byly prosperujici od roku 1990. Nicméné tvorba
terminovanych uhelnych burz, které maji vétsi transparentnost nez OTC trhy, pti-
Sla pozdéji, nez tomu bylo u ostatnich komoditnich trhi. V poslednich letech byly
terminované burzy pro uhli zaloZeny v USA, Australii a Evropé&. Uloha téchto ter-
minovanych burz v uhelném sektoru roste (Kanai, 2010).

Ceny uhli byly v minulosti mnohem nizs$i neZ ceny ropy azemniho plynu.
Kromé toho ceny uhli byly relativné stabilni a aZ donedavna nebyly spojovany
s cenou ropy. V dlsledku ropné krize, ceny uhli ukazuji nartist mezi lety 1978-
1984. Tento narist je vSsak mensi nez zvySeni cen ropy a zemniho plynu. Cena uhli
zlstala relativné stabilni aZ do roku 2002 (Kanai, 2010).

AZ vroce 2003-2004 se zacaly ceny uhli odkloniovat od vySe zminénych roz-
mezi a doslo k jejich ristu. Ceny uhli se zvysily o 40 aZ 50 %. v tomto obdobi ostat-
né rostly vSechny ceny komodit. Jak se kupujici snazili zajistit dodavky, bylo ptijato
nadmérné mnozstvi objednavek, coz bylo vice, nezZ mohly v té dobé dodavatelské
Fetézce poskytnout. Lodé musely stravit dlouhou cekaci dobu pied vstupem do
pristavu pro nakladani. Vysledkem byl riist ceny uhli a také piepravniho tarifu pro
dopravu zboZi. I kdyZ se situace v roce 2005 mirné zlepsila, ceny uhli nadale rostly.
Nartst cen se zastavil aZ v roce 2006, ale v roce 2008 byl opét zahajen. Zakaz Ciné
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vyvazet uhli a zaplavy v Australii prispéli k dalSimu zvySeni cen uhli. Ro¢ni pra-
mérna evropskd dovozni cena energetického uhli vzrostla ze 42 dolari za tunu
vroce 2004 na 138 dolard za tunu v roce 2008. Ostatni ceny uhli se zvysily stej-
nym zpusobem. Zatimco index komoditnich fondi obvykle mize za podniceni
ristu cen komodit, vletech 2003-2008 se do uhli v podstaté viibec neinvestovalo.
Probéhla zde vSak jednani financ¢nich instituci ohledem investovani do papirového
uhelného trhu (Kanai, 2010).

Vroce 2008 financ¢ni krize zpiisobila extrémni vykyvy na komoditnim trhu.
VSechny ceny komodit vcetné ceny uhli vystoupaly a poté prudce sestoupily. Tato
krize zasahla jak koksovatelné, tak energetické uhli. Komoditni trhy toto nikdy
predtim nezazily. KdyzZ WTI (americka lehka ropa) vykazala rekordni maximum
147 dolart v cervenci 2008, tak ceny uhli také dosahly svych vrchold, a to pri cené
okolo 200 dolart za tunu energetického uhli a 350 dolart za tunu koksovatelného
uhli. Nasledné jak ceny ropy a dalsich komodit, tak i ceny uhli klesly v dtsledku
zminéné financ¢ni krize a ekonomické recese na podzim 2008 (Kanai, 2010).
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Obr. 1 Vyvoj cen ropy, uhli a zemniho plynu od roku 1979-2017
Zdroj: Global economic monitor (World Bank)

Zatimco ceny koksovatelného uhli se nejvice propadly v disledku financ¢ni
krize a svétové recese, ceny energetického uhli markantné klesly mezi lety 2011-
2012. Pravé v tomto obdobi Spojené staty americké zakusily dopad tzv. ,shale gass
revolution.“ V dubnu 2012 doSlo k poklesu ceny zemniho plynu, ktera jiZ tak byla
na velmi nizké trovni, a to z dlivodu novych metod tézby bridlicového plynu a také
vysoké produkci. Zasoby uhli se zvétSily z poloviny roku 2011 0 42 % na 200 mili-
ont tun, jednalo se o velkou ranu pro uhelny sektor. Firmy celily zcela nové situaci,
a aby preZily a nezkrachovaly, musely zacit vyrazné omezovat tézbu. Také ceny
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akcii nejvétsSich americkych uhelnych spole¢nosti jako Peabody Energy, Arch Coal
a Alpha Natural Resources zacaly po rychlém zotaveni z roku 2009 a 2010 v roce
2011 padat ke dnu (Brychta, 2013).

Tento neustaly pokles cen zpisobil, Ze nejen nejvétsi producenti uhli v USA,
ale také zapadoevropské zemé museli zaviit posledni cernouhelné doly. Tato situ-
ace dolehla i na téZarské spolecnosti ve stredni a vychodni Evropé. Jednou z nich je
skupina NWR, ktera vlastni ¢eskou spole¢nost OKD (CTK, 2016).

Na prelomu let 2010 a 2011, kdy mohutné zaplavy vyradily z produkce uhelné
doly v Australském Queenslandu, vystrelila cena uhli nahoru. Vlednu 2011 pak
australské energetické uhli stilo 142 $ za tunu. Tento typ uhli slouzZi jako zakladni
voditko pro urceni ceny pri transakcich na celém svété. Podobné jako typ Brent
v pripadé ropy. Pak nasledoval nezadrzitelny pad. Na poc¢atku roku 2014 cena kles-
lana 90 $ a v piilce bfezna uz to bylo jen okolo 70 $ (Kiestan, 2014).

Vroce 2015 nabidka na svétovych trzich prerostla poptavku a také rist né-
kterych svétovych mén podporujicich vyvoz uhli zplisobil, Ze ceny uhli spadly opét
k minim@m. Kromé toho se na poklesu cen projevilo i odchyleni Ciny od fosilnich
paliv, zahrnujicich i uhli. Tato zemé se snazi zamérit na obnovitelné zdroje jako
solarni, vétrna nebo naptiklad vodni energie a usiluje tak o zlepSeni situace tykajici
se zneciStovani ovzdusi. Neopomenutelnym faktorem, ktery ovlivnil cenu, je také
pokles ceny ropy, ktera redukuje naklady na uhelnou tézbu (Ekonomicky denik,
2015).

Az v roce 2016 doslo ke zlepSeni, co se cen uhli tyce. Obdobi poklesu, které za-
calo vroce 2011, bylo preruseno rapidnim rtstem cen uhli. Ceny uhli se zvysily
0 24-25 % v fijnu a mirny nartst o 7-10 % pokracoval i v listopadu. Od ledna, kdy
se uhli dostalo na 10 leté minimum, se listopadové ceny odrazily o 100 %. Tato
situace je vysledkem nékolika faktort. Za prvé je to dlisledek zavedeni nové politi-
ky v Cing, ktera se zamétila na snizovani $kodlivych emisi. Cina je nejvétsim pro-
ducentem a soucasné i spotiebitelem uhli. SniZeni vlastni produkce vedlo ke zvy-
$eni dovaZeného uhli. Za druhé, ne jen Cina sniZila svou produkci uhli. Uhelny
pramysl v Indii zacal také omezovat svou tézbu. Stavka hornikd vedla ke Kkrizi
v odvétvi a ceny uhli zaCaly okamZité stoupat (Knoema, 2017).

Uhli je komoditou, ktera by v pripadé krize mohla rist pripadné klesat vyraz-
né méné ne% ostatni energetické komodity. Rika se, Ze uhli jako takové je totiZ pali-
vem chudych a v pripadé dalsi krize tak nelze oCekavat, Ze kapitalové naroc¢né in-
vestice do alternativnich zdrojt energie bude mozno realizovat (Brychta, 2013).

V roce 2017 by mohlo dojit k nedostatku nabidky oproti poptavce ato
z diivodu omezeni t&Zby v Ciné a také kviili zna¢nému riistu poptavky na asijskych
rozvojovych trzich. Takovato situace na svétovych trzich nahrava téZebnim spo-
le¢nostem, které navysuji tézbu uhli. V minulém roce patfilo ¢erné energetické uhli
k nejrychleji rostoucim komoditam na svétovych trzich (Redakce, 2017).



33

1570

Cena uhli
1580 T T T T T T T
Uhli, Australie, $/mt ——
Uhli, Severni Afrika, $/mt ———
160 F Uhli, Kolumbie, $/mt i
140 | -
120 | -
100 | -
80 | -
60 | -
40 | -
20 | -
W] i i i i i i
1575 1580 1385 1530 1595 2000 2005 2010 2015
Vyvoj cen australského, severoafrického a kolumbijského uhli v obdobi 1970-2017

Obr. 2
Zdroj: Global Economic Monitor (GEM)
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9 Regresni model

Regresni analyza je statistickou metodou, pomoci které odhadujeme hodnotu urci-
té nahodné veliciny (vysvétlované, zavislé proménné) na zakladé znalosti jinych
veli¢in (vysvétlujicich, nezavislych proménnych).

9.1 Vzajemna Kkorelace cen energetického a koksovatelného uhli

Abychom v praci dale mohli zkoumat dopad vlivu cen energetického uhli na firmy
podnikajici v chemickém a hutnickém odvétvi, které jako vstupni komoditu vyuZzi-
vaji pravé koksovatelné uhli, je potreba dokazat vzajemnou korelaci mezi témito
dvéma cenami.

Pomoci softwaru gretl doslo k porovndni cen amerického koksovatelného
a energetického uhli v obdobi 1970-2014. Historické hodnoty ceny koksovatelné-
ho uhli jsou obtiZné dohledatelné, hlavné co se delSiho ¢asového useku tyce. Proto
byla pro testovani vzdjemné Kkorelace vybrana pravé zminéna data, jelikoZz cena
koksovatelného i energetického uhli pochazi ze stejné zemé a je také uvedena ve
stejnych jednotkach.

Cena uhli je vyjadrena v americkych dolarech na milion Btu (¢esky britska te-
pelna jednotka) a data byla prevzata ze stranek www.eia.gov.

Za pomoci korelacni matice bylo zjisténo, Ze obé ceny jsou na sobé zavislé.
Hodnota korela¢niho koeficientu se rovna hodnoté 0,89974350 a ¢im bliZe je tato
hodnota k jedné, tim je tésnéjsi vztah mezi obéma veli¢inami. Kladna hodnota ko-
relac¢niho koeficientu zase udava primou korelaci. To znamena, Ze p¥i zvysSeni hod-
not jedné proménné, se zvysi i hodnoty druhé proménné. Tim padem kdyz ros-
te/klesa cena energetického uhli, tak roste/klesa i cena koksovatelného uhli.

Také t-statistika pro t (43) odpovida hodnoté 13,5191, kriticky kvantil pro
oboustrannou hypotézu se rovna -2,01669 a po sestaveni intervalu (-oo; -2,01669)
U (2,01669; ), mliZzeme vidét, Ze t-hodnota lezi v tomto intervalu a proto se nulo-
va hypotéza zamita. Lze tak tvrdit, Ze existuje zavislost mezi témito dvéma pro-
ménnymi.

9.2 Panelova data

Plvodnich 6977 vybranych firem bylo zredukovano na 5855, jelikoZ nékteré firmy
nemaji zverejnéna zadna data. Ddle je také potieba pocitat s tim, Ze kazda z firem
ma zvefejnény jiny pocet a druh poloZek v ticetnim vykazu. Tudiz v urcitych letech
a uurcitych ukazatelli, pouZzitych pri analyze, se miize stat, Ze nékteré hodnoty
chybi.

Jak uvadi Greene (2013), chybéjici data jsou pii panelovych analyzach velmi
Casta. Dlivodem miiZe byt zplsob, jakym byla data zaznamenavana, avsak takovéto
druhy panelli nejsou neobvyklé. Jedna se o tzv. nevyvazeny panel (unbalanced pa-
nel).


http://www.eia.gov/
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9.2.1 Proménné, model a ocekavana znaménka

Aby se model 1épe sestavoval, je nutné piepocitat proménnou CenaUhli, ktera je
vyjadrena v $/mt na prirozeny logaritmus. Dlivodem je vyjadieni vSech promén-
nych v podobnych jednotkach a také nasledna jednodussi interpretace zmén mezi
proménnymi v relativnich jednotkach neZ v penéZznich jednotkach. Co se tyce pro-
ménnych ROA, ObrAktiv a CelkZadl, tyto proménné maji velké rozpéti mezi ma-
ximem a minimem, coZ by mohlo mit dopad na odhad modelu a vypovidaci schop-
nost nékterych testil. Proto zde bude také pouzit prepocet na prirozeny logaritmus.
Z Tab. 1 moZno vycist, Ze rozpéti mezi minimem a maximem u jednotlivych pro-
ménnych, se znac¢né snizilo.

OvSem je treba si uvédomit, Ze diky zlogaritmovani proménnych dojde ke
ztraté firem, které vykazuji zaporné a nulové hodnoty jednotlivych ukazateld, a pro
nebudou brany v potaz. Muze tak dojit ke znacnému zkresleni vysledka a tedy i
celkového modelu.

Tab. 1 Popisné statistiky pred a po zlogaritmovani proménnych

Proménna Minimum Maximum Smérodatnd Variacni

odchylka koeficient

ROA -2610,3 724,06 22,351 43,213
[_ROA -11,797 6,5849 1,2887 0,45413
ObrAktiv -221,62 10286 73,408 41,285
[_ObrAktiv -14,654 9,2386 2,3376 1,9698
CelkZadl -434,57 25018 177,59 53,322
[_CelkZadl -13,269 10,127 1,4359 2,5552

Nyni je potfeba odhadnout znaménka jednotlivych vysvétlujicich promén-
nych.

Jestlize se [_CenaUhli zvysi, oCekava se, Ze dojde k negativnimu dopadu na
vykonnost podnikd, a to z diivodu zvysSeni nakladd na nakup vstupnich komodit,
které podniky potrebuji pro vyuZiti ve vyrobnim procesu. Naklady pak mohou ne-
gativné ovlivnit ziskovost, cenové procesy a procesy dodavatelského retézce. CoZ
miiZe mit negativni dopad na vykonnost podniki.

U proménné [_ObrAktiv se predpoklada vyskyt kladného znaménka. Celkovy
obrat aktiv totiz méri efektivitu, s jakou jsou vyuzivana celkova aktiva. Vysoky po-
mér znaci vysokou efektivitu celkovych aktiv, ktera napomaha vytvaret lepsi trzby
a tim padem zlepsuje vykonnost podniku.

[_CelkZadl naznacluje, Ze pokud je pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi akti-
vy spolecnosti vyssi, majetek je kryt prevazné cizimi zdroji. Podnik tak majetek
kryje pomoci uvérdi, zavazkl vici zaméstnanclim, dodavatelim nebo finan¢nim
utradlim. Jedna se vSak o dluh a tyto zdvazky musi splatit, a proto nasledné umoro-
vani bankovniho avéru ma vliv na ekonomiku podniku a tim i na jeho vykonnost.
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Navic nizky pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je povazovan za finan¢ni ne-
dostatek podniku a ohroZuje jeho stabilitu. U tohoto ukazatele se predpoklada za-
porné znaménko. AvSak jak tvrdi Jindrichovska (2013), na druhou stranu zadluze-
nost sama o sobé neni negativnim faktorem. Lze totiz fici, Ze pouZiti ciziho kapitalu
k financovani vyjde podniky levnéji nez pouziti vlastniho a tim padem i naklady
spojené s financovanim jsou nizsi. To vSak plati, jen pokud jsou naklady na cizi ka-
pital levnéjsi nez ty na vlastni kapital. V ptipadé, Ze se podnik prili§ zadluZzi, budou
véritelé pozadovat vysSi vynos z kapitalu, ktery poskytli. Podstupuiji totiZ vyssi ri-
ziko a naklady na dluh se tak zvysi. Cizi kapital tak je od jisté hranice drazsi nez ten
vlastni. ZadluZenost tak nejdriv mize zvySovat a nasledné jiz sniZovat rentabilitu
podniku.

Ukazatel [_VelFirmy je urcen prirozenym logaritmem celkovych trzeb a ¢im
vyssi je hodnota trZeb, tim jsou firemni finan¢ni vysledky lepsi. Také podle koncep-
tu znamého jako Uspory zrozsahu, jsou vétsi firmy schopny vyrabét s mnohem
nizsimi naklady nez mensi firmy. Proto se ocekava pozitivni vztah mezi velikosti
firmy a ziskovosti.

Pti zjiStovani vlivu ceny energetického uhli na vykonnost podnikl se vychazi
ze zakladniho vztahu a to:

l_ROA = a; — f1l_CenaUhli;+¢;;

kde i oznacuje pocet firem i =1,2,..,n, index t predstavuje jednotlivé roky
t = 2006, ...,2015. Proménna [_ROA je vysvétlovanou proménnou, [_CenaUhli je
vysvétlujici proménnou a a, € jsou konstanta a chybovy Clen.

Lze predpokladat, ze tento zakladni model je podspecifikovany, a to kvtili za-
hrnuti malého mnozstvi nezavislych (dale vysvétlujicich) proménnych. Tato sku-
teCnost by pak vedla k tomu, Ze ziskdme velmi vychyleny model. Proto je vhodné
do modelu zahrnou dalsi vysvétlujici (kontrolni) proménné, které kromé zvolené
ceny uhli také ovliviiuji vykonnost podniku. Po zahrnuti téchto dalSich promén-
nych vypada ekonometricky model nasledovné:

[_ROA = a; — f1l_CenalUhli;; + B,1_ObrAktiv, — B3l_CelkZadl;; + Bsl_VelFirmy;.+¢;;

kde i oznacuje pocet firem i =1,2,...,n, index t predstavuje jednotlivé roky
t = 2006, ...,2015. Proménna [_ROA je vysvétlovanou proménnou, [_CelkZadl,
l_ObrAktiv, l_VelFirmy a l_CenaUhli jsou pak vysvétlujicimi proménnymi a a, € jsou
konstanta a chybovy Clen.

Aby bylo moZné, udélat si obraz o vztahu mezi hlavnimi dvéma proménnymi,
tedy cenou energetického uhli avykonnosti podniku vyjadifenou pomoci
rentability aktiv, jsou v nasledujicim grafu zahrnuty pouze tyto dvé proménné.
Jedna se o X-Y diagram pomoci OLS (metody nejmensich ¢tvercti). Je potieba brat
v potaz, Ze hodnoty koeficientu a znaménka se ve vysledném modelu mohou lisit.
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Nejedna se totiZ o model s fixnimi efekty, kde se pozoruje vztah vSech proménnych
ze souboru, ale pouze dvou proménnych.

|_ROA versus |_CenaUhli {pomoci nejmengich &tverc)
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Obr. 4 X-Y diagram mezi rentabilitou aktiv (vysvétlovanou proménnou) a cenou uhli (vysvétlu-
jici proménnou)

Z grafu lze tézko vycist jakykoliv vztah mezi vybranymi dvéma proménnymi.
Je to dano tim, Ze ceny uhli jsou pozorované jen v obdobi 10 let od roku 2006 do
roku 2015. Navic hodnoty pro jednotlivé roky jsou u vsSech firem stejné, tudiz se
opakuji. AvSak ipresto se oCekdva negativni vztah, ktery je patrny z rovnice
v pravém hornim rohu tohoto grafu.

9.2.2 Odhad modelu

Nyni je potieba zvolit metodu, za pomoci které dojde k odhadu parametri modelu.
K tomu dopomiize panelova diagnostika, konkrétné Hausmantiv test, ktery testuje,
zda je vhodné pouZit metodu fixnich efekti nebo metodu ndhodnych efektli. Nulo-
va hypotéza hovoii o metodé ndhodnych efektli, zatimco alternativni hypotéza
o metodé fixnich efekt.

Hausmanova testovaci statistika vysla H = 282,021 s p-hodnotou = prob(chi-
kvadrat(4) > 282,021) = 8,16984 * 107%°. Nizka p-hodnota vypovida proti nulové
hypotéze, Ze model s ndhodnymi efekty je konzistentni, a ve prospéch alternativy
pevnych efektii. P-hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti a. Tudiz podle tohoto
testu je vhodné pouzit metodu fixnich efektd neboli Fixed Effects Model - FEM.
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Tab. 2 Vicenasobny regresni model s fixnimi efekty

Pevné efekty, za pouziti 9520 pozorovani
Zahrnuto 2500 priirezovych jednotek
Délka ¢asové rady: minimalné 1, maximalné 10
Zavisle proménna: |_ROA
Robustni (HAC) smérodatné chyby

Koeficient Smeér. Chyba t-podil p-hodnota
const -1,99289 0,182929 -10,89 4,92 % 10727 #xx
[_CenaUhli -0,0985863 0,0393029 -2,508 0,0122 ok
|_ObratAktiv 0,822091 0,0248695 33,06 417 % 107199 sk
[_CelkZadl -0,0824614 0,0248707 -3,316 0,0009 ok
[_VelFirmy -0,000149055 0,00851253 -0,0175 0,9860

Pozn. [_ROA je prirozeny logaritmus rentability aktiv, [_CenaUhli je ptirozeny logaritmus ceny
cerného energetického uhli (API2) cif ARA (ARGUS McCloskey), [_ObratAktiv je prirozeny logarit-
mus obratu aktiv, [_CelkZadl je prirozeny logaritmus celkové zadluzZenosti a [_VelFirmy je ptiro-
zeny logaritmus velikosti firmy, tedy celkovych trzeb; *** vyjadfuje vyznamnost na hladiné vy-
znamnosti a = 0,01, ** vyjadifuje vyznamnost na hladiné vyznamnosti a = 0,05 a * vyjadiuje vy-
znamnost na hladiné vyznamnosti a = 0,10.

V Tab. 2 je moZno najit koeficienty, smérodatné chyby t-podily a p-hodnoty
jednotlivych proménnych. Diive nezZ budeme model moci interpretovat, je potieba
zjistit vyznamnost jednotlivych proménnych a také celého modelu. Jak mizeme
vidét, v tomto modelu je zahrnuto pouze 2500 priiezovych jednotek misto zminé-
nych 5855. Dlivodem je jiz diive uvedené zlogaritmovani proménnych a tim padem
ztrata firem s nulovymi a zapornymi hodnotami, které tudiZ nejsou brany v potaz.

Koeficient ceny energetického uhli, ktery v modelu vystupuje jako proménna
[_CenaUhli, vySel -0,0985863. Hodnota spliiuje predpoklad zaporného znaménka,
a jak mizeme vidét, tak spliuje také predpoklad statistické vyznamnosti, a to na
hladiné vyznamnosti a@ = 0,05. Tuto zavislost 1ze interpretovat nasledovné: pokud
by doslo k jednotkovému riistu ceny uhli o jeden procentni bod, doslo by ke sniZeni
vysvétlované proménné o 9,86 % a to za predpokladu, Ze ostatni proménné by zii-
staly nezménéné.

Koeficient obrat aktiv (I_ObrAktiv) je roven hodnoté 0,822091, tudiz splnuje
predpoklad kladného znaménka a také statistické vyznamnosti, zde vSak na hladi-
né vyznamnosti a = 0,01. Vliv vysvétlujici proménné [_ObrAktiv na vysvétlovanou
proménnou [_ROA moZzno vyjadrit ndsledovné: pti jednotkovém riistu obratu aktiv
ojeden procentni bod, dojde krlistu rentability aktiv 082,21 %, pokud ostatni
proménné zlistanou nezmeénéné.

DalSi proménnou je celkova zadluZenost (I_CelkZadl), pro kterou vychazi koe-
ficient roven hodnoté -0,0824614. Koeficient této proménné je zaporny
a statisticky vyznamny na hladiné vyznamnosti a = 0,01, splnuje tak oba predpo-
klady. Vliv zadluZenosti na vykonnost podniku Ize interpretovat takto: pti jednot-
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kovém ristu celkové zadluzZenosti o jeden procentni bod, dojde k poklesu rentabili-
ty aktiv 0 8,23 %. OvSem tato interpretace plati za predpokladu, Ze vSechny ostatni
proménné zlistanou nezménéné.

Posledni vysvétlujici proménnou zastupuje velikost firmy ({_VelFirmy). Koe-
ficient vySel -0,000149055. Pozitivni vliv vici vysvétlované proménné [_ROA
a statistickd vyznamnost nebyla potvrzena, nebyl tedy splnén ani jeden z predpo-
klad®i. Negativni vztah muiZe znacit, Ze vétsi firmy maji vy$si ndklady na celkovy
provoz podnikani a chod firmy, neZ mensi podniky. Tim padem maji i nizsi zisky
oproti malym a stredné velkym podnikiim. Avsak pokud by ukazatel velikosti fir-
my vySel statisticky vyznamny, jeho interpretace by vypadala nasledovné: Pri jed-
notkovém rustu velikosti firmy o jeden procentni bod, se sniZi rentability aktiv
0 0,015 %, ale ostatni proménné musi zlistat nezménéné.

Index determinace je roven 0,359159. TudiZ model vysvétlil 35,92 % variabili-
ty. Statistickou vyznamnost celého modelu Ize vyhodnotit za pomoci F-testu. Test
celkové prikaznosti modelu ovéiuje hypotézu, ktera tvrdi, Ze nejméné jedna neza-
visla proménna prokazatelné vysvétluje variabilitu zavislé proménné Y. Nulova
hypotéza tvrdi, Ze Zadny z k koeficientli regresniho modelu, ktery patfi prislusnym
regresoriim, neni odliSny od nuly. Alternativni hypotéza pak zni, Ze alespoi jeden
regresni parametr je nenulovy. Pokud by se stalo, Ze nulova hypotéza nebude za-
mitnuta, znamenalo by to, Ze mnozina vysvétlujicich proménnych je zvolena Spatné
a museli bychom najit jinou, lepsi skladbu téchto proménnych. P-hodnota pro F-
statistiku vysla 1,235 * 107211, Tato hodnota je velmi nizka, niz$i nez hladina vy-
znamnosti @ = 0,05. Nulova hypotéza se zamita a lze konstatovat, Ze model je sta-
tisticky vyznamny.

9.2.3 Ekonometricka verifikace modelu

I. Predpoklad

Prozatim bylo zjiSténo, Ze model je linedrni v parametrech, je spravné specifi-
kovan a ma aditivné pripojen chybovy clen, coZ je prvni ze sedmi klasickych pred-
pokladii linearniho regresniho modelu. Hausmaniv test poukazal na to, Ze se jedna
o model s fixnimi efekty a diky F-statistice byla prokazana celkova statisticka vy-
znamnost modelu.

Dal$imi kroky je prokdzat ekonometrickou verifikaci modelu za pomoci
Gauss-Markovych (neboli klasickych) predpokladii linearniho regresniho modelu,
které, kromé prvniho, jiZ splnéného predpokladu, zahrnuji:

stfedni hodnota chybového Clenu je nulova,

vSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem,
jednotlivé slozky chybového €lenu jsou nekorelované,

chybova slozka ma konstantni rozptyl, tj. podminka homoskedasticity,

ani jedna vysvétlujici proménna neni perfektni linearni kombinaci ostatnich
vysvétlujicich proménnych, tzn., nevyskytuje se perfektni multikolinearita,

¢ rezidualni sloZka ma normalni rozdélenti.
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I1. Pfedpoklad

Co se tyce druhého predpokladu, ten miiZe byt také povaZzovan za splnény. Jak
uvadi Bil, Némec a Pospi$ (2009), pokud zahrneme urovrnovou konstantu (chybovy
¢len) do modelu, tak bude nulové stredni hodnoty dosaZeno vzdy. CoZ bylo prove-
deno.

I11. Predpoklad

Nekorelaci chybového c¢lenu svysvétlujicimi proménnymi lze vidét
v nasledujici tabulce:
Tab.3  Korela¢ni koeficienty
uhatl [_CenaUhli | |_ObrAktiv | |_CelkZadl | I _VelFirmy
uhatl 1,0000
[_CenaUhli 0,000 1,0000
[_ObrAktiv 0,000 -0,210 1,0000
[_CelkZadl -0.000 -0,0113 0,0241 1,0000
[ VelFirmy -0,000 -0,0011 0,5830 0,0237 1,0000

Pozn. I_ROA je ptirozeny logaritmus rentability aktiv, [_CenaUhli je ptirozeny logaritmus ceny
cerného energetického uhli (API12) cif ARA (ARGUS McCloskey), l_ObratAktiv je ptirozeny logarit-
mus obratu aktiv, [_CelkZadl je ptrirozeny logaritmus celkové zadluzenosti a [_VelFirmy je ptiro-
zeny logaritmus velikosti firmy, tedy celkovych trzeb, uhat1 je chybovy Clen; *** vyjadfuje vyznam-
nost na hladiné vyznamnosti a = 0,01, ** vyjadiuje vyznamnost na hladiné vyznamnosti « = 0,05 a *
vyjadfuje vyznamnost na hladiné vyznamnosti « = 0,10.

V tabulce je uvedeno, ze hodnoty korelacnich koeficienti jsou rovny 0, tudiz
se nevyskytuje korelace mezi chybovym ¢lenem (uhat1) a vysvétlujicimi promén-
nymi. Tento predpoklad moZno povazovat také za splnény.

IV. Predpoklad

V linearnim regresnim modelu lze predpokladat, Ze jednotliva pozorovani me-
zi sebou nejsou korelovana. Toto tvrzeni miZe byt poruSeno piedevSim
v piipadech, kdy pracujeme s ¢asovymi fadami. Maze dojit k tomu, Ze slozky nevy-
svétlené c¢asti modelu budou mezi sebou korelovany. Obdobné jak je tomu
u heteroskedasticity, tak i disledky autokorelace zptlsobi, Ze odhady parametri
nebudou nejlepsi a také odhady smérodatnych odchylek parametri nebudou kon-
zistentni (Bil, Némec a Pospis, 2009). Jestli jsou jednotlivé slozky chybového ¢lenu
nekorelované, mozno zjistit za pomoci Durbin-Watsonova testu. Podle Wooldridge
(2009) doporucovana hodnota Durbin-Watsonovy statistiky je 2. Hodnoty této
statistiky se pohybuji v rozmezi od 0 do 4. Pokud je statistika rovna 2, tak rezidua
nevykazuji autokorelaci, hodnoty mensi neZ 2 predstavuji pozitivni autokorelaci
a hodnoty d vétsi 2 naznacCuji negativni autokorelaci.
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V praxi lze uplatnit zjednoduSeny postup, ktery je vlastné itak trochu neko-
rektni, jelikoZ spravné by se meély hodnoty testové statistiky d srovnavat
s prisluSnymi kritickymi hodnotami ¢i s prisluSnymi kvantily. Proto je tfeba uve-
dené pravidlo brat jen jako orientacni voditko. Toto pravidlo uvadi, Ze je-li hodnota
testové statistiky d v intervalu (1,4; 2,6), rezidua nevykazuji autokorelaci, hodnota
pod 1,4 znaci kladnou autokorelaci, hodnota nad 2,6 znaci zapornou autokorelaci.
v nasem modelu vysla hodnota testovaci statistiky rovna 1,486704 a nachazi se
v intervalu (1,4; 2,6), tudiZ by rezidua neméla vykazovat autokorelaci.

Avsak toto tvrzeni je lepSi ovérit pomoci sestrojeni dolni a horni hranice (kri-
tickych hodnot) pro d. Dolni hranice vysla 1,9225 a horni hranice je rovna 1,9305.
Hodnota testovaci statistiky, ktera vysla 1,486704, tak lezi v intervalu (0; 1,9225).
Proto hypotéza neautokorelovanosti je zamitnuta ve prospéch alternativy. v.mo-
delu se tak vyskytuje kladna autokorelace 1. fadu a jak lze vidét, pravidlo pro zjed-
noduseny postup opravdu neni zcela korektni.

Hanclova (2012) uvadi, Ze mezi piiciny autokorelace miiZe patfit setrva¢nost
ve vyvoji ekonomickych veli¢in, kde hodnoty v jednom roku jsou silné zavislé na
hodnotach predchazejicich. Dale pak chybna specifikace modelu, chyby v méreni,
nespravné nastavené zpozdéné proménné a chybné upravena pozorovana data,
ktera se promitnou do nahodné slozky. Diisledkem pak jsou nestranné a konzis-
tentni odhady regresnich parametrt f;, které nemaji minimalni rozptyl a nejsou
asymptoticky vydatné.

Pro odstranéni nebo alesponi zmirnéni autokorelace nadhodné slozky je potre-
ba zjistit pri¢inu vzniku a nasledné se ji snazit odstranit. Koop (2008) uvadi moz-
nosti, diky kterym lze autokorelaci zmirnit:

e v piipadé nevhodné specifikace modelu, vyzkouset odstranit Spatnou funkéni
formu modelu nebo zavést opomenutou vysvétlujici proménnou,

e pozménit ¢asovou strukturu u vysvétlujicich proménnych, tedy zpoZdéni ¢i
predstih, za pomoci parové krizové korelace vysvétlované a vysvétlujicich
proménnych,

e zavedeni zpozdéné vysvétlované proménné jako vysvétlujici proménné, tj. au-
toregresni model

e vposledni tadé wuvadi pouziti adekvatni odhadové metody Cochra-
ne-Orcuttovy odhadové metody.

Prace se nezabyva reSenim autokorelace, avSak proménnda [_VelFirmy vysla
nevyznamna, a proto je z modelu na zkousku odebrana, aby se zjistilo, zda se ne-
jedna o nepodstatnou vysvétlujici proménnou, kterad byla do modelu zahrnuta zby-
tecné. V Tab. 4 vSak mlzeme vidét, Ze koeficienty, p-hodnoty, F-statistika, DW-
statistika a adjustovany koeficient determinace nového modelu se skoro nezméni-
ly. Problémem miize byt také nezahrnuti jiné vysvétlujici proménné do naseho
modelu, ktera by méla lepsi vypovidaci schopnost a mohla by zlepsit celkovou spe-
cifikaci modelu. OvSem z dostupnych firemnich ucetnich dat nebylo mnoho moz-
nosti pro vybér ukazateldi.
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Tab. 4 Regresni model s fixnimi efekty bez proménné 1_VelFirmy

Pevné efekty, za pouziti 9520 pozorovani
Zahrnuto 2500 priirezovych jednotek
Délka ¢asové rady: minimalné 1, maximalné 10
Zavisle proménna: |_ROA
Robustni (HAC) smérodatné chyby

Koeficient Smeér. Chyba t-podil p-hodnota

const -1,99395 0,175536 -11,36 3,43 % 10729 sokx
[_CenaUhli -0,0985733 0,0393213 -2,507 0,0122 .
[_ObratAktiv 0,821977 0,0244891 33,57 3,30 * 107204 sk
[_CelkZadl -0,0825005 0,0249675 -3,304 0,0010 sokok
R? = 035915 F(3, 2499) =400,079 DW = 1,486704

P-hodnota(F) = 3,23 * 107122

Pozn. [_ROA je ptirozeny logaritmus rentability aktiv, [_CenaUhli je ptirozeny logaritmus ceny
cerného energetického uhli (API2) cif ARA (ARGUS McCloskey), l_ObratAktiv je ptirozeny logarit-
mus obratu aktiva [_CelkZadl je prirozeny logaritmus celkové zadluZenosti; *** vyjadfuje vy-
znamnost na hladiné vyznamnosti a = 0,01, ** vyjadfuje vyznamnost na hladiné vyznamnosti

a =0,05 a * vyjadfuje vyznamnost na hladiné vyznamnosti « = 0,10.

V. Predpoklad

Dalsi predpoklad pojednava o chybové sloZce, ktera ma konstantni rozptyl. To
znamena, Ze je splnéna podminka homoskedasticity. Toho je dosaZeno zahrnutim
robustnich standartnich chyb do modelu fixnich efekti.

VI. Predpoklad

Predposledni, Sestd Gauss-Markova podminka predpoklada, Ze se v modelu
nevyskytuje perfektni multikolinearita. TudiZ ani jedna vysvétlujici proménna nenfi
perfektni linedrni kombinaci ostatnich vysvétlujicich proménnych. Predpoklad lze
ovérit za pomoci korela¢ni matice parovych koeficientli. v Tab. 3, moZno vidét, Ze
az na hodnotu korela¢niho koeficientu mezi proménnou [_VelFirmy a l_ObrAktiv,
kterd je rovna 0,5830, jsou ostatni vysledné hodnoty nizké. Diivodem tohoto vyssi-
ho ¢isla mize byt zahrnuti stejné polozKky z ucetniho vykazu (mysleny celkové
trzby) do vypoctu téchto dvou ukazatelli. v modelu vSak neexistuje Zddna hodnota
korelacniho koeficientu vétsi nez 0,8, coZ znamena, Ze mezi nezavislymi promén-
nymi se nevyskytuje multikolinearita. Vysvétlujici proménné mohou byt tedy pou-
Zity spoletné ve stejném ekonometrickém modelu.

VII. Predpoklad

Sedmym a zaroven poslednim predpokladem je normalita rezidui. Tu lze ové-
Iit za pomoci Shapiro-Wilkova testu. U tohoto testu nulova hypotéza predpoklad3,
Ze rezidua maji normalni rozdéleni a alternativni rika, Ze normalni rozdéleni ne-
maji, maji jiné. Pokud p-hodnota vyjde vétSi nez hladina vyznamnosti a = 0,05,
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data maji normalni rozdéleni. Vtomto pripadé vysSla hodnota statistiky
W-test = 0,921055, s p-hodnotou 6,20407 * 10757, Tudiz nulovd hypotéza
o normalnim rozdéleni rezidui se zamita a prijima se alternativa. Vysledek testu
mozno vidét na priloZeném Q-Q grafu a histogramu rezidui.

Diivodem mohou byt odlehld pozorovani u vysvétlované proménné (Tab. 1),
ale jak lze vidét, tak ani zlogaritmovani zavislé proménné, a tim padem zmenSeni
rozmezi mezi minimalni a maximalni hodnotou ukazatele nepomohlo. Také se jed-
na o realna data, u kterych je moZnost, Ze tento predpoklad nebude splnén. Nespl-
néni tohoto posledniho predpokladu, vSak neni nijak zasadni a neovlivni interpre-
taci modelu.

Q-Q agraf pro uhatl
= T T T T T

Mormalni kvantily
Obr. 5 Q-Q graf
Pozn. uhat1 je chybovy €len
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T T T
Testovaci statistika pro normalitu: uhatl
Chi-kvadrat{2) = 2368,397 [0,0000] N(-4,3244e-016 0,65834)

0,8 |

0.5

Hustota

0,3 |

0,2 |

-4

Obr. 6 Histogram rezidui
Pozn. Uhat1 je chybovy ¢len

Model nespliiuje 4. a 7. predpoklad. Avsak jak zména specifikace modelu, tak
zlogaritmovani proménnych (Tab. 1) nepomohlo k ziskani lepSiho modelu. TudiZ
vyslednd interpretace bude provedena na zakladé modelu v Tab. 2.
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10 Zaver

Tato studie vznikla v souvislosti s volatilitou ceny uhli v poslednim desetileti
a naslednym dopadem na ucetni ukazatele vykonnosti podniki. Kromé ceny uhli
se do popredi dostava rada dalsich faktordi, které vyznamné ovliviiuji ziskovost
a celkovy chod jednotlivych spolecnosti. Jejich identifikace se tudiZ stava soucasti
mnoha studif zabyvajici se pravé vykyvy v cendch komodit ajejich dopadem na
hodnotu a vykonnost firmy. Je moZné nalézt velké mnoZstvi praci, které casto pro-
stfednictvim ekonometrickych modeli testuji, které faktory vykonnost ovliviiuji
a které naopak nikoliv.

Pri volbé proménnych prace vysla pravé ze zminénych dosavadnich studii. Za
zavislou proménnou je zvolena rentabilit aktiv (ROA), jelikoZ jak uvadi vysledky
studie Al-Matari, Al-Swidi a Bt Fadzil (2014), jedna se o nejpouzivanéjsi pomérovy
ukazatel rentabilit spojeny s podnikovym rizenim a vykonnosti podniku. Nezavis-
lou proménnou je cena uhli, ktera se oproti cené ropy a zemniho plynu, ve studiich
vyskytuje méné casto. Kontrolnimi proménnymi pak jsou: obrat aktiv podle studie
Warrad a Omari (2015) acelkova zadluZenost avelikost firmy podle Pervana
a Visice (2012). VSechny zminéné faktory, kromé ukazatele velikosti firmy, vykazu-
ji statistickou vyznamnost pro dany model.

Proménna [_CenaUhli vysSla v naSem modelu statisticky vyznamna a také je
potvrzen piedpoklad negativniho dopadu na vykonnost vybranych podniki. Z di-
vodu malého mnoZstvi praci zkoumajici pfimo dopad ceny uhli na vykonnost fi-
rem, je tento vysledek interpretovan na vysledku studie zkoumajici dopad ropy,
ktery publikoval Basha (2014). Zjistil, Ze rtst ceny ropy ma vyznamny dopad na
vykonnost mérenou obratem aktiv. Na zakladé vysledki prichazi autor také
s témito doporucenimi: za prvé by firmy mély stanovit financ¢ni politiku, ktera pii-
chazi spolu s riistem cen ropy a analyzovat futuristické dopady tohoto naristu. Za
druhé by firmy mély hledat alternativni a levnéjsi zdroje jako jsou zemni plyn nebo
slune¢ni energie.

Dal$i proménnd obrat aktiv vmodelu jako [_ObrAktiv nam stejné jako
u Pervana a Visice (2012) vysla statisticky vyznamna a to s pozitivnim vlivem na
vykonnost podniki. Jak autofi uvadi, znamena to, Ze ziskovost firmy se zvysi sou-
bézné sristem vyuziti aktiv. Vy$$i pomér obratu aktiv indikuje vyssi efektivitu
Fizeni (napf. nadmérna vyrobni kapacita, existence dobrého rizeni zasob apod.),
coZ primo umoznuje dosaZeni lepsi vykonnosti firmy.

Co se tyce celkové zadluZenosti (I_CelkZadl), zde doSlo ke splnéni obou pied-
pokladii, a to jak negativniho dopadnu na ROA, tak se potvrdila i statisticka vy-
znamnost dané proménné. Se stejnym vysledkem priSel i Pervan a Visi¢ (2012). Ve
své praci uvadi, Ze zaporné znaménko této proménné naznacuje, Ze s ristem po-
méru mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy dojde k poklesu vykonnosti podniku. Z
hlediska ziskovosti firem ptlisobicich ve zpracovatelském priamyslu usuzuji, ze vy-
sokd mira zadluZeni v dlisledku vysokych urokovych plateb a nasledné zvySeného
firemniho rizika vede k Spatnym obchodnim vysledkiim a k Spatné ziskovosti. Stej-
né vysledky prinasi i autori Habib, Khan a Wazib (2016). Ti tvrdi, Ze rozhodovani
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o kapitalové strukture je pro uspéch spole¢nosti zasadni. Vlastni a cizi kapital jsou
pro spole¢nost dvéma hlavnimi zdroji financovani. Vybér spravného podilu dluhu
a vlastniho kapitalu v kapitalové strukture pomiize zvysit ziskovost spolecnosti.
Stejné jako tvrdi predchozi zminéni autori: cizi zdroje na jedné strané umoznuji
firmam délat véci, které by jinak provadét nemohly, ale na druhé strané také zvy-
Suje celkové riziko spolecnosti. ZvySeni poméru dluhu v kapitalové strukture tedy
povede k nizké ziskovosti.

U posledni vysvétlujici proménné velikost firmy neboli [_VelFirmy se nepo-
daril prokazat ani jeden z predpokladli. V. modelu vysla proménna jako statisticky
nevyznamna a s negativnim dopadem na vykonnost vybranych podniki. Se stej-
nym vysledkem priSel i lavorskyi (2013). Negativni dopad velikosti firem na vyko-
nost podnikl argumentuje s tim, Ze vétsi podniky jsou neefektivni, jelikoZ je pro
manazery tézsi kontrolovat efektivitu operacnich aktivit s riistem firmy. Také je
dle néj pravdépodobné, Ze mensi firmy jsou spravovany vlastniky a v tomto pripa-
dé pak nedochazi ke stiedu zajmu s manazery, jejichZ zajmem je pirevazné maxima-
lizace svého uzitku, nikoliv firemniho.

Je vSak tieba brat na védomi, Ze vysledky této studie jsou ovlivnény fadou fak-
tord. Jednim z nich je zvolené obdobi deseti let (2006-2015), jelikoz pri delsim
¢asovém obdobi by bylo moZno ziskat vétSi mnoZstvi dat a tim padem by se vy-
sledky mohly lisit. Dale jsou vybrany jen firmy ze zemi seskupujicich se ve Vise-
gradské ctyrce a podnikajici jen v ur¢enych odvétvich. Velky vliv na vysledny mo-
del mohly mit i chybéjici hodnoty ukazatelti u mnohych firem, a to z diivodu nedo-
stupnosti dat.

Také vybér vysvétlované, vysvétlujici a kontrolnich proménnych je ovlivnén
dosavadnimi studiemi jinych autorti, ktefi jsou uvedeni v literarni reSersi. Co se
tyCe kontrolnich proménnych, tak nutno podotknout, Ze v modelu jsou zahrnuty
pouze vnitini faktory, které dopadaji na vykonnost firem. Proto zahrnuti vnéjsich
faktort jako je naptiklad HDP, stav ekonomiky nebo podle Zeituna, Kiana a Teena
(2007) také urokova sazba, Somro a Aziz (2014) ve své studii zahrnuli inflaci
a Anga (2014) zase vladni politiku, by mohlo zlepsit specifikaci modelu a celkové
vysledky. Hodnoty vysvétlujici proménné, ceny energetického uhli, by mohly byt
nalezeny zvlast pro kazdou ze zkoumanych zemi, pokud by takova data byla do-
stupna. ProtoZe v této studii je zahrnuta pro vSechny zemé stejna cena uhli. Také
namisto rentability aktiv jako ukazatele vykonnosti je mozno zvolit jiny ukazatel
rentability napriklad ROE, ktery ve své praci pouZil Bashir a kol. (2013) nebo tfeba
ROI, ktery si zvolil Dyanandan a Donker (2011). Pripadné pro praci zvolit vice uka-
zatelli vykonnosti, zkonstruovat pro kazdy z nich jeden model a vysledky porovnat.

[ pfes vSechna tato omezeni se podatilo dopracovat k vysledku. Hlavnim cilem
prace bylo zjistit, zda maji vykyvy v cené energetického uhli vyznamny vliv na vy-
konnost vybranych firem v daném c¢asovém obdobi. Vykonnost podnikl je mérena
pomoci rentability aktiv. Jedna se o obdobi 10 let, od roku 2006 do roku 2015. Mo-
del je stejné jako u Wattanatorna a Kanchanapoomb (2012), Lalinského (2013),
Dyanandana a Donkera (2011) a Iavorského (2013) sestaven pomoci regresni ana-
lyzy panelovych dat. Konkrétné byl pouZit model s fixnimi efekty.
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[ pres vykyvy v cené uhli, které Ize v minulych letech pozorovat, je uhli stale
nepostradatelnym zdrojem energie. Zatimco rlist cen uhli je pro producenty Za-
douci, tak pro firmy, které vyuzivaji uhli jako vstupni komoditu nikoliv. U velkého
mnoZstvi firem je pravé uhli nepostradatelnou soucasti vyrobniho procesu, a proto
jsou komoditnim rizikem znac¢né ohrozeni.

Vysledky prace ukazuji, Ze vykyvy v cenach energetického uhli maji vyznamny
negativni dopad na vykonnost téchto firem. ZvysSeni ceny uhli se promitne do na-
kladli na ndkup komodity a nasledné i na ziskovosti podniki. Vys$si provozni na-
klady pak ovlivni vyslednou cenu vyrabénych produktl, pripadné sluzeb.
V disledku zvyseni konecnych cen miiZe dojit k poklesu poptavky po téchto pro-
duktech/sluzbach. Firmy tak maji mensi odbyt jejich vyrobkd, ktery se odrazi
v trzbach a také na jejich ziskovosti. TudiZ pokud dojde k rlistu cen uhli, vykonnost
podniki se znatelné zhorsi.

Podniky by se tak méli snaZit nalézt nové technologie, které by zefektivnily
vyrobu a snizily vyrobni ndklady. Tim padem by se zvysSeni ceny vstupnich komo-
dit nepromitlo takovym zptsobem do cen konec¢nych vyrobki a sluzeb. Piipadné
by se firmy mohly poohlédnout po alternativnich zdrojich, které by tuto komoditu
ve vyrobnim procesu nahradily. Dalsi moZnosti je dohodnout se s producenty
0 odbéru vétSiho objemu uhli a tim padem vykalkulovani lepsi ceny. Vedeni firem
by mélo také neustale kontrolovat podnikatelské prostiedi, aby pochopilo hlavni
trendy udalosti a Cinilo tak proaktivni rozhodnuti, ktera by neohrozila budoucnost
podnikl. Vhodné je také zamérit se na fizeni komoditniho rizika, které pomitze
stabilizovat naklady a vynosy a umozni také managementu, piipadné vlastnikiim,
soustredit se na hlavni obor podnikatelské ¢innosti.

Vysledky studie také ukazuji, Ze vykonnost je vyznamné ovlivnéna obratem
aktiv a celkovou zadluZenosti. TudiZ podniky by se méli rovnéz soustiedit na to,
zda efektivné vyuZivaji sva aktiva, diky kterym mohou zlepSit své trzby a dale
i celkovou vykonnost podniku. Dilezité je také zvazit, do jaké miry budou kryt
majetek cizimi zdroji. VyS$si mira zadluzeni muize totiz stabilitu podniku vyrazné
ohrozit.

Pii dalsim zkoumdani vlivu vyvoje cen uhli na finan¢ni vykonnost firmem,
u kterych je uhli vstupem, je vhodné se zamérit na eliminaci vySe zminénych fakto-
rd, které mohou mit dopad na vysledky prace. V pripadé dalSich studii stejného
zaméreni je také moznost prozkoumat dopad na producenty, tedy na tézarské spo-
le¢nosti, u kterych by mél byt dopad ceny uhli vyrazné;si.
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