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Abstract 

Zborovská, 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 

Zborovská, L. Vliv vývoje cen vybraných energetických komodit na finanční výsledky 
firem. Bakalářská práce. Brno: Mendelova univerzita v Brně, 2017.  

Tato bakalářská práce zkoumá vztah mezi cenou uhlí a finanční výkonností podni-
ku měřenou pomoci ROA. Práce se zaměřuje na společnosti působící 
v energetickém, chemickém a hutnickém průmyslu v období od roku 2006 do roku 
2015. Práce využívá regresi panelových dat a model s fixními efekty. Studie zjistila, 
že ceny uhlí mají významný dopad na výkonnost těchto společností.  
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6  Úvod 

1 Úvod 

Práce se zabývá vlivem vývoje ceny energetického uhlí na finanční výkonnost fi-
rem. V současném neustále se globalizujícím světě jsou firmy ovlivňovány mnoha 
faktory, a to jak těmi vnitřními, tak i vnějšími. Ve svém podnikání proto čelí mnoha 
překážkám, se kterými se následně snaží vypořádat. Jedním z důležitých faktorů se 
jeví právě i změny v cenách energií a energetických komodit na světovém trhu, 
které jsou nepředvídatelné a mají velký vliv nejen na průmyslové podniky, které 
tyto komodity produkují, zpracovávají a dále s nimi obchodují, ale také na samotné 
firmy, využívající tyto komodity jako vstupy do výrobního procesu. U producentů 
se volatilita cen promítne především do tržeb, zatímco u odběratelů a spotřebitelů 
se velká část nákladů promítne do provozních nákladů, jelikož energetické komo-
dity jsou nezbytnou součástí výrobního procesu podniků.  

Cena uhlí na světovém trhu neustále kolísá a je také ovlivňována nespočtem 
nejrůznějších faktorů. Mnohdy je takřka nemožné definovat, který z faktorů měl 
zásadní vliv na změnu a celkový vývoj ceny. Avšak z dlouhodobého hlediska ovliv-
ňuje ceny energetických komodit převážně úroveň produkce a spotřeby konkrétní 
suroviny na celém světě. Jestliže převažuje poptávka nad nabídkou, cena komodit 
roste. Převažuje-li nabídka nad poptávkou, výsledek je opačný a ceny klesají. Poča-
sí, dostupnost alternativních zdrojů energie a zásahy státu mají ale také značný 
dopad na tvorbu ceny těchto komodit.  

Právě v posledních letech, přesněji od vypuknutí hospodářské krize, bylo vi-
dět, jak ceny uhlí neustále klesají a i když v některých obdobích došlo k mírnému 
růstu cen, mnoho těžařských firem bylo donuceno ukončit případně omezit svou 
činnost. Na druhou stranu odběratelské firmy byly poklesem cen ovlivněny pozi-
tivně, jelikož mohly snížit provozní náklady a zlepšit tak svou dosavadní finanční 
situaci. Až v minulém roce došlo k oživení a ceny uhlí začaly růst, a to především 
díky zavedení nové politiky v Číně. Tato skutečnost rázem ovlivnila mnoho produ-
centů, kteří mohli znovu obnovit svou činnost případně zlepšit svou finanční 
stránku.  

Velká část společností se tak snaží chránit před volatilitou cen uhlí a dalších 
komodit například řízením cenového komoditního rizika. Případně se snaží nalézt 
jiné možnosti, kterými by ochránili svou společnost před možnými nežádoucími 
dopady. 
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2  Cíl práce 

 Hlavním cílem bakalářské práce je zjistit, jaký vliv má vývoj cen energetického uhlí 
na firmy podnikající v hutnickém, chemickém a energetickém průmyslu. Cílem je 
tedy zjistit, jak pokles a růst cen uhlí ovlivní výkonnost vybraných firem. Výkon-
nost je vyjádřena rentabilitou aktiv (dále ROA) jednotlivých podniků. 

Za účelem naplnění hlavního cíle je nutno stanovit si několik dalších, dílčích 
cílů. Prvním dílčím cílem je uvést přehled finančních ukazatelů, které se používají 
pro měření výkonnosti podniku. Dalším dílčím cílem je zaměření se na teoretické 
aspekty vlivu cen komodit na výkonnost firmy a také předložení názorů ostatních 
autorů, kteří se danou problematikou zabývali. Následujícím dílčím cílem je uve-
dení dalších faktorů, které mají podstatný vliv na výkonnost podniku a ovlivňují 
tak i jeho hodnotu, chod a celkový vývoj. Posledním dílčím cílem literární rešerše je 
pak prozkoumání faktorů, které dopadají na cenu uhlí. 

Co se týče vlastní práce, dalším dílčím cílem je prozkoumání vývoje ceny uhlí 
a důvodů tohoto vývoje. Dalším cílem práce je vyjádření vztahu mezi výkonností, 
cenou uhlí a dalšími faktory ovlivňující výkonnost podniku. Tento vztah práce 
zkoumá ve vybraných odvětvích zemí Visegrádské čtyřky v letech 2006–2015.  

Závěrečným cílem bakalářské práce je vypracování grafických a numerických 
výstupů, které jsou vhodné pro demonstraci vlivu změn v cenách uhlí na finanční 
výkonnost firem. 
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3 Vymezení pojmu výkonnost 

V ekonomické a finanční literatuře tento pojem působí již od 60. let 20. století. Je 
formulován prostřednictvím různých kritérií, a to jak kvantitativních, tak 
i kvalitativních (Boldeanu a Pugna, 2014).  

Jaroslav Wagner (2009) charakterizuje pojem výkonnost jako charakteristiku 
popisující způsob, lépe řečeno průběh, kterým zkoumaný subjekt provádí stanove-
nou činnost, na základě podobnosti s referenčním způsobem provádění této čin-
nosti. Velmi často diskutovanou otázkou, a to jak na úrovni filozoficko-politické, 
etnicko-morální až přes vnitropodnikovo-manažerskou, se podle něj jeví stanovení 
vhodného kritéria, které by sloužilo pro měření a zejména interpretaci výkonnosti 
podniku. Šulák a Vacík (2005) se přiklání k názoru, že výkonná je pouze firma 
s dobrými výsledky hospodaření. Je třeba také brát v potaz, že výkonnost podnika-
telského subjektu hodnotí různí účastníci na trhu z různých hledisek. Odlišně bu-
dou k hodnocení výkonnosti přistupovat vlastníci, manažeři a jinak také zákazníci 
firmy. Výkonnost podniku je také závislá na velikosti využití konkurenční výhody 
každého jednotlivého subjektu. Rozvíjet se mohou jen ti, kteří umějí zareagovat na 
rychle se měnící okolnosti, průběžně sledují a následně vyhodnocují úroveň své 
výkonnosti a také se snaží o její zlepšování (Pavelková a Knápková, 2009). 

Burja (2011) dále zmiňuje, že z hlediska mikroekonomického je výkonnost 
přímým důsledkem řízení různých ekonomických zdrojů a jejich efektivního vyu-
žívání v rámci provozní, investiční a finanční činnosti. Chceme-li, aby byl hospo-
dářský výsledek optimální, měla by být zvláštní pozornost věnována zejména 
správným manažerským rozhodnutím. Ty by měly být založeny na komplexních 
informacích o vývoji všech druhů činností ve firmě. v současné době tak nalezneme 
jednak mnoho studií, které přistupují k problému výkonnosti na makroekonomic-
ké a mikroekonomické úrovni, a také existuje mnoho metod, které mohou být vyu-
žity při těchto zkoumáních. 

Výkonnost společnosti je hodnocena ve třech dimenzích. Za první je považo-
vána produktivita společnosti, tedy přeměna vstupů na výstupy, a to efektivním 
způsobem. Jako druhý rozměr můžeme uvést ziskovost podniku neboli úroveň, při 
které jsou příjmy vyšší než výdaje. Třetí dimenzí je pak tržní prémie, jinak řečeno 
úroveň, při které tržní hodnota firmy převyšuje tu účetní (Almajali, Almaro a Al-
soub, 2012). 

3.1 Ukazatele výkonnosti 

Ve spojitosti se zaváděním systému měření výkonnosti lze jednotlivé ukazatele 
dělit na finanční neboli monetární a na nefinanční, jinak řečeno nemonetární. Mo-
netární ukazatele zahrnují tradiční finanční ukazatele. Můžeme zde zařadit napří-
klad rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), Cash Flow, ale 
také porovnání cen výrobků na trhu a vlastních cen. Zatímco nemonetární ukazate-
le zahrnují tržní podíl, spokojenost zákazníků, kvalitu, inovační schopnosti 
a mnoho dalších. Tvrdí se, že s nefinančními ukazateli se manipuluje hůře než 
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s těmi tradičními finančními, a také, že tradiční ukazatele strhávají pozornost pou-
ze ke krátkodobým finančním cílům. (Synek, Kopkáně a Kubálková, 2009).  

Finanční ukazatele, které jsou vyjádřeny v peněžních jednotkách a mají dopad 
na finanční stránku podniku, při hodnocení převažují. Většina těchto indikátorů je 
výstupem finančního účetnictví založeného na účetních standardech. Jedná se 
o významné ukazatele zejména pro měření finanční výkonnosti podniků, pro da-
ňové účely a také jsou neopomenutelnou součástí kapitálových trhů (Kislingerová, 
2011).  

Pavelková a Knápková (2009) zmiňují existenci dvou základních přístupů 
při měření finanční výkonosti podniku. Na jedné straně stojí klasické (tradiční) 
přístupy, které vycházejí z maximalizace zisku. Orientují se na využití metod 
a postupů finanční analýzy. Na druhé straně stojí moderní přístupy hodnocení, kte-
ré mají za cíl propojit všechny činnosti podniku a snaží se zvýšit hodnotu vlože-
ných prostředků vlastníky podniku. Moderními ukazateli jsou například EVA (eko-
nomická přidaná hodnota), CFROI (cash flow výnosnost investice), MVA (hodnota 
přidaná trhem) a Shareholder Value. Těmito ukazateli se však v naší práci zabývat 
nebudeme, jelikož jsou těžko zjistitelné z dat v účetních výkazech.  

Mezi tradiční finanční ukazatele můžeme zařadit ukazatele absolutní hodnoty 
tržeb, přidané hodnoty, zisku, cash flow a rentability. Ukazatele cash flow monito-
rují peněžní toky ve společnosti a jejich podstatou je pozorování změn ve stavu 
toků peněz. Zatímco ukazatele rentability jsou poměrovými indikátory, měří míru 
zisku v podniku a používají se jednak pro srovnávání výkonnosti v čase i mezi 
podniky (Pavelková, 2009). Velké množství tradičních ukazatelů vychází z účetních 
údajů a hlavně z účetního výsledku hospodaření. Neřeší tak pojem rizika, vliv infla-
ce, nezaobírají se časovou hodnotou peněz. Výsledek hospodaření nesrovnávají 
s alternativními náklady, které představují výnos z obětované, nevyužité investiční 
příležitosti vlastníka společnosti, která přináší totožné riziko jako daná společnost 
(Pavelková, Knápková a Chodúr, 2011).  

Na druhou stranu disponují tyto ukazatele i mnoha výhodami. Například jejich 
hromadění a následné zpracování je značně rychlé a není finančně nákladné. To 
vše díky dostupností zdrojů, kterými mohou být výroční zprávy, zveřejněné vý-
sledky hospodaření, rozvaha, výkaz zisku a ztrát, výkaz o peněžních tocích 
a mnoho jiných.  Jako další výhodu možno uvést skutečnost, že jejich sestavení vy-
chází z účetních standardů, což umožňuje jednoduchou komparaci s totožnými 
ukazateli v minulosti, a to nejen v rámci firmy, ale i mezipodnikově a mezinárodně 
(Marinič, 2008).  

Klasické neboli tradiční ukazatele se běžně dělí na ukazatele absolutní, rozdí-
lové, poměrové a eventuálně i na ukazatele speciální (Růčková, 2015). Pro tuto 
práci bude nejvhodnější zaměřit se na poměrové ukazatele, jelikož jak uvádí Ku-
bíčková a Jindřichovská (2015), jedná se o nejčastěji využívané ukazatele při hod-
nocení finanční stability a výkonnosti podniku, a to z důvodu jejich snadného zho-
tovení. 

Analýza pomocí poměrových ukazatelů pomáhá rozšířit vypovídací schopnost 
dat a posuzovat i jiné stránky finanční situace a najít tak i příčinné souvislosti (Jin-
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dřichovská a Kubíčková, 2015). Důvodem jejich častého užívání, jak uvádí Růčková 
a Roubíčková (2012), je skutečnost, že při analýze poměrovými ukazateli se vychá-
zí převážně z údajů základních účetních výkazů.  Pracuje tak s veřejně dostupnými 
informacemi. 

Jak uvádí Knápková, Pavelková a Šteker (2013), lze zkonstruovat mnoho po-
měrových ukazatelů, ale v praxi se ukázalo, že je lepší využívat jen několik základ-
ních, které jsou roztříděny do skupin podle toho jakou oblast hospodaření 
a finančního zdraví podniku hodnotí.  

Práce bude využívat ukazatele rentability, jelikož jak uvádí El Kalush (2009), 
tyto ukazatele zřetelně odůvodňují výkonnost firem, když ceny ropy klesají a kro-
mě toho se právě tyto ukazatele často používají při hodnocení finanční výkonnosti 
a celkového bohatství společnosti. Jak uvádí Pavelková a Knápková (2009), tyto 
ukazatele měří míru zisku v podniku a  jejich výhodou je použití jednak pro srov-
nání v čase a také při mezipodnikovém srovnávání výkonnosti. 

Při výpočtu rentability, je možné uvažovat o zisku na různých úrovních (Ku-
bíčková a Jindřichovská, 2015). Zisk je absolutním ukazatelem výkonu, a pokud ho 
vztáhneme ke kapitálu, tak se bude jednat o rentabilitu neboli výnosnost, což je 
poměrový ukazatel výkonosti. Rentabilita se řadí k nejdůležitějším charakteristi-
kám podnikatelské činnosti. Každý podnik má nějaké specifické cíle, avšak jeden cíl 
mají všechny firmy společný, a to dosahovat maximální výnosnosti vloženého kapi-
tálu (Wagner, 2009). Dle Kislingerové (2010) pak mezi nejčastěji používané formy 
zisku patří: 

 
Čistý zisk (EAT – Earnings after Taxes), který v české terminologii účetních 

výkazů nalezneme pod pojmem výsledek hospodaření za účetní období. Jedná se 
o zdaněný zisk, který je určen k rozdělení mezi držitele akcií, podnik a akcionáře. 
Podle Pavelkové a Knápkové (2009) jde o nejdůležitější kategorii zisku z pohledu 
vlastníka. V literatuře se také můžeme setkat s pojmem Net Income (NI). Jedná se 
o zisk již snížený o uhrazenou daň, a tak platí: NI = EAT (Kislingerová, 2010).  

Zisk před zdaněním (EBT – Earnings before taxes). Jedná se o čistý zisk, zvý-
šený o daně z příjmu za běžnou a mimořádnou činnost. Je důležitým ukazatelem 
především při trendové analýze, jelikož se v čase může změnit zdanění zisku. Pří-
padně při srovnávání mezi podniky, kdy se skutečné zdanění může v jednotlivých 
firmách zásadně lišit (Kislingerová, 2010).   

Zisk před zdaněním a úroky (EBIT – Earnings before Interest and Taxes) je 
zisk před zdaněním zvýšený o nákladové úroky. Zejména investoři preferují tento 
ukazatel, a to z důvodu jeho komplexnosti a relevantnosti v kapacitě aktiv. Jedná se 
také o klíčovou vstupní veličinu především při měření produkční sily aktiv 
a rovněž měří efekt podnikatelské činnosti (Kislingerová, 2010). 

Zisk před zdaněním, úroky a odpisy (EBITDA – Earnings before Interest, 
Taxes, Depreciations and Amortization Charges). Jedná se o EBIT zvýšení o odpisy 
(Kislingerová, 2010). 
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Pavelková a Knápková (2009, s. 21) uvádí následující: 
 
Čistý zisk (EAT) = výsledek hospodaření 
+ daň z příjmu za běžnou činnost 
+ daň z příjmu za mimořádnou činnost 

= Zisk před zdaněním (EBT)  
+ nákladové úroky 

= Zisk před úroky a zdaněním (EBIT) 
+ odpisy 

= Zisk před úroky, zdaněním a odpisy (EBITDA) 
 
Mezi další formy zisku řadíme čistý zisk k rozdělení akcionářům vlastnícím 

kmenové akcie (EAC), čistý zisk plus úroky po zdanění, hrubé rozpětí (GM), přida-
ná hodnota, příspěvek na úhradu, čistý provozní zisk po zdanění (NOPAT) 
a ekonomický zisk (Kislingerová, 2010). Nutno podotknout, že ve všech případech 
je zapotřebí pečlivě zvážit formu používaného zisku pro hodnocení výkonnosti 
podniku. Například při srovnávání v čase nebo s dalšími vybranými podniky, jeli-
kož výše zmíněné zisky se od sebe mohou zřetelně odlišovat. Třeba ukazatel EBIT-
DA může být mnohonásobně vyšší než hodnota čistého zisku a může tak dojít ke 
zkreslení údajů při srovnávání (Pavelková, Knápková a Chodúr, 2011). 

 Pokud hovoříme o veličině zisku, Kubíčková a Jindřichovská (2015) uvádějí 
problémy, které souvisí s jeho vypovídací schopností: 

 jedná se o údaj vyjadřující výkon v určitém období, a proto může být ovlivněn 
vývojem specifických podmínek činností právě v tomto období, 

 jedná se o přírůstek kapitálu, který ne vždy musí mít peněžní podobu, 
 rozsah výnosů a nákladů, které jsou důležitými veličinami při zjišťování zisku, 

jsou ovlivněny účetní metodou a její přesnou úpravou v účetních předpisech,  
 obsahuje výsledky činností z různých oblastí (například provozní, finanční, 

mimořádné), některé z nich můžou být ovlivněny nahodilými skutečnostmi, ke 
kterým došlo v daném období, tím pádem vypovídací schopnost výkonnosti 
v hlavní činnosti není spolehlivá. 

Zmíněné problémy ve vypovídací schopnosti je třeba brát v potaz při výpo-
čtech a interpretaci ukazatelů rentability a také při časovém a mezipodnikovém 
srovnávání (Kubíčková a Jindřichovská, 2015). 

 
Jak uvádí Wagner (2009), ukazatele rentability jsou v praxi vyjádřeny 

v mnoha modifikacích a obměnách, vždy záleží na tom kdo a k jakému účelu je vy-
užívá. Odlišují se hlavně podle rozsahu a obsahu údajů zahrnutých do jejich výpo-
čtu.  
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Kalouda (2017) uvádí, že v obecné rovině je rentabilitu možno definovat ná-
sledovně: 

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 =  
𝑍𝑖𝑠𝑘 (č𝑖𝑠𝑡ý, 𝑢𝑝𝑟𝑎𝑣𝑒𝑛ý) 

𝑉𝑙𝑜ž𝑒𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 

 
Mezi nejčastěji používané ukazatele rentability pak dle Pavelkové a Knápkové 

(2012) patří: 

1. Rentabilita tržeb (ROS – Return on Sales) 

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑒𝑏 =  
𝑉ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑒𝑘 ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑𝑎ř𝑒𝑛í 

𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 

 

 Tento ukazatel vyjadřuje ziskovou marži podniku. Výsledek hospodaření 
bývá většinou formulován v podobě EAT nebo EBIT. Pro mezipodnikové 
srovnávání je vhodné využít EBIT, aby nedošlo k ovlivnění hodnocení rozdílnou 
kapitálovou strukturou. v případě firem podnikajících v jiných zemí, také mírou 
zdanění (Pavelková a Knápková, 2012) 

Dle Kubíčkové a Jindřichovské (2015) můžeme za výsledek hospodaření do-
sadit nejen EAT a EBIT, ale také EBT. Za tržby pak možno zvolit buď tržby za vlast-
ní výkony a zboží nebo celkové výnosy. 

Právě Hatem (2014) použil ve své studii tento ukazatele výkonnosti. Zabýval 
se vztahem mezi rentabilitou tržeb a faktory, které jej mohou ovlivňovat (věk, růst 
a velikost firmy). Studie proběhla na firmách čtyřech evropských zemí.  

Dalším autorem je také Cahyono (2014). Ten se zabýval faktory, které ovliv-
ňují finanční výkonnost energetických a elektrických firem v Japonsku. Za jeden 
z ukazatelů výkonnosti zvolil právě ROS.  

 

2. Rentabilita aktiv (ROA – Return on Assets) 

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  

 

Důležitý ukazatel pro měření výkonnosti podniku neboli jeho produkční síly. 
Oproti absolutnímu ukazateli zisku před zdaněním a úroky bere v potaz i efektivní 
využití kapitálu vloženého do majetku firmy. Někdy může být interpretován i v jiné 
formě (Pavelková a Knápková, 2012):  

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 +  „𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛é“ ú𝑟𝑜𝑘𝑦 

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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Můžeme uvést například Selcuka (2016), který ve své práci zaměřené na fak-
tory ovlivňující soutěživost firem v Turecku použil jako ukazatel výkonnosti, kro-
mě hrubého rozpětí a tobinova indexu Q, také rentabilitu aktiv. ROA si vybral právě 
proto, že není ovlivněn rozdíly v kapitálové struktuře, nicméně jak podotýká, může 
být ovlivněn inflací. 

Také Al-Matari, Al-Swidi a Bt Fadzil (2014) ve své studii posuzují měřítka spo-
jená s podnikovým řízením. Při bližším prozkoumání dosavadní literatury spojené 
s řízením podniku a výkonností firem došli k názoru, že různí autoři používají růz-
ná měřítka výkonnosti podniku. Tato měřítka dělí na účetně a tržně orientovaná. 
U obou skupin uvádí příklady jednotlivých ukazatelů výkonnosti, následně autory, 
kteří je ve svých výzkumech využívají. Jak se v této studii ukázalo, mezi nejpouží-
vanější měřítka výkonnosti podniku se řadí právě rentabilita aktiv. Tento ukazatel 
je jedinečným měřítkem a je snadné ho získat z výročních firemních zpráv.  

 

3. Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on Equity)   

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 

𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 

 
Měřením tohoto ukazatele interpretujeme výnosnost kapitálu vloženého maji-

teli podniku (Pavelková a Knápková, 2012). Na místě čistého zisku můžeme nejčas-
těji vidět EAT, jelikož představuje konečný efekt, který přináší kapitál vlastníkům. 
Ovšem je možné použít i EBT, jako celkový výsledek použití kapitálu (Kubíčková 
a Jindřichovská, 2015). Knápková, Pavelková a Šteker (2013) hovoří o problému 
s tímto ukazatelem. Pokud totiž počítáme podíl čisté ziskovosti k vlastnímu kapitá-
lu podniku z údajů k totožnému datu, což je v praxi velmi často užíváno, můžeme 
se dopustit chyb a následně se může stát, že skutečná ziskovost podniku bude 
podhodnocena.  

Tento ukazatel ve své studii použili Guillermet a Manikom (2014). Zmiňují, že 
ROE je velmi užitečný jak pro výzkumy, tak pro samotné autory těchto výzkumů, 
neboť poskytuje informace z rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Jeho hlavním využitím 
je objevovat firmy s nejrychlejším růstem vlastního kapitálu. Proto pokud se ROE 
zvyšuje, tak cena akcií se také zvýší. 

 
Kubíčková a Jindřichovská (2015) pak kromě výše zmíněných uvádí ještě: 

 

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

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏éℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
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Jedná se o ukazatel, který měří schopnost podniku mnohem lépe než ukazatel 
rentability celkového kapitálu a je významný převážně pro věřitele, investory 
a také banky. 

Tento ukazatel ve své studii, která se zabývala dopadem likvidity na finanční 
výkonnost nefinančních firem v Nairobi, použil Sanghani (2014). 

Jako další autory možno uvést Innocenta, Uchechukwu a Ikechukwu (2015). Ti 
zkoumali dopad dividendových plateb na výkonnost cementáren v Nigérii a jako 
ukazatel výkonnosti zvolili právě rentabilitu dlouhodobého kapitálu.  

 

5. Rentabilita ostatních vstupů 

 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑠𝑡𝑢𝑝𝑛í 𝑣𝑒𝑙𝑖č𝑖𝑛𝑦 =
 𝑍𝑖𝑠𝑘 

𝑁á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦, 𝑚𝑧𝑑𝑦, 𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘ů …
 

 

Pro speciální účely analýzy je možno dosažený zisk dát do poměru s jinými ve-
ličinami, které představují vstupy do podnikového procesu. Za zisk je možno zvolit 
EAT nebo EBIT a za vstupní veličiny například náklady, vynaloženou práci (objem 
mezd, počet pracovníků) a možno použít i naturální ukazatele (odpracovaná doba, 
počet strojových hodin). 
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4 Cena komodit a její dopad na firmy 

Většina studií zabývajících se mikroekonomickou úrovní se zaměřuje především 
na dopady neočekávaných změn směnných kurzů, méně často úrokových měr na 
hodnotu firem. (Bartram, 2005).  

Zaměření stávajících empirických studií na rizika směnných kurzů byla odů-
vodněna s argumentem, že směnné kurzy představují další významný zdroj rizika 
vzhledem k jejich vyšší volatilitě ve srovnání s jinými finančními cenami. Z firem-
ního pohledu je opravdu rozumné soustředit se na nejvýznamnější rizika nebo ale-
spoň zahájit činnost řízení rizik tam. Nicméně srovnání směrodatných odchylek 
různých finančních cen (směnných kurzů, úrokových sazeb, cen komodit, akcio-
vých indexů) ukazuje, že v posledních letech ceny komodit vykazují vyšší volatilitu 
než většina měnových kurzů a úrokových sazeb. v důsledku toho je dopad změn 
cen komodit na hodnotu firmy důležitou otázkou pro podnikové řízení rizik (Bar-
tram, 2005). 

Jednou z často využívaných metod při těchto výzkumech se jeví regresní ana-
lýza, která umožňuje modelování funkční formy závislosti mezi různými hospodář-
skými a finančními ukazateli. Indikátorů objevujících se při zkoumání finanční vý-
konnosti pomoci regresní analýzy je několik (Burja, 2011). Záleží vždy na autorovi, 
který ukazatel si zvolí.  

Nutno podotknout, že většina prací se zabývá vlivem cen ropy na výkonnost 
podniků, což je možno vidět v následujícím přehledu literatury. Problematika ceny 
uhlí jako takové a jejího vlivu na výkonnost firem nebyla zcela prozkoumána. 
Avšak jak uvádí Zamani (2016), ceny ropy a uhlí jsou důležitými zdroji energie 
a pokud se zvyšuje/snižuje cena ropy, dojde rovněž ke zvýšení/snížení ceny uhlí. 
Tudíž následující výsledky by měli být obdobné i v případě ceny uhlí.  

Riziko volatility cen komodit představuje hrozbu, která nepříznivě ovlivňuje 
finanční výkonnost a pozici podniku v důsledku kolísání cen komodit, jako jsou 
například uhlí, ropa nebo zemní plyn (Barned, 2012). Fluktuace v cenách komodit 
činí podnikatelské prostředí nepředvídatelné a problematické pro podnikatelské 
činnosti, které mají být prováděny optimálně. Schopnost řídit toto riziko může 
ovlivnit vstupy výrobců, jakož i výstupy, a to pozitivně (Chatnani, 2010).  

Podle ekonomických zákonů je cena určována převážně nabídkou 
a poptávkou. Ceny komodit zde nejsou výjimkou. Když se poptávka zvyšuje, ceny 
začnou stoupat, a to na úroveň, která vyrovnává nabídku s poptávkou. Nicméně, 
nadměrná nabídka může v určitém okamžiku překročit poptávku a v tomto mo-
mentě ceny začnou klesat, dokud se nabídka a poptávka opět nevyrovná. Takový 
scénář může mít dopady právě na společnosti v energetickém hodnotovém řetězci, 
hodnotovém řetězci těžby uhlí a dalších. (Tortoise Capital Advisor, 2015) 

4.1 Hodnotový řetězec těžby uhlí 

Těžba uhlí je kapitálově náročný průmysl. Široká škála pomocných průmyslových 
odvětví pomáhá a také závisí na těžbě uhlí a jeho hodnotovém řetězci (Krieger, 
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2016). Hodnotový řetězec těžby uhlí se v podstatě řídí cestou fosilních paliv. Od 
objevení a těžby až po zpracování, distribuci a spotřebu. Hodnotový řetězec lze 
rozdělit na tři hlavní části: upstream (těžba), midstream (přeprava) a downstream 
(konečný trh) - z nichž každá vyžaduje různé kompetence. (Olsen, 2015) 

Těžba zahrnuje geodetické, plánovací, vrtací a trhací činnosti, a to v závislosti 
na způsobu těžby produkce (Krieger, 2016). Tyto činnosti vyžadují velké investice 
a vysokou technologickou úroveň (Olsen, 2015). Po těžbě je uhlí rozdrceno a posílá 
koncovému uživateli. Způsob přepravy uhlí závisí hlavně na vzdálenosti, která má 
být pokryta. Konečné využití závisí na typu uhlí. Odvětví energetiky spotřebovává 
energetické uhlí, zatímco ocelářské společnosti obvykle používají koksovatelné 
uhlí, které je také základní složkou při výrobě aktivního uhlí, uhlíkových vláken 
a křemíku. Dále je využito v chemickém a farmaceutickém průmyslu (Krieger, 
2016). 

Hodnotový řetězce pro těžbu uhlí a také ropu je v zásadě poháněn poptávkou 
po energii. Ta je silně závislá na řadě faktorů, včetně ceny jednotlivých zdrojů 
energie a tvorby politik států, které ovlivňují legislativu, nepřímé dotace a přímé 
investice (Olsen, 2015). 

Tortoise Capital Advisor (2015) uvádí, že těžařské společnosti jsou velmi 
ovlivněny volatilními cenami, zatímco u ostatních firem zúčastňujících se tohoto 
řetězce je dopad menší. 

4.2 Ceny komodit a jejich vliv na producenty 

Nejistota vyplívající z kolísavých cen komodit zpomaluje výrobní a cenový mecha-
nismus. To je důvodem k obavám pro producenty zemědělských, průmyslových 
a spotřebních výrobků. Tato nejistota také odvádí pozornost od soustředění se na 
důležitější a mnohem naléhavější otázky spojené například s provozováním vý-
robní činnosti (Chatnani, 2010).  

Pro ty, kteří vyrábí nebo dováží komodity, jako jsou například zemědělci 
a těžaři, komoditní riziko spočívá v ceně, kterou obdrží za produkci těchto komo-
dit. Cenu komodit pak určuje řada faktorů, které mohou zahrnovat nabídku, po-
ptávku a mimo to i výrobní náklady. Navíc komodity, s nimiž se obchoduje na me-
zinárodních burzách, může ovlivnit i činnost obchodníků a politické riziko. Produ-
centi těchto komodit jsou tedy primárně ovlivněni změnami v těchto cenách, což 
znamená, že za komodity, které produkují, obdrží nižší příjmy (Barned, 2012). 

Dle Barneda (2012) klesající ceny komodit mohou producentům snížit příjmy 
z prodeje, což může potencionálně snížit hodnotu podniku a vést ke změně ob-
chodní strategie. Také může dojít ke snížení nebo eliminaci těžby a primární pro-
ducenti mohou změnit úroveň produkce v reakci na klesající ceny komodit. Naopak 
rostoucí ceny mohou zvýšit velikost tržeb a tím zvýšit hodnotu podniku, pokud 
tedy poptávka není ovlivněna zvýšením cen.  

Například Dayanandan a Donker (2011) zkoumal vztah mezi cenou ropy 
kapitálovou strukturou, velikostí firmy a účetními měřítky výkonnosti podniku, 
konkrétně ROE. Pro svůj výzkum si vybral ropné a plynárenské společnosti 
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v období 1990-2008. Použil odhady založené na panelu nejmenších čtverců, 
modelu s pevnými efekty a modelu s náhodnými efekty. Ve svých výsledcích uvádí, 
že zvyšování cen ropy má pozitivní a statisticky významný dopad na zisky 
vybraných společností v Severní Americe. 

Také Guillermet a Manikom (2014) zaměřili pozornost na vztah mezi ropou a 
finanční výkonností 11 mezinárodních ropných společností v 10 zemích Eurozóny. 
Jednalo se o období 2004–2013. Za ukazatele výkonnosti zvolili ROA, ROE a Profit 
Margin. Výzkum provedli pomoci regresního modelu panelových dat. Oproti 
předchozí studii, výsledky ukazují negativní dopad na finanční ukazatele 
výkonnosti.  

4.3 Ceny komodit a jejich vliv na odběratelské firmy 

Jak uvádí Bartram (2005), ceny komodit jsou kolísavější než směnné kurzy 
a úrokové míry. Podle klasické teorie výroby jsou komodity důležitým faktorem 
výrobního procesu firem. Z historického hlediska byly ceny komodit vystaveny 
vysokým výkyvům, a proto představují významný zdroj rizika i pro ty firmy, které 
využívají komodity jako vstupy do výrobního procesu. 

Ceny komodit mohou mít dopad na odběratelské firmy, pokud producenti 
komodit přenášejí zvýšení nebo snížení těchto cen. Zvyšující náklady na nákup 
komodit, které podniky potřebují pro využití ve výrobním procesu, mohou nega-
tivně ovlivnit ziskovost, cenové procesy a procesy dodavatelského řetězce (Barned, 
2012). Pokud jsou však firmy obchodující s komoditami odolné vůči hospodářské-
mu útlumu, pak nemusí šířit důsledky vyplívající z volatility cen na své zákazníky 
a věřitele. Vzhledem k tomu, že nabídka mnoha komodit je vysoce neelastická, 
zejména v krátkodobém horizontu, mohou být účinky na marže a objemy a tedy 
zisky podniků odebírající komodity jen mírné (Pirrong, 2014). 

U těchto podniků jsou tedy komodity převážně vstupem, ale mohou být 
i výstupem, který je nezbytně nutným tvůrcem hodnoty. Proto výkyvy v cenách 
komodit ovlivňují podnikové cash flow stejně jako i ziskovost firem (Daddikar 
a Rajgopal, 2016). Cena komodit může jejich výkonnost ovlivnit také prostřednic-
tvím účinků na provozní náklady a navíc i na jejich výnosy. Z toho důvodu pozitivní 
cenové šoky komodit by mohly negativně ovlivnit peněžní toky a tržní hodnotu 
firem. Jelikož hodnota aktiv je považována za diskontovanou hodnotu budoucích 
firemních příjmů nebo peněžních toků, tak by takové negativní účinky na firemní 
výkonnost mohly způsobit okamžitý pokles hodnoty firmy na akciovém trhu (Janor 
a kol., 2013). Huang, Masulis a Stoll (1996) dále tvrdí, že v případě neexistence 
úplné substituce jednotlivých komodit, rostoucí ceny komodit ovlivňují výrobní 
faktory, a to vede ke zvýšení nákladů spojených s obchodními operacemi. 
V důsledku toho vyšší náklady snižují peněžní toky, čímž dojde ke snížení cen akcií.  

Právě Sadorsky (2008) zkoumal, jaký vliv má kolísání cen ropy na ceny akcií 
a také zda je tento dopadu u středně velkých firem stejný jako u velkých firem. Sle-
doval skupinu firem po dobu 17 let, aby důkladně prozkoumala vztah mezi cenami 
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ropy, velikostí firmy a cenami akcií. Výsledky ukázaly, že vztah mezi cenami ropy 
a cenami akcií se liší podle velikosti firmy a je nejsilnější pro středně velké firmy.  

Dle Barneda (2012) mohou klesající ceny komodit způsobit snížení vstupních 
nákladů pro podniky spotřebovávající komodity, tedy potencionálně zvýšit zisko-
vost, což může vést ke zvýšení hodnoty podniku. Zatímco rostoucí ceny komodit 
dle něj mohou snížit ziskovost podniků náročných na takové komodity, pokud 
podnik není schopný přenést zvýšení nákladů v plné výši, což může snížit hodnotu 
společnosti. 

Dále Basha (2014) studoval vliv cen ropy na finanční výkonnost vybraných 
farmaceutických firem v Jordánsku za období 2002–2011 a dospěl k závěru, že tyto 
změny v cenách ropy mají statisticky významný vliv na čistou marži, rentabilitu 
aktiv a návratnost vlastního kapitálu společnosti, a to na hladině významnosti 
𝛼 = 0,05. Také uvádí několik doporučení, kterými by se firmy měli řídit. Jako pří-
klad můžeme uvést hledání levnější alternativy ropy (zemní plyn, sluneční energie, 
aj.). 

Vztahem mezi cenou ropy a finanční výkonností firem se zabýval také Haq 
(2017). Jednalo se o období 2005–2012. Za ukazatele výkonnosti použil příjmy, 
zisky a zisk na akcii (EPS). Ten došel k závěru, že pokles v cenách ropy ovlivnil zis-
kovost vybraných ománských společností a dále zjistil, že náklady na podnikání 
v Ománu rostou, odkdy ceny ropy klesly. Avšak které konkrétní náklady se zvyšují, 
není jasné.  

Dalším autorem, který zkoumal ceny energetických komodit, je Saketa (2016). 
Ten ve své práci uvedl, že snížení cen ropy zlepšilo ziskovost leteckého sektoru.   

Také Lele (2016) můžeme zařadit k autorům zkoumající tuto problematiku. 
Ten se soustředil na cenu ropy a její dopad na růst tržeb a ziskovost vybraných 
firem v Saudské Arábii v letech 2010–2015. Výsledky jeho studie ukazují silnou 
a významnou korelaci mezi cenami ropy a ziskovostí vybraných saudských firem 
nefinančního sektoru. Naopak růst tržeb vykazuje pouze mírnou korelaci 
s globálními cenami ropy. Všechny finanční parametry, a sice celkový růst tržeb, 
čistá marže a návratnost vlastního kapitálu vykázaly značný pokles hodnoty poté, 
co ceny ropy začaly klesat v roce 2014. Tato studie ukazuje, že světové ceny ropy 
mají významný dopad na růst tržeb a ziskovosti domácích podniků Saúdské Ará-
bie, které přispívají k 32,25 % HDP, a tudíž výsledky jsou velmi významné z hledis-
ka jejich dopadu na Saudské hospodářství.  

Wattanatorna a Kanchanapoomb (2012) v jejich studii zaměřující se na cenu 
ropy a její vliv na výkonnost 11 odvětví v Thajsku v období 2001–2010 zjistili, že 
změny v cenách ropy mají významný pozitivní dopad na účetní ukazatele výkon-
nosti (konkrétně ROA) energetického a potravinářského sektoru. Výzkum provedli 
za pomoci regresní analýzy panelových dat, konkrétně pomoci modelu fixních 
a náhodných efektů.  

Hazarika (2015) se také zaměřila na cenu ropy. Analyzovala finanční data 
z roků 2007–2014 s ohledem na rentabilitu, likviditu, finanční zdraví a výkonnost 
špičkových ropných a plynárenských celosvětových společností založených na trž-
ní hodnotě, čistém zisku a tržbách. Ve studii se ukázalo, že oproti existující literatu-



Cena komodit a její dopad na firmy 19 

ře, kolísavé ceny ropy nemají značný dopad na likviditu, rentabilitu, finanční zdraví 
a výkonnost těchto špičkových společností. 

Co se týče celkově cen energií, těmi se zabýval Abeberese (2013). Došel 
k závěru, že vyšší ceny energií ovlivňují volbu odvětví indických firem a také jejich 
růst produktivity. Tyto firmy se snaží snížit spotřebu energie a přecházejí do prů-
myslových odvětví, která jsou méně náročná na elektřinu.  

Dále zmíníme studii Fredericka a Selase (2014), kteří také zkoumali dopad 
změn v cenách elektrické energie na ziskovost a konkurenceschopnost středních 
a malých podniku v Ghaně. Vybráno bylo 70 firem s využitím elektřiny v hlavní 
obchodní činnosti. Studie zjistila, že bez spolehlivých dodávek energie nejsou malé 
a střední podniky schopné vytvářet produkci ve zvýšeném množství a kvalitě, což 
vede k špatnému prodeji, a tudíž i k nízké úrovni ziskovosti. Nízká ziskovost pak 
negativně ovlivňuje návratnost aktiv (ROA) a návratnost investic (ROI) vybraných 
podniků. Naopak pokud je úroveň ziskovosti vysoká, očekává se, že ROA a ROI se 
zvýší. Vysokými zisky pak mohou malé a střední podniky zlepšit svou konkurence-
schopnost. 

U firem využívajících komodity ve výrobním procesu je podnikatelské pro-
středí velmi dynamické a je ovlivněno volatilitou cen těchto komodit. Proto firmy, 
které jsou vystaveny komoditnímu riziku, se dívají na řízení rizik cen komodit jako 
na nedílnou součást své strategie pro řízení nákladů a udržení konkurenční výho-
dy. Firmy potřebují řídit toto cenové riziko skrze hodnotový řetězec, od nákupu 
a výroby až po distribuci a uvádění na trh, a využít výkonnostní opatření, která 
jsou aktuální a relevantní. Aby tedy bylo možné účinně řídit riziko cen komodit, 
firmy musí zavést strukturovaný přístup, který identifikuje, vyhodnocuje a řídí 
nebezpečí přes hodnotový řetězec firmy, směřující k ochraně hodnoty podniku 
(Daddikar a Rajgopal, 2016).  
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Jak tvrdí Mirza a Javed (2013), výkonnost firmy je ovlivňována mnoha vnitřními 
a vnějšími faktory. Ve své práci uvádí, že vnitřní faktory jsou specifické zvlášť pro 
každou firmu, zatímco vnější faktory mohou být stejné pro všechny nebo většinu 
firem. Vnější faktory zahrnují tržní preference a tržní vnímání, pravidla a předpisy 
zemí a také ekonomiku země. Samotný trh a zákony jsou stejné pro firmy podob-
ného typu, ale odlišné napříč odvětvími. Zato dopad ekonomiky je stejný pro 
všechna odvětví v dané zemi, ale nicméně je důležitým a neopomíjeným faktorem 
ovlivňující firemní výkonnost.  

Faktory z vnějšího prostředí můžeme dále rozdělit na mikro a makro faktory. 
Podniky mají přímou kontrolu nad vnitřními faktory. Bohužel vnější faktory jako 
ekonomické, politické, socio-kulturní, technologické a mezinárodní prostředí se 
nachází mimo jejich pravomoc. Úspěch podniku závisí do značné míry na takových 
politikách a strategiích, které se mohou zdárně přizpůsobit měnícímu se vnějšímu 
prostředí. To zahrnuje například úsilí vynaložené na zdokonalování produktu, mi-
nimalizování nákladů a maximalizování užitku pro zákazníky (Jain, M. Trehan a R. 
Trehan, 2009–2010).  

Dle Demirhana a Anwara (2014) jakákoliv změna makroekonomických fakto-
rů v ekonomice ovlivňuje firmy a dopadá na jejich výkonnost. Tyto vlivy mohou 
mít pozitivní nebo negativní dopad, což závisí na samotné změně v makro prostře-
dí a struktuře firmy. Dokonce i stejné změny v makro prostředí mohou nebo ne-
musí mít identický dopad na dva podniky, které patří do jednoho odvětví. Existuje 
řada důvodů pro tyto rozdíly v reakci firem na stejné makroekonomické změny, 
všechny tyto důvody jsou však spjaty s mikroekonomickými faktory firmy.  

V posledních desetiletích bylo vydáno mnoho studií, které se zabývaly faktory 
ovlivňující výkonnost podniků. Dřívější studie se zaměřovaly jak na faktory mikro-
ekonomické, tak na ty makroekonomické, a zkoumaly je současně, aby bylo možné 
zjistit, proč jsou některé firmy úspěšné a jiné nikoliv. Postupem času se však jed-
notlivé výzkumy začaly specializovat pouze na jeden druh faktorů a zkoumaly je 
odděleně. Rozsah tohoto tématu je velice široký, a proto jsou jednotlivé studie za-
měřeny na různá hospodářská odvětví (Gutu, 2015). 

Mezi autory, kteří se zabývali vlivem vnitřních faktorů ovlivňujících výkon-
nost firem, můžeme zařadit například Gutu (2015). Ten provedl studii na 15 ru-
munských společnostech z různých odvětví, mezi lety 2003–2013. Výkonnost měřil 
obratem aktiv. Mezi nezávislé proměnné, které vzal v úvahu, patří: velikost firmy, 
pohledávky, stáří firmy, čisté výsledky, poměr dluhů k aktivům a finanční páka. 
Výsledky ukázaly, že velikost firmy a poměr dluhů k aktivům mají významný nega-
tivní dopad na výkonnost firem. Stáří firmy a čistý zisk mají pozitivní dopad 
a naproti tomu finanční páka a pohledávky nemají žádný významný dopad na vý-
konnost vybraných podniků. Jak sám autor uvádí, tato studie má však několik 
omezení, které je nutno zmínit. Zaprvé zkoumaný vzorek je malý a je možné, že pří 
jeho zvětšení by došlo ke změně výsledků. Zadruhé vzorek zahrnuje firmy 
z různých hospodářských odvětví, což může vést k určitému zkreslení, jelikož kaž-
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dá oblast má své specifické vlastnosti a rozdílné hodnoty ukazatelů. Zatřetí údaje 
za menší časový úsek nejsou k dispozici pro všechny podniky.  

Bashir a kol. (2013) zkoumali vliv faktorů na výkonnost pákistánských firem 
podnikajících v potravinářském sektoru v letech 2005–2010. Jako závislou pro-
měnnou zvolili návratnost investic (ROI) a nezávislými proměnnými se stali růst, 
velikost firmy, riziko, daně, finanční páka, likvidita a nedluhový daňový štít. Všech-
ny proměnné kromě růstu a daní mají pozitivní vliv na výkonnost podniků. Dále 
pak finanční páka, velikost, riziko a nedluhový daňový štít jsou faktory, které znač-
ně ovlivňují výkonnost firem, a potravinářský sektor by je měl brát v potaz. Zatím-
co faktory jako je růst, daně a likvidita podle této studie výkonnost podniků neo-
vlivňují. Je to kvůli tomu, že velký počet firem v potravinářském sektoru pracuje 
mimo pokladní systém a není zde žádný účet pohledávek nebo jen malé množství 
těchto účtů, které nemají vliv na jejich výkonnost. Také daň není významná, jelikož 
většina podniků v potravinářském sektoru v Pákistánu vykazuje buď negativní 
daň, nebo mají jen velmi malé množství zdanitelných příjmu, které jsou nevý-
znamné a které nemají vliv na studii. Zjištění tohoto výzkumu jsou však značně 
omezená a použitelná pro nefinanční sektor pouze v Pákistánu. Nevztahují se na 
finanční sektor, a to kvůli rozdílu v kapitálové struktuře.  

Tailab (2014) obdobně zkoumal dopad finanční páky, likvidity, zásob, růstu 
a stáří podniků na jejich výkonnost měřenou návratností aktiv. Jednalo se o 100 
nejlepších amerických firem a zkoumání probíhalo na datech z roku 2009–2013. 
Zjistil, že finanční páka, zásoby, růst a stáří firmy mají významný negativní vliv na 
výkonnost firem. Naproti tomu likvidita a velikost z hlediska tržeb má významný 
pozitivní vliv na výkonnost vybraných amerických podniků.  

Pervan a Višíč (2012) ve své práci zaměřili pozornost na velikost firmy 
a zhodnotili její vliv na ziskovost firmy. Kromě pouhého zkoumání vztahu mezi 
velikostí firmy a výkonností prozkoumali vliv i některých dalších proměnných, ja-
ko je obrat aktiv, běžná likvidita a zadluženost. Analýza byla provedena za období 
2002-2010 a výsledky odhalily, že velikost firmy má významný pozitivní, i když 
slabý, vliv na ziskovost firmy. Výsledky dále ukázaly, že obrat aktiv a poměr dluhu 
jsou také statisticky významné a ovlivňují výkonnost firem, zatímco běžná likvidita 
se neprokázala jako statisticky významná. 

Co se týče vnitřních faktorů, také Warrad a Omari (2015) zkoumaly jejich do-
pad na výkonnost podniků v období 2009–2012. Cílem této studie bylo zjistit, zda 
má obrat pracovního kapitálu, celkový obrat aktiv a obrat dlouhodobého kapitálu 
významný dopad na výkonnost jordánských firem vyjádřenou pomoci ROA a ROE. 
Výsledky ukázaly, že neexistuje významný dopad těchto ukazatelů na výkonnost 
jordánských firem. 

Iavorskyi (2013) se zase zabýval vztahem mezi kapitálovou strukturou 
a výkonností firem v Ukrajině v letech 2001–2010. Zkoumání probíhalo na vzorku 
dat z 16,5 tisíců firem. Centrem jeho zájmu je proměnná pákový efekt, ale zkoumal 
také vliv dalších proměnných, které mohou ovlivnit výkonnost podniků, jako jsou 
velikost firmy, odvětví a také vstup a výstup z odvětví (tím je myšleno, kdy firma 
začala podnikat a kdy ukončila svou činnost). Zkoumání probíhalo pomoci regresní 
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analýzy panelových dat, a aby bylo možno zachytit vliv hospodářského cyklu 
a všech vnějších faktorů na výkonnost podniku, zařadil roční dummy proměnné. 
Došel k závěru, že pákový efekt negativně ovlivňuje výkonnost firem. Jedno z mož-
ných vysvětlení našel u McConella a Servaese z roku 1995, kteří tvrdili, že tento 
negativní vliv finanční páky na výkonnost má sklon existovat u rychle rostoucích 
firem, zatímco pozitivní vliv dominuje u firem, které rostou pomalu. Co se týče 
ostatních proměnných, firmy, které chtějí opustit trh, vykazují horší výkonnost, 
a jak očekával, firmy, které vstoupily na trh, vykázaly lepší výkonnost než ty stáva-
jící.  

Cílem výzkumu Margarethy a Supartiky (2016) bylo zjistit faktory ovlivňující 
ziskovost malých a středních indonéských firem, jako velikost firmy, stáří firmy, 
produktivita a průmysl ve kterém dané firmy podnikají. Výsledky ukazují, že veli-
kost firmy, růst, produktivita a průmysl mají značný vliv na ziskovost. Zatímco 
proměnná stáří firmy nemá žádný významný dopad na zisky firem.  

Vliv velikosti firmy na výkonnost podniků sledovali také Niresh a Velnampy 
(2014). Cílem této studie bylo zkoumat vliv velikosti firmy na ziskovost kótova-
ných výrobních firem na Srí Lance. V této studii byly použity údaje o 15 společnos-
tech, které působily na Colombo Stock Exchange (CSE) v letech 2008–2012. Jako 
indikátory ziskovosti firmy byly zvoleny návratnosti aktiv a čistý zisk. Celková ak-
tiva a celkové tržby byly použity jako ukazatele velikosti firmy a za kontrolní pro-
měnnou zvolili obrat aktiv. V empirické analýze byly použity korelační a regresní 
metody. Na rozdíl od předchozích studií výsledky ukazují, že neexistuje vzájemný 
vztah mezi velikostí firmy a ziskovostí vybraných firem a velikost firmy v tomto 
případě nemá žádný hluboký dopad na ziskovost uvedených firem na Srí Lance. 

Vlivem vnějších faktorů se zabýval Lalinsky (2013). Ve své studii týkající se 
slovenských firem zkoumal, zda mají vybrané proměnné vliv na výkonnost firem, 
a to pomocí regresní analýzy panelových dat. Použil údaje z období 2009–2011 
a došel k závěru, že výkonnost firem měřena pomocí rentability aktiv je ovlivněna 
podílem na místním trhu, vnímanými náklady na energii, stabilitou měnového kur-
zu, kvalitou dodavatelů a také využíváním komunikačních technologií. 

Také Zeitun, Kian Teen (2007) se zabývali vlivem vnějších faktorů, a to kon-
krétně vlivem celkového ekonomického rizika na výkonnost a selhání podniků 
pomocí regresní analýzy panelových dat. Výzkum provedli na vzorku 167 jordán-
ských firem v letech 1989–2003. Výsledky ukazují, že neočekávané změny úrokové 
sazby negativně a významně ovlivňují výkonnost firem měřenou ROA. To naznaču-
je, že růst úrokové sazby zvyšuje náklady na půjčky a dále negativně ovlivňuje zisk 
podniku. Dalším zjištěním je, že produkční výrobní index a islámské úvěrové pro-
středky pozitivně a významně ovlivňují podnikovou výkonnost. Pozitivní 
a významný vliv těchto úvěrových prostředků odráží významnost a důležitost role 
islámských úvěrových prostředků na zvyšování podnikové výkonnosti měřené 
ROA. 

Dopad technologických faktorů na výkonnost firem se snažili prozkoumat 
Soomro a Aziz (2014). Výzkum probíhal na malých a středně velkých pákistán-
ských firmách. Z výsledů výzkumu vyplývá, že úrokové míry, devalvace a inflace 
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výrazně ovlivňují výkonnost firem. Na druhé straně dynamika poptávky, regionální 
hospodářská spolupráce a vládní výdaje na informační technologie nemají pod-
statný vliv na výkonnost malých a středních podniků v Pákistánu.  

Anga (2014) se ve své studii zabývala různými vnitřními i vnějšími faktory, 
které ovlivňují výkonnost malých a středních podniků v Nigérii. Jedná se 
o riskování, komunikační a obchodní dovednosti, schopnost činit rozhodnutí, ma-
nažerské dovednosti, finance, vládní politiku, korupci, marketingové informační 
a komunikační technologie a infrastrukturu. Výsledky ukazují, že co se týče risko-
vání, komunikačních a obchodních dovedností a schopnosti činit rozhodnutí, tak 
tyto faktory nemají značný vliv na výkonnost firem. Finance, vládní politika a trh 
produktu mají nepříznivý vliv na podnikovou výkonnost. Zatímco korupce 
a informační a komunikační technologie ovlivňují výkonnost pozitivně. 

 Dragnić (2014) pak potvrzuje, že nejen všechny vnitřní faktory (velikost ob-
chodní jednotky, fáze životního cyklu, technologie a inovace produktů, organizační 
rysy, centralizace a formalizace, role na trhu, typ a důležitost cílů), ale i většina 
vnějších faktorů (obecný stav ekonomiky, odvětví, typ zákazníků) v závislosti na 
fázi životního cyklu a celkovém stavu ekonomiky, mají více či méně výrazný dopad 
na výkonnost a efektivitu firem (růst tržeb, dosahování stanovených cílů). Výsled-
ky její studie jsou směrnicí pro vědce a podnikatele, aby věnovali pozornost vnitř-
ním a vnějším faktorům, a to s ohledem na jejich dynamiku a proměnlivost, a podle 
toho přizpůsobili praxi a teorii. Kromě výkyvů v komoditních cenách ještě uvádí, že 
existuje řada dalších faktorů včetně štěstí, které mají dopad na výkonost a hodnotu 
firmy, a tato skutečnost by měla být brána v potaz vždy při posuzování vlivu jed-
notlivých proměnných na výkon podniků. 

 
Jak je vidět ze zmíněných studií, většina autorů se zabývá vnitřními faktory, 

jako jsou velikost firmy, stáří firmy, růst firmy, likvidita, finanční páka, případně 
obratem aktiv a zadlužeností. Tyto faktory je možno lehce zjistit, díky dostupnosti 
dat ve finančních výkazech. Ve většině studií vyšly jako statisticky významné, proto 
je možné tvrdit, že jsou tyto faktory považovány za důležité, co se výkonnosti firem 
týče a mohou na ni mít podstatný vliv. Výběr vnějších faktorů ovlivňující výkon-
nost firem se pak ve většině prací dost liší, avšak z přehledu autorů uvedených 
v této kapitole májí na výkonnost vliv především úrokové míry, finance, inflace a 
devalvace. 
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6 Faktory ovlivňující cenu uhlí 

Cena uhlí byla historicky stabilnější a nižší než ceny ropy a zemního plynu. Uhlí 
pravděpodobně zůstane nejdostupnějším palivem pro výrobu elektrické energie 
v mnoha rozvojových a industrializovaných zemích po celá desetiletí. v zemích 
s energeticky náročnými odvětvími je dopad rostoucích cen pohonných hmot 
a elektrické energie ještě umocněn. Vysoké ceny mohou vést ke ztrátě konkurenční 
výhody a v dlouhotrvajícím období dokonce i ke ztrátě průmyslu celkově. Země 
s  přístupem k domácím dodávkám energie nebo cenově dostupným palivům ze 
světového trhu se mohou vyhnout mnoha z těchto negativních dopadů, což umožní 
další ekonomický růst a rozvoj (World Coal Association, 2017).  

Mnoho komodit se vyrábí v relativně konstantním tempu v průběhu času, ale 
vztahují se na ně náhodné výkyvy v poptávce, v důsledku mnoha faktorů. Napří-
klad zemní plyn se vyrábí s relativně stálou intenzitou v průběhu času, ale může 
dojít k extrémním výkyvům v poptávce po spotřebě plynu, a to v důsledku náhod-
né změny v počasí. Poptávka po komoditách může kolísat také v důsledku makroe-
konomických událostí, jako je například finanční krize, která způsobí, že se eko-
nomická aktivita zpomalí. Dodávka komodit může být ovlivněna také nahodilými 
změnami. Například stávkou v dolech na uhlí nebo hurikánem, který narušuje pro-
dukci ropy a zemního plynu v Mexickém zálivu (Pirrong, 2014). 

Stejně jako u všech ostatních komodit existují určité faktory, které mají vliv na 
cenu uhlí. Nejjednodušším způsobem jak porozumět těmto faktorům, je rozděle-
ním do dvou skupin, a to na faktory ovlivňující cenu uhlí ze strany nabídky a ze 
strany poptávky. Ovšem nutno podotknout, že existují i takové faktory, které nelze 
zařadit ani do jedné z těchto skupin, avšak o těch zde bude také diskutováno. 

6.1.1 Faktory ze strany poptávky 

Rostoucí poptávka po elektřině má významný dopad na poptávku po uhlí. Výrobci 
elektřiny jsou jedním z největších uživatelů uhlí (Agiboo, 2017). Hlaváček (2011) 
jako jeden z poptávkových faktorů uvádí právě rostoucí poptávku po energetickém 
uhlí v Číně, Indii a Jižní Africe. Jelikož pokud roste poptávka po elektřině, roste zá-
roveň i poptávka po uhlí a jeho ceny se tak zvyšují.  

Také uhlí jako energetická komodita může být nahrazeno jinými druhy paliv 
(Hlaváček, 2011). Historicky největšími konkurenty uhlí jsou ropa a zemní plyn. 
Když ceny těchto alternativních paliv klesají z důvodu zvýšené nabídky, tak po-
ptávka po uhlí je negativně ovlivněna a ceny také klesají a naopak, pokud ceny ro-
py a zemního plynu rostou, tak cena uhlí a poptávka po něm se také zvýší. Toto 
tvrzení může fungovat i v opačném směru. To znamená, že pokud roste cena uhlí, 
tak se zvýší i cena alternativních zdrojů a stejné to bude i s poklesem ceny uhlí 
(Chen, 2014). Tudíž se jedná o další významný faktor, který má dopad na cenu uhlí. 

Dále i počasí ovlivňuje poptávku v případě, že dojde k velkému kolísání teplot. 
Tento efekt je patrný zvláště v průběhu zimy. Například v roce 2014 kvůli extrém-
ně chladné zimě rychle rostla poptávka po teplu, tím pádem došlo ke zvýšení po-
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ptávky po elektřině a následně i po uhlí. V důsledku toho se cena začala zvyšovat 
(Hlaváček, 2011). 

6.1.2 Faktory ze strany nabídky 

V tuto chvíli nabídkové faktory nemají takový vliv na cenu uhlí, jako faktory ze 
strany poptávky. Nicméně tato skutečnost se může do budoucna změnit. Přestože 
je uhlí neobnovitelným zdrojem energie, nabídka v současné době není problém, 
jelikož světové zásoby uhlí jsou stále velmi vysoké a také technologie pro těžbu 
a využití uhlí se neustále zdokonalují. Vzhledem k rozsáhlým zásobám může uhel-
ný průmysl v budoucnu pocítit problémy týkající se nadbytečné kapacity, a pokud 
budou otevřeny nové doly, může to způsobit pokles cen uhlí (Adeyanju, 2014).  

Těžební operace jsou také závislé na spolehlivých dodávkách důlní techniky, 
náhradních dílů, výbušnin, motorové nafty, pneumatik, magnetitu a produktů spo-
jených s ocelí. V případě, že se náklady na jakékoliv těžební zařízení nebo klíčové 
dodávky výrazně zvýší, nebo v případě, že by se měly stát nedostupné z důvodu 
vysoké celosvětové průmyslové poptávky nebo menší produkci ze strany dodava-
telů, mohla by tato skutečnost mít rostoucí vliv na ceny uhlí a tento nárůst cen uhlí 
by následně mohl ovlivnit spotřebitelský nákupní trend (Hlaváček, 2011). 

Těžební operace mohou nabídku uhlí ovlivnit několika způsoby. v prvé řadě 
může být současná těžba uhlí ovlivněna jak technickými, tak klimatickými pod-
mínkami. Mimo to i výrobní náklady mohou ovlivnit nabídku uhlí. Pokud musí být 
uhlí těženo z hlubin dolů, náklady na těžbu se zvýší, a to se může stát neatraktivní 
pro dobývání tohoto uhlí (Agiboo, 2017).  

Dalším významným faktorem jsou přepravní náklady, jelikož značná část uhlí 
je obchodována na mezinárodní úrovni (Agiboo, 2017). Vytěžené uhlí musí být 
nějak dopraveno na místo, kde se má spotřebovat. Co se týče dopravních nákladů, 
tak ty významně zvyšují konečnou cenu uhlí. v případě velkých vzdáleností může 
dojít k tomu, že přepravní náklady budou vyšší než samotná cena vytěženého uhlí. 
Ve většině případů jsou pro přepravu použity vlaky, lodě nebo nákladní auta. 
Všechny zmíněné dopravní prostředky využívají naftu, tudíž růst její ceny se pro-
mítne i do ceny uhlí (Křesťan, 2014). 

6.1.3 Ostatní faktory 

 Většinou se některé z těchto faktorů mohou změnit na ty z nabídkové nebo po-
ptávkové strany (Adeyanju, 2014). Mohou mezi nimi být taky takové, které jsou 
významnější a mají dopad jak na nabídkovou, tak i na poptávkovou stranu. Napří-
klad vládní nařízení mohou mít vliv na cenu uhlí a změnit tak rovnováhu mezi na-
bídkou a poptávkou (Hlaváček, 2011).  

 Můžeme zde zařadit například domácí a zahraniční vládní předpisy a daně; 
emise do ovzduší a další regulační normy pro uhelné elektrárny a průmyslová za-
řízení; regulační, správní a soudní rozhodnutí; účinek celosvětových energetických 
úsporných opatření a vnitrostátní a mezinárodní ekonomické podmínky (Foun-
dation Coal Holdings, Inc., 2008). 
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Jak uvádí Adeyanju (2014), uhlí nepříznivě ovlivňuje životní prostředí a 
v určité fázi by vláda mohla začít navrhovat zákony, které pro firmy nemusí být 
užitečné. Příkladem může být zvýšení daní, které odrazují od obchodu s uhlím. 
Proto je potřeba mít přehled o tom, co vlády dělají pro povzbuzení nebo odrazení 
od využívání uhlí. 
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7 Metodika 

Bakalářská práce se zabývá změnami v ceně uhlí a zkoumá, jaký dopad mají tyto 
výkyvy na finanční výkonnost podniků, a to pomocí regresní analýzy panelových 
dat. Významná data pro ukazatele finanční výkonnosti společností jsou shromáž-
děna z databáze Amadeus. Jedná se o databázi srovnatelných finančních informací 
pro veřejné a soukromé společnosti v celé Evropě. Ceny uhlí jsou převzaty ze strá-
nek www.quandl.com, www.databank.worldbank.org  a www.eia.gov. 

V následující části práce je popsán historický vývoj ceny uhlí a příčiny tohoto 
vývoje. Dále je provedena korelace mezi cenou energetického a koksovatelného 
uhlí a závěrem je uskutečněno ekonometrické zkoumání hlavního cíle této práce.  

Jako panelový soubor dat jsou využity země sdružující se ve Visegrádské čtyř-
ce (také nazývaná Visegrádská skupina nebo V4), a to z důvodu podobné hospo-
dářské a ekonomické situace v daných zemích a také lokaci ve střední Evropě. Jed-
ná se o alianci čtyř států: Česka, Slovenska, Maďarska a Polska, kde se většinou 
jedná o sousední nebo velmi blízké země. 

Pro analýzu jsou vybrána odvětví hutnického, chemického a energetického 
průmyslu, jelikož v případě fluktuací v ceně uhlí jsou právě firmy podnikající 
v těchto odvětvích zasaženy nejmarkantněji z důvodu závislosti na uhlí jako na 
vstupním zdroji výrobního procesu. Dle českého statistického úřadu a klasifikace 
ekonomických činností Revize 2 (CZ-NACE Rev. 2) se jedná o kódy 3511 (výroba 
elektřiny), 2410 (výroba železa a oceli) a 1910 (výroba koksárenských produktů 
a jiných organických a chemických produktů). Prostřednictvím databáze Amadeus 
bylo vybráno 6977 firem podnikajících ve vybraných odvětvích, a to v období 
2006–2015.  

Jako závislá proměnná je zvolena ROA neboli rentabilita aktiv, jelikož se jedná 
o velmi často využívaný ukazatel výkonnosti podniku (Selcuk, 2016; Gutu, 2015; 
Tailab, 2014; Lalinsky, 2013; Zeitun, Kian a Teen, 2007). A jak tvrdí Selcuk (2016), 
tento ukazatel není ovlivněn kapitálovou strukturou. Vyjadřuje míru zhodnocení 
aktiv podniku, které jsou financovány vlastními či cizími zdroji a čím je výsledná 
hodnota vyšší, tím lépe pro podnikatele.  

Nezávislou proměnnou je cena uhlí, konkrétně energetického černého uhlí 
(API 2) cif ARA (ARGUS McCloskey), dováženého do severozápadní Evropy, vyjád-
řena v $/mt. Index API 2 je srovnávací referenční cenou pro uhlí dovážené do seve-
rozápadní Evropy. Vypočítá se jako průměr odhadované ceny cif ARA společností 
Argus a fixní ceny energetického uhlí severozápadní Evropy určované společností 
IHS McCloskey. Kvůli rozsáhlosti černouhelného trhu je těžké nalézt ceny uhlí ob-
chodovaného v jednotlivých zemích zkoumaných v této práci. Z důvodu nenalezení 
těchto dat je zvolena právě zmíněná cena černého energetického uhlí cif ARA, které 
se dováží do hlavního obchodního uzlu severozápadní Evropy, kterým jsou přísta-
vy Amsterdam-Rotterdam-Antverpy. Cif cena by měla být velmi blízká cenám uhlí, 
které nakupují koncoví zákazníci. V případě této práce, jsou jimi odběratelské fir-
my. Tato cena totiž zahrnuje přepravu uhlí do Evropy a rovněž pojištění celého 
nákladu a velkou měrou rovněž ovlivňuje ceny uhlí na lokálních trzích v Evropě. 

http://www.amadeus.bvdinfo.com/
http://www.quandl.com/
http://www.databank.worldbank.org/
http://www.eia.gov/
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Cena vybraného uhlí je klíčová pro celý Evropský region a je také velmi často pou-
žívána analytiky. Jedná se o velmi důležitou cenu, od které mohou obchodníci 
z evropských zemí odvíjet referenční hodnoty. Právě soukromí aktéři, kterým je i 
společnost IHS McCloskey, mají velký význam při získávání a následném vyhoto-
vení informací svým obchodním partnerům. Velmi důležitou funkcí je vytváření 
cenových indexů černého energetického uhlí, které mají význam při určování cen u 
fyzického obchodování a rovněž při obchodování s uhelnými deriváty.  

Za kontrolní proměnné jsou pak na základě uvedených dosavadních studií 
zmíněných v literární rešerši zvoleny: obrat aktiv, velikost podniku a celková za-
dluženost. Obrat aktiv je podílem celkových tržeb a  celkových aktiv. Velikost pod-
niku je vyjádřena logaritmem celkových tržeb a celková zadluženost je poměrem 
cizích zdrojů k  celkovým aktivům. 

7.1 Ekonometrický model 

Panelová data jsou kombinací průřezových a časových údajů. Nejčastěji se využíva-
jí na zkoumání časového vývoje odlišných jednotek ze stejného odvětví, země nebo 
například trhu. Pro tato data je typická rozsáhlá průřezová struktura a jen málo 
časových období (Lukáčik, Lukáčiková, Szomolányi, 2011).  
 

Základním regresním modelem panelových dat je dle Greene (2013) následu-
jící model:  

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝛼1𝑧𝑖1 + 𝛼2𝑧𝑖2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝑧𝑖𝑞 + 𝜀𝑖𝑡 , 

 
kde 𝑖 označuje průřezový soubor 𝑖 = 1, … , 𝑛, index 𝑡 představuje časový rozměr 
𝑡 = 1, … , 𝑇. Proměnné 𝑥1 až 𝑥𝑘 jsou pak vysvětlujícími proměnnými, které nezahr-
nují vektor jednotek a proměnné  𝑧1 až  𝑧𝑞 znázorňují individuální efekty, tedy růz-

norodost, kterou se může skupina nebo jednotlivec odlišovat od ostatních entit.  
Na základě uvedeného dále rozlišuje: spojený regresní model, model 

s náhodnými efekty a model s fixními efekty.  
 

1. Spojený regresní model (Pooled Regression) – pokud individuálním efek-
tem je pouze vektor jednotek, to značí, že jen jediný parametr 𝛼 je společnou 
konstantou: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝜀𝑖𝑡 

 

2. Model s fixními efekty (Fixed Effects Model - FEM) – jestliže jsou individu-
ální efekty korelovány s vysvětlujícími proměnnými, ale jsou nepozorovatelné, 
tak řešením je zahrnout tyto efekty do odhadnutelného průměru. Vztah pro 
model FEM pak vypadá takto: 
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𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + 𝜀𝑖𝑡 

 
    a fixni efekt 𝛼𝑖 představuje pro každou průřezovou jednotku specifickou kon-

stantu. 
 

3. Model s náhodnými efekty (Random Effects Model –REM) - jestliže jsou 

individuální efekty 𝑍1 a 𝑍𝑞 nepozorovatelné, ale nekorelované s vysvětlujícími 

proměnnými, pak je řešením složená náhodná složka  𝜀𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 , která předpo-
kládá nejen původní, ale i specifickou náhodnou složku pro každou 
z průřezových jednotek. Model REM má tvar: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑥𝑖𝑡1 + 𝛽2𝑥𝑖𝑡2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑖𝑡𝑘 + (𝛼 + 𝜀𝑖) + 𝑢𝑖𝑡  

 

Analýza vlivu ceny energetického uhlí na výkonnost podniků je provedena za 
pomoci vícenásobné regrese panelových dat a to modelem s fixními efekty. Tento 
model je nejvhodnější, jelikož kombinuje jak prvky regresní analýzy, tak i časových 
řad. Jak uvádí Novák (2007), díky panelovým datům získáme velké množství pozo-
rování, která nejsou v časových řadách dostupná. Tato data většinou nejsou moc 
agregovaná jako data v časových řadách, proto lze analyzovat a testovat i složitější 
hypotézy dynamiky a vzájemného chování. Využití těchto dat může také sloužit k 
dokonalejší analýze nepozorovaných, skrytých, náhodných skutečností 
v ekonometrické, sociologické a další struktuře vztahů mezi jednotkami. 

Fixní model je vybrán z důvodu předpokladu různorodosti průřezových jed-
notek v absolutních členech, tzn. specifickou konstantu pro každou průřezovou 
jednotku. Tato konstanta zastupuje všechny jevy, tedy nezahrnuté vysvětlující 
proměnné. U vybraných firem se může jednat například o jinou organizační struk-
turu nebo stáří firmy. Využitím tohoto modelu tedy docílíme odstranění těchto 
jevů, které se liší mezi jednotlivými firmami nebo v čase a mohly by jinak ovlivňo-
vat a zkreslovat výsledky. Také jednotlivá pozorování nebyla vybrána náhodně, 
jelikož při analýze panelových dat zkoumáme firmy podnikajících v zemích V4. 
Nelze tak předpokládat, že jsou firmy náhodně vybrány ze všech zemí světa.  

 Tento model je sestavený za pomoci ekonometrického softwaru Gretl 
a použitá hladina významnosti, která je potřebná k vyhodnocení jednotlivých testů 
modelu je 𝛼 = 0,05. 
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8 Cena uhlí 

Ceny energií jsou pouze jedny z mnoha cen, kterým domácnosti a firmy čelí, ale 
i přesto přitahují mnoho pozornosti od médií, politiků a ekonomů. Růst cen energií 
je zásadně odlišný od růstu cen ostatního zboží. Jedním z důvodů je to, že ceny 
energií občas zažívají ostré a trvalé zvýšení, což není tak typické u jiného zboží 
a služeb. Druhým důvodem je, že tyto nárůsty cen jsou vyšší než v případě jiného 
zboží, protože poptávka po energii je poměrně neelastická (Kilian, 2008).  

Ceny mezinárodně obchodovaného uhlí jsou běžně vyjádřeny v amerických 
dolarech za tunu nebo za tunu uhelného ekvivalentu (TCE). CIF ceny (náklady, po-
jištění a přepravné) se používají pro dovoz uhlí a FOB ceny (free on board) zase 
pro vývoz uhlí. Ceny uhlí se liší podle kvality, množství, nákladů na dopravu 
a dalších podmínek. Černé uhlí můžeme rozdělit na koksovatelné používané při 
výrobě oceli a energetické uhlí využívající se při výrobě elektrické energie. Existují 
dva různé trhy. Jeden pro koksovatelné a druhý pro energetické uhlí, ačkoliv se oba 
druhy vzájemně ovlivňují a do omezené míry nahrazují (Kanai, 2010).  

8.1 Historický vývoj cen černého uhlí 

Úhelné odvětví prošlo v posledním desetiletí dvěma zásadními změnami. Jedna 
změna byla ve struktuře celosvětové poptávky. Od roku 2000 poptávka uhlí z roz-
vojových zemí začala růst mimořádným způsobem, převážná část nárůstu poptáv-
ky pochází z energetického uhlí pro výrobu elektrické energie. Uhlí poskytlo Číně, 
Indii a dalším rozvíjejícím se zemím cenově dostupnou a spolehlivou nabídku 
elektřiny a nastartovalo hospodářský růst v těchto zemích. Další změnou v tomto 
roce byl vývoj elektronických obchodních platforem, OTC trhů a termínovaných 
burz. OTC swapové trhy pro uhlí byly prosperující od roku 1990. Nicméně tvorba 
termínovaných uhelných burz, které mají větší transparentnost než OTC trhy, při-
šla později, než tomu bylo u ostatních komoditních trhů. V posledních letech byly 
termínované burzy pro uhlí založeny v USA, Austrálii a Evropě. Úloha těchto ter-
mínovaných burz v uhelném sektoru roste (Kanai, 2010).    

Ceny uhlí byly v minulosti mnohem nižší než ceny ropy a zemního plynu. 
Kromě toho ceny uhlí byly relativně stabilní a až donedávna nebyly spojovány 
s cenou ropy. V důsledku ropné krize, ceny uhlí ukazují nárůst mezi lety 1978–
1984. Tento nárůst je však menší než zvýšení cen ropy a zemního plynu. Cena uhlí 
zůstala relativně stabilní až do roku 2002 (Kanai, 2010).    

Až v roce 2003–2004 se začaly ceny uhlí odkloňovat od výše zmíněných roz-
mezí a došlo k jejich růstu. Ceny uhlí se zvýšily o 40 až 50 %. v tomto období ostat-
ně rostly všechny ceny komodit. Jak se kupující snažili zajistit dodávky, bylo přijato 
nadměrné množství objednávek, což bylo více, než mohly v té době dodavatelské 
řetězce poskytnout. Lodě musely strávit dlouhou čekací dobu před vstupem do 
přístavu pro nakládání.  Výsledkem byl růst ceny uhlí a také přepravního tarifu pro 
dopravu zboží. I když se situace v roce 2005 mírně zlepšila, ceny uhlí nadále rostly. 
Nárůst cen se zastavil až v roce 2006, ale v roce 2008 byl opět zahájen. Zákaz Číně 
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vyvážet uhlí a záplavy v Austrálii přispěli k dalšímu zvýšení cen uhlí. Roční prů-
měrná evropská dovozní cena energetického uhlí vzrostla ze 42 dolarů za tunu 
v roce 2004 na 138 dolarů za tunu v roce 2008.  Ostatní ceny uhlí se zvýšily stej-
ným způsobem. Zatímco index komoditních fondů obvykle může za podnícení 
růstu cen komodit, v letech 2003–2008 se do uhlí v podstatě vůbec neinvestovalo. 
Proběhla zde však jednání finančních institucí ohledem investování do papírového 
uhelného trhu (Kanai, 2010).    

V roce 2008 finanční krize způsobila extrémní výkyvy na komoditním trhu. 
Všechny ceny komodit včetně ceny uhlí vystoupaly a poté prudce sestoupily. Tato 
krize zasáhla jak koksovatelné, tak energetické uhlí. Komoditní trhy toto nikdy 
předtím nezažily. Když WTI (americká lehká ropa) vykázala rekordní maximum 
147 dolarů v červenci 2008, tak ceny uhlí také dosáhly svých vrcholů, a to při ceně 
okolo 200 dolarů za tunu energetického uhlí a 350 dolarů za tunu koksovatelného 
uhlí. Následně jak ceny ropy a dalších komodit, tak i ceny uhlí klesly v důsledku 
zmíněné finanční krize a ekonomické recese na podzim 2008 (Kanai, 2010).    

 

 
Obr. 1 Vývoj cen ropy, uhlí a zemního plynu od roku 1979–2017  
Zdroj: Global economic monitor (World Bank) 

Zatímco ceny koksovatelného uhlí se nejvíce propadly v důsledku finanční 
krize a světové recese, ceny energetického uhlí markantně klesly mezi lety 2011–
2012. Právě v tomto období Spojené státy americké zakusily dopad tzv. „shale gass 
revolution.“ V dubnu 2012 došlo k poklesu ceny zemního plynu, která již tak byla 
na velmi nízké úrovni, a to z důvodu nových metod těžby břidlicového plynu a také 
vysoké produkci. Zásoby uhlí se zvětšily z poloviny roku 2011 o 42 % na 200 mili-
onů tun, jednalo se o velkou ránu pro uhelný sektor. Firmy čelily zcela nové situaci, 
a aby přežily a nezkrachovaly, musely začít výrazně omezovat těžbu. Také ceny 
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akcií největších amerických uhelných společností jako Peabody Energy, Arch Coal 
a Alpha Natural Resources začaly po rychlém zotavení z roku 2009 a 2010 v roce 
2011 padat ke dnu (Brychta, 2013).   

Tento neustálý pokles cen způsobil, že nejen největší producenti uhlí v USA, 
ale také západoevropské země museli zavřít poslední černouhelné doly. Tato situ-
ace dolehla i na těžařské společnosti ve střední a východní Evropě. Jednou z nich je 
skupina NWR, která vlastní českou společnost OKD (ČTK, 2016). 

Na přelomu let 2010 a 2011, kdy mohutné záplavy vyřadily z produkce uhelné 
doly v Australském Queenslandu, vystřelila cena uhlí nahoru. V lednu 2011 pak 
australské energetické uhlí stálo 142 $ za tunu. Tento typ uhlí slouží jako základní 
vodítko pro určení ceny při transakcích na celém světě. Podobně jako typ Brent 
v případě ropy. Pak následoval nezadržitelný pád. Na počátku roku 2014 cena kles-
la na 90 $ a v půlce března už to bylo jen okolo 70 $ (Křesťan, 2014). 

V roce 2015 nabídka na světových trzích přerostla poptávku a také růst ně-
kterých světových měn podporujících vývoz uhlí způsobil, že ceny uhlí spadly opět 
k minimům. Kromě toho se na poklesu cen projevilo i odchýlení Číny od fosilních 
paliv, zahrnujících i uhlí. Tato země se snaží zaměřit na obnovitelné zdroje jako 
solární, větrná nebo například vodní energie a usiluje tak o zlepšení situace týkající 
se znečišťování ovzduší. Neopomenutelným faktorem, který ovlivnil cenu, je také 
pokles ceny ropy, která redukuje náklady na uhelnou těžbu (Ekonomický deník, 
2015).  

Až v roce 2016 došlo ke zlepšení, co se cen uhlí týče. Období poklesu, které za-
čalo v roce 2011, bylo přerušeno rapidním růstem cen uhlí. Ceny uhlí se zvýšily 
o 24–25 % v říjnu a mírný nárůst o 7–10 % pokračoval i v listopadu. Od ledna, kdy 
se uhlí dostalo na 10 leté minimum, se listopadové ceny odrazily o 100 %. Tato 
situace je výsledkem několika faktorů. Za prvé je to důsledek zavedení nové politi-
ky v Číně, která se zaměřila na snižování škodlivých emisí. Čína je největším pro-
ducentem a současně i spotřebitelem uhlí. Snížení vlastní produkce vedlo ke zvý-
šení dováženého uhlí. Za druhé, ne jen Čína snížila svou produkci uhlí. Úhelný 
průmysl v Indii začal také omezovat svou těžbu. Stávka horníků vedla ke krizi 
v odvětví a ceny uhlí začaly okamžitě stoupat (Knoema, 2017).  

Uhlí je komoditou, která by v případě krize mohla růst případně klesat výraz-
ně méně než ostatní energetické komodity. Říká se, že uhlí jako takové je totiž pali-
vem chudých a v případě další krize tak nelze očekávat, že kapitálově náročné in-
vestice do alternativních zdrojů energie bude možno realizovat (Brychta, 2013).  

V roce 2017 by mohlo dojít k nedostatku nabídky oproti poptávce a to 
z důvodu omezení těžby v Číně a také kvůli značnému růstu poptávky na asijských 
rozvojových trzích. Takováto situace na světových trzích nahrává těžebním spo-
lečnostem, které navyšují těžbu uhlí. V minulém roce patřilo černé energetické uhlí 
k nejrychleji rostoucím komoditám na světových trzích (Redakce, 2017). 
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Obr. 2 Vývoj cen australského, severoafrického a kolumbijského uhlí v období 1970–2017 
Zdroj: Global Economic Monitor (GEM) 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Obr. 3 Vývoj cen amerického, japonského, asijského a evropského uhlí v období 1987–2015 
($/mt) 
Zdroj: Quandl 
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9 Regresní model  

Regresní analýza je statistickou metodou, pomocí které odhadujeme hodnotu urči-
té náhodné veličiny (vysvětlované, závislé proměnné) na základě znalosti jiných 
veličin (vysvětlujících, nezávislých proměnných). 

9.1 Vzájemná korelace cen energetického a koksovatelného uhlí 

Abychom v práci dále mohli zkoumat dopad vlivu cen energetického uhlí na firmy 
podnikající v chemickém a hutnickém odvětví, které jako vstupní komoditu využí-
vají právě koksovatelné uhlí, je potřeba dokázat vzájemnou korelaci mezi těmito 
dvěma cenami.  

Pomocí softwaru gretl došlo k porovnání cen amerického koksovatelného 
a energetického uhlí v období 1970–2014. Historické hodnoty ceny koksovatelné-
ho uhlí jsou obtížně dohledatelné, hlavně co se delšího časového úseku týče. Proto 
byla pro testování vzájemné korelace vybrána právě zmíněná data, jelikož cena 
koksovatelného i energetického uhlí pochází ze stejné země a je také uvedena ve 
stejných jednotkách.  

Cena uhlí je vyjádřena v amerických dolarech na milion Btu (česky britská te-
pelná jednotka) a data byla převzata ze stránek www.eia.gov.  

Za pomoci korelační matice bylo zjištěno, že obě ceny jsou na sobě závislé. 
Hodnota korelačního koeficientu se rovná hodnotě 0,89974350 a čím blíže je tato 
hodnota k jedné, tím je těsnější vztah mezi oběma veličinami. Kladná hodnota ko-
relačního koeficientu zase udává přímou korelaci. To znamená, že při zvýšení hod-
not jedné proměnné, se zvýší i hodnoty druhé proměnné. Tím pádem když ros-
te/klesá cena energetického uhlí, tak roste/klesá i cena koksovatelného uhlí.  

Také t-statistika pro t (43) odpovídá hodnotě 13,5191, kritický kvantil pro 
oboustrannou hypotézu se rovná -2,01669 a po sestavení intervalu (-∞; -2,01669) 
∪ (2,01669; ∞), můžeme vidět, že t-hodnota leží v tomto intervalu a proto se nulo-
vá hypotéza zamítá. Lze tak tvrdit, že existuje závislost mezi těmito dvěma pro-
měnnými.  

9.2 Panelová data 

Původních 6977 vybraných firem bylo zredukováno na 5855, jelikož některé firmy 
nemají zveřejněná žádná data. Dále je také potřeba počítat s tím, že každá z firem 
má zveřejněný jiný počet a druh položek v účetním výkazu. Tudíž v určitých letech 
a u určitých ukazatelů, použitých při analýze, se může stát, že některé hodnoty 
chybí.  

Jak uvádí Greene (2013), chybějící data jsou při panelových analýzách velmi 
častá. Důvodem může být způsob, jakým byla data zaznamenávána, avšak takovéto 
druhy panelů nejsou neobvyklé. Jedná se o tzv. nevyvážený panel (unbalanced pa-
nel). 

http://www.eia.gov/
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9.2.1 Proměnné, model a očekávaná znaménka 

Aby se model lépe sestavoval, je nutné přepočítat proměnnou 𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖, která je 
vyjádřena v $/mt na přirozený logaritmus. Důvodem je vyjádření všech proměn-
ných v podobných jednotkách a také následná jednodušší interpretace změn mezi 
proměnnými v relativních jednotkách než v peněžních jednotkách. Co se týče pro-

měnných 𝑅𝑂𝐴, 𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 a 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙, tyto proměnné mají velké rozpětí mezi ma-
ximem a minimem, což by mohlo mít dopad na odhad modelu a vypovídací schop-
nost některých testů. Proto zde bude také použit přepočet na přirozený logaritmus. 
Z Tab. 1 možno vyčíst, že rozpětí mezi minimem a maximem u jednotlivých pro-
měnných, se značně snížilo.  

Ovšem je třeba si uvědomit, že díky zlogaritmování proměnných dojde ke 
ztrátě firem, které vykazují záporné a nulové hodnoty jednotlivých ukazatelů, a pro 
nebudou brány v potaz. Může tak dojít ke značnému zkreslení výsledků a tedy i 
celkového modelu. 

Tab. 1 Popisné statistiky před a po zlogaritmování proměnných 

Proměnná Minimum Maximum 
Směrodatná 

odchylka 
Variační 

koeficient 

𝑅𝑂𝐴 -2610,3 724,06 22,351 43,213 

𝑙_𝑅𝑂𝐴 -11,797 6,5849 1,2887 0,45413 

𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 -221,62 10286 73,408 41,285 

𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 -14,654 9,2386 2,3376 1,9698 

𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 -434,57 25018 177,59 53,322 

𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 -13,269 10,127 1,4359 2,5552 

 
Nyní je potřeba odhadnout znaménka jednotlivých vysvětlujících proměn-

ných.  
 Jestliže se 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 zvýší, očekává se, že dojde k negativnímu dopadu na 

výkonnost podniků, a to z důvodu zvýšení nákladů na nákup vstupních komodit, 
které podniky potřebují pro využití ve výrobním procesu. Náklady pak mohou ne-
gativně ovlivnit ziskovost, cenové procesy a procesy dodavatelského řetězce. Což 
může mít negativní dopad na výkonnost podniků. 

 U proměnné 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 se předpokládá výskyt kladného znaménka. Celkový 
obrat aktiv totiž měří efektivitu, s jakou jsou využívána celková aktiva. Vysoký po-
měr značí vysokou efektivitu celkových aktiv, která napomáhá vytvářet lepší tržby 
a tím pádem zlepšuje výkonnost podniku.  

𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 naznačuje, že pokud je poměr mezi cizími zdroji a celkovými akti-
vy společnosti vyšší, majetek je kryt převážně cizími zdroji. Podnik tak majetek 
kryje pomocí úvěrů, závazků vůči zaměstnancům, dodavatelům nebo finančním 
úřadům. Jedná se však o dluh a tyto závazky musí splatit, a proto následné umořo-
vání bankovního úvěru má vliv na ekonomiku podniku a tím i na jeho výkonnost. 
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Navíc nízký poměr mezi vlastním a  cizím kapitálem je považován za finanční ne-
dostatek podniku a ohrožuje jeho stabilitu. U tohoto ukazatele se předpokládá zá-
porné znaménko. Avšak jak tvrdí Jindřichovská (2013), na druhou stranu zadluže-
nost sama o sobě není negativním faktorem. Lze totiž říci, že použití cizího kapitálu 
k financování vyjde podniky levněji než použití vlastního a tím pádem i náklady 
spojené s financováním jsou nižší. To však platí, jen pokud jsou náklady na cizí ka-
pitál levnější než ty na vlastní kapitál. V případě, že se podnik příliš zadluží, budou 
věřitelé požadovat vyšší výnos z kapitálu, který poskytli. Podstupují totiž vyšší ri-
ziko a náklady na dluh se tak zvýší. Cizí kapitál tak je od jisté hranice dražší než ten 
vlastní. Zadluženost tak nejdřív může zvyšovat a následně již snižovat rentabilitu 
podniku.  

Ukazatel 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 je určen přirozeným logaritmem celkových tržeb a čím 
vyšší je hodnota tržeb, tím jsou firemní finanční výsledky lepší. Také podle koncep-
tu známého jako úspory z rozsahu, jsou větší firmy schopny vyrábět s mnohem 
nižšími náklady než menší firmy. Proto se očekává pozitivní vztah mezi velikostí 
firmy a ziskovostí. 

  
Při zjišťování vlivu ceny energetického uhlí na výkonnost podniků se vychází 

ze základního vztahu a to:  

𝑙_𝑅𝑂𝐴 = 𝛼𝑖 − 𝛽1𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

kde 𝑖 označuje počet firem 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛, index 𝑡 představuje jednotlivé roky 

𝑡 = 2006, … , 2015. Proměnná 𝑙_𝑅𝑂𝐴  je vysvětlovanou proměnnou, 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 je 
vysvětlující proměnnou a α, ε jsou konstanta a chybový člen. 

Lze předpokládat, že tento základní model je podspecifikovaný, a to kvůli za-
hrnutí malého množství nezávislých (dále vysvětlujících) proměnných. Tato sku-
tečnost by pak vedla k tomu, že získáme velmi vychýlený model. Proto je vhodné 
do modelu zahrnou další vysvětlující (kontrolní) proměnné, které kromě zvolené 
ceny uhlí také ovlivňují výkonnost podniku. Po zahrnutí těchto dalších proměn-
ných vypadá ekonometrický model následovně:  

 

𝑙_𝑅𝑂𝐴 = 𝛼𝑖 − 𝛽1𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡 − 𝛽3𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

 
kde 𝑖 označuje počet firem 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛, index 𝑡 představuje jednotlivé roky 
𝑡 = 2006, … , 2015. Proměnná 𝑙_𝑅𝑂𝐴  je vysvětlovanou proměnnou, 𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙, 

𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣, 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 a 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 jsou pak vysvětlujícími proměnnými a α, ε jsou 
konstanta a chybový člen. 

Aby bylo možné, udělat si obraz o vztahu mezi hlavními dvěma proměnnými, 
tedy cenou energetického uhlí a výkonností podniku vyjádřenou pomocí 
rentability aktiv, jsou v následujícím grafu zahrnuty pouze tyto dvě proměnné. 
Jedná se o X-Y diagram pomocí OLS (metody nejmenších čtverců). Je potřeba brát 
v potaz, že hodnoty koeficientu a znaménka se ve výsledném modelu mohou lišit. 
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Nejedná se totiž o model s fixními efekty, kde se pozoruje vztah všech proměnných 
ze souboru, ale pouze dvou proměnných. 

Obr. 4 X-Y diagram mezi rentabilitou aktiv (vysvětlovanou proměnnou) a cenou uhlí (vysvětlu-
jící proměnnou) 

Z grafu lze těžko vyčíst jakýkoliv vztah mezi vybranými dvěma proměnnými. 
Je to dáno tím, že ceny uhlí jsou pozorované jen v období 10 let od roku 2006 do 
roku 2015. Navíc hodnoty pro jednotlivé roky jsou u všech firem stejné, tudíž se 
opakují. Avšak i přesto se očekává negativní vztah, který je patrný z rovnice 
v pravém horním rohu tohoto grafu. 

9.2.2 Odhad modelu 

Nyní je potřeba zvolit metodu, za pomoci které dojde k odhadu parametrů modelu. 
K tomu dopomůže panelová diagnostika, konkrétně Hausmanův test, který testuje, 
zda je vhodné použít metodu fixních efektů nebo metodu náhodných efektů. Nulo-
vá hypotéza hovoří o metodě náhodných efektů, zatímco alternativní hypotéza 
o metodě fixních efektů.  

Hausmanova testovací statistika vyšla H = 282,021 s p-hodnotou = prob(chí-
kvadrát(4) > 282,021) = 8,16984 ∗ 10−60. Nízká p-hodnota vypovídá proti nulové 
hypotéze, že model s náhodnými efekty je konzistentní, a ve prospěch alternativy 
pevných efektů. P-hodnota je menší než hladina významnosti α. Tudíž podle tohoto 
testu je vhodné použít metodu fixních efektů neboli Fixed Effects Model – FEM. 
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Tab. 2 Vícenásobný regresní model s fixními efekty 

Pevné efekty, za použití 9520 pozorování 
Zahrnuto 2500 průřezových jednotek 

Délka časové řady: minimálně 1, maximálně 10 
Závisle proměnná: l_ROA 

Robustní (HAC) směrodatné chyby 

 Koeficient Směr. Chyba t-podíl p-hodnota  

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 -1,99289 0,182929 -10,89 4,92 ∗ 10−27 *** 

𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 -0,0985863 0,0393029 -2,508 0,0122 ** 

𝑙_𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 0,822091 0,0248695 33,06 4,17 ∗ 10−199 *** 

𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 -0,0824614 0,0248707 -3,316 0,0009 *** 

𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 -0,000149055 0,00851253 -0,0175 0,9860  

Pozn. 𝑙_𝑅𝑂𝐴 je přirozený logaritmus rentability aktiv, 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 je přirozený logaritmus ceny 
černého energetického uhlí (API2) cif ARA (ARGUS McCloskey), 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 je přirozený logarit-
mus obratu aktiv, 𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 je přirozený logaritmus celkové zadluženosti a 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 je přiro-
zený logaritmus velikosti firmy, tedy celkových tržeb; *** vyjadřuje významnost na hladině vý-
znamnosti 𝛼 = 0,01, ** vyjadřuje významnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,05 a * vyjadřuje vý-
znamnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,10. 

V Tab. 2 je možno najít koeficienty, směrodatné chyby t-podíly a p-hodnoty 
jednotlivých proměnných. Dříve než budeme model moci interpretovat, je potřeba 
zjistit významnost jednotlivých proměnných a také celého modelu. Jak můžeme 
vidět, v tomto modelu je zahrnuto pouze 2500 průřezových jednotek místo zmíně-
ných 5855. Důvodem je již dříve uvedené zlogaritmování proměnných a tím pádem 
ztráta firem s nulovými a zápornými hodnotami, které tudíž nejsou brány v potaz. 

Koeficient ceny energetického uhlí, který v modelu vystupuje jako proměnná 
𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖, vyšel -0,0985863. Hodnota splňuje předpoklad záporného znaménka, 
a jak můžeme vidět, tak splňuje také předpoklad statistické významnosti, a to na 
hladině významnosti 𝛼 = 0,05. Tuto závislost lze interpretovat následovně: pokud 
by došlo k jednotkovému růstu ceny uhlí o jeden procentní bod, došlo by ke snížení 
vysvětlované proměnné o 9,86 % a to za předpokladu, že ostatní proměnné by zů-
staly nezměněné. 

Koeficient obrat aktiv (𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣) je roven hodnotě 0,822091, tudíž splňuje 
předpoklad kladného znaménka a také statistické významnosti, zde však na hladi-
ně významnosti 𝛼 = 0,01. Vliv vysvětlující proměnné 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 na vysvětlovanou 
proměnnou 𝑙_𝑅𝑂𝐴 možno vyjádřit následovně: při jednotkovém růstu obratu aktiv 
o jeden procentní bod, dojde k růstu rentability aktiv o 82,21 %, pokud ostatní 
proměnné zůstanou nezměněné. 

Další proměnnou je celková zadluženost (𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙), pro kterou vychází koe-
ficient roven hodnotě -0,0824614. Koeficient této proměnné je záporný 
a statisticky významný na hladině významnosti 𝛼 = 0,01, splňuje tak oba předpo-
klady. Vliv zadluženosti na výkonnost podniku lze interpretovat takto: při jednot-
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kovém růstu celkové zadluženosti o jeden procentní bod, dojde k poklesu rentabili-
ty aktiv o 8,23 %. Ovšem tato interpretace platí za předpokladu, že všechny ostatní 
proměnné zůstanou nezměněné. 

Poslední vysvětlující proměnnou zastupuje velikost firmy (𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦). Koe-
ficient vyšel -0,000149055. Pozitivní vliv vůči vysvětlované proměnné 𝑙_𝑅𝑂𝐴 
a statistická významnost nebyla potvrzena, nebyl tedy splněn ani jeden z předpo-
kladů. Negativní vztah může značit, že větší firmy mají vyšší náklady na celkový 
provoz podnikání a chod firmy, než menší podniky. Tím pádem mají i nižší zisky 
oproti malým a středně velkým podnikům.  Avšak pokud by ukazatel velikosti fir-
my vyšel statisticky významný, jeho interpretace by vypadala následovně: Při jed-
notkovém růstu velikosti firmy o jeden procentní bod, se sníží rentability aktiv 
o 0,015 %, ale ostatní proměnné musí zůstat nezměněné.  

Index determinace je roven 0,359159. Tudíž model vysvětlil 35,92 % variabili-
ty. Statistickou významnost celého modelu lze vyhodnotit za pomoci F-testu. Test 
celkové průkaznosti modelu ověřuje hypotézu, která tvrdí, že nejméně jedna nezá-
vislá proměnná prokazatelně vysvětluje variabilitu závislé proměnné 𝑌. Nulová 
hypotéza tvrdí, že žádný z 𝑘 koeficientů regresního modelu, který patří příslušným 
regresorům, není odlišný od nuly. Alternativní hypotéza pak zní, že alespoň jeden 
regresní parametr je nenulový. Pokud by se stalo, že nulová hypotéza nebude za-
mítnuta, znamenalo by to, že množina vysvětlujících proměnných je zvolena špatně 
a museli bychom najít jinou, lepší skladbu těchto proměnných. P-hodnota pro F-
statistiku vyšla 1,235 ∗ 10−211. Tato hodnota je velmi nízká, nižší než hladina vý-
znamnosti 𝛼 = 0,05. Nulová hypotéza se zamítá a lze konstatovat, že model je sta-
tisticky významný.  

9.2.3 Ekonometrická verifikace modelu  

 
I. Předpoklad 

Prozatím bylo zjištěno, že model je lineární v parametrech, je správně specifi-
kován a má aditivně připojen chybový člen, což je první ze sedmi klasických před-
pokladů lineárního regresního modelu. Hausmanův test poukázal na to, že se jedná 
o model s fixními efekty a díky F-statistice byla prokázána celková statistická vý-
znamnost modelu.  

Dalšími kroky je prokázat ekonometrickou verifikaci modelu za pomoci 
Gauss-Markových (neboli klasických) předpokladů lineárního regresního modelu, 
které, kromě prvního, již splněného předpokladu, zahrnují: 

 střední hodnota chybového členu je nulová, 
 všechny vysvětlující proměnné jsou nekorelované s chybovým členem, 
 jednotlivé složky chybového členu jsou nekorelované, 
 chybová složka má konstantní rozptyl, tj. podmínka homoskedasticity, 
 ani jedna vysvětlující proměnná není perfektní lineární kombinací ostatních 

vysvětlujících proměnných, tzn., nevyskytuje se perfektní multikolinearita, 
 reziduální složka má normální rozdělení. 
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II. Předpoklad 
Co se týče druhého předpokladu, ten může být také považován za splněný. Jak 

uvádí Bil, Němec a Pospiš (2009), pokud zahrneme úrovňovou konstantu (chybový 
člen) do modelu, tak bude nulové střední hodnoty dosaženo vždy. Což bylo prove-
deno. 

 
III. Předpoklad 

Nekorelaci chybového členu s vysvětlujícími proměnnými lze vidět 
v následující tabulce: 

Tab. 3 Korelační koeficienty 

 𝑢ℎ𝑎𝑡1 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 

𝑢ℎ𝑎𝑡1 1,0000     

𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 0,000 1,0000    

𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 0,000 -0,210 1,0000   

𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 -0.000 -0,0113 0,0241 1,0000  

𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 -0,000 -0,0011 0,5830 0,0237 1,0000 

Pozn.  𝑙_𝑅𝑂𝐴 je přirozený logaritmus rentability aktiv, 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 je přirozený logaritmus ceny 
černého energetického uhlí (API2) cif ARA (ARGUS McCloskey), 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 je přirozený logarit-
mus obratu aktiv, 𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 je přirozený logaritmus celkové zadluženosti a 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 je přiro-
zený logaritmus velikosti firmy, tedy celkových tržeb, 𝑢ℎ𝑎𝑡1 je chybový člen; *** vyjadřuje význam-
nost na hladině významnosti 𝛼 = 0,01, ** vyjadřuje významnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,05 a * 
vyjadřuje významnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,10. 

V tabulce je uvedeno, že hodnoty korelačních koeficientů jsou rovny 0, tudíž 
se nevyskytuje korelace mezi chybovým členem (𝑢ℎ𝑎𝑡1) a vysvětlujícími proměn-
nými. Tento předpoklad možno považovat také za splněný. 

 
IV. Předpoklad 

V lineárním regresním modelu lze předpokládat, že jednotlivá pozorování me-
zi sebou nejsou korelována. Toto tvrzení může být porušeno především 
v případech, kdy pracujeme s časovými řadami. Může dojít k tomu, že složky nevy-
světlené části modelu budou mezi sebou korelovány. Obdobně jak je tomu 
u heteroskedasticity, tak i důsledky autokorelace způsobí, že odhady parametrů 
nebudou nejlepší a také odhady směrodatných odchylek parametrů nebudou kon-
zistentní (Bil, Němec a Pospiš, 2009). Jestli jsou jednotlivé složky chybového členu 
nekorelované, možno zjistit za pomoci Durbin-Watsonova testu. Podle Wooldridge 
(2009) doporučovaná hodnota Durbin-Watsonovy statistiky je 2. Hodnoty této 
statistiky se pohybují v rozmezí od 0 do 4. Pokud je statistika rovna 2, tak rezidua 
nevykazují autokorelaci, hodnoty menší než 2 představují pozitivní autokorelaci 
a hodnoty 𝑑 větší 2 naznačují negativní autokorelaci.  
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V praxi lze uplatnit zjednodušený postup, který je vlastně i tak trochu neko-
rektní, jelikož správně by se měly hodnoty testové statistiky d srovnávat 
s příslušnými kritickými hodnotami či  s příslušnými kvantily. Proto je třeba uve-
dené pravidlo brát jen jako orientační vodítko. Toto pravidlo uvádí, že je-li hodnota 
testové statistiky 𝑑 v intervalu (1,4; 2,6), rezidua nevykazují autokorelaci, hodnota 
pod 1,4  značí kladnou autokorelaci, hodnota nad 2,6 značí zápornou autokorelaci. 
v našem modelu vyšla hodnota testovací statistiky rovna 1,486704 a nachází se 
v intervalu (1,4; 2,6), tudíž by rezidua neměla vykazovat autokorelaci.  

Avšak toto tvrzení je lepší ověřit pomocí sestrojení dolní a horní hranice (kri-
tických hodnot) pro 𝑑. Dolní hranice vyšla 1,9225 a horní hranice je rovna 1,9305. 
Hodnota testovací statistiky, která vyšla 1,486704, tak leží v intervalu 〈0; 1,9225〉. 
Proto hypotéza neautokorelovanosti je zamítnuta ve prospěch alternativy. v  mo-
delu se tak vyskytuje kladná autokorelace 1. řádu a jak lze vidět, pravidlo pro zjed-
nodušený postup opravdu není zcela korektní.   

Hančlová (2012) uvádí, že mezi příčiny autokorelace může patřit setrvačnost 
ve vývoji ekonomických veličin, kde hodnoty v jednom roku jsou silně závislé na 
hodnotách předcházejících. Dále pak chybná specifikace modelu, chyby v měření, 
nesprávně nastavené zpožděné proměnné a chybně upravená pozorovaná data, 
která se promítnou do náhodné složky. Důsledkem pak jsou nestranné a konzis-

tentní odhady regresních parametrů �̂�𝑖, které nemají minimální rozptyl a nejsou 
asymptoticky vydatné.  

Pro odstranění nebo alespoň zmírnění autokorelace náhodné složky je potře-
ba zjistit příčinu vzniku a následně se ji snažit odstranit. Koop (2008) uvádí mož-
nosti, díky kterým lze autokorelaci zmírnit:  

 v  případě nevhodné specifikace modelu, vyzkoušet odstranit špatnou funkční 
formu modelu nebo zavést opomenutou vysvětlující proměnnou, 

 pozměnit časovou strukturu u vysvětlujících proměnných, tedy zpoždění či 
předstih, za pomoci párové křížové korelace vysvětlované a vysvětlujících 
proměnných, 

 zavedení zpožděné vysvětlované proměnné jako vysvětlující proměnné, tj. au-
toregresní model 

 v poslední řadě uvádí použití adekvátní odhadové metody Cochra-
ne-Orcuttovy odhadové metody. 

Práce se nezabývá řešením autokorelace, avšak proměnná 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 vyšla 
nevýznamná, a proto je z modelu na zkoušku odebrána, aby se zjistilo, zda se ne-
jedná o nepodstatnou vysvětlující proměnnou, která byla do modelu zahrnuta zby-
tečně. V Tab. 4 však můžeme vidět, že koeficienty, p-hodnoty, F-statistika, DW-
statistika a adjustovaný koeficient determinace nového modelu se skoro nezměni-
ly. Problémem může být také nezahrnutí jiné vysvětlující proměnné do našeho 
modelu, která by měla lepší vypovídací schopnost a mohla by zlepšit celkovou spe-
cifikaci modelu. Ovšem z dostupných firemních účetních dat nebylo mnoho mož-
ností pro výběr ukazatelů.   
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Tab. 4 Regresní model s fixními efekty bez proměnné l_VelFirmy 

Pevné efekty, za použití 9520 pozorování 
Zahrnuto 2500 průřezových jednotek 

Délka časové řady: minimálně 1, maximálně 10 
Závisle proměnná: l_ROA 

Robustní (HAC) směrodatné chyby 

 Koeficient Směr. Chyba t-podíl p-hodnota  

𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 −1,99395 0,175536 −11,36 3,43 ∗ 10−29 *** 

𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 −0,0985733 0,0393213 −2,507 0,0122 ** 

𝑙_𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 0,821977 0,0244891 33,57 3,30 ∗ 10−204 *** 

𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 −0,0825005 0,0249675 −3,304 0,0010 *** 

𝑅2 = 0,35915 
F(3, 2499) = 400,079 

P-hodnota(F) = 3,23 ∗ 10−122 
DW = 1,486704 

 

Pozn. 𝑙_𝑅𝑂𝐴 je přirozený logaritmus rentability aktiv, 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 je přirozený logaritmus ceny 
černého energetického uhlí (API2) cif ARA (ARGUS McCloskey), 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 je přirozený logarit-
mus obratu aktiv a  𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙 je přirozený logaritmus celkové zadluženosti; *** vyjadřuje vý-
znamnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,01, ** vyjadřuje významnost na hladině významnosti 
𝛼 = 0,05 a * vyjadřuje významnost na hladině významnosti 𝛼 = 0,10. 

V. Předpoklad 
Další předpoklad pojednává o chybové složce, která má konstantní rozptyl. To 

znamená, že je splněna podmínka homoskedasticity. Toho je dosaženo zahrnutím 
robustních standartních chyb do modelu fixních efektů. 

 
VI. Předpoklad 

Předposlední, šestá Gauss-Markova podmínka předpokládá, že se v modelu 
nevyskytuje perfektní multikolinearita. Tudíž ani jedna vysvětlující proměnná není 
perfektní lineární kombinací ostatních vysvětlujících proměnných. Předpoklad lze 
ověřit za pomoci korelační matice párových koeficientů. v Tab. 3, možno vidět, že 

až na hodnotu korelačního koeficientu mezi proměnnou 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 a 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣, 
která je rovna 0,5830, jsou ostatní výsledné hodnoty nízké. Důvodem tohoto vyšší-
ho čísla může být zahrnutí stejné položky z účetního výkazu (myšleny celkové 
tržby) do výpočtu těchto dvou ukazatelů. v modelu však neexistuje žádná hodnota 
korelačního koeficientu větší než 0,8, což znamená, že mezi nezávislými proměn-
nými se nevyskytuje multikolinearita. Vysvětlující proměnné mohou být tedy pou-
žity společně ve stejném ekonometrickém modelu. 

 
VII. Předpoklad 

Sedmým a zároveň posledním předpokladem je normalita reziduí. Tu lze ově-
řit za pomoci Shapiro-Wilkova testu. U tohoto testu nulová hypotéza předpokládá, 
že rezidua mají normální rozdělení a alternativní říká, že normální rozdělení ne-
mají, mají jiné. Pokud p-hodnota vyjde větší než hladina významnosti 𝛼 = 0,05, 
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data mají normální rozdělení. V tomto případě vyšla hodnota statistiky 
W-test = 0,921055, s p-hodnotou 6,20407 ∗ 10−57. Tudíž nulová hypotéza 
o normálním rozdělení reziduí se zamítá a přijímá se alternativa. Výsledek testu 
možno vidět na přiloženém Q-Q grafu a histogramu reziduí.  

Důvodem mohou být odlehlá pozorování u vysvětlované proměnné (Tab. 1), 
ale jak lze vidět, tak ani zlogaritmování závislé proměnné, a tím pádem zmenšení 
rozmezí mezi minimální a maximální hodnotou ukazatele nepomohlo. Také se jed-
ná o reálná data, u kterých je možnost, že tento předpoklad nebude splněn. Nespl-
nění tohoto posledního předpokladu, však není nijak zásadní a neovlivní interpre-
taci modelu. 

 

Obr. 5 Q-Q graf  
Pozn.  uhat1 je chybový člen 
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Obr. 6 Histogram reziduí  
Pozn.  Uhat1 je chybový člen 

Model nesplňuje 4. a 7. předpoklad. Avšak jak změna specifikace modelu, tak 
zlogaritmování proměnných (Tab. 1) nepomohlo k získání lepšího modelu. Tudíž 
výsledná interpretace bude provedena na základě modelu v Tab. 2. 
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10    Závěr 

Tato studie vznikla v souvislosti s volatilitou ceny uhlí v posledním desetiletí 
a následným dopadem na účetní ukazatele výkonnosti podniků.  Kromě ceny uhlí 
se do popředí dostává řada dalších faktorů, které významně ovlivňují ziskovost 
a celkový chod jednotlivých společností. Jejich identifikace se tudíž stává součástí 
mnoha studií zabývající se právě výkyvy v cenách komodit a jejich dopadem na 
hodnotu a výkonnost firmy. Je možné nalézt velké množství prací, které často pro-
střednictvím ekonometrických modelů testují, které faktory výkonnost ovlivňují 
a které naopak nikoliv. 

Při volbě proměnných práce vyšla právě ze zmíněných dosavadních studií. Za 
závislou proměnnou je zvolena rentabilit aktiv (ROA), jelikož jak uvádí výsledky 
studie Al-Matari, Al-Swidi a Bt Fadzil (2014), jedná se o nejpoužívanější poměrový 
ukazatel rentabilit spojený s podnikovým řízením a výkonností podniku. Nezávis-
lou proměnnou je cena uhlí, která se oproti ceně ropy a zemního plynu, ve studiích 
vyskytuje méně často. Kontrolními proměnnými pak jsou: obrat aktiv podle studie 
Warrad a Omari (2015) a celková zadluženost a velikost firmy podle Pervana 
a Višíče (2012). Všechny zmíněné faktory, kromě ukazatele velikosti firmy, vykazu-
jí statistickou významnost pro daný model. 

Proměnná 𝑙_𝐶𝑒𝑛𝑎𝑈ℎ𝑙𝑖 vyšla v našem modelu statisticky významná a také je 
potvrzen předpoklad negativního dopadu na výkonnost vybraných podniků. Z dů-
vodu malého množství prací zkoumající přímo dopad ceny uhlí na výkonnost fi-
rem, je tento výsledek interpretován na výsledku studie zkoumající dopad ropy, 
který publikoval Basha (2014). Zjistil, že růst ceny ropy má významný dopad na 
výkonnost měřenou obratem aktiv. Na základě výsledků přichází autor také 
s těmito doporučeními: za prvé by firmy měly stanovit finanční politiku, která při-
chází spolu s růstem cen ropy a analyzovat futuristické dopady tohoto nárůstu. Za 
druhé by firmy měly hledat alternativní a levnější zdroje jako jsou zemní plyn nebo 
sluneční energie.  

Další proměnná obrat aktiv v modelu jako 𝑙_𝑂𝑏𝑟𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣 nám stejně jako 
u Pervana a Višíče (2012) vyšla statisticky významná a to s pozitivním vlivem na 
výkonnost podniků. Jak autoři uvádí, znamená to, že ziskovost firmy se zvýší sou-
běžně s růstem využití aktiv. Vyšší poměr obratu aktiv indikuje vyšší efektivitu 
řízení (např. nadměrná výrobní kapacita, existence dobrého řízení zásob apod.), 
což přímo umožňuje dosažení lepší výkonnosti firmy. 

Co se týče celkové zadluženosti (𝑙_𝐶𝑒𝑙𝑘𝑍𝑎𝑑𝑙), zde došlo ke splnění obou před-
pokladů, a to jak negativního dopadnu na ROA, tak se potvrdila i statistická vý-
znamnost dané proměnné. Se stejným výsledkem přišel i Pervan a Višíč (2012). Ve 
své práci uvádí, že záporné znaménko této proměnné naznačuje, že s růstem po-
měru mezi cizími zdroji a celkovými aktivy dojde k poklesu výkonnosti podniku. Z 
hlediska ziskovosti firem působících ve zpracovatelském průmyslu usuzují, že vy-
soká míra zadlužení v důsledku vysokých úrokových plateb a následně zvýšeného 
firemního rizika vede k špatným obchodním výsledkům a k špatné ziskovosti. Stej-
né výsledky přináší i autoři Habib, Khan a Wazib (2016). Ti tvrdí, že rozhodování 
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o kapitálové struktuře je pro úspěch společnosti zásadní. Vlastní a cizí kapitál jsou 
pro společnost dvěma hlavními zdroji financování. Výběr správného podílu dluhu 
a vlastního kapitálu v kapitálové struktuře pomůže zvýšit ziskovost společnosti. 
Stejně jako tvrdí předchozí zmínění autoři: cizí zdroje na jedné straně umožňují 
firmám dělat věci, které by jinak provádět nemohly, ale na druhé straně také zvy-
šuje celkové riziko společnosti. Zvýšení poměru dluhu v kapitálové struktuře tedy 
povede k nízké ziskovosti.  

U poslední vysvětlující proměnné velikost firmy neboli 𝑙_𝑉𝑒𝑙𝐹𝑖𝑟𝑚𝑦 se nepo-
dařil prokázat ani jeden z předpokladů. V  modelu vyšla proměnná jako statisticky 
nevýznamná a s negativním dopadem na výkonnost vybraných podniků. Se stej-
ným výsledkem přišel i Iavorskyi (2013). Negativní dopad velikosti firem na výko-
nost podniků argumentuje s tím, že větší podniky jsou neefektivní, jelikož je pro 
manažery těžší kontrolovat efektivitu operačních aktivit s růstem firmy. Také je 
dle něj pravděpodobné, že menší firmy jsou spravovány vlastníky a v tomto přípa-
dě pak nedochází ke středu zájmu s manažery, jejichž zájmem je převážně maxima-
lizace svého užitku, nikoliv firemního.  

Je však třeba brát na vědomí, že výsledky této studie jsou ovlivněny řadou fak-
torů. Jedním z nich je zvolené období deseti let (2006–2015), jelikož při delším 
časovém období by bylo možno získat větší množství dat a tím pádem by se vý-
sledky mohly lišit. Dále jsou vybrány jen firmy ze zemí seskupujících se ve Vise-
grádské čtyřce a podnikající jen v určených odvětvích. Velký vliv na výsledný mo-
del mohly mít i chybějící hodnoty ukazatelů u mnohých firem, a to z důvodu nedo-
stupnosti dat.   

Také výběr vysvětlované, vysvětlující a kontrolních proměnných je ovlivněn 
dosavadními studiemi jiných autorů, kteří jsou uvedeni v literární rešerši. Co se 
týče kontrolních proměnných, tak nutno podotknout, že v modelu jsou zahrnuty 
pouze vnitřní faktory, které dopadají na výkonnost firem. Proto zahrnutí vnějších 
faktorů jako je například HDP, stav ekonomiky nebo podle Zeituna, Kiana a Teena 
(2007) také úroková sazba, Somro a Aziz (2014) ve své studii zahrnuli inflaci 
a Anga (2014) zase vládní politiku, by mohlo zlepšit specifikaci modelu a celkové 
výsledky. Hodnoty vysvětlující proměnné, ceny energetického uhlí, by mohly být 
nalezeny zvlášť pro každou ze zkoumaných zemí, pokud by taková data byla do-
stupná. Protože v této studii je zahrnuta pro všechny země stejná cena uhlí. Také 
namísto rentability aktiv jako ukazatele výkonnosti je možno zvolit jiný ukazatel 
rentability například ROE, který ve své práci použil Bashir a kol. (2013) nebo třeba 
ROI, který si zvolil Dyanandan a Donker (2011). Případně pro práci zvolit více uka-
zatelů výkonnosti, zkonstruovat pro každý z nich jeden model a výsledky porovnat.  

I přes všechna tato omezení se podařilo dopracovat k výsledku. Hlavním cílem 
práce bylo zjistit, zda mají výkyvy v ceně energetického uhlí významný vliv na vý-
konnost vybraných firem v daném časovém období. Výkonnost podniků je měřena 
pomocí rentability aktiv. Jedná se o období 10 let, od roku 2006 do roku 2015. Mo-
del je stejně jako u Wattanatorna a Kanchanapoomb (2012), Lalinského (2013), 
Dyanandana a Donkera (2011) a Iavorského (2013) sestaven pomocí regresní ana-
lýzy panelových dat. Konkrétně byl použit model s fixními efekty. 
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I přes výkyvy v ceně uhlí, které lze v minulých letech pozorovat, je uhlí stále 
nepostradatelným zdrojem energie. Zatímco růst cen uhlí je pro producenty žá-
doucí, tak pro firmy, které využívají uhlí jako vstupní komoditu nikoliv. U velkého 
množství firem je právě uhlí nepostradatelnou součástí výrobního procesu, a proto 
jsou komoditním rizikem značně ohroženi.  

Výsledky práce ukazují, že výkyvy v cenách energetického uhlí mají významný 
negativní dopad na výkonnost těchto firem. Zvýšení ceny uhlí se promítne do ná-
kladů na nákup komodity a následně i na ziskovosti podniků. Vyšší provozní ná-
klady pak ovlivní výslednou cenu vyráběných produktů, případně služeb. 
V důsledku zvýšení konečných cen může dojít k poklesu poptávky po těchto pro-
duktech/službách. Firmy tak mají menší odbyt jejich výrobků, který se odrazí 
v tržbách a také na jejich ziskovosti. Tudíž pokud dojde k růstu cen uhlí, výkonnost 
podniků se znatelně zhorší.  

Podniky by se tak měli snažit nalézt nové technologie, které by zefektivnily 
výrobu a snížily výrobní náklady. Tím pádem by se zvýšení ceny vstupních komo-
dit nepromítlo takovým způsobem do cen konečných výrobků a služeb. Případně 
by se firmy mohly poohlédnout po alternativních zdrojích, které by tuto komoditu 
ve výrobním procesu nahradily. Další možností je dohodnout se s producenty 
o odběru většího objemu uhlí a tím pádem vykalkulování lepší ceny. Vedení firem 
by mělo také neustále kontrolovat podnikatelské prostředí, aby pochopilo hlavní 
trendy událostí a činilo tak proaktivní rozhodnutí, která by neohrozila budoucnost 
podniků. Vhodné je také zaměřit se na řízení komoditního rizika, které pomůže 
stabilizovat náklady a výnosy a umožní také managementu, případně vlastníkům, 
soustředit se na hlavní obor podnikatelské činnosti.  

Výsledky studie také ukazují, že výkonnost je významně ovlivněna obratem 
aktiv a celkovou zadlužeností. Tudíž podniky by se měli rovněž soustředit na to, 
zda efektivně využívají svá aktiva, díky kterým mohou zlepšit své tržby a dále 
i celkovou výkonnost podniku.  Důležité je také zvážit, do jaké míry budou krýt 
majetek cizími zdroji. Vyšší míra zadlužení může totiž stabilitu podniku výrazně 
ohrozit. 

Při dalším zkoumání vlivu vývoje cen uhlí na finanční výkonnost firmem, 
u kterých je uhlí vstupem, je vhodné se zaměřit na eliminaci výše zmíněných fakto-
rů, které mohou mít dopad na výsledky práce. V případě dalších studií stejného 
zaměření je také možnost prozkoumat dopad na producenty, tedy na těžařské spo-
lečnosti, u kterých by měl být dopad ceny uhlí výraznější.  
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