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1  Uvod

Mal¢ a stiedni podniky predstavuji dilezitou slozku hospodafstvi, zejména v
zemédélském sektoru. V dnesni dobé€ jsou tyto podniky vystaveny vysoké konkurenci,
coz muze mit negativni dopad na jejich financni zdravi. Proto je dillezité studovat faktory,
které ovliviuji hospodateni téchto podnikt. Jednim z téchto faktorti je kapitalova

struktura, ktera ma vliv na finan¢ni zdravi podnika.

Cilem této diplomové prace je tedy posoudit vztah mezi kapitdlovou intenzitou a
finan¢nim zdravim malych a stfednich podnikii v zemédélském sektoru. K tomuto ucelu
byly stanoveny nasledujici dil¢i cile, jako je seznameni se s kapitalovou strukturou
podniku, vymezeni produktivity kapitalu, kapitalové intenzity a financniho zdravi
podnikt dle odborné literatury. Dale je charakterizovano zvolené odvétvi, konkrétné

zemé&délstvi, a zhodnoceno finané¢ni zdravi podnikli v této oblasti.

V této praci se budeme zaméfovat na zivocisnou, rostlinnou a smisenou vyrobu v
zemé&délském sektoru. Pro hodnoceni finan¢niho zdravi podnikt jsme pouzili bankrotni
model Ohlson a bonitni model Kralickiv Quicktest. Tyto modely ndm umoziiuji provést
komplexni analyzu finan¢niho zdravi podnikii a porovnat vysledky v ramci celého

odvétvi.

Vyhodnoceni finan¢niho zdravi podnikii ndam umozni posoudit, jak tspésné podniky
hospodaii a zda jsou schopny splnit své finan¢ni zavazky a také, zda jsou mezi
jednotlivymi  vyroby v zeméd¢€lstvi néjaké rozdily zpohledu finan¢niho zdravi.
V posledni fad¢€ byla provedena regresni analyza, ktera vysvétluje, zda se prokazala vazba

mezi kapitalovou intenzitou a finan¢nim zdravim ve zvoleném odvétvi.

Vysledky této prace mohou byt pro malé a stfedni podniky v zemédélském sektoru
uziteCné pii planovani financnich rozhodnuti, optimalizaci kapitalové struktury a pfi

zlepSovani finan¢ni stability svych podnikd.



2 Literarni reSerse

2.1 Kapitalova struktura podniku

Kapitalova struktura podniku je chapana jako struktura zdroju (pasiv), ktera je uzivana
podnikem k financovani majetku, tj. aktiv podniku. Tato finan¢ni struktura ma ptitom
znatné dopady na budouci podnikatelskou prosperitu podniku. Zdrava kapitalova
struktura ptispiva k finan¢ni stabilité i k vykonosti podniku, zatimco nezdrava struktura
muze (zvlast€¢ pfi nepiiznivém vyvoji faktord podnikatelského okoli) ohrozit samu

existenci podniku. (Fotr, 1999)

Kapitalova struktura se zabyva pfedevsSim vnitini skladbou, ktera je dale ovliviiovana
technickou podminénosti majetkové struktury podle odvétvi ¢i oboru podnikédni firmy.
Pravidly financovani rozumime fizeni vzajemnych vazeb slozek majetku, zdroji
financovani a také vazeb mezi majetkovou a kapitadlovou strukturou firmy. (Ruckova,

2019)

Kapitalova struktura podniku je ve financni teorii charakterizovadna jako struktura
dlouhodobého kapitadlu (finan¢nich zdroji), ze kterého je financovan dlouhodoby
majetek, tj. fixni majetek a trvala ¢ast majetku obézného. Ze statického hlediska je
zachycena v Casti pasiv rozvahy jako stav k urcitému datu. Z dynamického hlediska
ukazuje slozeni dlouhodobého kapitélu, ze kterého je financovan ptirastek dlouhodobého

majetku za urcité obdobi. (Valach, 2010)

Kapitalovou (finan¢ni) strukturou podniku rozumime strukturu zdrojti (ptivod, pramen),
z nichz majetek podniku vznikl. Vlozil-li kapital do podniku sam podnikatel (zakladatel)
nebo skupina podnikateli, hovofime o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapital do podniku
vértitel (napf. banka). hovofime o cizim (Gvérovém, dluhovém) kapitalu. Kapitalovou
strukturu zachycuje tradi¢né oznaCovana prava strana rozvahy — nazvana pasiva. (Synek,

2011)

V praxi u velkych podnikl nepfichazi v uvahu , ze by podnik financoval veskera sva
aktiva z kapitalu vlastniho, anebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti pouze vlastniho
kapitalu by znamenalo snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Na druhé strané
financovani vSech podnikovych aktiv jen z kapitalu ciziho by bylo spojeno s obtizemi pii
jeho ziskavani, nehledé€ na to, Ze pravni piedpisy urcitou vysi vlastniho kapitalu vyzaduji.
Na financovani podnikovych aktiv se proto v urcité mife podili jak vlastni kapital, tak i

kapital cizi. Podnik pouziva cizi kapital s tim, Zze vynos, ktery se jim ziskd a rovnéz
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vynosnost celkového vloZeného kapitalu bude vys$si nez jsou naklady spojené s jeho

pouzitim, tj. trok placeny z ciziho kapitalu. (Griinwald, Holeckova, 2009)

2.1.1 Slozeni kapitalové struktury
Zajisténi rozvoje podniku vyzaduje zabezpeceni potfebnych zdrojii financovani, tj.

finan¢nich zdrojt, resp. kapitalu. Finan¢ni zdroje 1ze klasifikovat podle tfi hledisek.

e Vlastnictvi a v souladu s nim Ize finan¢ni zdroje rozélenit do dvou skupin, které

tvoii vlastni kapital (vlastni jméni, vlastni zdroje) a cizi kapital (cizi zdroje).

e Piavod finan¢ni zdroje ziskavaji. Pokud je timto mistem podnik a jeho vlastni
¢innost, jde o interni (vnitini) zdroje, resp. interni kapital, a v ptipadé€, Ze tyto
zdroje pfichazeji z vnéjsku podniku, jde o externi zdroje financovani, resp. externi

kapital.

e Tretim hlediskem je doba, na kterou podnik kapital ziskava, resp. do které jej musi
uhradit. Podle tohoto hlediska ¢lenime kapital na dlouhodoby se splatnosti delsi
neZ jeden rok (napt. dluhopisy, dlouhodobé a stfednédobé bankovni uvéry) a
kratkodoby s povinnosti uhradit jej do jednoho roku (na pf. bézné bankovni
uvery). Dlouhodoby kapital je tvofen vlastnim kapitalem a dlouhodobym cizim

kapitalem. Kratkodoby kapital ptedstavuje kratkodoby cizi kapital. (Fotr, 1999)

Externi zdroje jsou rizné druhy uvért a zavazkl, z nichz n€které nejsou explicitné
urocené (naptiklad zavazky vici dodavateliim) a jiné naopak ano (napiiklad bankovni

uvery, finanéni leasing ¢i emitované dluhopisy).

Interni zdroje financovani jsou generovany v ramci provozni ¢innosti podniku jako
dasledek procesu transformace vstupli na vystupy. Tento zptsob financovani, ktery je
také oznacovan jako samofinancovani, tedy nezahrnuje zdroje dodavané véfiteli nebo

vlastniky z vnéjsiho okoli podniku. (Cizinska, 2018)



Obrazek 1: Clenéni zdroji financovani

fmmmmmmmmmm e
Viastni Viastni kapital Investovany '
" (interné generovany =7
zdroje: A iy - kapital H
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Sc;?o'e' (finanéni
= Netrogené cizi zdroje ! 1 struktura)
Pasiva celkem

Zdroj: Cizinska, 2018

2.1.1.1 Vlastni kapital

Vlastni pasiva neboli vlastni kapital tvoti rozdil mezi celkovymi aktivy a celkovymi

dluhy, a ve své podstaté tak reprezentuji cetni hodnotu podniku. (Marek, 2009)

Vlastni kapital (dfive nazvany vlastni jméni) je kapital, ktery patii majiteli (majiteltim).
Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika (u obchodnich spolecnosti vyhradnim
nositelem, u podniku jednotlivce spolu s jeho osobnim majetkem). Jeho podil na
celkovém kapitalu je proto ukazatelem finan¢ni jistoty (nezavislosti) podniku. (Synek,

2011)

Vlastni kapital predstavuje rezidualni (zbytkovy) podil na aktivech podniku (Gcetni
jednoty) po odecteni vSech jeho dluht, tedy:

Vlastni kapital = Majetek — Dluhy

Vyse vlastniho kapitalu je pfimo zavisld na ocenéni majetku a dluhii v rozvaze. (Cizinska,

2018)

Zakladni kapital (u akciovych spolecnosti akciovy kapital) tvoti kliCovy zdroj
financovani predevsim pfi zalozeni podniku, ale lze jej vyuzit i pfi financovani jeho
rozvoje. NavySeni zakladniho kapitdlu ma pak podobu emise akcii u akciovych
spolecnosti, resp. vkladt vlastnikti u spole¢nosti s jinou organizacné-pravni formou.

(Fotr, 1999)
Zakladni kapital predstavuje penézni vyjadieni souhrnu penéznich a nepenéznich vkladt
spolecniki do dané spolecnosti, vytvaii se dle obchodniho zakoniku a jeho vyse se

zapisuje do obchodniho rejstiiku. (Rickova, 2019)

Kapitalové fondy zahrnuji dva zdroje financovani, a to jednak tzv. emisni azio, jednak

ostatni kapitalové fondy. Emisni azio vznika v ptipadé emise akcii, kdy se cena, za kterou



se akcie upisuji, odliSuje od nominalni ceny. (Fotr, 1999)

Kapitalové fondy piedstavuji emisni azio (rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii),
dary, dotace, ale také ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a ocenovaci rozdily

z kapitalovych ucasti (Ruckova, 2019)

Fondy ze zisku a nerozdéleny zisk predstavuji kapital vytvoreny vlastni ¢innosti
podniku a jejich zdrojem je zisk po zdanéni, ktery nebyl vyplacen v podob¢ dividend a
podili na zisku, ale byl zadrzen v podniku. Fondy ze zisku jsou dotovany z rozdélené¢ho

zisku a zisk, ktery nebyl rozd€len, tvoii nerozdéleny zisk. (Fotr, 1999)

Fondy ze zisku se vytvareji pfimo ze zakona (ve spol. st. 0. a a. s. zakonny rezervni fond,
v druzstvech nedélitelny fond), nebo je jejich tvorba predepsana stanovami spole¢nosti
(statutarni a ostatni fondy). Jsou pojistkou proti nepiedvidanym rizikim v podnikéani,
slozi ke kryti ztrat a k ptekonani nepfiznivého prubéhu hospodateni spolecnosti.
Nerozdéleny zisk je ¢ast zisku po odvodu dani, kterda se nerozdéluje mezi majitele
(akcionate), ale slouzi k dalSimu podnikani, nerozdéleny zisk se pfidéluje rtiznym

rezervnim fondim. (Synek, 2011)

2.1.1.2 Cizi kapital

Cizi kapital predstavuje dluh spolecnosti, ktery musi byt v rizné¢ dlouhém casovém
horizontu uhrazen. Vzhledem k faktu, Ze si jej firma zaptjcuje, je také ziejmé, Ze za n¢j
plati uroky a ostatni vydaje spojené se ziskavanim tohoto kapitalu. Zpravidla byva
levnéjsi kratkodoby kapital néz dlouhodoby kapital a zaroven také, ze cizi kapital je

levnéjsi nez vlastni kapital. (Rickova, 2019)

Do cizich zdroju patfi: rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni
uvery ¢lenéné na bankovni tvéry dlouhodobé, kratkodobé bankovni avéry a kratkodobé
finan¢ni vypomoci. Pro dlouhodobé a kratkodobé zavazky hrani¢ni hodnota jednoho

roku. (Marek, 2009)

Cizi kapitdl samozifejmé neni poskytovan zadarmo. Nakladem za pouzivani ciziho
kapitalu je urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim (bankovni aj. poplatky, provize),
ptesto je cizi kapital obvykle levnéjsi nez kapital vlastni. Pfi to vSeobecné plati, Ze
kratkodoby (v kratké dobé splaceny) kapital (avér) je levnéjsi nez dlouhodoby (v obdobi
delsim nez 1 rok splatny) kapital. Nejdrazsi je ovSem kapital ziskany emisi akcii (ten vSak

neni splatny nikdy, a z toho pohledu je pro spolecnost nejméné rizikovy). (Synek, 2011)



Obecné plati, ze cizi kapital predstavuje z hlediska financovani slozku, ktera ma ve
srovnani s vlastnim kapitalem vyznamnou piednost, kterou je zahrnovani ceny téchto
zdroju financovani podniku, tj. ndkladovych trokt, do nakladovych polozek podniku,
konkrétné do finan¢nich nakladt. Tim v podniku vznika uspora a efekt, ktery je nazyvan

tzv. leverege efect.

urok (1 —1t)
kde t je sazba dan¢ z ptijmu. (Kislingerova, 2010)
Obrazek 2: Struktura kapitalu podniku
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Zdroj: Synek, 2011

2.1.2 Optimalni kapitalova struktura

Systém financovani investovani podniku nema za cil jen zajistit pozadovanou vysi
finan¢nich zdroji na predpokladané efektivni investi¢ni projekty. Jeho tkolem je také
zajistit optimalni portfolio pozadovanych zdroja, které se promitne nasledné¢ i do

optimalniho slozeni podnikového kapitalu. (Marek, 2009)



Stejn¢ jako ostatni oblasti financniho fizeni, je i rozhodovani tykajici se struktury
dlouhodobych zdroji financovani sméfovano knaplnéni predpokladii dosaZeni
zakladniho finan¢niho cile podnikani — maximalizace tvorby hodnoty pro vlastnika. Proto
musi byt struktura kapitalu pouzivaného k financovani podniku optimalni. Jednou
z klicovych podminek optimalizace je pfitom snaha o snizované vazeného priméru
naklada kapitalu (WACC). Optimalni kapitalovou strukturu 1ze pak definovat jako takové
slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou prumérné naklady kapitalu
minimalni. (Cizinska, 2018)

Teoreticky lze stanovit optimalni kapitdlovou (finan¢ni) strukturu (optimalni
zadluZenost) jako minimum celkovych nékladd na podnikovy kapital (angl. Weighted
Average Cost of Capital - WACC). Celkové naklady na kapital vyjadiené v procentech
se vypoctou takto:

D E
ko (WACC) = kg x (1 =) X = + ke X

ko - néklady na celkovy kapital v %,

kq - naklady na cizi kapital (na dluh) pied zdanénim zisku v %,
t - mira zdanéni zisku vyjadiena desetinnym Cislem,

ke - néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %,

C - celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢,

E - trZni hodnota vlastniho kapitalu v K¢,

D - trZzni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) v K&. (Synek, 2011)

Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu je nejen v riiznych zemich, ale i v podnicich riiznych
obort ¢innosti rizny. SpiSe tradi¢né se uplatituje obecna zasada, ze vlastni kapital ma byt
pokud mozno vyssi nez cizi vzhledem k tomu, Ze cizi kapital je nutné splatit. Nizky pomér
vlastniho kapitalu k cizimu se povazuje za urcitou finan¢ni slabost podniku a ohrozeni
jeho stability vzhledem k spoléhdni se na cizi kapital. Jestlize vlastnici zajist'uji mensi
podil celkového investovaného kapitalu, riziko podnikani nesou predevsim véftitelé, coz
muze vést k obtizim pii ziskavani uveru, popt. k jeho ziskavani za horSich podminek.
Mezinarodni statistiky uvadéji, Ze napt. v zemich OECD podil cizich zdrojii ve finan¢ni

struktufe ¢ini v praméru 35 %. (Valach, 2010)



Kapitalova struktura piedstavuje vybér mezi rizikem a vynosem vyuziti vyssiho dluhu,
ktery s sebou piinasi zvySené riziko spojené s dosazenim budoucich firemnich ziski, a
zaroven vede obecné k vySs§i ocekavané vynosové mife. Z tohoto hlediska pak za
optimalni kapitalovou strukturu Ize povazovat takovou strukturu pasiv, kterd predstavuje

rovnovahu mezi rizikem a vynosem s cilem maximalizovat cenu akcii. (Rackova, 2019)

Naklady ciziho kapitalu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu. Je to zptisobeno tim,
ze veftitelé podstupuji pii poskytovani kapitalu mensi riziko nez majitelé akcii. Kromeé
toho uroky z ciziho kapitalu jsou dafiové uznatelné na rozdil od dividend z akeii, které se

musi hradit aZ z rozd¢€leni zisku po zdanéni. (Marek, 2009)
2.1.3 Faktory ovliviujici kapitalovou strukturu
Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha okolnostech, pfedevs§im na:

o velikosti podniku, pfiCemZ samotna velikost podniku by méla byt optimalni

(obecné plati, Ze ¢im vétsi podnik, tim veétsi kapital vyzaduje),
e stupni mechanizace a automatizace (¢im vy$si pouziti techniky, tim vétsi kapital),
e narychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital),

e na organizaci prodeje (vlastni prodejni sit’ vyzaduje vétsi kapital nez prodej pies

obchodni spole¢nost). (Sedlacek, 2011)

Obrazek 3: Faktory ovliviiujici kapitilovou strukturu

faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu ]

I

manazersky

podnikatelské firemni

x konzervatism
riziko danova pozice ONESINEISIING

a agresivita

finanéni
flexibilita

Podnikatelské riziko je spojeno s vlastni existenci firmy v pfipadé, Ze nevyuZziva

Zdroj: Rickova, 2019

dluhového financovani. Dluhové financované muize za urcitych okolnosti velmi ptizniveé

pusobit na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Firemni danova pozice souvisi stim, ze hlavnim divodem pro vyuziti dluhu je
odpocitatelnost urokového zatizeni od daiiového zakladu dan¢ z pfijmu, coz v kone¢ném

dusledku snizuje efektivni naklady ciziho kapitalu a opét zvysuje rentabilitu.
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Finanéni flexibilita vypovida o schopnosti navysit kapitdl v ,rozumném® Case za

neptiznivych firemnich finan¢nich podminek.

Manazersky konzervatismus a agersivita zase souvisi se schopnosti manazert vyuzit

ciziho kapitalu ve snaze zvysit zisky. (Rickova, 2019)

2.2 Produktivita a jeji méreni

Utinnost (efektivnost), s jakou jsou vyrobni faktory vyuzivany ve vyrobg, se oznaluje
jako jejich produktivita. Produktivita se tyka vSech podnikii, vyrobnich i nevyrobnich,
vyrobky ¢ sluzby. Uroven produktivity je uréena pomérem mnoZstvi produkce k objemu
uzitych vstupti za uréité obdobi: ¢im vice se vyrobi uziteénych véci za pouziti méné
zdroji, tim vice produktivita roste. (Synek, 2011)

V makroekonomickém pojeti produktivita ovliviiuje vyznamné produkéni potencial
ekonomiky (regionu), nasledn¢ cely ekonomicky rist zemé, resp. regionu. Na
mikroekonomické urovni je mozné na produktivitu nahlizet pii sledovani vyznamu
jednotlivych vyrobnich faktord, naptiklad jak jednotlivé podniky vyuzivaji jednotlivé
vyrobni faktory pfi tvorbé pfidané hodnoty (produktu). Produktivita je jednim ze
zakladnich predpokladii ekonomického rastu. (Novotna, Volek, 2008)

Produktivita je uzce spojena s kvalitou, tj. zpusobilosti vyrobku kuziti v téch
charakteristikach, které spotfebitel pozaduje. Vyrobce se proto musi zaméfovat jak na
produktivitu, tak na kvalitu, nebot’ nizkd kvalita snizuje konkurencni schopnost a ceny
vyrobki. Vysoka produktivita snizuje naklady a umoziuje snizit ceny vyrobkd, a tim
rozsifit okruh zakaznikli, nebo zvysit zisk z kazdého vyrobku, zvysit platy, mzdy a

dividendy, a tim ziskat dals$i investory. (Synek, 2011)

Produktivita méti vystupy ve vztahu ke vstuptim (napf. vystup na pracovnika). (Gillespie,
2013)

Smyslem analyzy efektivnosti vyuzivani vyrobnich faktori na mikroekonomické a
makroekonomické tirovni je hledat cesty, jak zvySovat ucinnost vyrobnich faktort, a tedy
konkurenceschopnost stati, regiond, resp. podnikii, a to v dlouhodobém c¢asovém

horizontu. (Novotna, Volek, 2008)

Podle rozsahu uvazovanych vstupt se rozliSuje produktivita parcidlni, tj. produktivita

ur¢ittho vyrobniho faktoru (prace, kapital, energie apod.), a produktivita celkova
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(souhrmna). Ta je pro podnik rozhodujici, avSak pii fizeni podniku i jednotlivych
vnitropodnikovych utvar ma vyznamnou tulohu téz sledovani a ftizeni produktivit

parcialnich, zejména produktivity prace. (Synek, 2011)

Objektem méfeni produktivity je obecné vyrobni systém (respektive subsystém), tedy
systém vymezeny jednotou vyrobniho vystupu, vyrobniho vstupu a vyrobniho procesu.

(Klecka, 2008)

Obecné je parcialni produktivita urCitého vstupu (napf. prace, materialu, energie,

kapitalu) vyjadiena pomérem:

vystup

vstup (napt. prace)
(Synek, 2011)
Pro takto vyjadienou produktivitu plati tyto charakteristiky:

e Pokud je produktivita nulova, znamena to, Ze se bud’ nic nevyrabi, anebo neni
mozné dostupné vstupy transformovat na vystupy.

e Jakoukoliv nenulovou produktivitu neni mozné dosahnout s nulovymi vstupy.

e Produktivita nemtze byt nekonecna.

e Produktivita je ohrani¢ena mnozstvim vstupll (mnozstvi vstupl je omezené)

(Coelli, 2005)
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Produktivitu Ize méfit mnoha zptlisoby:

Tabulka 1: Piehled hlavnich mér produktivity

Ukazatel vstupu
Ukazatel
vystupu Kapital, prace a mezispotieba
Préace Kapital Kapital a prace . .
(energie, material, sluzby)
Produktivita prace Produktivita Multifaktorova
(zalozena na kapitalu produktivita KLEMS
Produkce . . ..
produkci) (zalozena na (zalozena na multifaktorova produktivita
produkeci) produkei)
Produktivita prace Produktivita Multifaktorova
(zalozena na kapitalu produktivita
Pfidana -
pridané hodnot€) (zalozena na (zalozena na
hodnota . .
ptidané hodnoté) | pfidané hodnote)
Jednofaktorové miry produktivity Multifaktorové miry produktivity

Zdroj: Novotnd, Volek, 2008

2.2.1Produktivita prace

Nejjednodussi a nejvice Casté je méteni produktivity prace, kterou lze popsat, jak
efektivné je prace vyuzivana pii vyrobé. Produktivitu prace miizeme jinak definovat jako
hrubou ptidanou hodnotu nebo hruby vystup na pracovnika ¢i odpracovanou hodinu.
Tento ukazatel souvisi s efektivnosti produkce (GDP — Gross domestic product), Ize ho
vyjadfit také jako mnozstvi hrubého domaciho produktu na zaméstnance. (Novotna,

Volek, 2008)
Nejcastéji se jako ukazatele produktivity prace podniku uzivaji tyto ukazatele:

pridana hodnota

pracovnici (jejich pocet ¢i pocet odpracovanych hodin)
popt. pii hodnoceni vnitropodnikovych ttvart téz:

Cista produkce (tj.ptidana hodnota bez odpisi)

pracovnici (jejich pocet ¢i poCet odpracovanych hodin)
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Pti tom ptfidanou hodnotou rozumime:
hodnota produkce — (minus)mezispotieba
kde (vyjadieno hodnotovymi kategoriemi):

e hodnota produkce jsou vynosy za produkei (trzby),

e mezispotieba jsou naklady za veskeré nakupované suroviny, material a sluzby do
podniku,

e pridana hodnota je souctem mezd, socidlnich davek a operacniho ptebytku,
tvotfeného odpisy a ziskem (pred zaplacenim tirok1, dani apod.) ¢i ztratou. (Synek,

2011)

Mezi faktory, které ovlivituji produktivitu prace, mizeme zafadit zmény v metodach
organizace prace zaméstnanci, jejich mobilitu, ochotu pracovnikti tvrdé pracovat, kdy
nepochybné plati, Ze za jinak stejnych podminek lidé, kteti intenzivné pracuji maji vyssi

produktivitu prace. (Novotna, Volek, 2008)

2.2.2 Produktivita kapitalu

Ukazatel produktivity kapitalu zobrazuje, jak efektivné je kapital vyuzivan k produkci
prfidané hodnoty. Produktivita kapitalu zahruje vliv prace, ostatnich vstupd,
technologickych zmén, ekonomickou vzéacnost, zmény ve vyuziti kapacity a dalSich
faktort.Produktivita kapitdlu vychazi z fyzické zdsoby kapitdlu. Realné mnozstvi
vyuzitého kapitalu obvykle koresponduje s naklady kapitalu a se sluzbami, které kapital
nabizi, tedy i jeho porduktivitou. (Novotna, Volek, 2008)

Produktivita kapitalu je citlivym ukazatel, ktery je tfeba peclive interpretovat. Kapitaloveé
naroc¢na odvétvi budou mit produktivitu kapitalu v dané mire vyuziti nizsi nez kapitalové
méné naro¢na. Nicméné 1ze rozumné prepokladat, ze modernéjsi a lepsi technologie musi
vést k vétSimu objemu vyroby, niz§im nakladiim na jednotku a ve vétSiné ptipada k
narustu piidané hodnoty. Je-li firma vybavena starymi stroji a zafizenim, ma to za vliv
velmi nizkou hodnotu a produktivita kapitalu se i pies nizkou hodnotu vstupu miize zdat
vyhodnéjsi. Je tedy ziejmé, ze v interpretaci produktivity prace je tfeba nezbytnych

opatieni. (Bauerova, 2014)

Jako produktivita prace, mize byt i produktivita kapitalu zalozena na celkové produkci
¢i pridané hodnoté. Produktivita kapitalu je vyznamna pro stanoveni miry navratnosti

kapitalu. Pokud méfime produktivitu kapitalu, teoreticky méfime dopad investovanych
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penéz na produkci podniku. Pokud zvySujeme kapitalovou vybavenost a vyse

ekonomickeé ristu se nemeéni, kapitalova produktivita klesa. (Novotnd, Volek, 2008)

index pridané hodnoty

Produktivita kapitalu = - — —
index mnozstvi kapitalu

Vyhodou tohoto ukazatele je jednoducha citelnost. Naopak jeho nedostatkem je, Ze z

ukazatele neni zfejmy vliv ostatnich faktorti. (Novotna, Volek, 2008)

2.2.3 Kapitalova intenzita

Kapitalova intenzita také nazyvéana kapitalovd vybavenost prace rozumime pramérny
objem kapitalu pfipadajici pro pouziti jednim pracovnikem. Kapitdlovou intenzitu
zobrazuje nasledujici rovnice:

kapital K

kapitalova intenzita = ————— =
pracovnisila L

Z rovnice vyplyva, ze k rlstu kapitalové intenzity dochazi pti zvySovani objemu kapitalu
ptipadajiciho na jednoho pracovnika. K rtstu kapitalové intenzity muze také dochazet,
pokud tempo rustu kapitalu je vétsi néz tempo ristu pracovniki. Z hlediska produktivity
a zdravého ekonomického rdstu zaloZzeného na zdokonalovani vyrobnich postupld a
modernich technologii je ptiznivé, pokud dochazi dlouhodobé ke zvysovani kapitilové

vybavenosti prace.
Opacny pomér tohoto ukazalete je poté pracovni intenzita:

‘. . pracovnisila L
pracovni intenzita = —————— = —
kapital K

Vyjadiuje mnozsti prace na jednu jednotku kapitalu. (Novotna, Volek)

2.3 Finanéni zdravi (vykonnost podniku)

Finanéni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a finan¢ni pozici. Vyjadiuje miru
odolnosti financi podniku vii¢i externim a internim provoznim rizikiim za dané financni
situace. Pojem finan¢ni zdravi podniku se pouZziva pro vyjadfeni uspokojivé financni
situace podniku. Nejobecnégji za finanén€ zdravy podnik je mozné povazovat takovy

podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence.

(Holeckova, 2008)

V ramci hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku méfime finan¢ni uspé$nost procesu

transformace vstupll (vyrobnich faktorll) na vystupy podnikatelského procesu a
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posuzujeme schopnost podniku napliiovat jeho zékladni financni cil — tedy tvofit hodnotu
pro vlastniky pfi respektovani zajmt vsech stakeholderii. Vychozim krokem hodnoceni
finan¢ni vykonnosti je zpravidla ex post analyza minulych vysledkii podnikani. Zakladni
nastroj pro jednoduchou analyzu dosavadniho (minulého) vyvoje podnikani zobrazené¢ho
ve vykazech finan¢niho uéetnictvi predstavuje elementarni finanéni analyza. (Cizinska,

2018)

Urovet finaéniho zdravi podniku charakterizuje o¢ekavani, do jaké miry bude podnik
schopen v dohledné budoucnosti (v pfistim roce) uspokojovat naroky investort a vSech
(i nebankovnich) véfitelt: vyplacet dividendy, plnit zavazky z pijcek a neobchodnich
Gvérd, a uhrazovat v&as kratkodobé zavazky. Uroveti finaéniho zdravi zalei na finanéni
situaci podniku, jak ji zobrazuje ucetni uzavérka. Dale pak vyjadiuje miru odolnosti
financi podniku vii¢i provoznim riziklim za dané fina¢ni situace. (Griinwald, Holeckova,

2009)

Finan¢ni vykonnost podniku je odrazem celkového finan¢niho zdravi podniku, které je
vysledkem finanéniho fizeni v riznych oblastech celkového hospodaieni. Celkové
finan¢ni zdravi podniku zavisi na jeho schopnosti generovat trzby pomoci jednostlivych
polozek aktiv (aktivita), hradit kratkodobé zavazky (likvidita), efektivn€é zapojit cizi
zdroje (zadluzenost) a vytvaret dostatecnou vysi zisku v poméru k vloZenym zdrojim

(rentabilita). (Cizinska, 2018)

2.3.1 Finanéni analyza jako nastroj pro posouzeni finanéniho
zdravi podniku

Jakékoliv financni rozhodovani musi byt podlozeno financ¢ni analyzou, na jejichz
vysledcich je zalozeno fizeni majetkové i financni struktury podniku, investi¢ni a cenova
politika, fizeni zasob atd. Jejim hlavnim tikolem je poskytovat informace o financnim

zdravi podniku. (Synek, 2011).

Finan¢ni analyza pfedstavuje proces vySetiovani a vyvozovani zavéru z vysledkid
finan¢niho hospodafeni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby véetné zjistovani
jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych finan¢nich parametrii a ovétovani
jejich skutecné vypovidaci schopnosti. Zakladni zdroje informaci pro fina¢ni analyzu
tvoii ucetni parameny, a v jejich ramci potom ucetni vykazy. Dal§imi zdroji pak mohou
byt firemni plany , cenové a nakladové kalkulace, evidence zaméstnancti, podnikova

statistika a dalsi. (Marek, 2009)
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V ucetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek. K tomu, aby
bylo mozno analyzovat vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, davame jednotlivé
absolutni hodnoty do vzajemnych poméra; vznikaji tak pomérové ukazatele. Analyza
tcetnich vykazii pomoci pomérovych ukazatelil je vSeobecn€ vyuzivana a ma univerzalni
pouzitelnost. Jejich obliba prameni pfedevsim z vysoké praktické vyuzitelnosti. Zde je
vSak nezbytné upozornit, Ze v souc¢asné dob¢ neexistuje ani zadna zavazna, ani teoreticky
nejspravnéjs$i metodika finan¢ni analyzy. Kazdy, kdo zpracovava finan¢ni analyzu, se
musi pfi jejim zpracovani fidit pfedevsim ucelem, pro ktery ji piipravuje. (Kislingerova,
1999)

Pti pfijimani zasadnich a dlouhodobych rozhodnuti finan¢niho i nefinan¢niho charakteru
by si mél podnikatel vzdy udélat jakousi inventuru své dosavadni ¢innosti a toho, jak se
jeho Cinnost promita ve financni vykonnosti a zdravi podniku — tzn. finan¢ni analyzu.
Finan¢ni analyza je soubor Cinnosti, jejimz cilem je zajistit a komplexné vyhodnotit

finan¢ni situaci podniku (Scholleova, 2017)

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
odhalit, zda je dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou tadu dalSich
vyznamnych skutecnosti. Pribézna znalost finan¢ni situace firmy umoziuje manazeram
spravné se rozhodovat pfi ziskavani finan¢nich zdroju, pfi stanoveni optimalni finan¢ni

struktury apod. (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017)

2.3.2 Zakladni metody finanéni analyzy

Ve finan¢ni analyze jsou zpravidla aplikovany dvé rozborové techniky, a to tzv. procentni
rozbor a pomérova analyza. Vychodiskem obou technik jsou absolutni ukazatele, tj.
stavoveé, tak tokové veliiny tvorici obsah ucetnich vykazii. Na rozbor absolutnich
vstupnich veli¢in navazuje dal$i postupovy krok, kterym je vytvofeni soustav ukazatelt.
Zékladni ptistupy k budovani ,.tradi¢nich® ukazatelovych soustav jsou dva, a to soustavy

paralelni a soustavy pyramidové. (Kislingerova, 2010)

2.3.2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vychdzeji pifimo zposuzovani hodnot jednotlivych polozek
zakladnich ucetnich vykazi. Tento pfistup je vSak pomérné omezeny, nebot

nezpracovava zadnou matematickou metodu. (Rickova, 2019)
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Absolutni ukazatele se vyuZzivaji zejména k analyze vyvojovych trendl (srovnani vyvoje
v Casovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent
(jednotlivé polozky vykazl se vyjadii jako procentni podil téchto komponent — vertikalni

analyza) (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017)

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. vertikdlni a horizontalni rozbor finan¢nich
vykazli. Oba postupy umoznuji vidét ptivodni absolutni udaje zucetnich vykaza
v urcitych relacich, v uréitych souvislostech. V ptipadé horizontalni analyzy se sleduje
vyvoj zkoumané veliciny v Case, nejcastéji ve vztahu k néjakému minulému tcetnimu
obdobi. Vertikdlni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou k néjaké

smysluplné velic¢ing (napt. bilanc¢ni suma). (Kislingerova a Hnilica, 2005)

Analyza absolutnich ukazateli zahrnuje horizontalni analyzu (analyzu trendl) a
vertikalni analyzu (procentni rozbor komponent). Pfi horizontalni analyze zjist'ujeme, jak
se urcita polozka v Gcetnim vykazu zmeénila oproti pfedchozimu roku, a to jak v absolutni
vyS$i, tak i v relativni vysi. Porovnavani polozek tcetnich vykazii mezi jednotlivymi roky
se provadi po fadcich, horizontaln€. Vertikalni analyza umoziuje srovnat ucetni vykazy
daného roku s vykazy z minulych let a zejména pak porovnat n€kolik firem riznych
velikosti. Pojem ,,vertikalni“ je zde minén v tom smyslu, Ze technika rozboru byva

zpracovavana v jednotlivych letech od shora dold. (Mace, 2006)

2.3.2.2 Rozdilové ukazatele

Nazev ,,rozdilové ukazatele* charakterizuje zplsob vypoctu téchto ukazateld, a kromé
dvou ukazatell v posledni skuping jde o ukazatele vyuzivajici data ucetnich vykazi: prvni
vychézi z udaji rozvahy, druhd zudaji vykazu zisku a ztraty. Ve tfeti skupiné jsou
slouceny ukazatele shodné zptsobem jejich vypoctu (rozdilem), avSak vyuZzivaji data i
jind nez zucetnich vykaz (z kapitalového trhu, stanovena specifickymi postupy) a
rozs§ifuji tim pohled na efekt podnikové ¢innosti o jina nez ziskova kritéria.

Jde o ukazatele:

e ukazatele fondt financ¢nich prostredka,
e ukazatele zisku na riznych trovnich,

o ukazatele na bazi ptidané hodnoty. (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

likviditu. K nejvyznamné&jsim rozdilovym ukazatelm patii &isty pracovni kapital (CPK)
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neboli provozni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a
kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

(Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017)

Rozdilové ukazatele se vypocitavaji jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou polozkou
pasiv (maji své opodstatnéni zejména v oblasti fizeni ob&znych aktiv, a tim i fizeni

likvidity). (Rigkova, 2019)

2.3.2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah dvou polozek zucetnich vykazl
pomoci jejich podilu. Aby mél takto vypocteny pomérovy ukazatel uréitou vypovidaci
schopnost, musi existovat mezi polozkami uvedenymi do poméru vzajemna souvislost.
Pti vybéru ukazatele je tfeba mit vzdy na mysli cil, kterého chceme analyzou pomérovych

ukazatell dosahnout. (Mace, 2006)

K tomu, aby bylo mozné analyzovat vzajemn¢ vazby a souvislosti mezi ukazateli, davame
jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych poméri. Pro potfeby financni analyzy se
obvykle setkavame s utfidénim ukazateld do skupin, které méfi urcitou stranku

finan¢niho zdravi podniku. Tyto skupiny jsou vnimany jako stejné diilezité a rovnocenné.
Jedna se o analyzu ukazatela:

e rentability,

o likvidity,

e aktivity,

e zadluzenosti,

e kapitalového trhu. (Scholleova, 2017)

Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a

schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkdm.

Ukazatele aktivity méfi efektivnost, s jakou fidi firma sva aktiva. Obycejné jsou to

ukazatele kombinované, berou v tvahu jak udaje z rozvahy, tak z vykazu zisku a ztraty.

Ukazatele zadluZenosti méfi rozsah, v jakém je firma financovana cizimi zdroji a jeji
schopnost pokryt své dluzni zavazky. Pouzivani dluhu nebo finan¢ni paka ovliviiuje jak

riziko, tak vynosnost spolecnosti.

Ukazatele rentability (ziskovosti) zobrazuje vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni dluhu na

zisk (vysledek hospodaieni) firmy.
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Ukazatele kapitilového trhu (trzni hodnoty) jsou obrazem trzniho — redlného ocenéni
spole¢nosti. Vztahuji trzni cenu akcii firmy k jejim vynostm, k ucetni hodnoté akcie a

k dalsim veli¢inam. (Blaha, 2006)

o wrw

Analyza ucetnich vykazii pomoci pomérovych ukazatelti je jednou z nejoblibénéjsich
metod predevsim proto, Ze umoziuje ziskat rychlou ptedstavu o finan¢ni situaci
v podniku. Podstatou pomérového ukazatele je, ze dava do pomeéru rtzné polozky
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptip. cash flow. Lze proto zkonstruovat velké mnozstvi

ukazateltl. (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017)

Pro interpretaci vypoctenych hodnot pomérovych ukazatell je zcela zasadni jejich
porovnani v ¢ase nebo v ,,prostoru”. Bud’ tedy vypoctené hodnoty jednotlivych ukazateld
porovnavame s jejich minulou (historickou) hodnotou zjisténou u dané¢ho podniku a
konstatujeme, ze se dany ukazatel zvysil, snizil, zlepsil nebo zhorsil. Nebo vypoctené
hodnoty jednotlivych ukazateli porovnadvame v ,,prostoru®, tedy s vysledky nejblizsich
konkurentli, srovnatrinych podnikd nebo s primérnymi hodnotami za odvétvi (tzv.

benchmarking). (Cizinsk4, 2018)

2.3.2.4 Analyza soustav ukazateld

Soustavy hierarchicky uspofadanych ukazatel,, u nichz existuje matematicka
provazanost. K typickym vykladim téchto soustav patii pyramidové soustavy, jejichz
podstatou je stale podrobnéjsi rozklad ukazatele, predstavujiciho vrchol pyramidy. Tyto
rozklady se velmi ¢asto prezentuji v grafické podobé¢, nebot’ v tomto vyjadieni je rozklad
prehlednéjsi a umoznuje daleko 1épe sledovat dynamiku zmény jinych casti ukazatelii
zaclenénych do pyramidy v pfipad¢, Ze se zméni v pyramid¢ jedina polozka. (Ruckova,

2019)

Pyramidovy rozklad rentabilitnich ukazatelii je tradicnim a velmi rozsifenym
analytickym pfistupem k méfeni vykonnosti. Jednd se o typického zéstupce
komponentniho pfistupu k analyze vykonnosti, zalozeného na rozkladu faktord
pusobicich na vykonnost. Pomaha tedy odpovédét na otazku, v jaké rozsahu ovlivnily

jednotlivé faktory hodnotu vrcholového méftitka vykonnosti. (Wagner, 2009)
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Obrazek 4: Du Pont rozklad

[ rentabilita vlastniho kapitalu ]

|
v v

[ ROA ] >< [ aktiva celkem / viastni ]

[ rentabilita trzeb ] / [ obrat celkovych aktiv ]

) =] =)/ =)

Zdroj: Riickova, 2019

Spociva v postupném rozkladu vrcholového ukazatele (obvykle je to rentabilita vlastniho
kapitalu, ktera vcelku nejlépe postihuje zakladni cil podniku) na ukazatele dil¢i, které jej
rozhodujicim zplisobem ovliviiuji. Vypocet vliva dil¢ich ukazatell se provadi na pocitaci
pomoci tzv. logaritmické metody. Pro rozborafe proto zbyva jen rozhodujici faze rozboru

— interpretace vysledkl a navrh opatfeni ke zlepSeni vykonnosti podniku. (Synek, 2011)

Pyramidové soustavy ukazatell rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné stran€ popsani vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazatelll a na stran¢ druhé analyzovani slozitych vnitinich vazeb
v ramci pyramidy. Jakykoliv zdsah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbe.

(Rackova, 2019)

Obrazek 5: Rozklad ukazateli v soustavé hierarchicky usporadanych ukazateli

[ rozklad ukazatel( v soustavé ]
[ aditivni rozklad ] [ multiplikativni rozklad ]
soucet nebo rozdil dvou a vice ukazatell soucin nebo podil dvou a vice ukazatell

Zdroj: Cizinska, 2018
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2.3.3 Bonitni a bankrotni modely

Protoze né¢které z ukazateld finan¢ni analyzy mohou vypovidat o podniku pozitivng, a
jiné negativné, byly vyvinuty modely, které prostfednictvim jednoho ¢isla — souhrnného
indexu, predstavi celkovou financni charakteristiku podniku a vyjadri jeho vykonnost a

ekonomickou situaci. (Scholleova, 2017)

Souhrnné indexy hodnoceni maji tedy za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové
finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho c¢isla. Jejich
fady podnikti a mohou slouzit jako orientacni podklad pro dalsi hodnoceni. (Ruckova,
2019)

Zejména pro bankovni instituce je vzdy velmi dtlezité odhadnout finan¢ni situaci firmy
a zvazit, zda firm¢ pijcit a nebo nepajcit. Z tohoto diivodu si bankovni domy vytvareji
systémy hodnoceni bonity firem, jejichz vysledkl je nasledné vyuzivano pfi
ohodnocovani rizika, které bankovni instituce ponese, poskytne-li firm¢ tvér. Metod a
postuptt hodnoceni bonity firmy a ptfedvidani piipadného bankrotu existuje nescetné.
Nicméné ve vSech modelech hraji podstatnou roli financni ukazatele. (Kislingerova,

Hnilica, 2005)

Bankrotni a bonitni modely byly vétSinou konstruovany jako ,,systémy vcasného
varovani“, podle ucelu pouziti je mozné je rozliSit na ty, které maji varovat pfed moznym
negativnim vyvojem finan¢ni situace (modely bankrotni), a ty, které maji méfit a hodnotit
uroven finan¢ni situace, indikovat pozitivni dal$i vyvoj ¢i provéfit jednotlivé stranky

finan¢ni situace (modely bonitni, diagnostické). (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

2.3.3.1 Bonitni model
Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti a jsou tedy
orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté

soucasné hodnoty firmy. (Scholleova, 2017)

Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy za pomoci
bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodateni. Je mozné zatadit
firmu dle dosaZenych bodt do urcité kategorie. Do této skupiny patii souhrnné ukazatele
jako napt. Tamariho model nebo Kralickiiv Quicktest. (Knapkova, Pavelkova, Remes a

Steker, 2017)
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Bonitni modely vychazeji zcasti zteoretickych poznatkli, z¢asti z poznatkl
pragmatickych (zobecnénych). Ve zdrcujici vétsing piipadl se omezuji pouze na definici
miry bonity hodnocenych podnikli, bez explicitniho vyjadfovani hrozby bankrotu.

(Kalouda, 2019)

2.3.3.1.1 Kralickav Quicktest
Rychly test (Quick test), ktery navrhl vroce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou

moznost, s pomérn¢ velmi dobrou vypovidaci schopnosti ,,0klasifikovat™ analyzovanou
firmu. Pfi jeho konstrukci bylo pouzito ukazateli, které nesméji podléhat rusivym vlivim
a navic musi vycCerpavajicim zptisobem reprezentovat cely informacni porencial rozvahy
a vykazu ziski a ztrat. Z tohoto diivodu byl z kazdé ze ¢tyt zakladnich oblasti analyzy (tj.
stability, likvidity, rentability a vysledku hospodareni) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla
zabezpeCena vyvazena analyza jak financni stability, tak i vynosové situace firmy.

(Sedlacek, 2011)

Kralicktiv Quicktest se sklada ze soustavy Ctyt rovnic, na jejichz zakladné€ pak hodnotime
situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti

vynosovou situaci firmy:

vlastni kapital

"~ aktiva celkem

- (cizi zdroje — penize — Ucty u bank)

provozni cash flow

_ EBIT
"~ aktiva celkem

rovozni cash flow
pa P f

vykony
(Rackova, 2019)

Prvnim zukazateld (R1) je kvota vlastniho kapitdlu (koeficient samofinancovani).
Vypovida o kapitalové sile firmy a informuje i o tom, zda existuje nebo neexistuje
absolutné mnoho dluhii v penéznich jednotkach nebo v procentech celkovych aktiv.
Ptitom charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Udava, do jaké miry
je firma schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji. Velmi vysoky podil vlastnich zdroja
muze byt i pric¢inou poklesu rentability vlastniho kapitalu, protoZe neni efektivni, aby

témer vSechny potieby byly kryty vlastnimi zdroji. (Sedlacek, 2011)
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Druhy ukazatel (R2) je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by
byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy (jak kratkodobé, tak dlouhodobé). Cash
flow pocitame jako jako vysledek hospodateni za ucetni obdobi plus odpisy plus zména

stavu rezerv. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Tteti a ¢tvrty ukazatel (R3 a R4) ROA a cash flow v trzbach analyzuji vynosovou situaci
podniku. Hodnoceni firmy je pak provedeno ve tfech krocich. Nejprve zhodnotime
finan¢ni stabilitu (soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2), nasledné zhodnotime
vynosovou situaci (soucet bodové R3 a R4 déleny 2) a v poslednim kroku hodnotime
situaci jako celek (soucet bodové hodnoty finanéni stability a vynosové situace déleny 2).

(Rackova, 2019)
Vysledkim, které vypocitame, prifadime bodovou hodnotu podle tabulky:

Tabulka 2: Stupnice ,,rychlého testu® pro hodnoceni jednotlivych ukazateli

Vyborny | Velmi Primérny | Spatny | OhroZen
(1 bod) dobry (3 body) (4 body) | insolvenci
(2 body) (5 bodu)
R1 >30% >20% >10 % >0% negativni
R2 <3 roky <5 let <12 let >121let | >30let
R3 >10% >8% >5% >0% negativni
R4 >15% >12% >8 % >0% negativni

Zdroj: viastni zpracovani, dle Rejnus 2014

Nakonec se stanovi celkova integralni zndmka za cely ,,quick test” jako aritmeticky
prameér vSech ¢tyt znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele, pficemz podniky s celkovou
znamkou niz§i nez 2 se povazuji za bonitni, zatimco podniky se zndmkou vyssi nez 3 lze

povaZovat za podniky spéjici k bankrotu. (Rejnus, 2014)

Vybér ukazatell je zaloZen na jejich ekonomickém vyznamu. Pokryvaji vSechny stranky
finan¢ni situace podniku. Jde vétSinou o univerzalni ukazatele (mimo ukazatel R1),
jejichz srovnatelnost neni odvétvoveé omezena. Kralicek se vyhyba ukazatelim bézné,
pohotové a penézni (okamzité) likvidité, které jsou problematické. (Griinwald,

Holeckova, 2009)
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2.3.4.1 Bankrotni model
Bankrotni indikatory jsou ur¢eny predevsim pro véfitele, které zajima schopnost podniku
dostat svym zavazkltim, resp. ktefi nemaji k dispozici jiné napt. ratingové ohodnoceni.

(Scholleova, 2017)

Cilem bankrotnich modelt je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi bankrot.
Nejcastéji tyto modely vychazeji z predpokladu, ze takova firma ma problémy
s likviditou, s vysi Cist¢ho pracovniho kapitidlu a s rentabilitou vlozeného kapitalu.
K bankrotnim modelim patii napf. Z-skore (Altmaniv model), indexy IN (index

diwvéryhodnosti) nebo Tafflertv model. (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017)

Bankrotni modely vychazeji ze skuténych tdaji a jsou obvykle schopny predikovat
budouci vyvoj podniku s definovanym ¢asovym horizontem (typicky 2 az 5 roki),

ptipadné i s definovatelnou pravdépodobnosti. (Kalouda, 2019)

2.3.4.1.1 Ohlsontv model

Cilem Ohlsonova modelu je identifikovat s casovym piedstthem mozné budouci
problémy firem, resp. jejich bankrot. Od ostatnich modell se odliSuje metodou, jez byla
pouzita pro identifikaci vhodnych ukazateli. Tou byla nikoli mnohondsobna
diskriminac¢ni analyza, ale ekonometricka metoda logitové regrese. Logitova regrese je
ekonometricka metoda, ktera pracuje s diskrétnimi proménnymi, tj. které nabyvaji pouze
dvou stavi, 0 nebo 1. Pravdépodobnost, Ze proménny y; nabude hodnoty 1 je p;, a pak
pravdépodobnost, ze tatdZz proménna y; nabude hodnoty 0, je 1 — pi. (Kubic¢kova,

Jindfichovska, 2015)

Ohlson pouzil dostupna data, ktera predchazela bankrotu, aby =zajistil piisné
predpovidajici vztahy. Pro svlij vzorek v 80. letech (1970-1976) pouzil 2 058 podnikii,
které nebyly v upadku, a 105 podnika v upadku. K vytvoteni logitového modelu pouzil
devét nize uvedenych proménnych, z nichZ vétsina jsou pomérové ukazatele. S udaji
shromazdénymi za jeden rok, za dva roky, a nakonec kombinaci obou souborti idaji byly
vypocteny tfi soubory koeficientll. Jako nejlepsi se ukazal model, jehoz odhady byly
vypocteny na zakladé udaji shromazdénych jeden rok pied bankrotem. (Lee, 2009)

Ohlsontiv model ve své vysledné hodnoté vypovida o mife pravdépodobnosti, se kterou
se analyzovany podnik dostane do financnich potizi, a to s pfedem ur¢enym casovym
predstihem. Sklada se z deviti finan¢nich pomérovych ukazateli, které byly vybrany ze

souboru analyzovanych firem jako nejvice odrazejici budouci budouci mozné finan¢ni
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problémy. Ukazateliim jsou ptifazeny vahy a tyto vazené hodnoty se slucuji do vysledné
veli¢iny Q. Hodnota Q je vSak pouze mezivysledek, ktery je tieba dosadit do vztahu pro

vypocet pravdépodobnosti. (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

Zékladni struktura modelu, z né¢hoZ se pro danou firmu ziska hodnota Q potiebna pro

vypocet pravdépodobnosti (P), vypada nasledovné:

Q=Po+B1Xx1+ P Xxp+ Pz Xx3+ Py XXy + Ps X X5+ P X X+ 7 X x7
+ Bg X xg + B9 X xq
V rovnici jsou B, ... Po vahové koeficienty u jednotlivych pomérovych ukazateld (xi, ...

X9), Po pfedstavuje konstantu, o kterou se soucet vaZzenych hodnot ukazatelli navySuje.

Tyto koeficienty jsou vysledkem pouziti ekonometrické metody logitové regrese.

Ukazatele (x1, ... x9) zafazené do modelu, jsou konstruovany takto:

Total Assets ] Celkova aktiva
°9 HDP index cenové hladiny

X, = l =
1=10g GNP price — level index

_ Total Liabilities  Celkové cizi zdroje
" Total Assets  Celkova aktiva

_ Working Capital Cisty pracovni kapital
"~ Total Assets Celkova aktiva

Current Liabilities Kratkodobé cizi zdroje
"~ Current Assets Obézna aktiva

X5: X5 =1, jestlize cizi zdroje > celkova aktiva
X5 = 0,jestlize cizi zdroje < celkova aktiva

_ NetIncome Cisty zisk
" Total Assets  Celkova aktiva

_ Funds Provided by Operations Cisty zisk + Odpisy
B Total Liabilities " Celkové cizi zdroje

Xg + Xg = 1, jestlize soucet Cistého zisku za dvé ptedchazejici obdobi je nizsinez 0
Xg = 0, jestlize souclet Cistého zisku za dvé predchazejici obdobi je vyssinez0

_ NI, —NI,_, _ Cisty zisk, — Cisty zisk,_,
NIl = INI_q| ~ |Cisty zisk,| — |Cisty zisk,_, |
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NI, je Cisty zisk pro aktualni obdobi,
Nlt.1 je Cisty zisk za obdobi piedchozi,
[NI| a |NIt1| jsou absolutni hodnoty tdaji Cisty zisk v aktualnim a pfedchozim obdobi.

(Kubickova, Jindtichovska, 2015)

Ohlson (1980) vytvotil v zavislosti na dobé pied ocekavanym bankrotem vice variant

tohoto modelu:
Model O1 — pravdépodobnost bankrotu béhem 1 roku

0, = —0,407X, + 6,03X, — 1,43X5 + 0,0757X, — 2,37Xs — 1,83X,
+ 0,285X, — 1,72Xs — 0,521X, — 1,32

Model O2z — pravdépodobnost bankrotu béhem 2 let
0, = —0,519X; + 4,76X, — 1,71X3 — 0,297X, — 2,74Xs — 2,18X,
— 0,780X, — 1,98Xg + 0,4218X, + 1,84
Model O3 - pravdépodobnost bankrotu béhem 1 nebo 2 let
0; = —0,478X,; + 5,29X, — 0,990X; + 0,062X, — 4,62Xs — 2,25X,
- 0,521X; — 1,91Xg + 0,212X, + 1,13
(Ohlson, 1980)

Vysledna hodnota Q zjisténa z dané rovnice je dosazovana do vztahu pro vypocet

pravdépodobnosti:

r=(r7em)
" \1+e0

Hodnota P vyjadiuje pravdépodobnost vniku bankrotu u zkoumané firmy, z toho plyne,
Ze nabyva hodnot v intervalu 0 az 1, resp. v intervalu 0 % az 100 %. Ze vztahu pro vypocet

pravdépodobnosti dale vyplyva, ze:

1. jestlize Q = 0, pak je hodnota P = 0,5,
2. jestlize Q <0, pak hodnota P—» 0 (P se blizi k 0),
3. jestlize Q > 0, pak hodnota P —1 (P se blizi k 1).

Hranici pro urCeni, zda se firma blizi k bankrotu nebo je financné zdrava, je
pravdépodobnost 50 %. Cim vyssi pravdépodobnost firma ziskd, tim vice je ohroZena
bankrotem. Toto rozdé€leni je vSak vhodné upravit o takzvanou ,,Sedou zonu*, do které

budou zafazeny podniky, jejichz pravdépodobnost bude v intervalu 45 az 55 %. Stanoveni
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»sedé zony*“ ma eliminovat necitlivost v rozhodovani kolem 50% hranice, zamezit
situacim, kdy podnik s 49 % pravdépodobnosti bankrotu bude oznacen jako zdravy a
podnik, jehoZ pravdépodobnost by byla 51 %, uz by byl oznacen za kandidata bankrotu.
(Kubickova, Jindtichovska, 2015)
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3 Cil a metodika prace

3.1 Hlavni a sekundarni cile prace

Cilem diplomové prace je posoudit vazbu mezi kapitdlovou intenzitou a finan¢nim

zdravim podnikl ve vybraném odvétvi.

K dosazeni hlavniho cile je zapotiebi splnit stanovené dil¢i cile:

e Seznameni se s kapitalovou strukturou podniku dle odborné literatury.

e Vymezeni produktivity kapitalu a kapitalové intenzity dle odborné literatury.

e Vymezeni finanéniho zdravi podnikii a jeho zplsoby méteni dle odborné
literatury.

e Nasledné charakteristika vybraného odvétvi, konkrétné zemédelstvi.

e Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniki ve zvoleném odvétvi.

e Analyza kapitalové intenzity ve zvoleném odvétvi.

e Posouzeni vztahu mezi kapitdlovou intenzitou a finanénim zdravim podnik.

3.2 Metodika prace

Diplomova prace je rozdélena na dvé ¢asti. Prvni je teoreticka Cast, kterd byla Cerpana
z prament literatury. Nejprve byla popsana kapitalova struktura, jeji slozeni a vymezeni
optimalni kapitalové struktury. Déle byla charakterizovana produktivita, jeji definice,
méteni a druhy. A jako posledni v teoretické Casti byla objasnéna finan¢ni analyza jako
zpisob pro méfeni finan¢niho zdravi podnikd, kde jsou shrnuty zékladni metody finan¢ni
analyzy, a pfedevSim bonitni a bankrotni modely (Kralickiv Quicktest a Ohlsontv

model).

Druhé cast diplomové prace je prakticka ¢ast, kterd zacind charakteristikou vybraného
odvetvi, tedy zemedélstvi. Nasleduje zhodnoceni finan¢niho zdravi ve vybraném odvétvi,
kde bylo zeméd¢lstvi rozdéleno na 3 skupiny a to: Zivocisnou, rostlinou a smiSenou
vyrobu. Déle pokracuje analyzou kapitdlové intenzity a na zaveér posouzeni vztahu mezi

kapitalovou intenzitou a finan¢nim zdravi podnikti v odvétvi zeméedélstvi.

3.3 Technika sbéru dat

Data o spolecnostech a jejich vykazech pouzité v této diplomové praci byla ziskana
z databaze Albertina, kterd shromazd'uje tdaje o firmach podnikajicich v Ceské

republice. Informace slouzi k analyze portfolia vlastnich klientl, finan¢ni situace
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podnik, zjistovani solventnosti obchodnich partnert nebo minimalizaci rizika plynouci

z obchodniho styku.

Datovy soubor zahrnuje tedy udaje o podnicich za roky 2017-2020. Analyza je poté
provedena za roky 2018-2020. Rok 2017 slouzi k vypoétu ukazatelti Xg a Xo, bez kterych
by nemohl byt vypocten Ohlsontiv model. Databaze Albertina poskytla rok 2017 jako
nejstarsi, proto nebylo mozné délat analyzu pro del$i casové obdobi. Z databaze Albertina
byla vygenerovand data rozdélena do 3 skupiny a to na: ZivociSmou, rostlinou a
smiSenou vyrobu. V Zivocisné vyrob¢ bylo celkem 227 podnik, v rostlinné vyrobé 181
podnikl a ve smisené vyrobé 508 podnikl. Z datového souboru byly vyfazeny mikro a
velké podniky. Analyza je tedy zpracovana pro malé a stfedni podnikani, jak je uvedeno

v zadani diplomové prace.

3.4 Zpracovani dat
Data ziskana z databaze Albertina byla zpracovana v softwaru Microsoft Excel, kde byly
vypoéteny jednotlivé ukazatele a modely. Poté byla data dale analyzovana v softwaru

Statistica, kde byla provedena regresni analyza, anova a vSechny grafy obsazené v praci.

3.5 Pouzité vzorce

o i celkové trzby
Produktivita prace =

osobni naklady

(dl. hmotny majetek + dl.nehmotny majetek)

Kapitalova intensita =
P osobni naklady

Kralickiliv Quicktest:
Kralicktiv Quicktest se sklada ze soustavy Ctyt rovnic, na jejichz zakladné€ pak hodnotime
situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti

vynosovou situaci firmy:

vlastni kapital

"~ aktiva celkem

- (cizi zdroje — penize — UCty u bank)
h provozni cash flow

_ EBIT
"~ aktiva celkem
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rovozni cash flow
pa P f

vykony
Ohlsoniiv model:

Ukazatele (x1, ... x9) zafazené do modelu, jsou konstruovany takto:

_y Total Assets _3 Celkova aktiva
1= 08 GNP price — level index °9

X
HDP index cenové hladiny

_ Total Liabilities  Celkové cizi zdroje
, =

Total Assets  Celkova aktiva

_ Working Capital Cisty pracovni kapital
37 Total Assets Celkova aktiva

Current Liabilities  Kratkodobé cizi zdroje
4= =

Current Assets Obézna aktiva
Xs5: X5 = 1, jestlize cizi zdroje > celkova aktiva
X5 = 0,jestlize cizi zdroje < celkova aktiva

Net Income Cisty zisk

® ™ Total Assets  Celkova aktiva

_ Funds Provided by Operations Cisty zisk + Odpisy
, =

Total Liabilities "~ Celkové cizi zdroje
Xg + Xg = 1, jestlize soucet Cistého zisku za dvé ptedchazejici obdobi je nizsinez 0
Xg = 0, jestlize soucet Cistého zisku za dvé predchazejici obdobi je vyssinez 0

NI, —Nl,_, _ Cisty zisk, — Cisty zisk,_,

Xg = = — —
* T INI| = INI,_y| ~ |Cisty zisk,| — |Cisty zisk,_y|

NI je Cisty zisk pro aktudlni obdobi,
Nlt.1 je Cisty zisk za obdobi piedchozi,

NI a [NI.1| jsou absolutni hodnoty udajt Cisty zisk v aktudlnim a ptedchozim obdobi.
Model O1 — pravdépodobnost bankrotu béhem 1 roku

0, = —0,407X, + 6,03X, — 1,43X5 + 0,0757X, — 2,37Xs — 1,83X,
+ 0,285X, — 1,72Xs — 0,521X, — 1,32
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4 Prakticka cast

4.1 Charakteristika vybraného odvétvi

Zemédelstvi je odvétvi, které se zabyva péstovanim rostlin a chovem zvifat pro
potravinaiské a ne-potravinaiské ucely. Nekteré z hlavnich charakteristik tohoto odvétvi

jsou:

e Zavislost na pfirodnich podminkach: Zeméd¢lstvi je siln€ zavislé na klimatickych
a ptirodnich podminkéach, jako jsou srazky, teplota a ptdni slozeni. Tyto faktory
mohou ovlivnit Grodu a kvalitu produktt.

e Sezonnost: Zemédélstvi je sezonni aktivita a mnoho plodin se sklizi pouze v
ur¢itém ro¢nim obdobi. To znamena, ze zemédélské podniky musi peclive
planovat své ¢innosti v prab&hu celého roku.

e Rozmanitost: Zeméd¢lstvi zahrnuje mnoho riznych aktivit, jako jsou péstovani
rostlin, chov zvitat, rybolov, lesnictvi a dalsi. Kazda z téchto aktivit vyzaduje
specifické znalosti a dovednosti.

e Zavislost na trzich: Zeméd€lstvi je Casto zavislé na trzich a cenach produkti.
Naptiklad pokles cen za pSenici mize ovlivnit vynosy zemédélet, kteti péstuji
tuto plodinu.

e Konkurence: Zemédélstvi je velmi konkurencni odvétvi a zemédélci musi byt
schopni konkurovat s jinymi farmati v oblasti a na trhu.

e VIiv na zivotni prostfedi: Zemédélstvi mlze mit vyznamny vliv na zivotni
prosttedi, jako napiiklad erozi pidy, znecisténi vod, emise sklenikovych plynt a
dalsi.

e Technologicky pokrok: Technologicky pokrok v zeméd¢€lstvi mize zlepsit urodu
a snizit naklady na vyrobu. V soucasné dobé se v zeméd¢lstvi stale vice vyuziva

automatizace, robotika, drony a dal§i modemni technologie.

Obecné lze tici, Ze situace v zemédé€lstvi se miize v riznych zemich lisit a zavisi na mnoha

faktorech, jako jsou klimatické podminky, hospodarska situace a politicka stabilita.

V souvislosti s pandemii COVID-19 se zemédé€lstvi potykalo s n¢kolika vyzvami, jako
jsou problémy s dopravou a distribuci produktii, omezeni pracovni sily a naruSeni
dodavatelskych fetézct. Na druhou stranu se v nékterych zemich zemédélska produkce

zvysila, protoze lidé vice nakupovali potraviny a vaftili doma.
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Co se tyCe zemédélskych komodit, v né€kterych oblastech doSlo ke zvySeni cen
zemédélskych produktti, naptiklad u s6ji, kukufice a pSenice, zatimco jiné komodity, jako

jsou hovézi maso a mlécné vyrobky, zaznamenaly pokles cen.

Celkové lze tici, ze zemédé&lstvi se stale potyka s vyzvami a zménami, ale také se snazi

vyuzit moderni technologie a zlepSit své postupy a vykonnost.

Jednou z vyzev v posledni dob¢ byly extrémni klimatické podminky, jako napiiklad
sucho, které ovlivituje tirodu a kvalitu produktd. V roce 2021 bylo sucho na mnoha
mistech Ceské republiky vyznamnym problémem, ktery se projevil naptiklad

nedostatkem pastvy pro hospodaiska zvirata.

Daldim problémem pro zemé&délstvi v Ceské republice je nedostatek pracovni sily,
zejména v obdobi sklizné. Mnoho zemédé€lci si stéZuje, ze neni schopno najit dostatek
pracovnikil, a to 1 pfes opatfeni vlady v souvislosti s pandemii COVID-19, ktera umoziiuji

pracovat i lidem z jinych zemi.

V soudasné dobé se v Ceské republice také diskutuje o nové zemédglské politice EU na

obdobi 2023-2027, ktera by mohla mit vliv na podporu zeméd¢lskych aktivit v zemi.

Nicméné je tieba podotknout, ze zemé&délstvi v Ceské republice se stale snazi vyuzivat
moderni technologie a zlepSovat své postupy, aby zvysilo svou vykonnost a
konkurenceschopnost. Mnoho zemédélct také rozsituje své aktivity na dalsi oblasti, jako

jsou agroturistika nebo vyroba biopotravin.

4.2 Zhodnoceni finan¢éniho zdravi podnika ve
zvoleném odvétvi

Finan¢ni zdravi podniku je pro kazdého podnikatele kli¢ové. Zahrnuje celou fadu faktord,
jako jsou ziskovost, likvidita, zadluzenost a dal$i. Pro zemédé€lské podniky je navic
dulezité sledovat také sezonnost a piipadna rizika spojend s klimatickymi podminkami a
dalsimi faktory.

Ohlsontiv model a Kralickiiv Quicktest jsou nastroje, které umoznuji posoudit finan¢ni
zdravi podniku. Ohlsontiv model se zaméiuje na predikci insolventnosti podniku, zatimco
Kralickiv Quicktest slouzi k posouzeni bonity podniku.

V této praci jsou aplikovany tyto dva nastroje na zeméd¢€lské podniky. Analyzujeme, jak
se financni zdravi téchto podnikll vyvijelo v poslednich letech a jaké jsou rozdily v

ruznych oblastech zemédélské vyroby. Vysledky analyzy jsou vyjadieny pomoci grafi,
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ze softwaru Statistica, které ndam umozni snadno vizualizovat vyvoj financniho zdravi

podniktl v zemédélském odvetvi.

Nasledujici grafy byly sestaveny z vypoctenych hodnot z datové sady ziskané z databaze
Albertina. Datova sada a teorie jednotlivych vypoctl jsou popsany vySe v kapitole 3

s nazvem cil a metodika prace.

4.2.1 Zhodnoceni finan€niho zdravi zivocCiSna
vyroba

Z grafu €. 1 lze vycist n€kolik informaci o hodnotidch parametri Ohlsonova modelu.
Kazdy bod na grafu odpovida jednomu konkrétnimu méteni, kde hodnota bodu na ose y
zobrazuje hodnotu parametru v daném méfeni. Osa x pak slouzi k uspofadani téchto
meéfeni podle poradi, v jakém byly provedeny. Z grafu lze usoudit, Ze hodnoty se pohybuji
vétSinou v rozmezi 0,0 az 0,2 a ve veétSin€ méfeni prevladaji hodnoty v rozmezi 0,0 az
0,5. Celkove lze tedy fici, Ze zivoc€isna vyroba ma velice stabilni a silné finan¢ni zdravi.
Zaroven slouZi i pro odhaleni spolecnosti s potencialnim rizikem bankrotu (0,6 a vyse),

kterych vSak neni mnoho.
Graf 1: Bodovy graf z Ohlsonova modelu Zivoc¢isna vyroba
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Zdroj: viastni zpracovani
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Graf ¢.2 ukazuje histogram zobrazujici distribuci pravdépodobnosti bankrotu podnik,
které jsou hodnoceny pomoci Ohlsonova modelu. Na ose X je zobrazena pravdépodobnost
bankrotu a na ose y je zobrazen pocet podnikd, které spadaji do jednotlivych intervali
pravdépodobnosti. Histogram ukazuje, Ze vétSina podnikli ma nizkou pravdépodobnost
bankrotu, coz odpovida informacim ziskanym z bodového grafu.

Z histogramu je patrné, Ze v Zivocisné vyrobé se hodnota parametru vyskytuje s nejvyssi
cetnosti hodnot v rozmezi 0,0 az 0,1 a 0,1 az 0,2. Histogram také ukazuje, ze existuji i

podniky, kterym hrozi bankrot, tedy podniky v rozmezi 0,6 az 1,0, ale ty jsou méné¢ cetné.

Graf 2: Histogram z Ohlsonova modelu Zivo¢i$na vyroba
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Zdroj: viastni zpracovani

Na grafu ¢. 3 je histogram, ktery zobrazuje rozdéleni hodnot parametru Quicktest, ktery
se pouzivd k urceni financni stability spolecnosti. Na ose x jsou rozsahy hodnot
Quicktestu a na ose y je zobrazena Cetnost vyskytu hodnot v daném rozsahu. Z grafu je
patrné, ze nejvetsi Cetnost hodnot se nachazi v rozmezi mezi 1,5 a 3,0. Dale je vidét, ze
vyskyt hodnot nad 3 je velmi maly, coz naznacuje, ze extrémni hodnoty parametru jsou

v této populaci velmi neobvyklé. Podniky s hodnotou nizsi nez 2 se povazuji za bonitni,
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zatimco podniky se znamkou vyssi nez 3 lze povaZovat za podniky spéjici k bankrotu.
Celkové tedy mlizeme fici, Ze pifevazna vétsina podniki je zde bonitnich.
Graf 3: Histogram z Quicktestu Zivo¢iSna vyroba
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Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka €. 3 se vénuje rozloZeni vyslednych dat pomoci zakladnich popisnych statistik
jednotlivych vypoctenych méfenych hodnot, z kterych Ize vyvodit nasledujici: primérna
hodnota, median a rozptyl Ohlsonova modelu ukazuji jiz vyse zminéné. Zivoé&igna vyroba
ma dle modelu hodnotu pravdépodobnosti bankrotu pod kritickou hodnotou. Obdobné je
tomu tak i pro hodnotu Quicktestu, ktery podle stejnych ukazatelti prokazuje, ze zivocisna
vyroba ma stabilni vysokou bonitu. Nizké hodnoty rozptylu naznacuji, Ze vétsina firem
dosahuje obdobnych hodnot pro tyto dva sledované parametry. Minimalni a maximalni
hodnoty ukazuji zastoupeni i krajnich ptipadi. Tyto hodnoty vSak nemaji velky vyznam
pro zavérecné hodnoceni. U kapitalové intenzity mizeme vidét, ze sledované statistiky
dosahuji zdravych hodnot a lze tedy soudit, ze naprosta vétSina firem vyuziva rozlozeni

kapitalu na jednoho pracovnika efektivné a dochazi k pravidelné rozvoji firem a rozsiieni

svych podnikatelskych zaméru v zivocisné vyrobé. U produktivity prace Ize sledovat
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hodnoty ve vétsim rozpéti to miZze naznacovat rozdilné postupy pii praci v jednotlivych

podnicich.

Tabulka 3: Popisné statistiky Zivo¢iSna vyroba

Popisné statistiky (ZivocisSna)
Proménna Pramer ‘ Median ‘ Modus ‘ Min ‘ Max ‘ Rozptyl ‘ Sm.odch. | Var.koef.
ohlson 0,24 0,13 Vicenas., 0,00 1,00 0,06 0,25 102,82
QUICKTEST 2,30 2,25 1,75 1,00 5,00 0,43 0,65 28,42
kapitalova intenzita 5,46 4,71 0,00 0,00 64,66 21,31 4,62 84,49
produktivita prace 3,94 3,28 Vicenas. 0,25 24,88 7,07 2,66 67,52

Zdroj: viastni zpracovani

Analyza finanéniho zdravi oblasti Zivo¢isné vyroby v Ceské republice ukazuje, Ze vétsina
spole¢nosti ma dostatecnou likviditu a schopnost splacet své kratkodobé zavazky, jak
naznacuji vysledky Quicktestu. Pfi pouziti Ohlsonova modelu, ktery zahrnuje vice
faktorii, se ukazalo, Ze vétSina spolecnosti nedosahuje vyse pravdépodobnosti vyssi nez
je kriticka uroven 0,5. Tedy neni zadné riziko bankrotu. Obecné lze tedy usoudit, ze
7ivo¢idna vyroba v CR byla za roky 2018-2020 stabilni aZ na vyjimky, které vysledky

také ukazuji.

4.2.2 Zhodnoceni finanéniho zdravi rostlinna
vyroba

Na grafu €. 4 je zndzornéno finan¢ni zdravi podnikt v rostlinné vyrobé pomoci Ohlsonova
modelu. Podniky jsou rozdéleny na jednotlivé body podle jejich skore v modelu, které
jsou urceny na zaklad¢ finan¢nich ukazateli. Vyska bodl na grafu reprezentuje pocet
podniki, které dosahly daného skére. Cim niz§i bod na tomto grafu, tim lepsi finanéni

zdravi firmy a tim mensi je pravdépodobnost bankrotu.
V tomto piipadé¢ tedy spolecnosti v rostlinné vyrob¢, které maji body v dolni ¢asti grafu
(0 az0,25) jsou v lepsi finan¢ni kondici a maji mensi pravdépodobnost bankrotu. Naopak

spole¢nosti s body v horni ¢asti grafu (nad 0,5) maji vyssi pravdépodobnost bankrotu.

Opét muzeme fici, Ze i v rostlinné vyrob¢ je vétsina podnikd neohrozena bankrotem.
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Graf 4: Bodovy graf z Ohlsonova modelu rostlinna vyroba
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Tento histogram (graf €. 5) ukazuje rozloZzeni hodnot Ohlsonova modelu pro rostlinnou

vyrobu. Podobn¢ jako u histogramu pro zivociSnou vyrobu, osa x ukazuje hodnoty

Ohlsonova modelu a osa y ukazuje pocet firem, které spadaji do daného rozmezi hodnot.

Z histogramu lze vidét, ze nejvice firem spada do kategorie s hodnotou Ohlsonova modelu

mezi 0,0 a 0,3. Stejné jako u histogramu pro zivociSnou vyrobu, hodnoty Ohlsonova

modelu pro rostlinnou vyrobu jsou tedy pfevazné pod hranici 0,5, coz naznacuje, ze

vétSina firem je finan¢né stabilni a ma mensi pravdépodobnost bankrotu.
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Graf S: Histogram z Ohlsonova modelu rostlinna vyroba
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Graf ¢. 6 ukazuje distribuci bodt z Quicktestu pro rostlinnou vyrobu. Z osy X vidime

rozsah bodi Quicktestu, ktery je od 0,5 do 5,0. Osa Y zobrazuje pocet podniki, které

spadaji do daného rozmezi bod.

Histogram ukazuje, Ze nejvetsi pocet podnikl v rostlinné vyrobé je v rozmezi 1,5 az 3,0.

To znamena4, Ze tyto podniky jsou v dobré finan¢ni kondici i vynosové situaci a nejsou

ohrozeny bankrotem.

39



Graf 6: Histogram z Quicktestu rostlinna vyroba
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Tabulka €. 4 se znovu zabyva rozlozenim hodnot. Obdobn¢ jako u zivocisné vyroby lze
v rostlinné vyroby sledovat, ze pravdépodobnost bankrotu je pod kritickou hodnotou.
Stejné¢ tak vysledky Quicktestu, ktery podle stejnych ukazatelt udava rostlinné vyrobé
vysokou bonitu. Kapitalové intenzita dosahuje slabé vysSich hodnot oproti zivocisné
vyrob€. Jeji rozptyl je vSak vyznamné vysoky. To miZze naznacovat veliké rozdily
v rozlozeni kapitalu a pracovni sily. Stejn¢ tak muzeme sledovat vysoky rozptyl u

produktivity prace.

Tabulka 4: Popisné statistiky rostlinna vyroba

Popisné statistiky (rostlinna)
Promé&nna Prl‘]mér| Median | Modus | Min | Max | Rozptyl | Sm.odch. | Var.koef.
ohlson spravne 0,28 0,15 1.00 0,00 1,00 0,08 0,28 99,45
QUICKTEST 2,28 2,00 1.75 1,00 5,00 0,48 0,69 30,27
kapitalova intezita 6,35 4,86 Vicenas. 0,00 95,72 60,06 7,75 122,00
produktivita prace 5,42 3,49 Vicenas. 0,52 583,33 623,93 24,98 461,13

Zdroj: viastni zpracovani

Rozbor finan¢niho stavu v oblasti rostlinné vyroby ukazuje, ze vétSina firem disponuje

dostatecnymi finan¢nimi prostiedky a je schopna vcas splacet své kratkodobé zavazky,
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jak dokladaji vysledky Quicktestu. Ohlsontiv modelu doklada, Ze riziko bankrotu je
minimalni. V zasad¢ lze tedy konstatovat, Ze v obdobi let 2018 az 2020 byla rostlinna
vyroba v Ceské republice stabilni, s vyjimkou n&kolika ojedin&lych p¥ipadi.

V4

4.2.3 Zhodnoceni finanéniho zdravi smiSena
vyroba

Vysledky tohoto grafu ¢.7 ukazuji, ze vétSina podnikli v kategorii smiSena vyroba ma
bodové skore v rozmezi 0,0 az 0,3, coz znamena, Ze jsou povazovany za mén¢ rizikove,
tedy neohrozené bankrotem. Avsak existuji i podniky s bodovymi skoére vyssimi nez 0,6,
coz naznacuje, Ze tyto podniky jsou povazovany za vice rizikové a mohou byt ohrozeny

bankrotem, je jich ale podstatn¢ mén¢, nez podnikl neohrozenych.

Graf 7: Bodovy graf z Ohlsonova modelu smiSena vyroba

Bodovy graf z Ohlson za dany vysledek
1,2 T . . .

10t
0,8

0,6

Ohlson

04 r

02

0,0

0.2 : : : : : : - :
-200 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Cislo vysledku

Zdroj: viastni zpracovani

Druhy graf ¢. 8 ukazuje, jak se pravdépodobnost bankrotu podnikd rozdéluje pomoci
Ohlsonova modelu. Graf zobrazuje pocet podnikil na ose y, které spadaji do jednotlivych
intervall pravdépodobnosti bankrotu na ose x. Histogram ukazuje, ze vétSina podnikli ma
nizkou pravdépodobnost bankrotu, coz se shoduje s informacemi ziskanymi z prvniho

grafu. Z histogramu lze vycist, Zze v Zivocisné vyrob¢ se hodnota parametru nejcastéji
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vyskytuje v rozmezi 0,0 az 0,4. Histogram také ukazuje, Ze existuji i podniky s vysokou

pravdépodobnosti bankrotu, které spadaji do intervalii 0,6 az 1,0, ale jsou méné Cetné.

Graf 8: Histogram z Ohlsonova modelu smiSena vyroba
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Zdroj: viastni zpracovani

Graf ¢islo 9 zobrazuje histogram, kde na ose x jsou zobrazeny hodnoty Kralického
Quicktestu a na ose y je zobrazen pocet podnikl, které maji hodnotu Kralického
Quicktestu v jednotlivych intervalech. Histogram ukazuje, Ze vétSina podnikii ma
hodnotu Kralického Quicktestu v rozmezi 1,5 az 2,5, coz naznacuje, ze vétSina podniki
ve smiSené vyrobé je bonitni. Existuje vSak také mensi pocet podniki, u kterych jsou
hodnoty Kralického Quicktestu vétsi nez 3,0, coz napovida, ze jsou zde i podniky, které
nejsou bonitni a mohou mit potize s plnénim svych finan¢nich zavazka v budoucnu. To
muze vést k riznym neptiznivym disledktim, jako jsou naptiklad platebni neschopnost,

upadek firmy, ztrata zaméstnani pro zaméstnance a dalsi.
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Graf 9: Histogram z Quicktestu smiSena vyroba
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Tabulka €. 5 pro popisné statistiky smiSené vyroby miizeme obdobné jako u piedchozich

dvou sledovat podobné vysledky pro hodnoty Ohlsonova modelu a Quicktestu. Hodnoty

rozptylu jsou velmi nizké. V nasledném hodnoceni lze tedy s piesnosti urcit vysledné

hodnoceni pro smiSenou vyrobu. Zajimavé je sledovat mensi rozptyl pro hodnoty

produktivity prace.

Tabulka 5: Popisné statistiky smiSena vyroba

Popisné statistiky (smisena)
Proménnd Primér | Median | Modus | Min | Max | Rozptyl | Sm.odch. | Var.koef.
ohlson 0,31 0,21 1.00000C 0,00 1,00 0,07 0,26 84,59
QUICKTEST 2,16 2,00 1.75000C 1,00 4,50 0,30 0,54 25,17
kapitalova intezita 6,12 5,01 0.00000C 0,00 278,97 72,49 8,51 139,07,
produktivita prace 3,62 3,09 1.854053 0,13 21,06 4,93 2,22 61,30

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky pro finan¢ni zdravi v oblasti smiSené vyroby dokazuji nizkou hodnotou

pravdépodobnosti bankrotu a hodnotou Quicktestu pod kritickou hranici. To dokazuje

vysoké finanéni zdravi tohoto odvétvi v sektoru zemé&délstvi. Smiena vyroba tedy v CR

byla za roky 2018-2020 vysoce stabilni dle nami sledovanych parametra.
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4.3 Porovnani finanéniho zdravi, kapitalové
intenzity a produktivity jednotlivych vyrob

Pro porovnani jednotlivych vyrob a jejich dosazenych vysledkii ve stanovenych
parametrech je pouzita statistickd metoda jednofaktorova anova. Interpretace vysledkd je
uvedena nize, pro kazdy sledovany parametr. Hodnoty parametrii jsou rozdéleny do tii
skupin 1 — rostlinna vyroba, 2 — Zivoci$na vyroba a 3 — vyroba smisena.

Anova Ohlson

Na grafu ¢. 10 vidime vysledky pro jednotlivé skupiny. Nejvétsi rozdil je mozné
pozorovat mezi ZivociSnou a smiSenou vyrobou. Rostlinna vyroba ma hodnotu téméf
presné v pilce jejich rozdilu.

Graf 10: Anova pro Ohlsoniiv model pro rostlinnou, Zivo¢iSnou a smiSenou vyrobu

Skupina; Priiméry MNC
Soucasny efekt: F(2,2745)=15,715, p=,00000
Dekompozice efektivni hypotézy
Vertikalni sloupce oznacuji 0.95 intervaly spolehlivosti
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Zdroj: viastni zpracovani

Predchozi tvrzeni je ovéfeno nasledujicim statistickym testem, kde hypotéza HO je
zvolena jako: vSechny kombinace skupin maji stejnou stfedni hodnotu. V tabulce €. 6 je

vidét vysledna hodnota p=0,00000016, ktera je nizsi, nez testovaci kritérium p=0,05.
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Zamitame tedy hypotézu HO a piijimame HI1. Plati tedy, Ze alespon jedna kombinace

skupin nema stejnou stfedni hodnotu.

Tabulka 6: Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Ohlson

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro ohlson (spojene)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len 174,5108 1 174,5108 2534,559 | 0,00000000
Skupina 2,1640 2 1,0820 15,715 | 0,00000016
Chyba 189,0003 2745 0,0689

Zdroj: viastni zpracovani

Na zavér je proveden Scheffeho test, kde nas zajima, které kombinace skupin se
statisticky lisi nebo neli$i. Vysledky testu jsou znazornény v tabulce ¢. 7. Jedna se o
matici, kde jsou uvedeny vysledky testti pro vSechny kombinace skupin. Pro kombinaci
skupiny 2 a skupiny 3 vysel vysledek hodnoty p=0,00000024 vyrazn¢ nizsi, nez testovaci
kritérium p=0,05. Lze prohlasit, ze existuje statistickd vyznamnost mezi skupinou 2 a
skupinou 3 a vysledky Ohlsonova testu se u téchto dvou skupin statisticky 1isi. U ostatnich

kombinaci nebyla tésn¢ na hodnoté alfa 0,05 nalezena statistickd vyznamnost.

Tabulka 7: Scheffeho test; proménna Ohlson

Scheffeho test; proménna ohlson (spojene)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC =,06885, sv = 2745,0

Skupina {1} (2} {3}

C. buiiky 27856 24321 ;31019

1 1 0,064656  0,054674
2 2| 0,064656 0,00000024
3 3] 0,054674 | 0,00000024

Zdroj: viastni zpracovani

45



Anova Quicktest
Vysledky pro jednotlivé skupiny jsou zobrazeny v grafu ¢. 11. Z grafu lze vycist, Ze
nejvetsi rozdil je pozorovatelny mezi vyrobou Zivocisnou a smiSenou. Na druhé strané
vyroba rostlinna ma témér identickou hodnotu jako vyroba Zivocisna.
Graf 11: Anova pro Quicktest pro rostlinnou, Zivo¢iSnou a smiSenou vyrobu
Skupina; Praméry MNC
Soucasny efekt: F(2, 2745)=16,771, p=,00000
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Zdroj: viastni zpracovani

Pro ovéteni predchoziho tvrzeni byl proveden statisticky test, kde byla zvolena hypotéza
HO: vSechny kombinace skupin maji stejnou sttedni hodnotu. Vysledky tohoto testu jsou
zaznamenany v tabulce ¢. 8, kde byla vypoctena hodnota p rovna 0,00000058, ktera je
nizsi, nez testovaci kritérium p=0,05. Na zaklad¢ tohoto vysledku zamitame hypotézu HO
a pfijimame hypotézu H1, Ze alespon jedna kombinace skupin nema stejnou stfedni
hodnotu. To znamena, Ze existuje statisticky vyznamny rozdil mezi alesponi dvéma

skupinami.
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Tabulka 8: Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Quicktest

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro QUICKTEST (spojene)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len 11460,77 1 11460,77 31476,98 0,000000
Skupina 12,21 2 6,11 16,77 | 0,000000058
Chyba 999,45 2745 0,36

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky Scheffeho test jsou uvedeny tabulce ¢. 9. Matice vyslednych testl pro vSechny
kombinace skupin ukazuji, na statisticky vyznamny rozdil mezi rostlinou a smisenou

vyrobou, a zarovei na statisticky vyznamny rozdil mezi zivocisnou a smiSenou vyrobou.

Pro tyto kombinace je testovaci kritérium mensi, nez hladina vyznamnosti p=0,05.

Tabulka 9: Scheffeho test; proménna Quicktest

Scheffeho test; proménna QUICKTEST (spojene)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC =,36410, sv = 2745,0

. Skupina {1} {2} {3}

C. buriky 2,2776 2,3047 2,1598

1 1 0,737799 0,000493
2 2 0,737799 0,0000014
3 3 0,000493 0,0000014

Zdroj: viastni zpracovani

Anova kapitalova intenzita

Grafu ¢. 12 ukazuje na velmi podobné vysledky pro vSechny tfi skupiny. Nelze sledovat

zasadni rozdil. Toto tvrzeni nasledné oveéfime pomoci statistického testu.
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Graf 12: Anova pro kapitalovou intenzitu pro rostlinnou, Zivo¢iSnou a smiSenou vyrobu

Skupina; Priiméry MNC
Soucasny efekt: F(2,2745)=2,4936, p=,08280
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Zdroj: viastni zpracovani

Stejné tak, jako v ptechozich ptipadech byla pouzita hypotéza HO: vSechny kombinace
skupin maji stejnou stfedni hodnotu. Z tabulky ¢. 10 mizeme vycist, Ze statisticka
hodnota p je mirn¢ vétsi, nez kriticka hodnota, a tudiz v tomto pfipadé hypotézu HO
nezamitadme. Tento vysledek nam potvrzuje predchozi tvrzeni, Ze se vysledky pro

jednotlivé skupiny statisticky nelisi.

Tabulka 10: Jednorozmérné testy vyznamnosti pro kapitalovou intenzitu

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro kapitalova intezita (spojene)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len 81127,2 1 81127,16 1414,437 0,000000
Skupina 286,1 2 143,03 2,494 0,082797
Chyba 157443,6 2745 57,36

Zdroj: viastni zpracovani

V Scheffeho testu matice vyslednych testti pro vSechny kombinace skupin dokladaji, ze

ani jedna z kombinaci skupin nevykazuje statisticky vyznamny rozdil.
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Tabulka 11: Scheffeho test; proménna kapitalova intenzita

Scheffeho test; proménna kapitalova intezita (spojene)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC = 57,356, sv = 2745,0

. Skupina {1} {2} {3}

C. bunky 6,3522 5,4635 6,1222

1 1 0,125126 0,831339
2 2 0,125126 0,168846
3 3 0,831339 0,168846

Zdroj: viastni zpracovani
Anova produktivita prace

Pro produktivitu prace miizeme pozorovat na grafu ¢. 13 vyznamny rozdil mezi rostlinou
a smisenou vyrobou. Stejn¢ tak mizeme sledovat rozdil i pro rostlinou a Zivoc¢isnou

vyrobu, jelikoz zivoci§na a smiSena vyroba maji hodnoty anovy velmi podobné.
Graf 13: Anova pro kapitalovou intenzitu pro rostlinnou, ZivociSnou a smiSenou vyrobu

Skupina; Priméry MNC
Soucasny efekt: F(2, 2745)=5,1011, p=,00615
Dekompozice efektivni hypotézy
Vertikalni sloupce oznacuji 0,95 intervaly spolehlivosti
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Zdroj: viastni zpracovani

Statistickym testem ovéfime na hladin€ vyznamnosti alfa 0,05 hypotézu stanovenou i

v predchozi anovach. Tedy HO: vSechny kombinace skupin maji stejnou stfedni hodnotu.
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V tabulce €. 12 vidime, Ze hodnota p=0,0061 je nizsi, nez stanovena hladina vyznamnosti

a mizeme tedy konstatovat, Ze se v souboru vysledkil nachazi alespon jedna kombinace

skupin, ktera ma rozdilnou sttedni hodnotu.

Tabulka 12: Jednorozmérné testy vyznamnosti pro produktivitu prace

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro produktivita prace (spojene)
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len 424542 1 4245415 332,5038 0,000000
Skupina 1302,6 2 651,31 5,1011 0,006148
Chyba 350482,2 2745 127,68

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce €. 13, ktera zobrazuje Scheffeho test, je vidét statisticky vyznamny rozdil mezi
rostlinou a smiSenou vyrobou, a zaroven lze opravit nase ptedchozi tvrzeni o rozdilu
vysledku pro rostlinou a zivo¢isnou vyrobu. Rozdil téchto dvou skupin neni dle Scheffeho

testu statisticky vyznamny.

Tabulka 13: Scheffeho test; proménna produktivita prace

Scheffeho test; proménna produktivita prace (spojene)
Pravdépodobnosti pro post-hoc testy
Chyba: meziskup. PC = 127,68, sv = 2745,0

) Skupina {1 2} {3}

C. butiky 5,4169 3,0377 3,6217

1 1 0,075322 0,006453
2 2 0,075322 0,831861
3 3 0,006453 0,831861

Zdroj: viastni zpracovani

4.4 Regresni analyza pro jednotlivé parametry

Kapitalova intenzita a Ohlsoniiv model

Regresni analyza je statistickd metoda, ktera se pouziva k identifikaci vztahu mezi jednou
nebo vice nezavislymi proménnymi a jednou zavislou proménnou. V tomto konkrétnim
pfipadé byla kapitdlova intenzita stanovena jako zavisld proménnd a hodnota

pravdépodobnosti Ohlsonova modelu jako nezavisla proménna.

Vysledky regresni analyzy v tabulce ¢. 14 ukazuji, Ze hodnota pravdépodobnosti
Ohlsonova modelu je statisticky vyznamné spojena s kapitdlovou intenzitou. Tato vazba

je vsak velmi slaba (R = 0,127).
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Koeficient determinace R2 ukazuje, ze hodnota pravdépodobnosti Ohlsonova modelu
vysvétluje pouze 1,6% variability kapitalové intenzity. To znamena, Ze vysvétlend Cast
variability je velmi mala a existuje mnoho dalSich faktorti, které ovliviiuji kapitalovou

intenzitu.

Nicméné, p-hodnota pro Ohlsontiv model je velmi nizka (0,00000002), coz naznacuje, Ze
vztah mezi hodnotou pravdépodobnosti Ohlsonova modelu a kapitalovou intenzitou je
statisticky signifikantni. To znamena, Ze existuje pifimy vztah mezi témito dvéma

proménnymi, i kdyZ je tento vztah slaby.

Celkoveé lze tedy fici, ze i kdyz existuje slaba pozitivni korelace mezi hodnotou
pravdépodobnosti Ohlsonova modelu a kapitalovou intenzitou, vysvétlena ¢ast variability

je velmi malé a existuje mnoho dalSich faktort, které ovlivituji kapitdlovou intenzitu.

Tabulka 14: Vysledky regresni analyzy pro kapitalovou intenzitu a Ohlsontiv model

Vysledky regrese se zavislou proménnou : kapitalova intezita (spojene)
R=,12719258 R2=,01617795 Upravené R2=,01581968
F(1,2746)=45,155 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 7,5173

b* Sm.chyba b Sm.chyba | t(2746) p-hodn.
zb* zb
N=2748
Abs.Clen 4,9546 0,2121| 23,3636 0,000000
ohlson 0,1272 0,0189 3,6535 0,5437 6,7198 | 0,000000000022

Zdroj: viastni zpracovani
Kapitalova intenzita a Quicktest

Z vysledkt regresni analyzy v tabulce ¢. 15 mzeme vycist nasledujici informace zavisla
proménna kapitalova intenzita a nezavisld proménna hodnota Quicktestu maji hodnotu
korelace R=0,073, coZ naznacuje velmi slabou pozitivni korelaci mezi t€émito dvéma
proménnymi. Koeficient determinace R2 je 0,54% variability kapitalové intenzity. Tato
hodnota ukazuje ze pouze nevyznamné procento kapitdlové intenzity muze byt
vysvétleno hodnotou Quicktestu. Piesto vSak p-hodnota 0,00012 je velmi nizka, coz
naznacuje statisticky vyznamny vztah mezi hodnotou Quicktestu a kapitalovou

intenzitou.

Celkovée tedy muizeme fici, ze hodnota Quicktestu vysvétluje velmi maly, ale statisticky
vyznamny podil variability kapitalové intenzity a existuje velmi slaba pozitivni korelace

mezi témito dvéma promeénnymi.
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Tabulka 15: Vysledky regresni analyzy pro kapitalovou intenzitu a Quicktest

Vysledky regrese se zavislou proménnou : kapitalova intezita (spojene)
R=,07325891 R2=,00536687 Upravené R2=,00500466
F(1,2746)=14,817 p<,00012 Smérod. chyba odhadu : 7,5585

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(2746) p-hodn.
N=2748 z b* zb
Abs.Clen 3,974604 0,546675| 7,270508 0,000000

QUICKTEST 0,073259 0,019032| 0,914741 0,237640/ 3,849278| 0,000121

Zdroj: viastni zpracovani
Kapitalova intenzita a produktivita prace

Regresni analyza se zavislou proménnou kapitalova intenzita a nezavislou proménnou
produktivita prace nevykazuje témet zadnou korelaci mezi témito dvéma proménnymi.
Hodnota korela¢niho koeficient v tabulce ¢. 16 je pouze 0,033, coZ znamena, Ze existuje
zanedbatelna pozitivni korelace mezi kapitalovou intenzitou a produktivitou prace. P-
hodnota pro produktivitu prace je 0,079, coz znamen4, ze tato hodnota neni statisticky

vyznamna pii konvencni hladiné vyznamnosti 0,05.

Z téchto vysledk vyplyva, Ze produktivita prace neni silnym faktorem ovliviiujicim
kapitalovou intenzitu, a Ze existuji pravdépodobné dalsi faktory, které maji na

kapitalovou intenzitu mnohem vétsi vliv.

Tabulka 16: Vysledky regresni analyzy pro kapitalovou intenzitu a produktivitu prace

Vysledky regrese se zavislou proménnou : kapitalova intezita (spojen:
R=,03349676 R2=,00112203 Upravené R2=,00075828
F(1,2746)=3,0846 p<,07915 Smérod. chyba odhadu : 7,5746

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(2746) | p-hodn.
N=2748 zb* zb
Abs.Clen 5,9134 0,1535 | 38,5256 | 0,0000
produktivita prace 0,0335 0,0191  0,0224 0,0128 1,7563 | 0,0791

Zdroj: viastni zpracovani
Kapitalova intenzita (Ohlsontv model, Quicktest a produktivita prace)

Tato regresni analyza mé zavislou proménnou kapitdlovou intenzitu a tfi nezavislé
proménné: hodnotu pravdépodobnosti Ohlsonova modelu, hodnotu Quicktestu a
produktivitu prace. Vysledné hodnoty lze sledovat v tabulce ¢. 17. Hodnota R je 0,13, to
nam naznacuje, ze existuje n¢jaka korelace mezi nezavislymi a zavislou proménnou, ale
tato korelace neni pfili$ silnd. Hodnota R2 je 0,018 ta urcuje, Ze pouze 1,8% variability v

zavislé proménné Ize vysvétlit pomoci téchto ti nezavislych proménnych.
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P-hodnota pro pravdépodobnost Ohlsonova modelu je velmi nizka (0,0000029) a urcuje,
Ze existuje statisticky vyznamna korelace mezi timto faktorem a kapitalovou intenzitou.
Na druhé stran¢ p-hodnota pro Quicktest (0,15) a produktivitu prace (0,13) jsou vysoké.
Tyto hodnoty nepiekracuji standardni statistickou vyznamnost a nejsou tedy statisticky

vyznamné pro vysvétleni variability v kapitalové intenzité.

Celkové muzeme s jistotou fici, ze tato regresni analyza naznacuje, ze Ohlsoniiv model
je faktorem pro vysvétleni variability v kapitalové intenzité, ale Quicktest a produktivita
prace nejsou statisticky vyznamné faktory. Je diillezité mit na paméti, ze i kdyz existuje
statisticky vyznamna korelace, neznamena to nutné pfi¢innou souvislost mezi témito
faktory a kapitalovou intenzitou.

Tabulka 17: Vysledky regresni analyzy pro zavislou proménnou kapitalovou intenzitu a nezavislé

proménné Ohlsoniv model, Quicktest a produktivitu prace

Vysledky regrese se zavislou proménnou : kapitalova intezita (spojen

R=,13294643 R2=,01767475 Upravené R2=,01660078

F(3,2744)=16,457 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 7,5144

b* | Sm.chyba b Sm.chyba | t(2744) p-hodn.

N=2748 7 b* zb
Abs.c¢len 4,1565 0,5496 | 7,5628 0,000000
ohlson 0,1143 0,0205 | 3,2827 0,5900 | 5,5643 | 0,000000029
QUICKTEST 0,0299 0,0205  0,3730 0,2562 1,4559 0,1455
produktivita prace 0,0284 0,0190 ' 0,0190 0,0127 1,4968 0,1346

Zdroj: viastni zpracovani
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5 Zaver
Cilem diplomové prace bylo popsat vazbou mezi kapitalovou intenzitou a finan¢nim
zdravim malych a stfednich podnikd ve vybraném odvétvi, konkrétné bylo zvoleno

odvétvi zem&délstvi v Ceské republice za roky 2018-2020.

Jako prvni byl zpracovan literarni ptehled, ktery slouzi k pochopeni zdkladni
problematiky. Nasleduje metodika, kde jsou uvedeny pouzité vzorce a metody. Posledni
je c¢ast prakticka, ve které je charakteristika odvétvi, hodnoceni danych vysledkl a

posouzeni vazby.

Zvolené odvétvi bylo zemédélstvi, které bylo rozdéleno na tfi Casti a to: zivociSnou,
rostlinnou a smiSenou vyrobu. Nasledna analyza byla provedena za roky 2018-2020.
Datovy soubor byl ziskan z databaze Albertina a dané vysledky byly pocitany v softwaru

Microsoft Excel a Statistica spolu s obsazenymi grafy v praci.

V praktické casti je tedy jako prvni zhodnoceno financni zdravi daného odvétvi pro
vSechny 3 druhy vyroby. Analyza finan¢niho zdravi vysla dle vySe uvedenych statistik
v kapitolach 4.2.1, 4.2.2 a 4.2.3 velice pozitivn¢. U vSech tfi sledovanych vyrob mtizeme
vidét velmi nizkou pravdépodobnost bankrotu vychazejici z vypocteného Ohlsonova
modelu, a naopak velmi vysokou miru bonity dle Kralickova Quicktestu. Z téchto
vypoétenych hodnot miizeme s jistotou fici, Ze v tomto odvétvi je vétSina analyzovanych
firem se stabilni a ziskovou ekonomikou. Diky tomu mohou firmy v odvétvi investovat
do rstu, inovaci a zlepSovani svych produktii a sluzeb, coZ nakonec piinasi prospéch
spotiebitelim a ekonomice obecné. Celkoveé lze fici, ze velmi dobré finanéni zdravi
podnikll, v analyzovaném odvétvi, je pozitivnim signalem o jeho budoucim ristu a

zvySovani narodni ¢i mezinarodni konkurenceschopnosti.

V dalsi kapitole praktické ¢asti, je pouzita statistickd metoda jednofaktorova Anova spolu
se statistickym ovétenim jejiho vysledku a pouziti Scheffeho testu, pro ziskani statisticky
vyznamnych rozdili mezi jednotlivymi vysledky pro dané vyroby. Ve vétsin¢ ptipadd
byla zjisténa vysoka podobnost vyslednych hodnot. Presto v§ak mizeme pozorovat i

statisticky vyznamné rozdily, které jsou popsany vyse v kapitole 4.3.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo prokazat vazbu mezi kapitdlovou intenzitou a

finan¢nim zdravim. Tato vazba byla zjistovana pomoci regresni analyzy.

Nejprve byla analyza zaméfena na vazbu mezi kapitalovou intenzitou a hodnotou

pravdépodobnosti bankrotu vypoctenou pomoci Ohlsonova modelu. Zjisténé vysledky
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ukazuji, Ze existuje slaba pozitivni korelace mezi hodnotou pravdépodobnosti bankrotu
zjisténého dle Ohlsonova modelu a kapitalovou intenzitou. Vysvétlena Cast variability je

velmi mala a existuje mnoho dal$ich faktorti, které ovliviiuji kapitalovou intenzitu.

Dale pak byla zjistovana vazba mezi kapitalovou intenzitou a bonitou podniki métenou
Quicktestem. 1 zde byl nalezen velmi maly, ale pfesto statisticky vyznamny podil
variability kapitalové intenzity, a existuje zde také velmi slaba pozitivni korelace mezi

témito dvéma proménnymi

Jako posledni analyza vazeb byla stanovena mezi kapitdlovou intenzitou a vSemi
sledovanymi parametry (Ohlsontiv model, Quicktest a produktivita prace). Zde mizeme
prohlésit, ze tato regresni analyza naznacuje velmi nizkou spojitost Ohlsonova modelu.
Ohlsontiv model je faktorem pro vysvétleni variability v kapitdlové intenzité, ale

Quicktest a produktivita prace nejsou statisticky vyznamné faktory.

Z vysledkt analyz lze vyvodit, Ze se neprokdzala vyznamna vazba mezi kapitalovou
intenzitou a ekonomickou vykonnosti u analyzovanych zemédé€lskych podnik. Pvodné
sledovand myslenka prace, ze vysSi kapitalova intenzita se promitne do hospodareni
podniki, se nepodafila prokazat. U vSech provedenych analyz bylo zjisténo, ze existuje
pouze velmi mald nebo nevyznamna vazby mezi ekonomickou situaci podnikti a
kapitalovou intenzitou. Uvedené zjisténi je v rozporu se zjisténim Singh et al. (2019),
kteti ve své studii u zemédé€lskych podnikti v USA zjistili, Ze zeméd€lské podniky s vyssi
kapitalovou intenzitou maji nizsi ziskovost nez podniky s vyssi kapitalovou intenzitou.
Co zpusobilo takto odlisné vysledky a jaké dalsi aspekty (faktory) ovlivituji vazbu mez
kapitalovou intenzitou a ekonomickou situaci podnikii? Mezi tyto faktory patii
nasledujici:

e Investi¢nich dotace

e Casové zpozdéni

e Ceny komodit

e Pfirodni kapital
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Investi¢nich dotace

Zemédelské podniky velmi casto v EU vyuzivaji, k novym investicim ¢i obnovovacim
investicim, investi¢ni dotace vyuzivané v ramci spole¢né zemédélské politiky. Investi¢ni
dotace se z divodu ucCtovani promitnou do ucetnich vykazii ve formé¢ snizeni ceny
potizovaného dlouhodobého majetku, a nasledné je ucetni hodnota dlouhodobého
majetku zkreslena. Z tohoto divodu mohou investi¢ni dotace negativnim zpisobem
ovlivnit vysledek analyzy vztahu mezi kapitalovou intenzitou a financnim zdravim
zemédélskych podnikii. Jedinym feSenim by bylo jit do podrobné evidence.

Casové zpozdéni

Investice v zeméd¢lstvi jsou €asto Casove narocné a mohou vyzadovat znaéné mnozstvi
¢asu a usili, nez se projevi vysledky téchto investic v podobé vynost a ziskovosti. Tento

jev nasledn¢ vede k mirnému zkresleni a dopady investi¢nich projekti miZzeme casto

sledovat az v nasledujicich letech po realizaci investic.
Ceny komodit

Ceny zemédélskych komodit jsou vystaveny velkym cenovym vykyviim, coz ovliviiuje
vyznamn¢ velikost vynost a ziskovost zemédélskych podnikti. Tyto vykyvy mohou byt
zpisobeny ruznymi faktory, jako jsou klimatické podminky, globalni poptavka, nabidka
a dal$i. Tento faktor potvrzuje i studie Syricka et al. (2022), ktera ceny zeméd¢lskych

komodit povazuje za zasadni faktor pti posuzovani ekonomické vykonnosti.
Prirodni kapital a pocasi

Zemédelské podniky jsou zavislé na pirirodnim kapitalu, jako jsou pada, voda a klima.
Tyto faktory mohou ovlivnit vykonnost a finan¢ni zdravi podnikl, a to zejména v
zemédélském sektoru. Mohou byt roky, kdy je pocasi vhodnéjsi k zemédé€lské Cinnosti a

vede k lepSim vysledkil a roky horsi, bez ohledu na investi¢ni ¢innost podnikd.

Za limit uvedené analyzy lze povazovat zaméieni se na odvétvi zemédelstvi. Soucasné,
ale analyza ukdzala, ze pfi posuzovani efektivnosti investi¢ni aktivity zemédélskych
podnikd, je nutné jit do analytické evidence a soucasné, ze je velka fada dalSich faktort,

ktera efekty investicni aktivity podnikd mize zkreslit ¢i oddalit.
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6 Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva vazbou mezi kapitadlovou intenzitou a ekonomickou
vykonnosti malych a stiednich podnikil v zemédélstvi v Ceské republice za roky 2018-
2020. Cilem této diplomové prace je analyzovat vazbu mezi kapitadlovou intenzitou a
finan¢nim zdravim v tomto sektoru. Finan¢ni zdravi se dale analyzuje pomoci zvolenych
ekonomickych metod. Prace se zamétuje na nalezeni konkrétnich vazeb mezi
vypoctenymi parametry a vhodné zvolenymi statistickymi metodami. V prvni casti se
prace zabyva teorii kapitalové struktury, jejim slozenim a faktory, které ji ovliviiuji. Dale
je pak popsan produktivita a jeji déleni. Na zavér je vysvétleno financni zdravi a zékladni
metody finan¢ni analyzy. V kapitole metodika a cile je popsan datovy soubor a jednotlivé
analytické metody pro konkrétni vypocty. V praktické ¢asti se prace zamétuje piedevsim
na hodnoceni vysledki zpracovanych ve statistickém programu Statistica a hodnoti vazbu
mezi vypoctenymi hodnotami. Na zavér je komplexné zhodnocena vazba mezi

kapitalovou intenzitou a finan¢nim zdravim.

Klic¢ova slova: kapitalova intenzita, financni zdravi, financni analyza, zeméd¢lstvi,

rostlinnd vyroba, zivo€i$na vyroba, smiSend vyroba.

This thesis deals with the relationship between capital intensity and financial health of
small and medium-sized enterprises in the agriculture sector in the Czech Republic from
2018-2020. The aim of this thesis is to analyze the relationship between capital intensity
and financial health in this sector. Financial health is further analyzed using selected
economic methods. The thesis focuses on finding specific relationships between
calculated parameters and appropriately chosen statistical methods. The first part of the
thesis deals with the theory of capital structure, its composition, and factors that influence
it. Productivity and its division are also described. Finally, financial health and basic
methods of financial analysis are explained. The methodology and objectives chapter
describes the data set and the analytical methods for specific calculations. In the practical
part, the thesis focuses mainly on evaluating the results processed in the statistical
program Statistica and evaluates the relationship between calculated values. Finally, the

relationship between capital intensity and financial health is comprehensively evaluated.

Key words: capital intensity, financial health, financial analysis, agriculture, crop

production, animal production, mixed production.
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