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1 Uvod

Dlouhou dobu bylo primarnim cilem podniki dosahovat co nejvyssiho
mozného zisku. To bylo brano jako hlavni vykonnostni ukazatel, jak se podniku na
trhu dafi. S turbulentnim vyvojem svéta se vSak ukazalo, Ze pouha komparace ziski
mezi podniky neni dostacujici. Vyskytuje se cela skala faktort, které je nutné brat
v potaz a hodnotit je. Interni pracovniky podniku i jeho okoli zajima, jakym

zpusobem si podnik vede.

Kapitalova struktura podniku dokaze vypoveédét mnohé o jeho soucasné
i budouci situaci. K udrzeni dobré pozice na trhu je potfebné disponovat dostatecnym
mnozstvim kapitdlu a udrzovat majetkové-finanéni harmonii. Efektivni prace
s podnikovym kapitdlem neni bandlni zdlezitost, jelikoZ je potfebné piedvidat do

dalsich let.

Podniky stoji celou dobu své zivotnosti pfed rozhodnutimi, jaké finan¢ni
zdroje jsou pro n¢€ nejvhodnéjsi. Nékteré firmy Cerpaji Cisté z vlastnich zdroji, jiné
pouzivaji pfevazné zdroje cizi anebo se snazi o mix z obou typut zdroji. O tom, co je
pro podnik vyhodnéjsi rozhoduje fada dilezitych faktord, jako jsou typ odvétvi,

konkurenti, irokové sazby, interakce se zahrani¢im a dalsi.

Velky vliv na rozhodovani podniki mé bezprostiedné finan¢ni analyza.
Diky pomérovym ukazatelim ma podnik moznost zjistit, kde Se nachazi prostor ke
zlepSeni své Cinnosti. Zakladni pomérové ukazatele disponuji fadou nedostatkd,
proto je vhodné&jsi pouzivat souhrnné indexy, které maji vétsi vypovidaci schopnosti.
Témito indexy jsou bonitni a bankrotni ukazatele, ekonomicky pfidana hodnota

(EVA) a metoda diskontovaného volného cash flow.

Hodnoty zjisténé diky finan¢ni analyze je nutné urcitym zplsobem
komparovat. Samotna hodnota urcitého ukazatele nema vypovidaci schopnost,
pokud se ale porovna s hodnotami z minulych let, je mozné zjistit, jak se v daném
ohledu podnik zlepSuje nebo zhorSuje. Druhou moZznosti je komparace zjiSténych

hodnot s konkuren¢nimi podniky.

Za hlavni cil prace se pokldda posouzeni vztahu mezi pfistupem

k financovani a ekonomickou vykonnosti podnikti ve zvoleném odvétvi.



2 Literarni reserse

2.1 Podnikova vykonnost

Podnik Ize povazovat za jedinecné, mén¢ likvidni aktivum, pro které
najdeme malo transparentni trhy. Toto definovani odpovida realité a ma nemalé

dusledky pro vymezeni podnikové hodnoty. (Matik, 2018)

Podniky jsou objektivnimi jevy v nasi realité. Jejich vznik je dan
Z oCekavani svych vlastniki, ze se pro né stanou zdrojem moci a penéz. Majitelé
vkladaji do své firmy kapitdl a ona je pro n¢ ndstrojem, jenz umoziuje navysovat
jeho hodnotu. Jejich pianim je, aby pro né byla firma vykonnym strojem na tvorbu

penéz. (Neumaierova & Neumaier, 2002)

Zisk podniku zavisi na piijmech, které miize ziskat, a na nékladech, které
mu vznikaji. Existuje mnoho rtiznych nakladu, které musi podnik platit — naptiklad
naklady na zaméstnance, ndjemné, naklady na energie, material a vybaveni.

(Gillespie, 2013)
2.1.1 Vymezeni pojmu vykonnost

Jedna se o pojem, ktery se zacal pouzivat zcela bézné v naSem kazdodennim
jazyce. Samotna vyznamova podstata muze béhem spolecné komunikace lehce
uniknout. V obecném pojeti vykonnost vyznacuje charakteristiku popisujici pribéh,

jakym urcity subjekt vykonava danou ¢innost. (Wagner, 2009)

,,Je pomérné znamo, Ze zadny systém rizeni vykonnosti a jejiho hodnoceni
neni idedlni pro vSechny prace, pro vsechny ucely, ve vsech organizacich."

(Wagnerova, 2008)

Podniky obvykle definuji vykonnost pfili§ uzce — jako finan¢ni vysledek
hospodareni. Pokud je to jediné, co je jako métitko vykonnosti a vykonnostni cil
v podnikani, pravdépodobné se nebude dafit dobte a neptezije se piili§ dlouho. Neni
potieba se dohadovat o tom, zda se dafi 1épe, protoze vysledky v ramci ziskovosti,
postaveni na trhu, inovaci nebo cash flow jsou snadno kvantifikovatelné a velmi

tézko zanedbatelné. (Drucker, 2011)
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2.1.2 Méreni vykonnosti

M¢étenim dochézi k ptifazeni hodnoty dané charakteristice zkoumaného
objektu ¢i subjektu. Vysledek je hodnota, kterd se vztahuje k této charakteristice.
Z uzivatelského hlediska je vhodné chapat méfeni jakozto proces, jehoz cilem je

zajisténi pozadované informace ohledné zkoumaného objektu.

V §irSim pojeti se proces méfeni vykonnosti sestava ztady na sebe

navazujicich fazi:

e Utvoreni modelu

e Volba metod a néstroju

e Ziskani potfebnych udaji

e Zaznamenani a archivovani hodnot
e Tridéni a interpretace hodnot

e Verifikace informaci

e Komunikace s uzivateli
(Wagnerova, 2008)

Zakladnim kritériem pro posouzeni firemni vykonnosti je ¢ista soucasna
hodnota. Je mozné sdélit, zda podnik vytvati pro své majitele hodnotu, ale nelze ur¢it
diuvody. K nalezeni vysvétleni je potieba védét, co se ve firmé déje. Musi se také

brat v potaz, ze existuji tf1 kategorie jevi:

e Algoritmizované
e Zaraditelné

e Ostatni
Zalezi, do jaké kategorie jev spada. Prvni kategorie je dana axiomy?. Druha
je charakteristicka kauzalitou s uréitou pravdépodobnosti. Ve tieti kategorii jsou jevy

specifické svou neuchopitelnosti. (Neumaierova & Neumaier, 2002)

! Jedna se o tvrzeni, o kterém dopfedu predpokladame, Ze je pravdivé. (Neumaierova &
Neumaier, 2002)
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2.2 Kapitalova struktura podniku

K hospodéiskému tspéchu podniku je zapotiebi nejen technicka vyspélost,
ale z velké casti i obchodni zdatnost. Soucasti této obchodni zdatnosti je udrzeni
podnikové majetkové-financni harmonie. Finan¢ni 1 majetkova struktura, stejné

1 vazby mezi kapitdlem a majetkem, jsou u kazdého podniku v trzni ekonomice

rozdilné. (Valach, 1999)

Kapitalova struktura se miize hodnotit dvéma zplisoby — vertikalné¢
a horizontdlné. V ptipad€ horizontalniho hodnoceni, oznadované také jako ,,zlaté
bilan¢ni pravidlo®, se tika, ze majetek investi¢niho charakteru by mél byt pokryt

vlastnim kapitalem podniku. Hovoii se tedy o ¢asovém souladu aktiv a pasiv.

U vertikalni analyzy kapitalové struktury se jedna o skladbu kapitalu. Méla
by byt v souladu s véfitelskym rizikem. Kapitalova struktura predstavuje volbu mezi
vynosem a rizikem vyuziti daného dluhu, pfinasejici vyssi riziko a zaroven vede
k vyssi o¢ekavané mife vynosu. Za optimalni kapitalovou strukturu se da povazovat
struktura pasiv, pfedstavujici stabilitu mezi vynosem a rizikem s cilem maximalizace

ceny akcii. (Rackova, 2015)
2.2.1 Majetkova struktura podniku

Pohled na majetek podniku ve statické podobé udava rozvaha (bilance)
podniku. Jeji primarni funkci je poskytnout k danému datu piehled o finanéni situaci
podniku. Rozvaha se sestavuje minimaln¢ jednou za rok, kdy navazuje na zlstatky
aktivnich a pasivnich ucta v Gcetnictvi. Bilance zachycuje tfi ¢asti:

o Aktiva
e Pasiva

e Vlastni kapital

V nékterych ptipadech se pod pasiva zahrnuje cizi 1 vlastni kapital.
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Majetkova struktura akciové spolecnosti v Ceské republice se d4 definovat

dle rozvahy takto:

1. Pohledavky za upsané vlastni jméni
2. Staly majetek
Hmotny investi¢ni majetek
Nehmotny investi¢ni majetek
Finan¢ni majetek dlouhodobé povahy
3. ObéZny majetek
Zasoby
Pohledavky kratkodobé
Pohledavky dlouhodobé
Bankovni vklady
Penézni prostiedky v hotovosti
4. Ostatni majetek
Piijmy pfistich obdobi
Naklady pftistich obdobi

(Valach, 1999)

Podil majetkovych soucasti je dan hlavné typem a odvetvim podniku a také
finan¢ni podnikovou politikou. Pokud je Vv podniku pievladajicim majetkem
dlouhodoby, mluvi se o investi¢né intenzivnich podnicich. Pfevazuje-li majetek
obézny, jedna se podniky intenzivné provozni. Dosud se jednalo o jednu stranku
podniku — majetkovou stranku. Nyni se pfesuneme k druhé strance — kapitalové

struktute podniku. (Synek, 2011)
2.2.2 Finanéni (kapitalova) struktura podniku

Jedna se o strukturu podniku, ktera ptedstavuje skladbu podnikového
kapitalu, zn€hoZz je majetek financovan. Ze statického hlediska je zachycena
v pasivech rozvahy. Dynamicky finan¢ni struktura ukazuje strukturu pfiristku
kapitalu podniku, ze které¢ho je ptfirGistek majetku financovan. Finanéni struktura se
nahrazuje i pojmem kapitalova struktura. Ta zachycuje skladbu kapitalu podniku,

Z n¢jz je financovan majetek fixni povahy a permanentni ¢ast majetku obézného.
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Finanéni struktura akciové spolecnosti v Ceské republice muize byt

nasledovna:

1. Vlastni jméni
Zékladni jméni
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku
Hospodatsky vysledek minulych let
Hospodaftsky vysledek ucetniho obdobi
2. Cizi zdroje
Rezervy
Kratkodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky
Bankovni Givéry
3. Ostatni pasiva
Vynosy piiStich obdobi
Vydaje piistich obdobi
(\Valach, 1999)

Optimalni mnoZstvi kapitalu v podniku je zakladem. Pokud ma kapitalu
vice nez potiebuje, hovoii se 0 prekapitalizovani podniku. Mé-li podnik kapitalu
nedostatek, mluvi se 0 podkapitalizaci. K tomuto vétsinou dochazi, kdyz je podnik
V expanzi a divoce roz§ifuje vyrobu. Tim rostou jeho aktiva, ale ta nejsou kryta
nezbytnymi finan¢nimi zdroji. Dochézi k zadluZeni podniku u jeho dodavateli
a postupné se dostava do platebni neschopnosti, coz indikuje pocatek jeho konce.
(Synek, 2011)

2.2.2.1 Optimalni finanéni struktura

Ohledné finan¢ni struktury podniku je potfebné analyzovat pfedevsim relaci
mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Tento vzajemny vztah zavisi zejména na
nakladech, které jsou spojené se ziskanim urcitého druhu kapitdlu. Néklady spojené
s nabitim daného druhu kapitalu jsou zavislé na riziku pouziti a dobé€ jeho splatnosti.

Cim je doba splatnosti daného kapitalu delsi, tim se cena navysuje. (Valach, 1999)

14



Z teoretického hlediska je mozné stanovit optimalni finan¢ni (kapitdlovou)

strukturu jakozto minimum celkovych nékladii na kapital podniku. Celkové naklady

na kapital v procentuédlni hodnot¢ se vypocitaji nasledovne:

Kde:

D E
WACC = kax (1= ) X 7 +ke X2 1)
WACC = néaklady na celkovy kapital (%)

kg = naklady na cizi kapital pted zdanénim (%)
t = mira zdanéni zisku

Ke = naklady na vlastni kapital po zdanéni (%)
C = celkova trzni hodnota podniku (K¢)

D = trzni hodnota ciziho kapitalu (K¢)

E = trzni hodnota vlastniho kapitalu (K¢)

(Synek, 2011)
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2.3 Zdroje a pristupy k financovani podniku

Ke vzniku firmy vede elementarni predpoklad, kterym je existence
podnikatelského Zivotaschopného zaméru. Realizace je pomérné slozita na potiebu
zdroji financovani, a to pfedevsim téch vlastnich, jelikoz je velmi narocné primeét
ostatni o uspés$nosti dané¢ho népadu a ziskat dalsi investory, ktefi finan¢n€ podpofi

realizaci. (Reznakova, 2012)

Podnik muze vyuzit k financovani své ¢innosti obrovskou skalu finan¢nich
zdroji. Kazdy znich mé odlisné vlastnosti a taktéz miize rozliSnym zplsobem
ovlivnit podnikatelsky uspéch. Je duilezité dbat na strukturu pouzitych finanénich

zdrojti pfedevsim z ¢asového hlediska a jejich ptivodu. (CiZinské, 2018)

Jako zakladni zdroj pro financovani podnikédni se povazuji vlastni zdroje.
Pokud podnikatel vklad4d vlastni zdroje, naznaCuje tim, Ze je presvédcen
o zivotaschopnosti svého napadu. Kdyz podnikatel neinvestuje své penize do
podniku, nemé&l by ocekavat, Ze ho podpofi jiné osoby formou pujcky ¢i vkladu.
(Reznakova, 2012)

Na zdroje, které se pouzivaji k financovani firemni Cinnosti je moZné
nahlizet z n€kolika hledisek. Z pohledu mista opatfeni a piivodu zdrojl rozliSujeme
zdroje zvenci (externi) a vnitiné (intern¢) generované zdroje. Za externi zdroje
muzeme povazovat rizné zavazky a uvéry. Diky provozni Cinnosti firmy jsou
generovany interni zdroje financovéani. Toto financovéni, jinym nazvem také

samofinancovani, nezahrnuje zdroje od véfiteld a vlastnikli z okoli firmy.

Dal$im thlem pohledu je vztah urCitého zdroje k vlastnikovi podniku.
Z tohoto pohledu ¢lenime zdroje vlastni a cizi, pfi¢emz zdroje cizi bude muset firma
ve stanovené dob¢ splatit jejich véfiteli. Pravé ukazatel celkové zadluzenosti
vyobrazuje podil cizich zdroji na celkovych zdrojich financovani. Naopak
koeficientem samofinancovani se ziskd informace o podilu vlastnich zdroji na

celkovych zdrojich financovani. (Cizinska, 2018)

Pomé&r mezi vlastnim kapitalem je u kazdého odvétvi i firmy odliSny. Pomér
dluhu u jednoho podniku se v pribéhu ¢asu méni. Takova zména je naprosto bézna,

jelikoz neni zadny staly dluhovy pomér. (Brealey et al., 2014)
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Obrazek 1: Cleneéni zdrojit financovani

Vlastni zdroje Cizi zdroje
Vlastni kapital ( h
(generovany interné a
externé vloZeny —{ Uroceny cizi kapital
vlastniky)
_ J
s N
— Neurocené cizi zdroje

- J

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2023
2.3.1 Interni zdroje financovani podniku

Jako interni zdroj jsou pievazné povazované vysledky hospodaieni,
nicméné se jedna 0 tu ¢ast z nich, jezZ nebyla vyplacena formou dividend ¢i podilii na
zisku vlastnikim a ta kterd nebyla vlozena do fondl. Mezi interni zdroje patii
i naklady, o jejichz vysi se snizila hodnota ucetniho vysledku hospodateni.

Piedevsim se jedna o odpisy a rezervy. (Cizinska & Marini¢, 2010)
2.3.1.1 Rezervy

Rezervy lze definovat jako ucelové utvotené zdroje, slouzici k pokryti
vydajii a zavazkt v budoucnu, u nichz vime tcel. Povazujeme je za cizi zdroj
financovani, vyjma vSech ostatnich zdrojli interné generovanych. Z Gcetniho
hlediska se tvofi rezervy dle zvlastnich predpisti. Jedna se naptiklad o rezervy na
dachody, rezervy na opravy hmotného majetku, rezervy na dan z pfijmu a rezervy
ostatni. KdyZ rezervy tvofime v ucetnictvi, davdme jim oznaceni jako rezervy ucetni.
V piipadé, Ze jsou danové uznatelnym nakladem, hovoiime o nich jako o danovych

rezervach. (Cizinska, 2018)
2.3.1.2 Odpisy

Odpisy majetku hmotného a nehmotného charakteru lze povazovat za
rozhodujici zdroj interniho financovani firmy. Odpisova politika je vyznamny

nastroj pro finan¢ni fizeni vSech podnikatelskych subjekta.
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Z obecného hlediska se jednd o penézni vyjadieni postupné amortizace
majetku hmotného i nehmotného za urcitou dobu. Amortizaci lze skrze odpisy
vyjadfit zjednodusSené, jelikoz nelze pfesné zachytit realné opotiebeni urcitého
majetku. Z toho diivodu je nutné odvodit odpisy od tzv. ekonomické Zivotnosti, ktera

zahrnuje moralni i fyzické opotiebovavani. (Valach, 1999)

Funkce odpist je jak ve finan¢ni strance, tak i v oblasti danové politiky.
Proto rozd¢lujeme odpisy na danové a ucetni. Danové odpisy vstupuji do daitového
zékladu a zmensuji danové zatizeni. Odpisy tcetni jsou v plné kompetenci podniku

a mohou jit nad ramec zédkona o danich. (Cizinska & Marini¢, 2010)
2.3.1.3 Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku

Kladny vysledek hospodateni, tedy zisk, je rozdilem mezi vynosy a naklady
podniku. Jako nerozdéleny zisk si lze ptedstavit souhrn z pfedchozich let
vytvotenych a vlastnikiim doposud nezaplacenych vysledkii hospodateni, které jsou
snizené o dai z piijmu a nebyly vyuzity na jiné Gcely. Jinymi ucely lze chéapat
naptiklad uhradu ztraty z minulych let nebo piidél do rezervnich fondi. (Cizinska,
2018)

2.3.2 Externi zdroje financovani podniku

V ptipadé, Ze podnik potiebuje vys$§i objem investic k realizaci jeho
¢innosti a interni zdroje financovéani jsou nedostate¢né, je mozné vyuzit i rizné
externi formy dlouhodobého financovani. Hovoifi se o dluhopisech, akciich,
bankovnich uvérech, dotacich, leasingu ¢&i rizikovém kapitalu. (Cizinska & Marini¢,
2010)

2.3.2.1 Bankovni uvéry

Tyto Gvéry jsou nejbéznéjsi formou externiho financovani podnika. Na
zakladé¢ smlouvy vznikd mezi bankou a podnikem bankovni uvér. Z pohledu
finan¢niho fizeni je vyznamnou otdzkou vysSe urokové sazby, kterd predstavuje
naklady na dany uvér. Dale se zohlediiuje skutecnost, zda jsou uroky fixni ¢i
variabilni a taktéz zptsob a doba umotovani ivéru. Mimo finan¢nich aspekt by mél
podnik pocitat s riznymi zarukami a ujednanimi, které jsou soucasti bankovnich

uvérd z divodu minimalizace rizika spojeného s danym uvérem. (Cizinska, 2018)
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Zasadni vyhody, které poskytuji ptijéky od bank jsou vypsany nasledovné:

e Velka flexibilita, jelikoz jsou uvérové banky obecné ochotnéjsi
ménit podminky

e Dostupnost avért i pro malé firmy

e Administrativni a pravni naklady jsou nizké, ponévadz pujcka
vzniké ptimo mezi dluznikem a véfitelem

e Klicova ustanoveni bankovniho uvéru je mozné vyiesit rychle

a finan¢ni facilitu je mozné poskytnout béhem nékolik hodin

(Arnold, 2008)

2.3.2.2 Leasing

Klasicky firmy nakupuji fixni majetek od dodavateld. Jako jina alternativa

pofizeni majetku se da povazovat jeho prondjem neboli leasing.

., Leasing Ize definovat jako prondjem riiznych cdsti majetku za sjednané najemné na

urcité obdobi nebo na dobu neurcitou s vypovédni [hiitou. “ (Valach, 1999)

Leasing se muze d¢lit dle mnoha hledisek. Za klicové kritérium se da
povazovat ukonceni leasingu, tedy zda se dany predmét navraci pronajimateli zpét
(operativni) nebo dochazi k prechodu vlastnictvi na n4jemce (finan¢ni). V ptipadé
operativniho leasingu se jedna o kratkodoby vztah, kdy se na najemce neptevadi
vSechna rizika. Naopak u finan¢niho leasingu pronajimatel pfevadi na najemce rizika
vSechna, avSak 1 prospéch, ktery plyne z vlastnictvi daného predmétu. Po uplynuti
najmu se pievadi také vlastnické pravo. Urcité je nutné zohlednit to, ze finan¢ni

leasing je tiroéenym zdrojem financovani. (Cizinska, 2018)
2.3.2.3 Emise cennych papiru

Dalsi moznosti k ziskani kapitalu pro podnik jsou emise dluhopist
a n¢kolika druht akcii, nicmén¢ tato forma je malo vyuzivana. Podnik jako emitent
prodava cenné papiry, které zkupuji investofi, aby zhodnotili sviij volny kapital. Pfi

nakupu akcii se z nich stavaji akcionaii neboli vlastnici. Nakupem dluhopist jsou
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vsak investofi postaveni do pozice vétitell. Dluhopisy i akcie je mozné emitovat

v listinné nebo zaknihované podobé?. (CiZinska & Marini¢, 2010)

Vyspélé zemé obvykle pouzivaji v pfipad¢ emise dluhopist tzv. soukromé
emise. V této situaci jsou dluhopisy jsou uréeny k prodeji pfedem stanovenym
investorim, ktefi jsou dobfe sezndmeni s finan¢ni situaci daného emitenta.
V druhém piipadé emise hovofime o vefejné emisi, kterd je pokladéna jak za
vyznamny zdroj financovani, ale taktéz za znamku podnikatelské stability. Vefejna
nabidka dluhopisii a akcii znamena rozsifeni do $ir$iho okruhu lidi. (Cizinska &

Marinic¢, 2010)
2.3.2.4  Venture kapital a private equity

V tomto piipadé jde o rizikovy a rozvojovy kapital. V zaklad¢é se jedna
o takovy zpusob financovani, kdy se nakupuje podil zakladniho kapitalu firmy,
sprava investice, zhodnoceni v Case 3-5 let a posléze prodej tohoto podilu se ziskem.
Ten, kdo investoval rizikovy kapital, se podili na riziku podnikani a disponuje

stejnymi pravy i povinnostmi jako vlastnik. (Cizinska, 2018)

5 2 Jedna se o akcie, které maji elektronickou podobu (neexistuji pouze ve fyzické podobg).
(Cizinska & Marini¢, 2010)
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2.4 Hodnoceni finan€éni vykonnosti podniku

V piipadé, kdy se hodnoti finan¢ni vykonnost podniku, dochdzi k méteni
finan¢ni uspéSnosti procesu premény vyrobnich faktorii na vystupy procesu
podnikani. V ramci toho Se posuzuje, zda firma napliuje primarni financ¢ni cil, tedy
tvorbu hodnoty pro vlastniky s pfihlizenim na zajmy stakeholderd. (Vochozka,
2021)

Finan¢ni ukazatele hraji dilezitou roli pfi odhalovani finan¢niho zdravi
podniku, coz je role, kterd pomaha udrzet konkurenéni postaveni podniku, pficemz
dosazeni stabilniho vyvoje prispiva k eliminaci potencialnich financénich rizik.

(Kliestik et al., 2020)
2.4.1 Finanéni analyza

Financni analyza je v praxi velmi osvédéenym néstrojem k urceni finan¢ni
situace podniku a také jeho zdravi v oblasti financi. Tato analyza by méla slouzit
jako nastroj, ktery pomaha vyhodnotit finan¢ni vykonnost firmy, a to v souvislosti
na finan¢ni ukazatele. Finan¢ni ukazatele hodnoti oblast po oblasti hospodateni
firmy zacilené na sledovani rentability, zadluZenosti, likvidity nebo aktivity podniku.
Nyné&jsi tendence vyvoje v oblasti pfistupli k méfeni a fizeni vykonnosti cili

k analyze vykonnosti firmy skrze tvorbu hodnoty. (Knapkova et al., 2013)

K poskytnuti detailniho obrazu o hospodafeni podniku je pro finan¢ni
manazery nezbytné vyuzivat finan¢ni analyzu. DokéZe poméfovat ziskané udaje
navzajem mezi sebou a tim rozsituje jejich vypovidaci schopnost. Je velmi téZké si
predstavit, jak se manaZer rozhoduje pouze na zakladé tidaji z jednotlivych ucta.
Cisla z vykazi za¢inaji mit smysl az tehdy, kdyZ jsou porovnana s ostatnimi &isly

z uetnich vykazul. (Kislingerova, 2010)

Podnikova finanéni vykonnost odrazi finan¢ni zdravi celé firmy. Celkové
finan¢ni zdravi firmy je zd&vislé na jeji schopnosti vytvaret trzby skrze aktiva
(aktivita), byt solventni (likvidita), 0¢inné vyuZivat cizi zdroje (zadluZenost)
a generovat dostate¢ny zisk v poméru ke zdrojam, které byly vlozeny (rentabilita).
Jako efektivni nastroj pro posouzeni finan¢niho fizeni podniku jsou vhodné

pomérové ukazatele a jejich soustavy, které rozebiraji dany vrcholovy ukazatel do
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detailngjSich dild. Jako typicky ptiklad Ize uvést Du Pontliv rozklad rentability.
(Cizinska, 2018)

Je taktéz dulezité odhadnout finan¢ni situaci podniku a vyhodnotit, zda si
firma penize pajc¢i, ¢i nikoliv. Tento duvod pfivadi banky k tvorbé systému
hodnoceni bonity podnikii. Vysledky poté slouzi k hodnoceni rizika, které by banka
nesla, kdyby dané firmé poskytla uvér. Pro hodnoceni bonity podniku a predvidani
bankrotu finanéni instituce pouzivaji mnoho metod, pti¢emz ve vSech jsou dulezité
finan¢ni ukazatele. Mezi jednoduché postupy patii ukazatelové soustavy a ty
sofistikovangjsi se jiz zabyvaji riznymi statistickymi postupy. (Kislingerova &

Hnilica, 2008)

Existuji i dalsi moderni metody, jakymi lze ohodnotit a ocenit podnik, jsou
stala velmi ddlezitym pojmem, kterému je vénovana obrovska pozornost. Model
EVA dokaze sblizit u¢etni veli¢inu s trhem kapitalu a investory, ktefi na ném ptsobi.
Nesmime opomenout ani cash flow, skrze které mizeme také hodnotit financni

vykonnost podniku. (Matikova, 2001)
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2.5 Pomeérové ukazatele

Oblast pomérovych ukazatelt je velice rozsifena. Z toho divodu je kladen
daraz na jejich vybér a uspotfadani. Klasické uvadéné uspotradani ukazatell je

nasledovné:

e Ukazatele rentability
e Ukazatele likvidity
e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluZeni

(Maiik, 2018)
2.5.1 Ukazatele rentability

Analyza ziskovosti je cilena na schopnost firmy vytvaret hospodarsky
vysledek. V citateli danych ukazateli ziskovosti nalezneme vybrané kategorie
hospodaiskych vysledkli a ve jmenovateli danou polozku trzby ¢i pasiv. Zakladni
ukazatele jsou takovéto:

Zisk

Rentabilita aktiv (ROA) = Colkova aktiva )

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROCE)
B Zisk
 Pasiva — kr. zavazky

(3)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC)
B Zisk (4)
~ Pasiva — kr.zavazky — neoperatni aktiva

Rentabilita trzeb (ROS) = - ©
entabilita trze ~ Celkové triby

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
_ Vysledky hospodateni (po zdanéni) (6)

Vlastni kapital

(Cizinska, 2018)
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2.5.2 Ukazatele likvidity

Z pohledu finan¢ni rovnovéhy podniku je likvidita nesmirné¢ dllezita,
ponévadz pouze likvidni firma muze splatit své zavazky. Je zapotiebi najit
vybalancovanou likviditu, jelikoz pfili§ vysoka likvidita zplisobuje to, ze aktiva
nepracuji ku prospéchu maximalniho zhodnocovani finan¢nich prosttedkii a snizuji

rentabilitu.

Z sirsiho hlediska lze fict, Ze tyto ukazatele maji podilovy tvar toho, ¢im je
mozné zaplatit k tomu, co je potfebné zaplatit. Zpravidla se vyuzivaji nasledujici tii

ukazatele:

Pohotové platebni tredk
Okamzita likvidita = ——— " D2 2L PTOSTECLY )

Dluhy okamzité splatnosti

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé dluhy

(8)

BEsmA likvidita = Obéina aktiva
S A = 4 Atkodobé dluhy )

(Riickové, 2015)
2.5.3 Ukazatele aktivity

Schopnost, v jaké mife firma vyuziva zdroje vlozené do jednotlivych aktiv
k tvorb¢ trzeb méii praveé ukazatele aktivity. Z hlediska vyhodnoceni aktivity firmy
jsou vytvaieny dva typy ukazatelti — bud’ kolikrat se urc¢ité aktivum navrati v trzbach

anebo za kolik dni se urcité aktivum pietransformuje do rozdilné majetkové podoby.

vvvvvv

Celkové trzby (10)
Celkovi aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Celkové triby

5 = (12)
Obrat zasob Zasoby
Doba ob <sob — Zasoby
oba obratu zasob = ~m-—2 triby/ (12)
365
Celkové triby
Avek = (13)
Obrat pohledavek Pohledavky
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Pohledavky
Celkové triby/
365

Doba obratu pohledavek = (14)

(Cizinska, 2018)
2.5.4 Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele urcuji jak zadluzenost vlastniho kapitdlu, tak i hlavni proporce
kapitalu vlastniho a ciziho. Nadale informuji o tom, jak je pii ziskavani dalSich

zdroji potfebnych k financovani firmy GspéSny management. Nejvice se vyskytuji

nasledujici ti1 ukazatele:

. Cizi zdroje (15)
Zadluzenost I.= ~ —
Vlastni kapital
Celkové cizi zdroj
Zadluzenost I1.= erove a,ZlZ roje (16)
Aktiva

. , . Zisk pred zdanénim a uroky
Urokové kryti =

Nakladové Uroky 17

(Kislingerova, 2001)
2.5.5 Du Pontuv rozklad rentability viastniho kapitalu

Pyramidové soustavy maji za cil popsat zavislosti mezi danymi ukazateli
a analyzovat sloZité vnitini vazby v ramci pyramidy. Pfi jakémkoliv zasahu do
jednoho z ukazateli dojde k projevu v celé vazbé. Tyto rozklady pouzivaji hojné
aditivni a multiplikativni analyzac¢ni zptsoby, tedy s¢itani a nasobeni. (Ruckova,
2015)

Prvni stupett Du Pontova rozkladu ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) ma

podobu:

ROE = Rentabilita trzeb x Obrat aktiv X Finan¢ni paka (18)
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téz:

Vysledek hospodateni po zdanéni
ROE =

Vlastni kapital
_ Vysledek hospodateni po zdanéni (19)

Triby
Triby Celkova aktiva

X
Celkova aktiva  Vlastni kapital

Rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivné ovliviiuje navySovani rentability
trzeb, rist obratu aktiv a zvySovani podilu cizich zdroji na celkovych pasivech, které
nesmi byt neimérné vysoké. Aby byl pozitivni vliv zadluZeni na rentabilitu vlastniho
kapitélu, je potfeba vyssi rentability vlozeného kapitalu nez urokové sazby ciziho

kapitalu. (Cizinska, 2018)

Na zdkladé¢ nedavnych vyzkumi u vychodoevropskych zemi zlstavaji
nejcasteji pouzivanymi finanénimi ukazateli v modelech predikce ve vSech zemich
ukazatel bézné likvidity, ukazatel celkovych zavazki k celkovym aktiviim a ukazatel

celkovych trzeb k celkovym aktivim. (Kliestik et al., 2020)
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2.6 Bonitni a bankrotni ukazatele

Bonitni a bankrotni modely maji velky vyznam pro bankovni sektor.
Ptedtim, nez poskytne banka avér firme, musi zvazit jeji bonitu. Z toho ditvodu si

banky utvati systémy k hodnoceni bonity podniki. (Ruckova, 2015)

Z praxe je znam tzv. Altmantv index divéryhodnosti. Zpracovatel Edward
Altman diky statistické analyze souboru podniki urcil par ukazatelt, které jsou
schopné ze statistického hlediska urc¢it financni krach podniku. S odliSnym
ptistupem se dostavil P. Krali¢ek. Ten zvolil z kazdé ukazatelové skupiny Ctyii

ukazatele, dle nichz se zkoumanému podniku nasledovné ptidéluji body. (Vochozka,
2011)

2.6.1 Bonitni modely

Tyto modely slouzi k rozpoznavani finanéniho zdravi podniku. Jejich cilem
je urcit, zda se podnik zafazuje mezi podniky dobré nebo Spatné. Z toho divodu je
oc¢ividné, Ze zde musi byt urcita komparace s jinymi podniky. Jedna se o srovnani

firem v ramci stejného podnikatelského oboru.
K nejcastéjSim bonitnim modeliim patfi:

e Kralickiv Quicktest

e Tamariho model
(Ruckova, 2015)
2.6.1.1 Kralickuv Quicktest

Ze skupin ukazatelii zvolil P. Krali¢ek Ctyti ukazatele a dle jejich hodnot
udéluje podniku body. Jako prvni ukazatel byla zvolena kvota vlastniho kapitalu,
kterda ukazuje finan¢ni silu podniku. Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu
z cash flow. Ta ukazuje, za jak dlouho je firma schopna splatit své kratkodobé
1 dlouhodobé dluhy pti neménném cash flow po celé analyzované obdobi. Pfedchozi
dva ukazatele jsou zamétfené na stabilitu podniku. Nasledujici dva jsou zaméteny na
rentabilitu firmy. Jednim znich je rentabilita trzeb méfena pomoci cash flow

a druhym rentabilita aktiv, ktera odrazi vydéle¢nou schopnost firmy.
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Kvota vlastniho kapitalu (%) =

Doba splaceni dluhu z cash flow

Vlastni kapital

Celkovi aktiva

_ Cizi kapital — kratkodoby majetek

Rentabilita trzeb (%) =

Rentabilita aktiv (%)

Bilantni cash flow

Cash flow

Triby

_ VH po zdanéni + Groky X (1 —dan. sazba)

Celkova aktiva

(20)

(21)

(22)

(23)

Podniku se na zaklad¢ dosaZenych hodnot u danych ukazatelti udéli body

dle tabulky 1. Na zaklad¢ aritmetickému priméru bodi se uréi vysledna znamka.

(Kislingerova & Hnilica, 2008)

Tabulka 1: Kralickiiv Quicktest — hodnoceni ukazatelii

Ukazatel Vyborné Velmi Dobfie Spatné OhroZeni
1) dobfe (2) ©) (4) ()

Kvota vlastniho >30 % >20% >10% >0% negativni
kapitalu
Doba splaceni | <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
dluhu z CF
Rentabilita >10 % >8% >5% >0% negativni
trzeb (%)
Rentabilita >15% >12 % >8% >0% negativni
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova & Hnilica (2008)

2.6.1.2

Tamariho model

Model M. Tamariho se pouziva u firem, které maji srovnatelné odvétvi

a velikosti. Index rizika vychazi z Sesti danych ukazateli a jejich hodnoty se

stanovuji dle bodovaci skaly od 0 do 100. Je nutné podotknout, ze vSechny ukazatele

nemayji stejnou vahu. Podniky, jez disponuji vice jak 60 body se povazuji za financné

stabilni, firmy v bodovém rozmezi 31 az 59 maji nejisty vyvoj do budoucna, ale jsou

uspokojivé a podniky, majici 30 bodii a mén¢€ jsou ohrozeny bankrotem. V ramci
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hodnoceni maji velkou vahu ukazatele finan¢ni paky, zisku po zdanéni a pohotové
likvidity. Posledni tii ukazatele jsou ukazatele nakladovosti produkce, obrat

pohledéavek a ukazatel podilu vlastnich nakladl a ¢istého pracovniho kapitalu, které

ey e

Vlastni kapital (24)
Ukazatel a = — -
Cizi zdroje
Zisk po zdanéni (25)
Ukazatel b = - —
Vlastni kapital
Obézna aktiva — zasob
Ukazatel c = - : z Y (26)

Kratkodobé dluhy — Gvérové zavazky

Vyrobni spotteba
Ukazatel d = ————— — (27)
Primérny stav rozpracované vyroby

Ukazatel e = Triby
azatete = Primérny stav pohledavek (28)

Vyrobni spotieba
Ukazatel f =

Pracovni kapital (29)
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Tabulka 2: Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body

a vice nez 0,5 25
0,41-0,5 20
0,31-0,4 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2
méné nez 0,1

b v poslednich 5 letech kladné 25
vetSi nez horni kvartil 10
vEtsi nez medidn 5
ostatni 0

c vEtsi nez 2 20
151-2 15
1,11-15 10
091-11
pod 0,9

d horni kvartil a vice 10
vEtsi nez median, ale mensi nez horni kvartil 6
mensi nez median, ale vétsi nez dolni kvartil 3
mensi nez dolni kvartil 0

e horni kvartil a vice 10
vEét$i nez median, ale mensi nez horni kvartil 6
mensi nez median, ale vétsi nez dolni kvartil
mensi nez dolni kvartil 0

f horni kvartil a vice 10
vEét$i nez median, ale mensi nez horni kvartil 6
mensi nez median, ale vétsi nez dolni kvartil 3
mensi nez dolni kvartil 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Marini¢ (2008)
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2.6.2 Bankrotni modely

Slouzi k tomu, aby uzivatele informovaly, jestli je podnik v blizké dobé
ohrozeny bankrotovanim. Pokud je firma v nebezpeci bankrotu, jiz n¢jakou dobu
tomu nasvéd¢uji uréité symptomy, které jsou pred touto udalosti typické. Mezi ty
nejb&znéjsi lze zatfadit problémy s béznou likviditou, s rentabilitou vlozeného
kapitadlu ¢i s vysi Cistého pracovniho kapitdlu. V nésledujicich kapitolach se
zamétime na tyto modely:

e Altmanova analyza
e Tafflertv index

e IndexIN
(Rtckova, 2015)
2.6.2.1 Altmanova analyza

Jedna se o jednu z moznych variant, jak mizeme vyhodnotit celkové zdravi
firmy skrze jediné ¢islo. Toto &islo, tzv. Z faktor, ma v sob¢€ zahrnuté veskeré ¢asti
Z finan¢ni analyzy. Kazdému parametru je dana autorem vaha, ktera odrazi dulezitost
podnikového finanéniho zdravi. Hodnota vah i volba ukazatelti je odvozena od

obecnych vysledkd prizkumu z USA. (Kislingerova, 2001)
Altmaniv model pro vefejné obchodovatelné firmy na burze je mozné
vyjadfit nasledujici rovnici:
Z=12xX1+14 xX2+33 xX3+06 xX4+1 xX5 (30)
Kde: X1 = pracovni kapital/aktiva celkem
X2 = rentabilita Cistych aktiv
X3 = zisk pted zdanénim a tiroky/aktiva celkem
X4 = trzni hodnota ZJ/celkové zavazky/hodnota cizich zdroju
X5 = trzby/aktiva celkem
Interpretace vysledkd:

e Vyssinez 2,99 — firma s uspokojivou finan¢ni situaci
e 181-2,98 —tzv. Seda zOna

e Niz8inez 1,81 — vyrazné finan¢ni problémy a mozny bankrot
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Aplikace tohoto modelu je vhodna jako dodatek pomérové finanéni
analyzy. Lze jej pouZzit pfevazné na stfedn¢ velké podniky, jelikoz velké firmy u nas
bankrotuji mélo a malé firmy nedavaji dostate¢ny pocet informaci k uskute¢néni

analyzy. (Ruckova, 2015)
2.6.2.2 Tafflertiv index

Index vznikl jakoZto reakce na Altmanovu analyzu. Ekonomové z Velké
Britanie zvolili ¢tyfi pomérové ukazatele, kterym urcili vahy a nasledné tim vytvofili

tzv. Taffleriv index. Taffleriv index ma dv¢ varianty:

e Varianta pivodni

e Varianta modifikovana

K vypoctu indexu je zapotiebi rozdilnych informaci, podle toho, jakou

variantu poc¢itame. Nize je uvedeny pichled potiebnych udaji:

e Aktiva a pasiva

e Zisk pfed zdanénim a troky
o Cizi kapital

¢ Finan¢ni majetek

e Zavazky (kratkodobé)

e Trzby z hlavni ¢innosti
Ptivodni varianta je uvedena zde:

T1 = 0.53 x Zisk 4013 X Obézna aktiva
’ Zavazky (kr.) Cizi kapital
Zavazky (kr.) (31)
Aktiva

Fin.majetek — zavazky (kr.)

+ 0,18 x

0,16 X ,
* Provozni naklady

Interpretace vysledkt ptivodni varianty:

e Vyssinez 0 — podnik je bonitni

e Nizsi nez 0 — podnik je v bankrotu
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Modifikovana varianta je popsana nasledovné:
Zisk 4013 X Obézna aktiva
Zavazky (kr.)

Zavazky (kr.) Triby
X
Aktiva +0.16 Aktiva

T2 = X
0.53 Cizi kapital

+ 0,18 X

Interpretace vysledki modifikované verze:
e V¢tsinez 0,3 — podnik je bonitni
e (0,2-0,3 —,.8eda zéna“
e Mensinez 0,2 — podnik bankrotuje

(Vochozka, 2011)

2.6.2.3 Index IN

Snahou indexu je vyhodnotit finanéni zdravi ¢eskych podnikti v tuzemsku.
Model IN je také vyjadfen rovnici, ve které jsou obsazeny pomérové ukazatele.
K jednotlivym ukazatelim je pfipojena vaha, ktera je vazenym prumérem hodnot

daného ukazatele v ur€itém odvétvi. Tento model bere v potaz specifika kazdého

odvétvi.
IN =V1 4 + V2 EBIT+V3 EBIT+V4 T+V5 o4
= X — X X X — X —
CZ U A A KZ (33)
+ V6 X ZPL
T
Kde: A = aktiva

CZ = cizi zdroje

U = nakladové aroky

T = trzby

OA = ob¢zna aktiva

KZ = zévazky (kratkodobé)

ZPL = zavazky po lhité splatnosti

Vn = vahy, vyjadiujici podil vyznamnosti
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Vyhodnoceni vysledki modelu IN:

e Vyssinez 2 — podnik je finan¢né zdravi
e 1-2 — podnik ma potencialni problémy

e Niz8inez 1 — podnik ¢ekaji pravdépodobné existencni problémy
(Ruckova, 2015)

Ptestoze se definice finan¢ni tisn€ nebo ipadku mize mirné lisit v zavislosti
na pravnich predpisech platnych v dané zemi nebo staté, je vzdy vniména jako
situace, kter¢ je tfeba se vyvarovat. Pfedchazeni tipadku je skutecné vzdy vyhodné;si
a mén¢ nakladné nez feSeni jiz nastalého upadku. Vzhledem k soucasné pandemii
a z ni plynouci nejistoté na trzich lze ocekavat, ze se zachyceni potencidlnich rizik

finan¢nich potizi posune jesté vyse v seznamu priorit managementu. (Maci et al.)
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2.7 Vynosova hodnota podniku a jeji finanéni

generatory

Hodnota podniku je dana zpusobilosti pfinaset v budoucim obdobi uzitky
ve form¢ penéz svym vlastnikim a véfitelim. To Ize povazovat za zéklad
vynosového pfistupu k ocenéni. Hojné vyuzivanymi metodami Vramci tohoto
pfistupu jsou metoda ekonomicky ptidané hodnoty a metoda diskontovaného

volného cash flow (DCF). (Cizinska, 2018)
2.7.1 Metoda ekonomicky pridané hodnoty

Financni analyza ma nespocet ukazatelll vykonnosti, ale po Case se ukazaly
jako nekompletni. Klasické ukazatele nedokazou zohlednit riziko a spolu s nim

vynosové pozadavky danych investorti. Dale je opomijena ¢asova hodnota penéz,

coZ neni spravné.

Ekonomicky pfidanou hodnotu lze chépat jako Cisty vynos firmy z jeji
provozni ¢innosti, ktery je zmenSeny o kapitadlové naklady. Hlavni podoba vzorce je

nasledovna:
EVA = NOPAT — Capital x WACC (34)
Kde: NOPAT = zisk z provoznich operaci po dani
(net operating profit after taxes)
Capital = kapital, ktery je vazan v aktivech slouzicich k hlavnimu
provozu firmy (operativni ¢innost)
WACC = primérné vazené naklady kapitalu
(weighted average cost of capital)
Jako dal$i varianta vzorce se vyskytuje:
EVA = NOPAT — NOA x WACC (35)
Kde: NOA = ¢ista operacni aktiva
(net operating assets)

(Matikova, 2001)
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Je zapottebi zdliraznit nasledujici skute¢nosti, které zna¢né ovliviuji tento

ukazatel:

e Ukazatel EVA hodnoti vykonnost podniku jako celku z externiho
pohledu

e Vykonnost se vyjadiuje za urcité ¢asové obdobi

e Zamcéfeni ukazatele na hlavni ¢innosti (operativni a provozni)

e Diky zahrnovanym nakladim kapitdlu v sobé ukazatel zahrnuje
komparaci redlné vykonnosti s pozadovanou trovni

e Prostor pro vétsi subjektivni pfistup (Upravy ucetnich informaci)

(Wagner, 2009)
2.7.2 Metoda diskontovaného volného cash flow

Cash flow je podstatnym prvkem finan¢ni analyzy a finanéniho fizeni firmy
a piimo souvisi s jeho likviditou. Vyznamem pozorovani ve vykazu cash flow je
zména stavu penéznich prostfedkti. Vykaz penéznich tokd poukazuje na piiristky
a ubytky danych penéznich prostiedkii a pfi¢iny, pro¢ k tomu doslo. (Knapkova et
al., 2013)

Identifikace hlavnich zdroji a pouziti penéznich prostiedkd spolecnosti je
uzite¢na dovednost sama o sob¢. Je to také vyborny vychozi bod pro tivahy o vykazu
penéznich tokd, ktery je vedle vykazu zisku a ztraty a rozvahy tfeti hlavni slozkou
ucetni zavérky. Vykaz penéznich tokl v podstaté jen rozSifuje a usporadava vykaz
zdroji a uZiti, pticemz kazdy zdroj nebo uZiti fadi do jedné ze tii Sirokych kategorii.
Tyto kategorie cash flow jsou zprovozni ¢innosti, zinvesti¢ni ¢innosti

a z finan¢ni ¢innosti. (Higgins, 2016)

Metoda diskontovaného volného cash flow se opira o prognézu budoucich
volnych penéznich toki a jejich diskontovani na souc¢asnou hodnotu. VVolnym cash
flow (FCF) mlzeme vypocitat Cisty penézni tok z provozni ¢innosti po investicich

do aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu ke zvladnuti jeho ¢innosti.
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Volné cash flow miizeme vyjadtit dvéma zplsoby:

Volné cash flow pro vlastniky a véfitele (free cash flow to firm) vyjadiuji penézni
toky, které¢ zlstanou pro veétitele a vlastniky po zaplaceni veskerych polozek

k zabezpeceni chodu firmy.

FCFF = Cisty provozni zisk + odpisy — investice (36)

— A Cistého pracovniho kapitalu

Volné cash flow pro vlastniky (free cash flow to equity) ukazuje ¢astku, kterou
vlastnici firmy mohou za dané obdobi odebrat a neposkodi tim jeji existenci.
FCFE = Cisty provozni zisk + odpisy — investice
— A Cistého pracovniho kapitalu (37)
— splatka jistiny — vyplata dividend

Pokud roste provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni, rostou i volné
penézni toky pro vlastniky. Pracovni kapital a stala aktiva potiebuji investice, které
berou vytvorené cash flow. Efektivni investovani do pracovniho kapitalu a stalych
aktiv v8ak pfindsi narlst provozniho vysledku hospodateni a tim padem i volnych

pené&znich tok pro véfitele i vlastniky. (Cizinska, 2018)
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3 Cil a metodika prace

Cilem této prace je posoudit vztah mezi piistupem k financovani
a ekonomickou vykonnosti podnikii ve vybraném odvétvi. Potfebna data pro analyzu
byla ziskana z databaze Albertina. Prace vznikla jako soucast feSeni tymového
projektu  GAJU-129/2022/S. K analyze byly vybrany podniky z celé Ceské
republiky, které maji identické zaméteni, respektive CZ NACE 28 — Vyroba stroju

a zarizeni j. n.:

e 281 — Vyroba stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely

e 282 — Vyroba ostatnich stroju a zatizeni pro v§eobecné ucely
e 283 — Vyroba zemédé€lskych a lesnickych stroji

e 284 — Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich zdroju

e 289 — Vyroba ostatnich stroji pro specialni ucely

Ze vsech dostupnych podnikd v databazi zabyvajicich se vyrobou stroju
a zafizeni v oblasti Ceské republiky byly vybrany takové, které odpovidaji

nasledujicim aspektim:

= Jedna se o maly, stiedni nebo velky podnik
= Podnik neni v likvida¢nim fizeni
= Podnik neni v konkursu

= Dostupnost dat v§ech podnikt v G¢etnich obdobich 2018-2019

Selekce podniki byla provedena z divodu, aby nedoslo ke zkresleni
vysledkd analyzy. Vybér tc¢etniho obdobi byl zavisly na dostupnosti dat z databaze.
Po selekci vSech dat z databaze byl vysledny vzorek pro analyzu urcen na 500
podniki.

cey

V praktické Casti této prace se pouziji indexy, které byly vysvétleny
Vv teoretické ¢asti. Jako primérni zdroj dat se predpokladaji podklady z databaze
Albertina. VSechna potiebna data budou ziskdvana za obdobi let 2018 a 2019

a budou zpracovavana pomoci programu Microsoft Office Excel a jeho funkci.

Zpocatku se podniky rozdéli do ctyt kvadrantd, dle poméru vlastniho
kapitalu ku celkovému a dle mnozstvi dlouhodobého kapitalu. Po roziazeni podniki
se zjisti, zda je jejich investovani rizikové ¢i nikoliv. V dalsi ¢asti se podniky rozéleni

do dalsich c¢tyf kvadrantt podle kritéria zlatého pravidla investovani, coz stanovi
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jejich rychlost investovani. Nasledné se aplikuje analyza ze zvolenych bonitnich
a bankrotnich indexti. Na zaklad¢ toho, jak podniky investuji a vypoc¢itanych hodnot
z indext bude mozné posoudit vztah mezi piistupem k financovani s ekonomickou
vykonnosti firem a utvofit zavéry. Ke komparaci strategie investovani a hodnot

indexdi se vyuzije analyza rozptylu neboli ANOVA za pomoci programu
STATISTICA.

3.1 Kiritérium kvoéty viastniho kapitalu

Osa Y bude piedstavovat hodnoty geometrického pruméru kvoty vlastniho
kapitdlu a osa X hodnoty geometrického priméru dlouhodobého majetku, coz

muzete vidét na obrazku ¢. 2.

I . kvadrant

(38)

(39)

Kde: VK = vlastni kapital

VKn—1

IVK; = index kvéty vlastniho kapitalu (=) /(=)
n n-1

K = celkovy kapital

DM = dlouhodoby majetek

n-1

n-1 = minuly rok
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Obrazek 2: Kritérium kvoty viastniho kapitalu

IDM <1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Smejkal et al.(2022)

Do prvniho kvadrantu budou patfit podniky, které financovaly v daném
obdobi svou investi¢ni ¢innost z malo rizikového vlastniho kapitalu, poptipadé
nedoslo ke zmén¢ jejich kapitdlové struktury. Druhy kvadrant bude ptfedstavovat
podniky, u kterych se ve sledovaném obdobi navysila zadluzenost, tedy doslo
k navyseni ciziho kapitalu. Ve tietim a ¢tvrtém kvadrantu Ize nalézt firmy, které

neinvestuji do dlouhodobého majetku. (Smejkal et al., 2022)
3.2 Kritérium zlatého pravidla investovani

Osa Y bude piedstavovat hodnoty priméru indexu zlatého pravidla
investovani a osa X hodnoty priméru indexu dlouhodobého majetku, viz obrazek
¢. 3. Podnikova teorie ohledné zlatého pravidla investovani tika, ze roste-li podnik
rapidnim tempem, je potieba dodatecného mnozstvi kapitalu. Ten se v mnoha
ptipadech nedaii ziskat, a tak muze firma v dusledku ristu zaniknout, jelikoz
nedokazala profinancovat sviij rast. Za dulezité méfitko ristu se povazuje tempo
ristu obratu. V tomto ptipad¢ se hovofi o tzv. trvalém riistu podniku, coz ptedstavuje
urcitou miru rastu trzeb firmy, pii které nedochazi ke vzniku dodatecnych narokii na

externi kapital. (Smejkal et al., 2022)

I . kvadrant

(40)
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II . kvadrant

(41)

Kde: T = trzby (z prodeje zbozi + z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb)

IZPI; = index zlatého pravidla investovani ( DTM" ) /(D:;l_—l)
n n—1

n = bézny rok

n-1 = minuly rok

IDM:; = index dlouhodobého majetku ( ?WM"

D

)

1

DM = dlouhodoby majetek

Obrazek 3: Kritérium zlatého pravidla investovani

I1ZP1 > 1

IDM<1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Smejkal et al. (2022)

V prvnim kvadrantu budou podniky, které investuji pomalejSim tempem,
neZ se jim zvySuji celkové trzby a maji spiSe konzervativni strategii. Do druhého
kvadrantu budou nalezet firmy podstupujici vetsi riziko tim, Ze je jejich investovani
rychlejsi nez rist celkovych trzeb. V tomto piipadé podniky pouzivaji spise

agresivnéjii strategii. (Smejkal et al., 2022)
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3.3 Vypocet bonitnich a bankrotnich indexi

Bonitni index

Z tady bonitnich modeli byl zvolen Kralicktiv Quicktest, ktery je slozen

ze Ctyt ukazateli, zahrnujici Sirokou $kalu finanéni analyzy.

Kvota viastniho kavitily (%) = Vlastni kapital
vota vlastniho kapitalu (%) = Colkovh aktiva (20)
Doba splaceni dluhu z cash flow
_ Cizi kapital — kratkodoby majetek (21)
B Bilanéni cash flow
R bili seb (%) = Cash flow
entabilita trzeb (%) = “Triby (22)
Rentabilita aktiv (%)
_ VH po zdanéni + uroky X (1 —dai. sazba) (23)

Celkova aktiva

Dle dosazenych hodnot se u vSech Ctyf ukazatelli ur¢i body na zékladé

tabulky 3. Prostfednictvim aritmetického priméru se vyjadii kone¢na znamka.

Tabulka 3:Kralickitv Quicktest — hodnoceni ukazatelii

Ukazatel Vyborné Velmi Dobfie Spatné OhroZeni
) dobfe (2) ©) (4) ()

Kvéta vlastniho >30 % >20% >10% >0% negativni
kapitalu
Doba splaceni | <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
dluhu z CF
Rentabilita >10 % >8% >5% >0% negativni
trZeb (%)
Rentabilita >15% >12% >8% >0% negativni
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova & Hnilica (2008)
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Bankrotni index

Jako bankrotni index byl vybran Tafflerav index, respektive jeho

modifikovana verze, ktery je vytvoren ze Ctyf pomérovych ukazateld.

Zisk Obéina aktiva
T =0,53 x + 0,13 x

Zavazky (kr.) Cizi kapital (32)
Zavazky (kr.) Triby
+0,18 % Aktiva +0,16 % Aktiva

Interpretace hodnot modifikované verze:

e V¢tsi nez 0,3 — bonitni podnik
e 0,2-0,3 —tzv.,8eda zéna*

e Mensinez 0,2 — bankrot podniku
3.4 ANOVA

Pro komparaci kritérii investovani S bonitnimi a bankrotnimi indexy byla
vybrana analyza rozptylu. ANOVA je velmi uzitecnad v ptipadech, kdy chceme
védet, jaky je vliv jednoho ¢i vice faktort na kvantitativni proménnou. V této situaci
se jednad o jednofaktorovou analyzu rozptylu, jelikoZ se zkouma zavislost vzdy

jednoho faktoru. (Statisticka analyza dat, 2004)

Kompletni analyza rozptylu je provedena za pomoci funkci v programu
STATISTICA v¢etné vygenerovani potifebnych grafli a tabulek. Ke spravné volbé

analyzy je potfeba udélat nasledujici:

1. Ptedpokladat nezavislost pozorovanych hodnot.
2. Provést Shapiro-Wilkiiv test k ovéfeni normality dat.
3. Zvolit vhodny typ ANOVY.
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4 Prakticka cast

4.1 Kvéta vlastniho kapitalu

K vypoctu kvoéty vlastniho kapitalu jsou pouzita data z databaze Albertina
za obdobi 2018-2019. Jak jiz bylo popsano vyse, toto kritérium hodnoti dlouhodoby

majetek a kvotu vlastniho kapitalu.

Z tabulky 4 je mozné vycist, Ze do prvniho kvadrantu spada celkem 110
analyzovanych firem. O téchto podnicich lze fict, Ze jejich investi¢ni ¢innost byla
V analyzovaném obdobi financovana hlavné z malo rizikového vlastniho kapitalu
anebo nedoslo ke zméné jejich kapitalové struktury. Ve druhém kvadrantu se nachazi
takové podniky, které v obdobi 2018-2019 navysily svou zadluZenost, a tak se zvysil
jejich cizi kapital na ukor vlastniho. Firmy z druhého kvadrantu maji sklon
k agresivnéjsi strategii oproti firmam z kvadrantu prvniho. Tteti kvadrant obsahuje
nejmensi pocet firem. Podnikiim z tohoto kvadrantu v analyzovaném obdobi poklesl
dlouhodoby majetek a narostla zadluzenost. V poslednim kvadrantu je nejvyssi pocet
firem, dohromady 177. Danym podnikiim se v letech 2018-2019 snizila zadluZenost
a tim padem poklesla i rizikovost, ale jako u podniki z pfedchoziho kvadrantu je

index dlouhodobého majetku nizky.

Tabulka 4. Kvota viastniho kapitalu analyzovanych podnikii v obdobi 2018-2019

Kvadranty kvéty vlastniho kapitalu Podminky kvadrantii | Pocet podnikii
Kvadrant I. IVK>1AIDM>1 110

Kvadrant I1. IVK<1AIDM>1 121

Kvadrant I11. IVK<1AIDM<1 92

Kvadrant IV. IVK>1AIDM<1 177

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Albertina, 2023
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4.2 Zlaté pravidlo investovani

| vtomto ptipad¢ slouzila databaze Albertina jako zdroj potiebnych dat
k vypoctim zlatého pravidla investovani za roky 2018 a 2019. V tomto piipadé se

fesi trvale udrzitelny riist podniku.

Jak je mozné vidét v tabulce 5, nejméné podnikl je zarazeno do prvniho
kvadrantu. Celkem 50 firem ve sledovaném obdobi investovalo pomalej$im tempem,
nez nartstaly jejich celkové trzby. Ve druhém kvadrantu a zaroven nejpocetnéjSim,
se nachazi podniky, které v letech 2018-2019 investovaly mnohem vice, nez jim
rostly jejich celkové trzby. Takto vSech 178 podnikd podstupovalo vyssi riziko ve
svém podnikani. Do nasledujiciho kvadrantu spada dohromady 96 firem, které svou
investi¢ni ¢innosti v analyzované dobé podstupovaly také vyssi riziko, jako tomu je
u piedchoziho kvadrantu a zaroven mély niz$i hodnoty indexu dlouhodobého
majetku. U posledniho kvadrantu rostly podnikim Vv daném obdobi investice
pomaleji nez trzby a index dlouhodobého majetku byl na nizkych hodnotach.
Ve tfetim a ¢tvrtém kvadrantu podniky nedé€laly nijak razantni investice do

dlouhodobého majetku.

Tabulka 5: Zlaté pravidlo investovani analyzovanych podnikii v obdobi 2018-2019

Kvadranty zlatého pravidla investovani | Podminky kvadranti | Pocet podniki
Kvadrant I. IZP1>1AIDM>1 50

Kvadrant 1. IZPI<1AIDM>1 178

Kvadrant I1l. IZPI<1AIDM<1 96

Kvadrant IV. IZPI>1AIDM<1 176

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ dat z databaze Albertina, 2023
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4.3 Analyza bonitnich a bankrotnich indexut

4.3.1 Analyza Kralickova Quicktestu

Index je schopen analyzovat podniky ve velmi kratkém casovém horizontu
a s vysokou vypovidaci schopnosti. Diky ctyfem ukazatelim, ze kterych je model
slozen, zjistime pozadovanou hodnotu a ur¢ime finan¢ni stav podniku. V tabulce 6
Ize zpozorovat, Vv jaké Cetnosti se podniky V jednotlivych letech vyskytuji ve
znamkovém ohodnoceni. Dané znamkové hodnoceni je komplexnim hodnocenim

obsahujici vSechny ¢tyfi analyzované ukazatele.

Tabulka 6. Rozdéleni analyzovanych podnikii dle Kralickova Quicktestu

Interpretace Kralickova Quicktestu 2018 2019
(Znamkové hodnoceni 1-5)

1 38 34

2 154 132
3 186 192
4 103 128
5 19 14

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Albertina, 2023

Na nasledujicim grafu 1 je pro lepsi pochopeni vyobrazeno rozdéleni
sledovanych podniki podle Kralickova Quicktestu. V roce 2018 bylo nejvice
podnikli ohodnoceno zndmkou 3, pficemz nejmensi pocet podnikli byl hodnocen
nejhor§$i moznou variantou 5. V nasledujicim roce se rozloZeni podniki
Vv jednotlivych oblastech nijak razantn¢ nezménilo. Pouze 14 firem bylo ohodnoceno

nedostate¢né.
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Graf 1: Rozdéleni analyzovanych podnikii dle Kralickova Quicktestu

Rozdéleni podniku dle Kralickova Quicktestu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z databaze Albertina, 2023
4.3.2 Analyza Tafflerova indexu

Model je zalozen na ukazatelich pracovniho kapitalu, ziskovosti, likvidité
a finan¢niho rizika. Vyhodou pro vypocet je snadna dostupnost potfebnych dat. Pro
ucely analyzy byl vyuzit modifikovany model obsahujici tzv. Sedou zonu. Jak lze
vidét v tabulce 7, podniky jsou rozdéleny do tfech oblasti, podle jejich finan¢niho

zdravi.

Tabulka 7: Rozdéleni analyzovanych podniki dle Tafflerova indexu

Interpretace Tafflerova indexu 2018 2019
Bonitni 455 437
»Sedé zéna“ 24 39
Bankrotni 21 24

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat z databaze Albertina, 2023

Grafické znazornéni roz¢lenéni sledovanych podnikd podle indexu Tafflera
popisuje graf 2. Jak v roce 2018, tak i 2019 je vétSina podnikt bonitnich a jen maly

zlomek analyzovaného vzorku firem v bankrotu. Vroce 2019 doslo
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k viditelnému zvétSeni poctu firem v oblasti tzv. Sedé zony a bankrotu oproti roku

prechozimu. Z toho diivodu lze rok 2019 povazovat za méné Gspésny.

Graf 2: Rozdéleni analyzovanych podnikii dle Tafflerova indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z databaze Albertina, 2023
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4.4 Ovéreni normality dat a zvoleni testu

Pro vhodné zvoleni analyzy rozptylu je zapotiebi ovéfit normalitu dat. Za
timto ucelem byl vyhotoven Shapiro-Wilkiiv test normality, pro néjz byla zvolena
hladina vyznamnosti® na urovni 0,05. Hodnota p, jak je mozné vidét v tabulce 8, je
u kategorie dat Tafflerova indexu mensi nez 0,05. To indikuje skutecnost, Ze

normalita zkoumanych dat se zamita.

Tabulka 8: Shapiro-Wilkiwv test a cetnosti pro Taffleriv index za obdobi 2019

Shapiro-Wilk: W=0,39255, p=0,0000

Kategorie Cetnost Kumul. Relativni Kumul. %

Tafflerova ind Cetnost éetnost

| (bonitni) 437 437 87,4 87,4
2 (Sedd zéna) 39 476 7.8 95,2
3 (bankrot) 24 500 4.8 100

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Pfi testovani normality dat z Kralickova Quicktestu se doslo ke zavéru, Ze
ani zde data nepatfi do normalniho rozdéleni. Jak lze zaznamenat v tabulce 9,

p-hodnota je mensi nez stanovena hladina vyznamnosti 0,05.

3 Ve zkratce p anebo p-value
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Tabulka 9: Shapiro-Wilkiiv test a cetnosti pro Kralickitv Quicktest za obdobi 2019

Shapiro-Wilk: W=0,97408, p=0,0000

Kategorie Cetnost Kumul. Relativni Kumul. %
Kr. Quicktestu Cetnost Cetnost

1 19 19 38 3.8

2 108 127 21,6 25,4

3 191 318 38,2 63,6

4 159 477 31,8 95,4

5 23 500 4,6 100

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Ovéftit normalitu dat je mozné 1 jinymi zpisoby. Jako jednoduchy zptsob

pro ovéfeni, zda data patii do normalniho ¢i nenormalniho rozdéleni, je vytvoreni

histogramu. U grafi 3 a 4 lze jasné vidét, Zze data v obou piipadech nalezi do

nenormalniho rozdé€leni, jelikoZ nepfipominaji Gaussovu kiivku (ocekévané

normalni rozdélent).
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Graf 3: Oveéreni normality dat u Tafflerova indexu za obdobi 2019

Histogram: Tafflertv index
Shapiro-Wilk W=0,39255, p=0,0000
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Graf 4: Oveéreni normality dat U Kralickova Quicktestu za obdobi 2019

Histogram: Kralickiiv Quicktest
Shapiro-Wilk W=0,97408, p=0,00000
—— Ocekavané normalni
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Zdroj: Vlastni zpracovani S pomoci programu STATISTICA, 2023
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Na zakladé Shapiro-Wilkova testu a vytvotrenych histogramii je mozné fict,
ze data v obou ptipadech pochazi z nenormalniho rozdéleni. Z tohoto diivodu musi
byt namisto parametrické ANOVY pouzita jeji neparametricka verze — Kruskal-
Wallisova ANOVA. Zminéna neparametricka alternativa jednofaktorové ANOVY
je pouzita u vSech nize uvedenych komparaci spolu stestem Vicenasobného
porovnani hodnot, ktery ukazuje odliSnosti mezi dvojicemi skupin na zakladé
p-hodnot. Samoziejmé je i nadale nutné ptredpokladat fakt, Zze jsou pozorovani

nezavisla.
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4.5 Komparace kritéria kvoty viastniho kapitalu

S bonitnimi a bankrotnimi indexy

Na zakladé zpracovanych dat a jiz vySe zminénych vysledkt z analyz je
mozné porovnat U vSech sledovanych podniki jaka byla jejich investi¢ni ¢innost se
ziskanymi hodnotami z Kralickova a Tafflerova modelu. Kritérium kvoty vlastniho
kapitdlu za obdobi 2018/2019 je zvlast€ porovnavano s bonitnim a nasledné
bankrotnim indexem za rok 2019, jelikoz u investi¢ni ¢innosti dochdzi k ¢asovému

zpozdéni.
4.5.1 Analyza kvoéty viastniho kapitalu a Tafflerova

indexu

Zprvu je nutné pro analyzu zvolit hypotézy a hladinu vyznamnosti:

e Ho = Kritérium kvoéty vlastniho kapitalu nema vliv na vysledek Tafflerova
indexu.
e Hj = Kritérium kvoty vlastniho kapitalu ma vliv na vysledek Tafflerova indexu.

e Hladina vyznamnosti testu je provadéna na 5 %.

Z tabulky 10 lze vy¢ist dosazené vysledky z Kruskal-Wallisova testu, kde
jako zavisla proménna byl vybran Tafflertiv index a jako tzv. grupovaci proménna
kvota vlastniho kapitalu. Na zakladé ziskané hodnoty hladiny vyznamnosti,
p=0,0001, je mozné fict, Ze byl prokazan statisticky podstatny rozdil ve vyslednych
hodnotéach Tafflerova indexu na jednotlivych kvadrantech kvoty vlastniho kapitalu.

Nulova hypotéza se v této situaci zamita a v potaz je brana hypotéza alternativni.
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Tabulka 10: Kruskal-Wallisova ANOVA poradi Tafflerova ind. za obdobi 2018-2019

Zavisla proménna: Taffleruv index (2019)

Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty VK (2018-2019)

Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 21,59698, p=0,0001

Kod Pocet Soucet Primér
platnych poradi poradi
l. 1 110 26326,5 239,3318
. 2 121 30877,5 255,1860
. 3 92 26094,5 283,6359
V. 4 177 41951,5 237,0141

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Nasledujici tabulka 11 vyobrazuje p-hodnoty ke komparaci dvojic skupin.
Podle vicenasobného porovnani lze fict, ze mezi kvadranty neni nijak velky
statisticky rozdil. VSechny maji mezi sebou pfiblizn¢ stejny rozdil pii zvolené

hladin€ vyznamnosti 0,05.

Tabulka 11: Vicendsobné porovnani p hodnot Tafflerova ind. za obdobi 2018-2019

Zavisla proménna: Tafflertv index (2019)
Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty VK (2018-2019)
Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 21,59698, p=0,0001

l. 1. M. V.

R: 239,33 R: 255,19 R: 283,64 R: 237,01
l. 1,000000 0,179848 1,000000
. 1,000000 0,927507 1,000000
. 0,179848 0,927507 0,072313
V. 1,000000 1,000000 0,072313

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Kruskal-Wallistv test je mozné vyobrazit i v grafickém provedeni, viz graf
5. Krabicovy graf znazornuje median, rozpéti a minimum a maximum jednotlivych

kvadrantl. Z grafu je patrné, Ze mediany jsou u vSech kvadrantl identické. Pouze
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u tetiho kvadrantu dochazi k rGznorodosti, co se tyce jeho rozpéti k Tafflerovu
indexu.

Graf 5: Krabicovy graf'z Tafflerova ind. seskupeny kvadranty VK 2018-2019

Krabicovy graf dle skupin

Proménna: Tafflerliv index
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

4.5.2 Analyza kvéty vlastniho kapitalu a Kralickova

Quicktestu
Zpocatku je nutné urcit pro analyzu hypotézy a hladinu vyznamnosti:

e Ho = Kritérium kvoty vlastniho kapitalu nema vliv na hodnotu Kralickova

Quicktestu.

e Hi = Kiritérium kvoty vlastniho kapitalu ma vliv na hodnotu Kralickova

Quicktestu.

e Hladina vyznamnosti testu je provadéna na Grovni 5 %.

Vysledky neparametrické ANOVY Ize vidét v tabulce 11, kde Kralicktiv
Quicktest figuruje jako zavisld proménna a kritérium kvoty vlastniho kapitalu jako
nezavisla. Vzhledem k hodnoté p=0,0055 se dokazalo, Ze je vysoka vyznamnost
diference u vysledki z Kralickova modelu na kvadrantech kvoty vlastniho kapitalu,

a tudiz dochézi k zamitnuti nulové hypotézy.
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Tabulka 12: Kruskal-Wallisova ANOVA poradi Kr. Quicktestu za obdobi 2018-2019

Zavisla proménna: Kralickiv Quicktest (2019)

Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty VK (2018-2019)
Kruskal-Wallistv test: H (3, N=500) = 12,62370, p=0,0055

Kod Pocet Soucet Primér
platnych poradi poradi
l. 1 110 25304,5 230,0409
. 2 121 30879,0 255,1983
. 3 92 27188,0 294,7609
V. 4 177 41948,5 236,9972

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Z predchoziho testu se prokazal rozdil mezi jednotlivymi kvadranty.
Hodnoty v tabulce 13 naznacuji, Ze na zakladé€ zvolené hladiny vyznamnosti 0,05 se
od sebe vyznamné odlisuji prvni a tieti kvadrant a dale kvadranty téeti a Ctvrty.

Dilezité hodnoty jsou v tabulce zvyraznény ¢ervenou barvou.

Tabulka 13: Vicendsobné porovnani p hodnot Kr. Quicktestu za obdobi 2018-2019

Zavisla proménna: Kralickiav Quicktest (2019)
Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty VK (2018-2019)
Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 12,62370, p=0,0055

l. 1. M. V.

R: 230,04 R: 255,20 R: 294,76 R: 237,00
l. 1,000000 0,009128 1,000000
. 1,000000 0,286521 1,000000
II. 0,009128 0,286521 0,011202
V. 1,000000 1,000000 0,011202

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Z grafu 6 je zfeteln¢ vidét, ze u vSech kvadrantl je stejné dosazené
maximum a minimum. Nejmens$i median a nizké umisténi dolniho kvartilu u prvniho

kvadrantu prokazatelné tika, ze podnikové investovani malo rizikového kapitalu ma
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pozitivni vliv na bonitu firem. Druhy krabicovy graf je umistén vyse, coz podporuje
fakt investovani firem do rizikovéjsiho kapitalu. U tietiho kvadrantu je median
téméf o jeden stupen vys$$i, nez tomu bylo u prvniho kvadrantu. V tomto piipadé
neinvestovani firem do dlouhodobého majetku zapticiniuje pokles jejich finan¢niho

zdravi.

Graf 6: Krabicovy graf'z Kr. Quicktestu seskupeny kvadranty VK 2018-2019

Krabicovy graf dle skupin
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

4.5.3 Vyhodnoceni kvéty viastniho kapitalu s bonitnimi

a bankrotnimi indexy

V obou piipadech komparace doslo k zamitnuti nulové hypotézy, ponévadz
zji§téné p-hodnoty byly mensi neZ stanovend hladina vyznamnosti. Na zékladé toho

existuje vliv kvoty vlastniho kapitalu na Taffleriiv index a Kralickv Quicktest.

U Tafflerova modelu se jednotlivé kvadranty mezi sebou nijak razantné
neodliSovaly. Analogii kvadrant ukazuje fakt, ze v roce 2019 byla valna vétSina
podnikl ohodnocena bonitné a jen nékolik desitek z nich bylo v ,,Sedé zoné*“ nebo

bankrotu.

V ramci Quicktestu byl objeven jiz zdsadnéj$i rozdil pfi vzajemném

porovnani kvadrantti. Pokud firmy spadaji vlivem svého investovani do prvniho
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kvadrantu, je jejich bonita na lepsi arovni. Podniky druhého kvadrantu naznacuji
vybérem rizikovéjsiho kapitalu skutecnost, ze jejich bonita klesa. V piipade firem
z tietiho kvadrantu strategie neinvestovani poskozuje firemni zdravi. U posledniho
kvadrantu lze stanovit, ze podniky uhrazujici investice pfedev§im vlastnim
kapitdlem maji lepsi financéni povést, 1 kdyz klesd hodnota jejich dlouhodobého

majetku.
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4.6 Komparace kritéria zlatého pravidla investovani

S bonitnimi a bankrotnimi indexy

| vtomto piipadé dochazi jako u piedchozi kapitoly ke komparaci
analyzovanych firem podle zlatého pravidla investovani se ziskanymi vysledky dvou
vybranych bonitnich a bankrotnich indext. Kritérium je i nyni komparovano zvlasté
s Tafflerovym indexem a Quicktestem za obdobi 2019 z diivodu ¢asového opozdéni

investic na podniky.
4.6.1 Analyza zlatého pravidla investovani a Tafflerova

indexu

Na zacatku je potiebné stanovit hypotézy a hladinu vyznamnosti:

e Ho = Kritérium zlatého pravidla investovani nema vliv na hodnotu Tafflerova
indexu.

e Hi=Kiritérium zlatého pravidla investovani ma vliv na hodnotu Tafflerova
indexu.

e Hladina vyznamnosti testu je stanovena na 5 %.

V této situaci byl zvolen Tafflerv index jako zdvisla proménna a zlaté
pravidlo investovani jakoZzto nezavisla. Jak je patrné ztabulky 14, vysledek
alternativni ANOVY pro hladinu vyznamnosti vySel 0,0000. Ztoho vyplyva
skutecnost, ze existuje rozdil v hodnotach Tafflerova indexu na kvadranty zlatého

pravidla investovani a je mozné zamitnout nulovou hypotézu.
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Tabulka 14: Kruskal-Wallisova ANOVA poradi Tafflerova ind. za obdobi 2018-2019

Zavisla: Tafflerav index (2019)
Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty ZP1 (2018-2019)
Kruskal-Wallistv test: H (3, N=500) = 22,74952, p=0,0000

Kod Pocet Soucet Primér
platnych poradi poradi
l. 1 50 11457,5 229,1500
. 2 179 45308,5 253,1201
. 3 95 26863,5 2827737
V. 4 176 41620,5 236,4801

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

Pii stanoveni hladiny vyznamnosti na hodnoté 0,05 nedoslo k nijak

razantnim odli§nostem mezi analyzovanymi kvadranty navzéjem, jelikoZ se vSechny

p-hodnoty pohybuji nad stanovenou hladinou.

Tabulka 15: Vicendsobné porovnani p hodnot Tafflerova ind. za obdobi 2018-2019

Zavisla: Taffleruv index (2019)
Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty ZPI (2018-2019)
Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 22,74952, p=0,0000

l. 1. Il. V.

R: 229,15 R: 253,12 R: 282,77 R: 236,48
l. 1,000000 0,201894 1,000000
. 1,000000 0,635430 1,000000
II. 0,201894 0,635430 0,071065
V. 1,000000 1,000000 0,071065

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

U vsech kvadranti zlatého pravidla investovani je median na stejné hodnote

— bonitni, jak ukazuje graf 7. Jednou viditelnou odlisnosti je znacné velké kvartilové

rozpéti tietiho kvadrantu, oproti ostatnim, u kterych neni rozpéti zadné.
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Graf 7: Krabicovy graf'z Tafflerova ind. seskupeny kvadranty ZP1 2018-2019

Krabicovy graf dle skupin
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

4.6.2 Analyza zlatého pravidla investovani a

Kralickova Quicktestu

Pro zacatek je potieba urcit hypotézy a hladinu vyznamnosti:

e Ho = Kritérium zlatého pravidla investovani nema vliv na vysledek Kralickova
Quicktestu.

e Hi= Kiritérium zlatého pravidla investovani ma vliv na vysledek Kralickova
Quicktestu.

e Hladina vyznamnosti testu je urcena na 5 %.

Pii volbé Kralickova Quicktestu jakoZto zavislé proménné a zlatého
pravidla investovani jako grupovaci proménné ¢inil vysledek Kruskal-Wallisovy
ANOVY pro p=0,0000. Lze formulovat, ze se nasla eminentni diference u hodnot
Quicktestu na kvadranty zlatého pravidla investovani. Z toho plyne skutecnost, Ze je

mozné zamitnout nulovou hypotézu.
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Tabulka 16: Kruskal-Wallisova ANOVA poradi Kr. Quicktestu za obdobi 2018-2019

Zavisla: Kralickav Quicktest (2019)

Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty ZP1 (2018-2019)

Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 29,82947, p=0,0000

Kod Pocet Soucet Primér
platnych poradi poradi
l. 1 50 9715,0 194,300
. 2 179 45729,5 255,4721
. 3 95 29688,5 312,5105
V. 4 176 40177,0 227,9375

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

P-hodnoty v tabulce 17 ukazuji velmi markantni diference od stanovené
hladiny 0,05. Statisticky dilezité odlisnosti nastavaji u dvojic prvniho a druhého,

prvniho a tfetiho, druhého a tfetiho kvadrantu a mezi tfetim a ctvrtym kvadrantem.

Tabulka 17: Vicendsobné porovnani p hodnot Kr. Quicktestu za obdobi 2018-2019

Zavisla: Kralickav Quicktest (2019)
Nezavisla (grupovaci) proménna: Kvadranty ZPI (2018-2019)
Kruskal-Wallisiv test: H (3, N=500) = 29,82947, p=0,0000

l. 1. Il. V.

R:194,30 R: 255,47 R: 312,51 R: 227,94
l. 0,048743 0,000017 0,877722
. 0,048743 0,011223 0,435649
II. 0,000017 0,011223 0,000026
V. 0,877722 0,435649 0,000026

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

V piipad¢ grafu 8 je vidét veelku vyznamna rozdilnost mezi jednotlivymi

cvwr

konzervativni strategie firem a jeji blahy dopad na firemni zdravi. V ptipad€ druhého
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nejhiife dopadl tfeti kvadrant, jez m4d medidn mezi hodnotou 3 a 4. V tomto
kvadrantu podnikim vlivem jejich neinvestovanim klesd netto hodnota

dlouhodobého majetku.

Graf 8: Krabicovy graf'z Kr. Quicktestu seskupeny kvadranty ZP1 2018-2019

Krabicovy graf dle skupin

Promé&nna: Kralicklv Quicktest
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci programu STATISTICA, 2023

4.6.3 Vyhodnoceni zlatého pravidla investovani

S bonitnimi a bankrotnimi indexy

Na zéklad€ analyz byly u obou komparaci nulové hypotézy zamitnuty.
Kritérium zlatého pravidla investovani ma dopad na Tafflerliv index i Kralickiv

Quicktest.

V komparaci Tafflerova indexu se zlatym pravidlem investovani byla
zjiSténa vzajemnd diference, av§ak mald. Divodem je, Ze z analyzovaného vzorku
firem je majoritni ¢ast bonitni. Tfeti kvadrant ma oproti ostatnim vétsi kvartilové

rozpéti, takze je v ném vice podnikti hodnocenych jako ,,Seda zona* a bankrot.

Druhé srovnani ukazalo markantni odliSnosti mezi kvadranty. Podniky
nachazejici se v prvnim kvadrantu maji lepSi finan¢ni zdravi, nebot’ pouzivaji

konzervativni strategii investovani a hodnota jejich majetku roste. Ve druhém
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kvadrantu firmy vlivem své agresivni strategie maji bonitu niz$i. Nejveétsi negativni
dopad je u firem tietiho kvadrantu, které neprovadéji investice a klesa jim i hodnota
majetku dlouhodobého charakteru. Firmy z ¢tvrtého kvadrantu diky investovani

malo rizikovym kapitalem maji bonitu vyssi.
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5 Zaver
Kli¢ovou naplni prace je analyzovani vykonnosti podnikd s ohledem na
piistup jejich financovani za obdobi 2018 az 2019. Sledované podniky jsou
zaméteny na identicky druh ¢innosti, kterym je ,,Vyroba stroji a jinych zafizeni®,
CZ NACE 28. Pristup k financovani byl vyhodnocen na zaklad€ kritéria kvoty
vlastniho kapitalu a posléze dle kritéria zlatého pravidla investovani. K analyze
vykonnosti firem byly aplikovany zastupci z fad bonitnich a bankrotnich indexu.

Nésledné se komparovala jednotliva kritéria se zvolenymi souhrnnymi indexy

pomoci analyzy rozptylu.

Prakticka ¢ast diplomové prace se Cleni na Sest ¢asti. Zprvu jsou podniky
rozdéleny dle kritéria kvoty vlastniho kapitalu a nésledovné podle kritéria zlatého
pravidla investovani. Ve tfeti ¢asti se zaméfuje pozornost na hodnoceni vybranych
bonitnich a bankrotnich modeld. Dalsi ¢ast ovéfuje normalitu analyzovanych dat
a vybira patfi¢ny statisticky test ke komparaci. Posledni dvé nejkomplexné&jsi ¢asti
se zaobiraji komparaci jednotlivych kritérii s jednim zastupcem od bonitnich
a bankrotnich modeld. Porovnavani je provddéno pomoci adekvatniho typu

ANOVY.

Na zakladé kvoty vlastniho kapitalu se ukazalo, ze ve sledovaném obdobi
bylo pomérné rovnomérné rozdéleni podnikli v prvnim a druhém kvadrantu. Prvni
kvadrant je charakteristicky pro firmy, které investovaly do malo rizikového
kapitalu. Ve druhém jsou naopak podniky zvySujici cizi kapital na ukor svého
vlastniho. Tteti kvadrant zahrnujici nejméné podnik je pifiznacny narGstem
zadluzenosti a klesajicim dlouhodobym majetkem. V poslednim nejpocetnéjSim
kvadrantu firmy investovaly vice do vlastniho kapitalu, avSak hodnota jejich

dlouhodobého majetku klesala.

Podle zlatého pravidla investovani lze fict, Ze je jen maly pocet podnikii
zahrnut v prvnim kvadrantu, ve kterém nartstaji podnikové trzby rychleji, nez je
investicni tempo. Druhy kvadrant s nejvyssi Cetnosti firem je pfiznacny velkou
investi¢ni Cinnosti a neadekvatnimi trzbami. V dal$im, tfetim, kvadrantu firmy
podstupovaly v daném obdobi zvySené riziko a zaroven hodnota dlouhodobého

majetku byla na nizké Grovni. Zna¢né mnozstvi podniki posledniho kvadrantu
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investovalo pomalej$im tempem, nez rostly jejich trzby, hodnota majetku byla na

podobné urovni jako u predchoziho kvadrantu.

Po roz€lenéni sledovanych podnikl byly analyzovany bonitni a bankrotni
modely — Kralickav Quicktest a Tafflertiv index. Pro porovnani s kritérii je podstatny
rok 2019, ponévadz je investini ¢innost ovlivnéna casovym zpozdénim.
Vyhodnocenim Kralickova Quicktestu se doslo k zavérim, ze pro rok 2019 je
nejvice firem ohodnoceno znamkou 3. Valna vétSina firem je hodnocena v rozmezi
2 az 4, krajni znamkovani 1 a 5 ma jen zlomek podniki. Aplikaci Tafflerova indexu
v roce 2019 se zjistilo, ze pies 430 firem je bonitnich a zbyla ¢ast se nachazi v

,,5edé zoné* ¢i bankrotu.

Pro zvoleni odpovidajiciho statistického testu byl aplikovan
Shapiro-Wilkuv test k ovéfeni normality datového souboru. Normalita dat byla na
zaklad¢ testu vyvracena. Z toho divodu byl pro komparaci zvolen neparametricky

test ANOVY, tzv. Kruskal-Wallisuv test.

Komparace pomoci alternativni ANOVY mezi kvétou vlastniho kapitalu
a Tafflerovym indexem ukézala, Ze dil¢i kvadranty nemaji mezi sebou razantni
diferenci. Analogie kvadranti je dana tim, Zze pro rok 2019 je majoritni ¢ast podniki
bonitnich. U Kralickova Quicktestu byla pii porovnavani kvadranti nalezena
markantngj$i rozdilnost. V piipadé, ze firmy patfi diky své investi¢ni ¢innosti do
prvniho kvadrantu, je jejich bonita lepsi. Podniky z druhého kvadrantu vykazuji
uptfednostnénim rizikovéjSiho kapitalu fakt, Ze jejich finan¢ni zdravi upada. U tretiho
kvadrantu firemni strategie neinvestovani oslabuje jejich bonitu. V ramci posledniho
kvadrantu lze urcit, ze firmy financujici investice pomoci vlastniho kapitdlu maji

dobré finan¢ni zdravi, piestoze se jejich dlouhodoby majetek snizuje.

U porovnani Tafflerova indexu s kritériem zlatého pravidla investovani
Kruskal-Wallisuv test objevil mensi vzajemnou rozdilnost kvadrantd. Pti¢inou je, Ze
vétSina sledovanych podnikil je ohodnocena bonitn€, avSak u tfetiho kvadrantu je
velké kvartilové rozpéti. Komparace s Kralickovym Quicktestem ukézala razantni
rozdily mezi kvadranty. Firmy prvniho kvadrantu maji dobrou bonitu, jelikoz
aplikuji konzervativni investi¢ni strategii a roste hodnota jejich dlouhodobého
majetku. V ptipad¢ druhého kvadrantu podniky kvuli pouziti agresivni strategie

investovani maji niz$i bonitu. Nejrazantnéjsi dopad s negativnim vlivem je u firem
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z tretiho kvadrantu, u kterych se neinvestuje a klesa hodnota dlouhodobého majetku.

Posledni kvadrant vlivem financovani méné¢ rizikového kapitalu ma lepsi zdravi.

Provedena analyza ukazala, Ze investi¢ni aktivita méfena za pomoci kritéria
kvoty vlastniho kapitalu a zlatého pravidla investovani u sledovanych podnika ve
vybraném primyslovém odvétvi ,,Vyroba stroji a jinych zafizeni ma primarné
dopad na bonitu sledovanych podnikii. Naopak se nepotvrdil vétsi dopad na miru
ohroZenosti podnikti bankrotem méfené bankrotnim modelem za sledované obdobi.
Za hlavnim piinos prace lze povazovat zjisténi, ze z pohledu bonity jsou na tom
nejlépe podniky, u kterych tempo ristu investic neprevysuje tempo rdstu jejich
celkovych trzeb, ale sou¢asné neni podminkou, aby velikost dlouhodobého majetku
rostla. Mezi limity uvedené analyzy lze povazovat kratké analyzované obdobi, kdy

efekty nekterych investic Ize o¢ekavat s uréitym ¢asovym zpozdénim.
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. Summary

The thesis entitled "Corporate performance with respect to access to
finance™ is focused on capital resources of companies in a selected industry and the
measurement of their corporate performance. The main objective of this thesis is
considered to be to assess the relationship between access to finance and the
economic performance of enterprises in the selected industry. All the data required
for the analysis is taken from the Albertina database which contains financial
statements of companies from the previous years. Based on the data obtained from
the database, the firms are classified into quadrants according to their capital
structure. Subsequently, performance of the firms is determined by selecting proxies
for bankruptcy and creditworthiness indices. From the results of the analysis, it is
possible to compare the capital structures of the enterprises with their performance

and draw conclusions.

Key words: economic performance, capital structure, finance, bankruptcy

and creditworthiness indices
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l1l. Seznam zkratek

ANOVA — Analyza rozptylu

DCF — Diskontované cash flow
EVA — Ekonomicky ptidand hodnota
FCF — Volné¢ cash flow

Ho — Nulova hypotéza

Hi— Alternativni hypotéza

p (p-value) — Hladina vyznamnosti
VK — Kvoéta vlastniho kapitalu

ZPI — Zlaté pravidlo investovani
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