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1 Úvod 

D l o u h o u d o b u b y l o primárním cílem podniků d o s a h o v a t c o nejvyššího 

možného z i s k u . T o b y l o bráno j a k o hlavní výkonnostní u k a z a t e l , j a k se p o d n i k u n a 

t r h u daří. S turbulentním vývojem světa se však ukázalo, že pouhá k o m p a r a c e zisků 

m e z i p o d n i k y není dostačující. V y s k y t u j e se celá škála faktorů, které j e nutné brát 

v p o t a z a h o d n o t i t j e . Interní pracovníky p o d n i k u i j e h o okolí zajímá, jakým 

způsobem s i p o d n i k v e d e . 

Kapitálová s t r u k t u r a p o d n i k u dokáže vypovědět mnohé o j e h o současné 

i budoucí s i t u a c i . K udržení dobré p o z i c e n a t r h u j e potřebné d i s p o n o v a t dostatečným 

množstvím kapitálu a udržovat majetkově-finanční h a r m o n i i . Efektivní práce 

s podnikovým kapitálem není banální záležitost, jelikož j e potřebné předvídat d o 

dalších l e t . 

P o d n i k y stojí c e l o u d o b u své životnosti před rozhodnutími, jaké finanční 

z d r o j e j s o u p r o ně nejvhodnější. Některé f i r m y čerpají čistě z vlastních zdrojů, jiné 

používají převážně z d r o j e cizí a n e b o se snaží o m i x z o b o u typů zdrojů. O t o m , c o j e 

p r o p o d n i k výhodnější r o z h o d u j e řada důležitých faktorů, j a k o j s o u t y p odvětví, 

k o n k u r e n t i , úrokové s a z b y , i n t e r a k c e se zahraničím a další. 

Velký v l i v n a rozhodování podniků má bezprostředně finanční analýza. 

Díky poměrovým ukazatelům má p o d n i k možnost z j i s t i t , k d e se nachází p r o s t o r k e 

zlepšení své činnosti. Základní poměrové u k a z a t e l e disponují řadou nedostatků, 

p r o t o j e vhodnější používat souhrnné i n d e x y , které mají větší vypovídací s c h o p n o s t i . 

Těmito i n d e x y j s o u bonitní a bankrotní u k a z a t e l e , e k o n o m i c k y přidaná h o d n o t a 

( E V A ) a m e t o d a diskontovaného volného c a s h f l o w . 

H o d n o t y zjištěné díky finanční analýze j e nutné určitým způsobem 

k o m p a r o v a t . Samotná h o d n o t a určitého u k a z a t e l e nemá vypovídací s c h o p n o s t , 

p o k u d se a l e porovná s h o d n o t a m i z minulých l e t , j e možné z j i s t i t , j a k se v daném 

o h l e d u p o d n i k zlepšuje n e b o zhoršuje. D r u h o u možností j e k o m p a r a c e zjištěných 

h o d n o t s konkurenčními p o d n i k y . 

Z a hlavní cíl práce se pokládá posouzení v z t a h u m e z i přístupem 

k financování a e k o n o m i c k o u výkonností podniků v e zvoleném odvětví. 
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2 Literární rešerše 

2.1 Podniková výkonnost 

P o d n i k l z e považovat z a jedinečné, méně likvidní a k t i v u m , p r o které 

n a j d e m e málo transparentní t r h y . T o t o definování odpovídá realitě a má nemalé 

důsledky p r o vymezení podnikové h o d n o t y . (Mařík, 2 0 1 8 ) 

P o d n i k y j s o u objektivními j e v y vnáší realitě. J e j i c h v z n i k j e dán 

z očekávání svých vlastníků, že se p r o ně s t a n o u z d r o j e m m o c i a peněz. Majitelé 

vkládají d o své firmy kapitál a o n a j e p r o ně nástrojem, jenž umožňuje navyšovat 

j e h o h o d n o t u . J e j i c h přáním j e , a b y p r o ně b y l a firma výkonným s t r o j e m n a t v o r b u 

peněz. (Neumaierová & N e u m a i e r , 2 0 0 2 ) 

Z i s k p o d n i k u závisí n a příjmech, které může získat, a n a nákladech, které 

m u vznikají. E x i s t u j e m n o h o různých nákladů, které musí p o d n i k p l a t i t - například 

náklady n a zaměstnance, nájemné, náklady n a e n e r g i e , materiál a vybavení. 

( G i l l e s p i e , 2 0 1 3 ) 

2.1.1 Vymezení pojmu výkonnost 

Jedná se o p o j e m , který se začal používat z c e l a běžně v našem každodenním 

j a z y c e . Samotná významová p o d s t a t a může během společné k o m u n i k a c e l e h c e 

u n i k n o u t . V obecném pojetí výkonnost vyznačuje c h a r a k t e r i s t i k u popisující průběh, 

jakým určitý s u b j e k t vykonává d a n o u činnost. ( W a g n e r , 2 0 0 9 ) 

„Je poměrně známo, že žádný systém řízení výkonnosti a jejího hodnocení 

není ideální pro všechny práce, pro všechny účely, ve všech organizacích. " 

(Wagnerová, 2 0 0 8 ) 

P o d n i k y o b v y k l e definují výkonnost příliš úzce - j a k o finanční výsledek 

hospodaření. P o k u d j e t o jediné, c o j e j a k o měřítko výkonnosti a výkonnostní cíl 

v podnikání, pravděpodobně se n e b u d e dařit dobře a nepřežije se příliš d l o u h o . Není 

potřeba se d o h a d o v a t o t o m , z d a se daří lépe, protože výsledky v rámci z i s k o v o s t i , 

postavení n a t r h u , inovací n e b o c a s h flow j s o u s n a d n o kvantifikovatelné a v e l m i 

těžko zanedbatelné. ( D r u c k e r , 2 0 1 1 ) 

1 0 



2.1.2 Měření výkonnosti 

Měřením dochází k přiřazení h o d n o t y dané c h a r a k t e r i s t i c e zkoumaného 

o b j e k t u či s u b j e k t u . Výsledek j e h o d n o t a , která se v z t a h u j e k této c h a r a k t e r i s t i c e . 

Z uživatelského h l e d i s k a j e vhodné chápat měření jakožto p r o c e s , jehož cílem j e 

zajištění požadované i n f o r m a c e ohledně zkoumaného o b j e k t u . 

V širším pojetí se p r o c e s měření výkonnosti sestává z r a d y n a s e b e 

navazujících fází: 

• Utvoření m o d e l u 

• V o l b a m e t o d a nástrojů 

• Získání potřebných údajů 

• Zaznamenání a archivování h o d n o t 

• Třídění a i n t e r p r e t a c e h o d n o t 

• V e r i f i k a c e informací 

• K o m u n i k a c e s uživateli 

(Wagnerová, 2 0 0 8 ) 

Základním kritériem p r o posouzení firemní výkonnosti j e čistá současná 

h o d n o t a . J e možné sdělit, z d a p o d n i k vytváří p r o své m a j i t e l e h o d n o t u , a l e n e l z e určit 

důvody. K nalezení vysvětlení j e potřeba vědět, c o se v e firmě děje. Musí se také 

brát v p o t a z , že existují tři k a t e g o r i e jevů: 

• Algoritmizované 

• Zařaditelné 

• Ostatní 

Záleží, d o jaké k a t e g o r i e j e v spadá. První k a t e g o r i e j e dána a x i o m y 1 . Druhá 

j e charakteristická k a u z a l i t o u s určitou pravděpodobností. V e třetí k a t e g o r i i j s o u j e v y 

specifické s v o u neuchopitelností. (Neumaierová & N e u m a i e r , 2 0 0 2 ) 

1 Jedná se o tvrzení, o kterém dopředu předpokládáme, že j e pravdivé. (Neumaierová & 
N e u m a i e r , 2 0 0 2 ) 
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2.2 Kapitálová struktura podniku 

K hospodářskému úspěchu p o d n i k u j e zapotřebí n e j e n technická vyspělost, 

a l e z velké části i obchodní z d a t n o s t . Součástí této obchodní z d a t n o s t i j e udržení 

podnikové majetkově-finanční h a r m o n i e . Finanční i majetková s t r u k t u r a , stejně 

i v a z b y m e z i kapitálem a m a j e t k e m , j s o u u každého p o d n i k u v tržní e k o n o m i c e 

rozdílné. ( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 

Kapitálová s t r u k t u r a se může h o d n o t i t dvěma způsoby - vertikálně 

a horizontálně. V případě horizontálního hodnocení, označované také j a k o „zlaté 

bilanční p r a v i d l o " , se říká, že m a j e t e k investičního c h a r a k t e r u b y měl být p o k r y t 

vlastním kapitálem p o d n i k u . Hovoří se t e d y o časovém s o u l a d u a k t i v a p a s i v . 

U vertikální analýzy kapitálové s t r u k t u r y se jedná o s k l a d b u kapitálu. Měla 

b y být v s o u l a d u s věřitelským r i z i k e m . Kapitálová s t r u k t u r a představuje v o l b u m e z i 

výnosem a r i z i k e m využití daného d l u h u , přinášející vyšší r i z i k o a zároveň v e d e 

k vyšší očekávané míře výnosu. Z a optimální kapitálovou s t r u k t u r u se dá považovat 

s t r u k t u r a p a s i v , představující s t a b i l i t u m e z i výnosem a rizikem s cílem m a x i m a l i z a c e 

c e n y akcií. (Ručková, 2 0 1 5 ) 

2.2.1 Majetková struktura podniku 

P o h l e d n a m a j e t e k p o d n i k u v e statické podobě udává r o z v a h a ( b i l a n c e ) 

p o d n i k u . Její primární funkcí j e p o s k y t n o u t k danému d a t u přehled o finanční s i t u a c i 

p o d n i k u . R o z v a h a se s e s t a v u j e minimálně j e d n o u z a r o k , k d y n a v a z u j e n a zůstatky 

aktivních a pasivních účtů v účetnictví. B i l a n c e z a c h y c u j e tři části: 

• A k t i v a 

• P a s i v a 

• Vlastní kapitál 

V některých případech se p o d p a s i v a z a h r n u j e cizí i vlastní kapitál. 
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Majetková s t r u k t u r a akciové společnosti v České r e p u b l i c e se dá d e f i n o v a t 

d l e r o z v a h y t a k t o : 

1. Pohledávky za upsané vlastní jmění 

2. Stálý majetek 

Hmotný investiční m a j e t e k 

Nehmotný investiční m a j e t e k 

Finanční m a j e t e k dlouhodobé p o v a h y 

3. Oběžný majetek 

Zásoby 

Pohledávky krátkodobé 

Pohledávky dlouhodobé 

Bankovní v k l a d y 

Peněžní prostředky v h o t o v o s t i 

4. Ostatní majetek 

Příjmy příštích období 

Náklady příštích období 

( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 

Podíl majetkových součástí j e dán hlavně t y p e m a odvětvím p o d n i k u a také 

finanční p o d n i k o v o u p o l i t i k o u . P o k u d j e v p o d n i k u převládajícím m a j e t k e m 

dlouhodobý, mluví se o investičně intenzivních podnicích. Převažuj e - l i m a j e t e k 

oběžný, jedná se p o d n i k y intenzivně provozní. D o s u d se j e d n a l o o j e d n u stránku 

p o d n i k u - m a j e t k o v o u stránku. Nyní se přesuneme k druhé stránce - kapitálové 

struktuře p o d n i k u . ( S y n e k , 2 0 1 1 ) 

2.2.2 Finanční (kapitálová) struktura podniku 

Jedná se o s t r u k t u r u p o d n i k u , která představuje s k l a d b u podnikového 

kapitálu, z něhož j e m a j e t e k financován. Z e statického h l e d i s k a j e z a c h y c e n a 

v p a s i v e c h r o z v a h y . D y n a m i c k y finanční s t r u k t u r a u k a z u j e s t r u k t u r u přírůstku 

kapitálu p o d n i k u , z e kterého j e přírůstek m a j e t k u financován. Finanční s t r u k t u r a se 

n a h r a z u j e i p o j m e m kapitálová s t r u k t u r a . T a z a c h y c u j e s k l a d b u kapitálu p o d n i k u , 

z nějž j e financován m a j e t e k fixní p o v a h y a permanentní část m a j e t k u oběžného. 
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Finanční s t r u k t u r a akciové společnosti v České r e p u b l i c e může být 

následovná: 

1. Vlastní jmění 

Základní jmění 

Kapitálové f o n d y 

F o n d y z e z i s k u 

Hospodářský výsledek minulých l e t 

Hospodářský výsledek účetního období 

2. Cizí zdroje 

R e z e r v y 

Krátkodobé závazky 

Dlouhodobé závazky 

Bankovní úvěry 

3. Ostatní pasiva 

Výnosy příštích období 

Výdaje příštích období 

( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 

Optimální množství kapitálu v p o d n i k u j e základem. P o k u d má kapitálu 

více než potřebuje, hovoří se o překapitalizování p o d n i k u . Má-li p o d n i k kapitálu 

n e d o s t a t e k , mluví se o p o d k a p i t a l i z a c i . K t o m u t o většinou dochází, když j e p o d n i k 

v e x p a n z i a d i v o c e rozšiřuje výrobu. Tím r o s t o u j e h o a k t i v a , a l e t a n e j s o u k r y t a 

nezbytnými finančními z d r o j i . Dochází k zadlužení p o d n i k u u j e h o dodavatelů 

a postupně se dostává d o platební n e s c h o p n o s t i , což i n d i k u j e počátek j e h o k o n c e . 

( S y n e k , 2 0 1 1 ) 

2.2.2.1 Optimální finanční struktura 

Ohledně finanční s t r u k t u r y p o d n i k u j e potřebné a n a l y z o v a t především r e l a c i 

m e z i cizím a vlastním kapitálem. T e n t o vzájemný v z t a h závisí zejména n a 

nákladech, které j s o u spojené se získáním určitého d r u h u kapitálu. Náklady spojené 

s nabitím daného d r u h u kapitálu j s o u závislé n a riziku použití a době j e h o s p l a t n o s t i . 

Čím j e d o b a s p l a t n o s t i daného kapitálu delší, tím se c e n a navyšuje. ( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 
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Z teoretického h l e d i s k a j e možné s t a n o v i t optimální finanční (kapitálovou) 

s t r u k t u r u jakožto m i n i m u m celkových nákladů n a kapitál p o d n i k u . Celkové náklady 

n a kapitál v procentuální hodnotě se vypočítají následovně: 

D E / n 

WACC = kd X ( 1 - ť) X - + ke X - (1) 

K d e : W A C C = náklady n a celkový kapitál ( % ) 

k d = náklady n a cizí kapitál před zdaněním ( % ) 

t = míra zdanění z i s k u 

k e = náklady n a vlastní kapitál p o zdanění ( % ) 

C = celková tržní h o d n o t a p o d n i k u (Kč) 

D = tržní h o d n o t a cizího kapitálu (Kč) 

E = tržní h o d n o t a vlastního kapitálu (Kč) 

( S y n e k , 2 0 1 1 ) 
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2.3 Zdroje a přístupy k financování podniku 

K e v z n i k u firmy v e d e elementární předpoklad, kterým j e e x i s t e n c e 

podnikatelského životaschopného záměru. R e a l i z a c e j e poměrně složitá n a potřebu 

zdrojů financování, a t o především těch vlastních, jelikož j e v e l m i náročné přimět 

ostatní o úspěšnosti daného nápadu a získat další i n v e s t o r y , kteří finančně podpoří 

r e a l i z a c i . (Režňáková, 2 0 1 2 ) 

P o d n i k může využít k financování své činnosti o b r o v s k o u škálu finančních 

zdrojů. Každý z n i c h má odlišné v l a s t n o s t i a taktéž může rozlišným způsobem 

o v l i v n i t podnikatelský úspěch. Je důležité dbát n a s t r u k t u r u použitých finančních 

zdrojů především z časového h l e d i s k a a j e j i c h původu. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

J a k o základní z d r o j p r o financování podnikání se považují vlastní z d r o j e . 

P o k u d p o d n i k a t e l vkládá vlastní z d r o j e , naznačuje tím, že j e přesvědčen 

o životaschopnosti svého nápadu. Když p o d n i k a t e l n e i n v e s t u j e své peníze d o 

p o d n i k u , neměl b y očekávat, že h o podpoří jiné o s o b y f o r m o u půjčky či v k l a d u . 

(Režňáková, 2 0 1 2 ) 

N a z d r o j e , které se používají k financování firemní činnosti j e možné 

nahlížet z několika h l e d i s e k . Z p o h l e d u místa opatření a původu zdrojů rozlišujeme 

z d r o j e zvenčí (externí) a vnitřně (interně) generované z d r o j e . Z a externí z d r o j e 

můžeme považovat různé závazky a úvěry. Díky provozní činnosti firmy j s o u 

generovány interní z d r o j e financování. T o t o financování, jiným názvem také 

samofinancování, n e z a h r n u j e z d r o j e o d věřitelů a vlastníků z okolí firmy. 

Dalším úhlem p o h l e d u j e v z t a h určitého z d r o j e k vlastníkovi p o d n i k u . 

Z t o h o t o p o h l e d u členíme z d r o j e vlastní a cizí, přičemž z d r o j e cizí b u d e m u s e t firma 

v e stanovené době s p l a t i t j e j i c h věřiteli. Právě u k a z a t e l celkové zadluženosti 

v y o b r a z u j e podíl cizích zdrojů n a celkových zdrojích financování. N a o p a k 

k o e f i c i e n t e m samofinancování se získá i n f o r m a c e o podílu vlastních zdrojů n a 

celkových zdrojích financování. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

Poměr m e z i vlastním kapitálem j e u každého odvětví i firmy odlišný. Poměr 

d l u h u u j e d n o h o p o d n i k u se v průběhu času mění. Taková změna j e n a p r o s t o běžná, 

jelikož není žádný stálý dluhový poměr. ( B r e a l e y e t a l , 2 0 1 4 ) 
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Obrázek 1: Členění zdrojů financování 

Vlastní zdroje Cizí zdroje 

Vlastní kapitál 
(generovaný interně a 

externě vložený 
vlastníky) 

Úročený cizí kapitál 

Neúročené cizí z d r o j e 

Z d r o j : Vlastní zpracování, 2 0 2 3 

2.3.1 Interní zdroje financování podniku 

J a k o interní z d r o j j s o u převážně považované výsledky hospodaření, 

nicméně se jedná o t u část z n i c h , jež n e b y l a v y p l a c e n a f o r m o u d i v i d e n d či podílů n a 

z i s k u vlastníkům a t a která n e b y l a vložena d o fondů. M e z i interní z d r o j e patří 

i náklady, o jejichž výši se snížila h o d n o t a účetního výsledku hospodaření. 

Především se jedná o o d p i s y a r e z e r v y . (Cižinská & Marinič, 2 0 1 0 ) 

2.3.1.1 Rezervy 

R e z e r v y l z e d e f i n o v a t j a k o účelově utvořené z d r o j e , sloužící k pokrytí 

výdajů a závazků v b u d o u c n u , u nichž víme účel. Považujeme j e z a cizí z d r o j 

financování, v y j m a všech ostatních zdrojů interně generovaných. Z účetního 

h l e d i s k a se tvoří r e z e r v y d l e zvláštních předpisů. Jedná se například o r e z e r v y n a 

důchody, r e z e r v y n a o p r a v y hmotného m a j e t k u , r e z e r v y n a daň z příjmu a r e z e r v y 

ostatní. Když r e z e r v y tvoříme v účetnictví, dáváme j i m označení j a k o r e z e r v y účetní. 

V případě, že j s o u daňově uznatelným nákladem, hovoříme o n i c h j a k o o daňových 

rezervách. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

2.3.1.2 Odpisy 

O d p i s y m a j e t k u hmotného a nehmotného c h a r a k t e r u l z e považovat z a 

rozhodující z d r o j interního financování firmy. Odpisová p o l i t i k a j e významný 

nástroj p r o finanční řízení všech podnikatelských subjektů. 
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Z obecného h l e d i s k a se jedná o peněžní vyjádření postupné a m o r t i z a c e 

m a j e t k u hmotného i nehmotného z a určitou d o b u . A m o r t i z a c i l z e s k r z e o d p i s y 

vyjádřit zjednodušeně, jelikož n e l z e přesně z a c h y t i t reálné opotřebení určitého 

m a j e t k u . Z t o h o důvodu j e nutné o d v o d i t o d p i s y o d t z v . ekonomické životnosti, která 

z a h r n u j e morální i fyzické opotřebovávání. ( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 

F u n k c e odpisů j e j a k v e finanční stránce, t a k i v o b l a s t i daňové p o l i t i k y . 

P r o t o rozdělujeme o d p i s y n a daňové a účetní. Daňové o d p i s y vstupují d o daňového 

základu a zmenšují daňové zatížení. O d p i s y účetní j s o u v plné k o m p e t e n c i p o d n i k u 

a m o h o u jít n a d rámec zákona o daních. (Cižinská & Marinič, 2 0 1 0 ) 

2.3.1.3 Nerozdělený zisk a fondy ze zisku 

Kladný výsledek hospodaření, t e d y z i s k , j e rozdílem m e z i výnosy a náklady 

p o d n i k u . J a k o nerozdělený z i s k s i l z e představit s o u h r n z předchozích l e t 

vytvořených a vlastníkům d o p o s u d nezaplacených výsledků hospodaření, které j s o u 

snížené o daň z příjmu a n e b y l y využity n a jiné účely. Jinými účely l z e chápat 

například úhradu ztráty z minulých l e t n e b o příděl d o rezervních fondů. (Cižinská, 

2 0 1 8 ) 

2.3.2 Externí zdroje financování podniku 

V případě, že p o d n i k potřebuje vyšší o b j e m i n v e s t i c k r e a l i z a c i j e h o 

činnosti a interní z d r o j e financování j s o u nedostatečné, j e možné využít i různé 

externí f o r m y dlouhodobého financování. Hovoří se o d l u h o p i s e c h , akciích, 

bankovních úvěrech, dotacích, l e a s i n g u či rizikovém kapitálu. (Cižinská & Marinič, 

2 0 1 0 ) 

2.3.2.1 Bankovní úvěry 

T y t o úvěry j s o u nejběžnější f o r m o u externího financování podniků. N a 

základě s m l o u v y vzniká m e z i b a n k o u a p o d n i k e m bankovní úvěr. Z p o h l e d u 

finančního řízení j e významnou otázkou výše úrokové s a z b y , která představuje 

náklady n a daný úvěr. Dále se zohledňuje skutečnost, z d a j s o u úroky fixní či 

variabilní a taktéž způsob a d o b a umořování úvěru. M i m o finančních aspektů b y měl 

p o d n i k počítat s různými zárukami a ujednáními, které j s o u součástí bankovních 

úvěrů z důvodu m i n i m a l i z a c e r i z i k a spojeného s daným úvěrem. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

1 8 



Zásadní výhody, které poskytují půjčky o d b a n k j s o u vypsány následovně: 

• Velká flexibilita, jelikož j s o u úvěrové b a n k y obecně ochotnější 

měnit podmínky 

• D o s t u p n o s t úvěrů i p r o malé firmy 

• Administrativní a právní náklady j s o u nízké, poněvadž půjčka 

vzniká přímo m e z i dlužníkem a věřitelem 

• Klíčová ustanovení bankovního úvěru j e možné vyřešit r y c h l e 

a finanční f a c i l i t u j e možné p o s k y t n o u t během několik h o d i n 

( A r n o l d , 2 0 0 8 ) 

2.3.2.2 Leasing 

K l a s i c k y firmy nakupují fixní m a j e t e k o d dodavatelů. J a k o jiná a l t e r n a t i v a 

pořízení m a j e t k u se dá považovat j e h o pronájem n e b o l i l e a s i n g . 

„Leasing lze definovat jako pronájem různých částí majetku za sjednané nájemné na 

určité období nebo na dobu neurčitou s výpovědní lhůtou. " ( V a l a c h , 1 9 9 9 ) 

L e a s i n g se může dělit d l e m n o h a h l e d i s e k . Z a klíčové kritérium se dá 

považovat ukončení l e a s i n g u , t e d y z d a se daný předmět navrací pronajímateli zpět 

(operativní) n e b o dochází k přechodu vlastnictví n a nájemce (finanční). V případě 

operativního l e a s i n g u se jedná o krátkodobý v z t a h , k d y se n a nájemce nepřevádí 

všechna r i z i k a . N a o p a k u finančního l e a s i n g u pronajímatel převádí n a nájemce rizika 

všechna, avšak i prospěch, který p l y n e z vlastnictví daného předmětu. P o uplynutí 

nájmu se převádí také vlastnické právo. Určitě j e nutné z o h l e d n i t t o , že finanční 

l e a s i n g j e úročeným z d r o j e m financování. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

2.3.2.3 Emise cenných papírů 

Další možností k získání kapitálu p r o p o d n i k j s o u e m i s e dluhopisů 

a několika druhů akcií, nicméně t a t o f o r m a j e málo využívána. P o d n i k j a k o e m i t e n t 

prodává cenné papíry, které zkupují investoři, a b y z h o d n o t i l i svůj volný kapitál. Při 

nákupu akcií se z n i c h stávají akcionáři n e b o l i vlastníci. Nákupem dluhopisů j s o u 
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však investoři p o s t a v e n i d o p o z i c e věřitelů. D l u h o p i s y i a k c i e j e možné e m i t o v a t 

v listinné n e b o zaknihované podobě 2. (Cižinská & Marinič, 2 0 1 0 ) 

Vyspělé země o b v y k l e používají v případě e m i s e dluhopisů t z v . soukromé 

e m i s e . V této s i t u a c i j s o u d l u h o p i s y j s o u určeny k p r o d e j i předem stanoveným 

investorům, kteří j s o u dobře seznámeni s finanční situací daného e m i t e n t a . 

V druhém případě e m i s e hovoříme o veřejné e m i s i , která j e pokládána j a k z a 

významný z d r o j financování, a l e taktéž z a známku podnikatelské s t a b i l i t y . Veřejná 

nabídka dluhopisů a akcií znamená rozšíření d o širšího o k r u h u lidí. (Cižinská & 

Marinič, 2 0 1 0 ) 

2.3.2.4 Venture kapitál a priváte equity 

V t o m t o případě j d e o rizikový a rozvojový kapitál. V základě se jedná 

o takový způsob financování, k d y se n a k u p u j e podíl základního kapitálu f i r m y , 

správa i n v e s t i c e , zhodnocení v čase 3 - 5 l e t a posléze p r o d e j t o h o t o podílu se z i s k e m . 

T e n , k d o i n v e s t o v a l rizikový kapitál, se podílí n a riziku podnikání a d i s p o n u j e 

stejnými právy i p o v i n n o s t m i j a k o vlastník. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

2 Jedná se o a k c i e , které mají e l e k t r o n i c k o u p o d o b u (neexistují p o u z e v e fyzické podobě). 
(Cižinská & Marinič, 2 0 1 0 ) 

2 0 



2.4 Hodnocení finanční výkonnosti podniku 

V případě, k d y se hodnotí finanční výkonnost p o d n i k u , dochází k měření 

finanční úspěšnosti p r o c e s u přeměny výrobních f a k t o r u n a výstupy p r o c e s u 

podnikaní. V rámci t o h o se p o s u z u j e , z d a firma naplňuje primárni finanční cíl, t e d y 

t v o r b u h o d n o t y p r o vlastníky s přihlížením n a zájmy stakeholderů. ( V o c h o z k a , 

2 0 2 1 ) 

Finanční u k a z a t e l e hrají důležitou r o l i při odhalování finančního zdraví 

p o d n i k u , což j e r o l e , která pomáhá udržet konkurenční postavení p o d n i k u , přičemž 

dosažení stabilního vývoje přispívá k e l i m i n a c i potenciálních finančních rizik. 

( K l i e s t i k e t a l . , 2 0 2 0 ) 

2.4.1 Finanční analýza 

Finanční analýza j e v p r a x i v e l m i osvědčeným nástrojem k určení finanční 

s i t u a c e p o d n i k u a také j e h o zdraví v o b l a s t i financí. T a t o analýza b y měla sloužit 

j a k o nástroj, který pomáhá v y h o d n o t i t finanční výkonnost firmy, a t o v s o u v i s l o s t i 

n a finanční u k a z a t e l e . Finanční u k a z a t e l e hodnotí o b l a s t p o o b l a s t i hospodaření 

firmy zacílené n a sledování r e n t a b i l i t y , zadluženosti, l i k v i d i t y n e b o a k t i v i t y p o d n i k u . 

Nynější t e n d e n c e vývoje v o b l a s t i přístupů k měření a řízení výkonnosti cílí 

k analýze výkonnosti firmy s k r z e t v o r b u h o d n o t y . (Knápková e t a l . , 2 0 1 3 ) 

K poskytnutí detailního o b r a z u o hospodaření p o d n i k u j e p r o finanční 

manažery nezbytné využívat finanční analýzu. Dokáže poměřovat získané údaje 

navzájem m e z i s e b o u a tím rozšiřuje j e j i c h vypovídací s c h o p n o s t . J e v e l m i těžké s i 

představit, j a k se manažer r o z h o d u j e p o u z e n a základě údajů z jednotlivých účtů. 

Čísla z výkazů začínají mít s m y s l až t e h d y , když j s o u porovnána s ostatními čísly 

z účetních výkazů. (Kislingerová, 2 0 1 0 ) 

Podniková finanční výkonnost odráží finanční zdraví celé firmy. Celkové 

finanční zdraví firmy j e závislé n a její s c h o p n o s t i vytvářet tržby s k r z e a k t i v a 

( a k t i v i t a ) , být solventní ( l i k v i d i t a ) , účinně využívat cizí z d r o j e (zadluženost) 

a g e n e r o v a t dostatečný z i s k v poměru k e zdrojům, které b y l y vloženy ( r e n t a b i l i t a ) . 

J a k o efektivní nástroj p r o posouzení finančního řízení p o d n i k u j s o u vhodné 

poměrové u k a z a t e l e a j e j i c h s o u s t a v y , které rozebírají daný vrcholový u k a z a t e l d o 
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detailnějších dílů. J a k o typický příklad l z e uvést D u Pontův r o z k l a d r e n t a b i l i t y . 

(Čižinská, 2 0 1 8 ) 

Je taktéž důležité o d h a d n o u t finanční s i t u a c i p o d n i k u a v y h o d n o t i t , z d a s i 

firma peníze půjčí, či n i k o l i v . T e n t o důvod přivádí b a n k y k tvorbě systému 

hodnocení b o n i t y podniků. Výsledky poté slouží k hodnocení r i z i k a , které b y b a n k a 

n e s l a , k d y b y dané firmě p o s k y t l a úvěr. P r o hodnocení b o n i t y p o d n i k u a předvídání 

b a n k r o t u finanční i n s t i t u c e používají m n o h o m e t o d , přičemž v e všech j s o u důležité 

finanční u k a z a t e l e . M e z i jednoduché p o s t u p y patří ukazatelové s o u s t a v y a t y 

sofistikovanější se již zabývají různými statistickými p o s t u p y . (Kislingerová & 

H n i l i c a , 2 0 0 8 ) 

Existují i další moderní m e t o d y , jakými l z e o h o d n o t i t a o c e n i t p o d n i k , j s o u 

však značně složitější. V posledních několika l e t e c h se e k o n o m i c k y přidaná h o d n o t a 

s t a l a v e l m i důležitým p o j m e m , kterému j e věnována obrovská p o z o r n o s t . M o d e l 

E V A dokáže sblížit účetní veličinu s t r h e m kapitálu a i n v e s t o r y , kteří n a něm působí. 

Nesmíme o p o m e n o u t a n i c a s h flow, s k r z e které můžeme také h o d n o t i t finanční 

výkonnost p o d n i k u . (Maříková, 2 0 0 1 ) 
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2.5 Poměrové ukazatele 

O b l a s t poměrových ukazatelů j e v e l i c e rozšířená. Z t o h o důvodu j e k l a d e n 

důraz n a j e j i c h výběr a uspořádání. Klasické uváděné uspořádání ukazatelů j e 

následovné: 

• Ukazatele rentability 

• Ukazatele likvidity 

• Ukazatele aktivity 

• Ukazatele zadlužení 

(Mařík, 2 0 1 8 ) 

2.5.1 Ukazatele rentability 

Analýza z i s k o v o s t i j e cílena n a s c h o p n o s t firmy vytvářet hospodářský 

výsledek. V čitateli daných ukazatelů z i s k o v o s t i n a l e z n e m e vybrané k a t e g o r i e 

hospodářských výsledků a v e j m e n o v a t e l i d a n o u položku tržby či p a s i v . Základní 

u k a z a t e l e j s o u takovéto: 

Zisk 
Rentabilita aktiv (ROA) = Celková aktiva (2) 

Rentabilita vloženého kapitálu (ROCE) 

Zisk 
Pasiva — kr. závazky 

(3) 

Rentabilita investovaného kapitálu (ROIC) 

Zisk (4) 
Pasiva — kr. závazky — neoperalní aktiva 

Zisk 
Rentabilita tržeb (ROS) = ——; ;——— (5) 

Celkove tržby 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 

Výsledky hospodaření (po zdaněni) (6) 
Vlastní kapitál 

(Čižinská, 2 0 1 8 ) 
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2.5.2 Ukazatele likvidity 

Z p o h l e d u finanční rovnováhy p o d n i k u j e l i k v i d i t a nesmírně důležitá, 

poněvadž p o u z e likvidní firma může s p l a t i t své závazky. Je zapotřebí najít 

v y b a l a n c o v a n o u l i k v i d i t u , jelikož příliš vysoká l i k v i d i t a způsobuje t o , že a k t i v a 

nepracují k u prospěchu maximálního zhodnocování finančních prostředků a snižují 

r e n t a b i l i t u . 

Z širšího h l e d i s k a l z e říct, že t y t o u k a z a t e l e mají podílový t v a r t o h o , čím j e 

možné z a p l a t i t k t o m u , c o j e potřebné z a p l a t i t . Z p r a v i d l a se využívají následující tři 

u k a z a t e l e : 

Pohotové platební prostředky /j\ 
Okamžitá likvidita = — ;—;

 1 ' 
Dluhy okamžite splatnosti 

Oběžná aktiva — zásoby 
Pohotová likvidita = ——- - ; - (o) 

Krátkodobé dluhy 

Oběžná aktiva 
Běžná likvidita = ——— • r~rr~rr~ ,— (91 

Krátkodobé dluhy [ ' 

(Ručková, 2 0 1 5 ) 

2.5.3 Ukazatele aktivity 

S c h o p n o s t , v jaké míře firma využívá z d r o j e vložené d o jednotlivých a k t i v 

k tvorbě tržeb měří právě u k a z a t e l e a k t i v i t y . Z h l e d i s k a vyhodnocení a k t i v i t y firmy 

j s o u vytvářeny d v a t y p y ukazatelů - buď kolikrát se určité a k t i v u m navrátí v tržbách 

a n e b o z a k o l i k dnů se určité a k t i v u m p r e t r a n s f o r m u j e d o rozdílné majetkové p o d o b y . 

Nejtypičtější u k a z a t e l e a k t i v i t y j s o u : 

Celkové tržby (10) 
Obrat celkových aktiv = 

Celková aktiva 

Celkové tržby ,, n 

Obrat zásob = ;— \LL> 
Zásoby 

Zásoby 
Doba obratu zásob = n ; — (12) 

Celkove tržby / 1 ' 
/ 3 6 5 

Celkové tržby ., 7 . 
Obrat pohledávek = - • •—-~r-, 

Pohledávky 
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Pohledávky 
Doba obratu pohledávek = n , - „ , ( 1 4 ) 

r Celkove tržby / [ ' 
' 3 6 5 

(Čižinská, 2 0 1 8 ) 

2.5.4 Ukazatele zadluženosti 

U k a z a t e l e určují j a k zadluženost vlastního kapitálu, t a k i hlavní p r o p o r c e 

kapitálu vlastního a cizího. Nadále informují o t o m , j a k j e při získávání dalších 

zdrojů potřebných k financování f i r m y úspěšný m a n a g e m e n t . Nejvíce se vyskytují 

následující tři u k a z a t e l e : 

Cizí zdroje (15) 
Zadluženost I . = 

Vlastní kapitál 

Celkove ciz\ zdroje / r ň ) 

Zadluženost II. = ——; ' ' 
Aktiva 

Zisk před zdaněním a úroky 
Úrokové krytí = ——-——— 

Nákladové úroky 1 ' 

(Kislingerová, 2 0 0 1 ) 

2.5.5 Du Pontův rozklad rentability vlastního kapitálu 

Pyramidové s o u s t a v y mají z a cíl p o p s a t závislosti m e z i danými u k a z a t e l i 

a a n a l y z o v a t složité vnitřní v a z b y v rámci p y r a m i d y . Při jakémkoliv zásahu d o 

j e d n o h o z ukazatelů d o j d e k p r o j e v u v celé vazbě. T y t o r o z k l a d y používají hojně 

aditivní a multiplikativní analyzační způsoby, t e d y sčítání a násobení. (Ručková, 

2 0 1 5 ) 

První stupeň D u P o n t o v a r o z k l a d u R O E ( r e n t a b i l i t a vlastního kapitálu) má 

p o d o b u : 

ROE = Rentabilita tržeb x Obrat aktiv x Finanční páka (18) 
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Výsledek hospodaření po zdanění 
R 0 E = — T 7 , r - h 

Vlastni kapitál 
Výsledek hospodaření po zdanění (19) 

Tržby 
Tržby Celková aktiva x _ y  

Celková aktiva Vlastní kapitál 

R e n t a b i l i t u vlastního kapitálu pozitivně ovlivňuje navyšování r e n t a b i l i t y 

tržeb, růst o b r a t u a k t i v a zvyšování podílu cizích zdrojů n a celkových p a s i v e c h , které 

nesmí být neúměrně vysoké. A b y b y l pozitivní v l i v zadlužení n a r e n t a b i l i t u vlastního 

kapitálu, j e potřeba vyšší r e n t a b i l i t y vloženého kapitálu než úrokové s a z b y cizího 

kapitálu. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

N a základě nedávných výzkumů u východoevropských zemí zůstávají 

nejčastěji používanými finančními u k a z a t e l i v m o d e l e c h p r e d i k c e v e všech zemích 

u k a z a t e l běžné l i k v i d i t y , u k a z a t e l celkových závazků k celkovým aktivům a u k a z a t e l 

celkových tržeb k celkovým aktivům. ( K l i e s t i k e t a l . , 2 0 2 0 ) 
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2.6 Bonitní a bankrotní ukazatele 

Bonitní a bankrotní m o d e l y mají velký význam p r o bankovní s e k t o r . 

Předtím, než p o s k y t n e b a n k a úvěr firmě, musí zvážit její b o n i t u . Z t o h o důvodu s i 

b a n k y utváří systémy k hodnocení b o n i t y p o d n i k u . (Ručková, 2 0 1 5 ) 

Z p r a x e j e znám t z v . Altmanův i n d e x důvěryhodnosti. Z p r a c o v a t e l E d w a r d 

A l t m a n díky statistické analýze s o u b o r u podniků určil pár ukazatelů, které j s o u 

schopné z e statistického h l e d i s k a určit finanční k r a c h p o d n i k u . S odlišným 

přístupem se d o s t a v i l P . Králíček. T e n z v o l i l z každé ukazatelové s k u p i n y čtyři 

u k a z a t e l e , d l e nichž se zkoumanému p o d n i k u následovně přidělují b o d y . ( V o c h o z k a , 

2 0 1 1 ) 

2.6.1 Bonitní modely 

T y t o m o d e l y slouží k rozpoznávání finančního zdraví p o d n i k u . J e j i c h cílem 

j e určit, z d a se p o d n i k zařazuje m e z i p o d n i k y dobré n e b o špatné. Z t o h o důvodu j e 

očividné, že z d e musí být určitá k o m p a r a c e s jinými p o d n i k y . Jedná se o srovnání 

f i r e m v rámci stejného podnikatelského o b o r u . 

K n e j častějším bonitním modelům patří: 

• Kralickův Quicktest 

• Tamariho model 

(Ručková, 2 0 1 5 ) 

2.6.1.1 Kralickův Quicktest 

Z e s k u p i n ukazatelů z v o l i l P . Králíček čtyři u k a z a t e l e a d l e j e j i c h h o d n o t 

uděluje p o d n i k u b o d y . J a k o první u k a z a t e l b y l a z v o l e n a kvóta vlastního kapitálu, 

která u k a z u j e finanční sílu p o d n i k u . Druhým u k a z a t e l e m j e d o b a splácení d l u h u 

z c a s h f l o w . T a u k a z u j e , z a j a k d l o u h o j e f i r m a s c h o p n a s p l a t i t své krátkodobé 

i dlouhodobé d l u h y při neměnném c a s h flow p o celé analyzované období. Předchozí 

d v a u k a z a t e l e j s o u zaměřené n a s t a b i l i t u p o d n i k u . Následující d v a j s o u zaměřeny n a 

r e n t a b i l i t u f i r m y . Jedním z n i c h j e r e n t a b i l i t a tržeb měřená pomocí c a s h f l o w 

a druhým r e n t a b i l i t a a k t i v , která odráží výdělečnou s c h o p n o s t firmy. 
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Kvóta vlastního kapitálu (%) = 
Vlastní kapitál 
Celková aktiva 

Doba splácení dluhu z cash flow 

Cizí kapitál — krátkodobý majetek 
Bilanční cash flow 

Cash flow 
Rentabilita tržeb (%) = 

Tržby 

(20) 

(21) 

(22) 

Rentabilita aktiv (%) 

VH po zdanění + úroky x ( 1 — daň. sazba) (23) 
Celková aktiva 

P o d n i k u se n a základě dosažených h o d n o t u daných ukazatelů udělí b o d y 

d l e t a b u l k y 1 . N a základě aritmetickému průměru bodů se určí výsledná známka. 

(Kislingerová & H n i l i c a , 2 0 0 8 ) 

Tabulka 1: Kralickův Quiektest - hodnocení ukazatelů 

Ukazatel Výborně 
(1) 

Velmi 
dobře(2) 

Dobře 
(3) 

Špatně 
(4) 

Ohrožení 
(5) 

Kvóta vlastního 
kapitálu 

> 3 0 % > 2 0 % > 1 0 % > 0 % negativní 

Doba splácení 
dluhu z C F 

< 3 r o k y < 5 1 e t < 1 2 l e t > 1 2 l e t > 3 0 l e t 

Rentabilita 
tržeb (%) 

> 1 0 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 

Rentabilita 
aktiv 

> 1 5 % > 1 2 % > 8 % > 0 % negativní 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e Kislingerová & H n i l i c a ( 2 0 0 8 ) 

2.6.1.2 Tamariho model 

M o d e l M . T a m a r i h o se používá u firem, které mají srovnatelné odvětví 

a v e l i k o s t i . I n d e x rizika vychází z šesti daných ukazatelů a j e j i c h h o d n o t y se 

stanovují d l e bodovací škály o d 0 d o 1 0 0 . J e nutné p o d o t k n o u t , že všechny u k a z a t e l e 

nemají s t e j n o u váhu. P o d n i k y , jež disponují více j a k 6 0 b o d y se považují z a finančně 

stabilní, f i r m y v bodovém rozmezí 3 1 až 5 9 mají nejistý vývoj d o b u d o u c n a , a l e j s o u 

uspokojivé a p o d n i k y , mající 3 0 bodů a méně j s o u ohroženy b a n k r o t e m . V rámci 
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hodnocení mají v e l k o u váhu u k a z a t e l e finanční páky, z i s k u p o zdanění a pohotové 

l i k v i d i t y . Poslední tři u k a z a t e l e j s o u u k a z a t e l e nákladovosti p r o d u k c e , o b r a t 

pohledávek a u k a z a t e l podílu vlastních nákladů a čistého pracovního kapitálu, které 

mají již nižší bodové hodnocení. (Marinič, 2 0 0 8 ) 

Vlastní kapitál 
Ukazatel a = 

Ukazatel b = 

Cizí zdroje 

Zisk po zdanění (25) 
Vlastní kapitál 

Oběžná aktiva — zásoby 
Ukazatel c = —— ——— — — {Zb> 

Krátkodobé dluhy — uverove závazky 
Výrobní spotřeba 

Ukazatel d = — - — ; — ; ; — ; — - — (27) 
Průměrný stav rozpracované výroby 

Tržby 
Ukazatel e = - — — ; — ; — — - — - n o i 

Průměrný stav pohledávek ' 

Výrobní spotřeba 
Ukazatel f = — — —— 

Pracovní kapitál (29) 

2 9 



Tabulka 2: Tamariho bodová stupnice 

Ukazatel Interval hodnot Body 

a více než 0 , 5 2 5 a 

0 , 4 1 - 0 , 5 2 0 

a 

0 , 3 1 - 0 , 4 1 5 

a 

0 , 2 1 - 0 , 3 1 0 

a 

0 , 1 1 - 0 , 2 5 

a 

méně než 0 , 1 0 

b v posledních 5 l e t e c h kladné 2 5 b 
vetší než horní k v a r t i l 1 0 

b 

větší než medián 5 

b 

ostatní 0 

c větší než 2 2 0 c 
1 , 5 1 - 2 15 

c 

1,11 - 1,5 1 0 

c 

0 , 9 1 - 1 , 1 5 

c 

p o d 0 , 9 0 

d horní k v a r t i l a více 1 0 d 
větší než medián, a l e menší než horní k v a r t i l 6 

d 

menší než medián, a l e větší než dolní k v a r t i l 3 

d 

menší než dolní k v a r t i l 0 

e horní k v a r t i l a více 1 0 e 
větší než medián, a l e menší než horní k v a r t i l 6 

e 

menší než medián, a l e větší než dolní k v a r t i l 3 

e 

menší než dolní k v a r t i l 0 

f horní k v a r t i l a více 1 0 f 
větší než medián, a l e menší než horní k v a r t i l 6 

f 

menší než medián, a l e větší než dolní k v a r t i l 3 

f 

menší než dolní k v a r t i l 0 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e Marinič ( 2 0 0 8 ) 
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2.6.2 Bankrotní modely 

Slouží k t o m u , a b y uživatele i n f o r m o v a l y , j e s t l i j e p o d n i k v blízké době 

ohrožený bankrotováním. P o k u d j e f i r m a v nebezpečí b a n k r o t u , již nějakou d o b u 

t o m u nasvědčují určité s y m p t o m y , které j s o u před t o u t o událostí typické. M e z i t y 

nejběžnější l z e zařadit problémy s běžnou l i k v i d i t o u , s r e n t a b i l i t o u vloženého 

kapitálu či s výší čistého pracovního kapitálu. V následujících kapitolách se 

zaměříme n a t y t o m o d e l y : 

• Altmanova analýza 

• Tafflerův index 

• Index IN 

(Ručková, 2 0 1 5 ) 

2.6.2.1 Altmanova analýza 

Jedná se o j e d n u z možných v a r i a n t , j a k můžeme v y h o d n o t i t celkové zdraví 

f i r m y s k r z e jediné číslo. T o t o číslo, t z v . Z f a k t o r , má v sobě zahrnuté veškeré části 

z finanční analýzy. Každému p a r a m e t r u j e dána a u t o r e m váha, která odráží důležitost 

podnikového finančního zdraví. H o d n o t a v a h i v o l b a ukazatelů j e o d v o z e n a o d 

obecných výsledků průzkumu z U S A . (Kislingerová, 2 0 0 1 ) 

Altmanův m o d e l p r o veřejně obchodovatelné f i r m y n a b u r z e j e možné 

vyjádřit následující rovnicí: 

Z = 1 ,2 x XI + 1 , 4 x X2 + 3 , 3 x X3 + 0 , 6 x X4 + 1 x X5 (30) 

K d e : X I = pracovní kapitál/aktiva c e l k e m 

X 2 = r e n t a b i l i t a čistých a k t i v 

X 3 = z i s k před zdaněním a úroky/aktiva c e l k e m 

X 4 = tržní h o d n o t a ZJ/celkové závazky/hodnota cizích zdrojů 

X 5 = tržby/aktiva c e l k e m 

I n t e r p r e t a c e výsledků: 

• Vyšší než 2 , 9 9 - f i r m a s u s p o k o j i v o u finanční situací 

• 1 , 8 1 - 2 , 9 8 - t z v . šedá zóna 

• Nižší než 1 , 8 1 - výrazné finanční problémy a možný b a n k r o t 
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A p l i k a c e t o h o t o m o d e l u j e vhodná j a k o d o d a t e k poměrové finanční 

analýzy. L z e j e j použít převážně n a středně velké p o d n i k y , jelikož velké firmy u nás 

bankrotují málo a malé firmy nedávají dostatečný počet informací k uskutečnění 

analýzy. (Ručková, 2 0 1 5 ) 

I n d e x v z n i k l jakožto r e a k c e n a A l t m a n o v u analýzu. Ekonomové z Velké 

Británie z v o l i l i čtyři poměrové u k a z a t e l e , kterým určili váhy a následně tím vytvořili 

t z v . Tafflerův i n d e x . Tafflerův i n d e x má dvě v a r i a n t y : 

• Varianta původní 

• Varianta modifikovaná 

K výpočtu i n d e x u j e zapotřebí rozdílných informací, p o d l e t o h o , j a k o u 

v a r i a n t u počítáme. Níže j e uvedený přehled potřebných údajů: 

• A k t i v a a p a s i v a 

• Z i s k před zdaněním a úroky 

• Cizí kapitál 

• Finanční m a j e t e k 

• Závazky (krátkodobé) 

• Tržby z hlavní činnosti 

Původní v a r i a n t a j e u v e d e n a z d e : 

2.6.2.2 Tafflerův index 

Zisk Oběžná aktiva 
TI = 0 , 5 3 x Závazky (kr.) + 0 , 1 3 x Cizí kapitál 

+ 0 , 1 8 X 
Závazky (kr.) (31) 

+ 0 , 1 6 X 

Aktiva 
Fin. majetek — závazky (kr.) 

Provozní náklady 

I n t e r p r e t a c e výsledků původní v a r i a n t y : 

• Vyšší než 0 - p o d n i k j e bonitní 

• Nižší než 0 - p o d n i k j e v b a n k r o t u 
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Modifikovaná v a r i a n t a j e popsaná následovně: 

Zisk Oběžná aktiva 
T2 = 0 , 5 3 x — — — — - + 0 , 1 3 x 

Závazky (kr.) Ciz\ kapitál 
Závazky (kr.) Tržby 

+ 0 , 1 8 x — P + 0 , 1 6 x - — 
Aktiva Aktíva 

I n t e r p r e t a c e výsledku modifikované v e r z e : 

• Větší než 0 , 3 - p o d n i k j e bonitní 

• 0 , 2 - 0 , 3 - „šedá zóna" 

• Menší než 0 , 2 - p o d n i k b a n k r o t u j e 

( V o c h o z k a , 2 0 1 1 ) 

2.6.2.3 Index IN 

S n a h o u i n d e x u j e v y h o d n o t i t finanční zdraví českých p o d n i k u v t u z e m s k u . 

M o d e l I N j e také vyjádřen rovnicí, v e které j s o u obsaženy poměrové u k a z a t e l e . 

K jednotlivým ukazatelům j e připojena váha, která j e váženým průměrem h o d n o t 

daného u k a z a t e l e v určitém odvětví. T e n t o m o d e l b e r e v p o t a z s p e c i f i k a každého 

odvětví. 

A EBIT EBIT T OA 
IN = VI x — + V2 x + V3 x + V4X- + VSX — 

CZ U A A KZ 
ZPL 

+ V6x—-
T 

K d e : A = a k t i v a 

C Z = cizí z d r o j e 

U = nákladové úroky 

T = tržby 

O A = oběžná a k t i v a 

K Z = závazky (krátkodobé) 

Z P L = závazky p o lhůtě s p l a t n o s t i 

V n = váhy, vyjadřující podíl významnosti 

(33) 
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Vyhodnocení výsledků m o d e l u I N : 

• Vyšší než 2 - p o d n i k j e finančně zdraví 

• 1-2 - p o d n i k má potenciální problémy 

• Nižší než 1 - p o d n i k čekají pravděpodobně existenční problémy 

(Ručková, 2 0 1 5 ) 

Přestože se d e f i n i c e finanční tísně n e b o úpadku může mírně lišit v závislosti 

n a právních předpisech platných v dané z e m i n e b o státě, j e vždy vnímána j a k o 

s i t u a c e , které j e třeba se v y v a r o v a t . Předcházení úpadku j e skutečně vždy výhodnější 

a méně nákladné než řešení již nastalého úpadku. V z h l e d e m k současné p a n d e m i i 

a z ní plynoucí nejistotě n a trzích l z e očekávat, že se zachycení potenciálních r i z i k 

finančních potíží p o s u n e ještě výše v s e z n a m u p r i o r i t m a n a g e m e n t u . ( M a c i e t a l . ) 
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2.7 Výnosová hodnota podniku a její finanční 

generátory 

H o d n o t a p o d n i k u j e dána způsobilostí přinášet v budoucím období užitky 

v e formě peněz svým vlastníkům a věřitelům. T o l z e považovat z a základ 

výnosového přístupu k ocenění. Hojně využívanými m e t o d a m i v rámci t o h o t o 

přístupu j s o u m e t o d a e k o n o m i c k y přidané h o d n o t y a m e t o d a diskontovaného 

volného c a s h f l o w ( D C F ) . (Čižinská, 2 0 1 8 ) 

2.7.1 Metoda ekonomicky přidané hodnoty 

Finanční analýza má nespočet ukazatelů výkonnosti, a l e p o čase se ukázaly 

j a k o nekompletní. Klasické u k a z a t e l e nedokážou z o h l e d n i t riziko a s p o l u sním 

výnosové požadavky daných investorů. Dále j e opomíjena časová h o d n o t a peněz, 

což není správné. 

E k o n o m i c k y přidanou h o d n o t u l z e chápat j a k o čistý výnos firmy z její 

provozní činnosti, který j e zmenšený o kapitálové náklady. Hlavní p o d o b a v z o r c e j e 

následovná: 

EVA = N OP AT - Capital X WACC (34) 

K d e : N O P A T = z i s k z provozních operací p o d a n i 

( n e t o p e r a t i n g p r o f i t a f t e r t a x e s ) 

C a p i t a l = kapitál, který j e vázán v a k t i v e c h sloužících k hlavnímu 

p r o v o z u f i r m y (operativní činnost) 

W A C C = průměrné vážené náklady kapitálu 

( w e i g h t e d a v e r a g e c o s t o f c a p i t a l ) 

J a k o další v a r i a n t a v z o r c e se v y s k y t u j e : 

EVA = NOPAT - NOA X WACC (35) 

K d e : N O A = čistá operační a k t i v a 

( n e t o p e r a t i n g a s s e t s ) 

(Maříková, 2 0 0 1 ) 
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Je zapotřebí zdůraznit následující skutečnosti, které značně ovlivňují t e n t o 

u k a z a t e l : 

• U k a z a t e l E V A hodnotí výkonnost p o d n i k u j a k o c e l k u z externího 

p o h l e d u 

• Výkonnost se vyjadřuje z a určité časové období 

• Zaměření u k a z a t e l e n a hlavní činnosti (operativní a provozní) 

• Díky zahrnovaným nákladům kapitálu v sobě u k a z a t e l z a h r n u j e 

k o m p a r a c i reálné výkonnosti s požadovanou úrovní 

• P r o s t o r p r o větší subjektivní přístup (úpravy účetních informací) 

( W a g n e r , 2 0 0 9 ) 

2.7.2 Metoda diskontovaného volného cash flow 

C a s h f l o w j e podstatným p r v k e m finanční analýzy a finančního řízení f i r m y 

a přímo souvisí s j e h o l i k v i d i t o u . Významem pozorování v e výkazu c a s h f l o w j e 

změna s t a v u peněžních prostředků. Výkaz peněžních toků p o u k a z u j e n a přírůstky 

a úbytky daných peněžních prostředků a příčiny, proč k t o m u došlo. (Knápková e t 

a l , 2 0 1 3 ) 

I d e n t i f i k a c e hlavních zdrojů a použití peněžních prostředků společnosti j e 

užitečná d o v e d n o s t s a m a o sobě. J e t o také výborný výchozí b o d p r o úvahy o výkazu 

peněžních toků, který j e v e d l e výkazu z i s k u a ztráty a r o z v a h y třetí hlavní složkou 

účetní závěrky. Výkaz peněžních toků v podstatě j e n rozšiřuje a uspořádává výkaz 

zdrojů a užití, přičemž každý z d r o j n e b o užití řadí d o jedné z e tří širokých kategorií. 

T y t o k a t e g o r i e c a s h f l o w j s o u z provozní činnosti, z investiční činnosti 

a z finanční činnosti. ( H i g g i n s , 2 0 1 6 ) 

M e t o d a diskontovaného volného c a s h f l o w se opírá o prognózu budoucích 

volných peněžních toků a j e j i c h diskontovaní n a současnou h o d n o t u . Volným c a s h 

f l o w ( F C F ) můžeme vypočítat čistý peněžní t o k z provozní činnosti p o investicích 

d o a k t i v a čistého pracovního kapitálu k e zvládnutí j e h o činnosti. 
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Volné c a s h f l o w můžeme vyjádřit dvěma způsoby: 

1 . Volné c a s h f l o w p r o vlastníky a věřitele ( f r e e c a s h f l o w t o f i r m ) vyjadřují peněžní 

t o k y , které zůstanou p r o věřitele a vlastníky p o zaplacení veškerých položek 

k zabezpečení c h o d u firmy. 

2 . Volné c a s h flow p r o vlastníky ( f r e e c a s h flow t o e q u i t y ) u k a z u j e částku, k t e r o u 

vlastníci firmy m o h o u z a dané období o d e b r a t a nepoškodí tím její e x i s t e n c i . 

P o k u d r o s t e provozní výsledek hospodaření p o zdanění, r o s t o u i volné 

peněžní t o k y p r o vlastníky. Pracovní kapitál a stálá a k t i v a potřebují i n v e s t i c e , které 

b e r o u vytvořené c a s h flow. Efektivní investování d o pracovního kapitálu a stálých 

a k t i v však přináší nárůst provozního výsledku hospodaření a tím pádem i volných 

peněžních toků p r o věřitele i vlastníky. (Cižinská, 2 0 1 8 ) 

FCFF = Čistý provozní zisk + odpisy — investice 

— A čistého pracovního kapitálu 
(36) 

FCFE = Čistý provozní zisk + odpisy — investice 

— A čistého pracovního kapitálu 

— splátka jistiny — výplata dividend 

(37) 
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3 Cíl a metodika práce 

Cílem této práce j e p o s o u d i t v z t a h m e z i přístupem k financování 

a e k o n o m i c k o u výkonností podniků v e vybraném odvětví. Potřebná d a t a p r o analýzu 

b y l a získána z databáze A l b e r t i n a . Práce v z n i k l a j a k o součást řešení týmového 

p r o j e k t u G A J U - 1 2 9 / 2 0 2 2 / S . K analýze b y l y vybrány p o d n i k y z celé České 

r e p u b l i k y , které mají identické zaměření, r e s p e k t i v e C Z NACE 28 - Výroba strojů 

a zařízení j . n.: 

• 2 8 1 - Výroba strojů a zařízení p r o všeobecné účely 

• 2 8 2 - Výroba ostatních strojů a zařízení p r o všeobecné účely 

• 2 8 3 - Výroba zemědělských a lesnických strojů 

• 2 8 4 - Výroba kovoobráběcích a ostatních obráběcích zdrojů 

• 2 8 9 - Výroba ostatních strojů p r o speciální účely 

Z e všech dostupných podniků v databázi zabývajících se výrobou strojů 

a zařízení v o b l a s t i České r e p u b l i k y b y l y vybrány takové, které odpovídají 

následujícím aspektům: 

• Jedná se o malý, střední n e b o velký p o d n i k 

• P o d n i k není v likvidačním řízení 

• P o d n i k není v k o n k u r s u 

• D o s t u p n o s t d a t všech podniků v účetních obdobích 2 0 1 8 - 2 0 1 9 

S e l e k c e podniků b y l a p r o v e d e n a z důvodu, a b y nedošlo k e zkreslení 

výsledků analýzy. Výběr účetního období b y l závislý n a d o s t u p n o s t i d a t z databáze. 

P o s e l e k c i všech d a t z databáze b y l výsledný v z o r e k p r o analýzu určen n a 500 

podniků. 

V praktické části této práce se použijí i n d e x y , které b y l y vysvětleny 

v teoretické části. J a k o primární z d r o j d a t se předpokládají p o d k l a d y z databáze 

A l b e r t i n a . Všechna potřebná d a t a b u d o u získávána z a období l e t 2 0 1 8 a 2 0 1 9 

a b u d o u zpracovávána pomocí p r o g r a m u M i c r o s o f t O f f i c e E x c e l a j e h o funkcí. 

Zpočátku se p o d n i k y rozdělí d o čtyř kvadrantů, d l e poměru vlastního 

kapitálu k u celkovému a d l e množství dlouhodobého kapitálu. P o rozřazení podniků 

se zjistí, z d a j e j e j i c h investování rizikové či n i k o l i v . V další části se p o d n i k y rozčlení 

d o dalších čtyř kvadrantů p o d l e kritéria zlatého p r a v i d l a investování, což stanoví 
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j e j i c h r y c h l o s t investování. Následně se a p l i k u j e analýza z e zvolených bonitních 

a bankrotních indexů. N a základě t o h o , j a k p o d n i k y investují a vypočítaných h o d n o t 

z indexů b u d e možné p o s o u d i t v z t a h m e z i přístupem k financování s e k o n o m i c k o u 

výkonností firem a utvořit závěry. K e k o m p a r a c i s t r a t e g i e investování a h o d n o t 

indexů se využije analýza r o z p t y l u n e b o l i A N O V A z a p o m o c i p r o g r a m u 

S T A T I S T I C A . 

3.1 Kritérium kvóty vlastního kapitálu 

O s a Y b u d e představovat h o d n o t y geometrického průměru kvóty vlastního 

kapitálu a o s a X h o d n o t y geometrického průměru dlouhodobého m a j e t k u , což 

můžete vidět n a obrázku č. 2 . 

I . k v a d r a n t 

IVKt > 1 A | j / D M j > 1 
1=1 J i=l 

I I . k v a d r a n t 

K d e : V K = vlastní kapitál 

I V K = i n d e x kvóty vlastního kapitálu ( — ) / C ^ 2 1 ) 

K = celkový kapitál 

D M = dlouhodobý m a j e t e k 

I D M i = i n d e x dlouhodobého m a j e t k u ( D M " ) 

n = běžný r o k 

n - 1 = minulý r o k 

(38) 

IVKi < 1 A | j / Z ) M j > 1 (39) 
i = i J t = i 
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Obrázek 2: Kritérium kvóty vlastního kapitálu 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e S m e j k a l e t a l . ( 2 0 2 2 ) 

D o prvního k v a d r a n t u b u d o u patřit p o d n i k y , které f i n a n c o v a l y v daném 

období s v o u investiční činnost z málo rizikového vlastního kapitálu, popřípadě 

nedošlo k e změně j e j i c h kapitálové s t r u k t u r y . Druhý k v a d r a n t b u d e představovat 

p o d n i k y , u kterých se v e sledovaném období navýšila zadluženost, t e d y došlo 

k navýšení cizího kapitálu. V e třetím a čtvrtém k v a d r a n t u l z e nalézt f i r m y , které 

neinvestují d o dlouhodobého m a j e t k u . ( S m e j k a l e t a l . , 2 0 2 2 ) 

O s a Y b u d e představovat h o d n o t y průměru i n d e x u zlatého p r a v i d l a 

investování a o s a X h o d n o t y průměru i n d e x u dlouhodobého m a j e t k u , v i z obrázek 

č. 3 . Podniková t e o r i e ohledně zlatého p r a v i d l a investování říká, že r o s t e - l i p o d n i k 

rapidním t e m p e m , j e potřeba dodatečného množství kapitálu. T e n se v m n o h a 

případech nedaří získat, a t a k může f i r m a v důsledku růstu z a n i k n o u t , jelikož 

nedokázala p r o f i n a n c o v a t svůj růst. Z a důležité měřítko růstu se považuje t e m p o 

růstu o b r a t u . V t o m t o případě se hovoří o t z v . trvalém růstu p o d n i k u , což představuje 

určitou míru růstu tržeb f i r m y , při které nedochází k e v z n i k u dodatečných nároků n a 

externí kapitál. ( S m e j k a l e t a l . , 2 0 2 2 ) 

3.2 Kritérium zlatého pravidla investování 

I . k v a d r a n t 

(40) 
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I I . k v a d r a n t 

In 
t = i 

IZPIi < 1 A In 
t = i 

IDMj > 1 (41) 

K d e : T = tržby ( z p r o d e j e zboží + z p r o d e j e vlastních výrobku a služeb) 

T T 
I Z P I i = i n d e x zlatého p r a v i d l a investování ( — — ) / ( " - 1 ) 

n = běžný r o k 

n - 1 = minulý r o k 

I D M i = i n d e x dlouhodobého m a j e t k u ŕ ° M n ) 

D M = dlouhodobý m a j e t e k 

Obrázek 3: Kritérium zlatého pravidla investování 

m 
N . 

i z p i > i 

• i 

I D M < 1 

n . 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e S m e j k a l e t a l . ( 2 0 2 2 ) 

V prvním k v a d r a n t u b u d o u p o d n i k y , které investují pomalejším t e m p e m , 

než se j i m zvyšují celkové tržby a mají spíše konzervativní s t r a t e g i i . D o druhého 

k v a d r a n t u b u d o u náležet firmy podstupující větší r i z i k o tím, že j e j e j i c h investování 

rychlejší než růst celkových tržeb. V t o m t o případě p o d n i k y používají spíše 

agresivnější s t r a t e g i i . ( S m e j k a l e t a l . , 2 0 2 2 ) 
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3.3 Výpočet bonitních a bankrotních indexů 

Bonitní index 

Z řady bonitních m o d e l u b y l z v o l e n Kralickův Quicktest, který j e složen 

z e čtyř ukazatelů, zahrnující širokou škálu finanční analýzy. 

Vlastní kapitál 
Kvóta vlastního kapitálu (%) = 

Celková aktiva 

Doba splácení dluhu z cash flow 

Cizí kapitál — krátkodobý majetek 
Bilanční cash flow 

Cash flow 
Rentabilita tržeb (%) = — 

Tržby 

Rentabilita aktiv (%) 

VH po zdanění + úroky x ( 1 — daň. sazba) 
Celková aktiva 

(20) 

(21) 

(22) 

(23) 

D l e dosažených h o d n o t se u všech čtyř ukazatelů určí b o d y n a základě 

t a b u l k y 3 . Prostřednictvím aritmetického průměru se vyjádří konečná známka. 

Tabulka 3.Kralickův Quiektest - hodnocení ukazatelů 

Ukazatel Výborně 
(1) 

Velmi 
dobře(2) 

Dobře 
(3) 

Špatně 
(4) 

Ohrožení 
(5) 

Kvóta vlastního 
kapitálu 

> 3 0 % > 2 0 % > 1 0 % > 0 % negativní 

Doba splácení 
dluhu z C F 

< 3 r o k y < 5 1 e t < 1 2 l e t > 1 2 l e t > 3 0 l e t 

Rentabilita 
tržeb (%) 

> 1 0 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 

Rentabilita 
aktiv 

> 1 5 % > 1 2 % > 8 % > 0 % negativní 

Z d r o j : Vlastní zpracování d l e Kislingerová & H n i l i c a ( 2 0 0 8 ) 
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Bankrotní index 

J a k o bankrotní i n d e x b y l vybrán Tafflerův index, r e s p e k t i v e j e h o 

modifikovaná v e r z e , který j e vytvořen z e čtyř poměrových ukazatelů. 

(32) 

Zisk Oběžná aktiva 
T = 0 , 5 3 x — ———- + 0 , 1 3 x -

Závazky (kr.) Ciz\ kapitál 

Závazky (kr.) Tržby 
+ 0 , 1 8 x — 4 1 + 0 , 1 6 x A 1 — 

Aktiva Aktiva 
I n t e r p r e t a c e h o d n o t modifikované v e r z e : 

• Větší než 0 , 3 - bonitní p o d n i k 

• 0 , 2 - 0 , 3 - t z v . „šedá zóna" 

• Menší než 0 , 2 - b a n k r o t p o d n i k u 

3.4 ANOVA 

P r o k o m p a r a c i kritérií investování s bonitními a bankrotními i n d e x y b y l a 

vybrána analýza r o z p t y l u . A N O V A j e v e l m i užitečná v případech, k d y c h c e m e 

vědět, jaký j e v l i v j e d n o h o či více faktorů n a kvantitativní proměnnou. V této s i t u a c i 

se jedná o j e d n o f a k t o r o v o u analýzu r o z p t y l u , jelikož se zkoumá závislost vždy 

j e d n o h o f a k t o r u . (Statistická analýza d a t , 2 0 0 4 ) 

Kompletní analýza r o z p t y l u j e p r o v e d e n a z a pomocí funkcí v p r o g r a m u 

S T A T I S T I C A včetně vygenerovaní potřebných grafů a t a b u l e k . K e správně volbě 

analýzy j e potřeba udělat následující: 

1 . Předpokládat nezávislost pozorovaných h o d n o t . 

2 . Provést Shapiro-Wilkův test k ověření n o r m a l i t y d a t . 

3 . Z v o l i t vhodný t y p A N O V Y . 
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4 Praktická část 

4.1 Kvóta vlastního kapitálu 

K výpočtu kvóty vlastního kapitálu j s o u použita d a t a z databáze A l b e r t i n a 

z a období 2 0 1 8 - 2 0 1 9 . J a k již b y l o popsáno výše, t o t o kritérium hodnotí dlouhodobý 

m a j e t e k a kvótu vlastního kapitálu. 

Z t a b u l k y 4 j e možné vyčíst, že d o prvního k v a d r a n t u spadá c e l k e m 1 1 0 

analyzovaných firem. O těchto podnicích l z e říct, že j e j i c h investiční činnost b y l a 

v analyzovaném období financována hlavně z málo rizikového vlastního kapitálu 

a n e b o nedošlo k e změně j e j i c h kapitálové s t r u k t u r y . V e druhém k v a d r a n t u se nachází 

takové p o d n i k y , které v období 2 0 1 8 - 2 0 1 9 navýšily s v o u zadluženost, a t a k se zvýšil 

j e j i c h cizí kapitál n a úkor vlastního. F i r m y z druhého k v a d r a n t u mají s k l o n 

k agresivnější s t r a t e g i i o p r o t i firmám z k v a d r a n t u prvního. Třetí k v a d r a n t o b s a h u j e 

n e j menší počet f i r e m . Podnikům z t o h o t o k v a d r a n t u v analyzovaném období p o k l e s l 

dlouhodobý m a j e t e k a n a r o s t l a zadluženost. V posledním k v a d r a n t u j e n e j vyšší počet 

firem, d o h r o m a d y 1 7 7 . Daným podnikům se v l e t e c h 2 0 1 8 - 2 0 1 9 snížila zadluženost 

a tím pádem p o k l e s l a i r i z i k o v o s t , a l e j a k o u podniků z předchozího k v a d r a n t u j e 

i n d e x dlouhodobého m a j e t k u nízký. 

Tabulka 4: Kvóta vlastního kapitálu analyzovaných podniků v období 2018-2019 

Kvadranty kvóty vlastního kapitálu Podmínky kvadrantů Počet podniků 

K v a d r a n t I . I V K > 1 A I D M > 1 1 1 0 

K v a d r a n t I I . I V K < 1 A I D M > 1 1 2 1 

K v a d r a n t I I I . I V K < 1 A I D M < 1 9 2 

K v a d r a n t I V . I V K > 1 A I D M < 1 1 7 7 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 
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4.2 Zlaté pravidlo investování 

I v t o m t o případě sloužila databáze A l b e r t i n a j a k o z d r o j potřebných d a t 

k výpočtům zlatého p r a v i d l a investování z a r o k y 2 0 1 8 a 2 0 1 9 . V t o m t o případě se 

řeší t r v a l e udržitelný růst p o d n i k u . 

J a k j e možné vidět v t a b u l c e 5 , nejméně podniků j e zařazeno d o prvního 

k v a d r a n t u . C e l k e m 5 0 firem v e sledovaném období i n v e s t o v a l o pomalejším t e m p e m , 

než narůstaly j e j i c h celkové tržby. V e druhém k v a d r a n t u a zároveň n e j početnějším, 

se nachází p o d n i k y , které v l e t e c h 2 0 1 8 - 2 0 1 9 i n v e s t o v a l y m n o h e m více, než j i m 

r o s t l y j e j i c h celkové tržby. T a k t o všech 1 7 8 podniků p o d s t u p o v a l o vyšší r i z i k o v e 

svém podnikání. D o následujícího k v a d r a n t u spadá d o h r o m a d y 9 6 firem, které s v o u 

investiční činností v analyzované době p o d s t u p o v a l y také vyšší riziko, j a k o t o m u j e 

u předchozího k v a d r a n t u a zároveň měly nižší h o d n o t y i n d e x u dlouhodobého 

m a j e t k u . U posledního k v a d r a n t u r o s t l y podnikům v daném období i n v e s t i c e 

p o m a l e j i než tržby a i n d e x dlouhodobého m a j e t k u b y l n a nízkých hodnotách. 

V e třetím a čtvrtém k v a d r a n t u p o d n i k y nedělaly n i j a k razantní i n v e s t i c e d o 

dlouhodobého m a j e t k u . 

Tabulka 5: Zlaté pravidlo investování analyzovaných podniků v období 2018-2019 

Kvadranty zlatého pravidla investování Podmínky kvadrantů Počet podniků 

K v a d r a n t I . I Z P I > 1 A I D M > 1 5 0 

K v a d r a n t I I . I Z P I < 1 A I D M > 1 1 7 8 

K v a d r a n t I I I . I Z P I < 1 A I D M < 1 9 6 

K v a d r a n t I V . I Z P I > 1 A I D M < 1 1 7 6 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 
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4.3 Analýza bonitních a bankrotních indexů 

4.3.1 Analýza Kralickova Quicktestu 

I n d e x j e s c h o p e n a n a l y z o v a t p o d n i k y v e v e l m i krátkém časovém h o r i z o n t u 

a s v y s o k o u vypovídací schopností. Díky čtyřem ukazatelům, z e kterých j e m o d e l 

složen, zjistíme požadovanou h o d n o t u a určíme finanční s t a v p o d n i k u . V t a b u l c e 6 

l z e z p o z o r o v a t , v j aké četnosti se p o d n i k y v jednotlivých l e t e c h vyskytují v e 

známkovém ohodnocení. Dané známkové hodnocení j e komplexním hodnocením 

obsahující všechny čtyři analyzované u k a z a t e l e . 

Tabulka 6: Rozdělení analyzovaných podniků dle Kralickova Quicktestu 

Interpretace Kralickova Quicktestu 

(Známkové hodnocení 1-5) 

2018 2019 

1 3 8 3 4 

2 1 5 4 1 3 2 

3 1 8 6 1 9 2 

4 1 0 3 1 2 8 

5 1 9 1 4 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 

N a následujícím g r a f u 1 j e p r o lepší pochopení v y o b r a z e n o rozdělení 

sledovaných podniků p o d l e K r a l i c k o v a Q u i c k t e s t u . V r o c e 2 0 1 8 b y l o nejvíce 

podniků o h o d n o c e n o známkou 3 , přičemž nejmenší počet podniků b y l h o d n o c e n 

nejhorší možnou v a r i a n t o u 5 . V následujícím r o c e se rozložení podniků 

v jednotlivých o b l a s t e c h n i j a k razantně nezměnilo. P o u z e 1 4 f i r e m b y l o o h o d n o c e n o 

nedostatečně. 
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Graf 1: Rozdělení analyzovaných podniků dle Kralickova Quicktestu 
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Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 

4.3.2 Analýza Tafflerova indexu 

M o d e l j e založen n a ukazatelích pracovního kapitálu, z i s k o v o s t i , likviditě 

a finančního rizika. Výhodou p r o výpočet j e snadná d o s t u p n o s t potřebných da t . P r o 

účely analýzy b y l využit modifikovaný m o d e l obsahující t z v . šedou zónu. J a k l z e 

vidět v t a b u l c e 7 , p o d n i k y j s o u rozděleny d o třech oblastí, p o d l e j e j i c h finančního 

zdraví. 

Tabulka 7: Rozdělení analyzovaných podniků dle Tafflerova indexu 

Interpretace Tafflerova indexu 2018 2019 

Bonitní 4 5 5 4 3 7 

„Sedá zóna" 2 4 3 9 

Bankrotní 2 1 2 4 

Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 

Grafické znázornění rozčlenění sledovaných podniků p o d l e i n d e x u T a f f l e r a 

p o p i s u j e g r a f 2 . J a k v r o c e 2 0 1 8 , t a k i 2 0 1 9 j e většina podniků bonitních a j e n malý 

z l o m e k analyzovaného v z o r k u f i r e m v b a n k r o t u . V r o c e 2 0 1 9 došlo 
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k viditelnému zvětšení počtu firem v o b l a s t i t z v . šedé zóny a b a n k r o t u o p r o t i r o k u 

přechozímu. Z t o h o důvodu l z e r o k 2 0 1 9 považovat z a méně úspěšný. 

Graf 2: Rozdělení analyzovaných podniků dle Tafflerova indexu 
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Z d r o j : Vlastní zpracování n a základě d a t z databáze A l b e r t i n a , 2 0 2 3 
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4.4 Ověření normality dat a zvolení testu 

P r o vhodné zvolení analýzy r o z p t y l u j e zapotřebí ověřit n o r m a l i t u da t . Z a 

tímto účelem b y l v y h o t o v e n Shapiro-Wilkův t e s t n o r m a l i t y , p r o nějž b y l a z v o l e n a 

h l a d i n a významnosti 3 n a úrovni 0 , 0 5 . H o d n o t a p , j a k j e možné vidět v t a b u l c e 8 , j e 

u k a t e g o r i e d a t T a f f l e r o v a i n d e x u menší než 0 , 0 5 . T o i n d i k u j e skutečnost, že 

n o r m a l i t a zkoumaných d a t se zamítá. 

Tabulka 8: Shapiro-Wilkův test a četnosti pro Tafflerův index za období 2019 

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

Kategorie 

Tafflerova ind. 

Četnost Kumul. 
četnost 

Relativní 
četnost 

Kumul. % 

1 (bonitní) 4 3 7 4 3 7 8 7 , 4 8 7 , 4 

2 (šedá zóna) 3 9 4 7 6 7 , 8 9 5 , 2 

3 ( b a n k r o t ) 2 4 5 0 0 4 , 8 1 0 0 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Při testování n o r m a l i t y d a t z K r a l i c k o v a Q u i c k t e s t u se došlo k e závěru, že 

a n i z d e d a t a nepatří d o normálního rozdělení. J a k l z e z a z n a m e n a t v t a b u l c e 9 , 

p - h o d n o t a j e menší než stanovená h l a d i n a významnosti 0 , 0 5 . 

3 V e z k r a t c e p a n e b o p - v a l u e 
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Tabulka 9: Shapiro-Wilkův test a četnosti pro Kralickův Quicktest za období 2019 

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

Kategorie 

K r . Quicktestu 

Četnost Kumul. 
četnost 

Relativní 
četnost 

Kumul. % 

1 1 9 1 9 3 , 8 3 , 8 

2 1 0 8 1 2 7 2 1 , 6 2 5 , 4 

3 1 9 1 3 1 8 3 8 , 2 6 3 , 6 

4 1 5 9 4 7 7 3 1 , 8 9 5 , 4 

5 2 3 5 0 0 4 , 6 1 0 0 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Ověřit n o r m a l i t u d a t j e možné i jinými způsoby. J a k o jednoduchý způsob 

p r o ověření, z d a d a t a patří d o normálního či nenormálního rozdělení, j e vytvoření 

h i s t o g r a m u . U grafů 3 a 4 l z e jasně vidět, že d a t a v o b o u případech náleží d o 

nenormálního rozdělení, jelikož nepřipomínají G a u s s o v u křivku (očekávané 

normální rozdělení). 
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Graf 3: Ověření normality dat u Tafflerova indexu za období 2019 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Graf 4: Ověření normality dat u Kralickova Quicktestu za období 2019 
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Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 
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N a základě S h a p i r o - W i l k o v a t e s t u a vytvořených histogramů j e možné říct, 

že d a t a v o b o u případech pochází z nenormálního rozdělení. Z t o h o t o důvodu musí 

být namísto parametrické A N O V Y použita její neparametrická v e r z e - Kruskal-

Wallisova ANOVA. Zmíněná neparametrická a l t e r n a t i v a j ednofaktorové A N O V Y 

j e použita u všech níže uvedených komparací s p o l u s t e s t e m Vícenásobného 

porovnání hodnot, který u k a z u j e odlišnosti m e z i d v o j i c e m i s k u p i n n a základě 

p - h o d n o t . Samozřejmě j e i nadále nutné předpokládat f a k t , že j s o u pozorování 

nezávislá. 
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4.5 Komparace kritéria kvóty vlastního kapitálu 

s bonitními a bankrotními indexy 

N a základě zpracovaných d a t a již výše zmíněných výsledků z analýz j e 

možné p o r o v n a t u všech sledovaných podniků jaká b y l a j e j i c h investiční činnost se 

získanými h o d n o t a m i z K r a l i c k o v a a T a f f l e r o v a m o d e l u . Kritérium kvóty vlastního 

kapitálu z a období 2 0 1 8 / 2 0 1 9 j e zvláště porovnáváno s bonitním a následně 

bankrotním i n d e x e m z a r o k 2 0 1 9 , jelikož u investiční činnosti dochází k časovému 

zpoždění. 

4.5.1 Analýza kvóty vlastního kapitálu a Tafflerova 

indexu 

Z p r v u j e nutné p r o analýzu z v o l i t hypotézy a h l a d i n u významnosti: 

• H o = Kritérium kvóty vlastního kapitálu nemá v l i v n a výsledek T a f f l e r o v a 

i n d e x u . 

• H i = Kritérium kvóty vlastního kapitálu má v l i v n a výsledek T a f f l e r o v a i n d e x u . 

• H l a d i n a významnosti t e s t u j e prováděna n a 5 %. 

Z t a b u l k y 1 0 l z e vyčíst dosažené výsledky z K r u s k a l - W a l l i s o v a t e s t u , k d e 

j a k o závislá proměnná b y l vybrán Tafflerův i n d e x a j a k o t z v . grupovací proměnná 

kvóta vlastního kapitálu. N a základě získané h o d n o t y h l a d i n y významnosti, 

p = 0 , 0 0 0 1 , j e možné říct, že b y l prokázán s t a t i s t i c k y podstatný rozdíl v e výsledných 

hodnotách T a f f l e r o v a i n d e x u n a jednotlivých k v a d r a n t e c h kvóty vlastního kapitálu. 

Nulová hypotéza se v této s i t u a c i zamítá a v p o t a z j e brána hypotéza alternativní. 
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Tabulka 10: Kruskal-Wallisova ANOVApořadí Tafflerova ind. za období 2018-2019 

Závislá proměnná: Tafflerův i n d e x ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y V K ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 1 , 5 9 6 9 8 , p = 0 , 0 0 0 1 

Kód Počet 
platných 

Součet 
pořadí 

Průměr 
pořadí 

I . 1 1 1 0 2 6 3 2 6 , 5 2 3 9 , 3 3 1 8 

I I . 2 1 2 1 3 0 8 7 7 , 5 2 5 5 , 1 8 6 0 

I I I . 3 9 2 2 6 0 9 4 , 5 2 8 3 , 6 3 5 9 

I V . 4 1 7 7 4 1 9 5 1 , 5 2 3 7 , 0 1 4 1 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Následující t a b u l k a 1 1 v y o b r a z u j e p - h o d n o t y k e k o m p a r a c i d v o j i c s k u p i n . 

P o d l e vícenásobného porovnání l z e říct, že m e z i k v a d r a n t y není n i j a k velký 

statistický rozdíl. Všechny mají m e z i s e b o u přibližně stejný rozdíl při zvolené 

hladině významnosti 0 , 0 5 . 

Tabulka 11: Vícenásobné porovnání p hodnot Tafflerova ind. za období 2018-2019 

Závislá proměnná: Tafflerův i n d e x ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y V K ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 1 , 5 9 6 9 8 , p = 0 , 0 0 0 1 

I . 

R: 239,33 

I I . 

R: 255,19 

I I I . 

R: 283,64 

IV. 

R: 237,01 

I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 1 7 9 8 4 8 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 9 2 7 5 0 7 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I I . 0 , 1 7 9 8 4 8 0 , 9 2 7 5 0 7 0 , 0 7 2 3 1 3 

I V . 1 , 0 0 0 0 0 0 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 0 7 2 3 1 3 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Kruskal-Wallisův t e s t j e možné v y o b r a z i t i v grafickém provedení, v i z g r a f 

5 . Krabicový g r a f znázorňuje medián, rozpětí a m i n i m u m a m a x i m u m jednotlivých 

kvadrantů. Z g r a f u j e patrné, že mediány j s o u u všech kvadrantů identické. P o u z e 
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u třetího k v a d r a n t u dochází k různorodosti, c o se týče j e h o rozpětí k T a f f l e r o v u 

i n d e x u . 

Graf 5: Krabicový graf z Tafflerova ind. seskupený kvadranty VK 2018-2019 
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Kvadranty kvóty vlastního kapitálu I Min-Max 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

4.5.2 Analýza kvóty vlastního kapitálu a Kralickova 

Quicktestu 

Zpočátku j e nutné určit p r o analýzu hypotézy a h l a d i n u významnosti: 

• H o = Kritérium kvóty vlastního kapitálu nemá v l i v n a h o d n o t u K r a l i c k o v a 

Q u i c k t e s t u . 

• H i = Kritérium kvóty vlastního kapitálu má v l i v n a h o d n o t u K r a l i c k o v a 

Q u i c k t e s t u . 

• H l a d i n a významnosti t e s t u j e prováděna n a úrovni 5 %. 

Výsledky neparametrické A N O V Y l z e vidět v t a b u l c e 1 1 , k d e Kralickův 

Q u i e k t e s t f i g u r u j e j a k o závislá proměnná a kritérium kvóty vlastního kapitálu j a k o 

nezávislá. V z h l e d e m k hodnotě p = 0 , 0 0 5 5 se dokázalo, že j e vysoká významnost 

d i f e r e n c e u výsledků z K r a l i c k o v a m o d e l u n a k v a d r a n t e c h kvóty vlastního kapitálu, 

a tudíž dochází k zamítnutí nulové hypotézy. 

5 5 



Tabulka 12: Kruskal-Wallisova ANOVA pořadí Kr. Quicktestu za období 2018-2019 

Závislá proměnná: Kralickův Q u i e k t e s t ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y V K ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 1 2 , 6 2 3 7 0 , p = 0 , 0 0 5 5 

Kód Počet 
platných 

Součet 
pořadí 

Průměr 
pořadí 

I . 1 1 1 0 2 5 3 0 4 , 5 2 3 0 , 0 4 0 9 

I I . 2 1 2 1 3 0 8 7 9 , 0 2 5 5 , 1 9 8 3 

I I I . 3 9 2 2 7 1 8 8 , 0 2 9 4 , 7 6 0 9 

I V . 4 1 7 7 4 1 9 4 8 , 5 2 3 6 , 9 9 7 2 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Z předchozího t e s t u se prokázal rozdíl m e z i jednotlivými k v a d r a n t y . 

H o d n o t y v t a b u l c e 1 3 naznačují, že n a základě zvolené h l a d i n y významnosti 0 , 0 5 se 

o d s e b e významně odlišují první a třetí k v a d r a n t a dále k v a d r a n t y třetí a čtvrtý. 

Důležité h o d n o t y j s o u v t a b u l c e zvýrazněny červenou b a r v o u . 

Tabulka 13: Vícenásobné porovnání p hodnot Kr. Quicktestu za období 2018-2019 

Závislá proměnná: Kralickův Q u i e k t e s t ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y V K ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 1 2 , 6 2 3 7 0 , p = 0 , 0 0 5 5 

I . 

R: 230,04 

I I . 

R: 255,20 

I I I . 

R: 294,76 

IV. 

R: 237,00 

I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 0 0 9 1 2 8 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 2 8 6 5 2 1 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I I . 0 , 0 0 9 1 2 8 0 , 2 8 6 5 2 1 0 , 0 1 1 2 0 2 

I V . 1 , 0 0 0 0 0 0 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 0 1 1 2 0 2 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Z g r a f u 6 j e zřetelně vidět, že u všech kvadrantů j e stejně dosažené 

m a x i m u m a m i n i m u m . Nejmenší medián a nízké umístění dolního k v a r t i l u u prvního 

k v a d r a n t u prokazatelné říká, že podnikové investování málo rizikového kapitálu má 
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pozitivní v l i v n a b o n i t u f i r e m . Druhý krabicový g r a f j e umístěn výše, což p o d p o r u j e 

f a k t investování f i r e m d o rizikovějšího kapitálu. U třetího k v a d r a n t u j e medián 

téměř o j e d e n stupeň vyšší, než t o m u b y l o u prvního k v a d r a n t u . V t o m t o případě 

neinvestování f i r e m d o dlouhodobého m a j e t k u zapříčiňuje p o k l e s j e j i c h finančního 

zdraví. 

Graf 6: Krabicový graf z Kr. Quicktestu seskupený kvadranty VK 2018-2019 

Krabicový graf dle skupin 
Proměnná: Kralickúv Quicktest 
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Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

4.5.3 Vyhodnocení kvóty vlastního kapitálu s bonitními 

a bankrotními indexy 

V o b o u případech k o m p a r a c e došlo k zamítnutí nulové hypotézy, poněvadž 

zjištěné p - h o d n o t y b y l y menší než stanovená h l a d i n a významnosti. N a základě t o h o 

e x i s t u j e v l i v kvóty vlastního kapitálu n a Tafflerův i n d e x a Kralickúv Q u i c k t e s t . 

U T a f f l e r o v a m o d e l u se jednotlivé k v a d r a n t y m e z i s e b o u n i j a k razantně 

neodlišovaly. A n a l o g i i kvadrantů u k a z u j e f a k t , že v r o c e 2 0 1 9 b y l a valná většina 

podniků o h o d n o c e n a bonitné a j e n několik desítek z n i c h b y l o v „šedé zóně" n e b o 

b a n k r o t u . 

V rámci Q u i c k t e s t u b y l o b j e v e n již zásadnější rozdíl při vzájemném 

porovnání kvadrantů. P o k u d f i r m y spadají v l i v e m svého investování d o prvního 
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k v a d r a n t u , j e j e j i c h b o n i t a n a lepší úrovni. P o d n i k y druhého k v a d r a n t u naznačují 

výběrem rizikovějšího kapitálu skutečnost, že j e j i c h b o n i t a klesá. V případě f i r e m 

z třetího k v a d r a n t u s t r a t e g i e neinvestování poškozuje firemní zdraví. U posledního 

k v a d r a n t u l z e s t a n o v i t , že p o d n i k y uhrazující i n v e s t i c e především vlastním 

kapitálem mají lepší finanční pověst, i když klesá h o d n o t a j e j i c h dlouhodobého 

m a j e t k u . 
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4.6 Komparace kritéria zlatého pravidla investování 

s bonitními a bankrotními indexy 

I v t o m t o případě dochází j a k o u předchozí k a p i t o l y k e k o m p a r a c i 

analyzovaných firem p o d l e zlatého p r a v i d l a investování se získanými výsledky d v o u 

vybraných bonitních a bankrotních indexů. Kritérium j e i nyní komparováno zvláště 

s Tafflerovým i n d e x e m a Q u i c k t e s t e m z a období 2 0 1 9 z důvodu časového opoždění 

i n v e s t i c n a p o d n i k y . 

4.6.1 Analýza zlatého pravidla investování a Tafflerova 

indexu 

N a začátku j e potřebné s t a n o v i t hypotézy a h l a d i n u významnosti: 

• H o = Kritérium zlatého p r a v i d l a investování nemá v l i v n a h o d n o t u T a f f l e r o v a 

i n d e x u . 

• H i = Kritérium zlatého p r a v i d l a investování má v l i v n a h o d n o t u T a f f l e r o v a 

i n d e x u . 

• H l a d i n a významnosti t e s t u j e s t a n o v e n a n a 5 %. 

V této s i t u a c i b y l z v o l e n Tafflerův i n d e x j a k o závislá proměnná a zlaté 

p r a v i d l o investování jakožto nezávislá. J a k j e patrné z t a b u l k y 1 4 , výsledek 

alternativní A N O V Y p r o h l a d i n u významnosti vyšel 0 , 0 0 0 0 . Z t o h o vyplývá 

skutečnost, že e x i s t u j e rozdíl v hodnotách T a f f l e r o v a i n d e x u n a k v a d r a n t y zlatého 

p r a v i d l a investování a j e možné zamítnout n u l o v o u hypotézu. 
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Tabulka 14: Kruskal-Wallisova ANOVApořadí Tafflerova ind. za období 2018-2019 

Závislá: Tafflerův i n d e x ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y Z P I ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 2 , 7 4 9 5 2 , p = 0 , 0 0 0 0 

Kód Počet 
platných 

Součet 
pořadí 

Průměr 
pořadí 

I . 1 5 0 1 1 4 5 7 , 5 2 2 9 , 1 5 0 0 

I I . 2 1 7 9 4 5 3 0 8 , 5 2 5 3 , 1 2 0 1 

I I I . 3 9 5 2 6 8 6 3 , 5 2 8 2 , 7 7 3 7 

I V . 4 1 7 6 4 1 6 2 0 , 5 2 3 6 , 4 8 0 1 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

Při stanovení h l a d i n y významnosti n a hodnotě 0 , 0 5 nedošlo k n i j a k 

razantním odlišnostem m e z i analyzovanými k v a d r a n t y navzájem, jelikož se všechny 

p - h o d n o t y pohybují n a d s t a n o v e n o u h l a d i n o u . 

Tabulka 15: Vícenásobné porovnání p hodnot Tafflerova ind. za období 2018-2019 

Závislá: Tafflerův i n d e x ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y Z P I ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 2 , 7 4 9 5 2 , p = 0 , 0 0 0 0 

I . 

R: 229,15 

I I . 

R: 253,12 

I I I . 

R: 282,77 

IV. 

R: 236,48 

I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 2 0 1 8 9 4 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I . 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 6 3 5 4 3 0 1 , 0 0 0 0 0 0 

I I I . 0 , 2 0 1 8 9 4 0 , 6 3 5 4 3 0 0 , 0 7 1 0 6 5 

I V . 1 , 0 0 0 0 0 0 1 , 0 0 0 0 0 0 0 , 0 7 1 0 6 5 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

U všech kvadrantů zlatého p r a v i d l a investování j e medián n a stejné hodnotě 

- bonitní, j a k u k a z u j e g r a f 7 . J e d n o u v i d i t e l n o u odlišností j e značně velké kvartilové 

rozpětí třetího k v a d r a n t u , o p r o t i ostatním, u kterých není rozpětí žádné. 
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Graf 7: Krabicový graf z Tafflerova ind. seskupený kvadranty ZPI2018-2019 

Krabicový graf dle skupin 

Proměnná: Tafflerův index 

bankrot • —i— —i— —r— —r— 

šedá zóna 

b o n i t n í 

IV 
Kvadranty zlatého pravidla investování 

• Medián 
• 25%-75% 
~X_ Min-Max 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

4.6.2 Analýza zlatého pravidla investování a 

Kralickova Quicktestu 

P r o začátek j e potřeba určit hypotézy a h l a d i n u významnosti: 

• H o = Kritérium zlatého p r a v i d l a investování nemá v l i v n a výsledek K r a l i c k o v a 

Q u i c k t e s t u . 

• H i = Kritérium zlatého p r a v i d l a investování má v l i v n a výsledek K r a l i c k o v a 

Q u i c k t e s t u . 

• H l a d i n a významnosti t e s t u j e určena n a 5 %. 

Při volbě K r a l i c k o v a Q u i c k t e s t u jakožto závislé proměnné a zlatého 

p r a v i d l a investování j a k o grupovací proměnné činil výsledek K r u s k a l - W a l l i s o v y 

A N O V Y p r o p = 0 , 0 0 0 0 . L z e f o r m u l o v a t , že se našla eminentní d i f e r e n c e u h o d n o t 

Q u i c k t e s t u n a k v a d r a n t y zlatého p r a v i d l a investování. Z t o h o p l y n e skutečnost, že j e 

možné zamítnout n u l o v o u hypotézu. 
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Tabulka 16: KruskaTWallisova ANOVA pořadí Kr. Quicklestu za období 2018-2019 

Závislá: Kralickův Q u i c k t e s t ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y Z P I ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 9 , 8 2 9 4 7 , p = 0 , 0 0 0 0 

Kód Počet 
platných 

Součet 
pořadí 

Průměr 
pořadí 

I . 1 5 0 9 7 1 5 , 0 1 9 4 , 3 0 0 

I I . 2 1 7 9 4 5 7 2 9 , 5 2 5 5 , 4 7 2 1 

I I I . 3 9 5 2 9 6 8 8 , 5 3 1 2 , 5 1 0 5 

I V . 4 1 7 6 4 0 1 7 7 , 0 2 2 7 , 9 3 7 5 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

P - h o d n o t y v t a b u l c e 1 7 ukazují v e l m i markantní d i f e r e n c e o d stanovené 

h l a d i n y 0 , 0 5 . S t a t i s t i c k y důležité odlišnosti nastávají u d v o j i c prvního a druhého, 

prvního a třetího, druhého a třetího k v a d r a n t u a m e z i třetím a čtvrtým k v a d r a n t e m . 

Tabulka 17: Vícenásobné porovnání p hodnot Kr. Quicklestu za období 2018-2019 

Závislá: Kralickův Q u i c k t e s t ( 2 0 1 9 ) 

Nezávislá (grupovací) proměnná: K v a d r a n t y Z P I ( 2 0 1 8 - 2 0 1 9 ) 

Kruskal-Wallisův test: H ( 3 , N = 5 0 0 ) = 2 9 , 8 2 9 4 7 , p = 0 , 0 0 0 0 

I . 

R: 194,30 

I I . 

R: 255,47 

I I I . 

R: 312,51 

IV. 

R: 227,94 

I . 0 , 0 4 8 7 4 3 0 , 0 0 0 0 1 7 0 , 8 7 7 7 2 2 

I I . 0 , 0 4 8 7 4 3 0 , 0 1 1 2 2 3 0 , 4 3 5 6 4 9 

I I I . 0 , 0 0 0 0 1 7 0 , 0 1 1 2 2 3 0 , 0 0 0 0 2 6 

I V . 0 , 8 7 7 7 2 2 0 , 4 3 5 6 4 9 0 , 0 0 0 0 2 6 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

V případě g r a f u 8 j e vidět v c e l k u významná rozdílnost m e z i jednotlivými 

k v a d r a n t y . První k v a d r a n t má o p r o t i ostatním n e j nižší medián, což p o d p o r u j e f a k t 

konzervativní s t r a t e g i e f i r e m a její blahý d o p a d n a firemní zdraví. V případě druhého 
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k v a d r a n t u l z e r o z p o z n a t j e h o n e j širší kvartilové rozpětí h o d n o t . V e škále Q u i c k t e s t u 

nejhůře d o p a d l třetí k v a d r a n t , jež má medián m e z i h o d n o t o u 3 a 4 . V t o m t o 

k v a d r a n t u podnikům v l i v e m j e j i c h neinvestováním klesá n e t t o h o d n o t a 

dlouhodobého m a j e t k u . 

Graf 8: Krabicový graf z Kr. Quicktestu seskupený kvadranty ZPI2018-2019 

Krabicový graf dle skupin 
Proměnná: Kralickúv Quicktest 

6 i . . . . 1 

Kvadranty zlatého pravidla investování ~J_ Min-Max 

Z d r o j : Vlastní zpracování s pomocí p r o g r a m u S T A T I S T I C A , 2 0 2 3 

4.6.3 Vyhodnocení zlatého pravidla investování 

s bonitními a bankrotními indexy 

N a základě analýz b y l y u o b o u komparací nulové hypotézy zamítnuty. 

Kritérium zlatého p r a v i d l a investování má d o p a d n a Tafflerův i n d e x i Kralickúv 

Q u i c k t e s t . 

V k o m p a r a c i T a f f l e r o v a i n d e x u se zlatým p r a v i d l e m investování b y l a 

zjištěna vzájemná d i f e r e n c e , avšak malá. Důvodem j e , že z analyzovaného v z o r k u 

f i r e m j e majoritní část bonitní. Třetí k v a d r a n t má o p r o t i ostatním větší kvartilové 

rozpětí, takže j e v něm více podniků hodnocených j a k o „šedá zóna" a b a n k r o t . 

Druhé srovnání ukázalo markantní odlišnosti m e z i k v a d r a n t y . P o d n i k y 

nacházející se v prvním k v a d r a n t u mají lepší finanční zdraví, neboť používají 

konzervativní s t r a t e g i i investování a h o d n o t a j e j i c h m a j e t k u r o s t e . V e druhém 
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k v a d r a n t u firmy v l i v e m své agresivní s t r a t e g i e mají b o n i t u nižší. N e j větší negativní 

d o p a d j e u firem třetího k v a d r a n t u , které neprovádějí i n v e s t i c e a klesá j i m i h o d n o t a 

m a j e t k u dlouhodobého c h a r a k t e r u . F i r m y z čtvrtého k v a d r a n t u díky investování 

málo rizikovým kapitálem mají b o n i t u vyšší. 
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5 Závěr 

Klíčovou náplní práce j e analyzování výkonnosti podniků s o h l e d e m n a 

přístup j e j i c h financování z a období 2 0 1 8 až 2 0 1 9 . Sledované p o d n i k y j s o u 

zaměřeny n a identický d r u h činnosti, kterým j e „Výroba strojů a jiných zařízení", 

C Z N A C E 2 8 . Přístup k financování b y l v y h o d n o c e n n a základě kritéria kvóty 

vlastního kapitálu a posléze d l e kritéria zlatého p r a v i d l a investování. K analýze 

výkonnosti f i r e m b y l y aplikovány zástupci z řad bonitních a bankrotních indexů. 

Následně se k o m p a r o v a l a jednotlivá kritéria se zvolenými souhrnnými i n d e x y 

pomocí analýzy r o z p t y l u . 

Praktická část diplomové práce se člení n a šest částí. Z p r v u j s o u p o d n i k y 

rozděleny d l e kritéria kvóty vlastního kapitálu a následovně p o d l e kritéria zlatého 

p r a v i d l a investování. V e třetí části se zaměřuje p o z o r n o s t n a hodnocení vybraných 

bonitních a bankrotních modelů. Další část ověřuje n o r m a l i t u analyzovaných d a t 

a vybírá patřičný statistický t e s t k e k o m p a r a c i . Poslední dvě n e j komplexnější části 

se zaobírají komparací jednotlivých kritérii s jedním zástupcem o d bonitních 

a bankrotních modelů. Porovnávání j e prováděno pomocí adekvátního t y p u 

A N O V Y . 

N a základě kvóty vlastního kapitálu se ukázalo, že v e sledovaném období 

b y l o poměrně rovnoměrné rozdělení podniků v prvním a druhém k v a d r a n t u . První 

k v a d r a n t j e charakteristický p r o f i r m y , které i n v e s t o v a l y d o málo rizikového 

kapitálu. V e druhém j s o u n a o p a k p o d n i k y zvyšující cizí kapitál n a úkor svého 

vlastního. Třetí k v a d r a n t zahrnující nejméně podniků j e příznačný nárůstem 

zadluženosti a klesajícím dlouhodobým m a j e t k e m . V posledním n e j početnějším 

k v a d r a n t u f i r m y i n v e s t o v a l y více d o vlastního kapitálu, avšak h o d n o t a j e j i c h 

dlouhodobého m a j e t k u k l e s a l a . 

P o d l e zlatého p r a v i d l a investování l z e říct, že j e j e n malý počet podniků 

z a h r n u t v prvním k v a d r a n t u , v e kterém narůstají podnikové tržby r y c h l e j i , než j e 

investiční t e m p o . Druhý k v a d r a n t s n e j vyšší četností f i r e m j e příznačný v e l k o u 

investiční činností a neadekvátními tržbami. V dalším, třetím, k v a d r a n t u f i r m y 

p o d s t u p o v a l y v daném období zvýšené r i z i k o a zároveň h o d n o t a dlouhodobého 

m a j e t k u b y l a n a nízké úrovni. Značné množství podniků posledního k v a d r a n t u 
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i n v e s t o v a l o pomalejším t e m p e m , než r o s t l y j e j i c h tržby, h o d n o t a m a j e t k u b y l a n a 

podobné úrovni j a k o u předchozího k v a d r a n t u . 

P o rozčlenění sledovaných podniků b y l y analyzovány bonitní a bankrotní 

m o d e l y - Kralickův Q u i c k t e s t a Tafflerův i n d e x . P r o porovnání s kritérii j e podstatný 

r o k 2 0 1 9 , poněvadž j e investiční činnost ovlivněna časovým zpožděním. 

Vyhodnocením K r a l i c k o v a Q u i c k t e s t u se došlo k závěrům, že p r o r o k 2 0 1 9 j e 

nejvíce f i r e m o h o d n o c e n o známkou 3 . Valná většina firem j e h o d n o c e n a v rozmezí 

2 až 4 , krajní známkování 1 a 5 má j e n z l o m e k podniků. Aplikací T a f f l e r o v a i n d e x u 

v r o c e 2 0 1 9 se z j i s t i l o , že přes 4 3 0 f i r e m j e bonitních a zbylá část se nachází v 

„šedé zóně" či b a n k r o t u . 

P r o zvolení odpovídajícího statistického t e s t u b y l aplikován 

Shapiro-Wilkův t e s t k ověření n o r m a l i t y datového s o u b o r u . N o r m a l i t a d a t b y l a n a 

základě t e s t u vyvrácena. Z t o h o důvodu b y l p r o k o m p a r a c i z v o l e n neparametrický 

t e s t A N O V Y , t z v . Kruskal-Wallisův t e s t . 

K o m p a r a c e pomocí alternativní A N O V Y m e z i kvótou vlastního kapitálu 

a Tafflerovým i n d e x e m ukázala, že dílčí k v a d r a n t y nemají m e z i s e b o u razantní 

d i f e r e n c i . A n a l o g i e kvadrantů j e dána tím, že p r o r o k 2 0 1 9 j e majoritní část podniků 

bonitních. U K r a l i c k o v a Q u i c k t e s t u b y l a při porovnávání kvadrantů n a l e z e n a 

markantnější rozdílnost. V případě, že firmy patří díky své investiční činnosti d o 

prvního k v a d r a n t u , j e j e j i c h b o n i t a lepší. P o d n i k y z druhého k v a d r a n t u vykazují 

upřednostněním rizikovej šího kapitálu f a k t , že j e j i c h finanční zdraví upadá. U třetího 

k v a d r a n t u firemní s t r a t e g i e neinvestování o s l a b u j e j e j i c h b o n i t u . V rámci posledního 

k v a d r a n t u l z e určit, že firmy financující i n v e s t i c e pomocí vlastního kapitálu mají 

dobré finanční zdraví, přestože se j e j i c h dlouhodobý m a j e t e k snižuje. 

U porovnání T a f f l e r o v a i n d e x u s kritériem zlatého p r a v i d l a investování 

Kruskal-Wallisův t e s t o b j e v i l menší vzájemnou rozdílnost kvadrantů. Příčinou j e , že 

většina sledovaných podniků j e o h o d n o c e n a bonitně, avšak u třetího k v a d r a n t u j e 

velké kvartilové rozpětí. K o m p a r a c e s Kralickovým Q u i c k t e s t e m ukázala razantní 

rozdíly m e z i k v a d r a n t y . F i r m y prvního k v a d r a n t u mají d o b r o u b o n i t u , jelikož 

aplikují konzervativní investiční s t r a t e g i i a r o s t e h o d n o t a j e j i c h dlouhodobého 

m a j e t k u . V případě druhého k v a d r a n t u p o d n i k y kvůli použití agresivní s t r a t e g i e 

investování mají nižší b o n i t u . N e j razantnější d o p a d s negativním v l i v e m j e u f i r e m 
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z třetího k v a d r a n t u , u kterých se n e i n v e s t u j e a klesá h o d n o t a dlouhodobého m a j e t k u . 

Poslední k v a d r a n t v l i v e m financování méně rizikového kapitálu má lepší zdraví. 

Provedená analýza ukázala, že investiční a k t i v i t a měřená z a pomocí kritéria 

kvóty vlastního kapitálu a zlatého p r a v i d l a investování u sledovaných podniků v e 

vybraném průmyslovém odvětví „Výroba strojů a jiných zařízení" má primárně 

d o p a d n a b o n i t u sledovaných podniků. N a o p a k se n e p o t v r d i l větší d o p a d n a míru 

o h r o z e n o s t i podniků b a n k r o t e m měřené bankrotním m o d e l e m z a sledované období. 

Z a hlavním přínos práce l z e považovat zjištění, že z p o h l e d u b o n i t y j s o u n a t o m 

nejlépe p o d n i k y , u kterých t e m p o růstu i n v e s t i c nepřevyšuje t e m p o růstu j e j i c h 

celkových tržeb, a l e současně není podmínkou, a b y v e l i k o s t dlouhodobého m a j e t k u 

r o s t l a . M e z i l i m i t y uvedené analýzy l z e považovat krátké analyzované období, k d y 

e f e k t y některých i n v e s t i c l z e očekávat s určitým časovým zpožděním. 
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I. Summary 

T h e t h e s i s e n t i t l e d " C o r p o r a t e p e r f o r m a n c e w i t h r e s p e c t t o a c c e s s t o 

f i n a n c e " i s f o c u s e d o n c a p i t a l r e s o u r c e s o f c o m p a n i e s i n a s e l e c t e d i n d u s t r y a n d t h e 

m e a s u r e m e n t o f t h e i r c o r p o r a t e p e r f o r m a n c e . T h e m a i n o b j e c t i v e o f t h i s t h e s i s i s 

c o n s i d e r e d t o b e t o assess t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n acces s t o f i n a n c e a n d t h e 

e c o n o m i c p e r f o r m a n c e o f e n t e r p r i s e s i n t h e s e l e c t e d i n d u s t r y . A l l t h e d a t a r e q u i r e d 

f o r t h e a n a l y s i s i s t a k e n f r o m t h e A l b e r t i n a d a t a b a s e w h i c h c o n t a i n s f i n a n c i a l 

s t a t e m e n t s o f c o m p a n i e s f r o m t h e p r e v i o u s y e a r s . B a s e d o n t h e d a t a o b t a i n e d f r o m 

t h e d a t a b a s e , t h e f i r m s a r e c l a s s i f i e d i n t o q u a d r a n t s a c c o r d i n g t o t h e i r c a p i t a l 

s t r u c t u r e . S u b s e q u e n t l y , p e r f o r m a n c e o f t h e f i r m s i s d e t e r m i n e d b y s e l e c t i n g p r o x i e s 

f o r b a n k r u p t c y a n d c r e d i t w o r t h i n e s s i n d i c e s . F r o m t h e r e s u l t s o f t h e a n a l y s i s , i t i s 

p o s s i b l e t o c o m p a r e t h e c a p i t a l s t r u c t u r e s o f t h e e n t e r p r i s e s w i t h t h e i r p e r f o r m a n c e 

a n d d r a w c o n c l u s i o n s . 

Key words: e c o n o m i c p e r f o r m a n c e , c a p i t a l s t r u c t u r e , f i n a n c e , b a n k r u p t c y 

a n d c r e d i t w o r t h i n e s s i n d i c e s 
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