Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Predikce tvorby ekonomické
pridané hodnoty

Diplomova prace

Vedouci prace:

doc. Mgr. David Hampel, Ph.D. Bc. Radek Mitacek

Brno 2016






Chci na tomto misté podékovat svému vedoucimu doc. Mgr. Davidu Hampelovi,
Ph.D. za cenné rady a trpélivost, které prispély ke zdarnému dokonceni této prace.



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci: Predikce tvorby ekonomické ptidané hodnoty
vypracoval/a samostatné a veSkeré pouzité prameny ainformace jsou uvedeny
v seznamu pouzité literatury. Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna v souladu
s § 47b zakona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjsich predpist,
a v souladu s platnou Smérnici o zverejiiovani vysokoskolskych zavére¢nych praci.

Jsem si védom/a, Ze se na moji praci vztahuje zdkon ¢. 121/2000 Sb., autorsky
zakon, a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavieni licencni smlouvy
a uZziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsanim licen¢ni smlouvy o vyuZiti dila jinou
osobou (subjektem) si vyzadam pisemné stanovisko univerzity o tom, Ze predmét-
na licen¢ni smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se
uhradit piipadny prispévek na thradu naklada spojenych se vznikem dila, a to az
do jejich skutecné vyse.

V Brné dne 20. kvétna 2016




Abstract

Mitacek, R., Prediction of creation of Economic Value Added, Diploma Thesis. Brno:
MENDELU in Brno 2016.

The purpose of the thesis is to research possibilities related to prediction of the
economic value added, so called EVA? for the companies operating at Czech mar-
ket. The outcome consists of set of models which may be used for a considerably
accurate estimate whether an investigated company is going to produce positive
value for its owners and creditors or not. Multiple discriminant analysis is used.
The models cover all the sectors in the economy according to NACE categorization
but finance and insurance industries and sectors managed by government and this
breadth enables high level of usefulness of the outputs.

Keywords

Financial Analysis, Economic Value Added, Factor Analysis, Multiple Discriminant
Analysis.

Abstrakt

Mitacek, R., Predikce tvorby ekonomické pridané hodnoty, Diplomova prace. Brno:
MENDELU v Brné 2016.

Prace se zabyvd moZnostmi predikce tvorby ekonomické pridané hodnoty, tzv.
EVA u spolecnosti piisobicich na ¢eském trhu. Vysledkem je sada matematickych
modelli, které mohou byt vyuzity k relativné presnému odhadu, zdali ndmi zkou-
mana spolecnost bude vytvaret hodnotu pro své majitele a véritele, ¢i nikoliv. Ke
tvorbé modelti byla vyuZita vicerozmérna diskriminacni analyza. Modely pokryvaji
témeér vSechna odvétvi hospodarstvi dle kategorizace NACE s vyjimkou sekci pe-
néZnictvi a pojiStovnictvi a statni sféry, coz umoziuje Sirokou vyuzitelnost vysled-
ki prace.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, Ekonomicka piidana hodnota, Faktorova analyza, Vicerozmérna
diskriminacni analyza.

1 EVA® je ochrannou znadmkou registrovanou spolec¢nosti Stern Value Management (drive Stern
Stewart & Co).
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V poslednich desetiletich se vyrazné proménil primarni cil existence vétSiny pod-
nik{. Spolecnosti jiZ nevyznavaji klasicky model maximalizace trzeb, trzniho podilu
Ci zisku, ale zaméruji se na rast své hodnoty. Diivodem pro to je rozvoj akciovych
trhii a mimoburzovniho trhu s podniky, zejména v anglosaskych zemich. Podnika-
telé casto nebuduji firmu jako celozivotni dilo, ale nechaji ji vyrlist a v urcité fazi ji
prodaji ¢i s ni vstoupi na burzu. Jako priklady bychom mohli uvést koupi popularni
aplikace WhatsApp Facebookem v hodnoté 22 miliard dolari (Reuters, 2014), ¢i
vstup spolecnosti Tesla Motors na Newyorskou burzu v roce 2010 (Tesla, 2010).
v soucasné dobé technologické a IT spolecnosti. Zakladatelé takovychto firem vét-
Sinou prichazeji s napadem, do néjZz pak investori vkladaji své know-how tykajici
se provozu, kontakty a predevsim penize.

Cilem investorl je tyto penize zhodnotit a to prostrednictvim vstupu na
burzu ¢i prodejem spole¢nosti vétsSimu hraci na trhu, ktery tak mtlize obnovovat
své inovacni kapacity. S ohledem na vysokou rizikovost start-up projektii je poza-
dovana vysoka navratnost investice a firmy byvaji k IPO (Initial Public Offering)
neboli vefejné nabidce akcii silné tla¢eny. V Ceské republice se nenachazi vysoce
rozvinuty akciovy trh, coz je dano predevsim nizkym poctem skute¢né atraktivnich
firem, které se na Prazské burze cennych papiri ¢i v RM systému obchoduji. Na
druhou stranu zde roste pomérné Siroka skala slibnych start-upii. Za zminku v této
chvili stoji ¢eské spolecnosti, jako jsou Socialbakers zabyvajici se analyzou dat ze
socialnich siti ¢i raketové rostouci Skypicker, ktery ptlisobi na poli retailu letenek.
Téma hodnoty podniku a jeji tvorby tudiZ povaZuji z pohledu podnikani v Ceské
republice za vice aktualni neZ kdy v minulosti i s ohledem na historicky vyvoj hos-
podarstvi a proto se jim budeme v této praci zabyvat.

1.2 Cil prace

Cilem prace je zamérit se na otazku riastu hodnoty podniku v ¢ase a pokusit se ten-
to rast s pomoci statistickych metod zachytit, kvantifikovat a pripadné predikovat.
Kvlastni analyze budou vyuZita data z databdze Amadeus obsahujici informace
o finan¢nich i nefinan¢nich ukazatelich spoletnosti v celé Evropé v ¢asovém ramci
nékolik let. Makroekonomicka data budou ziskana ze stranek Ceského statistické-
ho dradu. Tvorba hodnoty podniku, dale jizZ jen EVA (Economic Value Added), ne-
boli ekonomicka pfidana hodnota, bude analyzovana v ramci ¢eského ekonomic-
kého prostoru. Nejdrive v ramci obecné roviny bez konkrétni navaznosti na odvét-
vi, poté jiz v detailu s ohledem na jednotliva odvétvi. Vysledkem budou matematic-
ké modely schopné poskytovat spolehlivé informace o budoucim vyvoji podniki.
Prestoze zdaleka nevyCerpame vSechny moznosti, v ramci prace se pokusime ma-
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ximalizovat predik¢ni schopnost modelu. Z cisté pragmatického hlediska spolehli-
vy odhad o budoucim vyvoji podniku miize byt vyuzit jak vlastniky podniku, tak
predevsim potencionalnimi investory, finan¢nimi analytiky zabyvajicimi se vyvo-
jem spolecnosti, statni spravou ¢i finan¢nimi institucemi jako prostredek k urceni
vyvoje ziskovosti a tim i nap¥t. kredibility podniku.
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2 Teoreticka vychodiska

Vramci teoretické casti budou vytyCeny zakladni poznatky vztahujici se k teorii
financi podniku, dale bude bliZze rozebrana EVA a makroekonomické prostredi
podniku. V posledni ¢asti se budeme vénovat metodam vyuZzitym k vytvoreni mo-
deld.

2.1 Financ¢ni analyza

Kazda spolecnost bez ohledu na to, vjakém odvétvi plisobi, je nucena racionalné
ridit svoji financni stranku. A to tak, aby neohrozila svoji existenci nebo jeSté l1épe,
byla schopna investovat a rilist. U velkych spolecnosti ma toto za tikol oddélent fi-
nanci, vétSinou rozdélené do mensich sekci, jeZ se vénuji rozdilnym problemati-
kam, jako je UcCetnictvi, analyzy a planovani a podobné. U menSich firem se vétsi-
nou musi skloubit vice roli v nékolika malo lidech, coZ odpovida sloZitosti a objemu
problémii a prilezitosti, které mohou vyvstat. V Case 25 let po sametové revoluci se
v Ceské republice pomérné tspésné rozviji trzni hospodaistvi, k 31. 3. 2016 bylo
registrovano téméi 2 777 282 ekonomickych subjekti (CSU, 2016b). V zajmu statu,
akademiki i dalSich stakeholderi od investorti po zaméstnance je, aby tyto subjek-
ty vytvarely hodnoty prospésné spolecnosti a tém, kdo se o né zasadili, prinasely
pravidelné mzdy, pripadé dividendy ¢i Urok. Nejen z tohoto divodu doslo ke
zkoumani finan¢ni stranky podnikd a kvyvoji teorie, ktera formalizuje metody
prizkumu a jejich vhodné vyuziti. Souhrnné se tyto metody oznacuji jako financ¢ni
analyza podniku.

Financni analyza je tedy Siroka skala postupt umoznujici ziskat rozsirené po-
znatky o dosavadnim vyvoji hospodaieni podniku. DluZzno dodat, Ze nejde pouze
o samotné penize, ale o kompletni toky zbozi, pohledavek, zavazkl a dalsich aktiv
Ci pasiv v podniku vyjadiené v penéznich jednotkach. Zakladnimi uZivateli finan¢ni
analyzy dle Kislingerové (2010) jsou:

e Investori

o Skupina zahrnuje Sirokou $kalu subjektii od individualnich investort
po s miliardami hospodarici organizace. Mezi investory zde budeme
radit i zakladatele podniku. Typickym tcelem finan¢ni analyzy je po-
rovnavani investicnich prilezitosti. Zkoumani klasického trojuhelni-
ku likvidita-vynos-riziko. Hojné vyuZivano u akciovych spole¢nosti
kétovanych na burze za ucelem posouzeni budouciho naku-
pu/prodeje cennych papir.

e Banky a ostatni véritelé

o Motivem je ur€eni bonity klienta, tzn., zdali je firma v ptripadé po-

skytnuti Gvéru schopna splacet. Pro véritele je zajimava velikost do-

savadniho dluhu a potencialni cashlflow zkoumané spole¢nosti. Exis-
tuje Siroka literatura zabyvajici se tvorbou skoringovych modelg,
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které umoznuji rozliSit mezi bonitnimi a bankrotnimi spole¢nostmi,
ziejmé nejzndméjsim je model Z-skére (Altman, 1968).
e Statajeho organy
o Vzajmu vefejné spravy je stabilita spolecnosti z dlivodu zachovani
zameéstnanosti a vybér dani. Dobrym aktualnim piikladem, kdy se
stat musi intenzivné zajimat o vyvoj podniku je upadek spole¢nosti
OKD, ktera je vyznamnym zaméstnavatelem v regionu s témér

10 000 zaméstnanci, jejiz dluhy dosahuji vySe 17 mld. K¢ a aktiva
pouhych 7 mld. K¢.

¢ Obchodni partneri

o Podminkou stability a rozvoje kazdé spolecnosti je stalost obchod-
nich partnert v celém dodavatelsko-odbératelském retézci. U odbé-
ratelll je zajem z jasného divodu platby pohledavek, u dodavatelt
jde o zajisténi jistoty dodavek materialu, zboZi, pripadné jinych vstu-
pt.

e Management podniku

vavs

o Zrejmé nejcCastéjsi uzivatelé financni analyzy. Ze vSech uzivatell maji
nejlepsi pristup k informacim zahrnujici nejen financni, ale i nakla-
dové ucetnictvi. Management podniku byva hodnocen pomoci kli¢o-
vych ukazateld vykonu, neboli KPI (Key Performance Indicators),
kde vysledek hospodareni a dalsi, dil¢i ukazatele byvaji jejich soucas-
ti. Z pohledu fungovani podniku by se dalo rizeni financi ma-
nagementem rozdélit dle horizontu, vjakém se lze rozhodovat.
Z kratkodobého hlediska se jedna o rizeni pracovniho kapitalu, tzn.,
aby mél podnik prostfedky na mzdy, platby dodavatelim apod.
a z dlouhodobého o rizeni investic a rozvoj podniku.

e Zaméstnanci
o Jejich motivem je wudrzeni, pripadné zlepSovani mzdovych
a socialnich podminek. Ackoliv by tito stakeholdefi méli bat jednémi
z prvnich, ktefi se budou o finan¢ni stranku podniku, kde pracuji za-
jimat, neda se oCekavat, Ze by se to délo na Sirsi bazi. A to jednoduse
z diivodl znalosti problematiky. Témi totiZ obycejné zaméstnanci,
nepracujici pfimo na oddélenti financi, nedisponuiji.

Z pohledu uzivateli je tato prace nejvice vyuzitelnd pro management podniku
a investory. Tyto 2 skupiny sva rozhodnuti na rozdil od ostatnich zakladaji také
v souvislosti s riistem hodnoty podniku v case.

Vstupnimi daty do finan¢ni analyzy jsou Uidaje z Gc¢etni zavérky. Jde o informa-
ce z klasickych vykazl rozvahy, vykazu zisku a ztrat, pripadné cashflow. Finan¢ni
management podniku je diky tomu zcela jasné navazan na ucetnictvi. Z toho vyply-
vaji 2 typické nevyhody. Prvni z nich je dostupnost informaci. U¢etni zavérka spo-
jena s reportovanim smérem ze spolecnosti probiha u spole¢nosti neobchodova-
nych na burze jednou ro¢né, spole¢nosti kdtované na burzach pak mohou mit po-
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vinnost reportovat o vysledcich castéji napr. kvartalné. Rok je pomérné dlouha
doba a ve spolecnosti se miize udat mnoho véci. Rozvaha ukazuje stav aktiv a pasiv
k danému okamziku. V ptipadé, Ze ji vyuzivame k analyze o nékolik mésicti pozdé-
ji, je tfeba jisté opatrnosti. DalSim problémem je vySe zminéna zavislost na financ-
nim dcetnictvi. I vramci platnych zakonl lze vyznamné pohybovat s klicovymi
ukazateli. Prikladem budiZ uCtovani o dohadnych polozkach a rezervach, které
mohou vyznamné ovlivnit provozni vysledek hospodareni. Pokud mozno, dle
zkoumané problematiky je pak nutné ocistit data o veliCiny, které by mohly vy-
znamné zkreslit skute¢ny vysledek. V ramci analyzy hodnoty podniku existuji do-
porucené Upravy, vice budou rozebrany v ¢asti vénujici se samotné EVA.

Zakladnimi metodami finan¢ni analyzy jsou horizontalni a vertikalni analyza.
Horizontalni analyza umoznuje sledovat zmény rozvahovych a vysledkovych veli-
¢in v Case v absolutnim i relativnim vyjadreni. Jeji matematicka podoba dle Kislin-
gerové (2008) je

D, = Bi(t) — Bi(t — 1), (1)

kde D: vyjadfuje zménu mezi obdobimi a B; (t) hodnotu bilan¢ni polozky v Case
t a Bi(t-1) hodnotu bilan¢ni polozKky v case t-1.

Vertikalni analyza se zabyva vztahem rozvahovych ¢i vysledkovych polozek
k jejich sumé. U rozvahovych poloZek se vétSinou jedna o celkova aktiva, u vysled-
kovych o trzby ¢i pfidanou hodnotu. Formalné se takovy vztah da zapsat jako:

_ Bi
~yB/

kde P; oznaCuje vztah a Bizkoumanou i-tou veli¢inu.

p;

(2)

2.2 Pomeérové ukazatele

VysSe uvedené metody nedovoli ptilis§ zkoumat stav podniku v souvislostech. Rozsi-
renim vertikalni analyzy lze hovorit o analyze pomérovych ukazatelti. Budeme se ji
vénovat detailnéji, nebot pomérové ukazatele tvori hlavni vstup do modelovani.
V soucasné dobé jde ziejmé o v literatute nejpopuldrnéjsi metodu zkoumanti finan-
ci podniki z divodli jednoduchosti analyzy a mozZnosti snadno interpretovat vy-
sledky. Pomérové ukazatele se béZné déli do nékolika skupin na zakladé toho, jaké
finan¢ni strance podniku se vénuji. NiZe jsou uvedeny skupiny pomérovych ukaza-
telll tak, jak je vidi Kislingerova a Hnilica (2008) a Chen a Shimerda (1981) a jez
byly pouzity v této praci jako zakladni vstupni data. Vyznam zkratek v tabulkach
lze dohledat v ptiloze.

e Rentabilita
Zobrazuje efektivitu vloZenych prostredkli, poméfuje vynosy na riznych
urovnich zisku s vloZenym kapitalem ¢i aktivy, pomoci nichz bylo vynost do-
sazeno. V Tabulce 1 je zakladni prehled ukazatelli rentability. Jedna se o jeden
ze zakladnich zptlisobt, na jehoz zakladé se hodnoti vykonnost spolec¢nosti.
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Tab. 1 Ukazatele rentability
Pomeérovy ukazatel Vypocet
ROA- rentabilita celkovych aktiv EBIT/AKT
Rentabilita trzeb EBIT/T
ROCE - Rentabilita kapitalu EBIT/(VK + DK)
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu CZ/VK
Rentabilita trzeb CZ/T
Financni paka AKT/VK
Rentabilita vlastnich financnich zdrojii | CF/VK

Mzdova narocénost trzeb

Mzdové naklady/Trzby + vykony

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

e Aktivita

Méfi pocet obratek za rok a dobu obratu aktiv a pasiv. Ukazatele vyjadiuji, jak
rychle se pouZzivana aktiva ,obrati“ v podniku, tzn. jaky je pomér trZeb k pou-
zitym aktiviim. Doba obratu vyjadiuje, jak primérné dlouho zkoumana akti-
va/pasiva stravi v podniku. V Tabulce 2 jsou pouZité ukazatele aktivity.

Tab. 2 Ukazatele aktivity
Pomérovy ukazatel Vypocet
Obrat aktiv T/AKT
Doba obratu aktiv AKT/(T/360)
Dobra obratu zadsob Zasoby/(T/360)
Doba inkasa pohledavek Pohledavky/(T/360)
Doba dhrady kratkodobych zavazki KZ/(T/360)

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

e ZadluZenost

Ukazuje vztahy mezi vlastnim a cizim kapitalem. Financovani pomoci ciziho
kapitalu by se mélo ridit podle urcitych pravidel tak, aby nedochazelo k pred-
luZeni spolecCnosti a zaroven spole¢nost operovala s prijatelné drahym kapita-
lem. Zfejmé nezndméjSim pravidlem je tzv. zlaté pravidlo financovani, které
udavj, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan zdroji s vyssi dobou
splatnosti, neZ je jeho Zivotnost, z ¢ehoZ vyplyva podminka financovani dlou-
hodobych aktiv vlastnim kapitalem a dlouhodobymi Gvéry.
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Tab. 3 Ukazatele zadluzenosti
Pomérovy ukazatel Vypocet
Debt Ratio I. CZ/AKT
Debt Ratio 1L (CZ + OP)/AKT
Urokové kryti I. EBIT /droky
Urokové kryti II. (EBIT + odpisy)/aroky

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

e Likvidita
Zobrazuje schopnosti podniku splacet své zavazky a reagovat na neocekavané
vydaje. Nejvice vypovidajici je rozdilovy ukazatel pracovni kapital spocitany
jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych dluhd. Ukazuje, sjakou ¢astkou
miZe podnik v daném okamziku pracovat, aniZ by se musel obavat ohroZeni
jeho solventnosti anebo, v pripadé zaporného pracovniho kapitalu, v jaké
hodnoté mu chybi obézna aktiva, aby mohl v dany okamzik splatit své kratko-
dobé dluhy. Dalsimi dtlezitymi ukazateli ve skupiné jsou razné typy likvidity
zobrazujici poméry rozdilné likvidnich sloZzek obéZzného majetku k dluhiim
podniku.

Tab. 4 Ukazatele likvidity

Pomérovy ukazatel Vypocet
Pracovni kapital OAKT - KD
Pracovni kapital na aktiva (OAKT-KD)/AKT
Ukazatele kapitalizace DM /DK
Bézna likvidita OAKT/KD
Rychla likvidita (KrP + FM)/KD
PenéZni likvidita FM/KD

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

Pro ukazatele bézna likvidita a pohotova likvidita Kislingerova (2010) doporucuje
hodnoty s ohledem na rozdilné podnikové strategie rizeni rizika. U béZné likvidity
by konzervativné rizena spole¢nost méla mit vice nez 2,5 nasobek kratkodobych
dluhti v obéznych aktivech, na druhou stranu agresivné rizena spole¢nost pouze
1,6. Pro rychlou, jinymi slovy pohotovou likviditu uvadi jako konzervativni hodno-
ty vys$si nez 1,5 a agresivni hodnoty mezi nizsi nez 1.

e Produktivita prace

Ukazatele produktivity prace sleduji vykonnost podniku ve vztahu k ndkladim na
zameéstnance. Zde uvedené ukazatele
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Tab. 5 Ukazatele produktivity prace

Pomérovy ukazatel Vypocet

Osobni naklady k piidané hodnoté Mzdove naklady/pridana
hodnota

Produktivita prace z pridané Piidana hodnota/pocet

hodnoty pracovniki

Produktivita prace z trzeb T /pocet pracovnikii

Primérna mzda Mzdove n étkladY/ pocet
pracovniki

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

e Vykonnost kapitalového trhu

Posledni literaturou uznavanou skupinou, pro uplnost, jsou ukazatele kapitalového
trhu zobrazujici, jak vysoce spole¢nosti hodnoti trh. Ukazatele jsou relevantni pou-
ze u akciovych spolecnosti obchodovanych na burze. Z toho vyplyva, Ze pozdéji
nebyly pouzity v praci, nebot ta se neomezuje pouze na tento typ spolec¢nosti.

Tab. 6 Ukazatele kapitalového trhu

Pomérovy ukazatel Vypocet
VK na akcii VK/pocet akcii
Uéetni zisk na akcii (EPS) Z/pocet akcii
TrZni cena akcie
Vyplacena dividenda
Navratnost akcie ze zisku (PE) Trzni cena akcie/Zisk
Market ratio TrZzni cena akcie x pocet akcii/VK
Dividendovy vynos (DY) Dividenda/trZzni cena akcie
Vyplatni pomér Dividenda na akcii/EPS

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008)

Chen a Shimerda (1981) se ve své praci zabyvali vyuZitim pomérovych ukazatel(i
v matematickych modelech a redukci jejich poctu. Shromazdili jich desitky z néko-
lika studif a pomoci faktorové analyzy byli schopni odstranit mnozZstvi ukazateli
poskytujicich redundantni informace. Srovnanim 7 studii popsali celkem 7 faktord,
jeZ nazvali ndvratnost kapitalu, obrat kapitalu, finan¢ni paka, kratkodoba likvidita,
penéZni likvidita, obrat zasob a obrat pohledavek. Jak poznamenavaji, vyuZiti vyso-
ce korelovanych nezavislych proménnych pri vicerozmérné analyze dat vede ke
zkresleni vztahli mezi zavislou a nezavislymi proménnymi.
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2.3 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) byla vyznamné rozvinuta Joelem Sternem na
pocatku 90. let. Principem EVA je vypocet tzv. ekonomického zisku, coz je rozdil
mezi Cistym ziskem z provozni ¢innosti a naklady na veSkery investovany kapital.
Viz rovnice

EVA = NOPAT — WACC = C, (3)

kde NOPAT je Net operating income after taxes (Cisty zisk z provozni ¢innosti po
zdanéni), WACC jsou weighted average cost of capital (primérné vazené naklady
na kapital) a C je investovany kapital. VeSkeré veliciny by mély byt spojeny s pro-
vozni ¢innosti podniku a redlnymi vynosy diky tomu ziskanymi. ProtoZe jde o data
obycejné ziskana z ucetnictvi, zahrnuji v sobé vyse uvedené polozky casti nesouvi-
sejici s provozem C¢i jinak ovliviiuji skutecny vysledek hospodareni a skute¢né vyu-
ziti kapitalu. Dle Mouritsena (1998) konzultantska spolecnost Stern Value Ma-
nagement navrhuje aZ 164 uprav, které by mély vést ke zpresnéni vypoctu. Young

Jsou to Uprava o tvorbu a rozpousténi rezerv, naklady na vyzkum a vyvoj, ope-
rativni leasing a goodwill. Pomoci rezerv jsou spolecnosti schopné vyznamné
upravovat vysledek hospodareni. V dobrych ¢asech byva zvykem rezervy tvorit
a ve Spatnych rozpoustét, coz jde tzv. profit smoothing hranicici s ilegalitou.

Navic, rezervy nemuseji byt spravné tvoreny uz jen z divodd komplikovanosti
odhadu jejich potreby. Proto by mél byt vysledek hospodareni o tuto polozku
upraven. DalSi poloZkou jsou naklady na vyzkum a vyvoj. BéZnym postupem je
uctovani o téchto nakladech jako nakladech bézného obdobi, coz neodpovida Zi-
votnosti vysledki vyvoje a uméle snizuje kapital vdaném obdobi a zlepsuje EVA.
LepSim postupem by byla kapitalizace do rozvahy a postupné odpisovani po dobu
Zivotnosti.

Operacni leasing je Castou formou vyuZiti aktiv k podnikani. V rozvaze aktiva
vyuzivana timto zplisobem ale nenajdeme, naklady se uctuji piimo do vysledovky.
To zplisobuje umélé vykazani nizstho kapitalu vynaloZeného k ziskani vynosu. Pro-
to je vhodné zaradit do kapitalu hodnotu budoucich leasingovych plateb diskonto-
vanou naklady spole¢nosti na kapital. Posledni vhodnou zménou je uprava o hod-
notu goodwillu, ktery byl odepsan z rozvahy. BéZnym postupem po akvizici je kapi-
talizace a postupné odepsani goodwillu. Zastanci EVA vsak tvrdi, Ze se tim ztraci
¢ast kapitalu, kterou pti koupi do podniku vlozili investofi. Young tedy navrhuje
navrat takto odepsaného goodwilu do kolonky vlastniho kapitalu. VySe uvedena
varianta vypoctu EVA je tzv. varianta entity, ktera v sobé zahrnuje tvorbu hodnoty
jako pro vlastniky, tak pro véritele. Druha varianta spociva ve vypoctu EVA pouze
z pohledu vlastniku. V této podobé ji uvadi napr. Ministerstvo primyslu a obchodu.

EVA = (ROE —r1,) * VK, 4)

kde ROE je navratnost vlastniho kapitalu, re jsou alternativni naklady na vlastni
kapitdl, jejich rozdil je tzv. spread a VK je vlastni kapital (MPO, 2016). Naklady na
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vlastni kapital jsou spocitany pomoci metodiky CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del), Je souctem bezrizikové sazby a rizikové ptirazky, které se sklada z prirazky za
finan¢ni strukturu, financni stabilitu, podnikatelské riziko a velikost podni-
ku/likvidnost akcii. Vtuto chvili je bezrizikova sazba stanovena jako vynos
10letych statnich dluhopisi, posledni znama hodnota byla 0,37 %. Rizikova priraz-
ka za finan¢ni stabilitu je navazana na likviditu a dosahuje hodnot 0-10 %. Prirazka
za velikost podniku nabyva hodnot 0-5 %.
Koncept ekonomické pridané hodnoty si ziskal silnou pozornost, ackoliv

Chen a Dodd (1997) zminuji, Ze se mySlenkové nejedna o novou véc. Ve 20. letech
20. stoleti spolecnosti jako General Motors ¢i DuPont pouZivaly k hodnoceni na-
vratnost investic do jednotlivych divizi svého byznysu ROI (navratnost vloZeného
kapitalu). Ackoliv cena kapitdlu neni v ROI zaznamendna, Chen a Dodd jsou pie-
svédceni, Ze pouZiti povede k podobnym vysledkiim jako pouziti EVA. Dalsi kon-
cept, ktery existoval drive, je idea tzv. rezidualniho prijmu definovaného jako roz-
dil provozniho pfijmu a iroku z investovaného kapitalu.

EVA neni uvadéna izolované jako jeden ukazatel, ale jako komplexni pristup
k fizeni podniku a motivaci zaméstnanci. Mezi cili investori a managementu, hod-
noceném na zakladé tradi¢nich metrik, jako je mira ziskovosti, jsou ptirozené roz-
dily. Ty mohou vést ke kratkozrakému rozhodovani vyhodnému pouze
z kratkodobého pohledu. EVA umoziiuje nastavenim hodnoceni, jeZ je zaloZeno na
zvySovani hodnoty podniku v Case, tyto cile sladit a zménit horizont rozhodovani
ve prospéch dlouhodobosti (Costigan & Lovata, 2002; Biddle a kol. 1999). Jednim
ze znamych pripadl vyuziti EVA je spolec¢nost Coca Cola. Primérny vynos akcif
v obdobi mezi lety 1987 a 1993 ¢inil 200 %. O’Byrne, (1996), nachazi vysokou ko-
relaci mezi trzni hodnotou firmy a tvorbou EVA. Chen a Dodd (2001) porovnavaji
nékolik druhli metrik pochazejicich z Gcetnictvi a ve vztahu k vysledkiim na burze
a vidi EVA jako ukazatel davajici informaci navic o cené akcii, nicméné bez prevahy
nad ostatnimi ukazateli. Z toho vyplyva, Ze by bylo zajimavé z pohledu investori
umét odhadnout vyvoj EVA a tim i investi¢ni potencial podnik. Jedinou praci, kte-
ra se byt jen okrajové dotyka predikce EVA, byla prace Neumaierové (2005) na
bankrotné-bonitnim modelu INO5. Bankrotni ¢ast modelu je zastoupena predikci
selhani spolecnosti, bonitni ¢ast pak predikci tvorby pridané hodnoty. Index INO5
ma podobu:

Aktiva EBIT EBIT Vynos
INO5 = ——— 4 0,04 * ——————+ 3,97 s —— + 0,21 ¥ =2 1 0,09 *
Cizizdroje Nakladové uroky Aktiva Aktiva
Obéiné aktiva
(5)

Kratkodobé zavazky+ Kratkodobé dluhy

Po dosazeni Udaji je spocitana byla hodnota indexu porovnana s hrani¢nimi me-
zemi, které jsou 0,9 a 1,6. NiZe je moZné vidét aspésnost indexu.
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Obr. 1 Uspésnost Kklasifikace ptipad INO5
Zdroj: Neumaierova, 2005.

Obrazek je prevzat primo z materiali doc. Neumaierové. Bila barva oznacuje ban-
krotujici firmy, svétle Seda zdravé firmy, tmavé Sedd podniky netvoiici hodno-
tu a cerna podniky tvorici hodnotu. Prvni 2 sloupce se vztahuji k intervalu od -co
do 0,9, prostredni 2 sloupce kintervalu od 0,9 do 1,6 a posledni 2 sloupce
k intervalu od 1,6 do oo. Jak je vidét, model si vede velmi dobfe v krajnich interva-
lech a ne moc dobte uprostred, v tzv. Sedé z6né. BohuZel nam neni znamo, zdali
jsou toto vysledky testovani klasifikace Ci predikce, tzn. testovani na datech, na
nichZ byl model vytvoren, ¢i na jinych. Dale neni jasné, jaké jsou absolutni Cetnosti
podnikt v jednotlivych skupinach, proto je vyhodnoceni skutec¢né sily modelu pro-
blematické.

2.4 Makroekonomické prostredi

V rdmci modelu budou zarazeny proménné z vnéjsiho, neboli makroekonomického
prostiredi spole¢nosti. Bohuzel nebyly nalezeny prace, které by se zabyvaly pfimym
vlivem ekonomického prostredi na tvorbu EVA. Z divodt absence této literatury,
se zameéiime na obor nejbliZe a to jsou prace, které zkoumaji vliv makroekonomic-
kych proménnych na selhdni podniku. Prikladem miiZe byt Virolainen (2004), jenZ
zkouma vliv HDP, urokovych sazeb a zadluzZenosti podniki a vSechny proménné
nachazi vyznamné.

Jakubik (2007) se zabyva vlivem HDP, nominalni urokové sazby a inflace na
miru selhani podniki vyjadienou jako podil $Spatnych (zesplatnénych) uvérd na
celkovém mnozZstvi. Zkouma ceské prostredi a nachazi spojitost mezi nezavislymi
proménnymi a bankrotem. Asi nejbliZze této praci je z pohledu vyuZziti typu dat
Bruneau a kol. (2012). Ti zkoumaji vliv mikro a makro proménnych na bankrot
francouzskych spolecnosti. Jako metodu vyuZili logit model, kde oznaceni zavislé
proménné hodnotou 1 u pozorovani znamena firmu operujici v ¢ase t-1 a jiZ neak-
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tivni v Case t, oznaCeni hodnotou 0 firmu operujici ve vSech obdobich. Jako makro-
ekonomické ukazatele pouZili drokovou miru, GAP, coZ je zkratka pro output gap
variable neboli rozdil mezi skutetnym a potencidlnim produktem, miru inflace
a nominalni kurz Dolar/EUR. Jako mikroekonomické proménné vyuzili soustavu
pomeérovych ukazatell. Ty byly modelovany se zpoZdénim t-3 s dopadem v Case ¢,
u makroekonomickych ukazatelti dvé varianty t-2 a t-3 s dopadem v case t. Byly
modelovany tri varianty, pricemz makroekonomické ukazatele obsahovala pouze
jedna. VSechny proménné v obou variantach zpozdéni byly nalezeny vyznamné
a znaménka koeficient(i shodujici se s teoretickymi piredpoklady.

Zminéné modely naznacuji, Ze zarazovani vnéjsiho prostredi spolecnosti do
modeld predikujicich vysledky na individualnich trovnich (s vyjimkou Jakubika),
dava informace navic, které typicky podnikové proménné nemuseji obsahovat. Na
zakladé téchto studii bylo rozhodnuto, Ze makroekonomické proménné budou za-
Fazeny i v této praci, vice o nich v praktické casti.

2.5 Diskriminacni a faktorova analyza

Data jsou ropou moderni doby. S masivnim rozvojem IT kapacit je mozné vyuzit
statistické metody schopné tridit, zarazovat a predikovat za ucelem efektivni klasi-
fikace v oblastech, které diive byly priliS komplikované, nezajimavé anebo viibec
neexistovaly, Prikladem budiz praktické vyuziti prediktivni analytiky u spole¢nosti
Netflix, ktera na zakladé informaci o uZivatelich doporucuje jim samotnym vhodna
videa. Spolec¢nost Tesco vyuZiva data ziskana diky svému vérnostnimu programu,
karté Clubcard. Pomoci prediktivni analytiky dokaZi na Stanfordové univerzité dia-
gnostikovat lépe rakovinu prsu neZ lékar diky tomu, Ze pocitac bere v potaz vice
faktorti (Siegel, 2014). NejbliZe oboru této prace jsou skoringové modely, pomoci
nichz banky odhaduji bonitu svych potencialnich klientd. Zminnme na okraj praci od
profesora Altmana z roku 1968, ktera tomuto poloZila zaklady.

Mezi nejpopularnéjsi metody prediktivni analytiky patii rozhodovaci stromy,
vicerozmérna diskriminac¢ni analyza i logisticka regrese. Zajimavou mozZnosti je
také vyuziti neuronovych siti. V této praci je pouzita diskriminac¢ni analyza, nebot’
jeji pouziti v praxi firemnich financi ma dlouholetou tradici. Jako dopliitkova meto-
da pro lepsi praci s daty je vyuzita faktorova analyza.

Diskriminac¢ni analyza je metoda poprvé pouzita Ronaldem Fisherem v roce
1936 ke Klasifikaci raznych druhi kosatcti na zakladé jejich charakteristik. Princi-
pem diskriminac¢ni analyzy je nalezeni takové linearni kombinace p sledovanych
proménnych v podobé

Y =vTx, (6)

kde
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vl = vy, v, ...,vp] (7)

je vektor parametrdq, a kterd separuje K skupin tak, Ze jeji vnitroskupinova variabi-
lita bude co nejmensi a meziskupinova co nejvétsi (Hebak a kol, 2007). Pokud vni-
troskupinovou variabilitu proménnych oznac¢ime jako ¢tvercovou matici.

E=Y5, 2?:1(xki — %) (g — %), (8)
a meziskupinovou variabilitu jako
B =X{ XK@ — D@ — D), 9)
pak celkova variabilita souboru jde zapsat jako

T=E+B. (10)

a mira meziskupinové a vnitroskupinové variability pro novou proménnou lze za-
psat jako vTBv a VTEv. Nejlepsi diskriminace pak dosahneme pfi maximalizaci po-
dilu

1= vTBy
" wTEv’

(11)

ktery se nazyva Fisherovo diskrimina¢ni kritérium. Pomoci parcidlnich derivaci
podle prvki vektoru v a polozenim rovno nule ziskdme soustavu rovnic, diky nimz
spocitame tzv. charakteristicka ¢isla slouZzici k nalezeni kone¢nych vektort.

Y =vTx. (12)

Rovnice vyse se nazyva kanonickd diskriminac¢ni funkce. Pro modelovani dvou
skupin si Ize vysledek geometricky predstavit jako projekci boda reprezentujicich
jednotliva pozorovani na primku, kdy umisténi pozorovani na primce je zavislé na
jejich tzv. skdre, tzn. hodnoté diskriminac¢ni proménné (Y) a jejich zatrazeni do sku-
piny je zavislé na vzdalenosti od stfedni hodnoty skére pro kazdou ze skupin. Dis-
kriminacni analyza podléha nékolika zakladnim predpokladiim:

e vicerozmérné normalni rozdéleni dat,

e homogenita rozptylu mezi skupinami,

e nezavislost priméri a variance proménnych,
¢ naklady chybné klasifikace jsou znamé.

Prvnim tfem piedpokladiim se budeme vénovat vice v praktické casti prace, ke
¢tvrtému piredpokladu. Vochozka (2011) uvadi, Ze je casto zanedbavan, v této praci
se jemu z racionalnich diivodd vyhneme. V principu se jedna o to, Ze p¥i rozirazova-
ni pozorovani do skupin vznikaji chyby I. a IL. typu, tzn. pozorovani skupiny A je
zatazeno do skupiny B ¢i naopak. Pokud jsou negativni disledky Spatného rozra-
zeni ekvivalentni, pak se nic nedéje. V pripadé, Ze by napt. u chyby II. typu naklady
na nic vyrazné prevysovaly naklady na chybu I. typu, pak by méla byt sestavena
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tzv. funkce celkové ztraty, ktera bude preferovat zarazovani do prvni skupiny a tim
minimalizovat Cetnost chyby II. typu. Jak podotykam, toto je v literatuie hojné
opomijeno, vyjimky vidi u Altmana a kol. (1977) a Tafflera (1982). V naSem pripa-
dé povazujeme obé chyby za ekvivalentni z pohledu ndkladi, timto se tedy nebu-
deme zabyvat.

Jako statisticka metoda zkoumajici vicerozmérna data vSak celi diskriminacni
analyza pri pouZiti pro analyzu finan¢nich dat jistym problémim. Pomérné dobte
je shrnuje Vochozka (2011)

e Predpoklad bipolarné zavislych proménnych

o Toto kritérium narazi predevSim u modelovani bankrotu/bonity
spolecnosti. Ty jsou rozdéleny na krachujici a nekrachujici, pfitom
okamzik, ve kterém se firma dostane do uUpadku, nemusi byt
z ekonomického pohledu tak jasny, jako z pravniho. V pripadé mode-
lovani tvorby EVA toto reSit nemusime, na zakladé definovaného vy-
poctu je skutecnost jednoznacné urcena.

e Metodika vybéru souboru dat vzorovych firem
o Data, z nichZ byvaji modely vytvoreny, jsou ¢asto vysledkem nena-
hodného vybéru vzorkil. Zmijewsky (1984) uvadi, Ze v takovém pfri-
padé jsou vysledky ovlivnény v dlisledku odhadované pravdépodob-
nosti vyskytu skupin v populaci. Z toho poté vyplyva Spatna predik¢-
ni schopnost pfti pouziti na vzorcich nepochazejicich z vybéru. Na ty-
to skutecnosti je tieba bud’ explicitné upozornovat uzivatele modelu,
pripadné vhodné rozsirit datovou zakladnu.
e Nestacionarita a nestabilita dat vstupnich souborii
o Aby mélo smysl model vytvaret, musi byt schopen predikovat ptipa-
dy, které teprve nastanou. Model je vytvoren na datech z urcitého
Casového intervalu, ve kterém existuji jisté vztahy mezi zavislou
a nezavislymi proménnymi, které se navenek projevi v koeficientech
diskriminac¢ni funkce a schopnosti predikce. Aby bylo moZno vyuZit
model Uspésné i v nasledném obdobi, tyto vztahy by mély ziistat
konstantni. Taffler (1984) zminuje testovani ispéSnosti na z pohledu
modelu budoucich datech. Keasey a Watson (1991) tvrdi, Ze modely
vytvorené dlouhou dobu pred jejich pouZitim jsou jiZ neplatné a je
potieba je aktualizovat.
e Vyuziti ro¢nich financ¢nich vykazii z icetni zavérky
o Tomuto problému jsme se jiZ vénovali v ¢asti tykajici se finan¢ni ana-
lyzy.
e Vybér nezavislych proménnych
o Dle Vochozky (2011) dochazi k problémim pfi vybéru pocate¢nich
proménnych a k tomu, jak je s nimi zachazeno béhem modelovani.
Zminuje se o tomto problému piredevsim ve spojitosti s tvorbou ban-
krotnich modelli. Proménné, rozuméjte pomérové ukazatele, jsou
vybirany na zakladé popularity a cetnosti pouziti v predchazejici li-
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terature, coZz ¢ini modely pomérné jednostranné zamérenymi. Dal-
$im problémem je jista absence kompletni ucelené teorie, ktera by se
vyjadrovala k tomu, jaky vliv maji nezavislé proménné na zavislou
vlastné mit. To se projevuje pri zkoumani validity modelu, kdy zna-
ménka koeficientli jsou zamérné piehliZzena, hledi se pouze na vypo-
Cetni vysledek. Vécna stranka je tak zatlacena dozadu.

e Casova dimenze

o Na problém s c¢asovym nesouladem mezi tvorbou modelu a jeho
uplatnénim v praxi se da nahliZet jeSté jinym zplisobem, neZ bylo
popsano o vyse. Z divodu porusovani piredpokladi stability vztaht
mezi proménnymi v ¢ase nelze ocekavat, Ze model bude schopen
kvalitni predikce. Proto je neni vhodné nahliZet na vysledek jako na
néco schopné predpovidat konkrétni vysledek u neznamych spoec-
nosti, ale jako na metodu, kterd pouze nahliZi na spolecnosti jako na
sobé podobné bez silné predikéni sily a blizi se tak spiS néjaké
deskriptivni statistice nezZ modelu predikce. S ohledem na chybéjici
finan¢ni teorii, kterd by se tykala pri¢innych vztaht, se da rici, Ze me-
toda pouze popisuje miru podobnosti mezi skupinou a neznamym
pozorovanim. Nicméné testovanim pomoci externich dat, se da zcela
jasné odvodit procentudlni mira ispéSnosti a metoda samotna si za-
klada na mite podobnosti parametri pozorovani s parametry skupin
a z toho vyplyvajici prislusnosti k nim.

Nyni jesté kratce k faktorové analyze. Faktorova analyza je priizkumna statisticka
metoda slouzici ke sniZeni mnozstvi proménnych popisujici soubor dat. V pripadé,
Ze jsou mezi sebou proménné korelovany, je mozné nalézt funkci, ktera bude jejich
linearni kombinaci schopnou vysvétlit plivodni veliciny.

Nova proménna se nazyva faktor a jeji vztah k pvodnim proménnym se da
kvantifikovat pomoci tzv. faktorovych zatézi interpretovatelnych jako korela¢ni
koeficienty mezi ni a ptivodnimi proménnymi (Statsoft, 2016). V pripadé, Ze zkou-
mame data, u kterych ocekavame vice faktord, tzn. rozdéleni do vice skupin, pocet
skupin explicitné zvolime pomoci tzv. vlastnich ¢isel reprezentujicich miru vysveét-
lené variability celkového souboru. Faktorova analyza je zavisla na vécné interpre-
taci faktorl ajejich skute¢ném vyznamu. Faktory by nemély byt povazovany za
vhodné k dalsimu modelovani, aniz by za jejich vznikem nestala vhodna teorie.
Jinak hrozi zkresleni vysledkl. Faktorova analyza byva provadéna pouze na urci-
tém vzorku dat, v pripadé Spatné metodiky jejich vybéru mize dojit k vytvoreni
umélé korelacni struktury, jejiz smysl miliZe byt pouze matematicky a odporujici
teorii i rozumu, pro vysledky tedy nevhodny.
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3 Prakticka cast

3.1 Metodika

Prakticka cast je Clenéna na nékolik sekci, které chronologicky odpovidaji postupu
pfi modelovani. Kone¢nym vysledkem prace budou matematické modely schopné
s urcitou pravdépodobnosti predikovat, zdali bude ukazatel EVA u konkrétni spo-
le¢nosti nabyvat kladnych ¢i zapornych hodnot za rok od data odhadu, tzn., bude
modelovana EVA v Case t+1 na zakladé dat z ¢asu t. Prace probihala takto.

1. StaZeni dat z databaze Amadeus, stranek Ministerstva Primyslu a Obchodu
(MPO) a stranek Ceského statistického uradu (CSU).

2. Vypocet pomérovych ukazatelli pro vSechna pozorovani spolecné s ptiraze-
nim makroekonomickych proménnych.

3. Ocisténi dat,
3.1. Odstranéni pozorovani s chybéjicimi hodnotami,

3.2. Odstranéni pozorovani s podezrelymi ¢i tézko interpretovatelnymi hod-
notami jako jsou napt. zaporny vlastni kapital atp.

3.3. Odstranéni tzv. extrémnich pozorovani, tzn. pozorovani piilis vzdalenych
od priameérd, pokud to bylo vhodné.

4. SniZeni poCtu nezavislych proménnych prostiednictvim korelac¢nich matic
a faktorové analyzy.

5. Tvorba modelt v programu STATISTICA.
5.1. Otestovani predpokladii modeld.

5.1.1. Otestovani vicerozmérného normalniho rozdéleni pomoci Kolmo-
gorova-Smirnova testu a Q-Q grafii.

5.1.2. Otestovani shodnosti kovarian¢nich matic pomoci Boxova M testu.

5.1.3. Otestovani miry korelace mezi kategorizovanymi priiméry a roz-
ptyly pomoci korela¢ni matice.

5.2. Vytvoreni modeli pomoci krokové dopredné metody.
5.3. Vyhodnoceni klasifika¢ni sily modelt.

6. Testovani predikéni sily modelii na datech nezarazenych do modelovani a po-
rovnani jejich sily.
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3.2 Data

3.21 Popis zakladnich dat a nezavislych proménnych

Zakladnimi kameny modelovani jsou data. Pro potieby této prace, jak jiz bylo vyse
zminéno, byla pouzita data pochdazejici ze tf{ zdrojii, a to z databaze Amadeus, stra-
nek MPO a stranek CSU.

Databaze Amadeus obsahuje informace o podnicich ptlisobicich vradé stati
Evropy. Jedna se o kvalitativni i kvantitativni data, zejména o poloZky z rozvah,
vykazl zisku a ztrat a vypocitané pomérové ukazatele. Pro ucely modelovani byla
staZena data v ¢asovém horizontu deseti let, roky 2005 aZ 2014. Takto dlouha ca-
sova fada byla zvolena z dtivodi docileni vy$3i robustnosti vysledk modelu. Cas-
tymi vytkami u podobnych typl analyz byvaji kritiky nevérohodnosti z diivodii
zarazeni dat z omezeného ¢asového okna. Modely tak byvaji natrénovany pouze na
jedno konkrétni prostredi, a pokud jsou pouzity za jinych podminek, selhavaji. Kri-
tika z druhé strany 1ika, zZe problémem miiZe byt naopak vyuziti dat z delSiho ¢aso-
vého tseku z diivodu v Case se ménicich vztahGi mezi proménnymi (Vochozka,
2011). Koeficienty u modelt vzniklych z dat z riznych ¢asovych okamziki mohou
byt zna¢né nekonzistentni a model podava v ramci predikce Spatné vysledky. Vice
o tom, jakym zplisobem s touto obavou bylo naloZeno, je v ¢asti o testovani kvality
modelu. Strategie vybéru pocatecnich dat je popsana v Tabulce 7.

Tab. 7 Posloupnost filtrovani dat v databazi Amadeus

Krok vyhledavani Pocet vysledkii po vyfiltrovani
Vsechvny ak.tlvnl sp,ole,cnostl a 20 157 242
spolecnosti bez znamého stavu
Zemé: Ceské republika 477 276
Obrat: vSechny spolecnosti se zndmou 98 963
hodnotou v roce 2014
Minimalni hodnota celkovych aktiv
v roce 2014 je 1 milion korun

66 397

Toto pravidlo bylo vyuzito u vSech let a v kazdém roce tak bylo nalezeno a stazeno
66 397 pripadt. Posledni 2 podminky byly neustale uplatiiovany vici roku 2014,
u starSich ro¢nika tedy chybéji data ke spolecnostem, které jesté nemusely v té
dobé existovat. Celkem Slo o spolecnosti spadajici do 13 sekci dle odvétvové klasi-
fikace NACE, viz Tabulka 2.
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Tab. 8 Rozdéleni hospodaistvi dle NACE: modelované skupiny

NACE Sekce hospodarstvi
ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI
DOBYVAN{ A TEZBA
ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
VYROBA A ROZV. ELEKT. PLYNU,
VODA; ODPADY A SANACE
STAVEBNICTVI

VELKO A MALOOBCHOD; OPR.V.
DOPRAVA A SKLADOVANI{
UBYTOVANI], STRAV. A POH.
INFORM. A KOMUN. CINNOSTI
CINN. V OBLASTI NEMOVITOSTI
PROF., VEDEC. A TECHN. CINN.
ADMINISTR.A PODP. CINNOSTI

ZIZ2 | — =T mmgla|w|>

Dataset z Amadea obsahuje v zakladu 26 proménnych popisujicich rozvahu, 25
proménnych tykajicich se vykazu zisku a ztrat a 32 pomérovych ukazateli. K témto
bylo na zakladé literatury dopocitano dalSich 33 pomérovych ukazatelt (Kislinge-
rova a Hnilica, 2008, Chen a Shimerda, 1981) tak, aby se pocatecni vybér vhodnych
proménnych co nejvice rozsiril. Pomérové ukazatele byly spocteny z dat vztahuji-
cich se k rozvaze a vysledovce.

Vyuziti pomérovych ukazatell je vyhodnéjsi nez vyuziti primych dat rozvahy
a vysledovky. Klasickymi veli¢inami, ke kterym se sledovana veli¢ina vztahuje, by-
vaji urcita bilanc¢ni suma, aktiva ¢i trZzby. Vypoclet zajistuje standardizaci, kdy je
pak relevantni srovnavat mezi sebou vysledky malych spolecnosti s vysledky spo-
le¢nosti velkych, stejné tak riizné vysledky v ramci jedné spolecnosti v Case.

Dohromady bylo shromazdéno 65 ukazatelli, 60 jako pouZitelnych pro dalsi
praci, u 5 bylo zjisténo velmi malo hodnot, proto byla odstranéna. Kompletni pte-
hled proménnych je uveden v priloze prace.

V tuto chvili kazdy rok obsahoval svych 66 397 pripadli, u mnoha z nich vsak
chybély zakladni idaje z rozvahy i vysledovky, proto nemohly byt spocitany pomeé-
rové ukazatele a bylo nutné datovou zakladnu o tyto pripady ocistit. Stejné tak se
postupovalo u pozorovani, u nichZz se hodnoty ukazateli vymykaly ocekavanym
hodnotam, tzn., mély bud’ jiné znaménko, nebo dosahovaly velmi extrémnich hod-
not. Hranice, od které byly hodnoty povazovany za extrémni, byla v tomto piipadé
urcena arbitrarné. Konkrétni seznam dprav je uveden v Tabulce 9, X oznacuje spo-
¢itané hodnoty u danych ukazateld.
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Tab. 9 Upravy o pozorovani s extrémnimi hodnotami
Proménné, u nllchz byla provedena Interval ponechanych hodnot
uprava

Proménné spojené s rentabilitou jako
ROA, I}OE,, R().(,:Evapcid.. + dalsi , lex<1
proménné vyjadrené jako procentni
podil
Finan¢ni paka X <10
Doba obratu aktiv X <2000
Doba obratu zasob X <360
Capital Turnover: Current Assets/Total

X<1
Assets
Financial Leverage (Current Assets-
Current Liabilities)/(Long Term -1<X<1
Debt+Loans)

Po téchto upravach bylo k dispozici nékolik desitek tisic pozorovani. Jejich mnoz-
stvi bylo dale sniZzeno na prijatelné z technickych divodu. I pres relativné slusné
vybaveni vypocetni technikou trvaly zezacatku dpravy dat nedmérné dlouhou do-
bu. Proto bylo pro kazdy rok nahodné vybrano 200 pozorovani za kazdy obor, po-
kud bylo k dispozici. Ziistalo celkem 13619 pozorovani nap¥ic lety a obory.

Dale je potieba vénovat pozornost korela¢ni strukture mezi nezavislymi pro-
ménnymi. Valna €ast z nich méla stejnou vztaZnou ¢i sledovanou velic¢inu. Tyto
ukazatele zkoumaji danou problematiku z prakticky stejného uhlu a tim poskytuji
jednu a tutéz informaci. Pro budouci odliSeni skupin je tato duplikace proménnych
zbytecna, dokonce az nezadouci v pripadé, Ze by byly veliCiny zcela zavislé. Bylo
tedy nutné snizit mnozstvi proménnych tak, aby pokryvaly rlizné ¢asti rozvahy
a vysledovky, poskytovaly kompletni obraz spolecnosti a zaroven se ptiliS nepre-
kryvaly svym vyznamem. Z matematického pohledu se jedna o sestaveni skupin
proménnych, jeZ jsou mezi sebou vysoce korelované a nasledné vybrani nejvhod-
néjsi z nich. K tomu byla pouZita korela¢ni matice spolecné s faktorovou analyzou.

Nejdrive byly na zakladé parovych korela¢nich koeficientli vyfiltrovany pro-
ménné, které k sobé mély relativné blizko. Hranici byla korelace nizsi nez -0,6
a vyssi nez 0,6. Celkem vzniklo 7 skupin. Posléze byla na kazdou ze skupin pouZita
faktorova analyza. Jejim Ucelem bylo dale rozmélnit skupiny na mensi ¢asti a vy-
brat vhodné reprezentanty do modelt. Faktorova analyza funguje na principu vy-
tvareni novych proménnych, které zachycuji co nejlépe vzajemné vztahy mezi re-
alnymi proménnymi, tim redukuji jejich potfebné mnozstvi a sniZuji narocnost
vypoctl. Nové promeénné se nazyvaji faktory a mira toho, jak moc pokryvaji kazdou
z ptivodnich proménnych, se nazyva faktorova zatéz. Tu lze interpretovat jako mi-
ru korelace mezi novou a ptivodnimi proménnymi.

V Tabulce 10 lze pro ilustraci vidét 1. zkoumanou skupinu. Jedna se o ukazate-
le rentability z Amadea v rliznych podobach s pomérem Cash flow vici trzbam
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a ukazatelem Solvency ratio ukazujicim velikost aktiv financovanych vlastnik kapi-
tadlem (vlastni kapital/celkova aktiva).

Tab.10  Prvni skupina proménnych pro faktorovou analyzu

Pomérové ukazatele pro faktorovou analyzu

ROE using P/L before tax % 2005-2013 Profit margin % 2005-2013

ROCE using P/L before tax % 2005-2013 | EBITDA Margin % 2005-2013

ROA using P/L before tax % 2005-2013 EBIT Margin % 2005-2013

: . Cash flow / Operating revenue
0 -
ROE using Net income % 2005-2013 9% 2005-2013

Solvency ratio (Asset based) % 2005-

: : 0 i
ROCE using Net income % 2005-2013 2013

ROA using Net income % 2005-2013

Nejdrive probéhl odhad poctu faktord (novych proménnych). Jednou z metod je
sutinovy graf, ktery zobrazuje tzv. vlastni ¢isla predstavujici miru variability pt-
vodni proménné krytou novou proménnou. Doporucené hodnoty jsou vyssi nez 1,
v naSem piipadé jde o 2 faktory.

Graf vlastnich Eisel
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Obr. 2 Sutinovy graf pro prvni skupinu proménnych

Dal$im krokem bylo ovéreni skutecné velikosti variability, kterou 2 faktory pokry-
vaji.
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Tab.11  Tabulka vlastnich ¢isel pro prvni skupinu proménnych
vl. Cislo % celk. Kumulativ. Kumulativ.
(rozptylu) (vlast. ¢islo) (%)
Faktor 1 8,286009 75,32736 8,286009 75,32736
Faktor 2 1,585179 14,41072 9,871189 89,73808

V Tabulce 11 je vidét, Ze prvni faktor vypliluje 75 % variability a druhy 14 %, do-
hromady tady 89 %, coz je slusné (maximum je 100 %), na radé je ptirazeni ukaza-
teld do skupin pomoci faktorovych zatézi.

Tab. 12

Faktorové zatéze pro prvni skupinu proménnych (Varimax rotace)

Promeénna

Faktor (1)

Faktor (2)

ROE using P/L
before tax %
2005-2013

0,939230

0,257831

ROCE using P/L
before tax %
2005-2013

0,930960

0,288069

ROA using P/L
before tax %
2005-2013

0,867803

0,418031

ROE using Net
income %
2005-2013

0,940965

0,255179

ROCE using Net
income %
2005-2013

0,931598

0,289319

ROA using Net
income %
2005-2013

0,866939

0,409533

Profit margin
% 2005-2013

0,558269

0,719344

EBITDA Margin
% 2005-2013

0,285048

0,933621

EBIT Margin
% 2005-2013

0,506318

0,778026

Cash flow /
Operating revenue
% 2005-2013

0,290215

0,922674

Solvency ratio
(Asset based) %
2005-2013

0,223556

0,770980
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Jak bylo vysSe reCeno, faktorové zatéze se daji interpretovat jako korelace mezi pi-
vodnimi proménnymi a faktorem, proménna je tedy prirazena k faktoru, se kterym
ma vysSi korelaci. VySe vidime presné rozdéleni do 2 skupin. Prvni faktor by se dal
interpretovat jako rentabilita zisku, nebot vSechny proménné, které jej zkoumaji,
se zabyvaji ziskem. Prvni 3 zkoumaji zisk pred zdanénim, dalsi 3 ¢isty zisk. Pro
druhy faktor maji vSechny proménné s vyjimkou Solvency ratio spole¢nou pro-
ménnou ve jmenovateli, k niZ se vztahuji, jsou to trzby. Zkoumanou ¢asti jsou riz-
né urovné zisku. Dal by se tedy popsat jako mira schopnosti podniku dostat ze
svych trZzeb co nejvice.

Je vidét, Ze ukazatele ve skupinach nesou prakticky totozné informace a mélo
by byt postacujici vybrat k modelovani pouze jeden z nich. Byly vybrany proménné
s nejvyssi faktorovou zatézi v kazdé skupiné, nebot ty pokryvaji nejvice variability
(maji nejvyssi korelaci s faktorem, ktery reprezentuje vSechny proménné ve sku-
piné). V prvni skupiné to je proménna ,ROE using Net income % 2005-2013“
s faktorovou zatézi 0,940965, ve druhé ,LEBITDA Margin % 2005-2013“
s faktorovou zatézi 0,933621. Ostatni ukazatele byly z modelovani vylouceny.

Stejny postup byl aplikovan na vSech 7 skupinach proménnych, které vznikly
pomoci korela¢ni matice. Rozhodovani o zarazeni do faktorové analyzy bylo také
podminéno mirou korelace ukazatelli s modelovanou proménnou EVA (o nizZ po-
jednava dalsi kapitola) a tak byl jeden ukazatel vyrazen, do faktorové analyzy jich
tedy vstupovalo 59. Celkovy prehled Ize vidét niZe v tabulce.

Tab. 13  Skupiny, na néz byla aplikovana faktorova analyza

Nazev skupiny dle Pavodni pocet Pocet pr(.),m,ennych
o « vstupujicich do
faktoru proménnych (.
modelovani

Rentabilita- ukazatele z

11 2
Amadea
Rentabilita- dopocitané

7 2

ukazatele
Ukazatele na 7 4
zameéstnance
Likvidita 7 3
Kryti dluhu 3 1
D9by obratu a finan¢ni 14 5
paka
Proménné, které nejsou
korelované s Zadnymi 10 10
z predchozich skupin
Celkem 59 27

Mizeme vidét, Ze faktorova analyza vyznamné sniZzila pocet proménnych vstupuji-
cich do modelovani odstranénim téch, které poskytovaly duplicitni informace.
Kompletni seznam vSech 27 pomérovych ukazatelli vstupujicich do modelovani
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pohromadé je moZzné nalézt v priloze. Jako nezavisla proménna navic byla spocita-
na EVA (dale v praci s indexem 0 v piipadé, Ze budeme hovortit o EVA jako o neza-
vislé proménné, nikoliv modelované) dané spolecnosti nalezejici do stejného roku,
jako ostatni nezavislé proménné, tzn., byla zkoumana mozna ,trendovost” ve vy-
konosti podniku a tvorby hodnoty jako determinant budouci EVA.

DalSim typem nezavislych proménnych jsou veli¢iny popisujici makroekono-
mické prostfedi. Poskytovatelem dat byl Cesky statisticky urad (CSU, 2016a).
Z jeho webovych stranek byly staZeny makroekonomické ukazatele pro Ceskou
republiku a to ve stejném Casovém rozsahu, jako u dat firemnich. Celkové se jedna-
lo 65 proménnych zarazenych do 3 kategorii:

e Ukazatele realné ekonomiky zobrazuji vykonnost ekonomiky, pohyb cen
a rozdéleni dichodd.

vvvvvv

kurz(, riizné typy platebni bilance a idaje o devizovych rezervach.

e Fiskalni ukazatele zobrazuji salda hospodateni statniho rozpo¢tu a dluh CR.

Na zakladé korela¢ni matice bylo k modelovani vybrano 11 ukazatelG. Ty mtizZeme
vidét v tabulce nize. VSechny ptivodni proménné jsou pak uvedeny v priloze.

Tab.14  Makroekonomické proménné vstupujici do modelt

Proménna Jednotky
HDP %, r/r, redlné
Vydaje na konecnou 1y
. %, r/r, redlné
spotiebu
Jednotkové pracovni 0
niklady %o,/
Zemédélstvi- trzby %, r/r, redlné
Obecna mira o
y . %, prumeér
nezameéstnanosti
CZK/EUR CZK/EUK primér
Mira inflace %, r/r, prameér
C?ny proumyslovych %, r/r, primér
vyrobctli
Ceny trznich sluzeb %, r/r, prameér
Ceny vyvozu zboZi %, r/r, prameér
Ceny dovozu zboZi %, r/r, primeér

Celkovy pocet proménnych plné k dispozici je 27 firemnich a 11 makroekonomic-
kych ukazatelti, celkem tedy 38.
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3.2.2  Popis modelované proménné

Jako zavisla, v nasem pripadé kategorizujici proménna je ekonomicka pridana
hodnota, EVA (Economic Value Added). Pro nase pozorovani se nenachazi piimo
spocitana v zadném ze zdrojti, proto ji bylo nutnou dopocitat zvlast. Pro pripome-
nuti, zakladni vztah pro vypocet EVA je:

EVA = NOPAT — WACC = C, (13)

kde NOPAT je ,Net operating profit after taxes” neboli Cisty provozni zisk po zda-
néni, WACC je ,Weighted Average Cost of Capital, coZ jsou vaZené naklady na kapi-
tal a C oznacCuje veskery kapitdl, za néjZ je poZadovan urok ¢i dividenda.

Pro kazdé pozorovani bylo nutno zjistit vSechny 3 veli¢iny a provést vypocet.
NOPAT pochazi z vysledovky, nicméné mezi 25 plivodnimi proménnymi z Amadea
jej nenajdeme. Dle MPO (2016) je vhodné v pripadné absence tuto veli¢inu nahra-
dit ukazatelem EBIT, coZ je zisk pired zdanénim a Uroky. Ten se jiZ mezi daty na-
chazi, dokonce s popisem, Ze se vztahuje pouze k provozni ¢innosti.

Dalsi, pro vypocet pozadovanou veliCinou, je veSkery ,aroceny” kapital. Jedna
se o kompletni vlastni kapital a z pohledu ciziho kapitalu jde o veSkery drok nesou-
ci kapital, tzn. dlouhodobé a kratkodobé uvéry. VSe mame z databaze Amadeus
k dispozici v podobé 3 proménnych pod nazvy ,Shareholder funds“, ,Long Term
Debt“ a ,Loans". Jejich prostym sectenim obdrZime celkovy uroky a dividendami
zatiZeny kapital.

Posledni zbyvajici proménnou je WACC. Samotny vypocet WACC vypada
obecné takto:

WACC =% ney * (1 — d) + =5 % ny. (14)

Jak je vidét, je nezbytné znat predem ndaklady ciziho a vlastniho kapitalu. Jako na-
klady ciziho kapitdlu lze brat pomér urokd a jistiny. Pro zjiSténi nakladi VK je
moZno vyuZzit stavebnicovy model CAPM, ktery naklady kvantifikuje na zakladé
kritérii hodnoticich rizikovost spolec¢nosti. Pro kaZzdou jednotlivou spole¢nost by se
vSak jednalo o relativné sloZity postup vypoctu s ohledem na mnoZstvi pozorovani.
Proto byly z dokumenti MPO vyuzity jizZ vypocitané hodnoty WACC platné pro jed-
notliva odvétvi. Smérem do minulosti data u nékterych sekci chybi, tudiZ jsou pou-
Zita nejstarsi znama. U let 2005 a 2006 je tak relativné velké mnoZstvi hodnot do-
plnéno z roku 2007.
WACC je spocitano v kontextu ratingového modelu INFA manZzelti Neumaie-
rovych a to za nékolika zjednodusujicich podminek.
1. Cena ciziho kapitalu je substituovana skutecnou ¢i odhadovanou urokovou
mirou.
2. Predpoklada se nezavislost hodnoty vazenych primeérnych nakladi na ka-
pital na kapitalové strukture.
3. Ve vzorci WACC je misto vlivu zdanéni v podobé (1-d) pouzit podil ¢istého
zisku na zisku, tzn. je zohlednén skutec¢ny vliv zdanéni.
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VSechny spolecnosti v daném konkrétnim odvétvi a roce maji uvazované stejné
WACC.

Po ziskan{ vSech vstupili byla spocitana o rok zpozdéna EVA pro kazdé pozo-
rovani a nasledné preménéna v binarni proménnou ve smyslu tvorby/nic¢eni kapi-
talu (Kladna/Zaporna). Po ocisténi dat mélo 7723 pozorovani zapornou EVA 5896
pozorovani kladnou EVA. To napric vSemi lety a obory.

3.3 Testovani predpokladi

Metoda diskriminacni analyzy je priizkumna technika vyzadujici, aby vstupni data
splnovala nékolik statistickych predpokladl. Predpoklady byly testovany na da-
tech urcenych pro vytvoreni celkového modelu. V piipadé rozdéleni dat na mensi
Casti z dlivodli tvorby samostatnych oborovych modelti mame za to, Ze tyto pod-
mnoZiny spliluji ¢i nesplnuji predpoklady tak, jak bylo zjisténo na celé mnoZiné
dat.

3.3.1 Vicerozmérné normalni rozdeéleni

Klasickym predpokladem u jakékoliv metody, ktera v sobé zahrnuje prizkum vice-
rozmérnych dat (napt. MANOVA) je, Ze data pochazeji z vicerozmérného normal-
niho rozdéleni. Pfredpoklad normality je v praxi hojné porusovan z Cisté jednodu-
chych pri¢in. Data v redlném svété tomuto rozdéleni nékdy neodpovidaji, nicméné
porusSeni toho charakteru nejsou povaZovana za fatalni. MoZnym reSenim je trans-
formace dat pomoci vhodné transformacni funkce (Vanicek, 2011). Bylo otestova-
no vsech 28 podnikovych ukazateli urcenych k modelovani vizualné pomoci histo-
grami a pomoci Kolmogorova-Smirnova testu a Q-Q grafii. Udavana sila testu neni
tak velka jako je napt. Shapiro-Wilkiv test, ten je ale urCen primarné pro mnohem
mensi vybéry. Makroekonomické ukazatele zkoumany nebyly, nebot pocet pozo-
rovani je roven poctu zkoumanych let (9) a predpoklady normality u nich byly
predem vylouceny.

U vSech 28 proménnych byla zamitnuta nulova hypotéza o normalnim rozdé-
leni, kdy p-hodnota K-S testu byla mensi nez 0,01. Diivody si ilustrujeme na typic-
kém pripadu s pomoci proménné EVAo. Nejdrive si vykreslime tabulku Cetnosti.
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Tab.15  Tabulka ¢etnosti EVA, pro zaporna pozorovani

Skutec¢na | Ocekavana Svk ut. rel. Ocek. rel.

Intervaly " " cetnost "
cetnost cetnost cetnost
(%)

-10 000 000<x<=-5 000 000 1 0 0,017 0,000

5000 000 <x<=0 4384 3451 77,689 61,151

0 <x<=5 000000 1257 2192 22,275 38,849

5000 000 <x<=10 000 000 0 0 0,000 0,000

10 000 000 <x<=15 000 000 1 0 0,017 0,000

Celkem a kumulované 5843 5843 1 1

Rozdéleni do zkoumanych tfid bylo hrubé ovlivnéno nékolika odlehlymi hodnota-
mi. Tomu odpovida i niZe vykresleny Q-Q graf, ktery jde o néco dal a ukazuje, Ze by
nestacilo pouze vyclenit par odlehlych hodnot.

Obr. 3
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Zadna dalsi pozorovani tedy odstratiovat nebudeme, nebot poruseni normality
neni povazovano za fatalni chybu znehodnocujici vysledky.

3.3.2

Shodné kovarian¢ni matice

Druhym predpokladem jsou shodné kovarian¢ni matice napii¢ skupinami. Testo-
vano pomoci Boxovy M statistiky, ktera je nicméné citlivd na poruseni normality,
tudiz jeji vysledky mohou byt mirné zkreslené.
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Tab.16  Vysledek testovani sily modelu.
Boxovo M | Chi-kvadrat | Stupné volnosti p-hodnota
Boxovo M 53024,47 52858,93 406 <0,001

Vyse v tabulce mame vysledek testu, statistika dosahuje naprosto nevidané vyse
a p-hodnota je nizsi nez nula. Zejmé zde piisobi negativni vliv toho, Ze data nepo-
chazeji z normalniho rozdéleni. Proto byl pouzit Levenetv test, ktery pro drtivou
vétSinu proménnych také zamitl HO o rovnosti rozptylli. Zplisobem, jak se tim vy-
rovnat je vyuziti kvadratické diskriminac¢ni funkce namisto linearni, coz je ale
znacné nepraktické, vysledky trpi na odchylky od normality. Zistaneme tedy
u piivodni specifikace s védomim nesplnéni tohoto predpokladu.

3.3.3 Nezavislost priméri a smérodatnych odchylek proménnych

Poslednim predpokladem je absence silné korelace mezi priméry a smérodatnymi
odchylkami proménnych. Rozhodovani o zarazeni proménnych do modelu je zalo-
Zzeno na testech vyznamnosti pocitanych jako pomér meziskupinové variability
a primérné vnitroskupinové variability. V pripadé, Ze meziskupinova variabilita je
vyssi, nez vnitroskupinova, pak proménna prispiva k diskriminaci a je zatfazena.

Mize se vSak stat, Ze proménna obsahuje vzdalena pozorovani, ktera vyznam-
né zvysuji variabilitu, tim i primér a tak uméle navysuji meziskupinovou variabili-
tu pro danou proménnou a tim jeji vyznam. V piipadé porusSeni predpokladu je
vhodné prozkoumat kategorizované Cetnosti pomoci krabicovych graft pro zjisté-
ni, jestli se jedna o skutec¢nou diskriminaci anebo jen o nadhodnoceni testii rozho-
dovaciho procesu.

Tab.17  Provéreni korelace mezi priméry a rozptyly
Priméry | Sm. Odch. Prameér SM Odch
Primér 1155,65 6200,60 1,000000 0,935381
SM odch 11159,12 46431,24 0,935381 1,000000

Jak je vidét, prliméry a smérodatné odchylky jsou relativné silné korelovany. U za-
vérecnych modeli budou proménné zkontrolovany pomoci parovych t-testl
o rovnosti priiméri a kategorizovanych krabicovych grafi.

3.4 Vystavba a testovani modelt

Tvorba modelii je realizovana pomoci metody linearni diskriminac¢ni analyzy a to
prostrednictvim krokové dopfedné metody. Ta je zaloZena na postupném pridava-
ni proménnych do modelii na zadkladé hodnot F-testli spocitanych jako pomér mezi
skupinové a vnitroskupinové variability. Proménné s vyssi hodnotou jsou zatazeny
do modelu, nebot prispivaji nejvice k rozliSovani mezi skupinami. Proces skonci ve
chvili, kdy uz Zadna proménng, ktera by byla ptridana, vyznamné nezvysi klasifi-
kacni silu modelu.
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Zvolit vhodny konecny pocet proménnych v modelu je klicova véc. Pokud
predpokladame, Ze Zadna z proménnych neni schopna rozliSovat mezi sebou sku-
piny extrémné dobre, pak maly poCet proménnych povede k modelu podavajicimu
Spatné vysledky. Na druhou stranu priliS velky poCet proménnych nejen Ze zhorsu-
je uvedeni modelu do praxe, ale predevsim hrozi jeho preuceni na datech. Tzn., Ze
model si prili§ zvykne na danou strukturu dat, na kterych jen ,naucen”. Na prvni
pohled podava skvélé vysledky, ale pokud by mél predikovat zarazeni do skupiny
u pozorovani s nezndmym vysledkem, uspéSnost miize byt tristni. Pro ucely této
prace bylo po nékolika zkuSebnich modelovanich rozhodnuto koncit
s modelovanim po pridani 5 proménnych. Vyjimkou byly pripady, kdy 5. ¢i jedna
z drive pridanych proménnych jiz ocividné nepridavala diskriminacni silu a proto
bylo proménnych méné, ¢i naopak.

Kritérium kvality modelu, pomoci néjZz je mozné se ridit pribézné béhem
tvorby, se nazyva Wilkova lambda. Je obdobou koeficientu determinace u regresni
analyzy s tim rozdilem, Ze p¥i nejlepsi mozné diskriminaci lambda nabyva hodnoty
0 a pri zadné diskriminaci 1. Vyslednd podoba modelu je soustava rovnic linear-
nich diskriminacnich funkci, pomoci nichz lze primo klasifikovat jakékoliv pozoro-
vani. Pro kazdou skupinu je vytvorena rovnice ve tvaru

Score; = a; + bj1x1 + bizxy + -+ by X, (15)

kde x jsou pozorované hodnoty m-té nezavislé proménné, b;jsou prislusné koefi-
cienty v i-té skupiné pro m-tou proménnou a Score; je vysledné skére. Po dosazeni
hodnot je skére spocitano pro kazdou skupinu a pozorovani spada to té, kde naby-
va vyssi hodnoty. V této praci budeme tfidit pozorovani do skupin touto cestou.

Dal$im zpuasobem, jakym lze urcit prislusnost, je kanonickd diskriminacni
funkce, kterd obecné nabyva stejného tvaru, jako vySe uvedena. Jde vSak pouze
o jednu rovnici, pomoci niz se spocita skoére. K tomu je znama stiredni hodnota sko-
re vSech pozorovani uvniti skupin, tzv. skupinové centroidy. Zkoumany pripad je
pak zarazen podle toho, ke kterému centroidu ma blize.

Kvalita modelu se v kone¢ném dasledku hodnoti pomoci dvou kritérii. Tim
prvni je dspésnost klasifikace, coZ je schopnost modelu zaradit spravné do skupin
data, na nichz byl vytvoren. K tomu se pouziva tzv. klasifikacni matice, kdy na
hlavni diagonale jsou spravné zarazené pripady a na vedlejSi nespravné zarazené
pripady. Uspésnost je pak definovana jako pomér souétu viech prvki na hlavni
diagonale a celkovym mnozZstvim hodnocenych pripadi. Ackoliv je tuto uzitecné
charakteristiku znat, hlavnim dcelem modelu neni naucit jej ur¢ovat zarazeni u dat,
ta, u kterych skupinu, do které naleZi, predem nezname. Zde uz se nejedna o klasi-
fikaci, ale o predikci. Existuje nékolik metod testovani sily predikce.

e Kros validace: datovy soubor je ndhodné rozdélen na nékolik podsoubord, vy-
pocet je pak proveden na jednom podsouboru a testovan u ostatnich, dochazi
k rotaci a vSechny podsoubory se postupné stanou tréninkovymi a testovacimi
daty.
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e Leave-one-out kros validace neboli Jackknife: model je tvoren za vSech pozo-
rovani kromé jednoho, na kterém je testovan, touto procedurou projdou
vSechna pozorovani

e Rozdéleni zakladniho souboru na 2 podsoubory, pricemz jeden je tréninkovy
a druhy testovaci

Prvni 2 metody je vhodné uzit pii nizkém poctu pozorovani. V této praci si vysta-
¢ime s posledni moZnosti, ovéreni sily predikce u kazdého modelu probéhne pouze
jednou, nebot' dat mame relativné mnoho. U kompletnich dat byly cca 2/3 vyuzity
k modelovani a zbytek k testovani. Obory a roky jsou v testovacich datech zastou-
peny co nejvice rovnomérné, aby nedochazelo k nadrZovani jednotlivym kategori-
im. U oborovych dat bylo ndhodné vybrano cca 10 % pozorovani napric¢ lety a ta
byla uschovana pro testovani predikce. Prehled poCtu pozorovani, ktera byla pou-

Zita pro tvorbu a testovani vidime niZe v Tabulce 18.

Tab. 18  Pocet pozorovani u odvétvi urceny k tvorbé a testovani modelt
Sekce Velikost Velikost
Odveétvi tréninkového testovaciho
NACE
souboru souboru

ZEMEDELSTVI, LESNICTVi

A A RYBARSTVI 6797 540

B DOBYVANI A TEZBA 171 18

C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL (14488) 7712 1620
VYROBA A ROZV. ELEKT.

D PLYNU, 369 36

E VODA; ODPADY A SANACE 606 54

F STAVEBNICTVi (3799) 2051 432
VELKO A MALOOBCHOD;

G OPRV. (9382) 5028 1044

H DOPRAVA A SKLADOVANI (1322) 645 144

I UBYTOVANI, STRAV. A POH. 613 36
INFORM. A KOMUN.

J CINNOSTI 644 72
CINN. V OBLASTI

L NEMOVITOST] 550 45
PROF., VEDEC. A TECHN.

M EINN. (1162) 536 126
ADMINISTR.A PODP.

N EINNOSTI (481) 237 54

AN CELE(O}/Y.MODEL napric 9544 4221

odvétvimi
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Cisla v zavorce udavaji ptivodni pocet pozorovani, ktery byl pouzit k modelovani.
U nékterych odvétvi, kde by to mohlo mit pozitivni vliv, bylo na zakladé kategori-
zovanych grafii rozhodnuto o osekani dat o krajni hodnoty (dal, nez 2 smérodatné
odchylky) u vSech proménnych za ucelem dosaZeni lep$i kvality modelu.
V konecnych modelech tedy figuruji ¢isla mimo zavorku. Pocty firem pochazeji
z pritezu 9 let, i tak Ize vypozorovat, Ze podily na celkovém poctu firem by mohly
odpovidat rozloZeni obort v hospodarstvi, viz Tabulka 19.

Tab.19  RozloZeni obord v narodnim hospodarstvi a ve zkoumanych datech

, Zastoupeni
Sekce Odveétvi Zastoupe_n ! \'4 datmll)ém
NACE v ekonomice
souboru

ZEMEDELSTVI, LESNICTVI

A A RYBARSTVI 5,43 % 16,83 %

B DOBYVAN{ A TEZBA 0,03 % 0,42 %
ZPRACOVATELSKY

C PRUMYSL 13,43 % 35,88 %
VYROBA A ROZV. ELEKT.

D PLYNU, 0,82 % 0,91 %

E VODA; ODPADY A SANACE 0,47 % 1,50 %

F STAVEBNICTVI 14,38 % 9,41 %
VELKO A MALOOBCHOD;

G OPR.V. 28,46 % 23,23 %

H DOPRAVA A SKLADOVAN{ 3,07 % 3,27 %
UBYTOVANI, STRAV.

I A POH. 6,46 % 1,52 %
INFORM. A KOMUN.

] CINNOSTI 2,46 % 1,59 %
CINN. V OBLASTI

L NEMOVITOSTI 7,23 % 1,36 %
PROF., VEDEC. A TECHN.

M CINN. 15,54 % 2,88 %
ADMINISTR.A PODP.

N CINNOSTI 2,23 % 1,19 %
Celkem 100,00 % 100,00 %

Zdroj: CSU

Procentualni zastoupeni v redlné ekonomice je upraveno o sektory, které se ve
zkoumanych datech nevyskytuji. Jde o cca 0,5 mil spole¢nosti, zastoupeni v tabulce
vySe je tak mirné nadhodnoceno oproti realité. Pri srovnani Cisla v datech v pod-
staté odpovidaji realné ekonomice s vyjimkou sekce M a C. Rozdil u sekce M se da
vysvétlit filtraénimi kritérii pti vybéru dat, kdy spolecnosti s aktivy niZ$imi nez 1
milion korun byly ignorovany. Stejna pricina s opa¢nym efektem zptisobila u sekce



42 Prakticka c¢ast

C jeji nadmérné zastoupeni. Da se ocekavat, Ze vyrobni spole¢nosti potrebuji pro
svou Cinnost v priméru aktiva ve vyssi hodnoté nez spolecnosti poskytujici sluzby,
proto se jich velka ¢ast dostala do zkoumanych dat. VSeobecné vsak struktura od-
povida, u modeld si tudiz osobujeme narok na pouzitelnost vztahujici se k celému
hospodarstvi.

3.5 Vysledky

V této sekci budou prozkoumany a porovnany vysledné modely. Vzhledem k tomu,
ze celkovy pocet modelli doporucenych pro praktické vyuziti je, jak uvidime, 13,
tzn. 1 pro kazdy obor, nebudou dopodrobna zkoumany vSechny. Bude detailné ro-
zebran zptsob tvorby modelu a testovani na praktickém pripadu tak, jak je to
popsano v piredchozi kapitole. Konkrétné se jedna o tvorbu vSeoborového modelu
ve 2 variantach. Se zarazenim vSech vySe v praci zminénych proménnych do mode-
lovani a s vypusténim makroekonomickych proménnych. Dalsim krokem bude
zlepSeni kvality predikce pomoci specifickych oborovych modeld.

3.5.1 VSeobecny model

Prvotnim zamérem bylo vytvorit jeden univerzalni model, ktery by s relativné vy-
sokou uspésnosti pokryl vSechna odvétvi. Do modelovani tedy vstupovalo 9544
pozorovani, u nichZ mélo 5648 pozorovani kategorizujici proménnou budouci EVA
zapornou a 3896 pozorovani budouci EVA kladnou. Celkovy pocet nezavislych
proménnych je 39, z toho 27 pomérovych ukazateld, 11 makroekonomickych uka-
zatell a soucasné EVA. Tabulka 20 zobrazuje vysledek po 5 krocich.
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Tab. 20  Dialog vysledki diskriminacni analyzy po 5 krocich

Proménna Wilk. Parc. Fna Toler to}ér
(Lambda) | (Lambda) | vyjmuti ) (R"Zj

ROE - Rentabilita
vlastniho kapitalu % P/L
for Period [=Net 0,855 0,971 | 284,935 | 0,659 | 0,340
income]/Shareholders
Funds

CZK/EUR primeér 2005-
2013

Capital Turnover:
Current Assets/Total 0,849 0,978 | 217,445 | 0,853 | 0,146
Assets

Rentabilita trzeb %
(Operating P/L
[=EBIT/Operating
revenue (Turnover))
Debt Equity ratio %
(Non-Current
Liabilities+Current 0,838 0,991 87,990 | 0,924 | 0,075
Liabilities)/Shareholders
Funds

0,847 0,980 | 196,341 | 0,996 | 0,003

0,846 0,982 | 173,758 | 0,644 | 0,355

Prvni sloupec obsahuje proménné v poradi, v jakém byly priddvany do modelu.
Druhy sloupec ukazuje, na kolik by se zvySilo kritérium kvality modelu, pokud by-
chom z néj vyradili danou proménnou. Vzpomeiime, Ze kritérium nabyva hodnot
od 0 do 1 a zobrazuje podil vnitroskupinové a celkové variability, tzn., mensi hod-
nota indikuje lepsi roziazovaci schopnost nezavislych proménnych. Kritérium kva-
lity vidime v dalsi tabulce i s celkovym F-testem vyznamnosti.

Tab.21  Testvyznamnosti modelu

Wilkova lambda Celkovy F-test Stupné volnosti p-hodnota

0,83040322 389,6 5 <0,001

Kriticky kvantil pro Fo2s (5,9538) je 2,56782. Testovaci kritérium spada do kritic-
kého oboru, zamitame HO o nevyznamnosti. Vnitroskupinova variabilita je vy-
znamné odlisna od celkové, tudiz je model schopen diskriminace.

Pro tento model nedosahuje Wilkova Lambda nizkych hodnot, dalSim prida-
vanim proménnych bychom ji zfejmé vyrazné nezlepsili, nebot’ uz pri poslednim
kroku se zlepsila jen o 0,008, coZ je zanedbatelnd hodnota. Dalsi sloupec oznacuje
hodnoty F-testu pro vyrazeni z modelu. Pfi zpétné metodé by byla vyrazena pro-

vV,
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odpovida skoro zadnému prispéni ke zlepSeni diskriminace jejim pridanim do mo-
delu. Posledni 2 sloupce kontroluji pro nadbytecnost proménnych, kdy tolerance
vyjadruje miru, nakolik proménna neni vysvétlena ostatnimi, napf. prvni promén-
na ROE je ostatnimi proménnymi v modelu vysvétlena z 65,9 %. Princip je stejny
jako u regresni analyzy. 1-Tolerance zobrazuje opak a je vlastné koeficientem de-
terminace. Pfed modelovanim je mozZné nastavit minimalni miru tolerance, pfi kte-
ré je mozné pridat proménné do modelu a timto se tak da branit proti duplicité
informaci obsazenych v riznych proménnych. Vime tedy, Ze model je vyznamny,
ackoliv jeho diskriminacni sila se nezda byt vysoka. NiZe vidime tabulku
s koeficienty pro kanonickou diskriminac¢ni funkci.

Tab.22  Prosté koeficienty, celkovy model s makroekonomickymi proménnymi

Proménné v modelu Prosté koeficienty
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu % P/L for 292346
Period [=Net income]/Shareholders Funds ’
CZK/EUR priimér 2005-2013 0,22124
Capital Turnover: Current Assets/Total Assets 1,56357
Rentabilita trzeb % (Operating P/L 520917
[=EBIT/Operating revenue (Turnover)) ’
Debt Equity ratio % (Non-Current
Liabilities+Current Liabilities) /Shareholders 0,14260
Funds
Konstanta -7,49231

Pokud dosadime do kanonické diskrimina¢ni funkce hodnoty proménnych, vypoci-
tdme tak skore, které se porovna s v predchozim oddile zminénymi skupinovymi
centroidy a ten, ktery je bliZe, urCuje prislusnost ke skupiné. Hodnoty centroidii
pro tento model vidime v Tabulce 23.

Tab.23  Skupinové centroidy, celkovy model s makroekonomickymi proménnymi

Skupiny Skupinové centroidy
Zaporna EVA -0,375302
Kladna EVA 0,544072

Z tabulky vyplyvd, Ze vyssi skére zaradi pozorovani do skupiny kladna EVA, nizké
naopak priradi pozorovani pro pristi rok zadpornd EVA. Nez se vSak pustime
k samotné Kklasifikaci, je nutné se zamyslet nad vécnym vyznamem koeficientd ka-
nonické diskriminac¢ni funkce.

V zdsadé existuji 2 zplisoby, jakym zpiisobem se stavét k diskriminacni analy-
ze a interpretaci vyznamnych proménnych. Prvni zplsob 1ika, Ze do modelovani
zarazujeme ukazatele, pro které mame jasny teoreticky podklad ve smyslu, jaky
vliv by mély mit na modelovanou proménnou. Pfikladem miiZe byt proménna ROE
vtomto modelu. EVA je pocitana pomoci ukazatele NOPAT, ktery je jednou
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z urovni zisku, ¢im vySsi zisk, tim vys$si EVA. Ukazatel ROE je také vypocitan pomo-
ci jedné z mnoha urovni zisku a ridi se stejnym vztahem. To znamen3, Ze ¢im vyssi
zisk, tim vyS$si ROE neboli navratnost na vlastni kapital. Proto by EVA a ROE mély
byt kladné korelované veliCiny ovliviiované veliCinou treti, v tomto pripadé ziskem.
Za normalnich okolnosti, tedy kdyZ se vSe odehrava v ¢ase 0, nema smysl toto
zkoumat, protoZe se jedna pouze o vzorce. V naSem pripadé jde ale o modelovani
zavislosti v ¢ase. Kladné ROE v ¢ase nula miiZe byt silnym signalem o zdravé, zis-
kové firmé s predpokladem, Ze v roce priStim bude kladna EVA, coZ uz je zajimavé.
Proto je potreba zkoumat znaménka koeficienti kanonické diskriminac¢ni funkce
v kontextu znamének skupinovych centroidli, zdali nejsou v rozporu s vécnymi
predpoklady. Pro pripad s ROE se zda byt vSe v poradku, hodnota koeficientu je
2,92346, centroid pro kladnou EVA je 0,544072. Cim vyssi ROE v roce 0, tim vyssi
pravdépodobnost, Ze pozorovani bude po vypoctu celkového skére zarazeno do
skupiny s kladnou EVA. V opa¢ném pripadé miize neshoda s teoretickym piedpo-
kladem znamenat vazné chyby struktury dat, které ovlivituji vysledky. Model miizZe
byt kvalitni, pokud jde o klasifikaci, ale jakmile bychom ho pouZili pti predikci na
jinych datech, ispésnost bude ziejmé velmi mala.

Druhy zplsob, jakym se divat na zarazovani proménnych do modelovani je
tzv. ,Capitalizing on chance” neboli vyuziti ndhody. U mnoha ukazatelti nemusi byt
ocekavané znaménko jasné at uz z diivodu rozchazejicich se teorii, ¢i prosté kom-
plikovanosti vykladu vyznamu ukazatele. Zde je tedy tézké rici, jestli by mélo
spravné zvySeni ukazatele hrat ve prospéch jedné ¢i druhé skupiny (pripadné vi-
ce). V nasem pripadé by se takto dalo hovorit o proménné Debt Equity ratio. Pokud
se podivame na postup jejiho vypoctu, udava pomér kratkodobého a dlouhodobé-
ho ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu. Z teorie vime, Ze cizi kapital je levnéjsi, ne-
bot' vlastni kapital predpoklddd dobu navratnosti nekonecno. Ukazatel EVA je
ovliviiovan naklady na cizi a vlastni kapital. EVA je tedy vyssi, pokud do firmy za-
pojujeme vedle vlastniho kapitalu i cizi, vtom to ptipadé je navic zahrnut i bez-
platny dodavatelsky tuvér. Pokud vSak prekroc¢ime jistou miru (a ta je z pohledu
podniki individualni), pak je podnik piedluzen a naklady na cizi kapitdl mohou
snadno prekonat naklady na vlastni kapitdl. Znaménko by se tedy prevratilo.
S timto model neumi pracovat, a jak se zda, v datech prevladaji firmy, které vhodné
namixovaly své zdroje financovani a ty ted’ plisobi pozitivné na tvorbu EVA. U ta-
kovychto proménnych tedy naopak spoléhdme na urcitou strukturu, ktera je
v datech identifikovana a umoziiuje od sebe skupiny dspésné odliSovat. Nutno do-
dat, Ze v pripadé pokusu o replikaci i s mirné rozdilnymi daty se takova struktura
nemusi znovu objevit, ackoliv i jeji predikéni schopnosti se mohou ukazat velmi
dobré.

V této praci je preferovan kompromisni pristup. V pripadé, Ze je u pomérové-
ho ukazatele opacné neZ o¢ekavané znaménko, pak je diskutovan, zdali by nemoh-
ly nastat podminky, kdy by takova situace byla relevantni. To vSe v souvislosti
s diskriminac¢ni silou zkoumaného ukazatele a také porovnanim se znaménky
v jinych modelech, pokud se tam nachazi. U makroekonomickych proménnych je
primocarejsi pristup. Pokud je zjiStén nesoulad mezi predpokladem a vysledkem,
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zirejmeé se jednd o chybu ve strukture dat zplisobenou extrémné nizkym mnozstvim
pozorovani (9 hodnot pro kaZzdou proménnou) a s tim spojenou nizkou variabili-
tou. ProtoZe se makroekonomické proménné méni jen naptic roky a ne v nich, mo-
hou se stat vyznamnymi pouze tehdy, pokud se vyrazné méni poméry spolecnosti
s kladnym a zapornou EVA na celku v priibéhu let. Nyni se tedy podivime na zna-
ménka ukazatel v prvnim modelu. VSechna znaménka jsou kladn4, proto by mély
vysoké hodnoty urcovat kladnou EVA. ROE a Debt Equity ratio byly diskutovany.

Dal$i na radé je kurz CZK/EUR. V pripadé, Ze kurz vzroste, koruna tak oslabi
a pro subjekty majici vydélky v korunach jsou nakupy v zahranic¢i drazsi a naopak,
subjekty v zahrani¢i dostanou za své penize vice zboZi a sluzeb od ceskych spolec-
nosti. Proto riist kurzu plisobi pozitivné na ziskovost firem, coZ je v souladu
s ristem EVA.

Pokud jde o Capital Turnover, zde kalkulovany jako pomér obéznych aktiv
a celkovych aktiv, vyssi podil obéZnych aktiv znamenad, Ze spoleCnost je efektivni
pii vyuZiti fixnich aktiv Méjme nicméné na paméti, Ze u této veliciny mize dosti
zaleZzet na odvétvi. ZlepSuje vysledek u obchodnich a nevyrobnich spolecnosti
s nizkou potiebou stalych aktiv a naopak znevyhodinuje nizkoobratkové spole¢nos-
ti, které pottrebuji pro své fungovani stroje, budovy atp. Typickym ptikladem by
byly velké strojirenské spole¢nosti. Také by bylo nutno brat v potaz strukturu
a likviditu obéZznych aktiv. Prevladajici mnoZstvi zasob a pohledavek muiiZe zname-
nat neschopnost ménit pohledavky v penize a prili§ velké mnozstvi zasob nedo-
statky v ndkupnim procesu a zbytecné vazany kapital. Tuto proménnou prozatim
piijmeme, jak je s tim, Ze budeme sledovat, jestli a jak se projevi v dalSich mode-
lech. Posledni proménnou je Rentabilita trZeb spocitana jako pomér EBIT a Obratu.
Jde o jeden z ukazateli tykajicich se vykonnosti podniku a logika je zde stejna jako
u ROE, tudiZ znaménko odpovida. Pro vSechna znaménka existuje racionalni zd-
vodnéni. Nez prijmeme model za vhodny, kvili nesplnénému predpokladu
o nezavislosti priméri a smérodatnych odchylek. NiZze vidime parové t-testy
o rovnosti primért mezi skupinami. Testujeme hypotézu HO: po= pi1. Proménné
jsou oznaceny zkracenymi nazvy.

Tab. 24  Parové t-testy o rovnosti primeért

v s Priumér Primér . Stupné

Proménna (0) (1) t statistika volnosti p-hodnota
ROE 007722 003798 | 2427032 9542 <0,001
CZK/EUR 0,17996 0,05145 | 35,41992 9542 <0,001
Capital 1,98947 1,57429 | 11,77526 9542 <0,001
Turnover

Rentabilita 0,59598 0,48981 | 2031231 9542 <0,001
trzeb

rDaetti’cf Bquity | 5063347 | 2611809 | 1584975 9542 <0,001
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Kriticka hodnota pro t (9542)= 1,96021. VSechny statistiky spadaji do kritického
oboru, zamitdme hypotézu o rovnosti priimért a proménné jsou schopny diskri-
minace mezi 2 skupinami. Dale se podivame na kategorizované krabicové grafy.

Kabeowy graf 2 ROE - Rentabdta asineho kapiddlu N PIL for Penod [=Ne rcome|Shammhaldons Funds
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Obr. 4 Krabicovy graf kategorizovany: ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu % P/L for Period
[=Net income]/Shareholders Funds

V grafu jsou vidét odliSné primeéry, jejichZ rovnost byla drive vyvracena t-testem.
Zaroven je vidét, Ze skupiny jsou proti sobé lehce vertikalné posunuty, zejména
v rozsahu intervalu jedné smérodatné odchylky. Posunuti je malé, k malé diskrimi-
naci ziejmé bude stalit, proto dava smysl zarazeni proménné do modelu.
U ostatnich proménnych je situace podobna, ackoliv ne treba tak zretelna. Grafy
dalSich proménnych budou pouze vykresleny bez komentaii, ¢tenar si mize udé-
lat vlastni obrazek o tom, jak moc dana proménna prispiva k diskriminaci.



48 Prakticka c¢ast

Krabscovy graf 2 COUEUR priimés J005-2013 sashupany FIT EVACaptal Emplaynd 20060014 2.20aiov)

0052012 pazorovinl ofdbink o 8 poulid k teslovinl precites ten coa 5000 potorrelnl 4575547
3

L T T

o
2
Rom
k
E n
, 20 .
%
§" |
. i |
2 — -
o Prémie
2 L PriméreSmOach
1 g T Prémiee 2" SmOach
o Odiohle
ik EVACaptal Emploved 20062014 2-sxory =

Obr. 5 Krabicovy graf kategorizovany: CZK/EUR primér 2005-2013
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Obr. 7 Krabicovy graf kategorizovany: Rentabilita trzeb % (Operating P/L [=EBIT/Operating
revenue (Turnover))
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Krabicovy graf kategorizovany: Debt Equity ratio % (Non-Current Liabilities+Current

U vSech grafii jsou patrné rozdily v priimérech a mirné rozdily v hodnotach, jichz
proménné v rozdilnych kategoriich nabyvaji. DtileZzité je, Ze to nevypada na naru-
Seni modelu v dlisledku poruseni predpokladu o nezavislosti priiméra a smérodat-
nych odchylek. Pristoupime ke klasifikaci. NiZe jsou vidét klasifika¢ni funkce, pro

kazdou skupinu je vytvoiena jedna.

Tab. 25 Klasifika¢ni funkce: grupovaci: model s makroekonomickymi proménnymi
Koeficienty Koeficienty
Proménna skupina: zaporna | skupina: kladna

EVA EVA
ROE -11,358 -8,671
CZK/EUR primér 2005-2013 10,785 10,988
Capital Turnover 10,337 11,775
Rentabilita trzeb 29,587 34,376
Debt Equity ratio 0,449 0,580
Konstanta -144,516 -151,853

Po dosazeni hodnot proménnych je vypocitano klasifikacni skére a vyssi skore urci
skupinu, kam pozorovani spada. Pro ilustraci vyuzijeme prvni pozorovani. Nazvy
proménnych v tabulce jsou zkraceny, ale jedna se o tytéZ proménné jako v tabulce

vyse.

Tab.26  Hodnoty prvniho pozorovani v datech

Proménni | ROE CZK/EUR Capital Rent:ilblllta Debt E.qulty
Turnover trzeb ratio

Hodnota 18,72% 29,78 K¢ 0,50 3,92% 188,54%
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Dosazeno do rovnice pro zapornou EVA,
Score, = —11,359 % 0,1872 + 10,785 * 29,78 + 10,337 x 0,5 + 29,587 * 0,0392 +
0,4449 = 1,8854 — 144,516 (16)
s vysledkem 181,779. Pro skupinu s kladnou EVA plati:
Score; = —8,671 % 0,1872 + 10,988 x 29,78 + 11,775 * 0,5 + 34,376 * 0,0392 +
0,580 = 1,8854 — 151,853 (17)

s vysledkem 182,162. Skére pro skupinu 0 je mensi, nez pro skupinu 1, proto je
pozorovani prirazeno jako kladna EVA. Klasifikace zde byla uspésnd, pripad nabyl
kladnou EVA v dal$im roce i ve skutec¢nosti. Timto zplisobem jsou prirazena vSech-
na pozorovani a vysledky sumarizovany pomoci klasifika¢ni matice, viz niZe.

Tab. 27  Klasifika¢ni matice, celkovy model s makroekonomickymi proménnymi

Pozorované/Piredpovézené % spravne Zaporna EVA Kladna EVA
urcenych

Zaporna EVA 85,39 % 4823 825

Kladna EVA 49,64 % 1962 1934

Celkem 70,79 % 6785 2759

Uspésnost Klasifikace, tzn. spravné uréeni skupiny na datech pouZitych k modelo-
vani, je 70,79 %. Uspésnost u prvni skupiny je vyrazné vys$si nez u druhé. P¥ic¢inu
tohoto musime hledat u rozdéleni skupin v datech. Zaporna EVA tvori 59 % pozo-
rovani, to je vyrazné vice, nezli je u druhé skupiny (41 %). Model toto rozdéleni
zanasi do koeficientli rovnice, tzn., preferuje skupinu s vyssi Cetnosti pred druhou.
K zavrSeni testovani slouzi zkouSka predikce na verifikacnich datech. Testovaci
data se skladaji ze 4221 pozorovani. U kazdého roku jde o 469 pozorovani, pocet
pozorovani v ramci obort je rozdilny kviili mensimu poctu dat u nékterych z nich,
napf. u sekce B, Dobyvani a tézba. Skupiny byly prifazeny pomoci skére spocitané-
ho klasifika¢nimi funkcemi. V Tabulce 28 je souhrn vysledkii.

Tab. 28  Testovani predikce, celkovy model s makroekonomickymi proménnymi

Pozorované/Predpovézené | % spravnych | Zaporna EVA Kladna EVA

Zaporna EVA 82,50 % 1754 372
Kladna EVA 46,21 % 1127 968
Celkem 64,49 % 2881 1340

Celkova uspésnost predikce EVA je 64,49 %. Pti bliZSim pohledu vidime, Ze se zde
opét promitaji vlivy riizné velkych modelovanych skupin, 0:1 zhruba 60:40. Je po-
chopitelné, Ze Gspésnost predikce je nizsi neZ tspésnost klasifikace. Testovaci data
model nikdy predtim ,nevidél“. V pripadé, Ze bychom zcela ndhodné urcovali pii-
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sluSnost ke skupiné bez ohledu na ¢etnosti skupin pouhym rozdélenim vybéru do
2 skupin, 50 % pripadi skonci ve spravné skupiné. Model prokazal, Ze proménné,
z nichZ je sestaven, skutecné maji urcitou schopnost diskriminace. Pokud se podi-
vame na kategorizované grafy, vidime, Ze hodnoty dat ve skupinach se z velké casti
prekryvaji. Hodnota Wilkovy lambdy pro celkovy model je 0,83040, coZ je na stup-
nici od 0 do 1 velmi Spatny vysledek (idealni hodnota je 0). Pokud pomineme ofre-
zani dat o skute¢né extrémni hodnoty u nékolika proménnych, s daty nebylo jinak
manipulovano a takovyto vysledek se dal v podstaté ocekavat. Druhy model byl
vytvoren pri vylouceni makroekonomickych proménnych. Makroekonomické
proménné nebyly testovany na pocatecni predpoklady.

Ackoliv v modelu uvedeny kurz CZK/EUR je kompatibilni s predpokladem
znamének a test predikce na tolika pozorovanich je dostate¢né presvédcivy o sile
modelu, mohou pretrvavat pochybnosti ohledné spolehlivosti dané proménné
a stabilité vztahu vii¢i modelované EVA jednoduse kviili nizkému poctu pozorovani
CZK/EUR. Napt. pti pridani 2 let do modelu by se mohla radikalné zménit struktu-
ra dat a proménna z modelu vypadnout, coZ by nesvédcilo o spravnosti jejiho zara-
zeni. To se u podnikovych proménnych nestane, pri takovém mnozstvi pozorovani
(tisice), jsou méné nachylné k popsanému typu chyb. Po 5 krocich bylo dosazeno
modelu niZe.

Tab. 29  Prosté koeficienty, celkovy model bez makroekonomickych proménnych

Proménné v modelu Prosté koeficienty Prooste ko?f1c1enty-
puvodni model

ROE 3,12699 2,92346
Capital Turnover 1,41069 1,56357
Rentabilita trzeb 5,54623 5,20917
Debt Equity ratio 0,20845 0,14260
Financial Leverage % (Long

Term Debt+Loans)/Total -1,51372 X
Assets

Konstant -1,48255 -7,49231

Wilkova lambda ma hodnotu 0,84210, coz je horsi vysledek z jasnych diivodu. Po-
kud by proménna Financial Leverage byla preferovanéjsi, nez kurz CZK/EUR,
vstoupila by do modelu jiZ poprvé. ProtoZe jsme se makroekonomickych promén-
nych zbavili a preferujme stejny pocet krokt jako diive, musela na misto CZK/EUR
nastoupit druha nejlepsi proménn3, proto je vysledek o néco malo horsi. VSechny
ptivodni proménné zistaly vyznamné, stejné tak se vyznamné nezménily jejich
koeficienty. Misto kurzu CZK/EUR pftibyl ukazatel , Financial Leverage“, tady spoci-
tan jako pomér pasiv nesoucich urok a celkovych aktiv, tzn. vyjadrujici miru finan-
covani aktiv cizim kapitalem. NiZe vidime srovnani skupinovych centroidu.
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Tab.30  Skupinové centroidy, celkovy model bez makroekonomickych proménnych
. . . . Skupinové centroidy-
Skupiny Skupinové centroidy plivodni model
Zaporna EVA -0,359600 -0,375302
Kladna EVA 0,521310 0,544072

Stredy skupin se zménily minimalné. Z vécného pohledu jsou vSechna znaménka
u ptivodnich proménnych relevantni. Ukazatel ,Financial Leverage“ je na prvni po-
hled velmi podobny Debt equity ratio s tim rozdilem, Ze novy ukazatel se zaméruje
pouze na cizi pasiva nesouci urok. Orientace ukazatele pak odpovida diive zminé-
nému problému pii predluZzeni podniku. PredluZena spolecnost ma vyssi naklady
kapital nez spolec¢nost pouze s vlastnim kapitadlem ¢i malym podilem ciziho. Ukaza-
tel miZe nabyvat hodnot od 0 do 1 (vSechna aktiva jsou na dluh), i relativné maly
podil zadluzenych aktiv tak mize vést k relativné vysokému riziku a tim padem
i uroku. Mysleme na to, Ze zde neni pocitano o cizim nedroceném kapitalu, napf.
zavazcich, coz byva vyznamna polozka na rozvaze spolecnosti. Je pak velky rozdil,
jestli jsou celkova aktiva financovana cizimi pasivy z 20 %, ¢i jestli téch 20 % tvori
pouze uroceny cizi kapital (a financovani celkovymi pasivy je pak napt. 40 %).
Proto se se znaménkem ztotozZiiujeme a budeme model testovat. V Tabulce 31 je
klasifika¢ni matice o néco malo horsi vysledek nez klasifika¢ni matice v ptivodnim
modelu.

Tab.31 Klasifika¢ni matice, celkovy model bez makroekonomickych proménnych

Pozorované/Predpovézené | % spravnych | Zaporna EVA | Kladna EVA
Zaporna EVA 85,32 % 4819 829
Kladna EVA 46,89 % 2069 1827
Celkem 69,63 % 6888 2656

Zajimavéjsim srovnanim je predik¢ni schopnost modelu. Testovani znovu probiha
na nepouzitych datech o celkovém poctu 4221 pozorovani. Ocekavame horsi vy-
sledek neZ u ptivodniho modelu se zarazenim makroekonomickych proménnych.

Tab.32  Klasifika¢ni matice k predikci, celkovy model bez makroekonomickych proménnych

Pozorované/Predpovézené | % spravnych | Zaporna EVA | Kladna EVA
Zaporna EVA 86,88 % 1847 279
Kladna EVA 44,87 % 1155 940
Celkem 66,03 % 3002 1219

Ten se ale nepotvrdil, novy model ma dokonce o vice nez 1% lepsi predikéni silu,
nez model pivodni. Vysvétlenim miize byt diive zminovany problém s makroeko-
nomickymi proménnymi. Proménna CZK/EUR je pro klasifikaci uspésna jen diky
strukture dat a jiZ zminénému ,zneuziti nahody“. Pro kontrolu predikce se vSak jeji
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sila stira. Pri pokusu o opakovani prace i jen s trochu odliSnymi daty bychom dosli
k jinym vysledkiim a kurz CZK/EUR by se nestal viibec vyznamnym. Mélo by byt
pripomenuto, Ze vyznamnost makroekonomickych proménnych se zde mize za-
kladat pouze na ,strukture” dat, tudiZ by to mélo byt v poradku, ale maly pocet po-
zorovani se zda byt hrozbou. Pro uspésné zarazeni informaci o vnéjSim prostiedi
spolecnosti by tedy byla ziejmé zapotiebi delsi ro¢ni ¢asova rada nebo, idealné,
udaje na ctvrtletni bazi. Ackoliv sehnat makroekonomicka data o této frekvenci by
problém nebyl, u firemnich dat tomu tak neni. Drtiva vétSina spolecnosti zverejnu-
je udaje o svych financnich vykazech pouze jednou ro¢né s koncem svého finan¢ni-
ho roku.

3.5.2 Oborové modely

Prace, které se zabyvaji podobnou problematikou predikce, prezentuji své poznat-
ky jako poplatné napfric obory. Pravdou je, Ze hodnoty proménnych, které jsou po-
uzivany v této praci, se mohou napri¢ obory pomérné dosti liSit. Potfeba pracovni-
ho kapitalu u téZebnich spolecnosti se odviji od jinych realii, neZ u obchodnich spo-
le¢nosti. Dalsi dobry ptiklad miliZe byt ukazatel obrat zasob, pohledavek ¢i zavazki.
Modely vyse jsou vytvoreny na zakladé dat s v podstaté velkou heterogenni struk-
turou. Rozdéleni dat po jednotlivych oborech a vytvoreni modelti nad nimi by moh-
lo zvysit kvalitu predikce.

Prvni model se tyka sekce A: Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi. Sekce ma 6797
pozorovani pro tréninkovy dataset a 541 jako testovaci dataset. NiZe jsou vidét
koeficienty kanonické diskriminacni proménné.

Tab.33  Prosté koeficienty, A, Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi s makroekonomickymi promén-
nymi

Proménné v modelu Prosté koeficienty
EVA 2005-2013 0,0001
7 7z v . 0 (o] v -
ggfgna mira nezaméstnanosti %, prtimér 2005 123,5665
Zemédélstvi- trzby %, r/r, redlné 2005-2013 -13,8571
CZK/EUR primér 2005-2013 -0,3493
Rentabilita trzeb % (Operating P/L 10663
[=EBIT/Operating revenue (Turnover)) ’
Konstanta -7,49231

Skupinové centroidy pro kontrolu znamének.
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Tab.34  Skupinové centroidy, A, Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi s makroekonomickymi pro-
ménnymi

SKkupiny. Skupinové centroidy
Zaporna EVA -0,565267
Kladna EVA 0,541334

Pfi porovnani hodnot centroidi a koeficientli v modelu dojdeme k nékolika ne-
srovnalostem. VSechny makroekonomické proménné se chovaji zcela kontra intui-
tivné. Dle vSeho by kladnd EVA méla byt indikovan ristem nezaméstnanosti, za-
pornd EVA pak ristem trzeb v odvétvi a oslabovanim kurzu koruny. Vysvétleni,
proc¢ se jednd o nesmysly, se nabizi uZ jen z pouZitych vzorci pro vypocet EVA.
NOPAT je jasnym zastupcem informaci o vysledcich spolecnosti. Pokud ty rostou,
roste i NOPAT a tim EVA. V ptipadé riistu nezaméstnanosti klesa celkova ekono-
micka aktivita a tim spotifeba, coZ se negativné odrazi na vyvoji trzeb, koeficient
vSak napovida opacny pribéh. U dalsi proménné, trzeb v zemédélstvi dochazi pri
ristu v Case t k indikaci poklesu EVA v ¢ase t+1. K tomu ziejmé neni co dodat. Ta-
kova situace by ziejmé panovala pouze tehdy, pokud by se zemédélstvi fidilo hos-
podarskym cyklem s frekvenci 1 roku. V neposledni radé, oslabovani koruny by
mélo vést k lepSim exportnim moznostem a trzbam. Prestoze je zemédélstvi jisté
specifickym oborem, neni dlivodu, pro¢ by to mélo byt naopak. Navic je dalSim
prekvapenim vyznamné zastoupeni téchto proménnych v modelu. Ve indikuje na
pouhou matematickou vyznamnost v diisledku vztahd uvnitr dat.

Proto upustime od pouZzivani makroekonomickych proménnych pro vSechny
zbyvajici modely a budeme pouzivat jen firemni data. Pro zemédélstvi ma pak mo-
del podobu uvedenou v Tab. 35.

Tab.35  Prosté koeficienty, A, Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi bez makroekonomickych pro-
ménnych

Proménné v modelu Prosté koeficienty
EVA 2005-2013 0,000067
Financial Leverage % Other Shareholders
Funds/Total Assets 1,518234
Debt Equity ratio % (Non-Current
Liabilities+Current Liabilities) /Shareholders 0,258658
Funds
Rentabilita trzeb % (Operating P/L 4717611
[=EBIT/Operating revenue (Turnover)) ’
Doba obratu zasob Stocks/((Operating revenue
(Turnover)/360) -0,004331
Konstanta -0,546545

Klasifikacni funkce je uvedena v priloze. Test predikce viz Tab. 36.
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Tab.36  Predikce, Sekce A: Zemédélstvi, lesnictvi a rybatstvi bez makroekonomickych promén-
nych

Pozorované/Predpovézené | % spravnych | Zaporna EVA | Kladna EVA
Zaporna EVA 82,22 % 222 48
Kladna EVA 52,22 % 129 141
Celkem 67,22 % 351 189

Vysledek je o néco malo lepsi neZ u celkového modelu. Jsme ziejmé na dobré cesté.
Nebudeme se uz zabyvat do detailu konkrétnimi modely, nybrZ sumarizujeme cet-
nost pouziti proménnych a miru ispésSnosti predikce.

Tab.37  Tabulka ¢etnosti objeveni se proménnych ve 13 oborovych modelech

Proménna Cetnost Proménna Cetnost
v modelech v modelech
ROE [=Net Urokové kryti I.
income]/Shareholders 10 | Operating P/L 2
Funds [=EBIT/Interest Paid
Debt Equity ratio 7 | Pracovni kapital 2
Rentabilita trzeb 6 | Average cost of employee 2
Capital Turnover
Current Assets/Total 6 | Mzdova naroc¢nost trzeb 1
Assets
EVA 2005-2013 5 | Doba inkasa pohledavek 1
Financial Leverage
Shareholders funds per 5 (Current Assets-Current 1
employee Liabilities)/(Long Term
Debt+Loans)
Financial Leverage Long
Doba obratu zasob 3 Term Debt/Current 1
Assets
Financial Leverage %
Other Shareholders 3 | Cash position 1
Funds/Total Assets
Financial Leverage %
(Long Term .
DebtiLoans) /Total 3 | EBITDA Margin 1
Assets
Doba uhrady 2 Costs of employees / 1
kratkodobych zavazkil Operating revenue

vvvvvv

vtomto smyslu se stala rentabilita vlastniho kapitalu. To znaci, Ze u spole¢nosti
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vladne silny trend ve vykonech. Ty, které vynaseji svym vlastnikiim a investortim
nad o¢ekavanou uroven to budou s velkou pravdépodobnosti délat i v budoucnosti
a je tam platnost napri¢ odvétvimi. Dal$i vyznamnym ukazatelem je Debt Equity
ratio, coZ je pomér cizich a vlastni pasiv. Ve vSech modelech vyssi hodnota predi-
kuje tvorbu kladné EVA. Dlivodem je zde ziejmé nepiilis vysoka zadluzenost Ces-
kych podnikt v kombinaci s tvorbou kladné EVA. Z toho vyplyva v prliméru dobry
pomér cizich a vlastnich pasiv, tzn., snizuje naklady na financovani a zaroven neni
likvida¢ni. Cetnost ukazatele rentabilita trZzeb (pocitané jako EBIT/obrat) ma po-
dobné odtvodnéni jako ROE, ackoliv se ukazatel skldda z odliSnych proménnych.
Schopnost generovat vysoky zisk v poméru k celkovym trzbam se da obecné spojit
s marZi. Cim vy$8i mar#i je schopna si firma udrZet, tim spi$e bude mit vy3si zisk a
tim i EVA. Dals$i proménna, pomér obéznych a celkovych aktiv, se ukazala vyznam-
na témér v poloviné modeli. 3 z nich jsou kapitalové naro¢na odvétvi a to dobyvani
a tézba, zpracovatelsky primysl a vyroba rozvod elektiiny a plynu. Vysoky pomér
obéznych aktiv na celkovych v téchto odvétvich znaci efektivni vyuziti fixniho kapi-
talu pri danych vynosech. Nutno dodat, bylo by dobré prozkoumat strukturu a stari
téchto aktiv. Je urcité pozitivni, pokud ma podnik obéZna aktiva vazana v penézich
(i ty kazdopadné potieba investovat), nezZ pokud ma velké mnoZstvi starnoucich
pohledavek nebo nadbytecné mnozstvi zasob materialu ¢i hotovych vyrobki. Uka-
zatel EVA 2005-2013, tzn. EVA v ¢as nula, kterou jiZ zname, jen znovu doklada silu
trendu generovat i negenerovat ekonomickou pridanou hodnotu. Posledni pro-
ménnou s velkou Cetnosti je vlastni kapital na zaméstnance. Ve vSech modelech
vice kapitalu predikuje zapornou EVA. Chovani je konzistentni napri¢ modely, tu-
diZ by mélo mit vécné vysvétleni. Klasické vysvétleni spociva v efektivité vyuzitého
kapitalu, kdy vyssi kapital na zaméstnance znamena leps$i zapojeni zdroja pfi niz-
Sich nakladech na zaméstnance. Takovato uvaha je relevantni, pokud bychom
zkoumali pomér celkového kapitadlu na zaméstnance. Zkoumanym zde je vSak
vlastni kapital a jak bylo vySe v praci feceno, jeho cena je vyssi neZli u ciziho. Vyso-
ky pomér vlastniho kapitalu na zaméstnance indikuje i vyssi podil vlastniho kapita-
lu na celkovém kapitalu, tudiz drahé financovani. NiZ$i ukazatel naopak predpo-
klada mensi pomér vlastniho a celkového kapitalu, tzn. nizs$i ndklady a vyssi EVA.

Nyni se dostdvame k tomu, pro¢ jsme namodelovali 13 dalsich modelt a ne
pouze 1, ktery by byl prijatelny. Nase hypotéza tika, Ze model vytvoreny na datech
ze vSech oborili obsahuje ne tak jasnou strukturu dat schopnou efektivni predikce
na rozdil od modelu, ktery by byl vytvoren pouze pro data z jednoho oboru. Diivo-
dem je znac¢nd odlisSnost odvétvi, s ni spojeny rozdilny vyznam poloZek na rozvaze
i ve vysledovce a tim paddem i pomérovych ukazateli. Rozdélenim oborové hetero-
gennich dat na homogenni celky by mélo dojit ke zlepSeni kvality modelu. Celkem
byla testovana predikce na 4221 pozorovanich. NiZe je vidét klasifikacni matice
pro testovani predikce.
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Tab. 38  Klasifika¢ni matice: primérné hodnoty predikce: 13 oborovych modelt

Pozorované/Predpovézené | % spravnych | Zaporna EVA | Kladna EVA
Zaporna EVA 69,80 % 3067 413
Kladna EVA 76,63 % 4221 1354
Celkem 72,66 % 3067 1767

Plvodni model napti¢ vSemi odvétvimi dokazal spravné predikovat 66,03 % spo-
le¢nosti. Rozdélenim dat do vice homogennich celkii jsme docilili vyrazné lepsi
schopnosti predikce, konkrétné o 6,63 procentnich bodi. Nejhorsi individualni
vysledek byl u sektoru dobyvani a téZba, model byl vytvoren na pouhych 171 po-
zorovanich a testovan na 18. Spole¢nosti v oboru v Ceské republice je velmi malo.
Diky tomu bereme vysledek za smérodatny, ackoliv by se mohl radikalné ménit pri
zatrazeni vice pozorovani. Na druhou stranu byl obor zpracovatelsky primysl mo-
delovan s pouzitim 7712 pozorovani a testovan na 1620 pozorovanich. Uspé$nost
predikce je 73,7 %. Vysledek napfric lety a pri takovém mnoZstvi pozorovani pova-
Zujeme za velmi robustni. Pfi testovani vyuZitim dat zjiného ¢asového okna nez
bylo 2005-2013 se da oCekavat velmi podobna tispésnost.
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4 Diskuze

Vyzkum ekonomické pridané hodnoty jako ukazatele vykonnosti spoleCnosti se
stal od pocatku 90. let popularnim tématem. Stejné tak popularni, ackoliv nesrov-
natelné delsi dobu, jsou pokusy o predikci bonity podniki, s niZ tvorba EVA uzce
souvisi. V prvnim pripadé je motivaci honba za co nejlepsim ukazatelem dspésnosti
podniku, ve druhém jde o zajisténi nastrojli credit skoringu pouZitelnych pro ban-
Ky, pripadné dalsi stakeholdery navazané na byznys dané spolec¢nosti.

Utelem prace bylo vytvofit soustavu matematickych modeld, které, budou
schopny s relativné dobrou pravdépodobnosti urcit v Case ¢, zdali spole¢nosti bu-
dou tvorit ekonomickou pridanou hodnotu v ¢ase t+1. Byla pouZita metoda vice-
rozmérné diskriminac¢ni analyzy, ktera je popularni v literature zabyvajici se pre-
dikci bonity podnikd, viz (Altman, 1968, Altman a Eisenbeis, 1978, Taffler 1984
atd.). Metoda je pomérné jednoducha a ma snadno interpretovatelné vysledky, zie-
jmé proto je tak popularni. Kazdd metoda s sebou vSak nese potenciondlni pro-
blémy. Shrnuje je Vochozka (2011), prvni relevantni vyhradou je kritika metodiky
vybéru dat, kdy data byvaji ¢asto vybrana nendhodné a vykazuji zavadéjici tenden-
ce. U modelu napri¢ odvétvimi mame celkem 13 619 pozorovani napftic lety i obo-
ry. Vramci 13 oborovych modeld je celkem 25959 pozorovani. Pro srovnani
Altman (1968) pouzil pro sviij model 66 pozorovani, z toho 33 bylo bonitnich a 33
ne. Chen a Dodd (1997) prti zkoumani rozdili mezi EVA a klasickymi ukazateli pri
vysvétlovani navratnosti akcif vyuzili 1000 pozorovani. NaSe data by tedy neméla
byt negativné ovlivnéna diky dostatecné velkému rozsahu. Rozdéleni cetnosti obo-
ri odpovida rozdéleni Cetnosti v redlné ekonomice s vyjimkou sekci C a M, coz je
zpusobeno ofezanim dat pred stazenim z databaze o spole¢nosti s mensimi aktivy
nez je milion K¢. Obecnym doporucenim je vy$s$i mnoZstvi pozorovani, nebot’ mala
datova zakladna bude nachylnéjsi na systematické chyby v datech z divodii jejich
snadnéjsitho naruseni, napiiklad kviili pozorovanim se vzdalenymi hodnotami. Dal-
$1 vytkou je zména vztahl korela¢ni struktury proménnych v ¢ase, Keasey a Wat-
son (1991) tvrdi, Ze modely pouZité dlouhou dobu po modelovanti jsou jiZ neplatné.
V této praci bohuZel nebyly modely testovany na datech mimo ¢asovy ramec vy-
tvoieni modelu a to z diivodu nedostupnosti novéjsich dat. Ackoliv ¢asové obdobi
pokryvalo roky 2005 az 2013, tedy krizi i konjunkturu, je mozné, Ze se situace vy-
razné zméni a modely by bylo potieba zkousSet v riiznych okamzicich a koeficienty,
pripadné proménné poté zaktualizovat. Prikladem budiZ index IN5 (Neumaierova,
2005), ktery vznikl na zakladé Indexu INO1 aktualizovanim koeficientd.

Relevantnim diskutovanym problémem je otazka zdroje dat, coz jsou do-
kumenty ucetni zavérky. Obavy jsou zejména z divodli potencidlni podvodné c¢in-
nosti managementu, neptresnosti dat a chyb ve vykazech. Pro vypocet EVA zde jesté
zminime nutné Upravy podle Younga (1997). Jedna se o Upravu zisku o zménu sta-
vu rezerv a zahrnuti goodwillu, hodnoty operac¢niho leasingu a nakladt na vyzkum
a vyvoj v prislusné vysi do kapitalu (i s dopadem na vysledovku, pokud je nové).
Zdrojovad data bohuZel neumoZnovala zpracovavat takovyto detail, proto
k apravam nedoslo. Stejné tak nebyl ani k dispozici samotny NOPAT pouZivany
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k vypoctu EVA, ale v dokumentech MPO (2016) k finan¢ni analyze podnikové sféry
se uvadi moZnost vyuziti ukazatele EBIT, ktery byl tedy pouzit. Pokud jde o dalsi
vytku a to vybér nezavislych proménnych, predevsSim pomérovych ukazateld, ves-
keré pomérové ukazatele byly vybrany na zakladé literatury o nejcastéji pouZziva-
nych (Kislingerova a Hnilica, 2008) ¢i zdmérné vykryvajicich co nejvice ¢innosti
spolecnosti (Chen & Shimerda, 1981). Vochozka vnima opakované vyuZziti téch
stejnych proménnych napii¢ modely za zkreslujici. Vyuziti informaci z finan¢niho
$im zplisobem, jak ziskat srovnatelnd data k analyze napri¢ vSemi spole¢nostmi.
Kromé vysSe zminénych zdrojli pochazeji vybrané ukazatele z databaze Amadeus.

Poslednim problémem, nad kterym se Vochozka zamysli, uZ v podstaté po-
druhé, ale z jiného pohledu, je nasledujici otazka: Tvrdi, Ze diky nestabilnim vzta-
hiim mezi proménnymi v ¢ase nelze spoléhat na presnou predikci a proto model
pouze ukazuje miru podobnosti zkoumaného pozorovani a skupiny. To se déje, ale
o to v podstaté jde. Vyuziti diskriminac¢ni analyzy je pfimo zaloZeno na prirazovani
neznamych pozorovani do skupin na zakladé podobnosti skupinovych charakteris-
tik daného pripadu. Konec¢na tspéSnost modelu by méla byt urCena na dostatecné
velkém testovacim vzorku pozorovani nepouzitych k modelovani. Aby se predeslo
spekulacim o nestalé korelac¢ni struktuie proménnych v ¢ase, pripadné jejim nega-
tivnim vlivu na vysledky, model by mél byt testovan na datech, ktera jsou navic
mimo c¢asové okno, kdy byl vytvoren. Jde urcité o jednu z cest, jakym v budoucnu
l1épe urcit kvalitu modeld.

Statistické Predpoklady modelu nejsou splnény, nicméné z diivodu zna¢ného
mnozstvi dat nebudeme poruseni pokladat za fatalni. Poruseni predpokladu o vice-
rozmérném normalnim rozdéleni nebyva povaZovano za fatalni (Statsoft, 2016).
Na druhou stranu Eisenbeis (1977) kuprikladu tvrdi, Ze absence normalniho roz-
déleni miiZze vést ke zkresleni vyznamnosti testli. Néktefi autofi narovnavaji rozdé-
leni pomoci transformaci proménnych (Taffler, 1983). Predpoklad o shodnych ko-
variantnich maticich rovnéz nebyl splnén, Statsoft (2016) uvadi, Ze pti vy$sim po-
¢tu pozorovan by toto nemélo mit negativni vliv. Poslednim testovanym predpo-
kladem byla nezavislost prlimérli a smérodatnych odchylek u proménnych.
V pripadé korelace by mohlo dochazet pii modelovani ke zdanlivé diskriminaci
a zarazovani nepatfi¢nych proménnych do modelu. Korelace byla nalezena. Pomo-
ci testu o rovnosti skupinovych primért, kdy tato hypotéza byla zamitnuta, jsme
prokazali, Ze ma smysl modelovat. Za tcelem zbaveni se podezieni na negativni
vliv velmi odlehlych hodnot, byly vyuzZity krabicové grafy zobrazujici variabilitu
skupin a jejich stfedy. Pokud by tomu tak bylo, je nutné proménnou vyradit
z modelovani jako nevhodnou ¢i ji téchto hodnot zbavit.

Vyse popsanych nedostatkl se pti modelovani redlnych dat prakticky nejde
zbavit. Je dobré na né poukazat, ale konecné slovo, zdali je model uZite¢ny, by mélo
byt vyrceno na zakladé vysledku testovani na datech nevyuzitych k modelovani.

Ukazalo se, Ze vyuZiti makroekonomickych proménnych jako prediktori
v diskriminacni analyze v podobé, v jaké jsou zde, neni idealni. Pfi pouziti ro¢nich
dat je k dispozici velmi maly pocet pozorovani a vysledek je velmi nestaly. Jejich
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vyznam je totiZ Cisté navazan na strukturu dat, v tomto pripadé pomér kladné
a zadporné EVA v nasledujicim roce. Proménné pak vykazuji koeficienty s tézko in-
terpretovatelnymi znaménky. Jakubik (2007) vyuzil pro sviij model ¢tvrtletni data.
To by mohlo byt ¢asteCnym reSenim za predpokladu, Ze by bylo oSetreno, jakym
zplisobem se postavit k pomérovym ukazatellim. Verejné dostupné informace
z UCetnich zavérek jsou bézné na rocni bazi. I kdyby bylo mozné data na Ctvrtletni
bazi ziskat, nutno fici, Ze v priibéhu fiskalniho roku se na rozvaze miize objevovat
mnoho nepresnych informaci ovliviiujicich vysledek hospodareni, jako jsou napfri-
klad dohadné poloZzky. Dal$im dtleZitym parametrem je zpozdéni. Bruneau a kol.
(2012) vyuzili pro sviij logit model 2 a 3 leté zpozdéni proménnych. Plisobeni riiz-
nych faktorii z vnéjSiho prostredi spolecnosti na né je tzce navazano na ekonomic-
ky cyklus. V pripadé tvorby jednotného modelu pro vSechna odvétvi miize byt kaz-
dé nastaveni problematické z diivodu heterogenity dat, kdy cyklicka a anticyklicka
odvétvi budou ukazovat nekonzistentni vysledky a vysledky nebudou aplikovatel-
né ani na jednu skupinu. Rozdélenim dat na odvétvi tak, jako v této praci, mlze
pomoci. Otazkou k reSeni potom je, jakym zpisobem k tomu kterému obdobi nava-
zat makroekonomické proménné. Jiz zminovana rozdilnost dat napri¢ odvétvimi
byla zkoumana a projevila se vyznamnym zlepSenim celkového vysledku pii rozdeé-
leni dat podle odvétvového klice. Celkové procento spravné predikce na testova-
cich datech, tj. 4221 pozorovanich, u odvétvovych modelii je 72,66 %. Uspé$nost
predikce pro model spolecny vSem odvétvim testovana na totoznych datech byla
66,03 %. Srovnani se nabizi s modelem INO5 Neumaierové (2005) Ten déli predik-
ci tvorby EVA do 3. intervali jako podniky tvorici hodnotu, podniky v tzv. Sedé z6-
né, u kterych zarazeni neni jasné a podniky netvorici hodnotu, viz Obrazek ¢. 9.
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Obr.9 Uspésnost klasifikace ptipad INO5
Zdroj: Neumaierova, 2005.

Pro krajni intervaly je uspéSnost predikce relativné vysoka, 77 % u spole¢nosti
netvoricich hodnotu a 88 % u spolecnosti tvoricich hodnotu. V pripadé Sedé zony
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je uspésnost z pochopitelnych divodi tristni. Celkova kvalita modelu nelze posou-
dit, nebot nezname pocet pozorovani ve skupinach. Zajimavé srovnani jesté nabizi
podoba modelu a vyuZiti rozdilnych proménnych. INO5 ma podobu

INO5 = 0,13 % 2K | g 0as— EBIT 4 397, EBIT | (oq Wm0y
Aktiva

Cizizdroje Nakladové uroky Aktiva

+

0’09 X Obéina aktiva (18)

Kratkodobé zavazky+Krat.bank.uvéry

Nejvyznamnéjsi proménnou je rentabilita aktiv na drovni tvorby hodnoty pro
vSechny ucastniky (EBIT/aktiva) s nejvyssim koeficientem 3,97, hned za ni je ren-
tabilita aktiv s vyuzitim vynosi. Nejvice obsaZenou proménnou v modelech zde je
rentabilita vlastniho kapitdlu. To potvrzuje domnénku, Ze vykonnost podniku
v soucasnosti je vyznamnym ukazatele budouciho vyvoje. Pfi pohledu na promén-
né obsazené v modelu INO5 nas vsak musi napadat, zdali model netrpi problémy se
silné vzajemné zavislymi prediktory. Na 3. misté je podil aktiv a cizich zdroji. Za-
pojeni cizich zdrojii zde plisobi opaénym smérem nez u modeld v této praci. Cim
vice cizich zdroji, tim nizsi EVA. Pfitom, cizi kapital je levnéjsi, nezli vlastni. Ne-
zbyva neZ se domnivat, Ze u této proménné zalezi na aktualni skladbé tréninko-
vych dat. Jedna se o problém metody, kdy vicerozmérné statistické metody nemaji
jak zobrazovat otoCeni znaménka za urcitych, navic predem neznamych podminek.
Jistym FeSenim by mohlo byt pouZiti dummy proménnych, pokud bychom tyto
podminky predem specifikovali. Posledni ukazatele se vztahuji ke generovani zisku
na pokryti uroku a klikvidité. Pro oborové modely konstruované v této praci se
tyto proménné zdaji nezajimavé a malo diskriminujici.

Pokud jde o vyuziti soustavy modelli z této prace, nabizi se jich nékolik.
V pripadé, Ze prijmeme tvrzeni O’Byrne (1996) a panti Chen a Dodd (2001) o vy-
znamném spojeni EVA s kapitalovym trhem, pak je moZné model vyuzit ke zlepSeni
odhadu, jakym zplisobem investovat kratkodobé prostiedky. Klasicky investi¢ni
horizont u akcif je del$i nez jeden rok, nicméné zaleZi na strategii kazdého jednot-
livého investora. Pti uspéSnosti predikce 72,66 % lze hovoftit o relativné dobrém
voditku budouciho vyvoje spole¢nosti. Zajimavé by bylo pokusit se co nejlépe za-
chytit také miru tvorby EVA, tzn., jak moc velkou pfidanou hodnotu dle ocekavani
dand spolecnost vytvori ¢i naopak. Dal$i moZnosti vyuziti je spojeni modeli
s problematikou insolvence. Spole¢nosti produkujici zapornou EVA pres urcitou,
individudlni, mez, se budou radit mezi podniky ohroZené na existenci. Porovnanim
s mnoZzstvim bankroti v danych kategoriich tak, jak to udélala Neumaierova
(2005), bychom mohli odhalit, jakd mira destrukce kapitalu a vjakém casovém
horizontu se zda byt kriticka pro existenci podniku.
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5 Zaveér

Cilem prace bylo nalézt matematicky model, ktery by byl schopen pomoci vhodné
zvolenych prediktort urcit tvorbu ekonomické pridané hodnoty (EVA). Prace je
specifikovana pro Ceské spolecnosti. Zakladni data jsou ddaje z vykazi ucetni za-
vérky, tedy rozvahy, vysledovky, pripadné vykazu o cashflow a knim spocitané
pomérové ukazatele. MnoZstvi proménnych vstupujicich do modelovani bylo sni-
zeno pomoci korelacni matice a faktorové analyzy vice nez o polovinu na 27. Kro-
mé vnitropodnikového prostredi zastoupeného pomérovymi ukazateli byly zara-
zeny makroekonomické proménné. Dale byly ovétreny piredpoklady modelti. Pred-
poklad o vicerozmérné normalité nebyl splnén, coZ neni povaZovano za kritické.
Predpoklad o shodnych kovariantnich maticich napti¢ skupinami byl vyvracen.
Skute¢ny dopad poruseni tohoto piredpokladu, pokud jestli, by byl vidét az pfri tes-
tovani neznamych dat mimo c¢asové okno, v némz by model vytvoren. Predpoklad
o nezavislosti stifednich hodnot a smérodatnych odchylek v celém souboru nebyl
naplnén. Pozdéji byly zkoumany krabicové kategorizované grafy, zdali se promén-
né v modelu skutecné vyplati pro klasifikaci, ¢i ne. Modely byly vytvoreny pro-
strednictvim vicerozmérné diskriminac¢ni analyzy, coz je relativné popularni me-
toda zpracovani dat za ucelem klasifikace. Jako prvni byl na o extrémy orezanych
9544 pozorovanich vytvoren model zahrnujici data vSech obort s tispésnosti pre-
dikce 64,49 %. Kvili zjisténi moZné nestability koeficientli u makroekonomickych
proménnych byl vytvoren model na 13619 pozorovanich pouze s podnikovymi
proménnymi. Znaménka byla konzistentni s predpoklady, model byl prijat a otes-
tovan na 4221 pozorovanich s daspésnosti 66,03 %.

Z divodi znacné heterogenity dat bylo uvazovano o zarazeni vSech obori do
jednoho modelu jako o vyznamném omezeni tohoto modelu z pohledu tspésnosti
predikce. Proto byly jednotlivé obory vyclenény a bylo pro né vytvoreno 13 novych
modelt. Uspésnost predikce byla testovana pro kazdy obor zvlast, jednalo se
o stejna testovaci data jako diive. Priimérna dspéSnost modeld rozdélenych po
oborech byla 72,66 %. Nejcastéji se objevujici proménnou jako prediktorem byla
Rentabilita vlastniho kapitalu. Nachazi se v 10 modelech z 13. Druhym nejcetnéj-
$im ukazatelem je pomér ciziho uroceného a vlastniho kapitalu. V literature byl
nalezen model INO5 teSici velmi podobnou situaci operujici jiZ od pocatku pouze
na podnikovych datech. Mezi nim a skupinou modell v této praci existuji shody
i rozpory, co se tyce prediktord. Pokud jde o uspésnost predikce, ta bohuZel, ne-
mohla byt u modelu INO5 plné urcena kviili chybéjicim informacim.

Finalni soustava modelq, jeZ se prokazala jako lepsi nezli model hromadny,
miZe byt vyuzita jako voditko k budoucimu vyvoji EVA a s nim spojenym investic-
nim ¢i manazerskym rozhodovanim. Ukazatel EVA si stale zaslouZi pozornost in-
vestort, vlastnikli a majitelli kapitalu a to do doby, dokud nebude vymyslen novy,
lepsi hodnotovy ukazatel, ktery bude plné, mozna i s pomoci kvalitativnich para-
metrl ukazovat kvalitu a potencial spole¢nosti.



Literatura 63

6 Literatura
Knizni zdroje

ALTMAN, E., 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of cor-
porate Bankruptcy. Journal of Finance. Vol. 23, No. 4, pp. 589-609

ALTMAN, E. I, EISENBEIS, R. A, 1978. Financial applications of discriminant analy-
sis: A clarification. Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol. 13, No. 1,
pp. 185-195.

ALTMAN, E. I, HALDEMAN, R. G.,, NARAYANAN, P., 1977. ZETA analysis: A new model
to identify bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking and Finance. Vol.
1, No. 1, pp. 29-54.

BIDDLE, C. G.,, BOWEN, M. R,, 1999. Evidence on EVA. Journal of Applied Corporate
Finance. Vol. 12, Issue 2, pp. 69-79.

BRUNEAU, C., DE BANDT, O., EL AMRI, W., 2012. Macroeconomic fluctuations and
corporate financial fragility. Journal of Financial Stability. Vol. 8, Issue 4, pp.
219-235.

CHEN, S., DODD, L. J., 1997. Economic Value Added (EVA™): An Empirical Examina-
tion Of A New Corporate Performance Measure. Journal of Managerial Issues.
Vol. 9, No. 3, pp. 318-333.

CHEN, S., DODD, L. ]J., 2001. Operating Income, residual income and EVATM: Which
metric is more value relevant? Journal of Managerial Issues. Vol. 13, No. 1, pp.
65-86.

CHEN, H. K, SHIMERDA, A.T., 1981. An Empirical Analysis of Useful Financial Ratios.
Financial Management. Vol. 10, No. 1, pp. 51-60.

COSTIGAN, L. M., LOVATA, M. L., 2002. Empirical analysis of adopters of economic
value added. Management Accounting Research. Vol. 13, pp. 215-228.

EISENBEIS, R. A, 1977. Pitfalls in the application of discriminant analysis in business,
finance and economics. Journal of Finance. June 1977, Vol. 32, No. 3, pp. 875-
900.

HEBAK, P. AKOL., 2007. Vicerozmérné statistické metody (1). Praha: Informatorium.
256 s. ISBN 978-80-7333-056-9.

JAKUBIK, P., 2007. Macroeconomic Environment and Credit Risk. Finance a Gveér-
Czech Journal of Economics and Finance. Vol. 57, Issue 1-2, pp. 60-78.

KEASEY, K., WATSON, R., 1991. Financial Distress Prediction Models: A review of
their Usefullness. British Journal of Management. Vol. 2, Issues 2, pp. 89-102.

KISLINGEROVA, E., 2010. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9,

KISLINGEROVA, E., HNILICA J., 2008. Finan¢ni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Pra-
ha: C. H. Beck, xiii, 135 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5.



64 Literatura

MOURITSEN, J., 1998. Driving growth: Economic Value Added versus Intellectual
Capital. Management Accounting Research. Vol. 9, Issue 4, pp. 461-482.

NEUMAIEROVA, 1., 2011. Index INO5. In: Evropské finanéni systémy: shornik pi-
spévkii z mezindrodni védecké konference. Brno: Masarykova univerzita, s. 143-
148.ISBN 80-210-3753-P

O’BYRNE, F. S, 1996. EVA® and market value. Journal of Applied Corporate Finan-
ce.Vol.9, No. 1, pp 116-125.

SIEGEL, E., 2014. Kdo klikne, koupfi, IZe nebo zemre: sila predpovédi pomoci predik-
tivni analytiky. Brno: BizBooks, 2014. ISBN 978-80-265-0168-8.

TAFFLER, R.]., 1982. Forecasting company failure in the UK using discriminant ana-
lysis and financial ratio data. Journal of the Royal Statistical Society. 1982, Vol.
145, No. 3, pp. 342-358.

TAFFLER, R. ]., 1983. The assesment of company solvency and performance using a
statistical model. Accounting and Business Research. Vol 15, No. 52, pp. 295-
307.

TAFFLER, R. ]., 1984. Empirical models for the monitoring of UK corporations. Jour-
nal of Banking and Finance. Vol. 8, Issue 2, pp. 199-227.

VANICEK, R., 2011. Zlatd pravidla financovdni a tvorba diskriminac¢ni funkce. Brno,
Diplomova prace. Masarykova Univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta

VIROLAINEN, K., 2004. Macro stress testing with a macroeconomic credit risk model
for Finland. Helsinki: Suomen Pankki, ISBN 95-246-2155-X.

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, Finan¢ni rizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

YOUNG, D., 1997. Economic value added: A primer for European managers. Europe-
an Management Journal. Vol. 15, Issue 4, pp 335-343.

ZMIJEWSKI, M. E., 1984. Methodological issues related to the estimation of financial

distress prediction models. Journal of Accounting Research. Supplement to Vol.
22, pp- 59-82.



Literatura 65

Elektronické zdroje

Analytické materialy a statistiky. Ministerstvo Priimyslu a Obchodu [online]. Praha:
Ministerstvo Primyslu a Obchodu, 2016 [cit. 2016-05-19]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category238

Facebook's WhatsApp acquisition now has price tag of $22 billion. REUTERS [online].
2014, [cit. 2016-05-19]. Dostupné z: http://www.reuters.com/article/us-facebook-
whatsapp-idUSKCNOHV1Q820141006

Hlavni makroekonomické ukazatele. Cesky statisticky iad [online]. Praha: Cesky sta-
tisticky urad, 2016a [cit. 2016-05-19]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr

Organizaéni statistika. Cesky statisticky iiFad [online]. Praha: Cesky statisticky ufad,
2016b [cit. 2016-05-19]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/csu/czso/organizacni_statistika

Statsoft: Electronic statistics texbook. statsoft.com [online] Tulsa: 2016 [cit 2016-
05-19]. Dostupné z: http://www.statsoft.com/Textbook/Principal-
Components-Factor-Analysis

Tesla Announces Pricing of Initial Public Offering. Tesla Motors, Inc. [online]. PALO
ALTO: Tesla Motors, Inc, 2010 [cit. 2016-05-19]. Dostupné z:
http://ir.teslamotors.com/releasedetail.cfm?releaseid=483517


http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/%23category238
http://www.reuters.com/article/us-facebook-whatsapp-idUSKCN0HV1Q820141006
http://www.reuters.com/article/us-facebook-whatsapp-idUSKCN0HV1Q820141006
https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
https://www.czso.cz/csu/czso/organizacni_statistika
http://www.statsoft.com/Textbook/Principal-Components-Factor-Analysis
http://www.statsoft.com/Textbook/Principal-Components-Factor-Analysis
http://ir.teslamotors.com/releasedetail.cfm?releaseid=483517

Prilohy



A Seznam zKkratek rozvahovych a
vysledkovych polozek

Seznam zkratek pouzitych pro vypocet pomérovych ukazateli

e AKT - Aktiva

e CZ - Celkové zavazky

e CF - Cashflow

e CZ - Cisty zisk

e DZ - Dlouhodoby zdroje

e EBIT - Zisk pred zdanénim a troky
e FM - Financ¢ni majetek

e KD - Kratkodobé zavazky

e KrP - Kratkodobé pohledavky
e OAKT - ObéZna aktiva

e OP - Casové rozliseni

e T -Trzby

e VK - Vlastni kapital

e 7 - Uletni zisk



B Seznam vSech pomérovych ukazatelu

Tab. 39

Seznam vSem pomérovych ukazatel(, Cervené se objevily v konecném modelovani 1. ¢ast

Ukazatel Vypocet Zdroj
(I.:{e(l)léore'ncﬁll;ﬁg: (Operating P/L. Kislingerova
(%) vy [=EBIT/Total Assets) &
Rentabilita trzeb (Operating P/ L. - ,

[=EBIT/Operating revenue | Kislingerova
(%)
(Turnover))
(Operating P/L
[=EBIT/(Shareholders - .
0,
ROCE (%) Funds+Non-Current Kislingerova
Liabilities)
P/L for Period [=Net
ROE (%) income]/Shareholders Kislingerova
Funds
Rentabilita trzeb P/ L for Period [=.Net - .
income]/Operating revenue | Kislingerova
(%)
(Turnover)
o Total Assets/Shareholders - .
Financ¢ni paka Kislingerova
Funds
Rentabilita
vlastnich Cash Flow/Shareholders - .
B Kislingerova
financnich Funds
zdroji (%)
Mzdova Cost of
narocnost trzeb | Employees/Operating Kislingerova
(%) revenue (Turnover)
Obrat aktiv
Operating (Turnover)/Total Assets Kislingerova
revenue (x)
Doba obratu Total Assets/(Operating Kislineerova
aktiv (dny) revenue (Turnover)/360) &
Doba obratu Stocks/((Operating revenue Kislineerova
zasob (dny) (Turnover)/360) &
boba 1n,kasa Debtors/(Operating . .
pohledavek Kislingerova
revenue (Turnover)/360)
(dny)
Doba uhrady Current
kratkodobych Liabilities/(Operating Kislingerova

zavazki (dny)

revenue (Turnover)/360)
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Seznam vSem pomérovych ukazateld, Cervené se objevily v kone¢ném modelovani 2. ¢ast

Ukazatel Vypocet Zdroj

(Non-Current

Debt Ratio I. (%) | Liabilities+Current Kislingerova
Liabilities) /Total Assets
(Non-Current

Debt Equity Liabilities+Current Kislingerova

ratio (%) Liabilities)/Shareholders
Funds

Urokové kryti I. | Operating P/L - .

x) [=EBIT/Interest Paid Kislingerova

A . . (Operating P/L

I(Jxr)okove krytiI1. [=EBIT+Depreciation & Kislingerova
Amortization)/Interest Paid

Pracovni kapital | Current Assets-Current Kislingerova

(K0) Liabilities

Pracovni kapital | (Current Assets-Current Kislingerové

na aktiva (%) Liabilities) /Total Assets

Ukazatele Fixed Assets/(Shareholders o ,

kapitalizace (x) F}ln(.is_+.Non—Current Kislingerova
Liabilities)

Bézna likvidita Current Assets)/Current Kislingerové

(x) Liabilities

Rychl4 likvidita | (DePtors+Cash and Cash - ,

x) E_qu1.v.al.ent) /Current Kislingerova
Liabilities

Pen&zni likvidita | C35h and Cash . ,

x) E_qu1lvf911.ent/ Current Kislingerova
Liabilities
P/L for Period [=Net

Return on income]/(Total Assets-Non- | Chen a

Investment (%) | Current Liabilities-Current | Shimerda
Liabilities)

((:;)pltal Turnover Current Assets/Total Assets g}}:fmnear da

. : (Current Assets-Current

Financial s Chen a

Leverage (x) Liabilities) /(Long Term Shimerda
Debt+Loans)

Financial Long Term Debt/Current Chen a

Leverage (x) Assets Shimerda
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Seznam vSem pomérovych ukazateld, cervené se objevily v konecném modelovani 3. ¢ast

Ukazatel Vypocet Zdroj
Financial Long Term Debt/Total Chen a
Leverage (%) Assets Shimerda
Financial Other Shareholders Chen a
Leverage (%) Funds/Total Assets Shimerda
Financial (Long Term Chen a
Leverage (%) Debt+Loans)/Total Assets Shimerda
Cash position gai}ilvjlls;éji)h eratin Chen a
(%) q p & Shimerda

revenue (Turnover)
Receivable Chen a
Turnover (x) Debtors/Stocks Shimerda
Receivable (Cash and Cash Chena
Turnover (x) Equivalent+Debtors)/Stocks | Shimerda
ROE using P/L (Profit before tax / Amadeus
before tax (%) Shareholders funds) * 100
(Profit before tax + Interest
ROCE using P/L | paid) / (Shareholders funds
before tax (%) + Non current liabilities) * Amadeus
100
ROA using P/L (Profit before tax / Total
before tax (%) assets) * 100 Amadeus
ROE using Net (Net income / Shareholder Amadeus
income (%) funds) * 100
. (Net income + Interest paid)
;?:gfnzs(lg/lg) Net / (Shareholder funds + Non | Amadeus
0 current liabilities) * 100
ROA using Net (Net income / Total Assets)
income (%) *100 Amadeus
Profit margin (Profit before tax /
(%) Operating revenue) * 100 Amadeus
EBITDA margin | (EBITDA / Operating
(%) revenue) * 100 Amadeus
EBIT margin (%) £E1]?)I(')F / Operating revenue) Amadeus
Cash flow / :
Operating (Cash flow / Operating Amadeus

revenue (%)

revenue) * 100
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Seznam vSem pomérovych ukazateld, cervené se objevily v kone¢ném modelovani 4. ¢ast

Ukazatel Vypocet Zdroj

Operating revenue /

tl\lllitnacl)svsee;ix) (Shareholders funds + Non | Amadeus
current liabilities)

I(z’)cerest cover ;);)izratmg profit / Interest Amadeus

Stock turnover .

() Operating revenue / Stocks | Amadeus

Collection (Debtors / Operating

period (days) revenue) * 360 Amadeus

Credit period (Creditors / Operating

(days) revenue) * 360 Amadeus

. Current assets / Current

Current ratio (x) liabilities Amadeus

Liquidity ratio (Current assets - Stocks) /

(x) Current liabilities Amadeus

ihar.eholderls Shareholders funds / Non

iquidity ratio e Amadeus

) current liabilities

Solvency ratio

(Asset based) (Sharehflders funds / Total Amadeus

(%) assets) * 100

Solvency ratio (Shareholders funds / (Non

(Liability based) | current liabilities + Current | Amadeus

% liabilities)) * 100

(
((Non current liabilities +

Gearing (%) Loans) / Shareholders Amadeus
funds) * 100

Operating Operating revenue /

revenue per Emplovees Amadeus

Employee (th) ploy

Costs of

employees / (Cost of employees /

Operating Operating revenue) * 100 Amadeus

revenue (%)

Average cost of | Cost of employees / Amadeus

employee (th)

Employees




Tab.43  Seznam vSem pomérovych ukazatelll, Cervené se objevily v konetném modelovani 5. ¢ast

Ukazatel Vypocet Zdroj
Shareholders Shareholders funds /
funds per Emplovees Amadeus
employee (th) ploy
Working capital Working capital /
per employee Amadeus

Employees

(th)
Total assets per Total assets / Employees Amadeus
employee (th) ploy




C Seznam vSech makroekonomickych
ukazatelu

Tab.44  Seznam makroekonomickych proménnych, ¢ervené se objevily pti konetném modelova-
ni

Ukazatel Jednotka
HDP %, r/r, redlné
Vydaje na kone¢nou
spotiebu %, r/r, redlné
z toho: spotreba
domacnosti %, r/r, redlné
Vydaje na tvorbu hrubého
kapitalu %, r/r, redlné
7z toho:fixniho %, r/r, redlné
Vyvoz zboZi a sluZzeb %, r/r, redlné
Dovoz zbozi a sluzeb %, r/r, redlné
Domaci realizovana
poptavka %, r/r, redlné
Souhrnna produktivita
prace %, r/r
Jednotkové pracovni
naklady %, r/r
Primysl - trzby %, r/r, béZné ceny
Stavebni produkce %, r/r, redlné
Zemédélstvi- trzby %, r/r, redlné
Obecna mira
nezameéstnanosti %, primeér
Priimérné redlné mzdy %, r/r
Mira inflace %, r/r, prameér
Ceny primyslovych
vyrobci %, r/r, prumeér
Ceny stavebnich praci %, r/r, primeér
Ceny trznich sluzeb %, r/r, primeér
Ceny vyvozu zboZi %, r/r, prumeér
Ceny dovozu zboZi %, r/r, prumeér
CZK/EUR prameér
CZK/USD priamér
Nomindlni efektivni kurz %
Realny efektivni kurz %




D Klasifikacni funkce pro oborovy model
sekce A: Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

Tab. 45  Klasifika¢ni funkce grupovaci pro obor Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi bez makroeko-
nomickych proménnych

Prifrazeni
Kladna EVA

Prifazeni

Promenna Zaporna EVA

EVA 2005-2013

-0,00019

-0,00013

Financial Leverage %
Other Shareholders
Funds/Total Assets

6,98969

8,20661

Debt Equity ratio %
(Non-Current
Liabilities+Current
Liabilities) /Shareholders
Funds

1,23994

1,44727

Rentabilita trzeb %
(Operating P/L
[=EBIT/Operating
revenue (Turnover))

15,25068

19,03200

Doba obratu zasob
Stocks/((Operating
revenue
(Turnover)/360)

0,06308

0,05961

Konstanta

-6,31336

-6,70123




