VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV INFORMATIKY

_ J FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF INFORMATICS

POSOUZENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU
POMOCI STATISTICKYCH METOD

ASSESSING THE FINANCIAL EFFICIENCY OF A COMPANY USING STATISTICAL METHODS

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. MONIKA SEBESTOVA

AUTHOR

VEDOUC| PRACE Ing. KAREL DOUBRAVSKY, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2014



Vysokeé uceni technické v Brné Akademicky rok: 2013/2014
Fakulta podnikatelska Ustav informatiky

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Sebestova Monika, Bc.

Informacni management (6209T015)

Reditel Gstavu Vam v souladu se zékonem €.111/1998 o vysokych $kolach, Studijnim a
zkuSebnim fadem VUT v Brné a Smérnici dékana pro realizaci bakalafskych a magisterskych
studijnich program(l zadava diplomovou préci s nazvem:

Posouzeni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci statistickych metod
v anglickém jazyce:

Assessing the Financial Efficiency of a Company Using Statistical Methods

Pokyny pro vypracovani:
Uvod
Cile prace, metody a postupy zpracovani
Teoreticka vychodiska prace
Analyza problému
Vlastni navrhy feSeni
Zaver
Seznam pouzité literatury
Prilohy

Podle § 60 zakona ¢&. 121/2000 Sh. (autorsky zakon) v platném znéni, je tato prace "Skolnim dilem". VyuZiti této
prace se Fidi pravnim rezimem autorského zakona. Citace povoluje Fakulta podnikatelskd Vysokého uceni
technického v Brné.



Seznam odborné literatury:

HINDLS, R., S. HRONOVA a J. SEGER. Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2007. 415 s. ISBN 978-80-86946-43-6.

KABA, B. a L. SVATOSOVA. Statistické nastroje ekonomického vyzkumu. 1. vyd. Plzefi:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2012. 176 s. ISBN 978-80-7380-359-9.
KROPAC, J. Statistika B: Jednorozmérné a dvourozmérné datové soubory, Regresni analyza,
Casové Fady. 2. doplii. vyd. Brno: VUT v Brng, Fakulta podnikatelska, 2009. 145 s. ISBN
978-80-214-3295-6.

RUOCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. roz$. vyd. Praha: Grada,
2011. 144 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer Press, 2007. 154 s. ISBN
978-80-251-1830-6.

Vedouci diplomove prace: Ing. Karel Doubravsky, Ph.D.

Termin odevzdani diplomové préce je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2013/2014.

L.S.

doc. RNDr. Bedfich Piza, CSc. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
Reditel Gstavu Dékan fakulty

V Brné, dne 21.05.2014



ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva posouzenim finan¢ni vykonnosti podniku pomoci
statistickych metod. Teoretickd cast popisuje problematiku Casovych tad, regresni
analyzy, korelacni analyzy a financni analyzy. V praktické ¢asti je vyuzito statistickych
metod k odhaleni zavislosti mezi ukazateli a predikci budouciho vyvoje podniku do
nasledujicich let. Na zaklad¢ zjisténych vysledki je spolecnost srovnana se dvéma

vyznamnymi konkurenty a vysloveny navrhy pro zlepSeni jeji ekonomické situace.

ABSTRACT

The master’s thesis deals with the assessment of the financial performance of
a company using statistical methods. The theoretical part describes the problems of time
series, regression analysis, correlation analysis and financial analysis. In the practical
part statistical methods are used to reveal the dependence between the indicators and the
prediction of the future development of the company in the coming years. On the basis
of established results the company is compared with two important rivals, and there are

made some suggestions how to improve its economic situation.
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UvVOD

Finan¢ni analyza se v soucasné dob¢ stala nepostradatelnym nastrojem, pomoci kterého
je podnik schopen obstat v rozvijejicim se konkurenénim prostiedi. Se znalosti vlastni
finan¢ni situace muze spoleCnost vhodnym zplisobem reagovat na zmény okoli
a snadngji tak fidit ¢innosti uvnitf firmy. Vedeni spole¢nosti by mélo mit zajem na
pravidelném sledovani finan¢nich ukazateli, protoze spravné a dikladné provedena
finan¢ni analyza mize zamezit realizaci chybného kroku, a tim také ztraté pozice na
trhu. Kvalitni analyza by méla zaroven obsahovat predikce ukazateld do nasledujicich
let a umoznit tak podniku v predstihu reagovat na vznikajici problémy. Tyto predikce
byvaji zalozeny na matematicko-statistickych metodéach, sjejichz pomoci lze pii
znalosti trendu Casovych tad predpovidat budouci vyvoj ukazateld. Finanéni oblast neni
jedinou oblasti, na kterou by firma méla zaméfit své predikce. Je vSak velice dilezité,
aby v dostate¢ném predstihu odhalila problémy tykajici se finan¢nich ukazatelt, jako je

nizka likvidita, vysoka zadluZenost, dlouhodobé¢ nizky index Altmanova modelu apod.

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢ni vykonnosti spole¢nosti EKOZIS
spol. s r.o. pomoci statistickych metod a uvadi navrhy, které by pfispély ke zlepseni jeji
soucasné situace. Na zakladé¢ metod casovych fad a regresni analyzy je pfedpovézen
budouci vyvoj spolecnosti v nasledujicich dvou letech. S vyuzitim korelacni analyzy je
zkouman vzajemny vztah mezi ukazateli a rozhodnuto, zda mezi urcitymi oblastmi
finan¢ni analyzy existuje linearni zavislost. Spolecnost je dale srovnana se dvéma
nejvyznamnéj$imi konkurenty. Toto srovnani spociva ve stanoveni progndz financnich
ukazatelt do nasledujiciho roku a hledani korelace vybranych ukazateli mezi

konkurenénimi spole¢nostmi.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti EKOZIS spol. s r.o.
pomoci metod Casovych fad, regresni analyzy a korela¢ni analyzy, a stanoveni navrhii

pro zlepseni jeji ¢innosti.

Casové fady budou pouzity pro grafické zndzornéni a uréeni trendu vyvoje finanénich
ukazatell za roky 2007 - 2012. Pomoci regresni analyzy se ur¢i vhodna regresni funkce
a predpovi ocekavany vyvoj spole¢nosti V nasledujicich dvou letech. Na vybrané
finan¢ni ukazatele bude dale aplikovana metoda korelac¢ni analyzy, pomoci které je
mozné zjistit, jak silny vztah mezi dvéma zvolenymi ukazateli existuje. V zavéru
analyzy bude spolec¢nost srovnana se dvéma nejvyznamnéj$imi konkurenty a urcena jeji

pozice vV tomto konkurenénim prostiedi.

Soucasti prace je také navrh aplikace v programovacim jazyce Visual Basic for
Applications (VBA). Tato aplikace bude slouzit pro zjednoduseni vypocti potiebnych
ke zpracovani diplomové prace a pozdé€ji k analyze finan¢nich ukazateli samotnou

spole¢nosti EKOZIS spol. s r.o.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA

V této Casti diplomové prace je popsana problematika statistickych metod, finanéni

analyzy a programovaciho jazyka VBA, potfebna pro vypracovani prace.

1.1 Regresni analyza

Regresni analyza piedstavuje soubor postupt, které spolu skorelacni analyzou
(viz kapitola 1.2) tesi otazku vztahu a zavislosti dvou nebo vice veli¢in (statistickych
znakt). Zkouma vztah mezi jednou veli¢inou Y (obvykle nazyvanou jako zavisle
proménnd) a jednou nebo nékolika veli¢inami X, Xy, ..., X, (zpravidla oznacovanych

jako nezavislé proménné) (1, s. 93).

Pfi méfeni veliin se pozoruji hodnoty zavislé proménné y, pfi nastavenych hodnotach
nezavisle proménné X. Vysledkem téchto méfeni je n dvojic (x;, yi), kde i=1, 2, ..., n,
pricemz n > 2. Zavislost mezi veli¢inami X a Y ovlivituje ,,Sum®, ktery pii opakovaném
pozorovani zabranuje K nastavené hodnoté X pfifadit tutéZ hodnotu y. Tento ,,Sum®
vznikd plsobenim ndhodnych vlivii a proménnd y se tedy chovd jako ndhodna

veli¢ina (2, s. 79).

Existuji dva druhy zavislosti mezi statistickymi znaky, a to funk¢ni a statisticka.
O funkéni zavislost se jedna tehdy, odpovida-li dané hodnoté jednoho znaku jedina
hodnota znaku druhého a naopak. V realnych situacich se Ize Castéji setkat se zavislosti
statistickou. Je charakteristicka tim, ze dané hodnoté jednoho znaku odpovida nékolik
hodnot druhého znaku (1, s. 93).

Zavislost ndhodné veli€iny Y na proménné X se vyjadiuje pomoci podminéné stiedni
hodnoty nahodné veli¢iny Y pro hodnotu X, oznacované jako E(Y | X). Tato stiedni
hodnota je pokladana rovna vhodné zvolené funkci, oznaCované n(x; f1, f2, ..., fp)
ne¢kdy zkracené vyjadiené jako 7(x). Vzajemny vztah mezi stfedni hodnotou E(Y | X)

a funkci 7(x) je nasledujici (2, s. 79):

13



E(Y|x) = n(x; Bl,ﬁz,...,ﬁp). (1.2)

Funkce n(X; p1, B2, ..., Pp), kde p > 1, piedstavuje regresni funkci sneznamymi
parametry f1, S, ..., Bp, nazyvanymi regresni koeficienty. Pokud se funkce 7(x) urci
pro zadand data, tikd se, Zze data byla ,,vyrovnéna regresni funkci“. Cilem regresni
analyzy je pro zadana data (X;, Yi), kde i=1, 2, ..., n, ur¢it takovou funkci, aby vyrovnani

hodnot y; bylo ,,co nejlepsi* (2, s. 79).

Regresni analyza se provadi ze dvou hlavnich duvodu (1, s. 94):
= Umoziuje zjistit, zda mezi sledovanymi statistickymi znaky existuje redlna
pricinna souvislost.
= Na zéklad€ znalosti regresni funkce Ize provadét tzv. regresni odhady, pomoci
kterych je mozné ze znamych nebo predpokladanych hodnot jedné proménné

odhadovat hodnoty druh¢ veli¢iny.

1.1.1 Regresni pfimka
Regresni ptimka je nejjednodusS$im a nejcastéji pouzivanym regresnim modelem, kdy

vztah mezi proménnymi X a Y je linearniho charakteru (1, s. 94).
Regresni funkce 7(X) je vyjadiena ptimkou 7(X)=f1+fx a plati tedy (2, s. 80):

E(Y|x) =n(x) = 1 + Box. (12)
Tento model vSak neodpovidé realistickému popisu statistickych zavislosti. Nahodny
charakter téchto zavislosti zptsobuje odchylky hodnot od ptfimky, a proto je nutné do
modelu zatadit nahodnou slozku €; (reziduum), ktera odpovida ,,Sumu® (1, s. 94):

Yi =n(x;) +e =1+ B2x; + e (1.3)

Hodnoty Y; vyjadiuji nahodnou veli¢inu, ktera ptislusi hodnoté proménné x; (2, s. 80).

14



Metoda nejmensich ¢tvercu
Pro odhad koeficientti 1 a 5> regresni ptimky se pouziva metoda nejmensich ctverci. Je
zalozena na minimalizaci souctu ¢tverci odchylek pozorovanych hodnot y; od

odhadované regresni funkce (1, s. 95).

Metoda nejmensich ¢tverct je znazornéna na Obrazku 1. Krouzky predstavuji zadané
dvojice naméfenych hodnot (X;, Vi). Tuéné body na regresni piimce oznacuji hodnoty
regresni ptimky 7(x) v bodech x;. Velikosti ,,Sumi“ e; zndzoriiuji tuéné vyznacené

usecky a kvadraty hodnot e; jsou zobrazeny Sedymi ¢tverci (2, s. 80).

X7 X X X

Obrizek 1: Metoda nejmensich ¢tvercu
(Vlastni zpracovani dle (2, s. 80))

Oznaci-li se koeficienty f1 a f» pro zadané dvojice (X, Yi) jako by a by, pak

minimalizujici funkce S(bs, b,) je dana piedpisem (2, s. 80):

S(bub2) = ) O = by = byx)*. 14
i=1

15



Odhady koeficientl by a b, se pro zadané dvojice (X;, Yi) vypocitaji z prvnich parcialnich
derivaci funkce S(bi, by) podle proménnych b; a b,, které se polozi rovny nule. Po

uprav¢ ziskanych rovnic vznikne tzv. soustava normalnich rovnic (2, s. 80-81):

n- b1+2xl bz—Zyl,

n (1.5)

le b1+le bz_leyl

i=1 i=1

Koeficienty b; a b, je mozné vypocitat metodami pro feSeni soustavy dvou linearnich

rovnic o dvou neznamych nebo pomoci nasledujicich vzorct (2, s. 81):

b, = Yieq XYy — nXy
2 — —5
i=1 Xi* — nx? (1.6)
bl = _}_/ - bzf

X ay ptredstavuji vybeérové pramery, pro které plati:

n
1
X = —Z Xi,
=1
n
Ty

i=1

S

(1.7)

S|re

y

Z vypoctenych koeficientli je mozné sestavit odhad regresni piimky 7j(x), ktery je dan

predpisem (2, s. 81):

1(x) = by + byx. (1.8)

16



Test hypotézy o hodnoté regresniho koeficientu
Po odhadu regresnich koeficientd f1 a S, resp. by a b, je z praktického hlediska vhodné
testovat koeficient b,. Tento koeficient udava, jak velky je pfirtstek stfedni hodnoty

proménné Y pii jednotkovém piirtstku hodnoty X (3, s. 136).

K testovani koeficientu b, se pouzivaji testy statistickych hypotéz. Jde o statisticky
postup, pomoci kterého se ovétuje platnost urcité hypotézy, vyslovené o rtznych
charakteristikach ¢i parametrech, zavislostech proménnych apod. Hypotéza, kterd se
testuje, se obvykle nazyva nulova hypotéza a oznacuje se Hy. Proti ni stoji alternativni
hypotéza, oznaCovana Hj. Vysledkem testu je bud’ zamitnuti testované (nulové)

hypotézy Hy a piijeti alternativni hypotézy H; nebo jeji nezamitnuti (3, s. 69).

Pro zji$téni, zda mezi veli¢inami X a Y existuje linearni zavislost, je nutné zjistit, zda
koeficient b;, kde i = 1, 2, je statisticky vyznamny od nuly. Od tohoto tvrzeni se odviji

nasledujici zapis hypotéz (1, s. 97):

HO: bi = 0,
(1.9)

Hl: bl * 0.
Pii testovani statistickych hypotéz se voli hladina vyznamnesti. Oznacuje se
symbolem a a udava riziko, snimz se Hp zamitne, i kdyz plati. Volba hladiny
vyznamnosti je libovolna, v praxi se v§ak nejcastéji pouzivaji hodnoty a = 0,05 nebo

a=0,01(1,s. 53-54).
Volba mezi Hp a Hj je zalozena na testovém kritériu, jehoz vypocet je dan vzorcem:

b;
t= (1.10)

NDICH)

kde D(b;) znaéi rozptyl koeficientu b; a jeho vypocet je nasledujici:

2

D(b) = == (1.11)

2 _ 2
Lix® —nx

17



Hodnota rozptylu ¢, uvedend ve vzorci (1.11), udava piesnost méfeni. Neni-li tato

hodnota stanovena, je nutné ji odhadnout pomoci tzv. rezidualniho souctu ¢tvercu Sg,

ktery vyjadiuje stupeni rozptyleni hodnot zavisle proménné kolem regresni piimky. Jeho

vypocet je dan vzorcem (2, S. 85):
n
Sk =) 0= AGD),
i=1

kde 7(x;) vyjadiuje hodnoty regresni piimky v bodech x;.

Odhad rozptylu ¢°, oznacovany jako 62 je potom dan vzorcem:

kde n vyjadiuje pocet naméfenych dvojic (X;, Yi).

(1.12)

(1.13)

Aby bylo mozné zjistit platnost hypotézy Ho, urci se tzv. kriticky obor W,. V tomto

oboru dochazi pii platnosti hypotézy Ho K realizaci nejvySe 100a % hodnot testového

kritéria. Kriticky obor pro testovani koeficientu b; ma nasledujici tvar (2, s. 30):

W, = {t: 6> ¢, a(n- 2)}.

(1.14)

O pfijeti testované hypotézy Hy resp. alternativni hypotézy H; se rozhodne

nasledovné (2, s. 30):

» Lezi-li testové kritérium v kritickém oboru W,, zamitne se nulova hypotéza Ho

a pfijme alternativni hypotéza Hj,

= Nelezi-li testové kritérium v kritickém oboru W, pfijme se nulova hypotéza Hy.
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1.1.2 Regresni funkce linearni v parametrech

Regresni pfimka je nejjednodussim typem regresni funkce, kterd byva preferovana
pfedev§im pro snadnou interpretaci parametrii. V ekonomickych védach vsak pouziti
linearnich zavislosti neni vzdy dostacujici. Proto se pouzivaji dalsi regresni funkce

linearni v parametrech, mezi které patii parabolicka a logaritmicka regrese (4, s. 191).

Parabolicka regrese
Popis zavislosti mezi dvéma proménnymi je u parabolické regrese vyjadien

nasledujicim vztahem (4, s. 191):

n(x) = p1 + Box + Pax?. (1.15)

Po aplikaci metody nejmensich ¢tvercli a vypoctu prvnich parcialnich derivaci podle S,
p2 a fs se koeficienty fj nahradi jejich odhady bj. Derivace se polozi rovny nule a po

jejich tprave se ziskaji tfi normalni rovnice ve tvaru (4, s. 191-192):

n-b1+b2-2xi+b3-2xi2 =Zyl-,
bl 'in +b2 '2)(1'2 +b3 'in3 =Zyixi, (116)
bl-inz +b2-2xi3 +b3'in4 =Zyixi2.

Vysledkem feSeni téchto rovnic jsou odhady parametra 51, f2 a f3 (4, s. 191).

Logaritmicka regrese

Logaritmicka regrese je dalsi funkci linearni v parametrech a ma tvar (4, s. 197):

n(x) = By + B, logx. (1.17)

Parametry b; a b, je mozné urcit vypoctem nasledujicich rovnic (4, s. 198):

zyi =n-b; + bz-zlogxi,
Zyi logx; = by - Z logx; + b, Z log?x;.

(1.18)
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1.1.3 Nelinearni regresni modely

Kromé¢ linearnich regresnich funkci se v praxi pouzivaji také funkce nelinearni.
Zahrnuji linearizovatelné a nelinearizovatelné funkce, jejichz parametry jiz nelze
odhadnout pomoci metody nejmensich  ¢tvercd. Kodhadu  parametri
linearizovatelnych funkci se pouziva metoda linearizujici transformace. Tato metoda
spoCiva v pfevodu modelu nelinearni regresni funkce na model s linearni regresni

funkci (5, s. 72-73).

K nejéastéji pouzivanym linearizovatelnym regresnim funkcim, patéi exponencialni

regresni funkce, jejiz popis lze nalézt v (4, s. 198-201).

Specialni nelinearizovatelné funkce nachazeji uplatnéni v Casovych fadach, které
popisuji ekonomické déje. Zahrnuji modifikovany exponencialni trend, logisticky trend
a Gompertzovu kiivku. V nasledujicim popisu jednotlivych funkci se ptedpoklada, ze
koeficient S5 je kladny (2, s. 104).

Modifikovany exponencialni trend
Modifikovany exponencialni trend je vhodné pouzit v ptipadech, kdy je regresni funkce

shora nebo zdola ohrani¢ena. Jeho piedpis je ve tvaru (2, s. 107):

n(x) = B + BB (1.19)

Odhady parametri by, by, bs pro regresni koeficienty f1, f2, f3 se vypocitaji pomoci
nasledujicich vztaha (2, s. 108):

53_52 l/mh
b, = ] ,
PUAs,— 8
b —1
b,=(S,—S ) (1.20)
2 = (52 1)b3x1(b3mh—1)2
1 1—b,™"
b, =—|S, — b,b, "t —— |
1 m[l 203 1—b3h]
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V pripad¢, ze parametr by vyjde zaporny, je nutné pro dalsi vypocty pouzit jeho

absolutni hodnotu (2, s. 109).

Vyrazy S1, Sp a Sz vyjadiuji soucty, které se vypocitaji pomoci vzorci:

m 2m 3m
S=) v S= ) v Si= ) % (121)
i=1

i=m+1 i=2m+1

Pro platnost vzorci (1.20) a (1.21) musi byt splnény nasledujici podminky:

» Zadané dvojice hodnot (X, yi), kde i = 1, 2, ..., n, je mozné rozdé&lit do ti skupin
se stejnym poctem prvkd (n=3m, kde m je piirozené ¢islo). Pokud tento
pozadavek neni splnén, je nutné vynechat odpovidajici pocet pocate¢nich nebo
koncovych dat (2, s. 108-109).

»  Hodnoty xi jsou zadany v ekvidistantnich krocich, majicich délku h > 0,
tj. xi=xy + (i—1)h (2, s. 109). “

Logisticky trend

Logisticky trend je shora i zdola ohrani¢en. Patii mezi funkce s inflexnim bodem, ve
kterém jeho kiivka méni pozici nad te¢nou za pozici pod te¢nou (nebo naopak). Radi se
mezi tzv. S-kiivky, které jsou symetrické kolem inflexniho bodu. Ptedpis logistického

trendu ma nasledujici tvar (2, s. 107):

n(x) = (1.22)

1
Br + B2f5"
Gompertzova krivka
Gompertzova kiivka je stejné jako logisticky trend shora i zdola ohrani¢ena a ma
inflexi. Radi se mezi tzv. S-kfivky, které nejsou symetrické kolem inflexniho bodu
a vétsina jejich hodnot se nachédzi az za inflexnim bodem. Jeji ptfedpis je vyjadien

tvarem (2, s. 108):

nx) = 631+3233x_ (1.23)
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Regresni koeficienty by, by, bz se u logistického trendu a Gompertzovy kiivky vypocitaji
podle vzorcu (1.20) a (1.21). Rozdil je pouze v zadavanych hodnotach, kdy se do
souctl Sy, S; a Sz misto hodnot y; dosadi bud’ prevracené hodnoty 1/y; (logisticky trend)

nebo jejich pfirozené logaritmy Iny; (Gompertzova kiivka) (2, s. 109).

1.14 Volba regresni funkce

Pfi vyrovnani dat vice regresnimi funkcemi je dulezité zjistit, kterou funkci je vhodné
pouzit pro dal$i analyzy. Tento kol je mozné fesit pomoci rezidualniho souctu ¢tverct
nebo indexu determinace. Rezidualni soudet ¢tvercii se pouziva ke zjisténi, jak tésné
regresni funkce pfiléha k zadanym datim. Neumoziuje vSak zjistit, jak dobie dana
funkce vystihuje funkéni zavislost mezi proménnymi. Pro tento 0Ucel se misto

rezidualniho souctu ¢tverct pouziva index determinace (2, s. 102).

Index determinace
Zadouci charakteristikou, kterou lze posoudit vhodnost zvolené regresni funkce, je

index determinace. Oznacuje se 12 a je vyjadfen vztahem (2, s. 102):

- S
I?= L nebol2=1- 21 (1.24)
Sy Sy
Cleny Sy, S a S, _5, uvedené ve vzorci (1.24), 1ze vyjadfit ndsledovné:
n n n
Sy= D Gi=P% S=)G-Ph Sya= ) mi—d)t. (129
i=1 i=1 i=1

Index determinace miize nabyvat hodnot z intervalu <0,1>. Cim vice se vysledek blizi
k 1, tim je zavislost silngjsi a zvolena regresni funkce pro vyrovnani dat vhodnéjsi. Je-li
naopak jeho hodnota blizka 0, je dana zavislost povazovana za slabsi a vyrovnani dat
zvolenou regresni funkci méné vystizné. Po vynasobeni indexu determinace stem vyjde
v procentech ta ¢ast rozptylu hodnot, kterou je mozné danou regresni funkci
vysvétlit (2, s. 103-104).
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1.2 Korelaé¢ni analyza

Korelaéni analyza se zabyva tésnosti zavislosti mezi dvéma a vice ndhodnymi
veli¢inami. Zatimco regresni analyza (viz kapitola 1.1) urcovala, jaka forma vztahu
existuje mezi sledovanymi veli¢inami, korela¢ni analyza zjiStuje, jak je tento vztah

silny (1, s. 100).

Dvojice hodnot (X;, yi) je mozné zobrazit pomoci korela¢niho diagramu, ktery
odhaluje linearitu nebo nelinearitu vztahu mezi znaky X a Y, pfipadné nehomogenitu
datového souboru nebo odlehlé hodnoty. Kazdé této dvojici hodnot odpovida bod grafu,

jehoz zakladni podoby jsou uvedeny na Obrazku 2 (2, s. 54-55).

Pomoci korela¢niho diagramu je mozné zjistit, zda jsou dané znaky korelované, tj. zda

mezi nimi existuje funkéni zavislost a zaroven, jak silny vztah mezi nimi je (2, s. 55).

Korelovanost dvou znaki vyjadfuje tendenci vyskytu jednoho znaku s urcitymi
hodnotami druhého znaku. Jsou-li znaky absolutné korelované, jednd se o funkéni
zavislost a pro danou hodnotu jednoho znaku se vyskytuje pravé jedna hodnota znaku
druhého. Pti neexistenci korelace se vSechny hodnoty obou znaki mohou vyskytnout se

stejnou pravdépodobnosti (2, s. 55).

Nasledujici obrazek znazornuje ptiklady korelacnich diagrami, které zobrazuji korelaci

mezi slozkami X a Y nahodného vektoru (X, Y).

X ¢ x
2) ) 0

Obrazek 2: Priklady korelacnich diagramii - korelace mezi sloZkami nahodného
vektoru (X, Y) (Vlastni zpracovani dle (2, s. 55))
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Popis jednotlivych ¢asti Obrazku 2 je nasledujici (2, s. 55):
a) Mezi slozkami X a Y neexistuje Zadna vazba.
b) Vazba mezi slozkami je spiSe stiedni, pficemz s ristem hodnot X lze ocekavat,
ze porostou také hodnoty Y.
¢) Mezi hodnotami X a Y je silna vazba, pficemz s ristem hodnot X budou hodnoty
Y Kklesat.

1.2.1 Vypocet charakteristik
K charakteristikdm, které se pouzivaji pro popis vzajemné linearni vazby mezi slozkami
nahodného vektoru (X, Y), patii vybérova kovariance a vybérovy koeficient

korelace (2, s. 57).

Vybérova kovariance

Vybérova kovariance se znaci Cxy a vypocita se podle nasledujiciho vztahu (2, s. 57):

Cxy =

n
1
— [Z XY — nf)_/]. (1.26)
i=1

Interpretace vysledkd vybérové kovariance Cxy (2, S. 57):
» Cxy = 0, ndhodné veli¢iny X a Y jsou v datovém souboru nekorelované, coz
znamena, Ze mezi nimi neexistuje linearni zavislost.
» Cxy #0, ndhodné veli¢iny X a Y jsou korelované, coz znali, Ze mezi nimi

existuje linedrni zavislost.

Vybérovy koeficient korelace
Pomoci vybérové kovariance nelze urcit velikost linedrni vazby mezi nahodnymi
veli¢inami X a Y, proto se pro tento ucel pouzivd vybérovy koeficient korelace.

Oznacuje se rxy a Vypocita pomoci nasledujiciho vzorce (2, s. 57):

CXY

T'Xy = (127)

SxSy’
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Charakteristiky Sx a Sy predstavuji vybérové smérodatné odchylky, které se vypocitaji

odmocnénim nésledujicich vzorci:

(1.28)

vvvvvv

= Koeficient korelace je bezrozmérné Cislo, pii jehoz vypocétu nezalezi na poradi
nahodnych veli¢iny X a Y, t]. rxy = ryx.

* Absolutni hodnota koeficientu korelace neptevysi ¢islo 1, tj. |rxy| < 1.

» Pokud se vybérovy koeficient korelace rovna nule, jsou ndhodné veliciny X a Y
nekorelované.

» Provede-li se s nahodnou veli¢inou X resp. Y linearni transformace, absolutni
hodnota koeficientu korelace se nezméni.

= Nabyva-li koeficient korelace kladnych (z&pornych) hodnot, jsou nahodné
veliciny X a Y kladné (zaporn€) korelovany. To znamend, Ze vétSim hodnotam
jedné nédhodné veli¢iny odpovidaji vétsi (mensSi) hodnoty druhé ndhodné

veliiny.

Velikost linearni zavislosti mezi ndhodnymi veli¢inami se ur¢i podle velikosti absolutni
hodnoty koeficientu korelace (2, s. 58):

* Velmi slaba zavislost, kdyz se |rxy| blizi k nule.

*  Priamérna zavislost, kdyz se |rxy| blizi k jedné poloviné.

* Velmi silna zavislost, kdyz se |rxy| blizi k jedné.
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1.3 Casové Fady

Casova fada piedstavuje posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani,
ktera jsou jednozna¢né uspotfadana podle ¢asu (od minulosti do ptfitomnosti). Pro
splnéni vécné srovnatelnosti musi byt zajist€no, aby analyzované ukazatele byly stejné
obsahové vymezeny. Prostorova srovnatelnost potom pozaduje, aby tidaje v ¢asovych

fadach pochazely ze stejného geografického uzemi (4, s. 246, 251).

V Casovych tadach se obvykle vyskytuji rozdily v obsahovém vymezeni sledovanych
ukazateli, které jsou CcCasto doprovazeny i specialnimi statistickymi vlastnostmi.
V disledku toho je pak nutné casové ftady rozdélit podle nasledujicich
hledisek (4, s. 26):

a) podle ¢asového hlediska — intervalové a okamzikové Casové fady,
b) podle periodicity sledovani — ro¢ni (dlouhodobé) a kratkodobé casové fady,
c) podle druhu sledovanych ukazatelt — primarni a sekundarni casové fady,

d) podle zptisobu vyjadieni udaji — naturalni a penézni ¢asové fady.

Intervalové Casové tady popisuji, kolik jevil, véci a udalosti vzniklo nebo zaniklo
za urCity casovy Usek. Piikladem této Casové fady mohou byt rocni trzby, kterych

podnik dosahl prodejem svych vyrobki (2, s. 115).

Pti praci s intervalovymi ¢asovymi fadami je dulezité, aby délka Casovych intervali
byla stejnd. V opacném piipad€ dochazi k ovliviiovani hodnot ukazatelti a naslednému
zkresleni jejich vyvoje. Tuto casovou srovnatelnost lze zajistit dvéma zpisoby

(2, s. 116):

a) Puvodni udaje se prepocitaji na stejné dlouhy casovy interval. Prikladem mize
byt pfepocet mesi¢nich udajii, kdy se hodnota daného ukazatele vydéli poctem
dnii v mésici a vynasobi 30.

b) Vypocita se primérna délka mésice, tj. 365/12 = 30,42 dnti. Hodnota ukazatele

se potom timto koeficientem vynasobi a nasledné vydéli poctem dnli v mésici.
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Okamzikové casové tady vyjadiuji, kolik jevi, veéci a uddalosti existuje v daném
Casovém okamziku. Jako piiklad lze uvést stav zaméstnanct v podniku ke konci

urcitého roku (2, s. 115).

Rozdil mezi intervalovymi a okamzikovymi ¢asovymi fadami spociva v moznosti resp.
nemoznosti tvofit souéty za dand obdobi. V piipad¢ intervalovych Casovych fad je
mozné pro ukazatele vytvofit soucty bez problémi. U okamzikovych ¢asovych fad by
soucet hodnot nedaval realny smysl, a proto se jejich hodnoty primeéruji pomoci

chronologického pruméru (5, s. 89-91).

Roc¢ni (dlouhodobé) Casové tfady maji periodicitu o délce jeden rok nebo delsi.
Kratkodobé casové fady zaznamendavaji udaje ukazateli ve ctvrtletnich, mési¢nich

nebo tydennich intervalech, tedy intervalech krat$ich nez jeden rok (4, s. 246).

Casové fady primarnich ukazatelti jsou tvofeny udaji, které lze zjistit pfimo a neni
nutné je odvozovat z jinych ukazatelt. Jedna se napiiklad o odpracovanou dobu, stav
zasob apod. Casové fady sekundarnich ukazateld jsou tvofeny ukazateli, které je

potieba odvodit z jinych primarnich ukazatel (4, s. 250).

Ukazatele vyjadifené v naturalnich jednotkdch nemaji dostate€nou vypovidaci
schopnost, a proto se v ekonomickych ¢asovych tadach pouzivaji Castéji ukazatele,

které jsou vyjadiené v penézni formé (4, s. 251).

1.3.1 Dekompozice ¢asovych rad

Nekteré Casové fady, predevsim ty z ekonomické praxe, je mozné rozlozit na nékolik

slozek (6, s. 16):

= trend T;
» sezonni slozka Sj
» cyklicka slozka C;

=  ndhodna slozka e;
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Jsou-li jednotlivé slozky scitany, jedna se o tzv. aditivni dekompozici a hodnoty

Casové fady lze vyjadiit souctem (2, s. 122):

yi=T;+C;+S; +e i=1,2,..,n (129)

Dtivodem rozkladu (dekompozice) ¢asovych tfad je odhaleni pravidelného chovani fady,

které je Iépe rozpoznatelné nez v ptivodni nerozlozené fad¢ (6, S. 16).

Trend ptedstavuje dlouhodoby vyvoj hodnot analyzovaného ukazatele za urcity casovy
usek. Muze byt rostouci, klesajici nebo konstantni, pfi¢emz v ptipadé¢ konstantniho
trendu hodnoty ukazatele kolisaji kolem urcité Urovné a tato casova fada byva

oznacovana za ¢asovou fadu ,,bez trendu* (4, s. 254).

Sezénni slozka predstavuje periodické zmény, které se vyskytuji v prabéhu
kalendainiho roku a kazdy rok se opakuji. Jedna se zejména o stfidani ro¢nich obdobi
nebo lidské zvyky. Pro odhaleni sezénni slozky v ¢asové fadé je vhodné, aby méfeni

probihala v mési¢nich nebo Ctvrtletnich intervalech (6, s. 16).

Cyklicka slozka zahrnuje kolisani hodnot okolo trendu, kdy dochazi ke stéidani faze
rustu s fazi poklesu. Délka jednotlivych cykli je zpravidla proménliva a byva

ovliviiovana ptisobenim vnéjsich vlivu (6, s. 16).

Nahodna slozka je takova slozka, kterd v casové tfad€ ziistane po odstranéni trendu,
sezonni 1 cyklické sloZky. V ndhodné slozce jsou ukryty chyby, které vznikly méfenim
udaji a chyby, ke kterym dochazi pti vlastni analyze dat (napt. zaokrouhlovani)

(6, s. 17).

1.3.2 Charakteristiky ¢asovych rad

K zédkladnim  charakteristikdm casovych fad patii priméry intervalovych
a okamzikovych tad, diference riznych tada a koeficienty rastu. Prostfednictvim téchto

charakteristik je mozné ziskat vice informaci o vyvoji casové fady (2, s. 117).
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Pti vypoctu charakteristik u okamzikovych resp. intervalovych fad se ptedpoklada, ze
hodnoty ukazatelti nabyvaji kladnych hodnot. Dale musi byt splnéna podminka, aby

intervaly mezi sousednimi éaSOV}'Imi okamiiky resp. stfedy intervalii byly stejné dlouhé.

vvvvvv

K nejjednodussim charakteristikdm patii priméry ¢asovych fad. Primér intervalové
Fady se oznacuje y a vypocita se aritmetickym primérem z hodnot ¢asové fady. Jeho

vypocet je dan vzorcem (2, s. 117):

i Vi (1.30)

i=1

S|re

y=

Hodnoty ukazatele v jednotlivych intervalech jsou oznaceny y;.

Primér okamzikové Fady se znali stejné jako v pfipadé intervalovych tad y
a nazyva se chronologickym primérem. Jsou-li vzdalenosti mezi jednotlivymi ¢asovymi
okamziky stejn¢ dlouhé, nazyva se tento primér nevazenym chronologickym priimérem

a vypocita se podle nasledujiciho vzorce (2, s. 117):

(1.31)

<
I

n—
1y_z L
2 2

=

Nejjednodussi charakteristikou, kterou lze popsat vyvoj Casové fady, jsou prvni
diference. Tato charakteristika vyjadiuje, o kolik se zménila hodnota ukazatele oproti
minulému obdobi. Oznacuji se 1di(y) a pedstavuji rozdil dvou po sobé jdoucich hodnot

Casové fady. Jejich vypocet je dan vzorcem (2, s. 119):

14i(Y) = yi — Vi_1, i=23,..,n (1.32)

V ptipadé, ze prvni diference kolisaji kolem konstanty, ma Casova tada linearni trend

a jeji prabeh je mozné popsat piimkou (2, s. 119).

29



Z prvnich diferenci je mozné vypocitat pramér prvnich diferenci. Znacéi se ;d(y)
a vyjadiuje primérnou zménu hodnoty ¢asové tady za dany casovy usek. Pocitd se

pomoci vzorce (2, s. 119):

Yn — V1
n—1"

. 1 <=
1d0) = mz 1) = (133)

Koeficienty ristu udavaji rychlost rtistu ¢i poklesu hodnot ¢asové tady. Urcuji, kolikrat
doslo ke zvySeni hodnoty urc¢itého ¢asového obdobi oproti predchazejicimu obdobi.

Oznacuji se Ki(y) a lze je vyjadtit jako pomér dvou po sobé jdoucich hodnot (2, s. 119):

ki(y) = Yi , i=23..,n (1.34)

i-1

V ptipadé, ze koeficienty ristu kolisaji kolem konstanty, 1ze vyvoj Casové fady vyjadfit

exponencialni funkei (2, s. 119).

Z koeficientt rastu lze vypocitat primérny koeficient ristu, ktery se oznacuje k(y).
Vyjadiuje primérnou zménu koeficientl riistu za dané casové obdobi a vypocitd se

geometrickym primérem podle nasledujiciho vzorce (2, s. 119):

= |2 (1.35)

Pii vypocCtu priméri prvnich diferenci a koeficientl rdstu se pouziva pouze prvni
a posledni hodnota ukazatele ¢asové fady. Z tohoto diivodu je diilezité, aby casova fada
méla monoténni pribéh a nestiidal se rast s poklesem. Nebude-li tato podminka
splnéna, interpretace vysSe zminénych charakteristik nebudou mit pfiliS velkou

vypovidaci schopnost (2, s. 120).
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1.3.3 Grafické znazornéni ¢asovych rad
Ke grafickému zndzornéni c¢asovych fad je dulezité rozliSovat c¢asovou ftadu

intervalovou a okamzikovou, protoze se pro kazdou znich pouzivd jiny typ

grafu (2, s. 116).

Intervalové ¢asové fady je mozné znazornit tfemi zpusoby (2, s. 116):
= Sloupkovy graf — je tvofen obdélniky, které maji zdkladnu o délce intervalu
a vysku rovnu hodnotam ¢asové fady pro dany interval (viz Obrazek 3a).
» Hulkovy graf — je tvoien useCkami, které se vynaseji ve stfedech pfislusnych
intervall (viz Obrazek 3b).
* Spojnicovy graf — je tvofen body, které jsou vyneseny ve stiedech danych

intervall a spojeny useckami (viz Obrazek 3c).

Okamzikové Casové fady lze znazornit pouze spojnicovymi grafy (2, s. 116).

Nasledujici Obrazek 3 zndzornuje typy grafii, kterymi je mozné zobrazit Casové fady.

6 6 6
@
4 4 @ 4
9

2 A 2 I 2 A
O - 0 1 T T T T 1 O T T T T 1

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

a) b) c)

Obrazek 3: Sloupkovy, hiilkovy a spojnicovy graf (Zdroj: Vlastni zpracovani)

1.3.4 Popis trendu pomoci regresni analyzy

K popisu vyvoje ¢asové fady se nejCastéji pouziva regresni analyza (viz kapitola 1.1).
Umoznuje nejen vyrovnat pozorovana data Casové tady vhodnou regresni funkci,
ale 1 prognozovat jeji dalsi vyvoj. Problémem byva volba vhodné regresni funkce, ktera
se urCuje na zakladé grafického znazornéni ¢asové fady nebo podle ptredpokladanych
vlastnosti trendové slozky. Z tohoto divodu je nutné, aby ¢asovou fadu bylo mozné

rozlozit na slozky trendovou a rezidualni (2, s. 124).
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1.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza se zabyva rozborem finan¢ni situace podniku. K tomuto rozboru se
pouzivaji ucetni a statistické informace, které pochdzeji z minulosti a se znalosti
soucasnych tendenci umoziuji v nékterych pfipadech 1 predikci do budoucich
obdobi. Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je odhalit slabé stranky firmy, které by ji
mohly v budoucnu zptisobovat problémy a identifikovat jeji silné stranky, o které by se

mohla dale opirat (7, s. 14).

1.4.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Nejcastéjsimi zdroji dat, které se pouzivaji pro zpracovani finan¢ni analyzy, jsou tcetni
vykazy. Podle toho, jakému typu uzivatelt poskytuji informace, je 1ze rozdélit do dvou
skupin (8, s. 21):

= Ugetni vykazy finanéni — poskytuji informace externim uZivatelim a firma je
musi nejméné jedenkrat ro¢né zvetejiiovat. Informuji o penéznich tocich, stavu
a struktufe majetku, zdrojich kryti a vysledku hospodareni.

= Ugetni vykazy vnitropodnikové — zpiesiiuji vysledky finanéni analyzy, podnik
si je sestavuje podle svych potieb a na rozdil od externich vykazii nemaji pravné

danou upravu.

wevr

flow (8, s. 21).

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery se zpravidla sestavuje na konci kazdého roku
a zachycuje bilan¢ni formou Stav majetku a zdroji, za které byl majetek pofizen. Na
levé strané rozvahy jsou uvedena aktiva, ktera jsou obecné rozdélena na dlouhodoby
majetek, kratkodoby majetek a ostatni aktiva. Tyto polozky tvofi majetek podniku
a jsou uspofadany od nejméné likvidnich polozek aZ po polozky nejlikvidnéjsi. Pravou
stranu rozvahy pfedstavuji pasiva. Jedna se o zdroje financovani firmy a na rozdil od
aktiv nejsou ¢lenéna podle Casu, ale podle vlastnictvi. Pasiva tvofi vlastni kapital, cizi

kapital a ostatni pasiva (8, s. 22-27).
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Vykaz zisku a ztraty se sestavuje, stejné¢ jako rozvaha, vrocnich ¢i kratSich
intervalech. Udava piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodaieni za dané
Casové obdobi. Na zakladé téchto informaci je mozné hodnotit ziskovost podniku
polozkou vykazu je provozni vysledek hospodateni, ktery informuje o schopnosti firmy

vytvaret kladny vysledek hospodafeni ze své hlavni podnikatelské ¢innosti (8, s. 31-32).

Cash flow je vykaz, pomoci kterého je mozné sledovat penézni toky. Bilanéni formou
srovnava prijmy avydaje (pfirtistky a ubytky penéznich prostiedkii a penéznich
ekvivalenti) za uréité Casové obdobi, ¢imz vyjadiuje skute¢nou finanéni situaci
podniku. Ve vykazu cash flow se za penéZni prostiedky povazuji penize v hotovosti,
ceniny, penézni prostfedky na Gctu a penize na cesté. PenéZni ekvivalenty jsou potom
tvofeny kratkodobym likvidnim majetkem, ktery je mozné s nizkymi naklady preménit

Vv pfedem znamou penézni Castku (8, s. 33-34).

1.4.2 Analyza fondi finanénich prostiedki

Analyza fondl finan¢nich prostfedki zahrnuje ukazatele, které se vypocitaji rozdilem

urcitych polozek aktiv a pasiv (7, s. 60).

Cisty pracovni kapital vyjadiuje ob&n4 aktiva, jejichz hodnota je sniZena o zavazky
podniku, které je nutno do jednoho roku uhradit. Tento ukazatel poukazuje na platebni
schopnost podniku, a ¢im je jeho hodnota vys$si, tim vétsi by méla byt schopnost
podniku hradit finan¢ni zavazky. Vyjadiuje se v penéZnich jednotkach a vypocita

podle nasledujiciho vzorce (7, s. 60):

Cisty pracovni kapital = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky [K¢]. (1.36)

Dalsi fondy finan¢nich prostfedki (Cisté pohotové prostiedky a Cisté penézné

pohledavkové fondy) lze nalézt v (7).
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1.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji, do jaké miry je podnik schopen hradit své zavazky. Malo
likvidni podnik neni schopen dostat svych zdvazk( a jeho Cinnost mize vést az
k bankrotu. Likvidita obecné poméfuje to, ¢im je mozno platit k tomu, co je nutno

platit. Mezi ukazatele likvidity patii likvidita bézna, pohotova a okamzita (8, s. 48-49).

Pohotova likvidita vyjadiuje, zda by byl podnik schopen splatit své zadvazky, aniz by
musel prodat zasoby. Doporucené hodnoty se pohybuji v rozmezi 1 - 1,5 a ukazatel se

vypocita podle nasledujiciho vzorce (8, s. 49-50):

Pohotov likvidita — obézna aktiva — zasoby (1.37)
Onotova HKVIGItd = atkodobé zavazky |

Dalsi ukazatele likvidity (b&Zna, okamzita) 1ze nalézt v (8).

1.4.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji schopnost podniku vytvafet nové zdroje a dosahovat
zisku prostiednictvim investovaného kapitalu. Obecné lze fici, ze hodnoti celkovou
efektivnost dané ¢innosti. Doporucené hodnoty nejsou uvadeény, avsak je Zadouci, aby
tyto ukazatele v case rostly. K ukazatelim rentability, které byvaji Vv podnicich
sledovany, patii rentabilita aktiv a rentabilita trzeb (8, s. 51-52).

Rentabilita aktiv (ROA) udava celkovou vynosnost investovaného kapitalu bez ohledu
na to, z jakych zdroji byla aktiva financovana. Pométuje zisk s celkovym vloZzenym
kapitalem, pficemZ pii pouziti S EBIT (zisk pfed zdanénim zvySeny o Uroky) lze
srovnavat podniky s rozdilnym danovym a urokovym zatizenim. Podoba ukazatele,

kterou je mozné pouZit pti srovnani s odvétvovymi hodnotami, je nasledujici (8, s. 53):

EBIT
— . o] 1.38
koA celkova aktiva 100 [%] ( )
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Tento ukazatel také umoziuje zjistit vysi urokové sazby, za kterou by podnik mohl
pfijmout vyhodny uvér. Pro tuto urokovou miru, oznadenou U, musi platit,

aby u < ROA (7, s. 84).

Rentabilita trzeb (ROS) mé&ii velikost efektu, ktery je podnik schopen vyprodukovat
na 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel je mozné oznacit jako ziskové rozpéti, které slouzi
k vyjadieni ziskové marze. Poméfuje zisk s trzbami a s pouzitim ¢istého zisku (EAT) je
mozné ukazatel porovnavat s oborovym primérem. V piipade, ze ROS vyjde nizsi nez
oborovy primér, jsou ceny vyrobkil nizké a néklady vysoké. Ukazatel se vypocita podle

vzorce (8, s. 56-57):

RoS = 2% 100 1o (1.39)
~ triby [%]- '

Ukazatele rentability jsou po vynasobeni stem vyjadiovany v procentech a jejich dalsi

podoby (rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita investice) je mozné nalézt v (8).

Logaritmicky rozklad ukazatelii rentability

U ukazateld rentability je vhodné sledovat, jaké podstatné ¢i méné podstatné vlivy
ovlivnily celkovou zménu sledovaného ukazatele. K tomuto ucelu se pouziva riznych
metod rozkladu tzv. vrcholového ukazatele, pficemz za nejpiesnéjsi se povazuje metoda
logaritmicka. Nevyhodou vSak je, Ze tuto metodu nelze pouzit, nabyva-li vrcholovy
ukazatel zapornych hodnot. Jako vrcholovy ukazatel 1ze pouzit rentabilitu vlastniho

kapitalu, rentabilitu aktiv nebo slozenou finan¢ni paku (9, s. 55-56).

Pro urceni vlivu faktoru A na celkovou zménu vrcholového ukazatele se pouZzije

nasledujici vzorec (za predpokladu rozkladu ukazatele rentability aktiv) (9, s. 57):

In (ﬁ—i)

AROA|A= TAZ
In (ROAl

- (ROA, — ROA,). (1.40)
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Na nasledujicim Obrazku 4 je uvedena varianta rozkladu rentability aktiv.

RENTABILITA AKTIV

RENTABILITA TRZEB X OBRAT AKTIV

CISTY ZISK / TRZBY TRZBY / CELKOVA AKTIVA

Obrazek 4: Rozklad rentability aktiv (Upraveno dle (10))

1.4.5 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji skute¢nost, ze aktiva podniku jsou financovana cizimi
zdroji. Financovani pouze vlastnim kapitdlem by snizovalo celkovou vynosnost
vlozeného kapitalu a naopak pouziti pouze cizich zdroji by ptinaselo problémy s jejich
ziskavanim. Proto je tfeba sledovat pomér zadluzenosti a vlastnich zdroji, k ¢emuz lze

pouzit ukazatel vétitelského rizika a koeficient samofinancovani (8, s. 57-58).

Ukazatel véritelského rizika vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku a vypodita se
podle vzorce (8, s. 58):
cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = ~ — - 100 [%]. (1.41)
celkova aktiva

Pro tento ukazatel nelze pfesné stanovit doporu¢ené hodnoty. Bude-li se vSak vychazet

ze ,,zlatého pravidla®“ financovani, méla by jeho vyse dosahovat 50 % (7, s. 88).

Jsou-li hodnoty ukazatele vyssi nez oborovy primér, miize byt pro spolecnost problém
ziskat dal$i dodatecné zdroje. Veéftitelé nebudou ochotni podniku ptjcovat penize,
a pokud ano, tak za vyssi urokovou sazbu (11, s. 64).

Ukazatele zadluzenosti se vyjadiuji v procentech a jejich dalsi podoby (koeficient

samofinancovani, ukazatel urokového kryti, ukazatel finan¢ni paky) lze nalézt v (7).
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1.4.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva. Ma-li jich vice, nez je
nutné, dochazi diky zbytecnému vazani nakladt ke snizovani zisku. Naopak, ma-li
podnik aktiv nedostatek, musi se vzdat mnoha vyhodnych pfilezitosti, které by mu jinak
piinesly vyssi vynosy. K ukazateliim aktivity je mozné zaradit dobu obratu zasob, dobu

obratu pohledavek a dobu obratu zavazka (11, s. 60).

Doba obratu pohledavek udava primérou dobu, za kterou jsou odbératelé schopni
splacet pohledavky. Za doporuc¢enou hodnotu se povazuje bézna doba splatnosti faktur.

Ukazatel je udavan ve dnech a vypocita se podle vzorce (8, s. 61):

pohledavky

Doba obratu pohledavek = "
trzby

365 [dny]. (1.42)

Doba obratu zavazki vyjadiuje, jak rychle je podnik schopen splacet své zavazky.
Aby nedoslo k naruSeni finan¢ni rovnovahy firmy, méla by byt doba obratu zévazkt
del$i nez doba obratu pohledavek. Ukazatel se udava ve dnech a vypocita podle

nasledujiciho vzorce (8, s. 61):

) . zavazky
Doba obratu zavazki = ————— + 365 [dny]. (1.43)
trzby

Dalsi ukazatele aktivity (obrat pohledavek, obrat zavazki, obrat zasob, doba obratu
zasob) Ize nalézt v (8), (11).

1.4.7 Bankrotni modely

Bankrotni modely posuzuji finan¢ni zdravi firmy podle jediné Ciselné charakteristiky.
Informuji o tom, zda je firma v nejbliz§i dobé ohrozena bankrotem, a to na zakladé¢
symptomt, které jsou pro piichazejici bankrot typické. K nejcastéj$im piiznakim patii
problémy s béznou likviditou, ¢istym pracovnim kapitdlem nebo rentabilitou celkového

vloZeného kapitalu (8, s. 72).
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Altmaniav model patii k nejznaméjsim bankrotnim modelim a je tvofen souctem
hodnot péti béznych pomérovych ukazateld, kterym je pfifazena rizné vaha. Nejvyssi
vahu ma ukazatel rentability celkového kapitalu. Pro spole¢nosti neobchodovatelné na

burze ma Altmantiv model nasledujici tvar (8, s. 73):

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X. (1.44)

Proménné X; — Xs se vypocitaji podle nasledujicich vzorct:

Cisty pracovni kapital
1 =

)

aktiva celkem

_ kumulovany vysledek hospodateni
, =

)

aktiva celkem

EBIT

- (1.45)
aktiva celkem

X3

vlastni kapital

4=

cizi zdroje

. - trzby
57 aktiva celkem’

Podle vysledku koeficientu Z jsou podniky zafazeny do tii skupin (12, s. 185):

» 7Z<1.2 - pasmo bankrotu,
m 12<7<29 - pasmo Sed¢ zony,
= 7>29 - padsmo prosperity.

Podniky zatazené¢ do pasma bankrotu maji vdzné finanéni problémy a lze u nich
pomérné spolehlivé na dva roky doptedu predpovidat bankrot. Podniky, jejichz situace
se muize vyvinout obéma smeéry, tedy k bankrotu i k prosperite, jsou zafazeny do pasma
Sedé zony. V pasmu prosperity se potom nachazeji podniky, které jsou povazovany za
bezproblémové (12, s. 185).
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1.5 Visual Basic for Applications

Visual Basic for Applications (VBA) je programovaci jazyk vytvofeny spole¢nosti
Microsoft. Je soucasti Excelu a dalSich aplikaci, které jsou zahrnuty v kancelaiském
baliku Microsoft Office. Obecné 1ze VBA definovat jako nastroj, pomoci kterého je

mozné vytvaiet makra a programy pro automatizaci ¢innosti v Excelu (13, s. 11).

Vytvatreni aplikace probiha prostfednictvim psani kodu, ktery je ukladan v modulech
VBA. Tyto moduly jsou ulozeny v seSitech Excelu a k jejich prohlizeni a tpravé slouzi
editor jazyka Visual Basic (VBE), ktery je uveden na Obrazku 5. Modul VBA

obsahuje procedury, které mohou byt dvojiho typu — procedury Sub a procedury
Function (14, s. 153).

Sub procedura je pocitacovy kod, ktery provadi né&jakou ¢innost. Procedura Function

vraci jednu hodnotu a miize byt volana z nékteré procedury Sub (13, s. 16).

i Fle Edit View Inset Format Debug Run Tools Add-Ins Window Help lipovéda-zadeite dotaz. ~ - @ X
HEl =Ry @ 9 0@ %EE @ 185 Coll

-}
|commandsutton2 | [eiex |

Properties - CommandButton2 x|

CommandButto CommandButton _+.

Alphabetic | Categorized |

[ commandutton: - |

IAccelerator

autosize False

BackColor [ &Hs000000F

Backstyle 1- fmBackstyleO

cancel False

(Caption Ulozit

(ControTipText

Default False

Enabled True

Font Tahoma >
FForeColor M &ria0000012¢ ==« V
Height 24

HelpContextin |0 Immediate X

VBA pracuje s objekty Excelu, mezi které je mozné zaradit sesit, pracovni list, oblast
Vv listu, graf apod. Skupina objektt stejného typu mize vytvaret kolekce (jako piiklad
1ze uvést vSechny listy v daném seSitu). VSechny tyto objekty jsou seskupeny do urcité

hierarchie, ktera usnadiuje odkazovani na konkrétni objekt (14, s. 154).
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

2.1 Predstaveni spole¢nosti

2.1.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Nazev: EKOZIS spol. s r.o.

Sidlo: Na Kitalte 980/21, 789 01 Zabieh
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 5. prosince 1991

Piedmét podnikani: Provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani.
Silni¢ni motorova doprava.
Zpracovani kamene.
Koupé zbozi za ticelem jeho dalsSiho prodeje.

Dalsi viz vypis z obchodniho rejstiiku (15).

0ZIS

980/21, 789 01 zabreh

EK

Na KFtalté

pol er,

Obrazek 6: Logo spole¢nosti (Zdroj: (16))

Spole¢nost EKOZIS spol. sr.o. se zabyva stavebni vyrobou, vyrobou drceného
kameniva, obchodem se stavebnim materidlem a provozem vodovodl, kanalizaci
a Cistiren odpadnich vod. Firma byla zalozena v roce 1991, kdy navazala na dlouholetou
tradici stavebni vyroby v oboru zemédé€lského stavitelstvi. S vyvijejicim se trhem
stavebnich praci postupné rozSifovala svoji nabidku, vybavovala se technicky

a materialn¢ tak, aby dnes byla schopna realizovat stavby jakéhokoli charakteru (17).
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Hlavnim strategickym cilem spolecnosti je efektivni vyuZzivani disponibilnich zdrojt
k dosazeni vyssi prosperity firmy. Ve vztahu ke klientim ma za cil budovat povést
solidni a zodpovédné firmy, kterd plni své zdvazky a vychazi vstiic pozadavkiim svych
zakaznikd (seridzni cenova politika, garance kvality a lhit realizace stavebnich dél

a poskytovanych sluzeb) (17).

EKOZIS spol. sr.o. klade diraz na kvalitu, cenovou dostupnost a rychlost
realizovanych staveb a poskytovanych sluzeb. Ve spole€nosti je zaveden systém fizeni
jakosti dle CSN EN ISO 9001, systém environmentalniho managementu/EMS/ dle
CSN EN ISO 14001 a systém managementu BOZP dle CSN OHSAS 18001:2008 (17).

|

1

Obrazek 7: Budova spole¢nosti EKOZIS spol. s r.o. (Zdroj: (17))

2.1.2 Stavebni vyroba

Spole¢nost se zabyva realizaci staveb nasledujiciho charakteru (17):
= vodohospodaiské stavby, stavby vodovodi, kanalizaci, ¢istiren odpadnich vod,
» vodni nadrze, Gpravy vodnich tokt a jejich revitalizace,
» stavby primyslové,
= stavby obcanské vybavenosti,

» stavby rodinnych domu a bytovych domt,

41



» stavby zeméd¢lské,
» stavby dopravni infrastruktury,
= stavby ekologické, vystavba skladek komundlnich a primyslovych odpada,

sanace starych zatézi.

Pro realizaci staveb je spolecnost vybavena vlastnim materidlem a technickymi
prostfedky. Jednd se zejména o zemni stroje, dopravni prosttedky, zdvihaci techniku,

bednéni, leSeni, apod. (17).

2.1.3 Prodej stavebniho materialu

Spolec¢nost provozuje také dvé prodejny se stavebnim materidlem, které jsou umistény
v Zabiehu a Sumperku. Zaméstnanci prodejen kromé samotného prodeje materialu
nabizi také odborné poradenstvi, zpracovani cenovych nabidek, prospektovy material,
pomoc pfi naklddce zakoupené¢ho zbozi do osobniho auta, dopravu materidlu az na

stavbu a jiné (17).

Mezi hlavni sortiment prodejen patii material pro stavbu, rekonstrukci nebo
modernizaci domu ¢i bytu a dal$i nastroje, pomicky a material pro udrzbu domu, bytu

¢i zahrady (17).

Obriazek 9: Prodejna stavebnin Zab¥eh Obrizek 8: Prodejna stavebnin Sumperk
(Zdroj: (17)) (Zdroj: (17))
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2.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazateli

V této casti diplomové prace je provedena statistickd analyza vybranych finan¢nich
ukazatell za roky 2007 — 2012. Udaje, ze kterych jsou dané ukazatele vypocitany, byly
pievzaty z uCetnich vykazl spolecnosti. Pouzité polozky z téchto vykazl jsou uvedeny
v Priloze 1. K vybranym oblastem hodnoceni finan¢niho zdravi podniku patii trzby
za prodej zbozi, Cisty pracovni kapital, pohotova likvidita, rentabilita aktiv, rentabilita
trzeb, ukazatel véfitelského rizika, doba obratu pohledavek, doba obratu zavazkd,

Altmantiv model a ndklady.

Ze ziskanych hodnot ukazateli jsou pro roky 2007 — 2012 vypoéteny zakladni

charakteristiky ¢asové fady, které zahrnuji prvni diference ;d;(y), koeficienty ristu

k;(y), praméry prvnich diferenci ;d(y) a praméry koeficientt ristu k(y).

Casové fady ukazateli jsou graficky znazornény na spojnicovém grafu. V tomto grafu
je soucasné zobrazena také regresni funkce a predikované hodnoty pro nasledujici roky,
kter¢é byly pomoci zvolené regresni funkce vypocéteny. K vyrovnani hodnot
analyzovanych ukazatelli byla pouzita regresni pifimka, modifikovany exponencidlni
trend, logisticky trend, logaritmicky trend, parabolicky trend a Gompertzova kiivka,
S jejichz pomoci bylo mozné predikovat budouci vyvoj podniku v letech 2013 a 2014.
Pii volbé vhodné regresni funkce bylo pfihlédnuto k velikosti indexu determinace

a subjektivnimu posouzeni pribéhu analyzované ¢asové rady.

VétSina vypocti byla ziskana pomoci aplikace, kterd byla vytvofena pro potieby této
diplomové prace. Pomoci ni je moZzné vypocitat hodnoty finan¢nich ukazatelli, zakladni
charakteristiky ¢asovych tad (prvni diference a koeficienty ristu) a vyrovnané hodnoty
regresnich funkci, v€etné prognézy do nasledujiciho roku. Aplikace dale umoziuje
zobrazit Casové fady Vv grafu, do kterého je souCasné¢ zanesena i kiivka konkrétni
regresni funkce. Nechybi ani vypocCty pro analyzu zavislosti mezi ukazateli (koeficient
korelace, korela¢ni diagram), které budou vyuzity v kapitole zabyvajici se touto

problematikou (viz kapitola 2.3).
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2.2.1 Trzby za prodej zbozi

Prvnim ukazatelem, ktery bude podroben statistické analyze, jsou trzby za prodej zboZi.
Jak jiz bylo uvedeno v kapitole zabyvajici se pfedstavenim analyzované spole¢nosti
(viz kapitola 2.1.3), EKOZIS spol. s r.o. vlastni dvé prodejny se sortimentem stavebniho
materialu. Cilem analyzy je zjistit, zda se prodej tohoto materialu i nadale vyplati a zda

bude spole¢nost schopna generovat pozadovanou vysi trzeb za zbozi i do budoucna.

V nasledujici tabulce je uvedena vyse trzeb za prodej zbozi y; (v tis. K¢&) a zakladni
charakteristiky ¢asové fady v letech 2007 — 2012. Prvni diference d;(y) a koeficienty
rastu k;(y), vyjadiujici ro¢ni zménu trzeb, byly vypocéteny podle vzorca (1.32) a (1.34).

Tabulka 1: Triby za prodej zbozi - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

i Rok 1 o, tiz.i Ko | (v lt(tj;( )9)(5) ki(y)
1 2007 53 818 i .

2 2008 44932 | -8886 0,835
3 2009 35877 | -9055 0,798
4 2010 32207 | -3670 0,898
5 2011 28896 | -3311 0,897
6 2012 26192 | -2704 0,006

Z uvedené tabulky je ziejmé, Ze trzby za prodej zbozi maji klesajici charakter. Zatimco
v letech 2007 — 2009 klesaly rychleji, vsoucasné dobé se jejich pokles zacina
stabilizovat. Ke snizovani dochazi zejména z diivodu nizsiho poctu stavebnich zakazek,
které firma realizuje. Nakup materialu, potfebného na provedeni stavebnich praci, byva
uskuteciiovan predevSim z vlastnich prodejen a snizend spotieba ze strany spolecnosti
vede k naslednému poklesu ukazatele. Dalsim faktorem snizovani trzeb za zboZi je cena
sortimentu, kterd je vys$i neZ u konkurence (konkrétni cenové nabidky konkurenénich
spolecnosti jsou uvedeny v Priloze 4). Nejvétsi pokles ukazatele oproti predchazejicimu

roku byl zaznamenan v roce 2009, kdy trzby za zbozi poklesly o 20 %. Naopak

cv w7
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V Tabulce 2 jsou uvedeny prumérné hodnoty zakladnich charakteristik casové tady,

vypocitané podle vzorct (1.30), (1.33) a (1.35). Primérna hodnota trzeb za prodej zbozi

byla 36 987 tis. K¢. Podle priméru prvnich diferenci ;d(y) dochdzelo k ro¢nimu

poklesu ukazatele praimérné 0 5 525,2 tis. K¢, coz je 0 13,4 % za rok.

Tabulka 2: Trzby za prodej zboZi - primérné charakteristiky ¢asové rady (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Primér ¢asové Fady Primér prvnich diferenci | Pramér koeficienti ristu
Y (v tis. K¢) 1d(y) (v tis. K¢) k(y)
36 987 -5 525,200 0,866

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkei

Pro vyrovnani cCasové fady trzeb zaprodej zbozi byl zvolen modifikovany
exponencialni trend, ktery nejlépe odpovida jejimu prubéhu. Index determinace,
vypogitany podle vzorce (1.24), ma hodnotu I> = 0,993. Lze tedy Fici, ze 99,3 %
rozptylu hodnot trzeb za prodej zbozi je mozné vysvétlit danou regresni funkei. Indexy

determinace ostatnich pouzitych funkci jsou uvedeny v Tabulce 3.

Tabulka 3: Trzby za prodej zboZi - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni piimka 0,933
Modifikovany exponencialni trend 0,993
Logisticky trend 0,907
Gompertzova kiivka 0,991
Parabolicky trend 0,995
Logaritmicky trend 0,993

Pokud by se vybér regresni funkce fidil pouze indexem determinace, bylo by mozné
casovou fadu vyrovnat kteroukoli z vyse uvedenych regresnich funkci. Index
determinace dosahuje ve vsech pfipadech témér hodnoty 1, coz znaci velmi silnou

zavislost mezi proménnymi.
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Z Tabulky 3 je zfejmé, ze nejvhodnéjsi variantou pro vyrovnani dat by byl parabolicky
trend. Vezme-li se vsak v uvahu pribéh ¢asové fady, ktera ma stale klesajici charakter
a parabolicky trend by prognézu ukazatele dale zvySoval, byl pro jeji vyrovnani vybran
modifikovany exponencialni trend. Je zde vSak dulezité piedpokladat, Ze spole¢nost
bude i v nasledujicich letech generovat trzby za zbozi, které se nebudou vyrazné lisit
od soucasné situace a u modifikovaného exponencialniho trendu tak bude splnéna

vlastnost tykajici se jeho ohrani¢eni zdola.

Piedpis modifikovaného exponencialniho trendu je ve tvaru n(x) = B + B2B3".
Odhady parametru b;, b, a bs se vypoéitaji podle vzorcu (1.20) a (1.21). Ziskané

hodnoty jsou nésledujici:

b, = 22764,827
b, = 49517214
b3 = 0,651

Regresni funkce po dosazeni parametrt by, b, a bs:

7(i) =22 764,827 + 49 517,214 - 0,651%,

Prognozy pro roky 2013 a 2014
Ze zjisténé regresni funkce lze vypoclitat progndzy trzeb za prodané zbozi pro

nasledujici roky.

7(2013) = 22 764,827 + 49 517,214 - 0,6517 = 25 218, 349 [tis. K¢].
7(2014) = 22 764,827 + 49 517,214 - 0,6518 = 24 362,053 [tis. KZ].

Bude-li se trend ¢asové fady vyvijet jako doposud, dosdhnou trzby za prodané zbozi
v roce 2013 hodnoty piiblizné 25 218 tis. K¢ a v roce 2014 ptiblizné 24 362 tis. K¢.
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Nasledujici Graf 1 zobrazuje vyrovnani ¢asové fady modifikovanym exponencialnim

trendem. Cervené zna¢ky znazoriiuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 1: Trzby za prodej zboZi - vyrovnani modifikovanym exponencialnim trendem
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.2.2 Cisty pracovni kapital

K analyze platebni schopnosti podniku byly vybrany dva ukazatele, a to Cisty pracovni
kapital a pohotova likvidita. V této kapitole je provedena analyza ¢istého pracovniho
kapitalu, pomoci néhoz je mozné urcit, kolik provoznich prostiedki by spole¢nosti

zustalo k dispozici, pokud by byla nucena splatit v§echny své kratkodobé zavazky.

V nésledujici tabulce je uvedena vySe €istého pracovniho kapitéalu (v tis. K¢) a zékladni
charakteristiky ¢asové fady v letech 2007 — 2012. Hodnoty ukazatele y; byly vypocitany
podle vzorce (1.36). Prvni diference 1d;(y) a koeficienty rustu k;(y), vyjadiujici ro¢ni

zménu Cistého pracovniho kapitalu, byly vypocteny podle vzorct (1.32) a (1.34).
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Tabulka 4: Cisty pracovni kapital - hodnoty a zikladni charakteristiky ¢asové Fady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

i Rok |, tizl.i Kd (vlt?;.( yl)(é) kiy)
1 2007 39571 . i

2 2008 28661 | -10910 | 0,724
3 2009 38 567 9906 = 1,346
4 2010 51394 | 12827 | 1,333
5 2011 33288 | -18106 0,648
6 2012 41 906 8618 | 1,259

Zakladnim predpokladem pro zajisténi platebni schopnosti podniku je kladna hodnota
¢istého pracovniho kapitdlu. Na zdkladé¢ Tabulky 4 lze tvrdit, Ze spolecnost tento
pozadavek spliiovala ve vSech analyzovanych letech. Nejvyssich hodnot bylo dosazeno
vroce 2010, kdy kratkodobé zavazky spolecnosti byly ze vSech analyzovanych let
nejnizsi, a Cisty pracovni kapitdl dosahoval hodnoty 51 394 tis. K¢. K nejvétSimu
poklesu ukazatele oproti pfedchazejicimu roku doslo v roce 2011, kdy ¢isty pracovni
kapital poklesl o 35 %. Tento pokles byl zpisoben nartistem kratkodobych zavazku,
které vzrostly oproti roku 2010 téméf o 100 %, a soucasné potizenim kratkodobych
bankovnich uvérd v hodnoté 10 000 tis. K¢. K nejvyssimu nardstu ukazatele doslo

Vv roce 2009, kdy se Cisty pracovni kapital zvysil o 35 %.

V Tabulce 5 je uvedena primérma hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu y, vypocitana

podle vzorce (1.30). Pramér prvnich diferenci ;d(y) a priamér koeficientt rastu k(y)
nema vyznam u této casové fady pocitat, protoze vyvoj ukazatele nevykazuje

monotdénni pribéh a vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tabulka 5: Cisty pracovni kapital - primérné charakteristiky ¢asové Fady (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Primér ¢asové Fady Primér prvnich diferenci | Priamér koeficienti rustu
y (v tis. K¢) 1d(y) (v tis. K¢) k(y)
38 897,833 = =
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Vyrovnani ¢asové Fady regresni funkei

Na zéklad¢ vizualniho posouzeni vyvoje Cistého pracovniho kapitidlu (viz Graf 2)
je patrné, ze analyzovana Casova fada nevykazuje zadny trend, a proto ji neni vhodné
vyrovnavat regresni funkci. O nevhodnosti pouziti regresni funkce vypovidaji také

indexy determinace uvedené v Tabulce 6 a vypocitané podle vzorce (1.24).

Tabulka 6: Cisty pracovni kapital - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni piimka 0,070
Modifikovany exponencidlni trend -1,116
Logisticky trend -1,418
Gompertzova kiivka -1,204
Parabolicky trend 0,078
Logaritmicky trend 0,058

Pro potvrzeni zavéru, ze ¢asova fada nevykazuje zadny trend, je nutné testovat regresni
koeficient b, regresni pfimky. Cilem tohoto testu je dokazat, ze se koeficient b,
statisticky vyznamné neli$i od nuly, mezi veli¢inami neexistuje linearni zavislost

a danou casovou fadu tedy neni vhodné vyrovnavat regresni funkeci.

Regresni ptimka je vyjadiena rovnici ve tvaru 7(x)=f1+f,X. Odhady parametrt b; a b,
se vypocitaji metodou nejmensich ¢tverct, kterou popisuji vzorce (1.4), (1.5), (1.6)

a (1.7). Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

by
b,

35 059,533
1 096,657

Test statistické vyznamnosti koeficientu b,

Nasledujici Tabulka 7 zobrazuje vysledky vypoctl, potfebnych pro rozhodnuti
o platnosti hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocitana podle vzorce (1.10)
a kriticka hodnota W, podle vzorce (1.14).
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Tabulka 7: CPK - testovani statistickych hypotéz (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testované Koeficient Hladina Testové Kriticka
hypotézy b, vyznamnosti o Kritérium t hodnota W,
HO: bz =0

H,: b, % 0 1 096,657 0,05 0,547 2,776

Protoze testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijme se hypotéza Ho, ktera

vyjadiuje, ze koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od nuly.

Progndzy pro roky 2013 a 2014
Na zakladg testu statistické vyznamnosti koeficientu b 1ze usoudit, Ze ¢asova fada nema
trend, jeji hodnoty kolisaji kolem konstanty a k predpovédi je tedy mozné pouzit

primérné hodnoty ukazatele.

1(2013) = 38 897,833 [tis. K¢].
1(2014) = 38 897,833 [tis. K¢].

Bude-li se trend ¢asové fady vyvijet jako doposud, dosahne v letech 2013 a 2014 Cisty
pracovni kapital hodnoty ptiblizné 38 898 tis. K¢.

Nasledujici Graf 2 zobrazuje vyrovnani Casové fady prumérnou hodnotou. Cervené

znacky vyjadiuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 2: CPK - vyrovnani priimérnou hodnotou (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.2.3 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je dalSim ukazatelem, pomoci kterého je mozné posoudit platebni
schopnost podniku. V jejim vypoctu nejsou zahrnuty zasoby, které patii k nezbytnym
prostiedkiim pro zachovani chodu firmy, a soucasné je neni mozné rychle pfeménit na
penize. Tento ukazatel tedy umoziuje urcit, zda by spolecnost byla schopna splatit své

zéavazky, aniz by musela své zasoby prodat.

V nasledujici tabulce je uvedena vysSe pohotové likvidity a zdkladni charakteristiky
Casové fady v letech 2007 — 2012. Hodnoty ukazatele y; byly vypocitany podle vzorce
(1.37). Prvni diference 1d;(y) a koeficienty rustu k;(y), vyjadiujici ro¢ni zménu

pohotové likvidity, byly vypoéteny podle vzorct (1.32) a (1.34).

Tabulka 8: Pohotova likvidita — hodnoty a zakladni charakteristiky c¢asové iady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

i Rok Yi 1di(y) ki(y)
1 2007 1,159 - -

2 2008 1,141 -0,018 0,984
3 2009 1,339 0,198 1,174
4 2010 2,358 1,019 1,761
5 2011 1,188 -1,170 0,504
6 2012 1,490 0,302 1,254

Doporu¢ené hodnoty pohotové likvidity se pohybuji v rozmezi 1 — 1,5. Z ptedchozi
tabulky je zfejmé, ze spolecnost téchto hodnot dosahovala ve vSech analyzovanych
letech kromé roku 2010. V tomto roce doslo k vyraznému nartstu likvidity, kterd byla
zpusobena poklesem kratkodobych zavazki, a to zejména zavazkd z obchodnich
likvidity byla 1,141. Nejvétsi narast ukazatele oproti minulému roku byl zaznamenéan
v roce 2010, kdy se hodnota likvidity zvysila 0 76 %. Naopak Kk nejvétsimu poklesu
doslo v roce 2011, kdy likvidita klesla pfiblizn€ o 50 %. K tomuto poklesu doslo diky

téméf trojndsobnému naristu kratkodobych zédvazka z obchodnich vztahi.
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V Tabulce 9 jsou uvedeny primérné hodnoty zakladnich charakteristik casové tady,

vypocitané podle vzorci (1.30), (1.33) a (1.35). Primérna hodnota pohotové likvidity

byla 1,446. Podle praméru prvnich diferenci ;d(y) dochazelo k ro¢nimu ristu

ukazatele pramérné o 0,066, coz je o 5 % za rok.

Tabulka 9: Pohotova likvidita - primérné charakteristiky ¢asové rady (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Primér ¢asové Fady Primér prvnich diferenci | Priamér koeficienti ristu
y 1d(y) k(y)
1,446 0,066 1,051

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkei

Z diivodu spolehlivéjsiho vyrovnani casové fady pohotové likvidity bude pro dalsi
analyzu vynechana hodnota z roku 2010, ktera byla mnohem vyssi nez Vv ostatni
analyzované roky a mohla by ziskané vysledky zkreslovat. V roce 2010 se
ve stavebnictvi zacCala ve vétSi mife projevovat hospodarska krize a stavebni firmy
ztracely préci v disledku odlozeni ¢i zruSeni stavebnich zakazek. Problematicky byl
zejména propad poptavky po inzenyrském stavitelstvi, které firma EKOZIS spol. s r.o.
ve vetsi mife realizuje. S ubyvajicimi stavebnimi pracemi nebyla spole¢nost tolik
zéavisla na subdodavatelich, jejichz sluzby hojné€ vyuziva pti realizaci svych zakazek,
a velkou ¢ast prace byla schopna realizovat sama. Z tohoto diivodu doslo k vyraznému

snizeni zavazki z obchodnich vztahti a naslednému vzristu pohotové likvidity.

Pro vyrovnani upravené ¢asové fady pohotové likvidity (bez roku 2010) byla zvolena
regresni primka, kterd nejlépe odpovida jejimu prabéhu. Index determinace,
vypotitany podle vzorce (1.24), ma hodnotu I° = 0,566. Lze tedy Fici, ze 56,6 %
rozptylu hodnot pohotové likvidity lze vysvétlit danou regresni funkci. Indexy

determinace ostatnich pouzitych funkci jsou uvedeny v nésledujici Tabulce 10.
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Tabulka 10: Pohotova likvidita - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni primka 0,566
Modifikovany exponencialni trend -4,934
Logisticky trend -4,210
Gompertzova kiivka -4,371
Parabolicky trend 0,635
Logaritmicky trend 0,465

Piedpis regresni piimky je ve tvaru n(x) = 1 + B2x. Odhady parametrti b; a b, se
vypocitaji metodou nejmensich ¢tvercti s pouzitim vzorca (1.4), (1.5), (1.6) a (1.7).

Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

1,051
0,071

b1
b,

Regresni funkce po dosazeni parametrti by a by:

(i) = 1,051 + 0,071i.

Prognozy pro roky 2013 a 2014
Ze zjisté€né regresni funkce lze vypocitat prognozy pohotové likvidity pro nasledujici

roky.

#(2013) = 1,051 + 0,071-6 = 1,477.
(2014) = 1,051 + 0,071 -7 = 1, 548.

Bude-li se trend Casové fady vyvijet jako doposud, dosdhne pohotova likvidita v roce

2013 hodnoty piiblizné 1,48 a v roce 2014 ptiblizné 1,55.
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Nasledujici Graf 3 zobrazuje vyrovnani ¢asové fady (bez roku 2010) regresni ptimkou.
Fialové usecky predstavuji doporuceny interval pro pohotovou likviditu a cervené

znacky znazoriuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 3: Pohotova likvidita - vyrovnani regresni primkou (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.2.4 Rentabilita aktiv a rentabilita trZeb

K posouzeni rentability spolecnosti byly vybrany dva ukazatele, a to rentabilita aktiv
a rentabilita trzeb. K vypoctu ukazatelt rentability je mozné pouzit riizné podoby zisku.
Pro vypocet rentability aktiv byl pouzit EBIT (zisk pfed zdanénim a nakladovymi
uroky). Rentabilita trzeb byla vypoc¢itdna pomoci Cistého zisku EAT, s jehoZ pouZitim je
mozné zjistit ziskovou marZi. ProtoZze casové fady vySe zminovanych ukazatelt

vykazuji podobny pribéh, budou v této kapitole analyzovany spole¢né.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny vySe rentability aktiv a rentability trzeb, spolu se
zakladnimi charakteristikami ¢asovych tad v letech 2007 — 2012. Hodnoty ukazatelt y;
byly vypocitany podle vzorcu (1.38) a (1.39). Prvni diference ,d;(y) a koeficienty
rastu k;(y), vyjadiujici roéni zménu ukazatell rentability, byly vypocteny podle vzorct

(1.32) a (1.34).
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Tabulka 11: Rentabilita aktiv a rentabilita trZzeb - hodnoty a zakladni charakteristiky
¢asovych Fad (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv Rentabilita trzeb
. Yi 10i(y) _ Yi 1di(y) _
I ROk (V %) (V %) kl(y) (V %) (V %) kl(y)
2007 | -28,411 - - -11,910 - -
2008 0,652 | 38,063 A 3,714 | 15,624 2

2009 4,374 | -5,278 0,453 1,616 -2,098 | 0,435
2010 4,789 0,415 1,095 2,027 0,411 1,254
2011 0,932 -3,857 0,195 0,192 -1,835 | 0,095
2012 4,394 3,462 4,715 1,356 1,164 7,063

o o1 B W N

Ukazatele rentability nemaji doporuc¢ené hodnoty, avsak je zadouci, aby v Case rostly.
Zuveden¢ Tabulky 11 je zfejmé, Ze toto pravidlo nebylo v analyzovanych letech
bylo dosazeno v roce 2007, kdy se oba ukazatele pohybovaly v zapornych hodnotach,
a to rentabilita aktiv -28 % a rentabilita trzeb pfiblizné -12 %. K témto nejniz$im
hodnotam doslo pfedev§sim diky zapornému vysledku hospodateni, ktery dosahoval
vyse piiblizné -40 000 tis. K¢&. Nejvyssich hodnot spole¢nost dosahla v roce 2008, kdy
nastal prudky a zaroven nejvys$i narust rentability oproti piedchazejicimu roku.
V tomto obdobi rentability dosahovaly hodnot pfiblizné 10 % u rentability aktiv a 4 %

v

rentability aktiv pohybovala ptiblizné kolem 1 % a rentabilita trzeb kolem 0 %.

Primérné hodnoty ukazatelt rentability, spolu s prumémymi hodnotami prvnich

diferenci 1d(y) a koeficientd rustu k(y) nema vyznam u téchto ¢asovych tad pocitat,
protoze casové fady ukazateld obsahuji zaporné hodnoty a vysledky téchto

charakteristik by neposkytovaly spravné informace.

! Koeficient ristu ki(y) rentability aktiv pro rok 2008 nemé smysl poéitat, protoZe neni splnén piedpoklad
kladnych hodnot v ¢asové fade.
2 Koeficient ristu ki(y) rentability trzeb pro rok 2008 nemé smysl poéitat, protoZe neni splnén piedpoklad
kladnych hodnot v ¢asové fade.
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Vyrovnani ¢asovych fad regresni funkci

Pro vyrovnani Casovych fad rentability aktiv a rentability trzeb budou vynechany
hodnoty z roku 2007. V tomto roce dosahovala spolecnost u obou ukazateld
zapornych hodnot, diky kterym by v Casové tfad¢ nebylo mozné nalézt odpovidajici
trend. Tyto zaporné hodnoty byly zpusobeny predevS§im zapornym vysledkem
hospodareni, ke kterému doSlo pii tvorbé rezerv na zaruky stavebnich zakazek
a pohledavek, u kterych se predpokladalo, ze nebudou zaplaceny. Vyrovnani ¢asové

fady tedy bude provedeno pouze za roky 2008 — 2012.

Pro vyrovnani rentability aktiv byl zvolen logaritmicky trend, ktery nejlépe vystihuje
budouci vyvoj ukazatele. Index determinace, vypocitany podle vzorce (1.24), ma
hodnotu I1* = 0,665. Lze tedy Fici, Ze 66,5 % rozptylu hodnot rentability aktiv lze

vysvétlit danou regresni funkeci.

Pro vyrovnani rentability trzeb byl pouzit, stejné jako u rentability aktiv, logaritmicky
trend. Index determinace, vypocitany podle vzorce (1.24), ma hodnotu 1> = 0,707. Lze

tedy fici, Ze 70,7 % rozptylu hodnot rentability trzeb lze vysvétlit danou regresni funkci.

Indexy determinace ostatnich pouZitych funkci jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 12.

Tabulka 12: Rentabilita aktiv a rentabilita trZzeb - indexy determinace (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Regresni funkce Index dgt_ermingce Index de.et.ermigace

(rentabilita aktiv) | (rentabilita trzeb)
Regresni primka 0,502 0,577
Modifikovany exponencialni trend -1,264 -6,590
Logisticky trend -2,992 -1,990
Gompertzova kiivka -649,560 -173 617,620
Parabolicky trend 0,822 0,778
Logaritmicky trend 0,665 0,707

Podle uvedenych indexti determinace by bylo vhodné ukazatele rentability vyrovnat
parabolickym trendem. Tento trend vSak neodpovida jejich predpokladanému vyvoji,
a proto byla zvolena funkce s druhym nejvyssim indexem determinace, jejiz prubéh Iépe

vystihuje oekavané hodnoty obou ukazatelti.
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Predpis logaritmického trendu je ve tvaru n(x) = B1 + B2 logx. Odhady parametri

b; a b, se vypocitaji podle vzorce (1.18). Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

Rentabilita aktiv Rentabilita trZeb
by, = 0,087 by = 0,034
b, = -0,040 b, = -0,017

Regresni funkce po dosazeni parametrt by a by:
Rentabilita aktiv:  7(i) = 0,087 — 0,040logi.
Rentabilita trzeb:  7j(i) = 0,034 — 0,017logi.

Prognozy pro roky 2013 a 2014
Ze zjisténych regresnich funkci lze vypocitat prognézy rentability aktiv a rentability

trzeb pro nésledujici roky.

Rentabilita aktiv
1(2013) = 0,087 — 0,040 - log6 = 0,015 = 1,5 %.
1(2014) = 0,087 — 0,040 - log7 = 0,009 = 0,9 %.

Rentabilita trzeb
7(2013) = 0,034 — 0,017 - log6 = 0,004 = 0,4 %.
1(2014) = 0,034 — 0,017 - log7 = 0,001 = 0,1 %.

Bude-1i se trend ¢asovych fad rentability aktiv a rentability trzeb vyvijet jako doposud,
dosahne v letech 2013 a 2014 rentabilita aktiv hodnot 1,5 % a 0,9 % a rentabilita trzeb
hodnot 0,4 % a 0,1 %.

Nasledujici grafy zobrazuji vyrovnani casovych tad rentability aktiv a rentability trzeb

logaritmickym trendem. Cervené znacky znazoriiuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 4: Rentabilita aktiv - vyrovnani logaritmickym trendem (Zdroj: Vlastni
zpracovani)
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Graf 5: Rentabilita trzeb - vyrovnani logaritmickym trendem (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

U ukazateld rentability je vhodné sledovat vliv faktori, které zplsobily zménu
ukazatele a ovlivnily tak jeho vyvoj. Nasledujici Obrazek 10 znazornuje logaritmicky
rozklad rentability aktiv® za obdobi 2011/2012 spolu s faktory, diky kterym je ovlivnéna

také rentabilita trzeb. Pro sestaveni rozkladu byl pouzit vzorec (1.40).

® Rentabilita aktiv byla pro potieby pyramidového rozkladu pogitana s &istym ziskem EAT.
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ROA

2011 2012
0,393% 3,790%

Diference Index

3,397% 9,638

Kontrola: 2,931% + 0,466% = 3,397%

m viv__ [N

ROS Obrat aktiv

2011 2012 2011 2012
0,192% 1,356% 2,048 2,794
Diference Index Diference Index
1,164% 7,064 0,746 1,364

Kontrola: 1,373% - 0,209% = 1,164% Kontrola: 0,844 - 0,098 = 0,746

m viv__ IR Viiv 0,844 Viiv 0,098
EAT Trzby Trzby Aktiva
2011 2012 / 2011 2012 2011 2012 / 2011 2012
496 4979 258347 | 367140 258347 | 367140 126 137 131 380
Diference Index Diference Index Diference Index Diference Index
4483 10,038 108 793 1,421 108 793 1,421 5243 1,042

Obrazek 10: Logaritmicky rozklad rentability aktiv za obdobi 2011/2012 (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Z analyzy rentability aktiv (ROA) vyplyva, ze doslo k meziro¢nimu zvySeni ukazatele
0 3,4 %. Na této celkové zméné se podilela rentabilita trzeb (ROS) a obrat aktiv. Oba
ukazatele mély kladny vliv na vrcholovy ukazatel a jejich rast zapficinil zvySeni
rentability aktiv. Nejvice se na rastu ukazatele podilela rentabilita trzeb, a to 2,93
procentnimi body. Rentabilita trzeb, vyjadiujici ziskovou marzi, byla dale rozloZena na
podil Cistého zisku a trzeb. Z provedeného rozkladu je zfeyjmé, Ze nejvice ukazatel
ovliviloval €isty zisk a jeho rlst zaroven zpusobil 1 ristu rentability trZzeb. Na vrcholovy
ukazatel ROA plisobi také obrat aktiv, a proto byl tento ukazatel dale rozloZen na podil
trzeb a celkovych aktiv. Z uvedeného rozkladu vyplyva, Ze oba ukazatele mély kladny

vliv na rlst obratu aktiv, pficemz vét§si mérou se na jeho zméné podilely trzby.

Jak jiz bylo zminéno vySe, v roce 2012 doslo k naristu obou analyzovanych ukazateli
rentability. V roce 2011 vSak hodnota ukazatelti oproti pfedchazejicimu roku poklesla,
a proto je vhodné provést logaritmicky rozklad 1 pro toto obdobi a odhalit skute¢nosti,

které vedly k poklesu ukazateld rentability.

Nasledujici Obrazek 11 zachycuje rozklad ukazatele rentability aktiv za obdobi
2010/2011.
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ROA

2010 2011
4,027% 0,393%

Diference Index

-3,633% 0,098

Kontrola: -3,681% + 0,048% = -3,633%

Vliv -3,681% Vliv 0,048%

ROS Obrat aktiv
2010 2011 2010 2011
2,027% 0,192% 1,986 2,048
Diference Index X Diference Index
-1,835% 0,095 0,062 1,031
Kontrola: -1,736% - 0,099% = -1,835% Kontrola: 0,256 - 0,194 = 0,062
EAT Triby Triby Aktiva
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
4613 496 / 227 575 258 347 227 575 258 347 / 114 564 126 137
Diference Index Diference Index Diference Index Diference Index
-4 117 0,108 30772 1,135 30772 1,135 11573 1,101

Obrazek 11: Logaritmicky rozklad rentability aktiv za obdobi 2010/2011 (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Rentabilita aktiv poklesla v roce 2011 oproti pfedchazejicimu roku o 3,63 %. Na tomto
poklesu se nejvice podilela rentabilita trzeb, jejiz pokles zpusobil sniZeni rentability
aktiv o 3,68 procentnich bodl. V tomtéz roce doslo také k nepatrnému zvySeni obratu
aktiv, avSak tato zména méla minimalni vliv na vrcholovy ukazatel ROA. Problémovy
ukazatel rentability trZzeb byl nejvice ovlivnén Cistym ziskem, jehoz pokles mél
negativni dopad na ziskovou marzi a snizoval tak jeji hodnotu. I pfesto, Ze trzby v roce
2011 vzrostly o 30 772 tis. K¢&., nebyl jejich rist tak velky, aby umoznil zvySeni
hodnoty rentability trzeb. Obrat aktiv se mezi roky 2010 a 2011 vyrazné nezménil. Jeho
vysi ovliviiovaly trzby a celkova aktiva, pficemZ nepatrné vyss$i vliv na hodnotu

ukazatele mély trzby.

Ukazatele rentability jsou ovlivnény naklady, které snizuji zisk. V nasledujici tabulce je
uveden negativni rist podilu vykonové spotieby (zastupujici nejvyssi nakladovou

polozku) na trzbach za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.

Tabulka 13: Podil vykonové spotieby na trzbach za prodej vlastnich vyrobkua a sluzeb
(Vlastni zpracovani dle (15))

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Podil (v %) 77 | 74 | 72 | 80 | 83 | 80
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2.2.5 Ukazatel véritelského rizika

K posouzeni celkové zadluzenosti spolecnosti byl vybran ukazatel vétitelského rizika,
pomoci kterého je mozné urcit, do jaké miry jsou aktiva podniku financovana cizimi

zdroji.

V nasledujici tabulce je uvedena vySe ukazatele vétitelského rizika (v %) a zékladni
charakteristiky ¢asové fady v letech 2007 — 2012. Hodnoty ukazatele y; byly vypocitany
podle vzorce (1.41). Prvni diference {d;(y) a koeficienty ristu k;(y), vyjadiujici ro¢ni

zménu ukazatele, byly vypoéteny podle vzorct (1.32) a (1.34).

Tabulka 14: Ukazatel véFitelského rizika - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

i Rok (VX,‘/O) ﬁigz ; ki(y)
1 2007 | 90,632 : .

2 2008 | 82,191 | -8442 | 0,907
3 2009 | 79553 | -2,637 | 0,968
4 2010 | 66989 | -12,565 | 0,842
5 2011 | 74,735 7747 | 1,116
6 2012 70352 | -4383 | 0,941

Bude-li se vychazet ze ,,zlatého pravidla“ financovani, méla by vyse véfitelského rizika
dosahovat 50 %. Z uvedené tabulky je patrné, Ze se spolecnost po vS§echny analyzované
roky pohybovala nad doporucenou hranici. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno V roce
2007, kdy aktiva spolec¢nosti byla piiblizné¢ z 90 % financovana cizimi zdroji. Tato
hodnota byla zplisobena vysokym stavem kratkodobych zavazki z obchodnich vztahi
a rezervami ve vysi 30 673 tis. K¢, které byly tvofeny zejména jako zaruky na stavebni
zakazky a nezaplacené pohledavky. Naopak nejnizSich hodnot (67 %) bylo dosazeno
v roce 2010, kdy doslo zaroven k nejvétsimu poklesu zadluzenosti, a to 0 16 %. V tomto
roce doslo k vyraznému snizeni rezerv a kratkodobych zavazkl z obchodnich vztaht,

v

pfedchéazejicimu roku doSlo v roce 2011, kdy se zadluzenost zvysila o 12 %.
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V Tabulce 15 jsou uvedeny prumérné hodnoty zakladnich charakteristik ¢asové tady,
vypocitané podle vzorci (1.30), (1.33) a (1.35). Primérna hodnota ukazatele

vétitelského rizika byla priblizn€ 77 %. Podle priméru koeficienti rustu k(y)

dochazelo k ro¢nimu poklesu ukazatele primérné o 5 %.

Tabulka 15: Ukazatel véritelského rizika - primérné charakteristiky casové rady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Primér ¢asové Fady Primér prvnich diferenci | Priamér koeficienti ristu
¥y (v %) 1d(y) (v %) k(y)
77,409 -4,056 0,951

Vyrovnani ¢asové rady regresni funkei

Pro vyrovnani ¢asové fady ukazatele véfitelského rizika byl zvolen logaritmicky trend,
ktery nejlépe odpovida jejimu priubéhu. Index determinace, vypocitany podle vzorce
(1.24), méa hodnotu 1> = 0,819. Lze tedy Fici, ze 81,9 % rozptylu hodnot ukazatele
vétitelského rizika je mozné vysvétlit danou regresni funkci. Indexy determinace

ostatnich pouzitych funkci jsou uvedeny v Tabulce 16.

Tabulka 16: Ukazatel véritelského rizika - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni primka 0,722
Modifikovany exponencidlni trend -6,516
Logisticky trend 0,402
Gompertzova kiivka 0,596
Parabolicky trend 0,846
Logaritmicky trend 0,819

Pro vyrovnani ukazatele véfitelského rizika by bylo mozné pouzit také parabolicky
trend, podle jehoz indexu determinace by funkce pokryvala pfiblizné 85 % rozptylu
hodnot. Neptedpoklada se vsak, ze spolecnost bude vyraznym zptisobem navySovat cizi

zdroje, a proto byla pro vyrovnani zvolena funkce, ktera 1épe odpovida této skutecnosti.
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Predpis logaritmického trendu je ve tvaru n(x) = B1 + B2 logx. Odhady parametri

b; a b, se vypocitaji podle vzorce (1.18). Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

by
b,

0,903
-0,117

Regresni funkce po dosazeni parametrti by a by:

#(i) = 0,903 — 0,117 log .

Prognézy pro roky 2013 a 2014
Ze zjisténé regresni funkce lze vypocitat progndzy ukazatele véfitelského rizika pro

nasledujici roky.

7(2013) = 0,903 - 0,117 - log7 = 0,675 = 67,5 %.
7(2014) = 0,903 — 0,117 - log8 = 0,660 = 66, 0 %.

Bude-li se trend cCasové fady ukazatele véfitelského rizika vyvijet jako doposud,
dosahne v roce 2013 hodnoty 67,5 % a v roce 2014 hodnoty 66,0 %.

Nasledujici Graf 6 zobrazuje vyrovnani ¢asové fady logaritmickym trendem. Cervené

zna¢ky znazoriuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 6: Ukazatel véFitelského rizika - vyrovnani logaritmickym trendem

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.2.6 Doba obratu zavazku

Analyzou doby obratu zavazkl je mozné¢ zjistit, jak rychle je spolecnost schopna splacet
své zéavazky a udrzovat si tak dobré jméno u dodavateli a ostatnich véfitelli. Tento
ukazatel je vhodné porovnéavat s dobou obratu pohledavek, ktera by méla byt kratsi nez
doba potiebna pro splaceni zavazku. Z tohoto divodu byly do vypoctu ukazatele
zahrnuty pouze zavazKy z obchodnich vztahti a v dalsi ¢asti diplomové prace budou

porovnany s obchodnimi pohledavkami.

V nasledujici tabulce je uvedena doba obratu zavazkl z obchodnich vztahli (ve dnech)
a zakladni charakteristiky ¢asové fady v letech 2007 — 2012. Hodnoty ukazatele y; byly
vypocditany podle vzorce (1.43). Prvni diference d;(y) a koeficienty rustu k;(y),

vyjadiujici ro¢ni zménu ukazatele, byly vypocitany podle vzorcu (1.32) a (1.34).

Tabulka 17: Doba obratu zavazki - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové Fady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

i Rok ( d)r/1Iy) zglr%//)) ki(y)
1 2007 44,068 - -

2 2008 23,500 -20,568 0,533
3 2009 29,606 6,106 1,260
4 2010 19,995 -9,610 0,675
5 2011 51,691 31,696 2,585
6 2012 42,348 -9,343 0,819

Nejdelsi termin pro thradu dodavatelskych faktur potiebovala spolecnost v roce 2011,
kdy se hodnota ukazatele pohybovala piiblizné kolem 52 dni. Naopak nejnizsich hodnot
bylo dosazeno Vv roce 2010, kdy byla spole¢nost schopna splacet své zdvazky v priméru
za 20 dni. K nejvétSimu nartstu ukazatele oproti predchazejicimu roku doslo v roce
2011, kdy se doba splatnosti zavazkil zvysila o 31 dni, coz je pfiblizné o 160 %.
K nejvétsimu poklesu doslo v roce 2008, ve kterém byla spole¢nost schopna hradit své

zavazky o 21 dni diive, nez v roce 2007.
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V Tabulce 18 je uvedena primérna hodnota doby obratu zavazki y, vypocitana podle

vzorce (1.30). Pramér prvnich diferenci ;d(y) a pramér koeficientd rustu k(y) nema
vyznam u této Casové fady pocitat, protoze vyvoj ukazatele nevykazuje monotonni

pribéh a vysledky téchto charakteristik by byly zkreslené.

Tabulka 18: Doba obratu zavazki - prumérné charakteristiky ¢asové iady (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Priamér ¢asové Fady Prumeér prvnich diferenci | Priamér koeficient ristu
y (dny) 1d(y) (dny) k(y)
35,201 = -

Vyrovnani ¢asové Fady regresni funkei

Na zaklad¢ indexi determinace uvedenych v Tabulce 19 a vypocitanych podle vzorce
(1.24) je ziejmé, ze nejvhodnéjsi variantou pro vyrovnani Casové fady by byl
parabolicky trend. AvSak tato funkce by vysvétlovala pouze 45 % rozptylu hodnot
a nasledné mohla vést K nerealnosti progndzovanych vysledku. Proto se za vhodng&jsi

variantu jevi vyrovnat ¢asovou fadu primeérnou hodnotou.

Tabulka 19: Doba obratu zavazki - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni piimka 0,079
Modifikovany exponencidlni trend -4,167
Logisticky trend -1,622
Gompertzova kiivka -2,110
Parabolicky trend 0,452
Logaritmicky trend 0,009

Aby bylo mozné Casovou fadu vyrovnat primérnou hodnotou, je dulezité testovat
regresni koeficient b, regresni ptimky. Cilem tohoto testu je dokazat, Ze se koeficient b,
statisticky vyznamné nelisi od nuly. V pfipad¢ platnosti tohoto tvrzeni mezi veli¢inami
neexistuje linedrni zavislost, ¢asova fada nema trend, a tudiz ji neni vhodné vyrovnavat

regresni funkci.
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Regresni ptimka je vyjadiena rovnici ve tvaru n(x)=f1+f.X. Odhady parametrti b; a b,
se vypocitaji metodou nejmensich ¢tverct, kterou popisuji vzorce (1.4), (1.5), (1.6)

a (1.7). Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

b1
b,

28,565
1,896

Test statistické vyznamnosti koeficientu b,

Nésledujici Tabulka 20 zndzorfiuje vysledky vypoctl, potfebnych k rozhodnuti
o platnosti hypotéz. Hodnota testového kritéria t byla vypocéitana podle vzorce (1.10)
a kriticka hodnota W, podle vzorce (1.14).

Tabulka 20: Doba obratu zavazki - testovani statistickych hypotéz (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Testované Koeficient Hladina Testové Kriticka
hypotézy b, vyznamnosti o kritérium t hodnota W,
Ho: bz =0
Hy: by # 0 1,896 0,05 0,584 2,776

ProtoZe testové kritérium nelezi v kritickém oboru, pfijme se hypotéza Ho, ktera

vyjadiuje, Ze koeficient b, se statisticky vyznamné nelisi od nuly.

Prognozy pro roky 2013 a 2014
Na zakladg testu statistické vyznamnosti koeficientu b 1ze usoudit, Ze ¢asova fada nema

trend. K prognoze hodnot ukazatele je tedy mozné pouzit primérné hodnoty.

7(2013) = 35,201 [dny].
#(2014) = 35,201 [dny].

Bude-li se trend Casové fady vyvijet jako doposud, bude v letech 2013 a 2014 doba

obratu zdvazkl dosahovat hodnoty piiblizné€ 35 dnd.
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Nasledujici Graf 7 zobrazuje vyrovnani Casové fady prumérnou hodnotou. Cervené

znacky vyjadiuji predikce pro roky 2013 a 2014.
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Graf 7: Doba obratu zavazkia - vyrovnani primérnou hodnotou (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

2.2.7 Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek udava primérnou dobu, za kterou jsou odbeératelé
schopni splacet pohledavky spole¢nosti. Cilem analyzy je zjistit, zda nejsou pohledavky
pfilis dlouhou dobu kryty penéznimi prostfedky, které by mohla dale spole¢nost pouzit
pro svij rozvoj. Doba obratu pohleddvek by méla byt kratsi, neZ doba obratu zavazkai,
jejiz analyza byla provedena v kapitole 2.2.6. Z diivodu porovnani obou ukazatel byly
pro vypocet doby obratu pohledavek pouzity pouze pohledavky z obchodnich vztaht,

jejichz doba splatnosti bude dale porovnéna se zavazky z obchodnich vztaht.

V nésledujici tabulce je uvedena doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht
(ve dnech) a zakladni charakteristiky ¢asové fady v letech 2007 — 2012. Hodnoty
ukazatele y; byly vypoc¢itany podle vzorce (1.42). Prvni diference 1d;(y) a koeficienty
rastu k;(y), vyjadiujici ro¢ni zménu ukazatele, byly vypocitany podle vzorct (1.32)

a (1.34).

67



Tabulka 21: Doba obratu pohledavek - hodnoty a zakladni charakteristiky ¢asové fady
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

[ Rok ( d>rllly) tg Ir%//)) ki(y)
1 2007 51,489 = =

2 2008 61,831 10,342 1,201
3 2009 65,312 3,481 1,056
4 2010 62,722 -2,590 0,960
5 2011 69,644 6,922 1,110
6 2012 29,282 -40,362 0,420

Doporuc¢enou hodnotou pro dobu splatnosti pohledavek je bézna doba splatnosti faktur,
kterd je Vv soucasné dobé stanovena zdkonem na 30 dni (difive 60 dni). Nejdéle
odbératelim trvalo splacet pohledavky spole¢nosti v roce 2011, kdy se doba splatnosti
pohybovala primérné kolem 70 dni. Naopak nejnizsich hodnot spolecnost dosahovala
vroce 2012, kdy byly pohledavky splaceny primérné za 29 dni. V tomto roce doslo
zaroven k nejvétsimu poklesu ukazatele, a to o 58 %. K nejvétSimu narlstu doby
poticbné pro splaceni pohledavek doslo vroce 2011, kdy se ukazatel oproti

pfedchéazejicimu roku zvysil o 20 %.

V Tabulce 22 je uvedena primérna hodnota doby obratu pohledavek y, vypocitana

podle vzorce (1.30). Pramér prvnich diferenci ;d(y) a primér koeficientt ristu k(y)
nema vyznam u této casové fady pocitat, protoze vyvoj ukazatele byl ovlivnén prudkym
poklesem hodnoty v poslednim analyzovaném roce a vysledky téchto charakteristik by

byly zkreslené.

Tabulka 22: Doba obratu zavazkii - prumérné charakteristiky ¢asové rady (Zdroj: Vlastni
zpracovani)

Primér ¢asové Fady Primér prvnich diferenci | Pramér koeficienti ristu
y (dny) 1d(y) (dny) k(y)
56,713 = =
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Vyrovnani ¢asové Fady regresni funkei

Pro vyrovnani ¢asové fady doby obratu pohledavek byl zvolen parabolicky trend,
ktery nejlépe odpovidad jejimu pribehu. Index determinace, vypocitany podle vzorce
(1.24), méa hodnotu 17 = 0,739. Lze tedy Fici, ze 73,9 % rozptylu hodnot doby obratu
pohledavek je mozné vysvétlit danou regresni funkci. Indexy determinace ostatnich

pouzitych funkci jsou uvedeny v Tabulce 23.

Tabulka 23: Doba obratu pohledavek - indexy determinace (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Regresni funkce Index determinace
Regresni primka 0,107
Modifikovany exponencidlni trend -1,787
Logisticky trend -74,994
Gompertzova kiivka -4,297
Parabolicky trend 0,739
Logaritmicky trend 0,021

Piedpis parabolického trendu je ve tvaru 7(x) = B; + B2x + B3x%. Odhady parametri

bs, b, a bz se vypocitaji podle vzorce (1.16). Ziskané hodnoty jsou nasledujici:

b, = 25,772
b, = 27,393
b3 = -4,281

Regresni funkce po dosazeni parametrti by, b, a bs:

(i) = 25,772 + 27,393i — 4,281i2.

Prognézy pro roky 2013 a 2014

Ze 7jisténé regresni funkce lze vypocitat prognozy pro nasledujici roky. V ptipadé doby
obratu pohledavek vsak tyto predpovédi nebudou uvedeny, protoze Casova fada byla
ovlivnéna vyraznym poklesem ukazatele v poslednim roce. Diky tomuto pribéhu bylo
mozné casovou fadu spolehlivé vyrovnat parabolickym trendem, avSak prognézy do

dalSich let by nebyly realné.
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Na nasledujicim Grafu 8 je zobrazeno vyrovnani ¢asové fady doby obratu pohledavek
parabolickym trendem. Predikce pro roky 2013 a 2014 nejsou v grafu z divodu

nerealnych vysledkl zndzornény.
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Graf 8: Doba obratu pohledavek - vyrovnani parabolickym tren