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Anotace:

Tato diplomova prace se zabyvd vazbou mezi kapitdlovou intenzitou a ekonomickou
vykonnosti malych a stiednich podnikii v zemé&délstvi v Ceské republice za roky
2018-2020.

Cilem této diplomové prace je analyzovat vazbu mezi kapitdlovou intenzitou a finanénim
zdravim v tomto sektoru. Finan¢ni zdravi se dale analyzuje pomoci zvolenych ekonomickych
metod. Prace se zaméiuje na nalezeni konkrétnich vazeb mezi vypoctenymi parametry a vhodné
zvolenymi statistickymi metodami.

V prvni casti se prace zabyva teorii kapitalové struktury, jejim slozenim a faktory, které
jiovliviiuji. Déle je pak popsan produktivita a jeji déleni. Na zavér je vysvétleno finan¢ni zdravi
a zakladni metody financni analyzy. V kapitole metodika a cile je popsan datovy soubor
a jednotlivé analytické metody pro konkrétni vypocty.

V praktické casti se prace zameéfuje predevSim na hodnoceni vysledkii zpracovanych
ve statistickém programu Statistica a hodnoti vazbu mezi vypoctenymi hodnotami. Na zavér
je komplexné zhodnocena vazba mezi kapitalovou intenzitou a finanénim zdravim.



Uvod
Malé a stfedni podniky ptedstavuji dilezitou slozku hospodarstvi, zejména v zemédélském
sektoru. V dnesni dob¢ jsou tyto podniky vystaveny vysoké konkurenci, cozZ miize mit negativni
dopad na jejich finan¢ni zdravi. Proto je dulezité studovat faktory, které ovlivituji hospodateni
téchto podnikt. Jednim z téchto faktort je kapitalova struktura, kterd ma vliv na finan¢ni zdravi
podnikii.

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

V této praci se budeme zamétovat na zivo¢isnou, rostlinnou a smiSenou vyrobu v zemedélském
sektoru. Pro hodnoceni finan¢niho zdravi podnik jsme pouzili bankrotni model Ohlson
a bonitni model Kralickiv Quicktest. Tyto modely nam umoziuji provést komplexni analyzu
finan¢niho zdravi podnikl a porovnat vysledky v ramci celého odvétvi.

Vyhodnoceni finan¢niho zdravi podnikd ndm umozni posoudit, jak uspé$n¢ podniky hospodaii
a zda jsou schopny splnit své financni zavazky a také, zda jsou mezi jednotlivymi vyroby
v zemédé€lstvi n¢jaké rozdily z pohledu finan¢niho zdravi. V posledni fad¢é byla provedena
regresni analyza, kterd vysvétluje, zda se prokazala vazba mezi kapitdlovou intenzitou
a finan¢nim zdravim ve zvoleném odvétvi.

Vysledky této prace mohou byt pro malé a stfedni podniky v zemédélském sektoru uzitecné pii
planovani finan¢nich rozhodnuti, optimalizaci kapitalové struktury a pfi zlepSovani financni
stability svych podniki.

Cil prace

Cilem diplomové prace je posoudit vazbu mezi kapitalovou intenzitou a finanénim zdravim
podnikti ve vybraném odvétvi.

Metodika

Diplomova prace je rozdélena na dvé casti. Prvni je teoretickd cast, ktera byla cCerpana
z pramend literatury. Nejprve byla popsana kapitdlova struktura, jeji slozeni a vymezeni
optimalni kapitalové struktury. Déle byla charakterizovana produktivita, jeji definice, méteni
a druhy. A jako posledni v teoretické Casti byla objasnéna financni analyza jako zptisob pro
meéteni finanéniho zdravi podnikt, kde jsou shrnuty zdkladni metody finan¢ni analyzy,
a pfedevsim bonitni a bankrotni modely (Kralickiiv Quicktest a Ohlsontiv model).

Druha ¢ast diplomové prace je prakticka cast, kterd zacina charakteristikou vybraného odvétvi,
tedy zemédelstvi. Nasleduje zhodnoceni finan¢niho zdravi ve vybraném odvétvi, kde bylo
zemédelstvi rozdeleno na 3 skupiny a to: zivociSnou, rostlinou a smiSenou vyrobu. Dale
pokracuje analyzou kapitalové intenzity a na zavér posouzeni vztahu mezi kapitdlovou
intenzitou a finan¢nim zdravi podnikti v odvétvi zemeédelstvi.

Data o spole¢nostech a jejich vykazech pouzité v této diplomové praci byla ziskana z databaze
Albertina, ktera shromazduje Gidaje o firmach podnikajicich v Ceské republice. Informace
slouzi k analyze portfolia vlastnich klientti, finan¢ni situace podnikd, zjistovani solventnosti
obchodnich partnerd nebo minimalizaci rizika plynouci z obchodniho styku.

Datovy soubor zahrnuje tedy tidaje o podnicich za roky 2017-2020. Analyza je poté provedena
za roky 2018-2020. Rok 2017 slouzi k vypoctu ukazatelti X8 a X9, bez kterych by nemohl byt



vypocten Ohlsontiv model. Databaze Albertina poskytla rok 2017 jako nejstarsi, proto nebylo
mozné délat analyzu pro delSi asové obdobi. Z databaze Albertina byla vygenerovana data
rozdélend do 3 skupiny a to na: Zivo¢iSnou, rostlinou a smiSenou vyrobu. V zivocisné vyrobé
bylo celkem 227 podnikd, v rostlinné vyrobé 181 podnikd a ve smiSené vyrobé 508 podnikd.
Z datového souboru byly vyfazeny mikro a velké podniky. Analyza je tedy zpracovana pro
malé a stfedni podnikani, jak je uvedeno v zadani diplomové prace.

Data ziskana z databaze Albertina byla zpracovana v softwaru Microsoft Excel, kde byly
vypocéteny jednotlivé ukazatele a modely. Poté byla data dale analyzovana v softwaru Statistica,
kde byla provedena regresni analyza, anova a vSechny grafy obsazené v praci.

Pouzité vzorce:

celkové trzby

Produkuktivit ace =
rodukuktivita prace = ——— naklady

(dl. hmotny majetek + dl.nehmotny majetek)

Kapitalovi intensita =
P osobni naklady

Kralickiiv Quicktest:

Kralicktiiv Quicktest se sklada ze soustavy ¢ty rovnic, na jejichz zakladné pak hodnotime
situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti financni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti
vynosovou situaci firmy:

vlastni kapital

" aktiva celkem

- (cizi zdroje — penize — GCty u bank)

provozni cash flow

EBIT

R3=————
aktiva celkem

rovozni cash flow
ra P f

vykony
(Ruckova, 2019)
Ohlsonuv model:

Ohlsontiv model ve své vysledné hodnoté vypovida o mife pravdépodobnosti, se kterou
se analyzovany podnik dostane do financnich potizi, atospfedem uréenym casovym
predstihem. Skladd se z deviti financnich pomérovych ukazatelt, které byly vybrany
ze souboru analyzovanych firem jako nejvice odrazejici budouci budouci mozné finanéni
problémy. Ukazatelim jsou pfifazeny vahy atyto vazené hodnoty se slucuji do vysledné
veli¢iny Q. Hodnota Q je vSak pouze mezivysledek, ktery je tieba dosadit do vztahu
pro vypocet pravdépodobnosti. (Kubic¢kova, Jindtichovska, 2015)



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

¥ =1 Total Assets _1 Celkova aktiva
1= 04 GNP price — level index g HDP index cenové hladiny

_ Total Liabilities  Celkové cizi zdroje

X2 = Total Assets ~ Celkova aktiva
_ Working Capital Cisty pracovni kapital
37 Total Assets Celkova aktiva
Current Liabilities Kratkodobé cizi zdroje
4= =

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

_ NetIncome Cisty zisk
" Total Assets  Celkova aktiva

6

Y. — Funds Provided by Operations Cisty zisk + Odpisy
7 Total Liabilities "~ Celkové cizi zdroje

Xg: Xg = 1, jestlize soucet Cistého zisku za dvé predchazejici obdobi je nizsi nez 0
Xg = 0, jestlize soucet Cistého zisku za dvé predchazejici obdobi je vyssinez 0

_ NIt - NIt—l _ ClSt}ll ZlSkt - ClSt},l' ZiSkt_l
~ INIe| = INI,_, | |Cisty zisk,| — |Cisty zisk,_,|

Xq

kde: NI je Cisty zisk pro aktualni obdobi,
N1 je Cisty zisk za obdobi predchozi,
INI¢ a [NIt.1| jsou absolutni hodnoty udajt ¢isty zisk v aktudlnim a predchozim obdobi.

(Kubickova, Jindtichovska, 2015)

Model O1— pravdépodobnost bankrotu béhem 1 roku
0, = —0,407X; + 6,03X, — 1,43X53 + 0,0757X, — 2,37X5; — 1,83X, + 0,285X,
—1,72Xg — 0,521Xy — 1,32

(Ohlson, 1980)

Vysledna hodnota Q zjisténd zdané rovnice je dosazovana do vztahu pro vypocet

h=(r7em)
" \1+e0

pravdépodobnosti:



Vysledky
Zhodnoceni finan¢niho zdravi ZivociSna vyroba

Analyza finanéniho zdravi oblasti Zivo¢iiné vyroby v Ceské republice ukazuje, Ze vétsina
spolecnosti ma dostatecnou  likviditu a schopnost splacet své kratkodobé zavazky,
jak naznacuji vysledky Quicktestu. Pti pouziti Ohlsonova modelu, ktery zahrnuje vice faktort,
se ukazalo, ze vétSina spolecnosti nedosahuje vySe pravdépodobnosti vyssi, nez je kriticka
uroven 0,5. Tedy neni zadné riziko bankrotu. Obecné 1ze tedy usoudit, Ze ZivociSna vyroba
v CR byla za roky 2018-2020 stabilni az na vyjimky, které vysledky také ukazuji.

Zhodnoceni finan¢niho zdravi rostlinna vyroba

Rozbor finan¢niho stavu v oblasti rostlinné vyroby ukazuje, Ze vétSina firem disponuje
dostatecnymi financnimi prosttedky a je schopna vcas splacet své kratkodobé zavazky, jak
dokladaji vysledky Quicktestu. Ohlsoniv modelu doklada, Ze riziko bankrotu je minimalni.
V zasadé Ize tedy konstatovat, e v obdobi let 2018 az 2020 byla rostlinna vyroba v Ceské
republice stabilni, s vyjimkou n¢kolika ojedinélych ptipada.

Zhodnoceni finan¢niho zdravi smiSena vyroba

Vysledky pro finan¢ni zdravi v oblasti smiSené vyroby dokazuji nizkou hodnotou
pravdépodobnosti bankrotu a hodnotou Quicktestu pod kritickou hranici. To dokazuje vysoké
fina¢ni zdravi tohoto odvétvi v sektoru zemé&dglstvi. Smigend vyroba tedy v CR byla za roky
2018-2020 vysoce stabilni dle nami sledovanych parametra.

Zhodnoceni vazby mezi kapitialovou intenzitou (zavislou proménnou) a Ohlsonovym
modelem, Quick testem a produktivitou prace (nezavislymi proménnymi):

Vysledné hodnoty Ize sledovat v tabulce ¢. 1. Hodnota R je 0,13, to nam naznacuje, Ze existuje
néjaka korelace mezi nezavislymi a zavislou proménnou, ale tato korelace neni pfili§ silna.
Hodnota R2 je 0,018 ta urcuje, ze pouze 1,8% variability v zavislé proménné lze vysvétlit
pomoci téchto tii nezavislych proménnych. P-hodnota pro pravdépodobnost Ohlsonova modelu
je velmi nizkd (0,0000029) a urcuje, Ze existuje statisticky vyznamna korelace mezi timto
faktorem a kapitadlovou intenzitou. Na druhé strané p-hodnota pro Quicktest (0,15)
a produktivitu prace (0,13) jsou vysoké. Tyto hodnoty nepiekracuji standardni statistickou
vyznamnost a nejsou tedy statisticky vyznamné pro vysvétleni variability v kapitalové
intenzite.

Celkové mizeme fici, Ze tato regresni analyza naznacCuje, ze Ohlsoniiv model je faktorem
pro vysvétleni variability v kapitalové intenzité, ale Quicktest a produktivita prace nejsou
statisticky vyznamné faktory. Je dtlezité mit na paméti, ze i kdyz existuje statisticky vyznamna
korelace, neznamend to nutné pfi¢innou souvislost mezi témito faktory a kapitdlovou
intenzitou.

Tabulka 1 - Vysledky regresni analyzy pro zavislou proménnou kapitalovou intenzitu a nezavislé
proménné Ohlsoniv model, Quicktest a produktivitu prace

Vysledky regrese se zavislou proménnou : kapitalova intezita (spojen

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

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

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

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

Zdroj: vlastni zpracovani



Zavér
Cilem diplomové prace bylo popsat vazbou mezi kapitalovou intenzitou a finan¢nim zdravim
malych a stiednich podnikti ve vybraném odvétvi, konkrétné bylo zvoleno odvétvi zemédélstvi
v Ceské republice za roky 2018-2020.

Jako prvni byl zpracovan literarni ptehled, ktery slouzi k pochopeni zakladni problematiky.
Nasleduje metodika, kde jsou uvedeny pouzité vzorce a metody. Posledni je cast prakticka,
ve které je charakteristika odvétvi, hodnoceni danych vysledktl a posouzeni vazby.

Zvolené odvétvi bylo zemédélstvi, které bylo rozdéleno na tfi ¢asti a to: Zivocisnou, rostlinnou
a smiSenou vyrobu. Nasledna analyza byla provedena za roky 2018-2020. Datovy soubor byl
ziskan z databaze Albertina a dané vysledky byly pocitany v softwaru Microsoft Excel
a Statistica spolu s obsazenymi grafy v praci.

V praktické casti je tedy jako prvni zhodnoceno finan¢ni zdravi daného odvétvi pro vsechny
3 druhy vyroby. Analyza finan¢niho zdravi vysla dle vySe uvedenych statistik v kapitolach
4.2.1,4.2.2 a4.2.3 velice pozitivné. U vsech tii sledovanych vyrob mtizeme vidét velmi nizkou
pravdépodobnost bankrotu vychazejici z vypocteného Ohlsonova modelu, a naopak velmi
vysokou miru bonity dle Kralickova Quicktestu. Z téchto vypoctenych hodnot mulizeme
s jistotou fici, ze v tomto odvétvi je vétSina analyzovanych firem se stabilni a ziskovou
ekonomikou. Diky tomu mohou firmy v odvétvi investovat do rlstu, inovaci a zlepSovani svych
produktii a sluzeb, coz nakonec pfinasi prospéch spotebitelim a ekonomice obecné. Celkove
lze tici, Ze velmi dobré finan¢ni zdravi podnikli, v analyzovaném odvétvi, je pozitivnim
signalem o jeho budoucim ristu a zvySovani narodni ¢i mezinarodni konkurenceschopnosti.

V dalsi kapitole praktické casti, je pouzita statistickd metoda jednofaktorova Anova spolu
se statistickym ovéfenim jejiho vysledku a pouziti Scheffeho testu, pro ziskani statisticky
vyznamnych rozdili mezi jednotlivymi vysledky pro dané vyroby. Ve vétsiné ptipadi byla
zjisténa vysoka podobnost vyslednych hodnot. Presto vSak mizeme pozorovat i statisticky
vyznamné rozdily, které jsou popsany vyse v kapitole 4.3.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo prokazat vazbu mezi kapitalovou intenzitou a financ¢nim
zdravim. Tato vazba byla zjisStovana pomoci regresni analyzy.

Nejprve byla analyza zaméfena na vazbu mezi kapitalovou intenzitou a hodnotou
pravdépodobnosti bankrotu vypoctenou pomoci Ohlsonova modelu. Zjistené vysledky
ukazuji, Ze existuje slaba pozitivni korelace mezi hodnotou pravdépodobnosti bankrotu
zjisténého dle Ohlsonova modelu a kapitalovou intenzitou. Vysvétlena cast variability je velmi
mala a existuje mnoho dalsich faktort, které ovliviiuji kapitalovou intenzitu.

Dale pak byla zjistovana vazba mezi kapitadlovou intenzitou a bonitou podnikd méfenou
Quicktestem. I zde byl nalezen velmi maly, ale pfesto statisticky vyznamny podil variability
kapitalové intenzity, a existuje zde také velmi slaba pozitivni korelace mezi témito dvéma
proménnymi.

Jako posledni analyza vazeb byla stanovena mezi kapitdlovou intenzitou a vSemi sledovanymi
parametry (Ohlsontiv model, Quicktest a produktivita prace). Zde mizeme prohlasit, ze tato
regresni analyza naznacuje velmi nizkou spojitost Ohlsonova modelu. Ohlsoniv model
je faktorem pro vysvétleni variability v kapitalové intenzite, ale Quicktest a produktivita prace
nejsou statisticky vyznamné faktory.

Z vysledkl analyz lze vyvodit, Ze se neprokazala vyznamna vazba mezi kapitalovou intenzitou
a ekonomickou vykonnosti u analyzovanych zemédé€lskych podnikd. Pivodné sledovana
mySlenka prace, ze vySsi kapitdlova intenzita se promitne do hospodafeni podniki,
se nepodarila prokazat. U vSech provedenych analyz bylo zjisténo, Ze existuje pouze velmi mala



nebo nevyznamna vazby mezi ekonomickou situaci podniki a kapitalovou intenzitou. Uvedené
zjisténi je v rozporu se zjisténim Singh et al. (2019), kteti ve své studii u zemédelskych podnikt
v USA zjistili, ze zemédélské podniky s vyssi kapitadlovou intenzitou maji nizsi ziskovost
nez podniky s vyssi kapitalovou intenzitou.

Co zpisobilo takto odlisné vysledky a jaké dalsi aspekty (faktory) ovliviuji vazbu mezi
kapitalovou intenzitou a ekonomickou situaci podnik? Mezi tyto faktory patii nasledujici:

e Investicnich dotace
o Casové zpozdéni

e Ceny komodit

e Prirodni kapital
Investi¢nich dotace

Zemédelské podniky velmi c¢asto v EU vyuzivaji, k novym investicim ¢i obnovovacim
investicim, investi¢ni dotace vyuzivané v ramci spolecné zemédélské politiky. Investicni dotace
se z divodu uctovani promitnou do ucetnich vykazi ve formé snizeni ceny potizovaného
dlouhodobého majetku, a nasledné je icetni hodnota dlouhodobého majetku zkreslena. Z tohoto
divodu mohou investi¢ni dotace negativnim zptisobem ovlivnit vysledek analyzy vztahu mezi
kapitalovou intenzitou a finan¢nim zdravim zeméd¢€lskych podnikt. Jedinym feSenim by bylo
jit do podrobné evidence.

Casové zpozZdéni

Investice v zemédé€lstvi jsou Casto ¢asoveé narocné a mohou vyzadovat zna¢né mnozstvi casu
ausili, nez se projevi vysledky téchto investic v podob¢ vynosil a ziskovosti. Tento jev nasledné
vede k mimému zkresleni a dopady investi¢nich projekti miZzeme Ccasto sledovat
az v nasledujicich letech po realizaci investic.

Ceny komodit

Ceny zemédélskych komodit jsou vystaveny velkym cenovym vykyvim, coz ovliviiuje
vyznamn¢ velikost vynost a ziskovost zemédelskych podnikd. Tyto vykyvy mohou byt
zpusobeny riznymi faktory, jako jsou klimatické podminky, globalni poptavka, nabidka a dalsi.
Tento faktor potvrzuje i studie Syricka et al. (2022), ktera ceny zemédé€lskych komodit
povazuje za zéasadni faktor pti posuzovani ekonomické vykonnosti.

Ptirodni kapital a pocasi

Zemédéelské podniky jsou zavislé na piirodnim kapitalu, jako jsou ptda, voda a klima. Tyto
faktory mohou ovlivnit vykonnost a finan¢ni zdravi podnikd, a to zejména v zemédelském
sektoru. Mohou byt roky, kdy je pocasi vhodné&jsi k zemédé€lské Cinnosti a vede k lepSim
vysledkt a roky hor$i, bez ohledu na investi¢ni ¢innost podnikii.

Za limit uvedené analyzy lze povazovat zaméfeni se na odvétvi zemedélstvi. Soucasné,
ale analyza ukazala, ze pfi posuzovani efektivnosti investi¢ni aktivity zemédelskych podnik,
je nutné jit do analytické evidence a soucasné, ze je velka tfada dalSich faktort, ktera efekty
investicni aktivity podniki mtize zkreslit ¢i oddalit.
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