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ANALYZA FINANCNI VYKONNOSTI
RESPONDENTU EMPIRICKEHO SETRENI
CVKS

Abstract:

The paper focuses on financial performance of respondents that took
part in a survey of the Research centre for competitiveness of Czech
economy at the beginning of 2007. Financial performance is evaluated
on the basis of similarities in the time series of returns on assets and in
time series of rates of assets growth. The years 2002-2006 were
analyzed and 13 typical clusters of the enterprises with similar financial
performance were identified.

Abstrakt:

Prispévek se zaméfuje na finanéni vykonnost podnikl, které se
zUcCastnily empirického Setfeni Centra vyzkumu konkurenéni
schopnosti Ceské ekonomiky na zacatku roku 2007. Financni
vykonnost je posuzovana na zakladé podobnosti ¢asovych Fad
rentabilit aktiv a meziro€nich mér ristu aktiv. Analyzovana byla léta
2002-2006 a identifikovano bylo celkem 13 typickych shlukd podniki
s podobnou finanéni vykonnosti.

Recenzoval:
RNDr. Petr Somol, Ph.D.



1 UVOD

Na zacCatku roku 2007 probéhlo empirické Setfeni Centra vyzkumu
konkuren&ni schopnosti Ceské ekonomiky (dale jen ,Empirické Setfeni
CVKS"), kterého se zucastnilo 432 podnik(l z odvétvi zpracovatelského
primyslu a stavebnictvi’ (déle jen ,respondenti“). Cilem Empirického
Setfeni bylo odhalit faktory konkurenceschopnosti, které jsou pfi€inou
Uspéchu podniku respondenta v hospodaiské soutézi.

Cilem predkladaného textu je s vyuzitim metod shlukové analyzy
nalézt typické shluky, vnichz budou soustifedéni respondenti
s podobnou finanéni vykonnosti. Takto identifikované typické shluky
respondentll budou vstupni informaci pro soubé&zné probihajici
vyhodnoceni rozhodujicich faktord konkurenceschopnosti, jez plynou
z odpovédi respondentll Empirického Setfeni. Jinak Ffeceno, faktory
konkurenceschopnosti budou vyhledavany a verifikovany podle
Cetnosti svého zastoupeni ve shlucich finanéné vice a méné
Uuspésnych podnikd. Hlavni hypotéza vyzkumu CVKS totiz
prfedpoklada, Ze musi existovat vazba mezi finanéni vykonnosti
podniku a jeho konkurenceschopnosti, jelikoZz finanéni vysledky
vyjadfuji uspéchy podniku v hospodarské soutézi.

Za ucelem dosazeni vytyCeného cile jsem nejprve provedl reSersSi
dostupné odborné literatury, abych nalezl obvykle aplikovana finanéné
(t. j. penézné, hospodarsky, ekonomicky, hodnotové) vyjadiena kritéria
pro posouzeni vykonnosti podniku. Hlavni zjisténi této faze mého
vyzkumu shrnuje prvni kapitola tohoto pfispévku. Ta usti v identifikaci
dvou rozhodujicich ukazateld, které jsem vyuzil pro vyjadfeni finanéni
vykonnosti respondentd.

Zvolenou dvojici ukazateld jsem posuzoval na zakladé jejich vyvoje
v pribéhu let 2002-2006. Kazdého respondenta tak charakterizovalo
deset hodnot proménnych, u nichZ jsem navic zohlednil rovhomérné
klesajici miru vyznamnosti proménné smérem do minulosti. S takto
popsanymi respondenty jsem provedl nékolik iteraci nehierarchické
shlukové analyzy metodou nejblizsich stiedt (k-means clustering®), jez
ve vysledku vedly k identifikaci celkem 13 shlukd s rGznym poctem
respondentl a s riznymi popisnymi statistikami. Treti kapitola tohoto
pfispévku se zabyva podrobnostmi ohledné ziskani dat, zpasoby jejich
Uprav a postupem uplatnénym pfi shlukovani.

Konec&né c&tvrta kapitola tohoto pfispévku podrobnéji rozvadi vysledky
mé analyzy. Konkrétné nejprve predstavujeme hlavni charakteristiky
nalezenych  typickych  shluki respondentl, jejich  vyvoj
v analyzovanych letech a variabilitu kritérii za podniky zafazené do
jednotlivych typickych shluku.

! Tj. oddila D a F podle Odvétvové klasifikace ekonomickych subjektd (OKEQC),
kterou pouziva Cesky statisticky ufad.
2 Blizsi popis metody uvadi napf. Meloun, Militky (2002, s. 279n).



2 VYBER KRITERIi FINANCNI
VYKONNOSTI

V této kapitole nejprve nastinim ddavody, které mne vedly k vybéru
pouzité dvojice hlavnich ukazateld finanéni vykonnosti. Konstrukci této
dvojice kritérii pak podrobné pfedstavim v podkapitole 2.2, kterou
doplni podkapitola 2.3 informaci o zpusobu, jakym jsem zohlednil
klesajici relevanci zkoumanych proménnych za analyzované roky
2002-2006.

2.1. Soucasny stav teorie méreni finanéni
uspésnosti

Finanéni vykonnost se jiz minimalné dvé sté let fadi mezi prvorada
témata v oblasti obchodu a podnikani, protoze uspéch podnikani se
vzdy méfi minimalné dosazenymi zisky, pFirastky penéznich
prostfedkd, narlstem bilanéni sumy podnikové rozvahy apod. V této
souvislosti nepfekvapi, ze paleta potencialnich kritérii pouzitelnych pro
hodnoceni finan¢ni vykonnosti je velice Siroka. Na jedné strané ji tvofi
tradiéni ukazatele z oblasti finanEniho uCetnictvi a finanéni analyzy.
Protipdl téchto tradiénich metod finanéniho méfeni vykonnosti na
druhé strané reprezentuje aktualné hojné diskutovana metoda riizné
chapaného ekonomického zisku (nadzisku, angl. Super-profit, ném.
Ubergewinn)3, kterou autofi vyjadfuji rozlicné konstruovanymi
ukazateli ekonomické pfidané hodnoty, penézni pfidané hodnoty, CF
ROI apod.

Pfes aktualnost konceptd ekonomické pridané hodnoty jsem se
nakonec rozhodl pfidrzet tradiCnich méfitek financni vykonnosti.
Hlavnim ddvodem, pro¢ jsem nevyuzil ukazatele zalozené na
ekonomické pfidané hodnoté (Economic Value Added, EVA), byla
obava z mého subjektivniho zkresleni finan¢nich udajd, které vykazali
respondenti Empirického Setfeni CVKS ve svych ucéetnich zavérkach
auditovanych nezavislymi auditory. K subjektivnimu zkresleni by mohlo
dojit v disledku uprav Ucetnich udaj(, jejichz provedeni je pro vypocet
EVA nezbytné a pro které mi chybély dostate€né spolehlivé podklady.
Konkrétni divody pro takovou obavu jsou ve struénosti nasleduijici:

e vypocCet EVA vyzaduje spravné vyjadfeni nakladl na zapojeny
kapital. Pfedevsim kalkulace urokové miry, jez vyjadfuje cenu za
zapojeni kapitalu vlastnikd do podnikani jejich podniku. To je
problém i ve stabilizovanych ekonomikach rozvinutych
pramyslovych statd, natoz v podminkach Ceské republiky, kde
tento problém umocriuje mimo jiné i neexistence rozvinutého
kapitalového trhu, jenz by informacné& dokonale fungoval

3 Podrobnéji viz napf. Mafik, Mafikova (2005).



a ocenoval realnou hodnotou na ném obchodované akcie a cenné
papiry podniku;

e vpfipadé fady respondentl nelze objektivné nahradit chybéjici
ocenéni kapitalovym trhem ani prdmérnou ziskovosti odvétvi, pfip.
upravenou s pfihlédnutim k velikosti podniku a dalSim rizikovym
faktoram. Respondenty totiz byly ¢asto pomérné diverzifikované
subjekty, které souCasné pusobily v nékolika odvétvich. Tyto
podniky tak nesplnovaly predpoklad jednotky stejnorodé produkce,
na kterém je zalozen systém narodniho udetnictvi* a Z Ngj
odvozena prumeérna ziskovost odvétvi, kterou by bylo mozné —
zejména pro podniky svice nez 100 zaméstnanci — srovnavat
s Udaji napf. Ministerstva priimyslu a obchodu, pFip. CSU;

e znalost pouze agregovanych zakladnich Gcetnich Udajl
dostupnych z vefejnych zdrojd, jakymi pro mne byly pfedevSim
finanéni vykazy respondentd a jejich pfilohy, pfip. v nékolika malo
pfipadech rozSifujici udaje zvyroCnich zprav, prakticky
znemozriuje provést objektivni Upravy ucetnich Udaju z finanénich
vykazu respondentll na hodnotu provoznich aktiv, tj. aktiv
nezbytné& nutnych pro hlavni podnikatelskou €innost podniku, na
jejichz vyCisleni koncept EVA mimo jiné stavi.

Ve snaze pouzit pro méfeni vykonnosti zakladni (tradi¢ni) finanéni
méfitka mne podpofily i zkuSenosti autorll v sou€asnosti celosvétové

Scorecard — ktefi uvadéji:

s=Finanéni cile se typicky vztahuji k ziskovosti — méfené napf. provoznimi
vynosy a rentabilitou investovaného kapitalu. Financni strategie jsou
v podstaté jednoduché; spole€nosti mohou vydélat vice, kdyz (1) prodaji
vice, a (2) vydaji méné. Ve ostatni je pouze hudbou na pozadi. Jakykoliv
program — duvérné poznani zakazniku, fizeni kvality metodou Six Sigma,
znalostni management, prevratna technologie, Just-in-Time — pfidava
spole¢nosti na hodnoté pouze tehdy, pokud vede k vétSim prodejum nebo
k niz§im nakladim. Tudiz finanéni vykonnost spolecnosti Ize zlepsit
dvéma zakladnimi pfistupy — rGstem vynosu a rdstem produktivity.
[Kaplan, Norton, 2004, s. 36]

Podplrnym argumentem pro vyuziti tradi¢nich ukazatelt byla i jejich
relativné snadna interpretovatelnost. Kvilli ni se rovnéz fada
obdobnych vyzkuma vlivu rdznych faktort na finanéni vykonnost opira
o tradi¢ni méfitka ziskovosti, pfip. 0 méfitka rastu vynosa. V souvislosti
se stakeholderskym modelem, jenz byl aplikovan jako zakladna pro
formulaci dotazniku Empirického Setfeni CVKS, je zajimavy napf.
vyzkum autorl Berman a kol. (1999). Ti se zabyvali ovéfenim platnosti
stakeholderského modelu na podnikovych datech a pro méfeni
finanéni vykonnosti vyuZili rentabilitu aktiv. Van, Laisney, Kaiser (2004)
naopak ve svém modelu vlivu riznych faktort na finanéni vykonnost
némeckych podnikG pouzili sedmileté fady zmén ve vysi trzeb. Na

4 Podrobnéji k tzv. €istym odvétvim viz Hronova, Hindls (2000, s. 30).



zakladé vysledk( svého vyzkumu mimo jiné rovnéz konstatovali, Ze
obdobné zavéry, jaké platily pro méfitko v podobé zmén trzeb, by
ucinili i v pfipadé, kdy by jako vysvétlujici proménna vyuZili zmény
Vv zisku.

Konec¢né inspirativni pro muj pfistup bylo vyuziti teoreticky znamé
souvislosti mezi zivotnim cyklem a finan¢ni vykonnosti podniku, které
v minulosti oslovili napf. autofi Anthony, Ramesh (1992). Z aktualné
provadénych vyzkumi jejich pfistup aplikovali napf. taiwansti autofi
Liang a Lin (2008), ktefi z mér rlstu trzeb, z podilu dividend
k nominalni cené akcie, z podilu marketingovych vydaji na vynosech,
z prirGstku zGstatkové ceny dlouhodobého majetku podniku a ze stafi
podniku usuzovali na Zivotni fazi, v jaké se aktualné nachéazely jimi
analyzované podniky.

2.2. Konstrukce pouzitych kritérii

V navaznosti na predestifenou resersi dostupné literatury jsem jako
stézejni ukazatele pro méreni finan¢ni vykonnosti zvolil rentabilitu aktiv
(pocitanou z provozniho vysledku hospodareni) a meziroc¢ni rust aktiv
analyzovanych respondent.

2.21. Rentabilita aktiv

Pro posouzeni ziskovosti podniku jsem pouzil ukazatel rentability aktiv
(Return on Assets, ROA) v procentech. Jeho definiéni vyraz vypada
nasledovné:

ROA = provozni vysledek hospodareni 100
 pocatecni stav aktiv + konecny stav aktiv

2

Hlavni dGvody pro volbu uvedeného ukazatele byly nasleduijici:

e ziskovost obecné, tj. pomér Cistého efektu néjaké cCinnosti
k objemu zdrojll zapojenych do této Cinnosti, patfi mezi stézejni
skupinu ukazateld finanéni analyzy, kterou se meéfi finanéni
vykonnost podniku. Naopak ukazatele zoblasti likvidity
a solventnosti souvisi zejména s kratkodobou a dlouhodobou
finanéni pozici podniku, tj. se strukturou zdroji financovani
podnikové €innosti, coZ nepfedstavuje primarni cil vyzkumu CVKS.
Kone¢né ctvrtou skupinu typickych ukazatell finanéni analyzy
reprezentuji ukazatele aktivity, které jsou zaloZzené na obratkovosti
majetku. Ukazatele aktivity alespori okrajové zastupuje druhé
zvolené kritérium rdstu aktiv (viz bod 2.2.2);

e prevazujici pfedmét podnikani respondentli predstavovala
primyslova a stavebni vyroba, a proto mou snahou bylo podchytit
efektivnost této hlavni vydéle¢né c&innosti podniku. Efektivnost
takové Cc&innosti charakterizuje v prvni fadé pravé provozni
vysledek hospodafeni, jenz neni ovlivnén ani vysledkem



hospodareni z finanéni €innosti podniku, ktera nebyla pfedmétem
vyzkumu CVKS, ani vysledkem hospodafeni z mimofadnych
udalosti;

* ve jmenovateli byla zvolena primérna celkova netto aktiva podniku
(tj. pramérny stav celkového majetku v Ucetni zustatkové cené,
jenZ respondent vlastni a jenz byl v daném roce zapojen do jeho
podnikani), a to ze dvou duvodl. Prvni souvisel se snahou
o vylouceni vlivu respondentem zvolené kapitalové struktury, ktera
nebyla pfedmétem vyzkumu CVKS. Druhym ddvodem pro volbu
celkovych aktiv a nikoliv alternativniho jmenovatele v podobé napf.
vlastniho kapitalu podniku byl akcent na stakeholderské vnimani
podniku. To chape podnik jako misto stfetu zajmda vSech
stakeholder(i (nikoliv pouze vlastniki) a soucasné tvofi zaklad
modelu konkurenceschopnosti ovéfovaného Empirickym Setfenim
CVKS.

2.2.2. Mira rastu aktiv

Pro posouzeni dynamiky podnikové ¢innosti vétSina autor( doporucuje
vyuzit tokového ukazatele trzeb, resp. jejich mezirocniho pfirastku. Ja
jsem pro ucCely posouzeni finanéni vykonnosti respondenti pouzil
v procentech vyjadfeny ukazatel meziro¢ni miry narQstu aktiv,
definovany nasledujicim vztahem:

konecny stav aktiv

Rust _ Aktiv = ——— :
pocatecni stav aktiv

- 1} *100

Hlavni diivody pro volbu ukazatele miry rdstu aktiv byly nasledujici:

e za situace, kdy se podnik dynamicky rozviji, Cili osvédCuje
a rozSifuje svlj potencial uspét v hospodarské soutézi, pfirozené
dochazi k rustu jim dosahovanych trzeb. Teoretické vysvétleni
spocCiva ve skuteCnosti, ze roste objem cinnosti provadénych
podnikem pro zakazniky a soucasné zpravidla stagnuje, pfipadné
pouze mirné klesa cena poskytovanych produktl, protoze jakykoliv
konkurent zpravidla nejméné preferuje strategii ostré cenové valky.
Soucasné s rostoucim objemem trzeb dochazi k proporénimu
narustu variabilnich nakladd a k vétSimu rozkladani balikd fixnich
nakladd do vétSiho objemu ¢innosti, nicméné tento efekt z degrese
jednotkovych fixnich nakladd nefunguje donekonecna. P
dosaZeni hranic danych stavajici kapacitou provoznich zafizeni
podniku je podnik nucen investovat do roz8ifeni svych kapacit,
tedy do rozSifeni svého majetku a tim dochazi k rdstu jeho aktiv.
Z predestfeného sledu pfi¢in a nasledkd vyvozuji, ze s rlstem
aktivity podniku (méfenym napf. rdstem trzeb) se ceteris paribus
musi s pfipadnym drobnym zpozdénim dostavovat i riist objemu
majetku (aktiv), jenz podnik pro svou €innost vyzaduje;



e volbou ukazatele miry rGstu aktiv jsem sou¢asné podchytil vyvoj
jmenovatele prvniho zvoleného ukazatele ROA. Pokud dame oba
ukazatele do vzajemnych souvislosti, muzeme tedy navic
dovozovat, ktery respondent je ziskovy kvili tomu, Ze pouze
vytézuje svlij stavajici majetek (tj. ma minimalni miru rastu svych
aktiv, & dokonce zaporny rust v dusledku klesajici hodnoty aktiv
kvlli jejich postupnému opotfebeni, jez je vyjadfeno rostoucimi
opravkami), a ktery respondent UspéSné investuje do svého
majetku (vyrazné rostou jeho aktiva) a souasné dokaze tyto své
investice nalezité zurogit formou neklesajicich zisk;

* posledni divod pro volbu ukazatele aktiv byl ryze pragmaticky.
Ukazatel aktiv byl snaze dostupny udaj z vyro€nich zprav a navic
ve srovnani s trzbami byl navic relativné spolehlivéjsi. V pfipadé
trzeb totiz databaze podnikovych finanénich udajl, z nichZz jsem
Cerpal vétSinu dat, Casto zaménuji ukazatel celkovych trzby za
prodej zbozi, resp. vyrobkl a sluzeb budto s ukazatelem
celkovych vynosu, nebo s ukazatelem vykonl, jenz v sobé
obsahuje i polozky zmén stavi zasob vytvofenych vlastni Cinnosti
podniku.5

2.2.3. Zakladni hypotéza vyvoje ukazatell podle
fazi zivotniho cyklu podniku

Zakladni hypotéza, s niz jsem vstupoval do shlukové analyzy,
predpokladala, ze na zakladé zvolenych kritérii ristu a rentability aktiv
budou identifikovany 4 typické shluky, v nichz budou soustfedéni
respondenti s podobnou finanéni vykonnosti. Konkrétné jsem pfitom
ocekaval shluky, jejichz primérné charakteristiky v hlavnich zvolenych
kritériich uvadi obrazek €. 1.

Na grafu na obrazku &. 1 je na svislé ose zachycen vyvoj prvniho
zvoleného kritéria ROA, na vodorovné je pak vynasena mira ristu
aktiv. Poloha stfedl kruhl v grafu udava o¢ekavané priamérné hodnoty
kritérii daného typického shluku, zatimco plocha kruhu udava pocet
respondentl, ktefi budou zafazeni do daného shluku.

° Zmény stavd zasob vytvofenych viastni ¢innosti jsou vynosové polozky
vysledovky, které kompenzuji polozky vykazané v nakladech a nejsou ve
skuteénosti trzbou dosaZenou z prodeje podnikovych produktd, ale ocenénim
produkt( vyrabénych na sklad, u kterych neni jistota, zda budou v budoucnu
prodany, nebo zda se stanou neprodejnymi lezaky.



Obrazek €. 1: Hypotéza rozdéleni typickych shlukd respondentt

@ krachujici
ris tové
— — — — — hvézdy

®zralé

e

Rust aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani

PFi odvozeni hypotézy ocekavanych pramérnych kritérii za dany shluk
jsem vychazel ze vSeobecné uznavané teorie zivotniho cyklu podniku.
Podle ni podnik postupné prochazi od svého vzniku fazi intenzivniho
rastu, fazi vrcholu, fazi zralosti az po fazi konce své existence.
Z téchto dlivoda jsem predpokladal, Ze typické shluky se vyskytnou ve
vdech pomysinych kvadrantech, které na obrazku &. 1 pfestavu;ji
C¢arkované osy, jejichz Uroven odpovida primérnému ristu aktiv
apramémé ROA za vSechny respondenty. Konkrétné jsem
pfedpokladal nasledujici charakteristiky ¢ty zakladnich typickych
shluku:

e shluk rdstovych podnik{i bude pravdépodobné obsahovat spise
mensi, ¢asto nové vzniklé podniky, jejichz majetek ve srovnani
s celkem vSech respondentl vyraznéji dynamicky roste. Ackoliv
tyto podniky vyrazné investuji, dosud nestaCily akumulovat
dostate€né provozni zkuSenosti, znalosti o svych zakaznicich
a daldi nehmotna aktiva (dale zjednoduSené jen ,know-how"),
a proto se jejich ziskovost pohybuje spiSe pod primérem mnoziny
v8ech respondentq;

e shluk hvézd predstavuje nejvice konkurenceschopné podniky,
patrné stfedni az velké, které jiz naakumulovaly znaéné provozni
i obchodni know-how, jeZz dokazi nalezité zhodnotit na svych
trzich. Z toho dlvodu jejich ziskovost dosahuje nadprdmérnych
hodnot. Sou€asné jsou tyto podniky relativné silné na svych trzich.
Disponuji totiz znaCnym majetkem a navic nepodcefiuji investice
do svého dal$iho rlstu. Jejich silna trzni i finanéni pozice dovoluje
nadprdmérné investice do majetku, které se odrazi v trvalém
nadprdmérném ruastu jejich aktiv;

e shluk zralych podniki mél byt podle mého ocekavani
nejpocetngjSi. Jedna se o primémé az mirné podpramérné
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podniky, které jsou pevné a dlouhodobé zakotvené ve svych
odvétvich a dosahuji slovy ekonomické teorie tzv. normalniho
zisku typického pro dané odvétvi, tj. zralé podniky dosahuji takové
zhodnoceni vlozeného kapitalu, které vyrazné nepfesahuje
primérné zhodnoceni v celé narodni ekonomice, a tudiz nelaka
jiné potencialni konkurenty ke vstupu do daného odvétvi. Zralé
podniky navic nevykazuji vyrazné nadprimeérny rlst svych aktiv.
Dokonce se muze jednat i o podniky na neperspektivnich,
zmenSujicich se trzich, jejichz majitelé zamérné omezuiji investice
do dalsiho rust aktiv podniku® na nezbytné minimum a snazi se
formou dividend, vyplat vkladd apod. vytézit zpét do podniku
v minulosti vloZeny kapital;

» shluk krachujicich podnik{l budou tvofit podniky, jejichz maijitelé
budto zamérné, nebo pod tlakem véfiteld (konkurs, nucené
vyrovnani apod.) postupné sniZuji aktiva podniku. Soucasné tyto
podniky nejsou dlouhodobé ziskové, ba naopak oekavam, Ze se
bude jednat o podniky pfevazné dlouhodobé ztratové, které svou
pfedchozi ¢&innosti nedokazaly ziskat potencialné zurocitelné
know-how a v brzké dobé patrné opusti stavajici trhy, pfipadné
zaniknou. Navzdory pouzité analogii s lidskym zivotem vSak
existence podniku nemusi byt za vSech okolnosti ukoncena, ba
naopak UucCetni teorie dokonce predpoklada neustalé trvani
podniku, nicméné v pfipadé shluku krachujicich podnikli mize
takovy zvrat k nekonecCné vitalité pfijit pravdépodobné pouze
s novym strategickym vlastnikem, jenz vlozZi do podniku své know-
how, nové& vyvinuty vyrobek apod.

2.3. Vahy vyznamnosti jednotlivych kritérii

PFfi hledani typickych shluki jsem usiloval o slouceni dvou
protichdnych pozadavku:

e vyvarovat se hodnoceni finanéni UspésSnosti podniku na zakladé
finanénich udaju z jediného hospodarského roku. V takovém
pfipadé by se anomalie ve vstupnich datech totiz okamzité
odrazila ve Spatném zarazeni respondenta do shluku;

e posoudit finanéni vykonnost na zakladé co mozna nejaktualnéjSich
finanénich udaju. Vzhledem k tomu, ze Empirické Setfeni CVKS se
uskute€nilo na zacatku roku 2007, bylo by idealni posuzovat
finanéni vykonnost podnikd na zakladé dat za rok 2007.

Kompromisnim FeSenim, které jsem zvolil, bylo posouzeni finanéni
vykonnosti z pétileté ¢asové fady Udaju za léta 2002 az 2006. Abych
posilil vyznam finanénich Gdaju zlet blizSich Empirickému Setfeni
CVKS, uplatnil jsem na kriterialni ukazatele z analyzovanych let 2002
az 2006 vahy 1-2-3-4-5. Jinymi slovy, ukazatele ROA a rdstu aktiv

® Podnik by totiz investované prostfedky beztak nedokazal na neperspektivnim
trhu vyuzit.
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z roku 2006 mély vahu nejvyssi, pétkrat vyssi nez nejstarsi ukazatele
zroku 2002, zatimco napf. ukazatele za rok 2004 dosahovaly
priimérné pétinové vahy.
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3 METODIKA NALEZENIi TYPICKYCH
SHLUKU PODNIKU

Kapitolu zahajim pfehledem zdroji pouzitych dat a Upravami, které
jsem ve zdrojovych datech provedl. V nasledujicich podkapitolach pak
postupné predstavim postup, jenz jsem uplatnil pro nalezeni typickych
shlukd. Konkrétné v podkapitole 3.2 predstavim vychozi nastaveni
poctu shlukll podle své zakladni hypotézy. V podkapitole 3.3 pfibliZuiji
hlavni vysledky nékolika opakovanych pokusu o shlukovani, z jejichz
pribéhu jsem odvodil optimalni pocCet shlukl. V podkapitolach 3.4
a 3.5 pak rozebiram, jak jsem identifikoval podniky v jednotlivych
shlucich a které z podnik( patfily k jednoznaéné zafazenym do daného
shluku (déle jen ,ohniskovym®) a které nikoliv. Posledni podkapitolu
vénuji objasnéni postupu zafazeni téch respondentl, za néz jsem
nemél k dispozici kompletni ¢asovou fadu udajd za mnou zvolenych
pét let.

3.1. Zdroj dat a jejich upravy

VesSkerd data pro analyzu byla Cerpdna z databaze uvérovych
informaci Creditinfo, ktera tvofi dominantni sou€ast databaze Albertina
Data. Konkrétni strukturu exportovanych zaznamu z databaze
Creditinfo obsahuje tabulka €. 1. Data 432 respondentd Empirického
Setfeni byla v databazi vyhledavana pomoci identifikacniho Cdisla
podniku a nasledné exportovana do formatu databaze MS Access.
V aplikaci MS Access jsem pak provedl i propojeni vyexportovanych
finanénich udaji s udaji o Ccisle dotazniku, jenz byl udaného
respondenta pouzit pfi Empirickém Setfeni CVKS. ProtoZe podnikiim
ucastnicim se Empirického Setfeni CVKS byla garantovéna anonymita,
uvadim v celém textu jako identifikaCni Udaj respondenta pouze
jedine¢né ¢islo dotazniku, pod kterym se ucastnil Empirického Setfeni
CVKS, aniz bych pfipojoval jakoukoliv blizsi konkrétni charakteristiku,
diky niz by bylo mozné respondenta okamzité identifikovat.

Tabulka €. 1: Datové proménné exportované z databaze Creditinfo

databazové pole popis
ICO identifikacni Cislo
REGFIRMA registrovana firma

PROVHOSPV provozni vysledek hospodafeni

PASIVACELK celkovy objem pasiv, jenz v disledku zakladni
bilan&ni identity musi byt shodny s celkovymi aktivy
Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoliv databaze Creditinfo patfi na <&eském trhu k patrné
nejkompletngjSim zdrojum firemnich informaci, nebyly udaje z ni
vyexportované zcela kompletni. Pro ucely vypoctu kritérii ROA a riistu
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aktiv jsem potfeboval v pétileté fadé celkem 4 752 finanénich L’ldajil.7
Do tohoto idealniho po¢tu mi chybélo pfiblizné 900 udaju, které jsme
se s kolegy snazili ziskat z jinych, vefejné dostupnych zdroju, mezi néz
se fadily predevsim:

e digitalizované uc&etni zavérky podnik( ulozené do sbirky listin
obchodnich rejstfikovych soudu,? v jejichz Uzemi pusobnosti ma
respondent sidlo. Ackoliv Gcetni jednotky maji povinnost
zvefejfiovat Udaje z uletni zavérky ulozenim do sbirky listin
uloZzenu ustanovenim § 21 pism. a) zakona o UCetnictvi a i kdyz se
na toto opomenuti vztahuje § 37 téhoZ zakona, podle kterého
muZze byt uloZena pokuta az ve vySi 6 % z brutto Uhrnu rozvahy,
zZjistili jsme, Ze fada spole€nosti tuto povinnost nepini. Navic jsme
vychazeli pouze z digitalizovanych udaju, nebot naklady na ziskani
kopii pisemné podoby zavérek pfimo v misté sidla soudu by
neumérné zvySily naklady celého vyzkumu. Stim souvisi
komplikace, Ze rejstfikové soudy vedou digitalizovanou podobu
ucetnich zavérek pfiblizné od roku 2003;°

» digitalizované kompletni roéniky Obchodniho véstniku za léta 2001
az 2005 ve vlastnictvi Masarykovy univerzity, ve kterych jsem
dohledal nékteré starSi udaje prfed rokem 2003 a dale udaje
o pravné zaniklych subjektech (zpravidla bez likvidace, kdy jméni
zaniklych spole€nosti pfesSlo na jejich pravniho nastupce
v dlsledku slouceni), o kterych jizZ nejsou na strankach sbirky listin
Udaje k dispozici, jelikoz se jedna o pravné neexistujici subjekty;

« internetové, voIné pfistupné rozhrani do databaze MAGNUS™ od
Ceské kapitalové informaéni agentury (CEKIA). Zde bylo
dohledano minimum udajq, jelikoz data jsou k dispozici pouze za
posledni tfi roky evidované v dané databazi, navic vétSinou za
spole€nosti s obchodovatelnymi cennymi papiry, mezi néz se
obvykle nefadili respondenti Empirického 3etfeni CVKS, u nichz
nam chybély udaje.

Z vyjmenovanych informacnich zdroji se nam podafilo doplnit pfiblizné
600 chybéjicich udaji.

V pfipadé 17 respondentd, u nichz mi chybély v asové fadé udaje za
jediny rok a nejednalo se o prvni nebo posledni rok ¢asové fady, jsem

" Za kazdého respondenta jsem potifeboval pétici udaji o tokové veli¢iné
provozniho vysledku hospodareni za roky 2002 az 2006 a dale Sestici udaji o
stavech aktiv na konci let 2001 az 2006, abychom z nich mohl vypocitat pétici
mér mezirocniho rustu.

8 www.justice.cz

® Mira digitalizace zavisi na pfislusném rejstfikovém soudu, nejvice zavérek je
dostupnych za spole&nosti mistné pfislusné pod rejstfikovy soud v Usti nad
Labem, zatimco nejkratSi historii vykazuji digitalizované udaje u rejstfikového
soudu v Praze.

1% http://ipoint.financninoviny.cz
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pouzil odhad chybégjiciho Uudaje jako primémé hodnoty mezi
pfedchozim a nésledujicim rokem. Vzhledem k tomu, Ze z databaze
Creditinfo jsem vyexportoval udaje o aktivech a provoznich vysledcich
hospodareni za vSechny dostupné roky, mohl jsem v nékterych
pfipadech vyuzit téz Udajl za rok 2001 a s jejich pomoci odhadnout
i chybéjici udaje za rok 2002.

Po popsanych doplnénich a Upravach dat mi pfesto chybélo 244
finan¢nich Udaji od celkem 82 respondentd. Strukturu chybéjicich
udaju zobrazuje graf na obrazku &. 2. Zné&j plyne, Ze celkové se
podafilo ziskat kompletni pétiletd finanéni data za celkem 350
respondentll, zatimco v pfipadé 82 respondentl byla Casova fada
finanénich udaji nekompletni.

Obrazek €. 2: Struktura chybéjicich dat

1-1

1
m Chybi posledni rok

O Chybi prvni rok

O Chybi prvni a posledni rok

W Chybi dva roky po sobé
@ Chybi i roky
@ Chybi ctyfi roky

8 3 0O Kompletni za 5 let(\. 17 s odhadem)

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2. Charakteristika jednoho pokusu shlukovani

Typické shluky podnikdi jsem hledal pouze mezi podniky, za néz jsem
mél k dispozici kompletni Udaje. Z pfedchozi podkapitoly plyne, Ze se
jednalo celkem o 350 podnikd, z nichz kazdy byl popsan celkem deseti
hodnotami proménnych, a sice péti Udaji o rentabilité aktiv a péti udaji
o mife rustu aktiv v letech 2002 az 2006.

Abych vyloucil vliv rozdilného méfitka rentabilit a miry rlstu aktiv,
normalizoval jsme kazdou proménnou podle vztahu:

z; :xis_xi proi=1..,10

1

kde z; znadi vyslednou i-tou normalizovanou promé&nnou
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X; je konkrétni hodnota i-t¢ soufadnice vektoru
ukazatell za dany podnik.

X, je primérna hodnota i-té soufadnice za vSech 350
shlukovanych podnikd.

s; je standardni odchylka hodnot i-t¢ soufadnice od
prameéru za vSech 350 podniku.

V dusledku normalizace podnik, jenz v daném roce dosahl hodnoty
odpovidajici pramérné rentabilité za 350 shlukovanych podnikl, bude
po normalizaci vykazovat hodnotu 0, nadprimérné uUspés$ny bude
vykazovat kladné hodnoty (a vice versa), pfiCemz standardni odchylka
normalizovanych veli¢in bude rovna 1. Na normalizovana data jsem
dale aplikoval vahy klesajici vyznamnosti smérem do minulosti, jejichZ
volba byla zd{ivodnéna v podkapitole 2.3.

Pro nalezeni typickych shlukl jsem zvolil nehierarchické shlukovani
pomoci metody nejblizSich stfedd (k-means clustering). Jeji algoritmus
hleda optimalni rozklad na k shluk( tim zplGsobem, Ze opakované
prefazuje prvky ze shluku do shluku s cilem minimalizovat celkovy
souCet Ctverch vzdalenosti uvnitf  shlukd. Vysledkem nékolika
postupnych krokl je nalezeni shlukd relativné podobnych prvkﬂ.11
Pritom vysledek silné zavisi pfedevSim na volbé vychozich parametr(,
jejichz hodnoty byly nasledujici:

e zakladni parametr, ktery je tfeba zvolit v pfipadé metody
nejblizSich stfedl, predstavuje volba poctu shlukd. V navaznosti
na zakladni hypotézu odvozenou v bodu 2.2.3 jsem jako vychozi
volil k=4,

« dalsi dllezity parametr, jenz ovlivni vysledek shlukovani, spociva
ve volbé vhodné metriky pro urCeni vzdalenosti dvou prvka.
Vzhledem k mozZnostem pouzitého statistického softwaru
STATISTICA jsem pouzil metriku euklidovské vzdalenosti, jez byla

definovana:
10
distance(X,Y) = > (x, - »,)°
i=1

kde x je konkrétni hodnota i-té souradnice vektoru ukazatell
za podnik X

y je konkrétni hodnota i-té soufadnice vektoru ukazatell
za podnik Y

e posledni dulezity parametr shlukovani metodou nejblizSich stfedl
je volba vychoziho rozdéleni. V pouzitém softwaru STATISTICA
jsem zvolil jako vychozi rozdéleni prvnich N pozorovani (viz

" Blizsi popis metody uvadi napf. Meloun, Militky (2002, s. 279n).
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obrazek €. 3), kde N byl pocet hledanych shlukl. Za situace, kdy
jsem hledal 4 shluky, tedy prvni &tyfi respondenti v souboru
nahraném do softwaru STATISTICA pfedstavovali centra
budoucich &tyf shlukd.

Obrazek €. 3: Vychozi volba rozdéleni
iy 5hlukova analyza: Shlukovani metodou K-primérd: Data_spre

24K vjsiedky Detady |

3] Proménné | Wie Stormo

Shiukovat | Pripady (Fadky) = B Motnosti »
Pocetshikec [+ g

Poéat itetact = H

PoéateZn stfedy shiuk

" Zvolit pozoovani masimaliz. poéétedni vzdalenosti mezi shiuky -2 B | P 3|
" Uspofdat vadilenost a vbiat pozorovani v konsl intervalech ~ ChD vymechéna-
% Zvolt prvnich N [pofet shiuki) pozorovani ' Celé piipady | |
I Dévkové zpracovani a beoda protokold ~ Matradit
pediméem

Zdroj: snimek ze softwaru STATISTICA

3.3. lterac¢ni odvozeni optimalniho poctu shluki

Jeden pokus o vytvoreni typické ctvefice shlukll, jenz byl popsan
v podkapitole 3.2, jsem opakoval celkem tficetkrat. Do kazdého dalSiho
pokusu o shlukovani jsem pfitom vkladal data o 350 podnicich v jiném,
nahodném poradi. Mym cilem bylo ovéfit, zda vysledkem vSech mych
pokusli o shlukovani budou C&tyfi shluky o stejnych prvcich, jak
predpokladala ma zakladni hypotéza. Z jiného uhlu pohledu bych mohl
tento cil formulovat i jako ovéfeni, zda pro kazdé dva respondenty,
ktefi byli vjednom pokusu o shlukovani zafazeni do stejného shluku,
bude platit, ze i vdalS§im pokusu o shlukovani budou spolecné
zarazeni do stejného shluku.

Konkrétni postup vytvofeni nahodnych vstupnich rozdéleni byl
nasledujici. V programu MS Excel bylo desitce udaju za kazdy ze 350
podnikd pfidéleno nahodné Cgislo, které 1jsem ziskal prostfednictvim
generatoru nahodnych &isel v MS Excel,™ a nasledné jsem véechny
podniky sefadil podle pfifazenych nahodnych Cisel. Takto uspofadana
data jsem naimportoval do statistického softwaru STATISTICA, v némz
probéhl pokus o shlukovani postupem, jenz byl popsan v podkapitole
3.2. Nasledné jsem zpét do MS Excelu vyexportoval udaje o tom, do
kterého ze Ctyf shlukd byl v daném pokusu ten ktery podnik zafazen.

"2 Funkce Nahgislo().
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Vysledkem popsanych tficeti pokusu bylo nalezeni 30 v rizné mife
podobnych variant rozdéleni vSech 350 respondentt do C&tyf shluki
(v dalSim textu jsou tyto varianty oznacovany jako ,pokusy®). Protoze
jsem mezi pokusy shledal ¢etné neshody, pfi kterych dva prvky téhoz
shluku z jednoho pokusu se pfi jiném pokusu ukazaly byt prvky dvou
rozdilnych shlukd, zamitl jsem zakladni hypotézu o existenci pouze
Gtyf typickych shlukd.

V dusledku zamitnuti zakladni hypotézy o existenci pouze &tyf shluku
jsem pokracoval v hledani optimalniho poctu typickych shlukud, a to
podrobnéjSim zkoumanim neshod mezi vysledky popisovanych ftficeti
pokusu, pfi nichz jsem plGvodné hledal rozdéleni podnikG do c&tyrf
shluk(l. Nastrojem k takovému zkoumani podobnosti se mi stalo
hierarchické shlukovani, pfi kterém jsou objekty shlukovani slu¢ovany
do shlukd postupné podle vzdalenosti mezi nimi. Algoritmus vypada
tak, Ze se spocitaji vzdalenosti mezi objekty a sobé nejbliZ8i objekty se
spoji do jednoho shluku.” Znovu se spogitaji vzdalenosti véech
objektua v€. nového shluku a nejbliz§i objekty se spoji do dalSiho
shluku. Takto se cela procedura opakuije.

V naznaeném postupu hierarchického shlukovani chybi upfesnéni
dvou zéakladnich parametru:

« vzdalenost objektt byla méfena pomoci procentualni neshody, jez
byla definovana nasledovné: ™
. Number of x. # y,
distance (X,Y) = /% y’,
n

kde i identifikuje jednotlivy pokus a jde od 1 do n

X; je konkrétni oznaceni shluku, do kterého byl pfi i-tém
pokusu zafazen podnik X

y;i je konkrétni oznaceni shluku, do kterého byl pfi i-tém
pokusu zafazen podnik Y

n je celkovy pocet analyzovanych pokustU (v mém
pfipadé max. 30)

e vzdalenost od jakéhokoliv shluku byla urCovana technikou
nejvzdalenéjsiho souseda (ti. uplného spojeni). Ta vyslednou
vzdalenost pocita jako maximum vzdalenosti mezi prvky shlukd, .
program STATISTICA pfi vypoctu vzdalenosti dvou shlukl (pfip.
jednoho prvku a shluku) mezi sebou vzajemné porovnal vSechny
prvky kazdého shluku a jako vzdalenost urcil nejvyssi nalezené
procento neshod.

'3 Blizsi popis metody uvadi napf. Meloun, Militky (2002, s. 271n).

4 Zdrojem vzorce je napovéda aplikace Statistica pro miru vzdalenosti
.Percent disagreement,“ kde se v8ak uvadi ve jmenovateli proménna /i, coz
neni podle mého soudu zcela srozumitelné vyjadreni zplisobu vypoctu.
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Dendrogram, ve kterém jsou objekty propojeny tak, jak postupné
postupovalo jejich shlukovani, ukazuje obrazek €. 4. V ném je pro
nazornost vykladu zobrazeno hierarchické shlukovani pouze dvou
prvnich pokusll. Na vodorovné ose jsou zobrazeny jednotlivé podniky
zafazené do daného shluku,'® na svislé ose pak mira neshody, pfi niz
dosSlo ke spojeni dvou shluk(l do hierarchicky vysSiho shluku, jenz
proto obsahuje méné shodna zafazeni podnikd vramci jednotlivych
pokust. Kdyz dendogram proloZzime vodorovnou ¢&arou na udrovni
zvoleného procenta neshod, zjistime, kolik shlukll bylo pfi zvoleném
procentu neshody vytvofeno. PFfi neshodé mezi pokusy ve vysi
maximalné 30 % procent (ij. 0,3 na svislé ose grafu) nalezneme
celkem sedm neshodnych shluku, stejny zavér plati i pro maximalné
40 % neshodu. Teprve pfipustime-li neshodu ve vysi 50 % a vice, jsou
respondenti zafazeni do ¢tyF shlukd.

Obrazek €. 4: Dendogram podobnosti prvniho a druhého pokusu

1 poluy
Upsiné specgend
Procentusinl neshoda

Weddlenost spoje

23

=)
=

8000000 pee—
W5, 000000
B,000030
0000
(L]

337000000

3

30,000000
23000000
&814,000000
12,000000

8

A0, 000000
46,000000

144, 000000
I04,000000

7
1

Zdroj: snimek ze softwaru STATISTICA

Dendogram na obrazku &. 4 Ize interpretovat i z doplfikové perspektivy,
kterou je pohled na miru shody pokuslt. Celkem jsou na obrazku
zobrazeny vysledky ze dvou pokusd, tj. kazdy podnik popisuji celkem
dvé soufadnice: oznaleni shluku, do kterého byl dany respondent
zafrazen pfi prvnim pokusu, a oznaceni shluku, do kterého byl stejny
dany respondent zafazen pfi druhém pokusu. Pokud by v souboru 350
podnikd objektivné existovaly a byly nalezeny idealni C&tyfi typické
shluky, platilo by, Ze stejni respondenti spadnou pfi obou pokusech do
stejnych &tyr shlukd, tj. Ze soufadnice kazdého respondenta budou
odpovidat pouze jedné ze ¢tyf moznych kombinaci soufadnic. Pokud
by zafazeni do shlukil bylo v obou pokusech naprosto nahodné

> Popisky s &isly dotaznikil respondentli na vodorovné ose nejsou kvili
nedostatku mista kompletni.
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a neshodné, mohlo by se naopak objevit az 16 maximalné moznych
rozdilnych kombinaci soufadnic, které by charakterizovaly zafazeni do
16 shlukd spoleénych prvnimu adruhému pokusu. Realitou ve
zkoumaném pfipadé prvniho adruhého pokusu o vytvorfeni Ctyf
typickych shlukl byla identifikace 7 kombinaci soufadnic, které ukazuje
nasledujici tabulka ¢&. 2.

Tabulka &. 2: Sou€asna shoda zafazeni do shlukd v prvnim a ve
druhém pokusu

pocet z Respondent oznaceni shluku pfi druhém pokusu .

- celkovy

oznaceni shluku soudet
pfi prvnim pokusu A b c d

1 25 78 103

2 19 19

3 135 68 203

4 1 24 25

celkovy soucet 135 45 24 146 350

Zdroj: vlastni zpracovani

Ztabulky €. 2 je zfejmé, ze pfi obou pokusech nastalo naprosto
jednoznacné zarazeni stejnych respondentt do stejného shluku pouze
v pfipadé shluku oznaceného v prvnim pokuse ,2“ a ve druhém
pokuse ,B.“ V pfipadé shlukd ,1,“ ,3," a ,4" z prvniho pokusu jiz nejsou
jejich protéjsky ve druhém pokusu tak jednoznacné. V pfipadé shluku
»,1% z prvniho pokusu je pravdépodobnéjsi obdobou ve druhém pokusu
shluk ,D,“ nicméné pfiblizné ctvrtina respondentd ze shluku ,1“ se pfi
druhém pokusu umistila ve shluku ,B.“ Provedenim druhého pokusu se
tedy shluk ,1“ rozpadl na dva dil¢i shluky ,B a ,D.” Obdobné plati i pro
shluky ,3“ a ,4“ zprvniho shlukovani. Popsanym zpusobem tedy
naprosta shoda'® obou soufadnic, tj. shoda vysledného zafazeni
v obou pokusech nastane v pfipadé sedmi shlukl. Pokud pfipustime
shodu pouze v jedné soufadnici,"” zjistime rozdéleni do &tyf shlukd.
Stejné zavéry vyéteme i z dendogramu na obrazku €. 4, pokud si
uvédomime, ze procento neshody vynasené na svislé ose smérem
nahoru znamena soucasné ve sméru doll procento shodnych zafazeni
do stejnych shlukil. Jestlize tedy na obrazku ¢&. 4 pfipustime neshodu
maximalné 30 %, pfi které identifikujeme 7 shlukd, soucasné to
znamena, ze minimalné 70 % z celkového poctu pokusl (pfesné 1,4
pokusu, zaokrouhleno na celé pokusy nahoru tedy 2 pokusy) zafadi
respondenty shodné do nékterého ze sedmi shlukd.

Popsané souvislosti mezi poctem shluki se shodné zafazenymi
respondenty a pocétem pokusi mne pfivedly k myslence odvodit
optimalni pocet shlukl pomoci opakovaného provadéni pokusu

'® A tim sougasné procentni neshoda 0 %
7 Jedna se tedy sou€asné o procentni neshodu 50 %, jinak feceno
0 neshodné zarazeni respondenta do shluku v jednom pokusu ze dvou.
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o zafazeni podnikd alespori do ¢&tvefice shlukl, které se pfi dalSich
pokusech ,roztfisti“ do dil¢ich shluk(. Hypotéza pfitom znéla, Ze pokud
mezi 350 respondenty objektivné existuje konkrétni pocet typickych
shlukll t (t<350), pak s rostoucim pocétem pokusl by se prevazna
vétSina pokust méla limitné blizit poctu ¢ shlukl. Naopak, pokud zadny
pocet t shlukd neexistuje, pak s rostoucim poctem pokust bude pouze
dochéazet ke strmému nardstu celkového poctu shlukl, v extrémnim
pripadé dokonce podle mocninné funkce 4".

Na obrazku & 5 je znazornéna souvislost mezi poctem
identifikovanych shluk(l a poétem pokusu. Vyznaéeny jsou pfitom ffi
urovné pripusténé neshody v zafazeni respondentll do shluki
v jednotlivych pokusech, a sice neshoda ve 40 %, ve 30 % a ve 20 %
z celkového poctu pokust. Graf na obrazku €. 5 indikuje, Ze hypotéza
o kone¢ném poctu shluki je pravdiva a hledany optimalni pocet shluki
t se pohybuje kolem 13. Na tomto poctu se ustalil poCet shlukd pfi
provedeni 27 a vice pokusu a pfipusténé mife neshody do 30 %, fj.
jinymi slovy 19 ze 27 pokus(, resp. 21 ze 30 pokusu se shodlo na
stejném zarazeni respondentll do 13 shlukll. Zobrazku & 5 je
soucCasné zfejmé, ze v pfipadé niz§iho procenta pozadované neshody
(a tedy soucasné vys$Si shody) by pocet typickych shlukl byl vyssi,
kolem 21. Pfedpokladam vsak, ze kdybych provadél dalSi opakovani
pokusll, rovnéz i vtomto pfipadé by dochazelo k pfiblizovani se
k niz§imu poétu typickych shluk(i, videalnim pfipadé ke 13
identifikovanym pfi urovni procenta neshody ve vysi 30 %.

Analyzu jsem proto uzaviel — &aste€né subjektivnim, arbitrarnim -
soudem, ze za optimalni pocet shlukl povazuji 13 typickych shluki
podnikd podle jejich finanéni Uspésnosti. Ty byly poprvé identifikovany
pfi provedeni 27 pokusu, pfi nichz procento neshody v zafazeni
respondentl do shlukd nepfesahlo 30 % z celkového poctu shluku.
Jinymi slovy 70 % pokusU se shodlo v zafazeni daného respondenta
do nékterého ze 13 shluku.
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Obrazek €. 5: Souvislost poctu shlukl a pocétu pokust

24 4
22 4
20
18
16
14

Pocet nepodobnych shluku

Pocet pokust

—a— Pocet shlukd s procentudlni neshodou v zafazeni prvkd do 40% VE.
—a— Pocet shlukl s procentudini neshodou v zafazeni prvki do 30% V.
—o— Pocet shlukd s procentudini neshodou v zafazeni prvkd do 20% €.

Zdroj: vlastni zpracovani, vypocty v softwaru STATISTICA
3.4. Identifikace ¢lenu typickych shluki

Pfedchozi podkapitolu jsem uzaviel konstatovanim o existenci tfinacti
typickych shluk(l, které byly mezi 350 respondenty nalezeny na
zakladé hierarchického shlukovani celkem 27 rlznych pokusu.
Obrazek €. 6 zobrazuje graficky vystup takového hierarchického
shlukovani.

Tfinact typickych shlukd nalezneme v dendogramu na obrazku €. 6,
kdyZ jim prolozime vodorovnou pfimku na urovni zvoleného procenta
neshody maximalné 0,3. S obrazkem ¢&. 6 vSak nevystaCime v pfipadé,
kdy hledame odpovéd na otazku, ktefi respondenti tvofi ¢leny toho
kterého ze ffinacti typickych shlukd. Za tim ucelem jsem pouzil
podrobny rozbor shlukovani, ktery software Statistica nabizi, a ve
kterém jsem sledoval, z jakych ¢lenu a pfi jakych procentech neshod
se utvofil kazdy ze 13 typickych shlukd. Polozkovy seznam
respondentl, ktefi byli zafazeni do jednotlivych typickych shluk( uvadi
pfiloha tohoto dokumentu.
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Obrazek €. 6: Podobnost zafazeni respondentu pfi 27 pokusech

27 pokush
Upins spojeni
Procanisiinl neshoda

Vadalenost spoje
o
[a,]

g=

287000000

169,000000

434 000000

253.000000
129000000

365000000
282,000000
306,000000
100,000000
297.000000

56,000000
202000000
289,000000
156,000000

Zdroj: snimek ze softwaru STATISTICA

3.5. ,,Ohniska“ shluku

Polozkovy rozbor hierarchického shlukovani 27 pokusu ukazal, ze
mezi 350 respondenty se vyskytuje celkem 185 respondentd, ktefi byli
ve vSech 27 pokusech zafazeni do stejného typického shluku. Jinymi
slovy v pfipadé 53 % z celkového poctu 350 respondentd nevznikla
mezi 27 pokusy neshoda v jejich zafazeni.

Zminovanych 185 podnikd, na jejichz zafazeni do daného typického
shluku se shodly v8echny provadéné pokusy, v dalSim textu oznaduiji
jako ,ohniska“ typickych shluku.

3.6. Zarazeni podnik( s nekompletnimi ucetnimi
udaji

Kromé 350 podnikd s kompletnimi Gdaji se v kategorizovaném souboru
vyskytovalo i 82 podnikd, u nichz jsme nebyli schopni ziskat veskera
potfebna finanéni data (viz podkapitola 3.1). Tuto skupinu respondent(
s nekompletnimi  u€etnimi  Gdaji jsem proto ponechal stranou
a neovlivnila vypocet typickych shlukl. Teprve po identifikaci typickych
shlukll jsem se ktéto mnoziné vrati a kazdého respondenta
s nekompletnimi udaji jsem pfifadil do takového typického shluku, vugi
jehoz pramérnym hodnotam vykazal zafazovany respondent nejmensi
euklidovskou vzdalenost. Ta byla spocitana stejnym zplsobem, jenz
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byl popsan v podkapitole 3.2, tj. znormalizovanych, vaZenych
finan€nich kritérii, ovSem pouze za roky s dostupnymi Uudaji za
zafazovaného respondenta.

Vlastni vypocet probéhl v prgramu MS Excel. Zde byla jak primérna
finanéni kritéria typickych shlukl, tak financni kritéria kazdého
respondenta s nekompletnimi Udaji normalizovana a byly na né
uplatnény vahy. Nasledné byla pro vypocet druhé mocniny vzdalenosti
od kazdého typického shluku vyuzita funkce SUMXMY2, do které
postupné vstoupil normalizovany vazeny vektor finanénich kritérii
kazdého typického shluku a obdobny vektor kritérii za zafazovaného
respondenta. Na zakladé minima z euklidovské vzdalenosti pak byl
respondent pfifazen ke shluku, k jehoz primérnym udajim se nejvice
blizila za tohoto respondenta dostupna data.
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4 VYSLEDKY

Tato kapitola predstavi primérné hodnoty dvou hlavnich finanénich
kritérii pro kazdy ze 13 typickych shlukd, a to jak v jediném vazeném
priiméru za sledovanych pét let (podkapitola 4.1), tak z pohledu jejich
vyvoje bé&hem jednotlivych péti analyzovanych let (podkapitola 4.2).
Podkapitola 4.3 pak ukaze souvislost vazenych prdmér( dvou hlavnich
kritérii kazdého respondenta se zafazenim respondenta do typického
shluku. Koneéné posledni podkapitola 4.4 naznali miru variability
uvnitf typickych shlukd respondent(i s podobnou finanéni vykonnosti.

4.1. Hlavni charakteristiky typickych shluki

Obrazek €. 7 uvadi pro kazdy ze 13 shluk( respondentl vazené
priimérné hodnoty rentabilit aktiv a mér rlistu aktiv za poslednich pét
let, kde vahami byla klesajici vyznamnost Gdaji smérem k minulosti
(viz podkapitola 2.3). Velikosti kruhl vyjadfuji pocet respondent
v daném typickém shluku. Déle jsou na obrazku €. 7 €arkovanymi
C¢arami vyznaceny prumérné hodnoty obou kritérii za vSech 350
respondentl s kompletnimi Gdaiji. V pfipadé ROA se jednalo o 9,0 %.
Vazeny prdmér miry r0stu aktiv ¢inil 155 % za vSech 350
respondent(.

Spolecné s osami ¢arkované ¢ary rozdeélily plochu moznych kombinaci
urovni obou hlavnich kritérii na devét poli. Podle toho, ve kterém poli

se ten ktery typicky shluk umistil jsem zvolil jeho oznaceni. Konkrétné
je struktura oznaceni shluku dana vzdy kombinaci tfi znak(:

XYZ

kde X urcuje kategorii rentability aktiv
e A=nadprimérna,
e B=podpriamérna,
e C=zaporna, Cili ztratovy podnik
Y analogicky oznacuje kategorie A, B, C rastu aktiv
Z je pofadové Cislo shluku v daném poli, kdy Cislovani
jde od jednicky, coz je nejziskovéjsi shluk v daném poli.
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Obrazek €. 7: Primérna ROA a primérna mira ristu aktiv typickych
shlukd

Vazené pruméry rentabilit a ristu aktiv za jednotlivé shluky oBB2

(plocha bublin znaci pocet respondentu) OAAS

40%
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Rust aktiv

0BB1
@CC1
OAB2
OBA1

ROA

©® AA2
OAA3
@ BA2

@ AB1

®BA3

Zdroj: vlastni vypocty

Jiz pouzité znaceni prozrazuje, Ze nejvice konkurenceschopné podniky
se umistily ve shlucich AAx, kde je celkem pét shlukl. Jejich
protipdlem je shluk CC1, ktery soustfeduje respondenty ztratové
s klesajicim objemem aktiv. Pfiblizné prdmérnych vykond dosahuji dva
shluky podnikd v poli BB. DalSi dva shluky vynikaji vysokou ziskovosti
pfi malém rastu aktiv v poli AB a jejich protikladem je trojice shluki
rostoucich, nicméné méné ziskovych podniku BAX.

Informaci o zafazeni jednotlivych shluk( potvrzuji téz charakteristiky
jejich ,ohnisek.” Ty jsou do stejného typu grafu na obrazku €. 7
zaznaCeny na obrazku ¢&. 8, kde ohniska jsou vyznacena stejnou
barvou jako shluk, ale protoze obsahuji méné prvkd, jsou velikosti
jejich bublin mensi.

Obrazek €. 8: Priméry hlavnich kritérii shlukt vEé. pramérdi ohnisek

Vazené praméry rentabilit a ristu aktiv vé. ohnisek o0BB2
(plocha bublin znaci pocet respondenttl, mensi bubliny ohniska)

0 AA5
0BB1
e CC1
0 AB2
o BA1

o AA2

ROA

0 AA3

@ BA2

] o AB1

0 AA4

0 AA1
-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%  160%

Rust aktiv @ BA3

Zdroj: CreditInfo, vlastni vypocty
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4.2. Vyvoj hlavnich kritérii jednotlivych shluki
v kazdém analyzovaném roce

Graf na obrazku €. 9 ukazuje vyvoj primérné ROA a rustu aktiv
jednotlivych typickych shluk( b&€hem péti analyzovanych let. Sou¢asné
je v grafu na vedlejSi ose vynesen pocet respondentl zafazenych do
daného shluku, a to body, které spojuje plna €ara. Prazdné body
spojené Carkovanou spojnici pak oznacuji polty vSech respondentl
zarazenych do daného shluku, tj. v€etné 82 respondentll, za které
nebyly k dispozici kompletni u€etni udaje (viz podkapitola 3.6).

Na rozdil od grafli v pfedchozi podkapitole muzeme z obrazku ¢. 9
vyCist dodate¢nou informaci o tom, jaky trend v Case vykazuji
pramérné hodnoty za dany shluk. Zaméfime-li se napf. na shluky v pol
BB, pak je zgrafu ¢. 9 zfetelné, ze shluk BB2 sdruzuje primeérné
uspésné podniky, u kterych dochazi spiSe ke stagnaci, & mirnému
meziro¢nimu poklesu hodnot sledovanych kritérii ziskovosti a ristu
aktiv. V protikladu k tomu shluk BB1 tvofi podniky, které ve dvou
sledovanych hlavnich kritériich sice zaznamenavaly pramérné
hodnoty, nicméné s meziro€né mirné rostoucim trendem.

Vytvofeni dvou shlukd primérné uspésnych podniki BB1 a BB2
predstavuje dusledek pouzité nehierarchické shlukové analyzy, ktera
za kazdého respondenta porovnavala podobnosti jednak v pétici
roCnich udaju o ziskovosti, a rovnéz soucasné v pétici rocnich udajl
orlstu aktiv. Primérné podniky s opacnymi trendy v rocnich
hodnotach sledovanych kritérii se proto umistily v odliSnych shlucich.
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Obrazek €. 9: Typické hluky, jejich primérna ziskovost a pocty ¢lenu
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Zdroj: CreditInfo, vlastni vypocty
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4.3. Pétileté praméry obou hlavnich kritérii za
kazdy podnik

Pfedchozi podkapitoly 4.1 a 4.2 byly soustfedény na charakteristiky
celych shlukd, které byly popisovany prostfednictvim primérnych
hodnot obou hlavnich sledovanych kritérii za v8echny podniky ve
shluku, a to budto pétiletym vazenym priamérem, nebo rocnimi
priméry udajl. V nasledujicim obrazku ¢. 10 zobrazuji vysledky
vypoctu pétiletych primér obou hlavnich kritérii za kazdy individualni
podnik respondenta. Ze zobrazeni si tak muzeme vytvofit blizsi
pfedstavu o tom, =zjakych individualnich pétiletych pramér
jednotlivych podnikd jsou sloZeny pramérné charakteristiky kazdého
shluku, které byly prezentovany na obrazku €. 7. S cilem dosahnout co
nejvétsi podobnosti s grafem na obrazku &. 7 byly rovnéz na obrazku
¢. 10 zobrazeny prdmérné hodnoty za celek 350 respondentd
Carkovanymi Carami a rovnéz byly pouZity stejné barvy pro oznaceni
¢lend jednotlivych shlukl, jaké byly aplikovany na obrazku €. 7. Za
Uucelem zvyraznéni informace o pfisluSnosti kazdého zobrazeného
podniku k pfislusné skupiné shlukl byly body reprezentujici na
obrazku €. 10 kazdy jednotlivy podnik odliseny i tvarem, kdy podniky
ze shluku:

e v poli AA jsou znacleny Ctverci;

e v poli AB oznaduiji trojuhelniky;

« v poli BA jsou zobrazeny kosoctverci;

« v poli BB jsou znaleny kole¢ky a koneéné;
e v poli CC maji uprostied &tverecku kfizek.

PFi pohledu na body na obrazku €. 10 je nutné si uvédomit, Ze se jedna
o pétileté priméry hodnot obou hlavnich kritérii za jednotlivé podniky.
Z bodu tak nevidime trend, ktery vykazovaly jednotlivé ro€ni hodnoty
obou kritérii. Zaméfime-li se opét na pfislusniky shluki BB1 a BB2,
vidime, Ze ob& mnoziny jsou vzajemné& promichané. | kdyZ se podniky
ze shluku BB1 Castéji objevuji vySe, na zakladé pétiletych pramérd
bychom nedokazali odliSit jednotliveé ¢leny shluk(l. Nehierarchické
shlukovani vSak probihalo nikoliv se dvéma pétiletymi prameéry, ale
s deseti rocnimi udaiji, ve kterych hledalo podobnosti (viz téz zavér
pfedchozi podkapitoly). V disledku toho se vytvofily dva samostatné
shluky, které vSak pfi snizeni podrobnosti naseho pohledu mizeme
pro U€ely hrubSich analyz povazovat za pfislusniky jediného pole BB.
Obdobné zavéry bychom mohli uginit i pro dalsi pole shluku.
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Obrazek €. 10: Vazené priméry za kazdého respondenta
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Zdroj: CreditInfo, vlastni vypocty
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Graf na obrazku €. 10 ukazoval prGimérné pétileté hodnoty vSech 350
respondentl s kompletnimi daty. V grafu tak shledame fadu podniki,
jejichz zafazeni se jiz na prvni pohled mize zdat nejisté, nebot jim
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odpovidajici bod silné vybo&uje z oblasti, ve které se soustfedi vétSina
bodd, jez reprezentuji podniky z daného shluku. Pokud bychom vynesli
do grafu pouze tzv. ohniskové respondenty, tj. respondenty, na jejichz
zarazeni do stejnych shlukd se shodlo vSech 30 provadénych pokusu
rozptyleni bodd v roviné dvou hlavnich kritérii. Pfi hledani faktoru
konkurenceschopnosti z odpovédi na dotazniky CVKS proto mize byt
zajimavé zkoumat faktory i za tuto oddélenou skupinu ohniskovych
v pfipadé celého vzorku 350, pfip. 432 respondent(. Pro uUplnost
dodavam, Ze na obrazku 11 se pocatek os protina v prilmérnych
hodnotach ziskovosti a rlstu aktiv, tj. osy prochazeji misty c¢arkovych
¢ar na obrazcich &. 7 a 10.

Obrazek €. 11: Vazené pruméry za kazdého ohniskového respondenta
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Zdroj: Creditinfo, vlastni vypocty
4.4. \Variabilita

Kromé& grafického zobrazeni v pfedchozi podkapitole nasledujici
podkapitola doplfiuje informaci o variabilité uvnitf shluk(. Toto
opomenuti alespori ¢aste¢né napravuje graf €. 12, ve kterém jsou do
jiz znamého grafu z obrazku €. 9 doplnény ,chybové® usecky. Ty
vyjadfuji vzdalenost minima a maxima hodnot rentabilit, resp. mér
rdstu nejméné a nejvice UspéSnych respondentl zafazenych do
daného shluku.
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Obrazek €. 12: Minimalni a maximalni hodnoty v ramci shluku
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Zdroj: CreditInfo, vlastni vypocty

Z grafu €. 7 je zfetelné, Ze hodnoty rentability aktiv vykazuji daleko
mensi variabilitu nez hodnoty ristu aktiv. Rovnéz je zfetelné, Ze diky

pouzitym vaham jsou v pfipadé pozdéjSich let mensi rozdily mezi
maximem a minimem v ramci daného shluku.
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5 ZAVER

Konkurenceschopnost  pfedstavuje  potencial podniku  uspét
v hospodarské soutézi. Uspé&ch v hospodarské soutézi se pritom mé&Fi
finanCnimi kritérii, na jejichz analyzu se zaméfil tento pfispévek. Jako
hlavni finanéni kritéria v ném byly pouzity ukazatele rentability aktiv
a miry rlstu aktiv, které byly zvoleny na zakladé reSerSe dostupné
odborné literatury.

Podle vyvoje zvolenych financnich kritérii jsem respondenty
Empirického Setfeni CVKS rozdélil do 13 typickych shlukd o riizném
podtu respondentl. Clen&ni na 13 typickych shlukd bylo dale
zjednoduseno zafazenim shlukll do vétSich celk(l podle drovné
praméra dosazenych ¢leny shluku ve sledovanych finanénich kritériich.

NaznaCena abstrakce vedla k vymezeni pole AA, kde respondenti
zafazeni do celkem péti shluka vynikaji nadprimérnou udrovni jak
rentability, tak rdstu. Pouze v jednom kritériu vynikaji podniky v poli AB
(nadprimérna rentabilita) a v poli BA (nadprimérny rist). Vétsina
podnikd se umistila v poli BB ve dvou shlucich primérné az mirné
podprumérné ziskovych podniki se sou€asné pramérnym az mirné
podprumérnym rustem. Posledni pole CC tvofily podniky neziskové,
shizujici objem svého majetku.

Nalezeni typickych shlukd respondentl podle finanéni UspéSnosti
predstavuje prvni krok k dal§im analytickym krokdm, jimiz bude dale
podrobnéji specifikovana vnitfni struktura shluku, typické odpovédi na
otazky z Empirického Setfeni CVKS apod. V té souvislosti maze
poslouzit i identifikace tzv. ohniskovych respondentl, na jejichz
jednoznaéném zafazeni do stejnych shluki se shodlo vSech 30
provadénych pokust o shlukovani.
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