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Anotace:

V prispévku jsou uvedeny vybrané vysledky ekonomickych modelaci, které byly
provadény u vybranych veli¢in ziskanych zdostupnych podnikovych vykazi
cukrovarnickych spolecnosti. V pojeti vychazejicim z exogennich pomérovych ukazatell je
uvazovan vliv vdzenych primért cen, odpist, pfidané hodnoty, trzeb, ciziho kapitdlu a salda
zahrani¢niho obchodu s cukrem u souboru cukrovari, které zvetejnovaly své ucetni zavérky
v Obchodnim véstniku. Jednotlivé zavislosti jsou podrobné diskutovany jak z hlediska
pouzitych statistickych podkladt, tak i z hlediska jejich dalS§iho pouziti k simulacnim
vypoctim.
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Abstract:

The contribution engages in the results of the sugar industry, which are provided in the
analysis of profit dependence on the consolidated statements data of sugar mills database. In
the conception stemming from exogenous indicators an influence of prices, depreciations,
value added, revenues, foreign capital and balance of sugar trade is considered. The
mathematical-statistic estimation of dependencies of income on the factors and other
indicators are implemented. Particular dependencies are discussed in details both from the
viewpoint of used statistic basis and their further use to the calculations.
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UVOD

Znacné sledovanym ukazatelem v ekonomické oblasti je hospodarsky vysledek
podniku nebo odvétvi. Jeho velikost se Casto uvadi jako kritérium uspésnosti dan¢ho podniku
¢i odvétvi. Proto se Casto objevuji snahy o odhady jeho velikosti jesté¢ pfed uzavienim
hospodaiského roku. Ke stanoveni pfedpovédi se pouzivaji rizné metody a postupy, které
mohou vést ke znaénému rozpéti hodnot a k rizné spolehlivosti vypoctenych odhadl. A v této
fazi je mozné vyuzit statistickych metod, konkrétné¢ metod regresni a korelacni analyzy.

MATERIAL A METODY

Cilem tohoto ptispévku bylo zjistit, které ekonomické ukazatele mohou mit nejveétsi
vliv na zisk podniki vybraného odvétvi. Jako nejvhodnéjsi zdroj dat pro tuto analyzu se
ukdzal syst¢tm OVEL (elektronicka podoba Obchodniho véstniku). Pro vlastni vyuziti
databaze ucetnich zavérek je zapotiebi dalsiho programového vybaveni. Jako nejvhodnéjsi se
ukazal program FAN, ktery je ur€en k finan¢nim analyzam podnikt. Ve vlastnim programu



FAN pak byla importovana data analyzovana a pro potteby dalSich statistickych analyz byly
pouzity vazené priméry hodnot vykazii u téch podnikd, které byly v daném roce k dispozici
(viz Tab. 1).

Pii hodnoceni ziskovosti odvétvi na vybranych ukazatelich byla pouzita regresni
a korela¢ni analyza.

Tab. 1: Pocty podnikit analyzovanych v jednotlivych letech

PODNIK 1993 (1994 [1995 (1996 [1997 [1998 (1999 (2000 (2001
1. Slezska, a.s. X X

Cukrovar a rafinerie cukru Dobrovice TTD a.s. X X X X

Cukrovar Brodce nad Jizerou a.s.

Cukrovar Brodek u Prerova, a.s. X X

Cukrovar Ceské Mezifidi, a. s.

E

Cukrovar Drahanovice, a.s. X

Sl
o

Cukrovar Hodonin a.s.- v likvidaci

Cukrovar Hrochtiv Tynec a.s.

Cukrovar HruSovany nad JeviSovkou, a.s.

Cukrovar Kojetin, a.s.

Cukrovar Litovel, a.s.

Cukrovar Mnichovo Hradisté, a. s.
Cukrovar Prosenice a. s.

Cukrovar Unicov a.s. X
Cukrovar Velvary, a.s. X
Cukrovar Vrbatky a.s. X X X X X X X X X
Cukrovar Vyskov, a.s. X
Cukrovar Zvolenéves, a.s.
Cukrovary BANOP, a.s. X X X X X
Cukrovary Olomouc, statni podnik v likvidaci
Eastern Sugar Ceska Republika, A.S. X X X X X
Hanacké cukrovary, a.s. X
LAUDIS, akciova spole¢nost
NELI a.s. X
Polabsky cukrovar Dolni Betkovice, a.s.
Prazské cukerni spole¢nost TTD, a.s. X
Severocukr, a.s.
Union cukr a.s. Kolin X
'Vychodoceska cukerni, a. s. X
Pocet validnich 14
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Pro hodnoceni vztahu mezi vybranymi ukazateli byla vyuZzita vicendsobna regrese a
korelace, kterou lze vystihnout vliv vice kvantitativnich znaki na jediny znak. Zkouméame,
jak zavisi jedna proménna y na dvou ¢i vétSim poctu jinych nezdvisle proménnych x. Pro
vystizeni prubéhu zavislosti se v tomto piipad¢ nejcastéji pouziva mnohonasobna linearni
funkce, kdy Ize zavislost charakterizovat rovnici (Hindls, Seger; 1995):

y=Y +g, (1)

kde ¢ jsou rezidudlni (nahodilé) odchylky, které mizeme interpretovat jako disledek
pusobeni nahodilych vlivli véetné eventudlni nedokonalosti zvolené regresni funkce. Regresni
funkci Y lze pak vyjadiit ve tvaru:

Y230+[31X1+[32X2+...+Bka (2)

kde Bo, B1, ..., Pk jsou nezndmé parametry a Xj, Xa, ..., Xk jsou vysvétlujici proménné.
Odhadnutou regresni funkci lze pak napsat ve tvaru:

}7=bo+b1X1 +boxs + ... + biXy. 3)

Zatimco prostfednictvim regrese charakterizujeme vliv zmén nezéavisle proménnych na
teoretickou uroven zavisle proménné, pomoci korelace hodnotime stupeni (t€snost) zavislosti,
a to jak pro ptipad spolecné¢ho vlivu vSech zucastnénych nezavisle proménnych, tak i1 pro
ptipad jejich dil¢iho vlivu. Spole¢ny vliv vSech nezavisle proménnych na zavisle proménnou
z hlediska sily vztahu udava koeficient vicenasobné korelace, ktery méfi jednak tésnost
zavislosti mezi proménnymi, jednak jej lze pouzit pii hodnoceni volby vysvétlujicich
proménnych.



Metoda etapovité regrese

Dulezitym problémem pii aplikaci modelu mnohondsobné regrese je uréeni optimalni
podmnoziny vysvétlujicich proménnych. Velmi efektivni techniku, kterd umoziuje fesit tento
problém, pfedstavuje metoda tzv. etapovité regrese (stepwise analyza). Sou¢asné miiZzeme tuto
metodu uvést i1 jako vhodny prostiedek pro odstranéni nezadouci multikolinearity
vysvétlujicich proménnych (multikolinearitou se rozumi vzajemna linearni zévislost
vysvétlujicich proménnych). Postup feSeni lze stru¢né¢ popsat takto: do regresni funkce se
postupné zatazuji proménné, jejichz pfirtstek teoretického souctu ctverci je nejvetsi.
Spole¢né s tim se v kazdém kroku pomoci urcitého statistického kritéria zkouma, zda jde o
statisticky vyznamné zlepSeni modelu pfi pevné zvolené hladiné vyznamnosti (nejcastéji 5%).

VYSLEDKY

Protoze hospodarsky vysledek jako takovy je mozno chéapat v riznych rovinach, byly
pro ucely analyzy pouzity ukazatele hospodaisky vysledek provozni a hospodaisky vysledek
za ucetni obdobi.

Hospodatsky vysledek za tcetni obdobi se vaze k celkové ¢innosti podniku. Je uvadén
po zdanéni, coz vzhledem k ménicim se sazbam dani z pfijmu v pribéhu let mize mit vliv na
jeho velikost. Anglickym ekvivalentem je tzv. EAT (earnings after taxes).

Provozni hospodatsky vysledek vychazi zvynosi a nakladi z provozni ¢innosti.
Schéma vypoctu je nasledujici: Trzby + zména stavu vl. vyroby + aktivace (=Vykony a prodej
zbozi) — Vykonové spotieba (= Pfidand hodnota) — Osobni naklady (= Hruby provozni
piebytek) — odpisy (= Cisty provozni piebytek) +/- ostatni provozni vynosy a naklady. Na
rozdil od hospodatského vysledku za i¢etni obdobi, ktery se vaze k celkové €innosti podniku,
je uvadén PHV pied zdanénim, coz vzhledem k ménicim se sazbdm dani z piijmu v pribéhu
let ,,0¢i8t'uje* jeho hodnotu.

Pro hodnoceni zavislosti se samozfejmé nabizi celd fada rtznych ekonomickych
ukazatelll. Proto v prvé fazi nejprve probéhl na zdkladé¢ posouzeni mozného vztahu
k hospodatskému vysledku vybér takovych ukazateld, které mohou co nejvice hospodaisky
vysledek podniku ovlivnit. Na zakladé provedené¢ho vybéru bylo pro analyzu nakonec
vybrano celkem 10 ukazateld, jejichz hodnoty jsou zvefejfiovany v ramci ucetnich vykazl
(viz Tab. 2). Protoze ale hospodaisky vysledek mohou ovlivnit i dal$i ukazatele, byl vybér
doplnén o nésledujici udaje: ceny zemédélskych wvyrobcli, ceny zpracovatell, ceny
spotiebitelské, ceny svétové (sledované na burze v New Yorku), cena dovozu, cena vyvozu,
zpracovatelska kapacita, vytéznost cukru, hodnota dovozu a vyvozu cukru (celkové mnozstvi
v K¢; viz Tab. 3). Celkem tak bylo do analyzy zatazeno 20 ukazateld, u kterych se rozborem
situace dalo ptedpokladat, Ze velikost hospodarského vysledku mohou ovlivnit.

Pted zahajenim vlastniho zpracovani se ale objevil dal$i problém a to s konkrétnimi
hodnotami za jednotlivé podniky (cukrovary). V rdmci odvétvi totiz ptisobi jak podniky velké,
tak 1 podniky malé, coz zpisobilo znacné rozpéti hodnot vybranych ukazateld. Nékteré udaje
se daly povazovat i za pomérné¢ extrémni, a tudiz by se mély podle statistickych kritérii
spravné ze souboru vytadit. Z tohoto diivodu proto bylo piistoupeno k vyjadieni udaji za
odvétvi pomoci vazeného priméru’.

! Prosty aritmeticky primér se s ohledem na velké rozpéti hodnot ukézal jako zcela nevhodny, pii grafickém
vyjadieni dochazelo k jeho znacnému posunu vzhledem k extrémnim tdajim.



Tab.2: VaZené pruméry hodnot povinné zverejiiovanych vykazi (tis. K¢)

UDAJE Z ROZVAHY 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Stala aktiva 804637| 591592/651295(695919|762127) 696921| 6434861182913 996937
Obézna aktiva 504738| 380184/293138|512055|684940]1508387|1240955(1561606| 1396582
Cizi zdroje 495582 413807|363789/629698870042|1747704(1298367|1739260| 1612015
Kratkodobé zavazky 215867 136072]119292|158429350400] 679094| 366606] 488248 842941
Bankovni avéry a vypomoci 275334| 263019]233529]274236[354072] 650863| 520842 591508 385587
Diouhodobé bankovni dvéry 47973 44942| 94344| 76089]158922| 180765| 161306] 58966 44756
UDAJE Z VYSLEDOVKY 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Vykony a prodej zboZi 400537 417742|559347|519777/618077] 966861 871487/1457041| 606550
Trzby (vir., zboZi, sluzby) 390918| 509875/486181(448649590784] 788014| 794149(1516854 652371
Pfidan4 hodnota 76476] 42605[101170| 87353 72102] 154562 185610] 294197 192798
Odpisy 46954) 51988| 37277| 25123| 44013| 56331 56360 79803 29948
HYV provozni (PHV) -12916| -54784] 8818] 27329-17517] 24554] 71472 127908 157353
HYV za b&znou Cinnost -61591]-110907)-20684] -650]-86187] -12327] 9773 46814 76486
HYV za G&etni obdobi (HVio) -52859]-112330] -27939] -44053] -89842 -15040] 14929 -52329] 101971

Pozn.: Vahou byla zvolena hodnota stalych aktiv jednotlivych cukrovart v danych letech

Uz prvni vysledky ziskané pouzitim etapovité regrese odhalily existenci vzajemné

korelace nékterych nezéavisle proménnych. Tato vzdjemna korelace bohuzel ovliviiuje
konstrukei samotného modelu vcetné vybéru nejvhodnéjsich vysvétlujicich proménnych, a
proto pii zafazovani proménnych do modelu bylo potieba zjiSténou skutecnost brat v uvahu.
(Hebak, Hustopecky; 1987).
Jako prvni byla sledovéana zavislost provozniho hospodaiského vysledku (PHV) na uvedenych
20 ekonomickych ukazatelich. Pfi postupném ovéfovani kvality jednotlivych modelt a
postupné eliminaci nevyznamnych vysvétlujicich proménnych (jejich vliv na hospodaisky
vysledek lze oznacit jako slaby az velice slaby) bylo nakonec v kone¢né fazi na zakladé
statistickych kritérii vybrdno 10 proménnych, které lze oznacit za dualezité pro vysvétleni
velikosti hospodaiského vysledku. Konkrétné se jedna o tyto ukazatele:

bankovni uvéry a vypomoci odpisy

cena vyvozu pfidand hodnota

cena zpracovatelii (cukrovarti) stald aktiva

dlouhodobé bankovni uvéry vykony

obézna aktiva zpracovatelskd kapacita

Na zékladé etapovité regrese a moznych vzajemnych kombinaci jednotlivych vysvétlujicich
proménnych lze pro zavislost provozniho hospodaiského vysledku na vyse uvedenych osmi
ukazatelich ziskat 2 riizné statistické modely:
a) Model Ia — jako nejvhodnéjsi vysvétlujici proménné byly vybrany ukazatele pridana
hodnota (x;), vykony (x2) a odpisy (x3). Vypoctena regresni funkce ma potom tvar:
y' =944,595719+1,28993 x4-0,0915 x,-1,50978 X3

hodnota R* = 0,98665, R = 0,9933, MSE = 1,03806 .10°
b) Model Ila — jako nejvhodnéjsi vysvétlujici proménné byly vybrany ukazatele ceny
zpracovatelli (Xx;), zpracovatelska kapacita (x;), stala aktiva (x3) a odpisy (x4). Vypoctena
regresni funkce ma potom tvar:

y' =-327783+13,1045 x,+46,6994 x,+0,13068 x3-0,81872 x4

hodnota R? = 0,98668, R = 0,9933, MSE = 1,29443 .10°
Z modeli je patrné, ze hodnota PHV je pfimo umérnd ukazatelim ,,pfidana hodnota®,
»Zpracovatelska kapacita®, ,,ceny zpracovateli* a ,,stala aktiva®. Naopak v obou piipadech se




prokazala nepfima umeérnost u proménné ,,odpisy*, coz odpovidd konstrukci provozniho
hospodarského vysledku. O nepfimé Umeétfe vykoni v prvnim modelu bude pojednano
v diskusi.

Déle byla obdobné sledovana zdvislost Hospodaiského vysledku za ucetni obdobi
(HVu0). Na zakladé predbéznych vysledki, kdy byly ovérovany jednotlivé mozné kombinace
vysvétlujicich proménnych, pak bylo mozné rozhodnout o vypusténi nékterych, statisticky
mén¢ vyznamnych, vysvétlujicich proménnych. Pro Gcely analyzy tak ziistaly pouze takové
proménné, jejichz vliv na hospodarsky vysledek lze oznacit za statisticky vyznamny.
V ptipadé hospodaiského vysledku za ucetni obdobi se dale pfi analyze uvazovalo pouze o
téchto dvanacti vysvétlujicich proménnych:

- bankovni uvéry a vypomoci |- kratkodobé zadvazky

- cena dovozu - obéZn4 aktiva

- cena zpracovateld (cukrovarli) | - odpisy

- dovoz cukru - ptidana hodnota

- cizi zdroje - trzby

- dlouhodobé bankovni tivéry | - zpracovatelska kapacita

Z téchto 12 vybranych ukazatelii se nejvyraznéji projevoval ukazatel krdtkodobé zdavazky,
kdy pomoci stepwise analyzy byl v mnoha piipadech oznacen jako jediny nejvhodnéjsi
ukazatel pro popis dané zavislosti. Regresni funkce ma v tomto ptipadé tvar:

y' =-95926,52+0,174517 x s hodnotami R? = 0,50666, R = 0,7118, MSE = 2,20136 .10°.

Jestlize tento ukazatel nebyl do vybéru vysvétlujicich proménnych zahrnovan, tak bylo
mozné odvodit dalSich 10 riznych modeld. Pokud budeme uvazovat pouze ty, které na
zaklad¢ statistickych charakteristik co nejlépe vystihuji danou zavislost, pak Ize uvést jako
nejvhodnéjsi tyto 2 vicenasobné regresni funkce:

a) Model Ib — jako nejvhodnéjsi vysvétlujici proménné byly vybrany ukazatele pridana
hodnota (x;), cizi zdroje (x2) a trzby (x3). Vypoctena regresni funkce méa potom tvar:

y' =-33469,95+1,42989 x,+0,03824 x,-0,33225 x3

hodnota R? = 0,9682, R = 0,9840, MSE = 1,98684 .10°

b) Model IIb — jako nejvhodnéjsi vysvétlujici proménné byly vybrany ukazatele ptidana
hodnota (x;), trzby (x») a dovoz (x3). Vypoctend regresni funkce ma potom tvar:

y' =-25900,4+1,54366 x4-0,35136 x,+0,08876 x5

hodnota R* = 0,96193, R = 0,9808, MSE = 2,37799 .10°

Modely Ib a IIb mély jak nejvyssi hodnotu indexu determinace (i korelace), tak
nejniz§i hodnotu MSE (Mean Squared Error; stiedni kvadraticka chyba odhadu). Pokud
porovname obé funkce, tak zjistime, Ze v obou se vyskytuji stejné dvé vysvétlujici proménné -
pridana hodnota a trzby. Model, ktery by zahrnoval pouze tyto dvé proménné, se ale jako
vhodny pro popis sledované zavislosti neukézal (nedoslo k statisticky vyznamnému zlepSeni
modelu). Ze vztahu ve vyse uvedenych modelech vyplyva, ze HV za ucetni obdobi je nepiimo
umérny vyvoji trzeb a ptimo imérny vyvoji piidané hodnoty. Rovnéz tak zvySovani dovozu a
cizich zdrojt by dle modelii mélo vést k zvySovani hodnot HV.



DISKUSE A ZAVER

Uvedené vysledky ukazaly, ze pii sledovani zavislosti hospodarského vysledku na
ekonomickych ukazatelich je nejvétsim uskalim samotny vybér vhodnych ukazatelli véetné
moznosti jejich ziskani. Voditkem pro tento vybér byla jak sila jednoduché zavislosti mezi
vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou, tak i potadi jednotlivych vysvétlujicich proménnych
zatfazenych do konkrétnich modelt. Jako pomérné dulezitd se dale ukézala existence
vzajemné korelace vysvétlyjicich proménnych, kterou Ize v nékterych piipadech
charakterizovat jako velmi silnou s hodnotou korela¢niho koeficientu pres 0,9. Uvedena
skutecnost potom do vétsi miry rozhodovala o zafazeni konkrétnich proménnych do hledané
regresni funkce, protoZe do modelu se vétSinou dostala ta proménna, jejiz vliv na sledovany
ukazatel bylo mozné oznacit jako silné&jsi.

Z vybranych ekonomickych ukazatelii bylo nakonec mozné ziskat riizné modely pro
charakterizovani zavislosti provozniho hospodarského vysledku na zvolenych vysvétlujicich
proménnych. ProtoZe neni mozné odpovidajicim zplisobem popsat uvedeny vztah pouze
jedinou regresni funkci, byly vybrany dva modely, které podle statistickych kritérii bylo
mozné oznacit za nejvhodnéjsi (vysokd hodnota indexu determinace, indexu korelace a nizka
stiedni chyba odhadu).

Tab. 3: Zahraniéni obchod s cukrem v letech 1993 — 2001

Rok Dovoz cukru | Vyvoz cukru | Primérna cena | Primérna cena | Denni zprac. kap.
(v tis. K¢) (v tis. K& | dovozu (v K&/kg) | vyvozu (v Ké/kg) cukrovari (t)
1993 23 776 156 975 7,85 9,25 1534
1994 303 421 51612 10,51 12,55 1649
1995 203 999 30 502 8,10 13,72 1760
1996 92 573 132 327 10,38 9,80 1841
1997 201 394 77372 11,84 9,66 2089
1998 477 537 33979 8,40 8,47 2923
1999 604 803 55 865 11,17 8,80 3282
2000 607 656 118 885 10,40 9,81 3085
2001 450 491 107 700 10,64 9,65 2954

Celkem 1ze v modelech zjistit 9 mozZnych ukazateld. Uvedené mnozstvi ukazateli ale
neznamend, ze by se jednalo o modely méné kvalitni. SpiSe vypovidaji o tom, Ze popsat
danou zéavislost pomoci jediné regresni funkce neni pfili§ vhodné, protoze jednotlivé
hospodaiské vysledky byvaji ovliviiovany celou fadou ekonomickych ukazateli a jinych
faktord, které vyplyvaji pfevazné z jejich definic a metod pro stanoventi jejich vySe. Tak napf.
u hospodaiského vysledku za ucetni obdobi se projevil silny vztah mezi jeho vyvojem a
vyvojem kratkodobych zavazkl. To by mohlo znamenat napiiklad nespléceni, ¢i spiSe pomalé
splaceni zavazkid vici péstiteliim cukrové fepy. Takto ziskané zdroje pak mohou byt vyuzity
na modernizaci zafizeni a nasledné lepsi vyuziti stroju, snizeni jednotkovych fixnich naklada
apod.

Samoziejmé, Ze takto provedena statistickd analyza neposkytuje jistotu, Ze dané jevy
plné odpovidaji ekonomické skutecnosti. Pro dal§i vyuziti je tfeba provést naslednou
ekonomickou analyzu. Napf. v modelu Ia je uvedena nepfima uméra mezi vykony a PHV, coz
ztraci logiku, protoze pravé vykony a prodej zbozi jsou velmi vyznamnou soucasti
provozniho hospodaiského vysledku. K tomu Ize jen dodat, Ze pfi¢inou mize byt napt. kratka
Casova fada nebo vyuziti vazeného primeéru, ktery mize nékteré vysledky zkreslit (jinak
zavislosti vypadaji pfi pouziti medianti hodnot; viz Mach, 2004). Z tohoto pohledu je
vhodnéjsi model Ila, kde pfima umérnost mezi PHV, zpracovatelskou kapacitou a stalymi
aktivy naznacuje Uspory z rozsahu, které mohou vést k vysSimu hospodaiskému vysledku.

Obdobn¢ v modelech Ib a IIb je uvadéna nepiima umérnost mezi HVuo a trzbami, coz
by se na prvni pohled mohlo jevit jako omyl, ale jestlize vezmeme v tvahu vyvoj HV za G¢.



obdobi v danych letech, ktery je v sedmi ptipadech z deviti zaporny, pak to znamena, ze
zvySovani trzeb snizuje zaporny HV.
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