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ANOTACE

Diplomova prace se vénuje problematice dotaci. Teoreticka cast popisuje mozné viivy dotact
na hospodarent firmy. Jedna se o jejich dopad do vykazii ucetni zaverky, ale také o vedlejsi
efekty, které s sebou dotace prinaseji. Dale se tato cast zaméruje na popis a charakteristiku
dotacniho programu Podnikani a inovace. V prakticke casti je provedeno statistické testovani
vlivu Cerpani, resp. necerpani dotaci na zakladni financni ukazatele vybranych spolecnosti.
Vypocty byly provedeny v programech Microsoft Excel 2010 a Statistica 12.

KLiCOVA SLOVA

dotace, uctovani o dotacich, financni ukazatele, statisticke testy, logisticka regrese

TITLE
The Impact of Subsidies on Economic Performance of Small and Medium-Sized

Enterprises

ANNOTATION

The master’s thesis deals with issues of subsidies. The theoretical part describes possible
effects of subsidies on business results. It is the impact on the financial statements and also
side effects provided by subsidies. Further this part is focused on the description and
characterization of the subsidy program Podnikani a inovace. In the practical part there is
performed statistical testing of the impact of subsidies on basic financial indicators of the
selected companies. Calculations were done in Microsoft Excel 2010 a Statistica 12.

KEYWORDS

subsidies, subsidy accounting, financial indicators, statistical tests, logistic regression
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Uvob

Vstupem CR do EU vroce 2004 se nase zemé stala soudasti politiky hospodaiské a
socialni soudrznosti EU. Tim se zaclenila do velmi Sirokého spektra dotacnich a grantovych
programu, které maji za cil podporu ekonomické a zivotni urovné jednotlivych regionii. To,
7e CR ziskala pfistup ke znaénému objemu finanénich prostiedki, s sebou na jedné strané
piineslo velké mnozstvi realizovanych projekti s pozitivhim dopadem do vSech sfér
podnikani a vefejného zivota, ale na druhé stran¢ vyplouvaji na povrch rizné politické kauzy,
podvody a dalsi rizika. Jedna se o velmi aktudlni a diskutované téma, které s sebou piinasi
celou fadu otazek tykajicich skutecného piinosu dotaci, jejich makroekonomického efektu,

vlivu na mezinarodni trhy a obchodovani, dopadu do neziskového sektoru apod.

Tato prace se zaméfuje na mikroekonomické efekty dotacni politiky v podnikovém
sektoru. Konkrétné se zabyva vlivem dotaci na hospodateni malych a stfednich podniki.
Efekty dotaci jsou popsany pomoci vysledkl statistického vyzkumu. Prace klade diiraz na
praktickou cast, kterd by méla ptinést odpoveéd’ na otazku, jakym zplsobem se dotace projevi
v hospodareni firmy. Teoretickd Cast je zdmérné strucnd, protoze velmi pékné zpracovani
obecnych informaci o dotacich a dotacnich programech EU (zejm. o OP Podnikéni a inovace)

se nachazi v diplomové praci Veroniky Semirddové z roku 2013 (viz [31]).

Prakticka ¢ast prace obsahuje statistickou analyzu dat, ktera zkouma vztah mezi ¢erpanim
dotaci a hospodatskymi vysledky firmy. Vyzkum zahrnuje dva ptistupy. Prvni se zamétuje na
porovnani ekonomickych vysledkt firem, které vyuzily dota¢nich prostredki, s firmami, které
hospodatily bez nich. Druhy piistup hodnoti vysledky firem pfed okamZzikem pfislibeni

dotace a po ném, a to zvlast’ v kazdé skupiné.

Urovei ekonomickych vysledki je hodnocena souborem finanénich ukazatelt, resp.
nahodnych veli€in, které tyto ukazatele charakterizuji. Vlastni analyza spociva v porovnavani
tvaru rozdéleni pravdépodobnosti téchto veli¢in, a to bud’ mezi skupinami, nebo pied a po
ziskani dotace v ramci kazdé skupiny. Pro porovnani tvaru rozdéleni, resp. jejich stfednich
hodnot byly pouzity parametrické i neparametrické statistické testy v zavislosti na splnénych
predpokladech. V zdvéru analyzy je navic zkonstruovan model logistické regrese, ktery
umoziuje na zakladé nékolika informaci o spole¢nosti predikovat pravdépodobnost, Ze firma

bude, resp. nebude Cerpat dotace.
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Rozdé€leni analyzy do podkapitol odpovida jednotlivym finan¢nim ukazatelim. Kazda
podkapitola obsahuje zékladni popis daného finan¢niho ukazatele, ovéfeni predpokladt pro

pouzité testy, vysledky testl a zavér, ktery vysvétluje vysledky.

Cilem prace je prostiednictvim vhodnych statistickych metod ovérit, jestli dotace

ovliviiuji vybrané finan¢ni ukazatele malych a stiednich podniki.
Tento cil je dekomponovan na nasledujici dil¢i cile:
e Pripravit datovy soubor, na kterém bude provedena vlastni analyza.
e Formulovat hypotézy, které budou v souladu s cilem prace.
e Ovérit predpoklady pouzitych metod.
e Provést testovani platnosti formulovanych hypotéz.

e Vyhodnotit vysledky.
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1 DOTACE

Ugetni predpisy definuji dotace nasledovné: ,,Za dotaci se povazuji beziplatnd plnéni,
ktera se poskytuji primo nebo zprostredkované podle zvilastnich prvnich predpisii ze statniho
rozpoctu, statnich financnich aktiv, Narodniho fondu, ze statnich fondu, z rozpocti izemnich
samospravnych celkii na stanoveny ucel. Za dotaci se rovnéz povazuji bezuplatna plnéni na
stanoveny ucel ze zahranici z prostredkit Evropské unie nebo z verejnych rozpocti ciziho stdtu
a granty poskytnuté podle zvlastniho pravniho predpisu. Dotaci se rovnéz rozumi prominuti
casti poplatkii, pokud to pravni predpis umoznuje a prislusny organ stanovil prominutou cdst

poplatkii za dotaci. “ [33]

1.1 Rozdéleni dotaci podle zdroje financovani

Obecné ¢lenéni dotaci do kategorii podle jejich vlastnosti je podrobné zpracované v [31].
Tato prace je zaméfena na dotace tykajici se podnikatelského sektoru. Ty je mozné rozclenit

podle jejich zdroje do nékolika kategorii:
e Dotace poskytované z rozpoctu EU — jedna se o dv¢ skupiny fondi:

Strukturailni a investi¢ni fondy [20]

— Evropsky fond pro regionilni rozvoj (EFRR/ERDF) — podporuje
investiéni  (infrastrukturni) projekty scilem posilit a modernizovat

hospodafstvi.

— Evropsky socialni fond (ESF) — orientuje se na posileni zaméstnanosti a
rozvoj oblasti lidskych zdroji, a to formou podpory neinvesti¢nich

(neinfrastrukturnich) projekta.

— Fond soudrznosti (FS) — fond na podporu rozvoje chudsich statt (ne
regionll), ktery se podobné jako ERDF orientuje na investi¢ni projekty,

avSak pouze z n¢kterych oblasti zamétent.

— Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova (EAFRD) — spada do
spolecné zemeédélské politiky EU a slouzi k rozvoji venkova, zvySeni

konkurenceschopnosti zemédélstvi a lesnictvi apod.

— Evropsky namoini a rybarsky fond (ENFR) — fond na podporu
rybolovu, ktery spadéa do spole¢né rybatské politiky EU.
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Ostatni fondy [20]

— Fond solidarity — za urcitych podminek poskytuje prostiedky na pomoc
v piipadé ziveln¢ katastrofy, pfipadné na vybudovani preventivnich

opatteni.

— Evropsky fond pro prizpiisobeni a globalizaci — podpora projekti, které

pomahaji pracovnikli propusténym v dasledku globalizace.
[20]

e Dotace ze stiatniho rozpoétu CR — problematika tchto dotaci je upravena
zejména zakonem ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech. Dotace jsou
poskytovany ustfednimi organy statni spravy, Ufadem prace, Akademii véd CR,

Grantovou agenturou CR a organiza¢nimi slozkami statu. [18]

e Dotace z rozpocti uizemnich samospravnich celkii — jedna se o podporu, kterou
poskytuji kraje a obce. Pravni rdmec tohoto druhu dotaci tvoii zakon ¢. 250/2000

Sb., o rozpoctovych pravidlech izemnich rozpocth. [18]

e Dotace ze statnich fondi CR — statni fondy CR jsou pravnické osoby sdruzujici
majetek k ur¢itému ucelu. Smyslem jejich existence je oddéleni majetku
pochazejiciho z vazanych zdroji. CR neodpovidd za jejich zavazky a jejich
rozpoéty jsou schvalovany Poslaneckou snémovnou CR. Jedna se o Statni fond
rozvoje bydleni, Statni fond dopravni infrastruktury, Statni fond kultury, Stéatni
fond pro podporu a rozvoj kinematografie, Statni fond zivotniho prostiedi a Statni

zemédelsky intervencéni fond. [18]

1.2 Struktura dotacnich programia EU

Regiondlni politika EU, jinak také politika hospodaiské a socidlni soudrZnosti nebo
kohezni politika, jde ruku v ruce s principem solidarity v rdmci EU. Jeho cilem je, aby
piispévky bohatSich stati ptispivaly k rozvoji chudsSich regioni a celkova zivotni uroven

v EU rostla. Hlavnim néstrojem realizace kohezni politiky EU jsou jiz zminéné fondy EU.

Cile regionalni politiky se realizuji v sedmiletych cyklech, kdy je vzdy znovu nastaven
rozpocet a definovany cile a priority, kterymi se jednotlivé clenské zemé v daném obdobi fidi.
Ceska republika do této doby spadala do tif programovych obdobi, a to v letech 2004-2006
(pocatek obdobi byl v roce 2000, ale vstup CR do EU nastal aZ v roce 2004), 2007-2013 a
v soucasnosti se jedna o programové obdobi 2014-2020. [20]
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Pro programové obdobi 2007-2013 byly stanoveny 3 cile: Konvergence (cil 1), Regionalni
konkurenceschopnost a zaméstnanost (cil 2), Evropskd tizemni spoluprace (cil 3). V ramci
t&chto cili bylo pro Ceskou republiku v tomto obdobi formulovano 26 operaénich programi.
Souhrnny popis jednotlivych programi, jejich zaméteni apod. je zpracovan v diplomové praci

[31].

vvvvvv

podpory v CR. V ramci operaénich programi spadajicich pod cile 1 a 2 bylo od po¢atku
programového obdobi do 7. 1. 2015 bylo schvaleno vice nez 59 tis. projektt za 693,7 mld.
K¢. Alokovano na tyto programy bylo 689,2 mld. K¢. I pfesto maji nékteré programy
problémy s plnénim limitd pro Cerpani podpory. Tyto limity slouzi k zajisténi prabézného
Cerpani prostfedkii a jejich nedodrzeni s sebou pifinasi snizeni celkové rozpoctovanych
prostiedkii. V roce 2014 to byly programy OP Vyvoj a vyzkum pro inovace, Integrovany
operacni program, OP Technicka pomoc a ROP Severozapad. Na projekty OP Podnikéni a
inovace, kterému se budeme dale podrobnéji vénovat, bylo alokovano 82 135,2 mil. K¢.

Rozhodnuti o poskytnuti dotace obdrzely projekty v celkové vysi 94 267,7 mil. K&. [17]

1.3 OP Podnikani a inovace

Cilem programu OP Podnikani a inovace (dale OPPI) je zvySeni konkurenceschopnosti
sektoru primyslu a podnikani, véetn¢ malého a stiedniho podnikéni, podpora inovaci,
urychlené zavadéni vysledkii vyzkumu a vyvoje do vyrobni sféry apod. Tento program je
v ramci evropskych fondil financovan z ERDF a celkové prostiedky, které ma v obdobi 2007-
2013 k dispozici ¢ini 82 mld. K¢&, z nichZ bylo firmédm a podnikateliim vyplaceno jiz témét 63
mld. K¢. Tyto prostfedky pokryvaji 85% nékladt na schvalené projekty, zbylych 15% pochazi
ze statniho rozpoctu. [17], [6]

V ramci OPPI mohli zadatelé v obdobi 2007-2013 vyuzit 15 programl podpory, jejichz
tizemni platnost je po celé CR kromé& hlavniho mésta Prahy. Podpora je vyplacena ve formé
nevratnych dotaci, zvyhodnénych uvért a zaruk. V tabulce €. 1 je ptehled prioritnich oblasti a
oblasti podpory spolu s pfislusSnymi programy OPPI, které tyto oblasti pokryvaji, véetné
podilu na celkovych alokovanych prostiedcich. Mezi nejvice podporované oblasti se fadi osa
Prostfedi pro podnikdni a inovace s 29,4% alokovanych zdrojii, osa Rozvoj firem
s alokovanym podilem 25,6% a osa Inovace s 25,1%. Dohromady je témto tfem oblastem

ptidéleno vice nez 80% celkovych zdroji OPPL. [6]
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Tabulka 1: Struktura OPPI

Cislo prioritni osy | Nézev prioritni osy / oblasti podpory Podil na celkové
/ oblasti podpory alokaci v %
1 Vznik firem 1,3
1.1 Podpora zacinajicim podnikatelim (Start) 0,4
1.2 Vyuziti novych finan¢nich néstroji (Jeremie) 0,9
2 Rozvoj firem 25,6
2.1 Bankovni nastroje podpory MSP (Progres, Zaruka) 8,6
2.2 Podpora novych vyrobnich technologii, ICT a vybranych 17,0
strategickych sluzeb (Rozvoj, ICT a strategické sluzby, ICT v
podnicich)
3 Efektivni energie 12,4
3.1 Uspory energie a obnovitelné zdroje energie (Eko-energie) 12,4
4 Inovace 25,1
4.1 ZvySovani inovacni vykonnosti podnikti (Inovace) 16,9
4.2 Kapacity pro primyslovy vyzkum a vyvoj (Potencial) 8,2
5 Prostiedi pro podnikani a inovace 294
5.1 Platformy spoluprace (Prosperita, Spoluprace) 12,7
5.2 Infrastruktura pro rozvoj lidskych zdrojii (Skolici stfediska) 3.9
53 Infrastruktura pro podnikani (Nemovitosti) 12,8
6 Sluzby pro rozvoj podnikani 3,2
6.1 Podpora poradenskych sluzeb (Poradenstvi) 1,5
6.2 Podpora marketingovych sluzeb (Marketing) 1,7
7 Technickd pomoc 2,9
7.1 TP pii fizeni a implementaci OP PI 2,0
7.2 Ostatni technickd pomoc 0,9

Zdroj: Programovy dokument OPPI

1.3.1 Programy podpory

START — Program uréeny pro drobné podnikatele a firmy, kteti s podnikdnim zacinaji
nebo se k nému vraceji s delSim casovym odstupem. Podpora ma formu bezuro¢ného uvéru

nebo zvyhodnéné zaruky s finanénim ptispévkem k zaru€ovanému tavéru. [26]

FINANCNiI NASTROJE/JEREMIE — Program, ktery umoziiuje malym a stfednim

podnikim financovat obtizné financovatelné inovativni projekty. [10]

PROGRES — Program pro malé¢ a stfedni firmy, ktery podporuje rozvojové podnikatelské
projekty a zvySovani zaméstnanosti. Formou podpory jsou podiizené uvéry a finan¢ni
ptispévky k témto Gveérim. [25]

ZARUKA — Program podporujici investiéni projekty malych a stiednich podnikateld,

které¢ zvysi jejich konkurenceschopnost. Podpora je poskytovana ve formé zvyhodnénych

zaruk a zvyhodnénych zaruk s finanénim ptispévkem k zaru¢ovanému uvéru.

ROZVOJ — Program pro malé a stfedni podniky, ktery prostfednictvim dotace do

technologického vybaveni napoméha jejich rozvoji.

ICT A STRATEGICKE SLUZBY - Program pro viechny typy spoleénosti, ktery

formou dotace podporuje vyvoj softwaru, vytvaieni tzv. center strategickych sluzeb apod. [3]
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ICT V PODNICICH

— Tento program podporuje malé a stfedni podniky v zavaddéni informacnich a
komunikac¢nich technologii, které zlepsi vnitini chod podniku nebo zvysi efektivnost vztaht

se zakazniky, dodavateli ¢i vefejnou spravou.

— Dotace je mozné Cerpat na hardware, software, licence, prava duSevniho vlastnictvi,

outsourcingové sluzby apod.

— Vyzva I byla zvefejnéna 25. 4. 2007 a celkem bylo podano 340 zadosti ve vysi pies
776 mil. K& Pro Vyzvu II zvetejnénou 1. 5. 2008 byla planovana alokace 1 mld. K¢.
Dalsich 0,5 mld. K¢ bylo alokovano na Vyzvu III z22. 9. 2010, kterda byla navic
prodlouzena a prostiedky k ¢erpani navyseny na 0,85 mld. K¢. [4]

EKO-ENERGIE — Program na podporu projektd malych a stfednich podnikt, které se

tykaji uspory energii, zvySovani energetické ucinnosti, vyuziti obnovitelnych zdroji apod. [1]

INOVACE - Program, ktery podporuje jednak inovaéni projekty, a jednak projekty na
ochranu prav primyslového vlastnictvi. Program je uréen pro malé a stfedni podniky, ale také

pro vysoké skoly a vetejné vyzkumné instituce. [5]

POTENCIAL — Program, ktery poméahé Zadatelim vytvofit nebo zlepsit podminky pro
vyzkumné a vyvojové aktivity, jejichz vysledky jsou déale aktivné vyuzivany a zavadény do

praxe. [8]

SPOLUPRACE - Cilem tohoto programu je zlepseni spoluprace firem (dodavatelé,

odbératelé, pridruzené sluzby atd.), jejich napojeni na vyzkumna pracovisté a vysoké skoly
apod. Program se vztahuje nejen na projekty regionalni Grovnég, ale podporuje i nadnarodni

uskupeni. [6]

PROSPERITA -~ Program na podporu vzniku védeckotechnickych parkd,

podnikatelskych inkubatorti a center pro transfer technologii. [6]

SKOLICi STREDISKA

NEMOVITOSTI — Program na podporu podnikatelského zazemi zahrnujici nejen

nemovitosti, ale 1 pfislusnou infrastrukturu. [6]

PORADENSTVI — Zdroje tohoto programu je mozné erpat na poradenské sluzby, které

by mély vést k inovacnim opatienim, a tim ke zvySeni konkurenceschopnosti zZadatele.

MARKETING - Tento program se zamétfuje na podporu vstupu ceskych firem na

zahranicni trhy. [6]
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2 DOPADY DOTACI NA PODNIKY

Tato kapitola se tykd toho, jakym zplisobem se mohou datace promitnout do ucetnich
vykazi a jak ovlivni hospodaisky vysledek spole¢nosti. Zamétime se zejména na to, jakym
zptisobem muze dotace ovlivnit finan¢ni stav podniku v okamziku pfizndni dotace a jakym
zpusobem se mtize promitnout v budoucnosti. S touto problematikou uzce souvisi vybér
ekonomickych ukazatelli, které charakterizuji financni stav a konkurenceschopnost podniku.
Tento vybér je velmi zasadni, protoze na jeho zdklad¢ provedeme v kapitole 6 analyzu vlivu
dotaci na ekonomickou situaci podniku. Musime brat v tvahu jednak vyznam jednotlivych
ukazatelli, ale také komplexnost informace, kterou nam poskytne celkovy soubor vybranych

ukazatelu.
2.1 Dotace v ucetnictvi

2.1.1 Zpusob uctovani o dotacich

Uttovani dotaci se tyka vyhlagka & 500/2002 Sb., a to konkrétné §27 (Ostatni provozni
vynosy), §39, odst. 6 (dopliiujici informace v ptiloze Gcetni zaveérky) a §47, odst. 5 (Zpisoby
ocetlovani dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a vymezeni ndkladl s jeho
pofizenim souvisejicich). Konkrétni zptisob uétovani je 1épe popsan v CUS pro podnikatele ¢&.
017 — Zu&tovaci vztahy, odst. 3.7, a v CSU pro podnikatele &. 013 — Dlouhodoby nehmotny a
hmotny majetek, odst. 5.1.5. Podle téchto predpisii se o dotaci tctuje ve dvou krocich, a témi
jsou piijem dotace a pouziti dotace. Pro lepsi ptehlednost uvadim podrobné&jsi ptistup, ktery
navic zahrnuje okamzik vzniku nezpochybnitelného pravniho naroku na dotaci. O dotaci se

tedy uctuje ve tfech krocich, pti¢emz je dulezité rozlisit, o jaky druh dotace se jedna:
1. Priznani naroku na dotaci:
— na vrub pfislusného uctu uctoveé skupiny 37 — Jiné pohledavky a zavazky.

— ve prospéch ptislusného uctu uctové skupiny 34 — Zuctovani dani a dotaci.

[18], [15]
2. Pouziti dotace:
— na vrub pfislusného uctu uctové skupiny 34 — Zuctovani dani a dotaci.

— ve prospéch:
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a) O pouziti dotace kthradé nakladi se uctuje do ostatnich
provoznich a finan¢nich vynosi ve vécné a casové souvislosti

s uctovanim ndkladi na stanoveny ucel. [15]

b) O pouziti dotace k uhradé uroki nezahrnovanych do porizeni
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a technického
zhodnoceni se ve vécné a Casové souvislosti uctuje do ostatnich

finan¢nich vynost. [15]

¢) O pouziti dotace na porizeni dlouhodobého nehmotného nebo
hmotného majetku a technického zhodnoceni se uctuje ve
prospéch pfislusného uctu uctové skupiny 04 — Nedokonceny
dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek a porizovany dlouhodoby
financni majetek. [14]

3. Prijem dotace:
— na vrub piisluiného uétu Gétové skupiny 22 — Ucty v bankdch.

— ve prospéch prislusného uctu uctové skupiny 37 — Jiné pohledavky a

zavazky. [18], [15]

2.1.2 Dopad dotaci do celkové ucetni bilance

V ptedchozim odstavci jsme rozliSili tfi druhy dotaci, které¢ budeme déle oznacovat jako
provozni (dotace k thradé nékladil), financ¢ni (dotace k uhradé uUrokd nezahrnovanych do
pofizeni dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a technického zhodnoceni) a
majetkové (dotace na pofizeni dlouhodobého nehmotného nebo hmotného majetku a

technického zhodnoceni).

Cerpéani provoznich a finan¢nich dotaci se v celkové bilanci projevi riistem aktiv na jedné

stran¢ a ristem pasiv, ktery je zplisobeny zvySenim hospodaiského vysledku, na strané druhé.

Cerpani majetkovych dotaci se projevi zménou struktury aktiv, kdy dochazi ke sniZeni
hodnoty pofizovaného majetku a zaroven k ristu finanénich prosttedkii. Pozitivni dopad do
hospodarského vysledku je diky odpisovani dlouhodobého majetku rozlozen do celé¢ doby

odpisovani a jeho vyse odpovida pouze pomérné ¢asti vyse cerpané dotace.

Dilezité je si uvédomit, ze Cerpani provoznich a finan¢nich dotaci zplisobi jednorazové
zlepseni hospodarského vysledku v celkové vysSi ptfiznané dotace, ale pozitivni efekt

majetkovych dotaci je rozloZen do celého obdobi odpisovani daného majetku.
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2.2 Ostatni efekty dotaci

Ucetni efekt Cerpani dotaci je jen jednim moznym pohledem na celkovy obraz ekonomické
situace podniku. Pfi analyze musime brat v ivahu 1 dalsi mozné piinosy a rizika, které s sebou

dotace pfinaseji.
2.2.1 Rizika

Mezi vyznamna rizika se fadi zvySené administrativni naklady spojené s Cerpanim
dotace. Zadost o dotaci byva zpravidla spojena s rozsdhlou dokumentaci, ktera dokazuje
opravnénost naroku zadatele na dotaci. Mize se jednat o nadstandartni technickou nebo
projektovou dokumentaci, odborné posudky vcetné pravnich stanovisek, revizni zpravy apod.
Néklady jsou spojené jednak s vypracovanim této dokumentace, ale také s jejim
kompletovanim a zajiStovanim jeji dostatecnosti. Tyto ndklady mohou byt vyznamné hlavné

v neziskovém sektoru a u mensich subjektt, jako jsou napf. zivnostnici a malé podniky.

Dal8im rizikem spojenym s dotacemi je riziko jejich vraceni pii nedodrzeni stanovenych
podminek. V piipadé¢ dotaci z fondi EU se jedna napt. o nedodrzeni monitorovacich
ukazatelli uvedenych grantové smlouvé, nespravné provedeni vyberovych fizeni, nedodrzeni
povinnosti propagace projektu podle pravidel EU nebo Cerpani vice podpor na stejné vydaje
[19]. Toto riziko se jevi vyznamné hlavné v ptipadech, kdy se firma rozhodne pro investici
praveé diky pfislibené dotaci. Jeji pozdéjsi vraceni miiZze mit fatalni dopady na ekonomickou
situaci firmy a dokonce mize ohrozit jeji existenci. S rizikem vraceni dotaci je Uizce spojena
problematika zneuzivani dotac¢nich programu. Je nezbytné, aby poskytovatel dotaci provadél
dostate¢nou kontrolu jejich fddného Cerpani. Vraceni dotaci je rizikem, které se tyka vSech
subjektli Cerpajicich finan¢ni prostfedky z dotacnich programil, ale nebezpecnéjsi je opét pro
neziskovy sektor a malé subjekty.

Mezi spole¢nosti, které musely v lofiském roce dotace vracet, patii napt. CSAD autobusy

Plzen a.s. nebo T¢€lovychovna jednota Banik Sokolov. Uveden¢ ptiklady potvrzuji, Ze vraceni

dotaci je rizikové&jsi pro mensi a neziskové subjekty.

Prvni spolecnost mé vracet Plzeniskému kraji dotaci ve vysi témét 4,7 milionu korun za
nespravné vyuziti dotaci a uc¢tovani neopravnénych ndkladd. Firma tuto €astku nebude

rozporovat a fadné ji uhradi. [16]

Télovychovna jednota Banik Sokolov méla podle serveru idnes.cz béhem fijna loiiského

roku vracet méstu Sokolov dotaci ve vysi 130 000 korun. Clanek uvadi, Ze se jedna o trest za
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nedostatecné prthledné vyuctovani dotace. Pro TJ Banik Sokolov, kterd se uz tak celi

existenénim problémim, mtze tato sankce mit velmi vazné nasledky. [34]

Dalsim negativnim dopadem jsou zvySené naklady na projekt, zpisobené jeho
prizpisobenim dota¢nim podminkam. Jedna se o situace, kdy se firma rozhodne realizovat
investi¢ni projekt, ktery zcela neodpovida podminkam pro Cerpani dotaci. Proto se rozhodne
provést Upravy planovaného projektu, napt. ndkup drazsiho zatizeni spliujici ptisn€js$i normy,
nez byl ptvodni pozadavek firmy. Tyto zmény s sebou mohou pfinést navySeni nakladt

srovnatelné s vysi dotace.

Zvysené naklady mohou také plynout z nadhodnocenych trznich cen. Tento pfipad muize
nastat v okamziku, kdy se dotace tyka tizkého trzniho segmentu. Napfi. po ukonceni programu
Zelena Gsporam, ktery bézel v letech 2009-2012, doslo k vyznamnému poklesu cen solarnich
panell (a s nimi souvisejicich produktl a sluzeb). Tento pokles byl markantni a nebylo ho
mozné vysvétlit sniZzenim cen vyrobni technologie. Pivodni cena byla dodavateli
nadhodnocend pravé z divodu moznosti Cerpani financnich prostiedkii na potizeni solarni

technologie z programu Zelena usporam.

2.2.2 Prinosy

Mezi pifinosy cerpani dotaci se fadi jiz zminény pozitivni dopad do hospodaiského
vysledku. Nejedna se vSak o hlavni pozitivni efekt, ktery by dotace mé€ly pfinasSet. Hlavnim
cilem dotaci by mélo byt dlouhodobé zlepSeni ekonomické situace cerpajiciho subjektu a
zvySeni jeho konkurenceschopnosti. Tento efekt se zpravidla neprojevi ihned po obdrZeni
dotace, ale v priabéhu delsiho obdobi. Dotace by méla hrat roli jakéhosi spoustéce dalSich

procest, které povedou k dosazeni uvedenych cila.

V ptipadé ekologickych dotaci neni cilem pouze podpora vyrobcl technologii Setrnych
k Zivotnimu prosttedi, ale hlavné by mélo dochazet ke zvySeni z4jmu o vyuZzivani téchto
technologii a tim také ke zvySeni ochrany Zivotniho prostiedi. Tento efekt je na hranici
mikroekonomického a makroekonomického pohledu na dotani problematiku, protoze se
dotyka jak jednotlivce, tak celé¢ spole¢nosti. Podobny pozitivni spolecensky efekt maji
napiiklad dotace na podporu zaméstnanosti hendikepovanych pracovnikli apod.
Mikroekonomicky dopad tohoto typu dotaci je vyznamny pouze ve specifickych ptipadech.
Tato prace se zaméiuje zejména na prvni dva uvedené efekty v podnikatelském sektoru. Téch

1ze dosahnout napitiklad:

e zavedenim novych technologii, které umoZzni levnéjsi vyrobu,
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zvySenim kvality vyroby prostfednictvim novych technologii,
investici do marketingu,

vstupem na nové trhy,

investici do rozsifeni vyroby,

investici do zvyseni kvalifikace zaméstnanci,

aktivnim pfistupem k vyzkumu a vyvoji novych technologii a produktt.

Vsechny uvedené ptiklady tykajici se vyroby je mozné aplikovat i na sféru sluzeb.

Cilem této kapitoly bylo ukazat, ze Cerpani dotaci s sebou nese krom¢ ptinosii a piimé

finan¢ni podpory také urcita rizika. Kazdy subjekt by proto mél pfedem dikladné zvazit, zda

se mu zadat o dotaci viibec vyplati, a zda je schopen ekonomicky ¢elit moznym rizikiim.
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3 EKONOMICKE UKAZATELE

V piedchozi kapitole jsme shrnuli o¢ekdvané piinosy a mozna rizika, které s sebou mohou
dotace pfinést. Cilem prace je vyhodnotit vliv dotaci na ekonomickou situaci podniku. Zajima
nas tedy, zda podnik Cerpanim dotaci dosahne lepsi ekonomické situace, a zda zvysi svoji
konkurenceschopnost. Tyto pojmy jsou znacn¢ obecné, proto je nezbytné je kvantifikovat

pomoci vhodné zvoleného souboru ekonomickych ukazatelt.

Absolutni ukazatele se nejevi jako vhodné, protoze neumoziuji vzdjemné porovnani rizné
velkych podnikli. To naopak umoziuji ukazatele poméerové, které zaroven charakterizuji

veskeré slozky vykonnosti podniku. Podle [22] se pomérové ukazatele d€li do skupin:
e rentability,
o likvidity,
e aktivity,
e zadluzenosti,
e kapitalového trhu.
Aby byla analyza dostatecné komplexni, budeme se snazit pokryt vSechny zminéné oblasti

vykonnosti podniku.

3.1 Rentabilita aktiv

EBIT
Aktiva’

ROA =

kde EBIT je zisk pied zdanénim a nakladovymi Groky. [22]

Rentabilita aktiv nebo také rentabilita celkového vloZeného kapitdlu ROA (Return on
Assets) vyjadiuje souhrnnou vykonnost a efektivnost podniku. NerozliSuje, z jakého zdroje
byl pouzity kapital financovan. Rozhodné je schopnost podniku ho efektivné vyuzit. [29],
[22]

Cim vys§i hodnoty ROA podnik dosahuje, tim je vynosnost jeho aktiv efektivngjsi. ROA
méfi, kolik zisku ptipada na jednu korunu celkového vlozeného kapitalu. [22]

v

Tento ukazatel je mozné konstruovat dvéma zplsoby. Komplexnéjsi je zde uvedena
varianta, kterd v Citateli zlomku pouziva zisk pfed zdanénim a nakladovymi uroky EBIT.

Druhou moznosti je pouzit Cisty zisk EAT. EBIT je v tomto pfipadé¢ vhodnéjsi, protoze
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umoziuje porovnani subjekti s odliSnou strukturou financovani a nevznika problém s ménici

daniovou sazbou v Case. [22]

Pro vypocet je vhodné uvazovat primeér stavu aktiv na pocatku a na konci sledovaného

obdobi. [22]

3.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT
Viastni kapital ’

ROE =

kde EAT predstavuje Cisty zisk. [22]

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity) je jednim z klicovych ukazateld pro
vlastniky a akcionatre. M¢éfi, kolik €istého zisku pfipadd na jednu korunu jimi investovaného
kapitalu. Poskytuje vlastnikim a akcionafiim informaci o tom, zda vynosnost vloZené¢ho

kapitalu odpovida investi¢nimu riziku. [29]

Zadouci je co nejvyssi hodnota ukazatele ROE. K jejimu naristu mize dojit jednak
zvySenim hospodatského vysledku, ale také snizenim podilu vlastniho kapitdlu nebo snizenim
uroceni ciziho kapitalu. [29]

3.3 Bézna likvidita

Obéina aktiva

Bézna likvidita = — —
Kratkodobé zavazky

Bé&zna likvidita (Current Ratio) vyjadiuje schopnost podniku uspokojit své véftitele, kdyby
v daném okamziku proménil vSechna ob&zna aktiva na hotovost. Vyznam tohoto ukazatele
spoCiva hlavné vtom, ze dokldda, zda dochédzi kuhradé¢ kratkodobych zavazkt

z odpovidajicich polozek aktiv. [22]

Jednd se o protichlidny ukazatel k rentabilité, protoze vyssi likvidita vyzaduje vazani
kapitalu v kratkodobych aktivech. Navic vznikaji ndklady spojené s profinancovanim tohoto

kratkodobého majetku. [22]

Problémem tohoto ukazatele je velka citlivost na strukturu a ocefovani zasob a
pohledavek. Obtizné muze byt i mezipodnikové srovnani, protoZze podniky mohou mit
nepotiebné a neprodejné zasoby, vyrobky na sklad¢, nedobytné pohledavky apod. Ruzné
poZadavky na likviditu bude mit naptiklad firma s moZnosti Cerpani kontokorentniho tvéru a
firma bez této moznosti. Navic muze dochazet k ovliviiovani vySe ukazatele ze strany

managementu. [22]
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Je ztejmé, Ze je velmi obtizné urcit optimalni hodnotu bézné likvidity a je na rozhodnuti
managementu, jakou zvoli strategii. Doporu¢ené hodnoty pro primérnou strategii jsou 1,6-

2,5, podle konzervativni strategie ma byt likvidita vy$si nez 2,5 a podle agresivni 1-1,6. [22]

3.4 Obrat aktiv

) Trsb
Obrat aktiv = e 4

Aktiva celkem

Obrat aktiv souhrnné méfi efektivnost nakladani s aktivy. Jeho hodnota vyjadiuje, kolikrat

se celkova aktiva obrati za rok. [22]

Podle [22] by obrat aktiv mél nabyvat minimélné¢ hodnoty 1 a v piipadé vzajemného
srovnavani podnikli, by se mélo jednat o subjekty podnikajici ve stejném odvétvi. Vyssi
hodnoty ukazatele vypovidaji o efektivnéjSim vyuZzivani aktiv a lep$im fungovéani firmy.

Navyseni obratu aktiv Ize dosdhnout zvySenim trzeb nebo snizenim hodnoty aktiv.

Ukazatel muze byt ovlivnén mirou odepsanosti dlouhodobého majetku. Podnik s vice
odepsanym majetkem bude dosahovat lepSich hodnot obratu aktiv. Pozitivni efekt mize
pfinést také skutecnost, ze zlstatkové ceny a odpisy se odvozuji od historickych cen bez
uvazovani inflace. Firma s del$i historii mize diky tomu vykazovat vyssi hodnoty tohoto

ukazatele. [22]

Pii vypoctu by mél byt pouzit aritmeticky primér stavu celkovych aktiv na pocatku a na

konci sledovaného obdobi. [22]

3.5 Ukazatel véritelského rizika

Celkové cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika = ——
Celkova aktiva

Vétsina velkych podnikd vyuziva k financovani svych aktivit jednak vlastni kapital, jehoz
minimalni vySe pfi zahdjeni podnikani je dana legislativné, a jednak kapital cizi. Ten je ve
srovnani s vlastnim kapitdlem levnéj$i diky moZnosti zapocitani trokovych néakladd do
danovée uznatelnych nakladu. [22]

Ukazatel vétitelského rizika vyjadiuje, jaky podil na celkovych aktivech maji cizi zdroje.
podniku hrozi neplnéni zavazkli zjeho strany. V disledku toho pozaduji véfitelé vyssi

urokové sazby. Z pohledu akcionate roste s ukazatelem véfitelského rizika rizikovost akeii.

[29]
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V pfipadé vhodné nastavené kapitalové struktury mulze podnik dosahovat vyssi

vynosnosti. [29]

3.6 Ukazatel urokového kryti

EBIT
Celkovy nakladovy Grok

Urokové kryti =

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit ze zisku naklady na cizi kapital. Jeho
hodnota ukazuje véfitelim bezpecnost jejich investice. Doporu¢ena minimalni vyse tohoto
ukazatele je 3, protoze v pfipad¢ fungujici firmy by dostatecna cast zisku méla zlstat

akcionaitim. [29]

Vzhledem k zamyslenému ucelu dotacnich programi néjakym zplsobem podpofit
fungovani podniki, které o dotace zadaji, 1ze ocekavat, ze ROA, ROE, bézna likvidita, obrat
aktiv a trokové kryti budou vlivem dotacnich prostiedkil rist. Ukazatel vétitelského by mohl

klesnout (naptiklad v disledku splaceni ¢asti dluhti apod.).
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4 NASTROJE STATISTICKE ANALYZY

V této kapitole je v kratkosti uveden piehled pouzitych statistickych metod. Podrobné;jsi

popis pouzitych metod spolu s jejich odvozenim je mozné najit v uvedené literatuie.

Pti testovani hypotéz obecné predpokladame urcitou vlastnost zakladniho souboru. Tento
predpoklad znac¢ime jako nulovou hypotézu Hp a testujeme, zda Ho mizeme nebo nemuzeme
zamitnout ve prospéch alternativni hypotézy Hi. Pro testovani stanovime hladinu
spolehlivosti @, coz je pravdépodobnost, ze Ho zamitneme, ackoli ve skute¢nosti plati. Tato
pravdépodobnost je oznaCovana také jako chyba 1. druhu. Pro vSechny testy v této praci je
pouzita volba a = 0,05. Pii nizsi hladin€ spolehlivosti by se sice snizila chyba 1. druhu, ale
zaroven by doslo ke zvyseni rizika chyby 2. druhu, pfi které je akceptovana nulova hypotéza,

ackoli ve skutecnosti neplati. [24]

Pro rozhodnuti o platnosti Ho je nutné spocitat na zdkladé pozorovanych dat hodnotu
testového kritéria, které ma za predpokladu platnosti nulové hypotézy znadmé rozdéleni. Dale
ur¢ime mnozinu hodnot, kterych nahodnad veli¢ina stimto rozdélenim nabyva
s pravdépodobnosti mensi nez a. Tato mnozina se nazyva kriticky obor a plati, Ze Ho
zamitdme na hladiné a, pravé kdyz hodnota testového kritéria néalezi do kritického oboru.
V opacném piipadé fikdme, Ze hypotézu Ho na této hladin¢ zamitnout nemuizeme.

Pfi pouzivani vypocetniho softwaru se pro rozhodovani o platnosti nulové hypotézy Ho
na které bychom pii daném zékladnim souboru zamitli nulovou hypotézu Ho. V praxi tedy
porovnavame stanovenou hladinu vyznamnosti a s p-hodnotou. Pokud plati, Ze p-hodnota <
a, hypotézu Ho zamitdme. V opacném piipadé hypotézu Ho na hladin€ a nezamitame. Pro

dosaZeni vyssi piehlednosti se p-hodnota ¢asto oznacuje hvézdickami:

* p-hodnota < 0,05
**  p-hodnota < 0,01
**%  p-hodnota < 0,001.

4.1 Shapiro-Wilkuv test normality

Velmi Casto se ve statistice pouzivaji metody zalozené na ptedpokladu normalniho
rozdéleni dat. Pro ovéfeni tohoto ptedpokladu je mozné pouzit test odvozeny Shapiro a

Wilkem ve tvaru, jak ho uvadi [23].
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Necht' x(1) < x2) < ... < x(n) je realizace uspofddaného ndhodného vybéru Xy <

X(Z) < .. < X(n)-
Ho: X ma N (u, 0?) rozdéleni pravdépodobnosti.
Hi: X nema N (u, 62) rozdéleni pravdépodobnosti.

Testovaci kritérium:

_ (X ai(m)(Xmeivn) — X(i)))z

Sw =
?=I(Xl' - X)Z

)

kde a;(n) jsou tabelované konstant, m = g, je-li n sudé ¢islo am = nT_l, je-li n liché ¢islo,
Xm-i+1) a X(;) jsou pofadkové statistiky vytvofen¢ z ndhodného vybéru X,,.., X, jeho
usporadanim do neklesajici posloupnosti. Dale plati X = % X

Hypotézu Ho zamitdme, je-li SW < SW,,. Kritické hodnoty SW;,, jsou tabelovany.

Tento test je vhodny pouze pro vybéry o rozsahu 7 < n < 30. Pro vétsi ¢etnosti ndhodného
vybéru se postupuje podle Roystonova postupu, ktery byl publikovan v ¢lanku [28]. Tato

aproximace Shapiro-Wilkova testu je pouzivana i vypocetnim softwarem STATISTICA.

4.2 Fisheriv F-test

Tento test je podrobné popsany v [11][23]. Pfedpokladdme nezavislé ndhodné vybéry
X1, ., Xy zrozdéleni N(uy,02) aYy, ..., Y, zrozdéleni N(uy, 02).

Ho: 62 = o2.

Hi: of # o7.

Testovaci kritérium:

_ St

=,
53

F

kde S2 = ﬁ mXE—X)?asz= ﬁ n (Y2 —Y)2. Za predpokladu platnosti nulové

hypotézy ma nahodnd veli¢ina F Fisher-Snedecorovo rozdéleni sm — 1 a n — 1 stupni

volnosti.
Hypotézu Ho zamitame, pravé kdyz F < % kvantil F-rozd€leni s m — 1 a n — 1 stupni

volnosti nebo F > 1 — % kvantil F-rozdéleni s m — 1 an — 1 stupni volnosti.
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4.3 Dvouvybérovy t-test

V literatuie je tento test odvozen v knize [11]. Pfedpokladame nezavislé ndhodné vybéry

X1, oo, X z10ozd8leni N(uy,0%) a Yy, ..., Y, zrozdéleni N(u,, 02).
Ho: EX = EY resp. EX — EY = 0.
Hi: EX # EY resp. EX — EY # 0.

Testovaci kritérium;

)

_ X—-Y \/nm(n+m—2)
 J—1DS? + (m - 1)S? n+m

které ma za predpokladu platnosti nulové hypotézy Studentovo rozdéleni s n + m — 2 stupni

volnosti.
Hypotézu Ho zamitame, pravé kdyz |T| =t m—2(a), kde t,1m_2(a@) jsou tabelované

kritické hodnoty Studentova rozdé¢leni s n + m — 2 stupni volnosti.

4.4 Parovy t-test

Tento test se pouziva v pripad€, kdy jsou na kazdém z n objekti méfeny dvé veliCiny,
pficemz jednotlivé objekty lze povazovat za nezavislé, ale méteni na témz objektu nikoli. Test
je odvozen v [11]. Predpokladame, ze (X;,Y;),..,(X,,Yy)je mnahodny vybér

z dvourozmérného rozdéleni N (uy, iy, 02, 02).
Ho: EX — EY = k.
Hi: EX — EY # k, kde k je dané Cislo.

Polozime Z; = X; — Y;, i = 1, ...,n. Veli€iny Z; jsou nezavislé s rozdélenim N (u, 62), kde

U= — ly a0’ = a2 + dZ. Ulohu pfevedeme na jednovybérovy t-test.
Ho:pu=k.
Hi": u # k, kde k je dané &islo.
Testovaci kritérium:

X—k
S

T = Vn,

které ma za predpokladu platnosti nulové hypotézy Ho* Studentovo rozdéleni s n — 1 stupni

volnosti.
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Hypotézu Ho zamitame, pravé kdyz |T| = t,,_; (@), kde t,_;(a) jsou tabelované kritické

hodnoty Studentova rozdé¢leni s n — 1 stupni volnosti.

4.5 Mann-Whitneyiv test

V [23] je tento test uveden pod ndzvem Wilcoxonlv dvouvybérovy test, ale jako Mann-
Whitneylv je uvadén Castéji. Jednd se o neparametrickou variantu dvouvybérového t-testu.
Predpoklddame nezavislé ndhodné vybéry X, .., X, a Yy, ..., Y, ze zdkladnich soubori se

spojitym rozdélenim.
Ho: Distribu¢ni funkce obou rozdéleni pravdépodobnosti jsou totozné.
H;: Distribu¢ni funkce obou rozdéleni pravdépodobnosti nejsou totozné.
Postup:
1) oba vybéry spojime a uspotadame vzestupné podle velikosti,
2) spocteme soucet potradi hodnot X, , ..., X,,, a ozna¢ime ho T},
3) spocteme soucet poradi hodnot Y;, ..., Y, a oznac¢ime ho T,

4) vypocteme hodnoty U;, U,:

m(m+ 1)
U1=mn+T—T1
nn+1

Testovaci kritérium: U = min(Uy, U,)

Hypotézu Ho zamitame, pravé kdyz U < wy ,,,, kde Wy, jsou tabelované kritické

hodnoty. V praxi se pouzivd asymptotickd varianta tohoto testu uvedena v [11].

4.6 Wilcoxoniiv parovy test

Jedna se o neparametrickou variantu parového t-testu. Predpokladame, Ze
X1, Y1), ..., (X5, ¥ je nahodny vybér ze spojitého dvourozmérného rozdéleni. Obdobné jako
u parového t-testu zavedeme veli¢inu Z; = X; —Y;, i = 1,...,n a cely problém pfevedeme na
jednorozmérnou variantu Wilcoxonova testu, kterd je uvedena. v [23], stejné jako

asymptotickd varianta tohoto testu.
Ho: Rozd¢leni ndhodné veliCiny Z je symetrické kolem O.

Hi: Rozd¢leni ndhodné veliCiny Z neni symetrické kolem 0.
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Postup:
1) vylou¢ime piipady Z; = 0,
2) uréime poradi absolutnich hodnot |Z;|,
3) jako S* oznacime soudet potadi absolutnich hodnot |Z;|, pro které plati Z; > 0,
4) jako S~ oznacime soucet pofadi absolutnich hodnot |Z;|, pro které plati Z; < 0,
Testovaci kritérium: § = min(§*,57)

Hypotézu Ho zamitame, pravé kdyZ S < wy, ,,, kde w,, ,, jsou tabelované kritické hodnoty.

4.7 Binarni logisticka regrese

Jedna se o regresni model, ktery byl vyvinut pro ptipad, Ze zavisla proménnd Y nabyva
pouze hodnoty 0 a 1. Podrobné vyuziti tohoto typu modelu je uvedeno v [21].

Ptedpokladejme, Ze u sledovaného pifipadu proménna Y nabyva hodnoty 1, pravé kdyz
nastal jev J, a hodnoty 0, pravé kdyz jev J nenastal. Logisticky regresni model predikuje

pravdépodobnost P(Y = 1) pomoci nezavislych proménnych Xj, ..., Xk.

Diive, nez pfistoupime k vlastnimu modelu, zavedeme pojem Sance jevu J, resp. Sance, ze

Y =1, a proménnou logit:

. _ ., _ _Pr=1
Sance(Y =1) = m,
. . P(Y = 1)
lOglt(Y) = ln(sance(Y = 1)) =In <m>

Logisticky regresni model je tvaru

Logitova proménna je Spatné interpretovatelna, proto je dobré model transformovat do

tvaru

Sance(Y = 1) e ®tB1X1+ . +BkXk

1+ Sance(Y = 1) - 1+ e®tBiX1+ . +BrXk’

P(Y =1) =

Dukaz této transformace, stejn€ jako popis ndstrojii vhodnych k ohodnoceni kvality modelu,

je uveden v ¢lanku [30]. Odhad parametrii se provadi metodou maximalni vérohodnosti.
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5 DATA

Cilem diplomové prace je za pomoci statistickych metod ovéfit, zda dotace ovliviiuji
hospodaisky vysledek firem, které je Cerpaji. Toto ovéfeni bude provedeno porovnanim
ekonomickych ukazateli dvou skupin firem. Prvni, tzv. sledovana skupina, zahrnuje
spolecnosti, které v minulosti obdrzely dotacni prostiedky. Druhd, tzv. kontrolni skupina,

obsahuje spolecnosti, které hospodaftily bez dota¢nich prostredki.

Porovnani je provedeno ze dvou riznych pohledii. Ten prvni srovnava vysledky
hospodateni firem ze sledované i kontrolni skupiny v obdobi pted pfislibenim dotace a po

ném. Druhy pohled zkouma rozdily mezi sledovanou a kontrolni skupinou.

V této kapitole se zamétime na popis celého datového souboru, ktery méd 77 prvkl a
zahrnuje informace o obou typech firem. Nasledné popiSeme specifika sledované i kontrolni

skupiny, pficemz sledovana skupina obsahuje 37 firem a kontrolni 40 firem.

5.1 Struktura dat

Pro obé skupiny je shodné, Ze obsahuji malé a stfedni podniky' (dale MSP), které se svym
hlavnim pfedmétem podnikéni fadi podle ¢lenéni NACE do skupin 25 (Vyroba kovovych
konstrukei a kovodélnych vyrobki, kromé strojli a zatfizeni) a 28 (Vyroba stroji a zafizeni j.
n.). Jedna se tedy o strojirenské firmy, které byly zaloZzeny mezi roky 1990 a 2003. Vzhledem
k tomu, ze rok zavazného pfislibeni dotace u sledované skupiny je rok 2009, nebyly do
analyzy zahrnuty mlads$i spoleCnosti. V opacném piipadé¢ by mohlo dojit ke zkresleni
vysledki vyzkumu diky tomu, ze mladsi firmy se nachéazeli v odlisné fazi ekonomického

cyklu.

Do skupiny MSP nebyli zatazeni drobni podnikatelé, protoZe se jedna pfevazné o fyzické
osoby, které nemaji povinnost zvefejnovat ucetni zavérku, a navic se da ocekavat, Ze jejich
chovani bude od zbylych MSP zna¢né odlisné.

Data byla &erpana z databaze Albertina Data, ktera je k dispozici na VSE v Praze, z
databaze projekti OPPI a z pfislusnych vyrocnich zprav zvetejnénych na internetovych

strankach www.justice.cz. Uplny prehled promé&nnych obsahuje tabulka &. 2.

! Do skupiny MSP podle [1] a [12] patii firmy, které maji méné& nez 250 zaméstnancil a jejich rodni obrat
nepfesahuje 50 mil. EUR nebo jejich bilanéni suma rocni rozvahy neptfesahuje 43 mil. EUR. V ramci MSP se
dale vyclenuji malé podniky s méné nez 50 zaméstnanci, jejichz ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy
neptekracuje 10 mil. EUR, a drobni podnikatelé s mén¢€ nez 10 zaméstnanci a ro¢nim obratem nebo bilan¢ni
sumou ro¢ni rozvahy nepifesahujici 2 mil. EUR.
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Z databaze Albertina Data byly ziskany obecné informace o jednotlivych firmach. Jedna se
o nazev spole¢nosti, IC, NACE, rok vzniku, pravni formu spole¢nosti, kraj sidla, pocet
zaméstnancl, vySi obratu a zdkladniho kapitalu. Z vyroénich zprav pochazeji informace o
zahrani¢nim podilu ve spolecnosti a hodnoty vybranych polozek ucetni zavérky z let 2004 az
2013. Z vykazu zisku a ztrat se jedna o zisk pfed zdanénim a pted zapoctenim nékladovych
urokd (EBIT), vysledny zisk po zdanéni (EAT), vysi nédkladovych troki a vysi Cistych trzeb
(soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb). Z rozvahy pak
pochézi hodnota aktiv a obéznych aktiv, vyse vlastniho a ciziho kapitalu a vyse kratkodobych
zévazki. Z téchto proménnych byly dale vypocteny hodnoty vybranych ekonomickych
ukazateld v prisluSnych letech a jejich souhrnné hodnoty za obdobi 2005-2008 a 2009-2012.
Hodnoty pomérovych ukazateld za nékolikaleté obdobi byly pocitany jako poméry pruméra
danych veli€in za ptisluSné roky. Mezi vybrané ukazatele byla zatazena ROA, ROE, b&zna
likvidita (dale BL), obrat aktiv (dale OA), ukazatel vétitelského rizika (ddle VR) a ukazatel
urokového kryti (dale UK).

Sledovana skupina firem byla navic doplnéna o informace o schvalenych dotacich.
Konkrétné se jednd o vysi pfislibené dotace, vysi vyplacenych prostiedkli a datum jejich

proplaceni.

Tabulka 2: Struktura dat - pi‘ehled proménnych

Nazev Popis [hodnoty] Typ Zdroj
aktiva_xx" Hodnota aktiv v tisicich K¢ Piimo ziskané | www justice.cz
BL_xx" Bé&zn4 likvidita Vypodtené

BL _za obd 1 Bézna likvidita za obdobi 2005-2008 Vypoctené

BL _za obd 2 Bézna likvidita za obdobi 2009-2013 Vypoctené

o e . *
cizi_zdroje xx

Vyse ciziho kapitalu v tisicich K¢

Piimo ziskané

WWW.justice.cz

datum_proplaceni

Datum proplaceni finan¢nich prostiedkt

Piimo ziskané

databaze OPPI

domaci

Indikator zahrani¢niho podilu ve spole¢nosti [1=
ryze Ceska firma,0 = firma s podilem zahrani¢niho
kapitalu]

Piimo ziskané

WWWw.justice.cz

dotace Indikator ¢erpani dotace [1=firma ¢erpala dotaci,0
= firma necerpala dotaci]
EAT xx’ Vyse zisku po zdanéni v tisicich K¢ Piimo ziskané | www justice.cz
EBIT_05_08 Primérna hodnota EBIT v letech 2005-2008 Vypoctené
v tisicich K¢
EBIT xx" Vyse zisku pted zdanénim a zapoctenim Ptimo ziskané | www.justice.cz
nakladovych troku v tisicich K¢
forma Pravni forma [akciova spolecnost, spolecnost s Piimo ziskané | Albertina Data
ruenim omezenym]
ico_text IC firmy v textovém forméatu Pfimo ziskané¢ | Albertina Data
kr_zavazky xx" Vyse kratkodobych zavazki v tisicich K¢ Piimo ziskané | www justice.cz
kraj sidla Kraj, do kterého spada adresa sidla spolecnosti Piimo ziskané | Albertina Data
nace NACE kod hlavni ¢innosti [25,28] Pfimo ziskané | Albertina Data
nakladovy urok xx" | Vyse ndkladového uroku v tisicich K¢& Piimo ziskané | www.justice.cz
nazev_firmy Kompletni jméno spole¢nosti Pfimo ziskané¢ | Albertina Data

OA xx”

Obrat aktiv

Vypoctené

OA za obd 1

Obrat aktiv za obdobi 2005-2008

Vypoctené
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OA _za obd 2

Obrat aktiv za obdobi 2009-2013

Vypoctené

ob aktiva xx*

Vyse obéznych aktiv v tisicich K¢

Piimo ziskané

WWW.justice.cz

obrat Kategorie vyse obratu v milionech K¢ Pfimo ziskané¢ | Albertina Data
pocet_zamcu Kategorie poctu zaméstnanci Pfimo ziskané¢ | Albertina Data
proplaceno_kec Vyse proplacenych finan¢nich prostredki Pfimo ziskané | databaze OPPI
v jednotkach K¢
ROA xx’ Rentabilita aktiv Vypoctené
ROA za obd 1 Rentabilita aktiv za obdobi 2005-2008 Vypoctené
ROA za obd 2 Rentabilita aktiv za obdobi 2009-2013 Vypoctené
ROE_xx" Rentabilita vlastniho kapitalu Vypoctené
ROE_za obd_1 Rentabilita vlastniho kapitalu za obdobi 2005- Vypoctené
2008
ROE_za obd_2 Rentabilita vlastniho kapitalu za obdobi 2009- Vypoctené
2012
rok vzniku Rok zalozeni spolecnosti Pfimo ziskané | Albertina Data

trzby xx" Soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prode;j Pfimo ziskané | www.justice.cz
vlastnich vyrobkt a sluzeb v tisicich K¢
UK xx" Ukazatel arokového kryti Vypoctené
UK za obd 1 Ukazatel trokového kryti za obdobi 2005-2008 Vypoctené
UK za obd 2 Ukazatel trokového kryti za obdobi 2009-2012 Vypoctené
vl kapital xx" Vyse vlastniho kapitalu v tisicich K¢ Pfimo ziskané | www.justice.cz
VR xx" Ukazatel vétitelského rizika Vypoctené
VR za obd 1 Ukazatel vétitelského rizika za obdobi 2005-2008 | Vypoctené
VR za obd 2 Ukazatel vétitelského rizika za obdobi 2009-2012 | Vypoctené
vyse podpory ke Vyse schvalené dotace v jednotkach K¢ Pfimo ziskané¢ | databaze OPPI
zakladni_kapital Vyse zékladniho kapitalu v jednotkach K¢ Pfimo ziskané¢ | Albertina Data

zamci

Precislované kategorie poctu zaméstnancti pro
logistickou regresi

Vypoctené

oznaceni xx nahrazuje koncové dvojcisli pfislusného roku 2005-2013; u aktiv se jedna o roky 2004-2013

Zdroj: viastni zpracovani

Pt1 sbéru dat byly pouzity logické kontroly, které mély za cil sniZit pravdépodobnost chyb

vzniklych pfi opisovani dat.

Soucasti vysledného datového souboru jsou i chybéjici hodnoty. Jednim z divodu jejich

vyskytu jsou nezvetejnéné vystupy ucetni zavérky nékterych firem. V ptipadé UcCetnich
vykazi z roku 2012 se to tyka necelych 4% sledovanych subjektt, ale vykazy za rok 2013
chybé&ji témet 17% z nich. Z tohoto diivodu byla do analyzy zahrnuta pouze data z let 2005-
2012.

Dal§im divodem vyskytu chybé&jicich udaji jsou zavadéjici hodnoty nékterych
pomérovych ukazatelll. Ty vznikly v pfipadé ROE v okamziku, kdy firma vykazala zapornou
hodnotu vlastniho kapitadlu a navic byla ve ztraté. Ukazatel ROE v takovém ptipad¢ nabyva
kladné¢ hodnoty a nema Zadnou vypovidaci hodnotu, proto byly takové udaje z analyzy
vylouceny. V roce 2005 a 2008 tato situace nastala ve zhruba 2,5% ptipadd, v roce 2006 a
2007 a 2012 se to tykalo 1,3% piipadi.

Podobny problém jako u ROE nastal i v piipadé ukazatele tirokového kryti. Citatel tohoto

pomérového ukazatele je tvoten nakladovymi troky, které jsou ve spousté piipadi nulové, a
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ukazatel v takové situaci neni definovan. Z tabulky €. 3 je zfejmé, ze podil nedefinovanych
hodnot ukazatele se pohybuje kolem 20%, coz je velmi vysokd hodnota. Navic zbyvajici
hodnoty jsou zna¢né rozkolisané a nestabilni, proto tento ukazatel byl z dal§iho testovani

vynat.

Tabulka 3: Nedefinované hodnoty ukazatele tirokového kryti

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Podil nedefinovanych

hodnot UK 22% | 17% | 10% | 27% | 17% | 19% | 16% | 29% | 21%

Zdroj: viastni zpracovani

5.2 Sledovana skupina firem

Vsechny firmy zahrnuté do sledované skupiny cerpaly podporu ve formé dotace
z dota¢niho programu OPPI — ICT v podnicich. Prostfedky jim byly zdvazné pfislibeny v roce
2009 a nasledné vyplaceny v letech 2009 az 2013 (vyplata prostiedkll nebyla jest¢ u vSech
firem ukoncena). Nékteré z nich Cerpaly v prubéhu let dotaci vice, proto neni relevantni
testovat zavislost na vysi schvalené (resp. vyplacené) podpory, ale pouze na tom, zda firma
dotacni prostfedky Cerpala ¢i necerpala.

v

dostateén¢ dlouhé obdobi, po které je mozné pozorovat dopady dotaci do hospodateni
sledovanych firem, a dale pak pozadavkem na dostacujici pocet sledovanych spolecnosti. Pti

vybéru dat bylo usilovano o co nejvice homogenni vzorek, s dostatenym poctem prvkda.

Vysledny vybér obsahuje informace o 37 firmach. Mezi 20 a 100 zamé&stnanci ma 35%

z nich. Zbylych 65% zaméstnava mezi 100 a 250 pracovniky.

Co se tyka obratu, tak 22% firem spadéd do kategorie 10-99 mil. K&. VétSina spole€nosti,
celych 57%, se fadi do kategorie 100-299 mil. K¢ a zbylé dvé kategorie 300-499 mil. K¢ a
nad 500 mil. zahrnuji shodné po 11% subjektt.

Rozdé€leni podle dalSich parametrti je nasledujici. Mezi spolecnosti s ru¢enim omezenym
se tadi 73% firem a zbyvajicich 27% ma formu akciové spolecnosti. 62% subjektl ze
sledované skupiny bylo zaloZeno mezi roky 1990 a 1994, 24% mezi roky 1995 a 1999 a 14%
spolecnosti vzniklo po roce 2000. Mezi nejvice zastoupené kraje patii Zlinsky kraj s 19%
firem, dale pak Moravskoslezsky kraj s 16% a tfeti nejsilnéji zastoupeny kraj je Plzenisky s
14% spolecnosti. Z ostatnich kraji se v kontrolni skupiné vyskytuji jeden az tfi subjekty,

pouze Liberecky kraj neni zastoupen vibec.
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5.3 Kontrolni skupina firem

Kontrolni skupina firem byla ndhodné vybrand ze vSech akciovych spoleCnosti a
spolecnosti s ru¢enim omezenym, které byly zalozeny v letech 1990-2003, maji kod NACE
hlavni ¢innosti 25 nebo 28, maji mezi 20 a 249 zaméstnanci a dosahuji obratu vyssiho nez 10
mil. K¢, ale niz§iho nez 1,5 mld. K¢. Zdrojova databaze s témito vlastnostmi byla pievzata
z databaze Albertina Data a byly z ni vylouCeny vSechny firmy, které v letech 2007-2013
Cerpaly dotacni prostiedky ze Strukturdlnich fondi EU. Ty byly identifikovany na zékladé
seznamu piijemct finan¢ni podpory zvetfejnénych na internetovych strankach Ministerstva
pro mistni rozvoj CR [32]. Vysledna zékladni databaze obsahuje 538 prvki. Omezeni vyse
uvedenych parametri mélo za cil, aby se kontrolni skupina maximaln¢ podobala sledované

skuping. Jedin€ tak je mozné tvrdit, Ze chovani subjektli z obou skupin je porovnatelné.

Vybér kontrolni skupiny byl realizovan metodou stratifikovaného nahodné vybéru, protoze
pii pouziti prostého ndhodného vybéru kontrolni skupina obsahovala vyrazné vyssi podil
mensSich spolecnosti. To bylo zplsobeno rozdilnym rozdélenim zdrojové databaze a sledované
skupiny podle poctu zameéstnanct a vySe obratu. Nazorné je to vidét z porovnani tabulky €. 4
s tabulkou ¢. 5. Obsahuji pocty prvkl a jejich procentni podily v jednotlivych kategoriich
v zékladni databazi a sledované skupiné. Zakladni databize obsahuje 83% firem s nizSim
poctem zaméstnancd. Oproti tomu ve sledované skupiné spada do této kategorie pouze 35%

spole€nosti. Zaroven je zékladni databaze tvotfena prevazné firmami s obratem do 100 mil.

K¢, ale sledovanou skupinu tvoii pfevazné firmy s obratem v rozmezi 100 az 299 mil. K¢.

Tabulka 4: Rozdéleni zakladni databaze podle obratu a po¢tu zaméstnanci

Obrat 10-99 mil. K¢ 100-299 mil. Kéj| 300-499 mil. Ké | 500-1499 mil. K¢ Celkem
Zaméstnanci | pocet % pocet % pocet % pocet % pocet + %
20-99 388 72 55 10 3 1 1 0 447 83
100-249 11 2 52 IOI 12 2 16 3 91 17
Celkem 399 74 107 20| 15 3 17 3 538 100
Zdroj: viaktni zpracovani

Tabulka 5: Rozdéleni sledované skupiny podle obratu a po¢tu zaméstnanci

Obrat 10-99 mil. K¢ 100-299 mil. K¢ | 300-499 mil. K¢ | 500-1499 mil. K¢ Celkem
Zaméstnanci | pocet % pocet % pocet | % pocet % pocet : %
20-99 7 19 6 16 0 0 0 0 13 35
100-249 1 3 15 40 4 11 4 11 24 65
Celkem 8 22 21 56 4 11 4 11 37 100

Zdroj: vlastni zpracovanit

Stratifikovany vybér byl proveden nasledovné. Zdrojova databaze byla rozdélena do strat

podle poctu zaméstnancl a vySe obratu, tak jak je zaznamenano v tabulce ¢. 4. Z divodu
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nizké Cetnosti prvkl byly slouCeny kategorie obratu 300-499 mil. K¢ a 500-1499 mil. K¢.
Nasledné byl proveden prosty ndhodny vybér zjednotlivych strat tak, aby celkovy pocet

prvkl byl 40 a procentni zastoupeni v jednotlivych stratdich odpovidalo rozlozeni sledované

skupiny.
Graf 1: Rozdéleni sledované a kontrolni Graf 2: Rozdéleni sledované a kontrolni
skupiny podle po¢tu zaméstnanci skupiny podle obratu
Pocet zaméstnancl Obrat [K¢]
100% 100%
80% — I 80%
60%
60% |— - 0
40%
40% —
20%
0,
20% 0%
0% sledovana skupina kontrolni skupina
sledovand skupina kontrolni skupina ®10-99mil.  [100 - 299 mil.
M 20-99 [@¥100-249 300 - 1499 mil.
Graf 3: Rozdéleni sledované a kontrolni Graf 4: Rozdéleni sledované a kontrolni
skupiny podle obdobi vzniku skupiny podle pravni formy spole¢nosti
Vznik Pravni forma
100% 100%
80% 80% [— —
60% 60% — —
40% 40% [— —
0% 0%
sledovana skupina kontrolni skupina sledovanad skupina kontrolni skupina
M 1990 - 1994 [[1995 - 1999 W 2000 - 2004 Ma.s. Os.r.o.

Zdroj: viastni zpracovani

Porovnani sledované a kontrolni skupiny firem je zachyceno na grafech ¢. Error!
Reference source not found., Error! Reference source not found., Error! Reference
source not found. a Error! Reference source not found.. Diky stratifikovanému vybéru je
rozdéleni podle poctu zaméstnanct a obratu v obou skupinach témét shodné. Rozdéleni podle

obdobi vzniku je v kontrolni skupiné rovnomérnéjsi. Je zde siln€ji zastoupena kategorie firem
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zalozenych po roce 2000, a to na ukor firem z obdobi let 1990 az 1994. Kontrolni skupina ve
srovnani se sledovanou obsahuje mensi podil akciovych spolecnosti. Porovnani podle
krajového zastoupeni zde neni uvedeno, protoze tento parametr s nejveétsi pravdépodobnosti
nema na vztah mezi Cerpanim dotaci a ekonomickymi vysledky firmy zadny vliv. Navic
kontrolni skupina nevykazuje zasadni rozdily oproti sledované skupin€. V obou piipadech

mezi nejsilngji zastoupené oblasti patii Zlinsky a Plzensky kraj.

Na zékladé¢ uvah a postupii popsanych v této kapitole byly identifikovany dvé
porovnatelné mnoziny dat. Sledovand skupina firem, kterd zahrnuje subjekty vyuZzivajici
dotacni programy, a kontrolni skupina, ktera obsahuje firmy hospodarici bez dota¢ni podpory.
Vybér kontrolniho vzorku byl proveden tak, aby strukturou co nejvice odpovidal sledované
skupiné a aby chovani a vyvoj ekonomické situace spole¢nosti z obou skupin byly co mozna

nejvice porovnatelné.
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6 ANALYZA DAT

V predchozi kapitole jsme podrobné popsali datovy soubor, na kterém budeme statisticky
testovat vyznamnost vlivu Cerpani dotaci na ekonomickou situaci podniku. Jak jiz bylo
uvedeno diive, vlastni porovnani je provedeno ze dvou ruznych pohledl. Jeden pohled
zkouma rozdily mezi sledovanou a kontrolni skupinou. Druhy srovnava vysledky hospodateni
firem ze sledované i kontrolni skupiny v obdobi pted pfislibenim dotace a po ném, a to hned
dvéma piistupy. Prvni z nich vzajemné porovnava stav spolecnosti na konci roku 2008 a na
konci roku 2012. Druhy pfistup je komplexnéjsi a porovnava vysledky za obdobi 2005-2008 a
2009-2012. Pokud by firma vykazovala stabilni vyvoj bez vyraznych zmén, oba piistupy by
mely vést kpodobnym zavéram. V piipadé, Ze dojde v hospodafeni spolecnosti
k jednorazovému vykyvu, mél by druhy pfistup poskytnout stabilngjsi vysledky. Naopak
v pripad¢ vyrazného rustu v prvnich letech sledovaného obdobi a nasledného stabilniho
vyvoje, mohou pocatecni pozorovani vysledky druhého pfistupu zkreslit. Neni tedy mozné

jednoznaéné rozhodnout o vyhodnéj$im pftistupu a do analyzy byly zahrnuty oba dva.

6.1 Testované proménné

V této kapitole provedeme vybér proménnych, které budeme vyuzivat pii zkouméni

zavislosti ekonomickych vysledkt podniku na ¢erpani, resp. necerpani, dotacni podpory.

Jako zavislé proménné, které popisuji ekonomickou situaci spole¢nosti, zvolime vypoctené
pomérové ukazatele. Rentabilitu aktiv popiSeme proménnymi ROA 08, ROA 12,
ROA za obd 1, ROA za obd 2. ZlepSeni ekonomické situace by se mélo projevit zvySenim

celkové vykonnosti, tedy 1 zvySenim vynosnosti aktiv, resp. ROA.

Dalsi skupinou proménnych jsou ukazatele tykajici se rentability vlastniho kapitalu. Jedna
se 0 ROE 08, ROE 12, ROE za obd 1 a ROE za obd 2. Zvyseni ROE muze byt zpiisobeno
rustem hospodarského vysledku, poklesem podilu vlastniho kapitadlu nebo snizenim troceni
ciziho kapitalu. Stejné¢ jako v pfedchozim piipad€ 1 tady by zlepSeni ekonomického stavu

spolecnosti mélo vést ke zvySeni tohoto ukazatele.

Proménné tykajici se bézné likvidity jsou BL 08, BL 12, BL za obd 1 a BL za obd 2.
Vypovidaci schopnost ukazatele BL pfi porovnani riznych podniki miize byt diskutabilni,
protoze je velmi citlivy na strukturu a zptisob oceflovani zasob a pohleddvek. Vlastni hodnota
ukazatele se odviji od strategie managementu spolecnosti. Doporucena hodnota by se m¢la
pohybovat mezi 1,6 a 2,5. Niz$i hodnoty znaci agresivni strategii a vyS$i ukazuji na
konzervativni pfistup.
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Obrat aktiv je zastoupen proménnymi OA 08, OA 12, OA za obd 1 a OA za obd 2.

Vyssi hodnoty OA, svéd¢i o efektivnéjSim vyuzivani aktiv a celkové lepsim fungovani firmy.

Poslednim ukazatelem, ktery byl zahrnut do analyzy, je ukazatel véfitelského rizika.
Popisuji ho proménné VR 08, VR 12, VR za obd 1 a VR za obd 2. ZvySené hodnoty
znamenaji vyssi podil ciziho kapitalu a zvySené riziko pro vétitele, které mtze vést ke zvyseni
urokd. Na druhou stranu jisty podil ciziho kapitalu je pro spole¢nost vyhodny, protoze je

levnéjsi nez kapital vlastni.

Pfi testovani nas bude zajimat tvar rozdéleni téchto vybranych veli¢in, zejména pak
umisténi jejich stfedni hodnoty. Z vysledkii statistickych testd bude mozné urcit, zda
proménné pochazeji ze stejné populace, nebo zda jsou vyznamné odlisné. Na zakladé téchto
porovnani vyslovime zavéry o tom, zda Cerpani dotaci ma néjaky vliv na ekonomické
vysledky firmy. Samotnému testovani bude v piipadé¢ kazdého ukazatele pfedchédzet rozbor

vyvoje jeho primérnych hodnot v letech 2005-2012.

6.2 Analyza ukazatele ROA

6.2.1 Vyvoj ukazatele ROA

Vyvoj ukazatele ROA zachycuje graf €. 5, kde jsou plnymi ¢arami vyznaceny pruméry
ROA v jednotlivych skupinach a carkované medidny tohoto ukazatele. Ten je dulezity,
protoze pramer nemusi byt vzdy dobrym odhadem stfedni hodnoty. Je to zejména v piipadech

vychyleného rozdé¢leni pravdépodobnosti

Graf 5: Vyvoj ROA
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Graf €. 5 je dale ukazuje, ze maximalni hodnoty dosahl primérny ukazatel ROA pro ob¢
skupiny v roce 2006. Pak nésledoval jeho prudky pokles, ktery souvisel s hospodaiskou krizi
v letech 2008-2009. V tomto obdobi se primérné hodnoty ukazatele ROA ve sledované
skupiné pohybovaly vyrazné vyse nez ve skupiné kontrolni. Je pravdépodobné, Ze vzhledem
k dobrym vysledkiim se tyto firmy rozhodly realizovat projekty, které mély podpofit jejich
dalsi rozvoj. K financovani téchto zdmérti vyuzily ¢astecné vlastni zdroje a ¢asteéné ziskané
dotace. Bohuzel nacasovani téchto projektli bylo vzhledem k aktualni hospodaiské situaci
velmi nestastné a firmy byly zatizeny nejen probihajici krizi, ale navic i realizaci jiz diive
naplanovanych projektt. Z téchto divodi je propad ROA v jejich ptfipadé vyraznéjsi nez u
firem z kontrolni skupiny. I pies to, ze vroce 2009 primérnd hodnota ukazatele ROA ve
sledované skupin¢ stale prevySovala uroven kontrolni skupiny, je ve sledované skupiné rast
primérného ROA v obdobi po roce 2009 vyrazné pomalejsi. V roce 2011 dokonce dosahla

kontrolni skupina vyssiho primérmého ROA neZ skupina sledovana.

Abychom Iépe pochopili pribéh ukazatele ROA, musime se podivat na vyvoj jednotlivych
slozek tohoto ukazatele, kterymi jsou EBIT a aktiva.

Graf 6: Vyvoj aktiv
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Graf ¢. 6 ukazuje vyvoj priméru a medidnu aktiv v obou skupinach v pribehu let 2005 az
2012. Je ztejmé, ze firmy z kontrolni skupiny zacaly s nadchdzejici krizi sva aktiva sniZovat,
ale sledované firmy se snazily je alespon udrzet na stejné Grovni. Snizeni priimérnych aktiv u

kontrolni skupiny ptsobilo pozitivné na vysi ukazatele ROA. Po roce 2009 sledované firmy
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zaCaly opét sva aktiva navySovat, a to ve stejném tempu jako pied krizi. Rist primérnych

aktiv v kontrolni skupiné byl vSak daleko pozvolnéjsi.

Citatele ROA tvoii EBIT. V grafu & 7, ktery zachycuje priibéh jeho primémych a
medianovych hodnot pro obé skupiny v letech 2005-2012, je dobfe vidét dopad ekonomické
krize v letech 2008-2009. Firmy ze sledované skupiny vykazovaly ptfed krizi vyrazné vyssi
z diivodd mohly byt i napldnované projekty, které bylo nutné vzhledem k Cerpéani dotaci a jiz
vynalozenym nakladim realizovat. Na rozdil od kontrolni skupiny nedosahl primérny EBIT
sledované skupiny v roce 2012 své vyse z roku 2007. Toto zpomaleni ristu zisku po roce

2009 ma za nasledek pomalejsi riist primérného ukazatele ROA ve sledované skuping.

Graf 7: Vyvoj EBIT
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Tyto dva efekty jsou ptiinou vyraznéjSiho poklesu ROA v obdobi krize a zaroven jeho
pomalejsiho rastu po roce 2009 u firem, které vyuzily dota¢ni podpory. Abychom mohli
tvrdit, Ze skutené existuje statisticky vyznamny rozdil mezi chovanim firem, které vyuzily
dota¢niho programu, a chovanim firem, které hospodatily bez dotacnich prostredkli, musime

provést piislusné statistické Setfeni.

6.2.2 Zakladni charakteristika testovanych veli¢in - ROA

Nez zaneme porovnavat chovani vybranych nahodnych veli¢in z kapitoly 6.1, podivame
se nejprve na graf ¢. 8, abychom identifikovali jejich pfipadné odlehlé hodnoty. Jedna se o

tzv. krabicovy graf. Stfedni ¢ara grafu zna¢i median, okraje obdélniku odpovidaji prvnimu a
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tretimu kvartilu. Za odlehlé se povazuji hodnoty, které od medianu déli vice nez dvojnasobek
mezikvartilové vzdalenosti, a za extrémni ty, kter¢ od medidnu déli vice nez 3,5ndsobek

mezikvartilové vzdalenosti.

Je zfejmé, ze sledovana skupina vykazuje méné rozkolisany charakter. Odlehlé a extrémni
hodnoty byly z dalsi analyzy vylouCeny, protoze deformovaly normalni tvar rozdéleni a

zkreslovaly celkové vysledky.

Zakladni popisné statistiky v tabulce ¢. 6 ukazuji, ze primér i median jsou ve vSech
piipadech nizsi u kontrolni skupiny. Smérodatna odchylka je pfi vzajemném porovnani skupin
srovnatelna. Ze vzajemného porovnani veli¢in ROA 08 a ROA 12, resp. ROA za obd I a
ROA za obd 1 vyplyva, ze smérodatnd odchylka klesla, a to jak ve sledované, tak

v kontrolni skuping.

Graf 8: Krabicovy graf - ROA

Krabicovy graf z vice proménnych seskupeny dotace
data_final_1.sta 172v*77c
Median; Krabice: 25%-75%; Svorka: Rozsah neodleh.
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Tabulka 6: Zakladni popisné statistiky - ROA

Pramér Median Smcrodatna Minimum | Maximum

odchylka
9 ROA_08 0,12 0,08 0,11 -0,01 0,42
% 3] ROA 12 0,08 0,08 0,07 -0,09 0,21
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ROA_za_obd 1 0,15 0,11 0,10 0,02 0,38
ROA_za_obd 2 0,08 0,07 0,05 -0,01 0,19
ROA_08 0,05 0,03 0,12 0,15 0,29

k= 5 [ROAIZ 0,06 0,07 0,08 0,13 0,25

fg'g ROA_za_obd_1 0,07 0,04 0,01 -0,08 0,31

7 % [ROA _za obd 2 0,04 0,04 0,06 -0,10 0,19

Zdroj: viastni zpracovani

Ve sledované skupin¢ klesla primérnd hodnota ROA mezi roky 2008 a 2012 o pfiblizné
33%. Primérnd hodnota ROA za obdobi 2009-2012 je ve srovnani s obdobim 2005-2008

v

sttednimi hodnotami veli¢in ROA 08 a ROA_ 12, resp. ROA_za obd 1 a ROA za obd 2.

V kontrolni skupin€ nejsou rozdily mezi primérnou hodnotou ROA v roce 2008 a 2012,

ani mezi pramérnymi hodnotami za celd obdobi 2005-2008 a 2009-2012 tak vysoké.

K zakladnim charakteristikaim popisovanych proménnych pfiddme jesté informaci o tom,
zda se mize jednat o normaln¢ rozdélené nahodné veli¢iny. Vysledky Shapiro-Wilkova testu,
které jsou shrnuté v tabulce ¢. 7, ukazuji, ze na hladin¢ spolehlivosti @ = 0,05 zamitame
hypotézu o normalnim tvaru rozdé€leni v ptipadé ROA 08 ve sledované skupiné a v ptipadé

ROA za obd 1 v obou skupinéch.

Tabulka 7: Shapiro-Wilkiiv test - ROA

Sledovana skupina Kontrolni skupina

SW statistika | p-hodnota SW statistika p-hodnota
ROA_08 0,865 0,0004 ™* 0,9439 0,0614
ROA_12 0,9757 0,6183 0,9804 0,7864
ROA_za _obd_1 0,9248 0,0156 ° 0,9289 0,0186 °
ROA _za_obd 2 0,9713 0,4633 0,9776 0,6472

Zdroj: viastni zpracovani

6.2.3 Testovani shody rozdéleni pravdépodobnosti - ROA

Nyni pfistoupime k testovani hypotézy, ze pro kazdou proménnou pochazi sledovana i
kontrolni skupina ze stejného rozdé€leni, resp. z rozdéleni se shodnou stiedni hodnotou. Pokud
tuto hypotézu zamitneme, prokaze se statisticky vyznamny rozdil mezi sttednimi hodnotami
vybérl. To by znamenalo, ze firmy, které vyuzivaji dotacni prostfedky, vykazuji rozdilné

ROA ve srovnani s firmami z kontrolni skupiny.

Pro ROA 12 a ROA za obd 2 pouzijeme dvouvybérovy t-test, protoZze nemuzeme

vyloucit normalni tvar jejich rozdéleni pravdépodobnosti. Navic budeme muset otestovat
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homoskedasticitu pomoci F-testu, protoze shoda rozptyll je jednim =z pfedpoklada
dvouvybérového t-testu. Shodu stiednich hodnot proménnych ROA 08 a ROA za obd 1
otestujeme pomoci neparametrického Mann-Whitneyova testu. VSechny testy jsou provedeny

na hladin€ spolehlivosti @ = 0,05.

Vysledky vysSe zminénych testu jsou shrnuty v tabulkach ¢. 8 a 9. Prokazalo se, ze stfedni
hodnota proménnych ROA 08 a ROA za obd 1 je vyssi ve sledované skupiné. Znamena to,
ze firmy, které pozd¢ji zadaly o dotaci, jiz v minulosti vykazovaly vys§i ROA. Na konci roku
2012 se rozdil mezi stfedni hodnotou ROA ve sledované a kontrolni skupiné neprokazal, ale
rozdil mezi stfednimi hodnotami proménné ROA za obd 2 v jednotlivych skupinach je

statisticky vyznamny.

Tabulka 8: Dvouvybérovy t-test - ROA

F-test Dvouvybérovy t-test
F statistika p-hodnota Pramér T statistika | p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
ROA 12 1,6988 0,1293 0,08 0,06 0,9512 0,3450
ROA_za_obd 2 | 1,3069 0,4304 0,08 0,04 2,5590 | 0,0126°

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 9: Mann-Whitneyiiv test - ROA

Mann-Whitneytv test (asymptoticka varianta)
Medidn Z statistika p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
ROA 08 0,08 0,03 2,9081 0,0036 ™
ROA_za obd 1 0,11 0,04 3,4494 0,0006 ***

Zdroj: vlastni zpracovani

Zbyva otestovat, zda se ukazatel ROA m¢énil v jednotlivych skupinidch v priubéhu casu.
Testovat budeme pomoci parového t-testu (vysledky obsahuje tabulka ¢. 11) a asymptotické
varianty Wilcoxonova parového testu (vysledky obsahuje tabulka €. 10). Parovy t-test je
mozné aplikovat pouze pii porovnani stiedni hodnoty ROA 08 a ROA 12 z kontrolni
skupiny, protoze jsme nevyloucili normalni tvar rozdéleni téchto proménnych. Pro zbylé
testovani pouZzijeme neparametricky Wilcoxoniiv parovy test. I v tomto pfipad¢ testujeme, zda
nahodné vybéry v jednotlivych skupinach pochazeji z populace se shodnou stfedni hodnotou.

VSechny testy jsou provedeny na hlading spolehlivosti & = 0,05.

Hypotézu o shod¢ stfednich hodnot ROA za obd 1 a ROA za obd 2 ve sledované
skupin¢ jsme na hladin¢ a = 0,05 zamitli. Shody stfednich hodnot ostatnich testovanych
veli¢in na dané hladiné spolehlivosti zamitnout mozné nebylo. Znamena to, Ze firmy ze
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sledované skupiny skute¢né vykazovaly pied Cerpanim dotacnich prostiedkti lepsi vysledky
nez po ném, a ze vroce 2012 dosahly shodné hodnoty ROA jako v roce 2008. Kontrolni
skupina nevykazuje zadné rozdily stfedni hodnoty ROA, a to ani pfi porovnani rokti 2008 a

2012, ani pfi porovnani pramérnych hodnot za obdobi 2005-2008 a 2009-2012.

Tabulka 10: Wilcoxoniiv parovy test - ROA

Wilcoxoniiv parovy test (asymptoticka
varianta)
Median
Z statistika | p-hodnota
1. prom. | 2.prom.
» | ROA_08 & ROA_12 0,08 0,08 1,8672 0,0619
Z | ROA_za_obd 1 & ROA_za_obd 2 0,11 0,07 3,8333 | 0,0001 ***
- | ROA_za_obd_I1 & ROA_za_obd 2 0,04 0,04 1,3804 | 0,1675
Y,
Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 11: Parovy t-test - ROA
Parovy t-test
Primér T statistik .
I obdobi | 2. obdobi statistika | p-hodnota
Z | ROA_08 & ROA_12 0,04 0,06 -0,8568 | 0,3981
Y,

Zdroj: vlastni zpracovani

6.2.4  Shrnuti statistické analyzy ukazatele ROA

Vysledky statistického testovani koresponduji s vyvojem ukazatele ROA v letech 2005-
2012, ktery je zachycen v grafu ¢. 5. Rozdil mezi skupinami je vyznamny pii porovnani
hodnot v roce 2008 i pifi porovnani souhrnnych hodnot za celd obdobi 2005-2008 a 2009-

2012. V roce 2012 se diference mezi skupinami neprokazala.

Ve sledované skupiné se ukézal jako vyznamny pokles stiedni hodnoty ROA mezi
obdobimi 2005-2008 a 2009-2012. V kontrolni skupin¢ se tento rozdil nepotvrdil. Z grafu €. 5
je 1épe pochopitelné, pro¢ tomu tak je. V roce 2009 sice nastal velky propad pramérné
hodnoty ROA, ale pii vypoctu praméru za obdobi 2009-2012 byl vyvazen hodnotami z let
2011 a 2012. Dale jsme potvrdili, ze v jednotlivych skupindch dosahovaly primérné hodnoty
ukazatele ROA v letech 2008 a 2012 srovnatelnych vysi.

Celkové tedy miizeme fici, Ze firmy, které cerpaly prostfedky z dotaéniho programu OPPI,
dosahovaly vyssi hodnoty ukazatele ROA jiz v obdobi pied piislibenim dotace. Po roce 2009
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byl vSak rist ROA u téchto firem pomalejsi, a to dokonce natolik, ze v roce 2012 nebyl mezi
hodnotami ROA v jednotlivych skupinach zadny rozdil. Je nezbytné si uvédomit, ze velmi
vyznamnou roli v tomto vyvoji hrdla ekonomické krize v letech 2008-2009, kterd zastihla
firmy ze sledované skupiny pravé v okamziku zavazného pfislibeni dotace. Z toho divodu
neni mozné ucinit zjednoduseny zaver, ze Cerpani dotaci je pfi¢inou snizeni ROA. Jedna se o
smiSeny efekt obou faktorii a je mozné tvrdit pouze to, Ze Cerpani dotaci v dobé ekonomické

krize snizilo ROA.
6.3 Analyza ukazatele ROE

6.3.1 Vyvoj ukazatele ROE

Pribéh primémych a medianovych hodnot ukazatele ROE v letech 2005-2012, ktery je
zakreslen v grafu €. 9, je velmi podobny chovani ROA. Maximalnich hodnot dosahl ukazatel
ROE v roce 2006, pticemz rozdil mezi sledovanou a kontrolni skupinou byl zna¢ny. Firmy ze
sledované skupiny na tom byly v tomto roce vyrazné 1épe. Poté nastal prudky propad, ktery
souvisel sjiZ zminénou hospodatskou krizi, ale vy$§i primérnou hodnotu ROE si stéle

udrzely firmy ze sledované skupiny.

Graf 9: Vyvoj ROE
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V ptipadé kontrolni skupiny nasledoval rust, ktery se sice v roce 2011 zastavil, ale byl
dostate¢ny na to, aby v roce 2012 primérnd hodnota ukazatele ROE ptevysila svoji uroven

z roku 2008.
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NS 24

kontrolni skupinu, pti¢emz ve srovnani s ni dosahuji po celé sledované obdobi vyssi Grovné.
Primérné hodnoty ROE ve sledované skuping se v letech 2009-2012 drzi vice méné na stejné
urovni. Vroce 2011 je priméma hodnota ROE ve sledované skupiné¢ dokonce niz$i nez

v kontrolni.

Abychom vyvoj ROE spravné pochopili, podivime se podrobnéji na jednotlivé slozky
tohoto ukazatele. Ukazatel ROE je definovany jako podil EAT a vlastniho kapitalu. Na grafu
¢. 10 je zobrazen vyvoj prumérnych a medidnovych hodnot EAT v letech 2005-2012. Jeho
priabéh odpovida chovani EBIT. Pokles zpiisobeny ekonomickou krizi v letech 2008-2009
vice zasahl sledovanou skupinu, kterd na rozdil od kontrolni skupiny v roce 2012 jesté
nedosdhla hodnoty zisku z roku 2007. Rozkolisané hodnoty EAT v kontrolni skupiné jsou

zpusobeny tim, Ze data nebyla ocisténa o odlehld pozorovani.

Graf 10: Vyvoj EAT
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Na grafu ¢. 11 mizeme porovnat vyvoj primémych a medianovych hodnot vlastniho
kapitalu v obou skupinach v letech 2005-2012. V roce 2005 dosahovaly vySe vlastniho
kapitalu témét shodné urovné. U firem, které pozdéji vyuzily dotacniho programu, roste
vlastni kapital rychleji, neZ u kontrolniho vzorku. Znamena to, Ze uvnitt sledovanych

spolecnosti zlstava vice prostiedku.

Na hospodaiskou krizi reagovala sledovand skupina zpomalenim rdstu primérného
vlastniho kapitalu a kontrolni skupina dokonce jeho snizenim. Vyplyva to i ztoho, ze

v obdobi krize byl nizsi zisk, a tudiz bylo mozné zadrzet ve spoleCnostech mén¢ prostredkii.
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Od roku 2010 roste vlastni kapital srovnatelnym tempem jako pied krizi a niizky mezi obéma
skupinami se stale vice rozeviraji. Pfi¢inou rychlejsiho rlstu primérného vlastniho kapitalu
ve sledované skupiné mohou byt vyssi zisky, které firmam umoznuji generovat vétsi mnozstvi
vlastniho kapitalu. Zvysené zadrzovani ziskli ve spolecnostech mohlo byt motivovéano i tim,
ze firmy, které zadaly o dotacni prosttedky, planovaly pravdépodobné projekty na podporu
svého rozvoje. Na realizaci téchto projekt pouzily jednak finance cerpané formou dotace, ale
také vlastni prostiedky, které ziskaly pravé ponechanim vétsi ¢asti zisku ve spole¢nosti. Firmy
v kontrolni skupiné dosahovaly ve srovnani se sledovanou skupinou nizsich ziskti a zaroven

nem¢ély je divod zadrzovat ve spolecnosti, proto je rast jejich primérného vlastniho kapitalu

pozvolngjsi.
Graf 11: Vyvoj vlastniho kapitalu
120,000
100,000
80,000
prdmér - sled. sk.
60,000 pramér - kont. sk.
,,’ - = = = median - sled. sk.
Y -] ,
40,000 T L7 S = = = median - kont. sk.
P Cd - e o
—:’
20,000 —=

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vilastni zpracovani

Celkovy vyvoj ukazatele ROE se v obou skupinéch tidi ptfevdzné chovanim EAT, jelikoz
jeho zmény jsou po vétsSinu sledovaného obdobi dominantnéj$i nez zmény vlastniho kapitalu.
Pouze v roce 2007 a 2012 je rGst vlastniho kapitalu rychlejsi nez rist EAT, coz se projevi

poklesem primérné hodnoty ROE.

Pti hodnoceni vlivu Cerpani, resp. neCerpani dotaci na vyvoj ukazatele ROE je dilezité si
uvédomit, Ze ekonomicka situace firem z obou skupin je vyrazn€ ovlivnéna hospodatskou
krizi v letech 2008-2009. Firmy, kterym se pted ptichodem krize dafilo, se rozhodly n¢které
své projekty realizovat bohuzel ve velmi Spatnou dobu. Jak bylo komentovano vyse, realizace

téchto projekti je nadmérné zatizila a zpomalila navrat k ekonomickym vysledkiim
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vykazovanych pied krizi. Navic firmy z kontrolni skupiny dosahovaly pted krizi nizsich

hodnot ukazatele ROE, a proto i dosazeni ptivodni tirovné trvalo kratsi dobu.

6.3.2 Zakladni charakteristiky testovanych veli¢in - ROE

Stejn¢ jako v predchozim piipad¢ i tentokrat zaCneme krabicovym grafem (graf ¢. 12)
veli¢in vybranych v kapitole 6.1. Sledovana skupina vykazuje vyrovnangjsi charakter a méné
odlehlych a extrémnich pozorovéni. Odlehl¢ a extrémni hodnoty z dal$i analyzy opét

vylouc¢ime, aby nedochazelo k deformaci vysledkd.

Graf 12: Krabicovy graf - ROE

Krabicovy graf z vice proménnych seskupeny dotace
data_final_1.sta 172v*77c
Median; Krabice: 25%-75%; Svorka: Rozsah neodleh.
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Zakladni charakteristiky veli¢in ROE 08, ROE 12, ROE za obd I a ROE za obd 2 jsou
uvedeny v tabulce ¢. 12. V obdobi pfed schvalenim dotace dosahuje vys$Siho priméru i
medianu ROE sledované skupiny. Priimérna hodnota veli¢iny ROE_8 je ve sledované skupiné
vys$si o témét 130% a median o 150%. Primérd hodnota ROE za obd 1 je ve srovnani
s kontrolni skupinou vyssi o témét 120% a median o necelych 70%. Rozdily priméru a
medidnu proménnych ROE 12, resp. ROE za obd 2 jsou mezi skupinami zanedbatelné. Data
z kontrolni skupiny maji vyssi smérodatnou odchylku, coz koresponduje 1 s vy$$im vyskytem

odlehlych a extrémnich hodnot.
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Jednotlivé skupiny se lisi 1 pfi porovnani pramérnych hodnot velicin ROE 08 a ROE 12
v ramci kazdé z nich. Primér ROE 12 je ve sledované skupiné€ asi o 30% niz§i nez primér
veli¢iny ROE 08. V kontrolni skupin€ je to naopak. Primér ROE 12 je o 60% vyssi nez
pramér ROE 08. Rozdilny vztah je i mezi primérnymi hodnotami ROE za obdobi 2005-2008
a 2009-2012. Ve sledované skupin€ je primér veli¢iny ROE za obd 1 o 140% vySssi nez
primér ROE za obd 2.V kontrolni skuping je tento prameér vyssi o pouhych 10%.

Tabulka 12: Zakladni popisné statistiky - ROE

Prumér | Median E(liriéhryol(ll(ztné Minimum | Maximum

- ROE 08 0,16 0,12 0,13 -0,04 0,50
§ s ROE 12 0,11 0,10 0,10 -0,16 0,36
% 'g. ROE za obd 1 0,24 0,22 0,15 0,00 0,62
% % | ROE za_obd 2 0,10 0,10 0,09 -0,11 0,32
ROE 08 0,07 0,06 0,19 -0,35 0,45

5 o [ROE_I2 0,11 0,09 0,14 -0,19 0,42
g g. ROE za obd 1 0,11 0,13 0,19 -0,40 0,38
~ % | ROE _za_obd 2 0,10 0,10 0,10 -0,08 0,36

Zdroj: viastni zpracovani

Zakladni popis vybranych veli¢in doplnime navic o to, zda maji tyto veli¢iny normalni tvar
rozdéleni. Na zékladé Shapiro-Wilkova testu na hladiné spolehlivosti & = 0,05 zamitame
hypotézu o normélnim rozdéleni pouze v piipadé ROE 08 ve sledované skupiné. Ostatni

proménné budeme povazovat za normalné rozdélene.

Tabulka 13: Shapiro-Wilkuyv test - ROE

Sledovana skupina Kontrolni skupina

SW statistika | p-hodnota SW statistika p-hodnota
ROE_08 0,9221 0,0145" 0,9880 0,9683
ROE_12 0,9776 0,7278 0,9530 0,1893
ROE_za_obd 1 0,9528 0,1381 0,9470 0,0841
ROE_za_obd_2 0,9865 0,9358 0,9812 0,8083

Zdroj: viastni zpracovani

6.3.3 Testovani shody rozdéleni pravdépodobnosti - ROE

Budeme testovat hypotézy, Ze vybrané nahodné veliiny pochazeji ze stejného rozdéleni,
resp. z rozdéleni se shodnou sttedni hodnotou ve sledované i kontrolni skuping. Pro testovani
shodného rozdéleni ROE 08 v obou skupinach pouzijeme Mann-Whitneyiiv test. Shodu

sttednich hodnot ostatnich proménnych budeme testovat pomoci dvouvybérového t-testu.
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Potiebnou homoskedasticitu ovéfime F-testem. VSechny testy jsou provedeny na hladiné

spolehlivosti @ = 0,05.

Tabulka 14: Dvouvybérovy t-test - ROE

F-test Dvouvybérovy t-test
F statistika p-hodnota Primér T statistika | p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
ROE_12 1,7452 0,1286 | 0,11 0,11 0,0681 | 0,9459
ROE za obd 1 1,5266 0,2203 | 0,24 0,11 3,1311 | 0,0026
ROE za obd 2 1,2771 0,4815 0,10 0,10 -0,0900 | 0,9285

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 15: Mann-Whitneyuv test - ROE

Mann-Whitneyitv test (asymptoticka varianta)

Median J tatistik
Sled.sk. Kontr. sk. statistika p-hodnota
ROE_08 0,12 0,06 2,3605 0,0183 "

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné testové statistiky spolu s pfislusnymi p-hodnotami jsou shrnuty v tabulkach €. 14
a 15. Prokazal se rozdil stfednich hodnot mezi skupinami v pfipadé veli¢in ROE 08 a
ROE za obd 1. Znamena to, ze firmy, které¢ pozdéji zaddaly o dotaci, jiz diive dosahovaly

vysSich hodnot ukazatele ROE. Pro ostatni proménné se rozdil mezi skupinami neprokazal.

Nyni otestujeme, jaky je rozdil mezi stfednimi hodnotami ROE v ramci jednotlivych
skupin v roce 2008 a 2012, a také, zda se stfedni hodnota priméru ROE za obdobi 2005-2008
1i81 od stfedni hodnoty tohoto ukazatele za obdobi 2009-2012. Porovnani stfednich hodnot
vetSiny proménnych provedeme pomoci parového t-testu (vysledky obsahuje tabulka €. 17),
protoze jsme u vybéri nevyloucili normélni tvar rozdéleni. Pouze shodu stfednich hodnot
veli¢cin ROA_08 a ROA_12 ze sledované skupiny otestujeme Wilcoxonovym péarovy testem
(vysledky obsahuje tabulka ¢. 16). Testujeme, zda ndhodné vybéry pochézeji z populace se

shodnou stfedni hodnotou. VSechny testy jsou provedeny na hlading spolehlivosti & = 0,05.

Tabulka 16: Wilcoxoniiv parovy test - ROE

Wilcoxoniiv parovy test (asymptoticka
varianta)

Median

Z statistika
1. prom. ‘ 2. prom.

p-hodnota
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ROE _08 & ROE_12 0,12 0,10 2,7113 | 0,0067

Sled. sk.

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 17: Parovy t-test - ROE

Parovy t-test

Primeér o
T statistika | p-hodnota

1. prom. | 2. prom.
: ROE za obd 1 & ROE za obd 2 0,23 0,09 0,2654 | 0,000008 **
< | ROE_8 & ROE 12 0,08 0,12 -0,9138 | 0,3610
5 ROE za obd 1 & ROE_za _obd 2 0,12 0,10 0,4702 | 0,6417

Zdroj: viastni zpracovani

Z vysledku plyne, Ze ve sledované skupin¢ doslo k poklesu ukazatele ROE. Prokazal se jak
rozdil stfednich hodnot velicin ROE 8 a ROE 12, tak i rozdil stfednich hodnot veli¢in
ROE za obd 1 a ROE za obd 2.V kontrolni skupin€ jsme Zadnou shodu stiednich hodnot

na dané hladin¢ spolehlivosti nemohli vyloucit.

6.3.4 Shrnuti statistické analyzy ukazatele ROE

Statistické testy prokazaly, Ze v obdobi 2005-2008 byla hodnota ukazatele ROE vyssi u
firem, kterym byla v roce 2009 zavazné pfislibena dotace. Dale se u téchto firem prokazala
niz8i hodnota souhrnného ukazatele ROE za obdobi 2009-2012 nez za obdobi 2005-2008. U
kontrolni skupiny se tento pokles nepotvrdil, protoze v letech 2008-2009 doslo sice k propadu
ukazatele ROE, jak je vidét v grafu €. 9, ale v nésledujicich letech opét dosahl své plivodni

urovne.

Pti hodnoceni vlivu Cerpani dotaci na ukazatel ROE je nezbytné si uvédomit, ze firmam,
které¢ se zapojily do programu OPPI, byla dotace na planované projekty pfislibena béhem
hospodarské krize. Vzhledem k jiz vynaloZenym nakladiim a dlouhodobym plantim vétSina
firem tyto projekty pfesto realizovala, coz zhorSilo jejich ekonomickou situaci a vyrazné
zpomalilo ruast zisku v nasledujicich letech. Stejné jako v piipad€ ukazatele ROA neni mozné
zjednodusit zavéry analyzy na to, Ze vlivem Cerpani dotaci se zhorsil ukazatel ROE. Opét je
mozné potvrdit pouze to, Ze Cerpani dotaci v dob& hospodarské recese mélo za nasledek

zhor$eni ROE.
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6.4 Analyza bézné likvidity

6.4.1 Vyvoj bézné likvidity
Na grafu ¢. 13 je zakreslen pribéh primérnych a medidnovych hodnot ukazatele BL ve
sledované i kontrolni skupin¢ béhem let 2005-2012. Celkovy pribéh odpovida tomu, ze
ukazatel BL mé opacny charakter nez ukazatele rentability. Je vidét, Zze v obdobi krize jeho
hodnota rostla a naopak pfi zlepSeni ekonomické situace klesala. Vyplyvd to z jeho
defini¢niho vztahu, ktery je dan jako pomér obé&znych aktiv a kratkodobych zavazka.
V kontrolni skupiné je vidét rozkolisanost primérnych hodnot ukazatele BL, proto budeme

rad¢ji komentovat hodnoty mediant, které vykazuji stabilnéjsi vyvoj.

Graf 13: Vyvoj bézné likvidity

3.00
2.50
2.00
prdmeér - sled. sk.
150 pramér - kont. sk.
= = = median - sled. sk.
1.00 = = = median - kont. sk.
0.50
0.00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: viastni zpracovani

Pribéh primérnych a medianovych hodnot kratkodobych zavazki v letech 2005 az 2012
je pro obé¢ skupiny zachycen v grafu ¢. 14. Obdobny popis obéznych aktiv obsahuje graf ¢. 15.
Oba grafy obsahuji kompletni data bez odstranéni odlehlych pozorovani, coz mtlize zpusobit

drobné¢ odchylky grafii od komentare.

Rast ukazatele BL v kontrolni skupiné byl vletech 2005-2007 zptsoben riistem
primémych obé&znych aktiv. V roce 2008 zaznamenaly ob¢ slozky ukazatele pokles, ale
vyraznéji se projevil v ptipad€ kratkodobych zavazkil, coz zplsobilo dalsi riist ukazatele BL.
Mezi roky 2008 a 2009 udrzovaly firmy z kontrolni skupiny setrvalou hodnotu ob&znych

aktiv 1 kratkodobych zavazk, coz se projevilo také setrvalou hodnotou ukazatele BL v tomto
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obdobi. Jeho vyvoj mezi roky 2010 a 2012 byl pIlné determinovan vysi kratkodobych

zavazki, jejichz zmény byly v téchto letech masivnéj$i nez mirny riist obéznych aktiv.

Graf 14: Vyvoj kratkodobych zavazka
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Graf 15: Vyvoj obéznych aktiv
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Firmy ze sledované skupiny udrzovaly v letech 2005-2008 v priméru niz§i hodnotu
kratkodobych zavazkl a jejich chovani v ptipadé obéznych aktiv koresponduje s vyvojem
jejich celkovych aktiv, ktery byl komentovan v kapitole 6.2.4. Do roku 2009 rostla obézna
aktiva rychleji nez kratkodobé zavazky. Vyslednym efektem byl stabilni rist ukazatele BL ve

sledované skupiné. V roce 2010 nastalo oziveni ekonomiky, které se u sledovanych firem
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projevilo prudkym ristem kratkodobych zavazkl a poklesem obéznych aktiv. Coz odpovida
tomu, ze firmy zacaly opét vice vyrdbét a prodavat. Ukazatel BL zaznamenal v tomto roce
prudky pokles. V nasledujicim roce je pokles BL vyrazné nizsi a v roce 2012 jeho hodnota
dokonce vzrostla, a to v obou skupindch. Tento vyvoj je v souladu s hodnotami ukazatele

ROE v letech 2011 a 2012 a odpovida opét se zhorsujici hospodaiské situaci na trhu.

Celkové ptisobi vyvoj ukazatele v kontrolni skupiné ponékud nestabilné, co muze byt

zpusobeno divody uvedenymi v kapitole 3.3.

6.4.2 Zakladni charakteristiky testovanych veli¢in — BL

Mezi veli¢iny popisujici BL jsme v kapitole 6.1 zahrnuli BL 08, BL 12, BL za obd I a
BL za obd 2. Krabicovy graf (jedna se o graf ¢. 16) ukazuje, Zze v obou skupinach se odlehlé
a extrémni hodnoty se vyskytuji pouze na strané¢ maximalnich hodnot. Z dalsi analyzy byla

tato pozorovani vyloucena.

Tabulka 18: Zakladni charakteristiky - BL

Primér | Median §$iﬁiztné Minimum | Maximum

o BL 08 2,59 2,19 1,53 0,33 7,81
§ 5 BL 12 2,70 2,41 1,53 0,36 6,50
?‘3 'S | BL_za_obd_1 2,09 2,02 0,88 0,69 4,25
% % | BL za _obd 2 2,66 2,29 1,46 0,42 6,42
BL 08 2,74 2,05 2,41 0,26 10,11

% o [BL_12 2,82 2,16 1,97 0,37 7,85
% S | BL za_obd_I 1,76 1,59 0,88 0,45 3,64
2 % | BL za obd 2 2,08 1,75 1,26 0,33 5,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 18 obsahuje zakladni charakteristiky vySe uvedenych proménnych. Ve vSech
ptipadech se od sebe 1isi primér a median jednotlivych vybéri. Jedna se o indikator toho, Ze
se pravdépodobné nebude jednat o normalné rozdélené veli€iny, proto si budeme nyni v§imat
vice mediant jako odhadu stfedni hodnoty. Ve vSech cCtyfech ptipadech je medidn vyssi u
sledované skupiny. Nejvyssiho absolutniho rozdilu mezi skupinami dosahuji medidny

BL za obd 2, ato 0,54.

Doporucena hodnota ukazatele BL by se méla v pfipadé neutrdlni manazerské strategie
pohybovat mezi 1,6 az 2,5. Témét vSechny mediany ve sledované i kontrolni skupin€ do této
kategorie spadaji. Median proménnych ve sledované skupiné je ve vSech ptipadech vyssi, coz

indikuje konzervativngj$i strategii firem z této skupiny. Navic u obou skupin pozorujeme
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vysSi hodnoty medidnu BL 12 ve srovnani s BL 08 a medianu BL za obd 2 ve srovnani

s BL za obd 1. Pomoci statistickych testli ovéfime, zda jsou tyto rozdily vyznamné.

Graf 16: Krabicovy graf - BL
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Vysledky Shapiro-Wilkova testu pro vSechny proménné tykajici se ukazatele BL jsou
shrnuty v tabulce ¢. 19. Normalita se na hladin€ spolehlivosti ¢ = 0,05 potvrdila pouze u
proménné BL za obd I. U ostatnich proménnych jsme normalni tvar rozdéleni na dané

hladin€ spolehlivosti vylou¢ili.

Tabulka 19: Shapiro-Wilkuv test - BL

Sledovana skupina Kontrolni skupina

SW statistika | p-hodnota SW statistika p-hodnota
BL 08 0,8644 0,0007 " 0,8098 0,00002 **
BL 12 0,9041 0,0079 ** 0,8751 0,0008 **
BL za obd 1 0,9373 0,0567 0,9498 0,1114
BL za obd 2 0,8842 0,0015 ™ 0,8687 0,0005 ***

Zdroj: viastni zpracovani
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6.4.3 Testovani shody rozdéleni pravdépodobnosti - BL

Budeme testovat hypotézy, ze vybrané ndhodné veli¢iny pochazeji ze stejného rozdéleni,
resp. z rozdéleni se shodnou stfedni hodnotou ve sledované i kontrolni skupin€. Proménna
BL za obd 1 ma normalni rozdéleni, proto pro testovani shody stiedni hodnoty pouzijeme
dvouvybérovy t-test (vysledky obsahuje tabulka ¢. 20), ktery doplnime nezbytnym F-testem
shody rozptyld. U ostatnich proménnych budeme tuto hypotézu testovat pomoci Mann-
Whitneyova testu (vysledky obsahuje tabulka ¢. 21). VSechny testy jsou provedeny na hladiné
spolehlivosti & = 0,05.

Tabulka 20: Dvouvybérovy t-test - BL

F-test Dvouvybérovy t-test
F statistik hodnot Pramér T statistik hodnot
statistika p-hodnota STed.ok e— statistika | p-hodnota
BL za obd 1 1,0141 0,9710 | 2,09 1,76 1,5663 | 0,1221

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 21: Mann-Whitneyuv test - BL

Mann-Whitneyitv test (asymptoticka varianta)
Median Z statistika p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
BL 08 2,19 2,05 0,7530 0,4515
BL 12 2,41 2,16 0,3010 0,7634
BL za obd 2 2,29 1,75 2,0299 0,0424 "

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdil mezi stfedni hodnotou ve sledované a kontrolni skupiné se potvrdil pouze u
proménné BL za obd 2. V ptipad¢ zbylych tfech testovanych proménnych se zadny rozdil

sttednich hodnot neprokazal.

Nyni budeme testovat shodu stiednich hodnot proménnych BL 08 a BL 12 a podobné¢ také
shodu sttednich hodnot BL za obd 1 a BL za obd 2 v ramci kazdé skupiny. Vzhledem
k tomu, Ze Zadné¢ dvé porovnavané veli€iny nejsou normalné rozdélené, pouZijeme pro
vSechny proménné asymptotickou variantu Wilcoxonova parového testu (vysledky jsou

v tabulce €. 22). VSechny testy jsou provedeny na hladiné€ spolehlivosti & = 0,05.

Statisticky vyznamny je pouze rozdil stfedni hodnoty BL za obd I a BL za obd 2 ve
sledované skupiné. Prokazalo se tedy, ze firmy ze sledované skupiny dosahuji vyssich hodnot
ukazatele BL za obdobi 2009-2012 neZ za obdobi 2005-2008. V ptipad¢ ostatnich porovnani

shodu stfednich hodnot nemtzeme na dané hladin€ spolehlivosti vyloucit.
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Tabulka 22: Wilcoxoniiv parovy test - BL

Wilcoxoniiv parovy test (asymptoticka
varianta)
Median
Z statistika | p-hodnota
1. prom. | 2.prom.
o | BL 08 & BL 12 2,19 2,41 0,2703 | 0,7869
E BL za obd 1 & BL za obd 2 2,02 2,29 2,2067 | 0,0273 *
< | BL_08 & BL 12 2,05 2,16 0,0164 | 0,9869
E BL za obd 1 & BL za obd 2 1,59 1,75 1,2908 | 0,1968

Zdroj: viastni zpracovani

6.4.4 Shrnuti statistické analyzy béZzné likvidity

Ze souhrnnych vysledkl analyzy ukazatele BL vyplyva, ze jeho vyvoj je v obou skupinach
podobny. Mezi skupinami se prokazal rozdil pouze v pfipad¢ souhrnné hodnoty BL za obdobi
2009-2012. Vyssi hodnota ve sledované skupiné znamend, Ze firmy, které se zapojily do
data¢niho programu, se v tomto obdobi chovaly konzervativnéji. Z grafu €. 13 je patrné, ze
nejvetsi rozdil nastal v roce 2009, kdy primérné hodnota BL zaznamenala v kontrolni skupiné
vyrazny pokles, ale ve sledované skupiné¢ dosahla svého maxima. Vypovidd to o tom, Ze
v obdobi krize se firmy Cerpajici dotace fidily konzervativnéjsi strategii nez firmy z kontrolni
skupiny. Koresponduje to i s tim, Ze median ukazatele BL je po celou dobu vyssi u sledované

skupiny.

Navic je ve sledované skuping signifikantni rozdil mezi souhrnnou hodnotou ukazatele BL
za celé obdobi 2005-2008 ve srovnani s obdobim 2009-2012. Souhrnnd hodnota ukazatele BL
je vyssi pro obdobi 2009-2012, coz je opét zpisobeno vysokymi hodnotami z let 2009 a 2012,
kdy se do chovani spolecnosti promitla zhorSujici se hospodatska situace. V ramci kontrolni

skupiny, se zadny takovy rozdil neprokazal.

Rozdil mezi skupinami v pfipadé¢ hodnot souhrnného ukazatele BL za celé obdobi 2005-
2008 (velicina BL _za obd 1) se neprokazal pravdépodobné proto, Ze pro testovani byl pouZit
t-test, ktery pracuje s priméry jako odhady stfednich hodnot a ty jsou, jak je vidét v grafu ¢.
13, vtomto obdobi skute¢n¢ srovnatelné. Neparametricky test pouziva jako odhad stfedni
hodnoty median, proto v pfipad¢ obdobi 2009-2012 byl rozdil mezi skupinami vyhodnocen

jako vyznamny. Z této tivahy je zfejmé, ze vysledky testovani pomérné siln€ zavisi na zvolené
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metod¢é. Vzhledem k odliSnému vyvoji primérnych a medidnovych hodnot ukazatele BL

v kontrolni skuping, se nebudeme pokouset vysledky této analyzy dale zobecnit.
6.5 Analyza obratu aktiv

6.5.1 Vyvoj obratu aktiv

Pribé¢h primérnych a medidnovych hodnotu ukazatele OA v letech 2005-2012 je zakreslen
v grafu €. 15. Pro ob¢ skupiny je spolecny klesajici trend ukazatele OA v letech 2005-2009 1
jeho nésledny rtst v letech 2010 a 2011. V obou skupinach pozorujeme v roce 2012 pokles
pruimémé hodnoty ukazatele. Rozdil mezi skupinami je zejména v tom, jak rychle se

primérna hodnota ukazatele OA méni.

Graf 17: Vyvoj OA
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Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel OA je definovan jako pomér trzeb a celkovych aktiv. S vyvojem celkovych aktiv

jsme se seznamili v kapitole 6.2.4, kde je jejich pribeh zakreslen v grafu €. 6.

Vyssich primérnych trzeb, jak je vidét v grafu ¢. 18, dosahovaly béhem let 2005-2012
firmy ze sledované skupiny. Kromé roku 2009 primérné trzby v obou skupinach rostly, ale ve
sledované skupiné byl tento riist rychlejsi. Z hlediska trzeb na tom tedy byly Iépe firmy, které
v roce 2009 vyuzily moznosti ¢erpani dotacnich prostfedkil. Jejich trzby byly vyssi, a navic
rychleji rostly. Do tohoto vyvoje v roce 2009 razantné zaséhla ekonomicka krize, ktera srazila
pramérné trzby v obou skupinach téméft na troven z roku 2005. Na rozdil od zisku (viz graf €.
7) jejich trovenn od roku 2010 rostla srovnatelnym tempem jako pifed krizi. V roce 2012

dokonce trzby v obou skupinach ptekonaly svoji troven z roku 2008.
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Do roku 2008 byl rust trzeb pomalejsi nez rust aktiv, coz mélo za nasledek pokles
ukazatele OA v obou skupinich. V roce 2009 doslo opét k poklesu ukazatele OA, ale
tentokrat to bylo diky poklesu trzeb, ktery byl rychlejsi nez mirny pokles aktiv v t¢émze roce.
Ve sledované skupiné se po zbytek obdobi drzi hodnota ukazatele OA na setrvalé Grovni, coz
odpovida stabilnimu srovnatelnému vyvoji trzeb 1 aktiv. V kontrolni skupiné po zbytek
obdobi jeho hodnota roste, coz je zplsobeno pomalejSim ristem primérnych aktiv. Obé¢

skupiny zaznamenaly v roce 2012 mirny pokles primérné hodnoty tohoto ukazatele.

Graf 18: Vyvoj trzeb
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Zdroj: viastni zpracovani

6.5.2 Zakladni charakteristiky testovanych proménnych - OA

Mezi proménné, kterymi popiSeme chovani ukazatele OA, jsme zatadili O4 08, OA_12,
OA za obd 1 a OA za obd 2. Nejprve se podivame na krabicovy graf (graf ¢. 19) a tabulku
¢. 23, kterd obsahuje zakladni ukazatele vybranych veli¢in. Proménné popisujici ukazatel OA
obsahuji pouze nékolik odlehlych a extrémnich hodnot. VSechny se nachédzeji na strané

maximalnich hodnot a stejné jako v pfedchozich ptipadech byly z dalsi analyzy vylouceny.

U sledované skupiny doslo k poklesu primérmnych hodnot mezi roky 2008 a 2012 i mezi
obdobimi 2005-2008 a 2009-2012. V obou piipadech priméry klesly asi o 25% a jejich
hodnoty se pfili§ neliSily od medidnovych hodnot. V kontrolni skupiné je to naopak. Rozdily
mezi jednotlivymi roky, resp. obdobimi, nejsou pfili§ velké, ale 1i§i se hodnoty priméru a
medianu, coz indikuje vychylené rozdéleni. Kontrolni skupina méa u vSech proménnych vyssi

smérodatnou odchylku.
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Tabulka 23: Zakladni popisné statistiky - OA

Primér | Median Smérodatna Minimum | Maximum
odchylka
- 04 08 1,68 1,62 0,57 0,72 3,27
§ s 04 12 1,25 1,23 0,45 0,29 2,24
—% g OA_za obd 1 1,69 1,69 0,54 0,80 2,68
% % | 04 za obd 2 127 1,15 0,45 0,65 2,37
04 08 1,54 1,39 0,79 0,34 3,42
% s 04 12 1,60 1,36 0,69 0,70 3,18
E 5 [ 04 _za_obd_1 1,53 1,58 0,70 0,37 3,39
2 % | 04 za obd 2 1,51 1,30 0,68 0,50 3,07
Zdroj: viastni zpracovani
Graf 19: Krabicovy graf - OA
Krabicovy graf z vice proménnych seskupeny dotace
data_final_1.sta 172v*77c
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Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky Shapiro-Wilkova testu provedené¢ho na hladin€ spolehlivosti @ = 0,05 jsou

v tabulce ¢. 24. Hypotézu o normélnim rozdéleni zamitdme pouze v pifipadé proménnych

OA 12 a OA za obd 2 v kontrolni skupin€. Ostatni proménné budeme povaZovat za

normalné rozdélené.
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Tabulka 24: Shapiro-Wilkiv test - OA

Sledovana skupina Kontrolni skupina

SW statistika | p-hodnota SW statistika p-hodnota
0A_08 0,9708 0,4464 0,9589 0,1635
04 12 0,9652 0,3611 0,9063 0,0044 **
OA _za obd 1 0,9629 0,2789 0,9743 0,4869
OA_za obd 2 0,9476 0,0879 0,929 0,0167 °

Zdroj: viastni zpracovani
6.5.3 Testovani shody rozdéleni pravdépodobnosti - OA

Budeme testovat hypotézy o shodném tvaru rozdéleni, resp. shod¢ stfednich hodnot
vybranych proménnych mezi skupinami. Pro testovani shody stiednich hodnot proménnych
OA 08 a OA za obd 1 pouzijeme t-test, protoze jsme nemohli vyloulit, ze se jedna o
normalné rozdélené ndhodné veli¢iny. Nutny ptedpoklad shody rozptyli oveéfime F-testem.
Zbylé dvé proménné budeme testovat pomoci neparametrického Mann-Whitneyova testu.

Vsechny testy budou provedeny na hlading€ spolehlivosti @ = 0,05.

Tabulka 25: Dvouvybérovy t-test - OA

F-test Dvouvybérovy t-test
F statistika p-hodnota Pramér T statistika | p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
0A4_08 1,9045 0,0571 | 1,68 1,54 0,9222 | 0,3595
0A_za_obd 1 1,7316 0,1062 | 1,69 1,53 1,1003 | 0,2748

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 26: Mann-Whitneyuv test - OA

Mann-Whitneyitv test (asymptoticka varianta)
Median Z statistika p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
0A 12 1,23 1,36 -1,8589 0,0630
OA_za _obd 2 1,15 1,30 -1,3521 0,1763

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné testové statistiky spolu s pfisluSnymi p-hodnotami jsou shrnuty v tabulkach ¢. 25
a 26. Zadny rozdil mezi sledovanou a kontrolni skupinou se neprokézal, ackoli podle grafu &.
17 se mize zdat, Ze sttedni hodnota OA4 za obd I se bude diky hodnotdm z let 2006 a 2007
lisit.

Nyni v rdmci kazdé skupiny otestujeme rozdil mezi stfrednimi hodnotami OA v roce 2008

a 2012 a také mezi sttednimi hodnotami souhrnnych ukazatelti OA za obdobi 2005-2008 a
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2009-2012. Pro testovani shody stfedni hodnoty proménnych ze sledované skupiny pouzijeme
parovy t-testu (vysledky obsahuje tabulka ¢. 28). Na proménné z kontrolni skupiny budeme
aplikovat asymptotickou variantu Wilcoxonova parového testu (vysledky obsahuje tabulka ¢.

27). Vsechny testy jsou provedeny na hladin¢ spolehlivosti ¢ = 0,05.

Tabulka 27: Wilcoxoniiv parovy test -OA

Wilcoxoniiv parovy test (asymptoticka
varianta)
Median
Z statistika | p-hodnota
1. prom. | 2. prom.
|04 _08 & 0A4_12 1,39 1,36 1,5765 | 0,1149
S | 04 _za_obd 1 & OA_za _obd 2 1,58 1,30 0,3070 | 0,7588
Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 28: Parovy t-test - OA
Parovy t-test
Pramér
T statistika | p-hodnota
1. prom. | 2. prom.
4 | OA_8& 04_12 1,67 1,25 5,3998 | 0,000006 **
2 | 0A_za_obd 1 & OA_za_obd 2 1,69 1,26 5,7634 | 0,000002 ***

Zdroj: viastni zpracovani

Ve sledované skupiné se prokazal se rozdil mezi OA 8 a O4 12 a mezi OA za obd I a

OA za obd 2. Rozdilné stiedni hodnoty nahodnych wveli¢in zkontrolni skupiny se
neprokazaly.
6.5.4 Shrnuti vysledkii statistické analyzy obratu aktiv

Z vysledku statistického testovani vyplyva, ze rozdil mezi firmami, které cerpaji dotace, a
témi, které ne€erpaji, se neprokazal. Na prvni pohled to mize byt v rozporu se skute¢nosti, Ze
u sledované skupiny doslo k prokazatelnému poklesu ukazatele OA mezi roky 2008 a 2012 a
také jeho souhrnné varianty mezi obdobimi 2005-2008 a 2009-2012. Tento efekt je
vysvétlitelny tim, Ze do roku 2009 dosahoval primérny ukazatel OA vysSich hodnot ve
sledované skupiné€, ale po roce 2009 jeho primérné hodnoty klesly pod uroveit kontrolni
skupiny. Vysledky testi ukdzaly, ze rozdil mezi skupinami sice nebyl na dané hladiné

spolehlivosti vyznamny, ale rozdil mezi veli¢inami v ramci sledované skupiné€ ano.

Na zékladé vysledkii nemiizeme tvrdit, Ze by vyuziti dotaCnich prostfedkid néjakym

zpusobem ovlivnilo vyvoj ukazatele OA. Je dilezité si uvédomit, Ze k zasadnimu zvratu
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v chovani ukazatele OA doSlo v obdobi hospodaiské krize. Pistup firem, které Cerpaly dotaci,
byl k aktiviim odliSny ve srovnani s kontrolni skupinou. Nedoslo ke sniZeni aktiv a jejich
nasledny rast byl rychlejsi nez v ptipadé firem, které dotace nevyuzily. To mélo pro firmy ze
sledované skupiny za nasledek hlubsi propad ukazatele OA a jeho pomalejsi opétovny riist
v nasledujicim obdobi. Muzeme tedy tvrdit, Ze u firem, které se zapojily do dotac¢niho
programu, doslo v obdobi hospodaiské krize ke snizeni ukazatele OA a zpomaleni jeho
nasledného rastu. Firmy z kontrolni skupiny pii porovnani vysledki za obdobi 2005-2008 a
2009-2012 zadny rozdil nezaznamenaly. Jejich vyvoj je tedy z pohledu porovnani celych
obdobi 2005-2008 a 2009-2012 stabilni.

6.6 Analyza véritelského rizika

6.6.1 Vyvoj véritelského rizika

V grafu ¢. 20 je znézornén prubéh primérnych a medidnovych hodnot ukazatele VR.
V obdobi 2005-2008 je prubeh v obou skupinach témét shodny. Na prvni pohled se lisi az
hodnoty z obdobi 2009-2012. Z rozboru jednotlivych slozek ukazatele VR, ktery je
definovéan jako pomér ciziho kapitdlu a aktiv, je vidét, Ze stejny vyvoj ukazatele VR mél
v kazdé skuping jiné pficiny.

Graf 20: Vyvoj VR
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V ptipad€ sledované skupiny primérnd hodnota ukazatele VR vroce 2009 jesté stale
klesala, vroce 2010 vzrostla a v nasledujicich letech opét klesala. Tento pribéh plyne

z vyvoje prumérnych cizich zdroji (viz graf ¢. 21) a primérnych aktiv (viz graf ¢. 6) ve
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sledované skupin€. Primérné cizi zdroje do roku 2008 rostly, ale s probihajici hospodaiskou
krizi v letech 2008-2009 doslo k jejich poklesu. Ukazuje to na vyssi opatrnost investoru.
Stejné tak do roku 2008 rostla i aktiva, a to rychlejsim tempem nez cizi zdroje. To mélo za
nasledek pokles ukazatele VR v tomto obdobi. V roce 2009 byl jeho dalsi pokles zpiisoben
odlivem ciziho kapitalu, protoze aktiva se u firem ze sledované skupiny udrzela béhem krize
na témeét stejné urovni. Od roku 2010 primérné cizi zdroje ve sledované skupiné rostly.
V roce 2010 byl tento rust rychlejsi nez riist praimérnych aktiv, proto doslo k celkovému
zvyseni ukazatele VR. Tento rychly rist ciziho kapitadlu odpovida ptilivu investic, ktery
souvisi s opétnym ozivenim ekonomiky. V letech 2011 a 2012 byl rast aktiv jiz silnéjsi nez
rust ciziho kapitdlu, situace ve firmach se stabilizovala a ukazatel VR u sledované skupiny

opét klesal.

Graf 21: Vyvoj cizich zdroji
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Pribéh v kontrolni skupiné je podobny do roku 2007. V letech 2008 a 2009 doslo k
poklesu primérného ciziho kapitalu i aktiv. V roce 2008 byl markantné&j$i pokles ciziho
kapitalu, ktery vypovida o opatrnosti investort v obdobi krize. Nasledkem toho ukazatel VR
klesl. V roce 2009 byl silnéjsi poklesu aktiv, ktery naopak zplsobil rist ukazatele VR.
V obdobi 2010-2012 se vyvoj ukazatele VR v kontrolni skupiné fidil vyvojem hodnoty

primérného ciziho kapitalu. Aktiva v tomto obdobi vykazovala stabilni rist.
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6.6.2

Zakladni charakteristiky testovanych proménnych - VR

Krabicovy graf ¢. 19 a tabulka se zdkladnimi ukazateli ¢. 29 davaji zakladni piedstavu o

veli¢inach VR 08, VR 12, VR za obd 1 a VR za obd 2. Extrémni ani odlehlé hodnoty se

v tomto datovém souboru nevyskytuji.

Graf 22: Krabicovy graf - VR
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Tabulka 29: Zakladni popisné statistiky - VR

Zdroj: viastni zpracovani

Prumér | Median 5:;1?:;(11(?112" Minimum | Maximum

- VR 08 0,52 0,52 0,25 0,05 1,02
§ s VR 12 0,46 0,45 0,25 0,04 0,10
—§ 'gl VR za obd 1 0,53 0,53 0,22 0,06 0,94
© % | VR za_obd 2 0,47 0,50 0,22 0,08 0,93
VR 08 0,52 0,53 0,31 0,04 1,13

5 5 [VRI2 0,48 0,45 0,30 0,06 0,96
% 'g VR za obd 1 0,55 0,61 0,28 0,05 1,13
2 % | VR za_obd 2 0,52 0,58 0,27 0,05 0,93

Zdroj: vlastni zpracovani

Veli¢iny z kontrolni skupiny maji vyS$i primémé hodnoty a také vysSi smérodatné

odchylky. V obou skupinach je patrny pokles mezi praiméry proménnych VR 08 a VR 12 a

také mezi praméry veli¢in VR _za obd 1 a VR za obd 2.
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Vysledky Shapiro-Wilkova testu provedeného na hladin¢ spolehlivosti @ = 0,05 jsou
v tabulce ¢. 30. Hypotézu o normalnim rozdéleni zamitame pouze v ptripadé¢ proménnych
VR 12 a VR za obd 2 v kontrolni skuping. Ostatni proménné budeme povazovat za

normalné rozdélené.

Tabulka 30: Shapiro-Wilkiiv test - VR

Sledovana skupina Kontrolni skupina

SW statistika | p-hodnota SW statistika p-hodnota
VR 08 0,9760 0,5929 0,9537 0,1020
VR 12 0,9771 0,6471 0,9144 0,0067 **
VR za obd 1 0,9821 0,8029 0,9474 0,0618
VR za obd 2 0,9732 0,5004 0,9296 0,0156 "

Zdroj: viastni zpracovani
6.6.3 Testovani shody rozdéleni pravdépodobnosti - VR

Budeme testovat hypotézy, ze jednotlivé proménné VR 08, VR 12, VR za obd 1 a
VR za obd 2 pochazeji v obou skupinach ze stejné populace. Pro testovani shody stfednich
hodnot veli¢iny VR 08, resp. VR _za_obd 1 v obou skupinach pouzijeme dvouvybérovy t-test.
Nutny predpoklad shody rozptyli ovétime F-testem. Shodu stiednich hodnot veli¢iny VR 12,
resp. VR za obd 2 budeme testovat pomoci Mann-Whitneyova testu. VSechny testy budou

provedeny na hladiné spolehlivosti & = 0,05.

Tabulka 31: Dvouvybérovy t-test - VR

F-test Dvouvybérovy t-test
F statistika p-hodnota Primér T statistika | p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
VR 08 1,4800 0,2379 | 0,52 0,52 0,0363 | 0,9711
VR za obd_1 1,5821 0,1677 | 0,53 0,55 -0,4222 | 0,6741

Tabulka 32: Mann-Whitneyuv test - VR

Zdroj: vlastni zpracovani

Mann-Whitneyuv test (asymptoticka varianta)
Median Z statistika p-hodnota
Sled.sk. Kontr. sk.
VR 12 0,45 0,45 -0,3190 0,7497
VR za obd_2 0,50 0,58 -1,0552 0,2913
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Vysledné testové statistiky spolu s pfislusSnymi p-hodnotami jsou shrnuty v tabulkach ¢. 31
a 32. Pro zadnou proménnou se rozdil mezi sledovanou a kontrolni skupinou na dané hladiné

spolehlivosti neprokazal.

Nyni otestujeme rozdil mezi sttednimi hodnotami VR 08 a VR 12 v ramci kazdé skupiny
a podobné také rozdil mezi sttednimi hodnotami VR za obd 1 a VR za obd 2. Pro testovani
proménnych ze sledované skupiny pouzijeme parovy t-test (vysledky obsahuje tabulka ¢. 34).
Pro proménné z kontrolni skupiny pouzijeme asymptotickou variantu Wilcoxonova péarového
testu (vysledky obsahuje tabulka ¢. 27). VSechny testy jsou provedeny na hladiné
spolehlivosti & = 0,05.

Tabulka 33: Wilcoxoniv parovy test - VR

Wilcoxoniiv parovy test (asymptoticka
varianta)

Median

Z statistika | p-hodnota

1. prom. | 2. prom.
| VR 08 & VR 12 0,53 0,45 0,9210 | 0,3571
S| VR za obd 1& VR za_obd 2 0,61 0,58 0,9543 | 0,3399

Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 34: Parovy t-test - VR
Parovy t-test
Pramér T statistik

T obdobi | 2. obdobi statistika | p-hodnota
< | VR 8& VR 12 0,52 0,46 2,2075 | 0,0339
2| VR za_obd 1 & VR za_obd 2 0,53 0,47 2,4268 | 0,0204 *

Zdroj: viastni zpracovani

Ve sledované skupiné€ se prokazal pokles sttednich hodnot mezi velicinami VR 8 a VR 12
1 mezi VR za obd 1 a VR za obd 2. V kontrolni skupin€ se Zadny rozdil stfednich hodnot
neprokazal. Vysledky vedou ke stejnému rozporu, s jakym jsme se setkali v piipad¢ ukazatele

OA, a i vysvétleni tohoto jevu je obdobné.

6.6.4 Shrnuti vysledi statistické analyzy véritelského rizika

Rozdil mezi jednotlivymi skupinami se na dané hladiné spolehlivosti neprokazal. Neni
tedy mozné tvrdit, ze firmy, které Cerpali dotace, dosahuji ve srovnani s kontrolnimi firmami

ve sledovaném obdobi lepSich nebo horSich hodnot ukazatele VR. Navic trend vyvoje
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pramérné¢ho VR ve sledované skupiné je podobny v obdobi pted ptislibeni dotace i po ném,

coz koresponduje se zavérem, Ze Cerpani dotaci nema na tento ukazatel vliv.

Shodné jako v pripad¢ ukazatele OA je statisticky vyznamny rozdil mezi hodnotami VR
v ramci sledované skupiny. Prokazalo se, ze vroce 2008 dosahovala sledovand skupina
vysSiho ukazatele VR nez v roce 2012. Podobné dopadlo i porovnani souhrnnych hodnot za
obdobi 2005-2008, které byly vyss$i nez souhrnné hodnoty za obdobi 2009-2012. Mtzeme
tedy vyslovit zavér, ze u firem, které cerpaly dotace, ukazatel VR klesé v ¢ase, coz vypovida

o dobr¢ situaci ve sledovanych firmach.

Shodné¢ jako v predchozich ptipadech i zde hraje roli hospodarska krize, ktera ma vliv na
vyvoj ekonomické situace firem. Ve srovndni s ostatnimi ukazateli je vSak tento faktor

nejméne vyznamny.

6.7 Logisticka regrese

Z vysledku statistické analyzy nékterych ekonomickych ukazateld je mozné usuzovat, ze o
dotace zadaji firmy, jejichz ekonomicky stav je jiz v obdobi pfed Cerpanim dotace lepsi nez
stav firem, které o dotace nezidaji. Tuto domnénku potvrzuji vysledky nékterych test
provedenych na velic¢inach popisujicich ukazatele ROA a ROE. Prokazalo se, Zze souhrnna
hodnota téchto ukazateli za obdobi 2005-2008 je vyssi u firem, které v roce 2009 dotace
skutecné Cerpaly. V této kapitole se pokusime najit model, ktery by na zéklad¢ informaci o
spolecnosti byl schopen vyhodnotit, zda firma vyuZije nebo nevyuZije prostiedky z dota¢niho

programu.

Jako vhodny se v tomto piipade jevi model binarni logistické regrese s logitovou funkci,

ktery je stru¢né popsan v kapitole 4.7.

6.7.1 Hledani vhodného modelu a odhad jeho parametru

Za zavislou proménnou Y budeme povazovat informaci o tom, zda firma Cerpala, nebo
necerpala dotaci. V datech ji najdeme jako proménnou dotace, kterd nabyva hodnoty 1
v ptipad¢ ¢erpani dotacnich prostiedkli a hodnoty 0 v pfipad€ jejich necerpani.

Za nezavislé proménné zvolime veli¢iny, o kterych se domnivame, Ze by mohly ovlivnit
rozhodovéani firem v souvislosti s Cerpanim, resp. neCerpanim dotaci. Mezi regresory
zatadime veli¢iny ROE za obd 1, ROA za obd 1, EBIT 05 08, OA za obd 1, domaci a
zamci. Pripomeneme, ze proménna EBIT (05 (08 obsahuje hodnoty priamérného zisku

jednotlivych firem v letech 2005-2008, proménné domaci je indikatorem zahrani¢niho podilu
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ve spolecnostech (0 = zahrani¢ni podil, 1 = ryze Ceskd spoleCnost) a proménna zamci

obsahuje kategorie poctu zaméstnanct (1 = 0-99, 2 = 100-199, 3 = 200 a vice).

Nyni pfistoupime k vlastnimu hleddni vhodného modelu. Program STATISTICA
umoziuje spocitat vérohodnostni skéry pro vSechny mozné kombinace regresort. V tabulce ¢.
35 je uvedeno 10 skupin s nejvyssi vérohodnosti. Na prvnim misté je dle ocekavani model
obsahujici vSechny proménné. Nizké zmény hodnot vérohodnostni funkce vypovidaji o tom,
ze zuzenim modelu se pfili§ nesnizi jeho vypovidaci schopnost. Do uzsiho vybéru zvolime

proménné ROE za obd 1, domaci a zamci.

Tabulka 35: Vytvareni modelu

Prom. 1 Prom. 2 Prom. 3 Prom. 4 Prom.5 | Prom.6 Ver(,)h. p-

Skore | hodnota

ROE za obd 1 ROA za obd 1 | EBIT 05 08 OA za obd 1 | Domaci zamci 19,5488 0,0066
ROE za obd 1 ROA za obd 1 | EBIT 05 08 Domaci zamci 19,4721 0,0034
ROE za obd 1 EBIT 05 08 OA za obd 1 Domaci zamci 19,3956 0,0035
ROE za obd 1 EBIT 05 08 Domaci zamci 19,3601 0,0016
ROE za obd 1 ROA za obd 1 OA za obd 1 Domaci zamci 18,4424 0,0052
ROE za obd 1 ROA za obd 1 | Domaci zamci 18,4380 0,0024
ROE za obd 1 OA za obd 1 Domaci zamci 18,3812 0,0025
ROE za obd 1 | Domaci zamci 18,3789 0,0010
ROA za obd 1 EBIT 05 08 OA za obd 1 Domaci zamci 17,4348 0,0078
EBIT 05 08 OA za obd 1 Domaci zamci 17,4222 0,0038

Zdroj: viastni zpracovani

(24

Nyni ovéfime, zda jsou koeficienty f;,i = 1, ...,4 statisticky vyznamné. Pouzijeme test
zalozeny na Waldové statistice, kterd ma asymptotické y? rozdéleni, a na hlading a = 0,05
budeme ovétovat hypotézu, ze B; = 0,i = 1, ..., 4. Hodnoty testové statistiky a prislusné p-

hodnoty jsou uvedeny v tabulce €. 36.

Tabulka 36: Test vyznamnosti v§ech efekti modelu

Efekt St. vol. | Waldova statistika | p-hodnota
Absolutni ¢len 1 8,0471 0,0046 ™
ROE za obd 1 |1 6,1776 0,0129 "
zamci 2 3,5786 0,1671
domaci 1 8,3100 0,0039 ™

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé¢ p-hodnot nezatadime do vysledného modelu proménnou zamci, u které jsme na
dané hladin€é spolehlivosti nemohli vylouc¢it nulovou vysi regresniho koeficientu. Po
vylouceni této proménné a opétovném otestovani vyznamnosti jednotlivych koeficientl jsou
jiz vSechny efekty na hladiné a = 0,05 statisticky vyznamné (viz tabulka ¢. 37). Tabulka ¢. 37
dale obsahuje odhady parametri modelu f£; =0,i=1,...,3 a jejich 95% intervaly
spolehlivosti. U kategorické proménné domaci je Grovenn 1 povaZzovana za zakladni, proto

tabulka ¢. 37 obsahuje koeficient pouze pro urovein efektu domaci = 0.
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Tabulka 37: Odhad parametri modelu

Efekt Uroveii | Odhad Dolni Horni | Waldova p-hodnota
efektu 95% 95% statistika
Absolutni ¢len 1,29897 0,2992 2,2987 | 6,4852 0,0109°
ROE za obd 1 -4,34192 -7,9927 -0,6912 | 5,4338 0,0198°
domaci 0 0,87124 0,2048 1,5377 | 6,5657 0,0104°
Zdroj: viastni zpracovani
6.7.2 Kbvalita modelu

Nyni pomoci dostupnych nastroji v programu STATISTICA zhodnotime kvalitu modelu.

Nejprve otestujeme globalni hypotézu, ze f; = B, = f3 = 0. Mame k dispozici tfi rizné
testy: vérohodnostni test, skorovy test a Waldav test. Jejich odvozeni jsou uvedena v knize
[21]. Ve vSech tfech ptipadech byla p-hodnota nizsi nez 0,05 a globalni hypotézu na hlading
a = 0,05 jsme zamitli. Znamena to, ze informace ziskané z regresorit ndm umoznuji lepsi

predikci zavislé proménné, nez bychom mohli provést bez nich.

Dale se podivame na klasifikacni tabulku (tabulka ¢. 38), ktera nam fikd, jakym zpisobem
model roztfidi pivodni data. V pfipad¢ firem, které Cerpaly dotace, bylo spravné zatazeno
vice nez 78% ptipadi. Do skupiny firem, které dotace necerpaly, bylo spravné zatazeno 60%

ptipadi. Celkem model zatadil spravné témét 69% ptipadi.

Tabulka 38: Klasifika¢ni tabulka modelu

Predikované: dotace =0

Predikované: dotace =1

Procento spravnych

Pozorované: dotace =0

21

14

60

Pozorované: dotace =1

7

25

78,125

Zdroj: viastni zpracovani

Pro logistickou regresi byly odvozeny analogie klasického koeficientu determinace, ktery
je v linearni regresi pouzivan pro hodnoceni kvality modelu. Pfesny tvar zde uvedenych
koeficientll je mozné nalézt v [13]. Hodnota R? Coxové a Snella je 0,241 a hodnota R?

Nagelkerka je 0,3216. Miizeme tedy fici, ze model vysvétluje 32% variability dat.

Na zakladé provedenych analyz budeme povaZovat model za dostatecny.

6.7.3 Interpretace modelu

Program STATISTICA pracuje s abecedné sefazenymi proménnymi. Z tohoto divodu
modelujeme pravdépodobnost, ze firma dotaci Cerpat nebude (tj. dotace = 0). Tato skute¢nost
neni omezujici, protoZze pravdépodobnost, ze firma dotaci Cerpat bude, je doplitkem

modelované pravdépodobnosti do 1. Dal§i véc, kterou je nezbytné si uvédomit, je
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piekodovani proménné domaci. V ptvodnich datech nabyvala hodnot 1 pro ryze ceské
spolecnosti a 0 pro firmy se zahrani¢énim podilem. V programu STATISTICA doslo tomu, Ze
nabyvéa hodnot -1 pro ¢eské spolecnosti a 1 pro firmy se zahrani¢ni ucasti. Vysledny tvar

modelu je:
logit(dotace = 0) = 1,299 — 4,342 - ROE_za_obd_1 + 0,871 - domaci

Pokud se zvysi hodnota ROE za obd 1 o jednotku (tj. tis. KC€) a hodnoty ostatnich
proménnych se nezméni, pak se logit snizi o 4,342. Nasobek, o ktery se v takovém piipadé
zmeéni Sance (dotace = 0), je exp(-4,342) = 0,013. To znamen4, ze Sance na necerpani dotace
se fadove stokrat snizi. Potvrdilo se tedy, ze Sance toho, ze firma bude Cerpat dotaci, vyrazné

roste s rostoucim prumérnym ROE za obdobi 2005-2008.

Koeficient u proménné domaci vyjadiuje zménu logitu, kdyz porovname zahrani¢ni ti¢ast
ve firmé s variantou, ze je firma v drzeni ¢eskych majiteli. Vzhledem k tomu, Ze je koeficient
kladny, zplisobi zahrani¢ni ucast rast logitu, a to o dvojnasobek hodnoty koeficientu, tj. o
1,742. Sance, 7e firma nebude Cerpat dotaci, se vlivem zahrani¢ni UcCasti ve srovnani
s domacim vlastnictvim firmy zvysi témeét Sestkrat. Pfesna hodnota nasobku je exp(1,742) =

5,711.

Zvoleny model potvrdil domnénku, Ze o dotace zadaji firmy, které dosahuji dobrych
vysledkt. Konkrétné se prokazalo, Ze Sance toho, ze firma bude zddat o dotaci, roste s
rostouci hodnotou ROE za del$i souvislé obdobi. Navic se prokazalo, Ze o dotace zadaji
Castgji firmy bez zahrani¢niho podilu na vlastnictvi. Mize to byt zplsobeno tim, Ze pro

vvvvvv

spojené s ¢erpanim dotaci.
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ZAVER

Cilem prace bylo ovéfit a popsat vliv Cerpani, resp. neCerpani dotaci na hospodaiské
vysledky malych a stfednich podniki. Toto ovéteni jsem provedla prostfednictvim porovnani
skupiny firem, které Cerpaly dotaci, s firmami, které dotacni podporu nevyuzily. Navic jsem
vramci kazdé skupiny porovnavala chovani pfed rokem cerpani dotace a po ném. Pro

provedeni jednotlivych komparaci jsem vybrala vhodné statistické testy pro porovnani

sttednich hodnot rozdéleni pravdépodobnosti.

Velky vyznam pii vyhodnocovani vysledki méla skutec¢nost, ze firmy cerpaly dotaci
v obdobi hospodarské krize. V okamziku Cerpani se chovani firem zménilo jednak vlivem
dotace, a jednak vlivem aktudlni ekonomické situace. Bohuzel nebylo mozné tyto dva efekty

od sebe odd¢lit, coz se projevilo pfi interpretaci vysledk.

Prokézalo se, ze v obdobi pred Cerpanim dotace vykazovaly firmy, které vyuzily dotacni
podpory, lepsi vysledky (konkrétné ROA a ROE) nez nedotované firmy. Poté, co jim byla
dotace zavazné prislibena, doslo u téchto spole¢nosti ke zhorSeni ukazateli, a to az na uroven
nedotovanych firem. Je to dano tim, ze reakce nedotovanych firem na krizi spocivala ve
snizovani aktiv a vlastniho kapitalu, coz bylo vyvolano niz§im ziskem. Naproti tomu, firmy,
které Cerpaly dotace, pravdépodobné pldnovaly projekty na podporu svého rozvoje. Na jejich
realizaci jiz vynaloZily velkou miru usili a prostfedkli a nebylo mozné je navzdory Spatné
ekonomickeé situaci zastavit To vedlo k niZ§imu sniZovani aktiv a vlastniho kapitalu, coZ mélo

za nasledek zhorSenou rentabilitu.

Na zéklad¢ ukazatele bézné likvidity se prokézalo, Ze firmy s dotaci preferovaly v obdobi
krize, resp. po Cerpani dotace konzervativnéj§i manazerskou strategii. Pravdépodobné to
souviselo s tim, ze byly zatizeny rozbehnutou realizaci projektd a uvédomovaly si mozna
rizika stim spojend. U téchto firem se navic prokédzalo snizeni obratu aktiv, ale také
vétitelského rizika, které bylo zplsobeno riistem aktiv po oZiveni ekonomiky. HorS8i obrat

aktiv byl navic disledkem niZSich trzeb ve srovnani s obdobim pied krizi.

Celkové je mozné fici, Zze firmy s dotaci vykazovaly po jejim Cerpani horsi ekonomicke
vysledky, ale zaroven se chovaly obezietné. Tento disledek je dle mého ndzoru siln€ ovlivnén
probihajici hospodatskou krizi a neni mozné zavéry analyzy zobecnit pro jind obdobi.

Na zaklad€ vysledkd jsem se rozhodla navic ovéfit domnénku, Ze firmy, které pozdéji
pozadaly o dotaci, jiz dfive vykazovaly lepsi hospodatské vysledky. K ovéfeni jsem pouzila

model logistické regrese, ktery je odvozen v zavéru kapitoly 6. Pravdépodobnost, ze firma
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bude cCerpat dotacni prosttedky, pozitivné zavisi na primérné hodnot¢ ROE za nékolik
ptedchazejicich obdobi, a navic je prokazatelné vyssi u spolecnosti bez zahrani¢niho podilu
na majetku. To mize byt ddno napf. administrativnimi pozadavky, které mohou byt pro

zahrani¢niho vlastnika pfili§ zatézujici ve srovnani s pfinosem dotaci.

Na zaklad¢ vysledkl analyzy bych firmam doporucila velmi dobie zvazovat, zda je pro n¢
opravdu vyhodné zapojit se do dotacniho programu. Skute¢né piinosy dotaci jsou tézko
identifikovatelné. Na jedné strané se jedna o primarni, jasn¢ kvantifikovatelny dopad dotaci
do ucetnictvi, ktery vSak neni zdaleka tak vyznamny jako jejich sekundarni efekt. Ten spociva
v o¢ekavani celkového zlepseni vysledki firmy, které by mélo plynout z pozitivniho vlivu
projekti realizovanych na zékladé dota¢ni podpory, ptip. projektti s nimi souvisejicich.
Sekundarni efekt je znacné nejisty a tézko popsatelny, neda piesné vycislit a ma dlouhodoby
charakter. Rizika, kterd s sebou Cerpani dotaci pfindsi, nemusi byt zminénymi efekty vzdy

vyvazena, ptipadné k tomu mize dojit ve velmi dlouhém ¢asovém horizontu.

Je tedy dulezité, aby se firma pii rozhodovani chovala zodpovédné, zvazovala vSechna
mozna rizika a hrozby, ale hlavné, aby spravné posoudila svoji ekonomickou situaci a silu a

byla pfipravena i na neoc¢ekavané situace.
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