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Abstract: Tourism industry belongs to the relatively young and dynamically expanding
sector of economy in post-communist countries. According to the Tourism Satellite
Account data, tourism industry created on average 3 percent of gross domestic product
in last ten years in the Czech Republic. The study is focused on travel agents whose main
task is to mediate tourism services. The paper aims to assess the financial health of tour
operators in the Czech Republic using different methods which are suitable for financial
health evaluation and compare the results of these methods. The multiple criteria
decision making methods (TOPSIS and WSA) based on selected financial ratios and
bankruptcy models, specifically Altman Z’'-Score, Z''-Score models and index IN05
were applied. The data were taken from database Albertina CZ Gold Edition. The final
sample covered data about 232 tour operators (group 79.12 according to the Statistical
Classification of Economic Activities in the European Community Rev.2) for the years
2014. The findings of all applied methods show that not all companies are in good
financial health and it is expected that the market of tour operators will evolve towards
a reduction of the number of market players.
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Uvod

Odvétvi cestovniho ruchu patii k relativné mladym a dynamicky se rozvijejicim
odvétvim ekonomiky v postkomunistickych zemich. Pfed padem zelezné opony zde
bylo toto odvétvi siln¢ regulovano vladou a moznosti piijezdového a vyjezdového
cestovniho ruchu byly znané omezeny. Ekonomicka transformace z centralné
planovaného na trzni hospodafstvi na pocatku 90. let, kterda byla doprovazena
privatizaci, liberalizaci trhu a zahrani¢niho obchodu, znamenala nové moznosti a vyzvy
také pro oblast cestovniho ruchu. Otevieni hranic pfineslo vyznamné zmény v poptavce
po sluzbach cestovniho ruchu, a to jak z hlediska ptijezdového, tak 1 vyjezdového
cestovniho ruchu. V reakci na tyto zmény zacal pocet zprostiedkovateli v cestovnim
ruchu rychle rist.

Zatimco v roce 1989 pisobilo v Ceské republice 11 tuzemskych cestovnich
kancelafi, v roce 1995 jejich pocet vzrostl na 1100 (Vystoupil a kol., 2010). Po
dramatickém nartstu zacal jejich pocet klesat. Podle udaji Eurostat (2017) klesl pocet
cestovnich kancelafi a agentur mezi lety 2009 a 2014 o 17 procent. Pokles poctu
cestovnich kancelaii a agentur byl tzce spojen s finan¢ni krizi roku 2008, ktera postihla
i Ceskou republiku. Krize byla doprovazena poklesem hrubého doméciho produktu o
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4,8 procent v roce 2009 a provétila flexibilitu podnikd, jejich schopnost Celit poklesu
poptavky a prizpiisobeni se novym podminkam (Cesky statisticky utad, 2017).

Na zakladé vyse uvedeného poklesu vyvstava otazka, zda na trhu zdstaly pouze
kvalitni a prosperujici firmy, nebo zda lze ocekavat dalsi snizovani poc¢tu cestovnich
kancelaii vzhledem ke stéle jesté silné konkurenci. Cilem tohoto ¢lanku je zhodnoceni
finanéniho zdravi cestovnich kancelati v Ceské republice vroce 2014 suZitim
alternativnich metod hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a srovnéani vysledkl
jednotlivych aplikovanych metod. Vybranymi metodami jsou bankrotni modely,
konkrétn¢ Altmaniv Z’'-skore a Z'’-skore model a index INOS5 a dale metody
vicekriteridlniho hodnoceni, konkrétné metody TOPSIS a WSA, postavené na 11
vybranych pomérovych ukazatelich finan¢ni analyzy.

Zéavery studie poskytnou odpovéd’ na otazku, zda se situace na trhu ceskych
cestovnich kancelaii stabilizovala, nebo zda 1ze v budoucnu o¢ekéavat dalsi pokles poctu
trznich hra¢i. UmoZni také posoudit, zda jsou zavéry nezavislé na aplikovanych
metodach, které ekonomicka teorie nabizi k posouzeni finanéniho zdravi podnik.

1 Formulace problematiky

Hodnoceni vykonnosti a finanéniho zdravi podniku patii k ustfednim tématim
podnikovych véd a je také predmétem velkého mnozstvi odbornych ¢lankt a studii (pro
piehled naptiklad Hult a kol., 2008; Richard a kol., 2009; Steigenberger, 2014).

Ptistup jednotlivych autori k hodnoceni vykonnosti a finanénimu zdravi podnikt se
v jednotlivych odbornych studiich 1i§i a rozdilné jsou také metody uzité k jejich
kvantifikaci. Tradi¢nim pfistupem k hodnoceni finan¢niho zdravi je uziti nastroji
finan¢ni analyzy. Velké mnozstvi autori pracuje pouze s jednim ukazatelem
postihujicim zkoumany fenomén. NejCastéji uzivanymi ukazateli jsou potom vybrané
ukazatele rentability, zejména rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilita aktiv
(ROA) a rentabilita trzeb (ROS) (Hult a kol., 2008). Nicmén¢ tento piistup mize byt
problematicky, protoze vybrany ukazatel nemusi postihovat vSechny dulezité aspekty a
zkoumany vztah tak maze byt zkresleny.

Vhodné&j$im ptistupem se tak jevi vyuziti vybraného souboru pomérovych finan¢nich
ukazatelli (ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenosti) (Sedlacek, 2001;
Kislingerova, 2010). Mezipodnikové srovnani hodnot vybranych pomérovych
ukazateldi, pfipadné¢ srovnani s odvétvovym primérem, dokaze poskytnout obraz o
postaveni podniku v té které oblasti. Problematické je ovSem jiZ hodnoceni celkového
finan¢niho zdravi. Alternativu nabizi bonitni a bankrotni modely, které umoziuji firme
ptidélit jedinou hodnotu na zdklad¢ souboru pomérovych ukazatelti (Sedlacek, 2001;
Kislingerova, 2010). Problematice uziti bankrotnich modeli ke zhodnoceni finan¢niho
zdravi podnikil a jejich predikéni schopnosti a pfesnosti v Ceskych podminkéach je
vénovana celd fada odbornych studii. Machek (2014) provéiuje predikéni schopnost
vybranych bankrotnich modeld (Altmanova Z’-skére, indexti IN99 a INOS, Tafflerova
modelu a Kralickova quicktestu) na vzorku ceskych podnikli. Dospiva k zavéru, Ze
nejlepsi vysledky poskytuji indexy INOS, IN99 a Altmanovo Z’-skore. Naopak
spolehlivost Tajffelova modelu a Kralickova quicktestu je omezena. Reziidkova a Karas
(2015) se zamétuji jen na Altmantv Z’-skére model a ovétuji jeho vhodnost pro
prumyslové podniky v zemich Visegradské ctytky (V4). Dospivaji k zavéru, ze
spolehlivost modelu je v podminkédch zkoumanych tranzitivnich ekonomik niz§i nez

54



ptvodni deklarovand. V praci prezentuji upravené verze modelu, které reflektuji
konkrétni podminky jednotlivych zemi a vykazuji vyssi predikéni schopnost. Relativni
spolehlivost a vhodnost Altmanova Z-skére modelu pro Ceskou republiku potvrzuje ve
své studii také Altman a kol. (2017). Autofi v ¢lanku ovétuji na vzorku evropskych zemi
(vEetnd Ceské republiky) predikéni schopnost Z”"-skore modelu, ktery je vhodny nejen
pro prumyslové podniky, ale také pro zemedélské podniky a podniky sluzeb. Dospivaji
k zavéru, ze predikéni presnost tohoto modelu je ve vétsiné zkoumanych evropskych
zemi dobra, v Ceské republice je potom ve srovnani s ostatnimi zkoumanymi zemémi
nadprimérna. Rada autortl také pouziva bankrotni modely ke zhodnoceni situace ve
vybraném odvétvi piipadné u vybranych podnikli, kdy nejcastéji je pracovano praveé
s Altmanovym Z-skére modelem a jeho modifikacemi a indexem INO5 (napiiklad
Vochozka a Rousek, 2010; Kubénka a Kralova, 2013).

Dalsi alternativou hodnoceni finan¢niho zdravi je vyuziti metody vicekriteridlniho
hodnoceni, ktera taktéz umozni na zdkladé¢ zvolenych pomérovych ukazateli
(reprezentujicich kritéria pro hodnoceni) a jejich doporuc¢enych hodnot setadit firmy od
nejlepsi po nejhorsi. V oblasti vicekriterialniho hodnoceni variant je znamo mnoho
metod, které jsou vyuzivané v riiznorodych oblastech. Pro uspofddani hodnocenych
variant pi1 kvantitativné vyjadfenych kritériich lze vyuzit nékterou z metod
maximalizace uzitku (napt. WSA, AHP ¢i1 UFA) ¢i minimalizace vzdalenosti od idealni
varianty (napf. TOPSIS). Pro vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti vyrobnich firem
v Turecku uZivaji tyto metody napiiklad Yalcin a kol. (2012). Wang a Hsu (2004)
hodnoti s pomoci metody TOPSIS finan¢ni vykonnost podniki evidovanych na
akciovém trhu v Tchaj-wanu. Metody vicekriteridlniho hodnoceni uzivaji ke zhodnoceni
finan¢niho vykonnosti ¢eskych podnikii napiiklad Svato§ a Chovancova (2013) nebo
Kuncova, Hedija a Fiala (2016), ktefi svou pozornost zamétuji na zemédélské podniky.
Gavurova a kol. (2017) uzivaji vybrané metody vicekriterialniho hodnoceni ke
zhodnoceni finan¢ni vykonnost vybranych ¢eskych a slovenskych bank a srovnavaji
jejich vysledky. Dospivaji k zavéru, Ze vysledky ziskané pomoci jednotlivych metod se
zasadné nelisi.

A préave bankrotni modely a metody vice kriteridlniho hodnoceni jsou uzity
v tomto ¢lanku jako nastroj pro zhodnoceni finan¢niho zdravi cestovnich kancelafi
v Ceské republice.

2 Data a metody
2.1 Data

K hodnoceni finanéniho zdravi vybranych podnikii jsou uzita data z databaze
Albertina CZ Gold Edition. Databaze Albertina obsahuje vybrané udaje o vSech
podnicich, kterym bylo pfidéleno identifikani ¢islo. V soucasnosti obsahuje tato
databaze informace o vice nez 2,7 milionu firem. Vybréna byla data pro rok 2014, a to
téch firem, které jako svou hlavni ¢innost dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-
NACE) vykézaly ¢innost cestovnich kanceléii (CZ-NACE skupina 79.12).

Vzorek byl dale zazen na firmy, které dosahovaly ve zkoumaném obdobi trzby a
vykazovaly vSechny potfebné udaje pro zhodnoceni finan¢niho zdravi. Potfebné udaje
ke zhodnoceni finan¢niho zdravi jsou obsaZzeny v ucetnich zavérkach firem. Databaze
Albertina neobsahuje udaje z ucetnich zaveérek vSech firem, ale pouze firem, které jsou
zapsan¢é ve vefejném rejstiiku a maji tak ze zdkona povinnost zakladat ucetni zavérku
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do sbirky listin, a dale firem, které tato data do sbirky listin vlozily dobrovolné. Databaze
tak obsahuje v pfevdzné vétSing potfebna data jen pro firmy vedené jako pravnické
osoby. Ziskané vysledky jsou tak platné zejména pro ty cestovni kancelare, které
podnikaji jako pravnické osoby.

Findlni vzorek zahrnuje data 232 cestovnich kancelafi. Dle podrobnych udaji
Ceskeého statistického ufadu, jez ndm byla na pozadani poskytnuta, se jednalo pfiblizné
o 13 procent vSech registrovanych cestovnich kancelati v Ceské republice.

2.2  Bankrotni modely

Prvni metodou, kterd bude pouzita k posouzeni finan¢niho zdravi ¢eskych cestovnich
kancelafi, jsou vybrané bankrotni modely. Tyto modely umoziuji rozliSit mezi firmami,
které vykazuji dobré finan¢ni zdravi, a firmami, které jsou ohrozeny bankrotem.
V tomto ¢lanku budou uzity tfi bankrotni modely: dvé varianty Altmanova Z-skore,
konkrétn¢ Altmanovo Z'-skore a Z'’-skére a index INO5 (Altman, 1968; Altman, 1983;
Neumaierova a Neumaier, 2005). Dle empirickych studii testujicich spolehlivost
modelt se pravé tyto modely ukazuji v Ceskych podminkach jako nejspolehlivé;si
(Machek, 2014; Altman a kol., 2017).

2.2.1 Altmanovo Z-skore
Altmaniiv Z’'-skore model lze zapsat takto (Altman, 1983):

Z =0,717.X, + 0,847.X, + 3,107. X, + 0,420.X, + 0,998. X, (1)

kde X7 je pracovni kapital/celkova aktiva, X> znaci zadrzeny zisk/celkova aktiva, X3 je
EBIT/celkova aktiva, X znaci zakladni kapital/cizi zdroje, X5 jsou trzby/celkova aktiva
a Z’ je hodnota indexu. EBIT je vypocitan jako vysledek hospodateni pied zdanénim +
nakladové uroky.

Na zakladé vypocitané hodnoty Z’'-skére je mozno zatadit podniky do tii skupin.
Pokud Z < 1,23, podnik je nachylny k bankrotu. Tato zéna byva oznacovéna jako
bankrotni zona (Distress zone). Pokud plati 1,23 < Z < 2,90, neexistuje zadna
statisticky pritkaznd prognoza o bankrotu. Tato zoéna byva oznacovana jako Sedéd zona
(Grey zone). Konecné v pripadé, ze Z >2,90, je pravdépodobnost bankrotu minimalni
a podnik vykazuje dobré finan¢ni zdravi. Tato zéna je oznacovana jako bezpecna zéna
(Safe zone).

Altman a kol. (2017) uvadi, Ze vySe popsany model je vhodny zejména pro soukromé
prumyslové firmy neobchodované na kapitalovém trhu. Pro firmy sluzeb je vhodné&;si
uzit jinou verzi modelu a model Z"’-skére. Jednd se o modifikaci piivodniho modelu,
kdy dochazi k odstranéni proménné X5, ktera je citliva na posuzované odvétvi. Altmantiv
7’ -skére model Ize zapsat takto (Altman, 1983):

7" =325+656.X; +3,26.X, + 6,72.X5 + 1,05. X,. (2)

Proménné X;-Xs jsou stejné jako v modelu Z’'- skore (rovnice 1). Z" je vysledna
hodnota indexu. Také zde lze na zaklad¢ vypocitané hodnoty Z'" rozd€lit firmy do tii
zon. Pokud plati, ze Z''< 1,1, je firma v bankrotni zén¢€, pokud je 1,1 < Z"" < 2,6, je
v Sedé zoné a konecné, pokud plati, ze Z'* > 2,6, je firma finan¢n¢ zdrava a spada do
bezpecné zony.

Ve studii jsou uzity ob¢ varianty Altmanova Z-skore. Diivodem je fakt, ze Altmantv
Z’-skore model patii k nejcastéji zmilovanym a uzivanym modelim bez ohledu na
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zkoumané odvétvi. Zajimavé je také srovnani vysledkli obou modelti v piipadé
cestovniho ruchu.

2.2.2 Index INO5

Poslednim aplikovanym bankrotnim modelem je index INOS5, ktery je téZ oznaCovan
jako index Neumaierovych. Jedna se o obdobu Altmanova Z-skore odvozenou pro ceské
podminky.

Index l1ze vypocitat takto (Neumaierova a Neumaier, 2005):

INO5 = 0,13.P, + 0,04.P, + 3,97.P; + 0,21. P, + 0,09. P, 3)

kde P; jsou celkova aktiva/cizi zdroje, P> predstavuje EBIT/urokové néklady, P; je
EBIT/celkova aktiva, Ps jsou celkové vynosy/celkovd aktiva a Ps jsou obézna
aktiva/kratkodobé cizi zdroje. EBIT je vypocitan jako vysledek hospodatfeni pied
zdanénim + ndkladové uroky. INO5 je potom hodnota indexu. Dle doporuceni autorti
indexu je hodnota slozky P> omezena na maximalni hodnotu 9, aby se predeslo
problémiim v piipad¢ velmi nizkych ¢i nulovych nékladovych trokd.

I zde jsou firmy rozdéleny dle dosazenych hodnot indexu do tii zon. Pokud je
INO5 < 0,9, podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy a spadé do bankrotni zony.
V ptipadé, ze plati 0,9 < INOS5 < 1,6, jedna se o Sedou zoénu nevyhranénych vysledkd.
V piipadé, ze INOS > 1,6, Ize predvidat uspokojivou finanéni situaci a podnik spada do
bezpecné zony.

2.3  Metody vicekriterialniho hodnoceni

K posouzeni finan¢niho zdravi podnikti budou dale uzity vybrané metody
vicekriteridlniho hodnoceni variant. Tyto metody lze pouzit pro srovnani vétsiho
mnozstvi variant na zdkladé vybranych kritérii tak, aby vysledkem bylo nalezeni
nejlepsi varianty nebo uspofadani variant, ptipadné rozdéleni variant na dobré a Spatné
(podrobné¢ napiiklad Figueira a kol., 2005; Fiala, 2008).

Cilem v tomto c¢lanku je ziskat jednu hodnotu pro kazdou firmu, kterd umozni
zhodnotit jeji financni zdravi. K tomuto ucelu se nabizi vice metod z oblasti
maximalizace funkce uzitku ¢i minimalizace vzdalenosti od ideédlni varianty. Vzhledem
k charakteru dat v¢etné velké variability se jako vhodné jevilo vyuZzit metodu TOPSIS
patfici mezi metody minimalizace vzdalenosti od idealni varianty a metodu WSA, ktera
se fadi mezi metody maximalizace uzitku. Tyto metody patii k hojné¢ uzivanym
metodam pii hodnoceni finan¢ni vykonnosti podnikl s uzitim metod vicekriterialniho
rozhodovéani (Wang a Hsu, 2004, Yalcin a kol., 2012, Svatos a Chovancova, 2013;
Kuncova, Hedija a Fiala, 2016).

2.3.1 TOPSIS

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) patii mezi
metody, které se snazi méfit vzdalenost od tzv. idedlni a bazalni varianty. Pfedpokladem
je, ze nejlepsi varianta ma nejmensi vzdalenost od idealni (obvykle hypotetické)
varianty a nejveétsi od bazalni (taktéz obvykle hypotetické) varianty. Idealni varianta je
varianta, kterd dosahuje nejlepsich hodnot podle vSech kritérii, bazalni varianta je pak
jejim opakem, dosahuje tedy nejhorSich hodnot dle vSech kritérii. Na zaklad¢ indexu
relativnich vzdalenosti 1ze varianty uspofadat do potfadi — ¢im vyssi relativni index, tim
Iépe se varianta umistila. Tato metoda vyzaduje vahy kritérii, tj. procento duleZzitosti
daného kritéria. Jelikoz je dale pracovano se shodnymi vahami pro vSechna kritéria, je
zbytecné zde popisovat metody urceni vah. Vice o nich naptiklad Fiala (2008).
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Prvnim krokem metody je pfevod minimaliza¢nich kritérii na kritéria maximaliza¢ni,
nasleduje normalizace dat, tj. prevedeni vSech kritérii na stejnou skalu (0;1).
Normovanou kriteridlni matici 1ze tedy konstruovat podle vztahu

1 = Yij , i=1,2,..,p, j=1,2,.. .k, 4)

(Z?=1(yij)2)

kde r;; oznacuje normovanou hodnotu pro i-tou variantu a j-té kritérium a y;; je ptivodni
kriteridlni hodnota pro i-tou variantu a j-t€¢ kritérium po ptevodu kritérii na
maximalizaéni.

V dalsim kroku je tfeba sestavit vazenou kriterialni matici W = (wyj) podle vztahu
Wij = 7.7]' *Tij, (5)
kde v; oznacuje vahu kritéria j (v nasem ptipad€je vi=1/11proj = 1,2, ..., k). Z matice
W nasledné urcime teoretickou idealni (H) a bazalni (D) variantu, kde H; =
max; wij, j=1,2,..,k(k udava poCet kritérii, vnaSem piipad¢ 11) a D; =

mini Wij' ] = 1, 2, ey k.

Pro kazdou variantu nasleduje vypocet vzdalenosti od idedlni varianty d;f =

\/Z’;:l(wij—Hj)z a od bazalni varianty d; = \/Z’;:l(wij—Dj)z . Z téchto

vzdalenosti je pak v poslednim kroku vypocten tzv. relativni ukazatel vzdalenosti od
i
df+d;

bazalni varianty ¢; =

Varianty jsou poté uspotadany podle klesajici hodnoty c..

2.3.2 WS4

WSA (Weighted Sum Approach, metoda vazeného souctu) je jednou z metod
zalozenych na principu maximalizace uzitku. Tato metoda vychéazi z ptedpoklada
linearity a maximalizace vSech dil¢ich funkci uzitku, které jsou ziskdny normalizaci
ptuvodnich vstupnich dat Y (pfevodem na interval 0-1):

rj = %, 1 €(0;1),  i=12.,p, j=12..k (6)

Normalizovanou matici ozna¢ime R a jeji prvky rj;, kde r; oznacuje normovanou
hodnotu pro i-tou variantu a j-t¢ kritérium, D; je bazalni hodnotou, tj. nejhorsi moznou
hodnotou dle j-t€ho kritéria, H; je idealni hodnotou, tj.nejlepsi moznou hodnotou dle j-
tého kritéria.

Je zfejmé, Ze r; = 0 pro bazalni variantu a r;; = 1 pro idedlni variantu. Naslednym
zohlednénim vah jednotlivych kritérii a se¢tenim hodnot za vSechna kritéria ziskadme
vysledné uzitky u; srovnavanych variant i (obdobné¢ jako u metody TOPSIS hodnoty
wij), a na jejich zakladé pak konecné potadi variant (¢im vyssi uzitek, tim Iépe). Vice
naptiklad Fiala (2008).

2.3.3 Pomérové ukazatele financni analyzy

Finan¢ni zdravi cestovnich kancelédfi bude hodnoceno s uzitim souboru pomérovych
finan¢nich ukazatelli, které jsou pouzivany k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku
v ramci finan¢ni analyzy (Sedlacek, 2001; Kislingerova, 2010; Knapkova a kol., 2013).
Konkrétne bylo vybrano 11 pomérovych ukazatell tradi¢n€ uzivanych v ramei financni
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analyzy podniku a spadajicich do kategorie ukazatelti hodnoticich likviditu, rentabilitu,
aktivitu a zadluzenost. Vybrané ukazatele jsou popsany v tabulce 1.

Tab. 1: UZité ukazatele financni analyzy

Hodnocené | Ozna¢ | Pomérovy ukazatel Doporucené
kritérium | eni hodnoty
Ky Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Maximum
EAT/vlastni kapital
Rentabilita K> Rentabilita aktiv = EBIT/celkova aktiva Maximum
K3 Rentabilita trzeb (ROS) = EBIT/trzby Maximum
K4 Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé Vyssinez 1
cizi zdroje
Ks Pohotova likvidita = (kratkodoby finan¢ni 0,4-1,5
Likvidity majetek + kratkodobé
pohledavky)/kratkodobé cizi zdroje
Kse Okamzita likvidita = kratkodoby finan¢ni 0,2-0,5
majetek/kratkodobé cizi zdroje
K7 Doba obratu aktiv = celkova Minimum
aktiva/(trzby/360)
. Ks Doba inkasa pohledavek = kratkodobé Minimum
Aktivita , .
pohledavky/(trzby/360)
Ko Doba uhrady kratkodobych zavazkl = Maximum
kratkodobé zavazky/(trzby/360)
Kio Celkova zadluzenost = cizi zdroje/celkova Nizsi nez 0,7
Zadluzenost aktiva
Kii Urokové kryti = EBIT/nakladové uroky Vyssinez 3

Poznamky: Trzby = Trzby za prodané zbozi + Trzby za viastni vyrobky a sluzby, EAT = vysledek
hospodarent po zdanéni, EBIT = vysledek hospodareni pred zdanénim + nakladové uroky.

Zdroj: Viastni konstrukce na zaklade (Kislingerova, 2010 a Sedlacek, 2001)

Tyto ukazatele potom vystupuji jako kritéria pro vicekriteridlni hodnoceni
s oznacenim K; Nasledné jsou s pomoci vybranych metod vicekriteridlniho hodnoceni
firmam pftifazeny celkové uzitky Ci relativni vzdalenosti od idealni varianty, které
umozni uspotadat firmy a zhodnotit jejich finan¢ni zdravi.

Problematictéjsi nez vybér samotnych ukazateli je volba mezi ¢i doporucenych
hodnot, kterych by mél konkrétni ukazatel dosahovat, aby bylo mozné sledované
kritérium oznacit za uspokojivé naplnéné. Vyklad jednotlivych autorti se ohledné
doporucenych hodnot ukazateld finan¢ni analyzy 1i8i, a to zejména u ukazatelt likvidity
a zadluzenosti. Pti stanoveni ,,optimalnich hodnot*“ je vychdzeno z doporuceni Sedlacka
(2001) a Kislingerové (2010). Také doporucené hodnoty jsou pro pichlednost
prezentovany v tabulce 1.

Pro vétSinu kritérii byla nutna uprava vstupnich dat, aby byla pouzitelna pro metodu
WSA 1 TOPSIS. Jednak je nutné, aby idedlni situace byla u kazdého z kritérii
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maximalizace hodnot, zdroveii by se v datech nemély vyskytovat zaporné¢ hodnoty.
Vzhledem k vySe uvedenym pozadavkim (Tabulka 1) bylo pfistoupeno k t€émto
korekcim: Kritéria K1, K», K3 jsou maximaliza¢ni, pro vyhnuti se zdpornym hodnotdm
byly vSechny hodnoty zvySeny o absolutni hodnotu nejvice zaporného ukazatele (t;.
minimum se dostdva na nulu). U kritéria K4 jsou preferovany hodnoty vyssi nez 1.
Hodnota 1 tedy byla ptictena ke vSem ukazatelim v tomto kritériu, a nasledn¢ jiz lze
doporucovany idealni hodnoty v ur¢itém rozmezi. V dané situaci bylo pfistoupeno
k témto upravam: Kritérium Ks: pokud je hodnota x;5<0,4 (i=1,2,..,232), bude nahrazena
podilem x;5/0,4. Jestlize je hodnota x;5 v rozmezi <0,4-1,5>, pak je nahrazena hodnotou
1. V piipadé, kdy je ukazatel x;5>1,5, bude nahrazen podilem 1,5/x;5. Timto byly
upraveny vSechny hodnoty na Skalu (0;1> a ukazatel jiz Ize maximalizovat. Kritérium
Ks: uprava je obdobna jako u Ks. Pokud je hodnota x,6<0,2, je nahrazena podilem x;s/0,2.
Idealni hodnoty x;s z rozpéti <0,2;0,5> byly nahrazeny hodnotou 1. V ptipad¢, kdy bylo
xis>0,5, byly hodnoty x;s nahrazeny podilem 0,5/x;5. V této situaci se jesté vyskytla jedna
zaporna hodnota, vSechny piepoctené ukazatele byly tedy navySeny o tuto polozku
(v absolutni hodnot¢). Nasledn¢ jiz hodnoty spliovaly piedpoklad maximalizace.
Kritéria K7 a Ks jsou ptivodné minimaliza¢ni, v§echny hodnoty mensi nez 365 (doba
obratu by nem¢la piesahovat 1 rok) byly odecteny od 365. Hodnoty vyssi nez 365 byly
pro maximalizaci nastaveny na nulu, stejné jako nezadouci zaporné hodnoty. Kritérium
Ko nebylo potieba ménit, ale 1 zde byla provedena korekce vysokych ¢isel — vSechny
hodnoty vyssi nez 365 byly zménény na nulu (nebot’ ani u doby inkasa neni Zadouci,
aby byla delsi nez 1 rok). U kritéria Kio se nabizelo vice moznosti tprav. Nakonec pro
zachovani variability dat bylo pfistoupeno k vydéleni v§ech hodnot x;7 ¢islem 0,7, ¢imz
se stavaji nezadouci vysoké hodnoty nizkymi a naopak zadouci hodnoty prevysuji ¢islo
1. Tim je jiz ukazatel mozno maximalizovat. Posledni ukazatel K1 bylo nutné jednak
posunout ze zapornych hodnot a dale posunout do zddouci meze. Zde byly zménény
vSechny hodnoty mensi nezZ 3 na nulu. Tim bylo splnéno dosazeni zadoucich hodnot a
zarovenl splnéna podminka maximalizace. VySe uvedené Upravy nejsou jedinymi
moznymi, nicméné po ne€kolika testovanich se ukézaly jako vhodné pro danou situaci, a
to zejména pro eliminaci nezadoucich koeficienti resp. odlehlych hodnot.

Pro tucely posouzeni zavislosti mezi vysledky, které poskytuji jednotlivé
aplikované metody, je uzit Spearmanilv koeficient potradové korelace (de Vaus,
2002). Pro posuzovani sily vzajemného vztahu mezi vysledky jednotlivych
aplikovanych metod jsou potom pouzity meze, které doporucuje de Vaus (2002) pro
hodnoceni zavislosti ve spolecenskych védach. Vypocty jsou provadény v programu
MS Excel a programu STATA.

3 Rozbor problému a diskuze

Ke zhodnoceni finan¢niho zdravi €eskych cestovnich kancelafi jsou nejdiive pouzity
vysledky tfi bankrotni modell: Altmanovo Z’-skére (rovnice 1), Altmanovo Z"'- skore
(rovnice 2) a Index INO5 (rovnice 3). Ziskané vysledky jsou uvedeny v tabulce 2.
Tabulka zachycuje pocet cestovnich kancelafi, které dle jednotlivych modeli spadaji do
bankrotni, Sedé nebo bezpetné zony.

Vysledky jednotlivych modelt se 1i§i zejména v poctu firem, které spadaji do
bankrotni a Sedé zony. V piipade uziti Altmanova Z’-skore modelu bylo ptiblizné 13
procent zkoumanych cestovnich kancelafi ohrozeno bankrotem (hodnota Z’- skore byla
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u téchto nizsi nebo rovno 1,23). V piipadé Altmanova Z'’-skore modelu byl pocet
ohrozenych firem vyss$i, dosahoval 24 procent (hodnota Z"’- skoére byla u téchto nizsi
nebo rovno 1,1). V ptipad¢€ uziti Indexu INOS jsou zavéry podobné a do bankrotni zony
spadalo 21 procent zkoumanych cestovnich kancelati (hodnota INOS5 nizsi nebo rovna
0,9). Rozdiln¢ Siroka byla také u jednotlivych modela Sed4 zéna, tedy pocet firem, u
kterych nelze jejich ohrozeni bankrotem jednoznacné stanovit. Tato je vyrazné uzsi pii
pouziti Altmanova Z " -skére modelu, ktery na rozdil od zbylych dvou modelt nepracuje
s ukazatelem obratu aktiv.

Tab. 2: Vysledky bankrotnich modelit (pocet firem)

7’ - skore 7"’ - skore INO5
Bankrotni zona 31 (13 %) 56 (24 %) 48 (21 %)
Sed4 z6na 54 (23 %) 21 (9 %) 56 (24 %)
Bezpecna zona 147 (63 %) 155 (67 %) 128 (55 %)
Celkem 232 (100 %) 232 (100 %) 232 (100 %)

Zdroj: Viastni vypocty

Naopak v ptipadé bezpecné zony jsou zavery vSech tii modelti velmi podobné.
Vsechny modely indikuji, Ze ptiblizn€ 60 procent cestovnich kanceléii se t¢si dobrému
finan¢nimu zdravi a pravdépodobnost jejich bankrotu je nizka.

Metody vicekriteridlniho hodnoceni variant na rozdil od bankrotnich modela
nenabizeji hranici, kdy by bylo mozno fici, Ze finan¢ni zdravi firmy je Spatné a ona
je vazné ohrozena bankrotem. Na druhou stranu umoziiuji urcit poradi firem a
poskléadat je od nejlepsi po nejhorsi dle ziskaného skore, které v nasem ptipade odrazi
finan¢niho zdravi.

Vysledné skore metody TOPSIS a WSA se teoreticky muze pohybovat v rozmezi
<0;1>. Cim vyssi hodnota je dosazena, tim se firma vice blizi ideélni varianté a vice se
vzdaluje od bazélni varianty.

V piipadé¢ aplikace metody TOPSIS se skore sledovanych firem pohybovalo
v rozmezi <0,058;0,6>. Primérna hodnota dosahovala pouze hodnoty 0,103 a median
byl 0,095. Obrazek 1 ukazuje rozlozeni firem dle dosazeného skore. Skore vyssi nez 0,5
dosahovala pouze 1 firma, dalsi 4 se pohybovaly v rozmezi 0,2-0,5 a vSechny ostatni
byly pod hodnotou 0,2. Vysledky také ukazuji, ze skore 66 procent firem je pod
hodnotou 0,1 a skore jiz zminénych 50 procent firem (median) dosahuje nizsi hodnoty
nez 0,095.

Vysledné uzitky u metody WSA se také mohou pohybovat v rozmezi <0;1>, v dané
situaci bylo dosazeno hodnot <0,17;0,695> s primérnym uzitkem 0,424 a medidnem
0,429. Rozlozeni firem dle dosazené¢ho uzitku ukazuje obrazek 2. V této situaci neni
rozlozeni firem tak jednostranné, jako v pfipadé¢ metody TOPSIS, kde se ve vypoctu
projevily jak velkd variabilita hodnot, tak obecné pfitomnost extrému (i po korekci),
kterd méla dopad na normalizaci dat.
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Obr. 1: Hodnoceni firem metoda Obr. 2: Hodnoceni firem metoda WSA
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Zdroj: Viastni vypocty
Z obrazki 1 a 2 je ziejmé, zZe zjisténé vysledky se zna¢né 1isi a jsou tak zavislé na
aplikované metod¢. V piipadé metody TOPSIS dosahovala skoére vyssi nez 0,5 (50
procent mozného maximalniho skore) pouze 1 firma, v ptipadé¢ metody WSA to bylo 46
firem, coz ptedstavovalo 20 procent zkoumanych cestovnich kancelati. Pokud by byla
hranice posunuta na hodnotu skére 0,4, dosahovalo by hodnot 0,4 a vyssich v piipadé
metody WSA 150 firem, coz predstavuje pfiblizn¢ 65 procent cestovnich kancelafi.
V tomto piipadé¢ by vysledky korespondovaly se zdvéry bankrotnich modell, kde

v zavislosti na uzitém modelu 55 — 67 procent firem spadalo do bezpecné zony.

Metoda TOPSIS diky dosazenym velmi nizkym hodnotam indikuje $patné finan¢ni
zdravi ¢eskych cestovnich kancelédfi. Na druhou stranu s uzitim metody WSA jiz zavéry
nejsou tak jednoznacné, ale 1 ona indikuje mozné finan¢ni problémy mnoha cestovnich
kancelafi. Zavery je ovSem nutno interpretovat s uritou obezietnosti a to zvlasté u
metody TOPSIS, ktera je velmi citliva na vysokou variabilitu v datech, a také vzhledem
k pouzitym Upravam pii transformaci dat. Z tohoto pohledu se jevi vhodné&jsi uziti
metody WSA. Pokud jde o faktory, které stoji v pozadi Spatného finan¢niho zdravi
ceskych cestovnich kancelafi, vyznamnou roli hraje zejména jejich nizka likvidita a
relativné nizké rentabilita.

Vsechny zde aplikované metody, tedy bankrotni modely 1 metody TOPSIS a WSA,
umoziuji stanovit pofadi firem a srovnat je z hlediska finan¢niho zdravi od nejlepsi po
nejhors$i. Ve vSech ptipadech vysSsi hodnota ukazatele znaci lepsi finan¢ni zdravi.
Z tohoto pohledu jsou uzité metody rovnocenné. Zatimco bankrotni mody pracuji
s vybranymi 4 az 5 pomérovymi ukazateli, v ptipad¢ vicekriteridlniho hodnoceni bylo
uzito 11 pomérovych ukazatell financni analyzy. K ovéfeni vzdjemného vztahu mezi
vysledky jednotlivych aplikovanych metod je uZzit Spearmantv koeficient poradové
korelace. Zjisténé vysledky zachycuje tabulka 3.
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Tab. 3: Spearmaniiv korelacni koeficient

Z’- skore Z’- skore INOS WSA TOPSIS
Z’- skore 1
7’ ’- skore 0,189 ***
INO5 0,7083 % 0,3970%*** 1
WSA 0,591 5% 0,0640 0,4398%*** 1
TOPSIS 0,4615%** 0,1320%** 0,5071*** | 0,8005%** 1

Poznamka: *** statistiky vyznamné na hladiné vyznamnosti 1 %, ** statistiky vyznamné na hladiné
vyznamnosti 5 %, * statistiky vyznamné na hladiné vyznamnosti 10 %,

Zdroj: Viastni vypocty

V ramci potadi firem byla velmi silna zavislost identifikovdna mezi vysledky modeli
INOS5 a Z’- skore, kde dosahoval korela¢ni koeficient hodnoty 0,7, a také mezi vysledky
modelit WSA a TOPSIS, kde dosahoval korelacni koeficient hodnoty 0,8. Podstatna
zavislost byla identifikovdna také mezi vysledky modelu Z'-skore a modely WSA a
TOPSIS a modelem INOS a vysledky metod vicekriteridlniho hodnoceni variant. Na
druhou stranu zfady vybocCovaly vysledky ziskané z modelu Z’’-skore. Zde byla
identifikovdna stfedni sila vztahu pouze v piipad¢ ukazatele INOS. V ostatnich
ptipadech byla zavislost nizka ¢i statisticky nevyznamna (metoda WSA).

Zjisténé zavéry jsou velmi zajimavé, ukazuje se tak, ze vyrazeni ukazatele aktivity
v tomto pifipad¢ vyrazné ovlivnilo nejen vysledky pro odvétvi jako takové (Tabulka 2),
ale také potadi zkoumanych firem. Identifikovana byla také stiedni az silnd zavislost
mezi zaveéry (poradim firem) pifi hodnoceni financniho zdravi metodami
vicekriteridlniho hodnoceni a s pomoci Altmanova Z’- skére a Indexem INOS5. Uziti
Siroké palety ukazatelti finan¢ni analyzy (v naSem ptipad¢ 11 pomérovych ukazateli)
tak z hlediska potadi firem nedava zcela totozné vysledky, coz se nedalo ani ocekavat,
nicméné ziskané vysledky jsou velmi podobné.

Zavér

Dle tdajti ze Satelitniho G¢tu cestovniho ruchu se cestovni ruch v Ceské republice
podilel v poslednich deseti letech ptiblizn¢ 3 procenty na tvorbé hrubého doméciho
produktu a jeho podil na celkové zaméstnanosti predstavoval ptiblizné 4,5 procenta
(Ministerstvo pro mistni rozvoj, 2017). Z tohoto pohledu nepatii mezi klicova odvétvi
¢eského hospodafstvi, nicméné jeho vyznam nelze bagatelizovat. Finan¢ni situace
podnikli v tomto odvétvi je velmi dilezitd s ohledem na fakt, Ze tyto podniky jsou
v mnoha piipadech spojeny s travenim volného Casu a relaxaci a poskytuji sluzby
koncovému spotiebiteli. Jejich upadek se tak koncového spotiebitele bezprostiedné

dotyka. Tento fakt nabyva na vyznamu v piipadé cestovnich kancelari, které byly
pfedmétem této studie.

Cilem ¢lanku bylo zhodnotit finan¢ni zdravi vybranych cestovnich kancelari, které
pusobi v Ceské republice, suzitim bankrotnich modelt, a také vybranych metod
vicekriteridlniho rozhodovani (TOPSIS a WSA). V ptipadé bankrotnich modeld bylo
finan¢ni zdravi posuzovano s uzitim 4 az 5 pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy,
v ramci vicekriteridlniho hodnoceni bylo zvoleno tradi¢nich 11 pomérovych ukazatel
finan¢ni analyzy, které tvofily vstupni data metod vicekriterialniho rozhodovani.
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Vsechny aplikované metody umoznily kazdému posuzovanému podniku ptiradit jednu
souhrnnou hodnotu, kterd umoznila rimcové posoudit jeho finan¢ni zdravi a urcit jeho
potadi v ramci ostatni konkurentti na trhu.

Bankrotni modely indikuji, Ze pfiblizn€ 13 — 24 procent firem je ohroZeno bankrotem
a ptiblizné 60 procent eskych cestovnich kancelaii se t&€$i dobrému finanénimu zdravi.
Jako rizikovy faktor, ktery stoji za Spatnym finan¢nim zdravim cestovnich kancelafi, se
ukazala zejména jejich nizka likvidita a nizkd rentabilita. Zde lze spatfovat nejveétsi
rezervy, na kterych je potfeba zapracovat. Je potieba piijmout opatieni v podobé
obezietnéjsiho fizeni Cistého pracovniho kapitalu a penéznich toki, uspornych opatieni
na stran¢ nakladi vcetné optimalizace majetkové zakladny a rozumnych opatieni
vedouci k rlstu trzeb.

Pokud jde o zhodnoceni pofradi srovnavanych firem od nejlepsiho dosazeného skore
po nejhorsi, ukazalo se, ze jednotlivé bankrotni modely nedavaji zcela totozné vysledky,
nicméné bylo zjisténo, ze pokud je pouzito k hodnoceni finan¢niho zdravi Ceskych
cestovnich kanceléafi Altmanovo Z’- skére nebo index INOS, jsou zavéry velmi podobné.

Pti aplikaci metod vicekriteridlniho hodnoceni a wuziti Siroké palety tradicné
uzivanych pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy (11 ukazatell) bylo zjiSténo, ze
vhledem k vysoké variabilit¢ dat je pro zhodnoceni finan¢niho zdravi cestovnich
kancelaii vhodnéj$i vyuzit metodu WSA. Zjisténé vysledky indikovaly spisSe
neuspokojivou finan¢ni situaci firem, kdy u metody WSA se skore dosahované
jednotlivymi firmami pohybovalo v rozmezi 17 - 70 procent maximalni mozné hodnoty
a hodnoty vyssi nez 0,5 dosahlo jen 20 procent firem. U velkého poctu firem se skore
pohybovalo v rozmezi 0,3 — 0,4 (30 — 40 procent mozného skore). Pti pouziti metod
vicekriteridlniho hodnoceni bylo nutné ptizptsobit ptivodni data pozadavkiim metod, t;.
nastavit vSechna kritéria na tzv. maximalizacni typ. Danou situaci by bylo mozné fesit i
jinym zpusobem, coZ by mélo vliv na vysledné ukazatele (analyza dopadu ptevodii dat
na vysledky pouzitych metod by byla jisté zajimava, nicméné presahuje zaméteni tohoto
¢lanku).

Zéaveérem lze konstatovat, Ze na Ceském trhu plsobi velké mnozstvi cestovnich
kanceléfi a v piepoctu na jednoho obyvatele tato hodnota patii k nejvyssi v Evropské
unii (Eurostat, 2017). VSechny uzité¢ metody hodnoceni finan¢niho zdravi potvrdily, ze
finan¢ni zdravi ¢asti zkoumanych ¢eskych cestovnich kancelafi neni pfiliS uspokojivé a
ze v budoucnu lze oc¢ekavat urcitou redukci poctu cestovnich kanceléii na ¢eském trhu.
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