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Vliv finanéni Krize na vyvoj rentability aktiv
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trznich odvétvi ¢eské ekonomiky
Ladislav Siska”

Abstrakt:

Clanek prezentuje odpovédi na zakladni otazku, zda americka finanéni krize zasahla
¢eské nefinancni firmy stejnomérné, a na naslednou otazku, zda existovaly vyznamné
rozdily v ziskovosti mezi odvétvimi vV pokrizovych. Odpovédi byly nalezeny pomoci
Spearmanova koeficientu potfadové korelace a shlukovani metodou k-means
clustering. Analyza Cerpala ze souhrnnych odvétvovych dat publikovanych ¢eskym
ministerstvem pramyslu a obchodu za 1éta 2007 az 2015, ze kterych byly vypocteny
rentability aktiv jako hlavni ukazatel ziskovosti. Vysledky ukazuji, Ze po propuknuti
finanéni krize se ROA snizila ve vice neZ poloviné odvétvi tvoficich éeskou
ekonomiku. Reakce vsSak byla nerovnomérnd, nejvy$§i vykonnost ve vSech
analyzovanych letech vykazovalo odvétvi zpracovani plastii a pryze, zatimco odvetvi
jako koksarenstvi a rafinace ropy, vyroba elektroniky, ubytovani utrpély béhem
sledovanych let znacné ztraty.

Kli¢ova slova: Ziskovost; Rentabilita aktiv; Finanéni krize; Trzni odvétvi.

JEL klasifikace: M21.

1 Uvod

Finanéni krize rozpoutana na trhu rizikovych americkych hypoték v srpnu 2007 se
zasluhou velkych americkych investi¢nich bank a jejich MBS (mortgage backed
securities) zacala zahy prelévat na americké finanéni trhy (Shiller, 2013) a odtud na
redlnou americkou ekonomiku. Reinhartovd & Rogoff (2013) ji dokonce oznacuji
za "druhou velkou kontrakci", ktera odstartovala podobné dasledky, jaké méla velka
americka hospodarska krize v roce 1929. Soucasné Reinhartova & Rogoff (2013)
na zaklad€ rozboru rozsahlého datového vzorku informaci o finan¢nich krizich za
poslednich osm stoleti upozoriiuji na fakt, ze bankovni krize mohou byt velice
vleklou zalezitosti, jejiz trvani a tim i Casové ohraniCeni se tézko odhaduje.
Vzhledem k vyznamu americkych finanénich trhli se soucasné disledky taméjsi
finanéni krize rozlily v letech 2008 a zejména 2009 do celého svéta véetng Ceské
republiky a v ni ptisobicich firem.

Finanéni krize jako silny externi Sok provéfila strategii a konkurenceschopnost jak
jednotlivych firem, tak celych odvétvi. Mintzberg a kol. (2009) rozebiraji desitku
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hlavnich Skol strategického managementu, z nichZz zejména tzv. pozi¢ni $kola
strategie povazuje externi faktory prostiedi za dominantni. Hlavni kol
podnikového stratéga pak tato $kola spatfuje ve vyhledani vhodné pozice, v nizZ je
podnik schopen celit vyzvdm svého okoli charakterizovanym napf. modelem péti
konkurenc¢nich sil (Porter, 1994).

Sam M. E. Porter zobecnuje svilj model péti sil i na celd odvétvi, kdyz v rozhovoru

konaném zacatkem roku 2011 na otazku, zda odvétvi nadale hraje né&jakou roli,

uvadi:
» --. Tozdily v relativni ziskovosti riznych odvétvi jsou pozoruhodné trvalé.
Muzete si vzit idaje za pét, deset nebo dokonce i patnact let a bude vam
ziejmé, ze poradi ziskovosti odvétvi se prosté pfiliS neméni. Odvétvi
letecké dopravy je po celd desetileti téméf na samém konci tohoto
seznamu. Na jeho opac¢ném konci jsou zase informacni technologie a
software. Tyto vztahy mezi odvetvimi jsou docela stabilni. ... Vime ale také
to, Zze odvétvi skute¢né prochazeji strukturnimi zménami a ze tyto zmény
doprovazeji diskontinuity, jez nékdy posunuji hranice odvétvi a meéni
strukturu odvétvi tak, Zze to ma vliv na ziskovost. K takovym vécem
dochazi. Avsak jde spiSe o vyjimky, nikoliv pravidlo. A i kdyz k urCitym
posunim dochazi, projevuji se pomérné pomalu.“ (Magretta, 2012, s. 193)

V navaznosti na predestfené si tento Clanek klade za cil zodpovédet nasledujici

vyzkumné otazky:

1) Zménila finan¢ni krize pofadi ziskovosti jednotlivych odvétvi a piedstavovala
tak urcitou diskontinuitu zminovanou M. E. Porterem, nebo postihla v§echny
firmy obdobné&?

2) Je-li odpovéd’ na prvni otazku kladna, lze vysledovat uréité typické prib&hy
v ziskovosti odvétvi? Jak se pfi nich projevovaly zakladni Cinitele DuPont
rozkladu?

2 Metodika

Udaje o trznich nefinanénich odvétvich klasifikovanych dle CZ-NACE, které za 1éta
2007 az 2015 publikovalo MPO (2009, 2012, 2014, 2016). Z agregovanych rozvah
a vysledovek 39 odvétvi byly pro Gcely analyzy vypoéteny ro¢ni ukazatele podle
vzorce (1), ve kterém ROS oznacuje rentabilitu trzeb a AT O obratovost aktiv. Kazdé
odvétvi tak reprezentoval vektor deviti rocnich udajti o ziskovosti aktiv ROA, ktery
doplilovala dvojice vektorit ROS a ATO. Proménné aktiva, vyjadiuje objem aktiv
vzdy k 31. 12. ptislusného roku. Ukazatel ziskovosti aktiv v obdobi t Ize tedy
spodist jako
provozni zisk; provozni zisk;  trzby;

ROA; = —————=ROS X ATO = X :
t aktiva, trzby; aktiva; @)
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Odpovéd’ na prvni vyzkumnou otazku byla hledana pomoci Spearmanova
koeficientu potadové korelace Rho. Kdyby platila Porterova teze, ze poradi
ziskovosti odvétvi je dlouhodobé neménné a finan¢ni krize zasahla vsechna odvétvi
stejné, mélo by poradi ziistat nezménéné a vzadjemna Rho ro¢nich rentabilit rovna 1.
Pro nadzorné dvourozmérné vyobrazeni vztahli mezi roénimi ROA byl navic pouzit
postup mnohorozmérného skalovani (MDS), jejz popisuje napt. Hendl (2009,
S. 529). Jako mira podobnosti mezi jednotlivymi ro¢nimi ROA vystupovaly
vypoctené bivariatni Rho.

K nalezeni odpovédi na druhou vyzkumnou otazku byla pouzita metoda shlukovani.
Konkrétné §lo nehierarchicky postup k-means clustering, pii kterém kazdé odvétvi
charakterizoval vektor jeho sedmi ro¢nich ROA za 1éta 2007 az 2015. Pro ucely
stanoveni poctu shluki byla provedena nad odvétvimi exploratorni faktorova
analyza. Ta metodou hlavnich komponent identifikovala 7 faktort, které mely
vlastni Cisla vyS$s$i jedné a vysvétlily 95,8 % celkového rozptylu.

Pro vypocet ukazatelil byl pouzit MS Excel, statistické vyhodnoceni bylo provedeno
pomoci IBM SPSS Statistics verze 23.

3 Vysledky

Rozbor poradovych korelaci mezi ziskovosti jednotlivych let zfetelné ukazal na
vyznamné odlisna 1éta 2007 a 2008 od roku 2009 a nasledujicich. Ciselné to
dokumentuje matice korelacnich koeficient uvedena v tab. 1, kde hodnoty blizké 1
by odpovidaly stejnému poradi ziskovosti odvétvi v dané dvojici let. Parové
korelace rokt 2007, resp. 2008 s ostatnimi roky ukazuje nizsi hodnoty. Pro Gplnost
poznamenejme, Ze vSechny korelacni koeficienty se statisticky vyznamné liSily od
nuly na hladiné 0,01, coz ovSem bylo mozné piedpokladat vzhledem k tomu, Ze §lo
o ziskovosti vypoctené dle stejného vzorce, za stejna odvétvi, jen v riznych letech.

Tab.1 Korelaéni matice Spearmanovych koeficienti ROA odvétvi

ROAy; ROAyg ROAy9 ROA;, ROA;; ROA,; ROA,; ROA,, ROA;
ROAy; 1,000 ,806 ,542 ,635 ,615 ,632 ,516 ,619 ,469
ROAg ,806 1,000 722 ,709 ,667 ,686 ,563 412 374
ROA 542 ,722 1,000 ,830 ,763 ,713 ,629 324 ,396
ROA ,635 ,709 ,830 1,000 ,912 ,815 ,659 479 ,493
ROA{4 ,615 ,667 ,763 912 1,000 ,829 ,663 ,460 ,510
ROA,, ,632 ,686 ,713 ,815 ,829 1,000 ,867 ,583 ,637
ROA3 ,516 ,563 ,629 ,659 ,663 ,867 1,000 ,654 ,673
ROA4, ,619 412 324 479 ,460 ,583 ,654 1,000 JAT7
ROA5 ,469 374 ,396 ,493 ,510 ,637 ,673 777 1,000

Zdroj: Vlastni vypocty a grafické zpracovani dat MPO (2009, 2012, 2014, 2016) v SPSS.
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Graficky jsou vztahy zachycené korelacni matici zndzornény ve dvourozmérném
prostoru na obr. 1 pomoci MDS, kde vét§i vzdalenosti ukazuji na mensi
Spearmanovy koeficienty a tim vétsi rozdily mezi potradimi odvétvi v danych letech.
Z obrézku je opét patrny odstup let 2007 a 2008, dale skupina pokrizovych péti let
2009 az 2013 a konec¢né urcity navrat k predkrizovym hodnotdm v poslednich dvou
analyzovanych letech 2014 a 2015.

Obr.1 Spoleény prostor mnohorozmérného §kalovani
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Zdroj: Vlastni vypocty a grafické zpracovani dat MPO (2009, 2012, 2014, 2016) v SPSS.

Ve vztahu k druhé vyzkumné otdzce, shlukova analyza vedla k vytvofeni shluki
odvétvi s podobnym vyvojem ROA v letech 2007 az 2015. Nasledujici obr. 2
zobrazuje jednak prumérné rocni ROA za vzorek vsech 39 analyzovanych odvétvi
(silnou Cernou spojnici ¢ernych bodl), jednak ro¢ni priméry ROA za jednotlivé
shluky. Z priméru za v§echna odvétvi je patrny pokles primérné ROA, ktera se pred
krizi pohybovala kolem 7 % az 8 % (konkrétné 8,59 % v roce 2007, 7,00 % pro rok
2008), na viceméné setrvalou uroven kolem 5 % az 6 % od roku 2009 az po rok
2013 a teprve v poslednich dvou analyzovanych letech 2014 a 2015 opét nardst
k ptedkrizovym hodnotam (konkrétné 6,87 %, resp. 8,27 %).

Kiivky praméra ROA za jednotlivé shluky na obr. 2 soucasné prozrazuji, ze krize
zasahla jednotliva odvétvi nestejnomérné, jak predjimala druhd vyzkumna otazka.
VétsSina odvétvi (26 celkem) se sousttedila ve shlucich B1 a B2, jejichz ROA se
pohybovala podobné jako celkovy prumér vSech odvétvi ve vzorku. OvSem
vyskytly se i shluky, které obsahuji odvétvi silné zasazena krizi (B3, C1, C2), a
dokonce shluk A1, kde ptichod krize odstartoval rust ziskovosti.
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Obr.2 Vyvoj primérné ROA za jednotlivé shluky a v§echna odvétvi
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Zdroj: Vlastni vypocty a grafické zpracovani dat MPO (2009, 2012, 2014, 2016).
Pozn.: V zavorce za oznacenim shluku je pocéet odvétvi do néj zahrnutych.

Obr.3 Vyvoj primérné ROS za jednotlivé shluky a v§echna odvétvi
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Zdroj: Vlastni vypocty a grafické zpracovani dat MPO (2009, 2012, 2014, 2016).
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Graf na obr. 3 pak dopliiuje informaci o vyvoji ROA rozborem rentability trzeb ROS.
Ta ve vétSin€ odvétvi kopirovala vyvoj ROA. Za pozornost vSak stoji shluk odvétvi
B2, ktery v krizi vyrazné posilil své ziskové marze z trzeb.

Kone¢né graf na obr. 4 uvadi druhy ¢initel DuPont rozkladu ROA, a to prumérnou
obratovost aktiv (AT0) v kazdém sledovaném roce. Ta se vétSiné odvétvi prilis
neménila, byt’ prvotni pokles v roce 2009 byl patrny téméef u vSech shlukti. Pouze
shluk odvétvi oznaceny C1 vyrazné zrychlil obratku svych aktiv, aby tak celil
velkému propadu své ziskovosti ROS.

Obr.4 Vyvoj prumérné obratovosti aktiv za jednotlivé shluky odvétvi
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Zdroj: Vlastni vypocty a grafické zpracovani dat MPO (2009, 2012, 2014, 2016).
Nasledujici podkapitoly rozvedou charakteristiky jednotlivych shlukl podrobnéji.

Shluk Al — excelentné ziskové odvétvi (1 odvétvi)

Zcela vyjimecné vysledky odvétvi 22 - vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii. Za
sledovanych devét let v ném ziskovost métena pomoci ROA neklesla pod 12,8 %
ro¢né. Soucasné toto odvétvi vykazovalo od doby finanéni krize relativné strmy
narust ROA s trendem 1,38 procentniho bodu ro¢né.

Z pohledu zakladnich faktor( ristu ROA, jakymi jsou ROS a ATO, oba pusobily
pozitivné. Hlavni pfinos méla zvySujici se ziskovost ROS. V odvétvi plisobilo
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58 podniki. V roce 2015 na jeden podnik pfipadaly v pruméru trzby pftiblizné
3,2 mld. K¢ a pramérny objem aktiv v hodnot¢ 2,1 mld. K&

Shluk A2 — nadpriamérné ziskova odvétvi oslabena krizi (8 odvétvi)
Do shluku A2 se shromazdila nésledujici odvétvi:

11 - vyroba napojii,

21 - wroba farmaceutickych vyrobkii a pripravkaii,

23 - wroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkaii,

30 - vyroba ostatnich dopravnich prostiedkil a zarizent,

32 - ostatni zpracovatelsky priimysl,

33 - opravy a instalace strojii a zarizen,

56 - stravovani a pohostinstvi, a

J - informacni a komunikacni cinnosti.

Graf na obr. 2 prozrazuje, ze ROA uvedenych odvétvi byla a ziistala nadprimérna,
byt se proti vychozim hodnotam kolem 14 % na zacatku analyzovanych deviti let
propadla a teprve v poslednich dvou letech se propad zastavil a zacal rust k 10 %
V poslednim roce 2015.

V odvétvich shluku A2 sledovalo MPO udaje za celkem 216 podnikd. Vétsina
Z nich patfila do odvétvi 23 a J. Ve srovnani s ostatnimi shluky §lo spiSe o mensi
podniky s pramérnou velikosti aktiv a obratu v roce 2015 do 3 mld. K¢.

Shluk B1 — priimérné ziskové odvétvi (17 odvétvi)
Ve shluku B1 k-means clustering soustiedil nejvétsi poéet odveétvi:

08 - ostatni tézba a dobyvani,

10 - vyroba potravinarskych vyrobkii,

13 - vyroba textilii,

17 - vyroba papiru a vyrobkii z papiru,

18 - tisk a rozmnozovani nahranych nosici,

20 - vyroba chemickych latek a chemickych pripravkau,

25 - vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkii,

27 - vyroba elektrickych zarizent,

28 - vyroba strojii a zarizeni jinde neuvedenych,

29 - vyroba motorovych vozidel, privésii a navesil,

42 - inzenyrskée stavitelstvi,

43 - specializované stavebni ¢innosti,

45 - velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel,
46 - velkoobchod, kromé motorovych vozidel,

52 - skladovani a vedlejsi ¢innosti v doprave,

D - vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, a
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o N - administrativni a podpurné ¢innosti.

Navzdory velkému poctu subjektt byla ziskovost odvétvi pomérné vyrovnana a
urcéovala celkovy primér v§ech analyzovanych odvétvi, se kterym viceméné splyva.
V souladu s celkovym trendem tak shluk Bl provazel s krizi mirny propad a
postupné oziveni v poslednich letech zpét na hodnoty ROA mezi 8 a 9 %.

V odvétvi plisobilo 955 podnikd. Velikostné se znacné liSily od primérné velikosti
trzeb 1 mld. K¢ za posledni rok az po prumérnych témét 10 mld. K& v energetice a
vyrobé motorovych vozidel.

Shluk B2 — Podpriimérné ziskova odvétvi posilend krizi (7 odvétvi)
Shluk B2 obsahuje tato odvétvi:

31 - wroba nabytku,

41 - vystavba budov,

47 - maloohchod,

49 - pozemni, leteckd a potrubni doprava,

E - zasobovani vodou, odpadni vody, odpady a sanacemi,

L - cinnosti v oblasti nemovitosti, a

M - profesni, védecké a technické cinnosti.

Uvedena odvétvi charakterizoval postupny vzestup ROA z prumérmné 1 % pted krizi
az na 4 % vroce 2015. Zasluhu na tom mély vyrazné lep$i marze z trzeb (ROS),
zatimco obratka aktiv stagnovala, ¢i se dokonce pfechodné propadla.

V odvétvi pisobilo 597 podnikd S primérnym obratem mezi 1 a 2 mld. K¢
Vyjimkou bylo maloobchodni odvétvi (47), kde primérné trzby na podnik dosahly
8,5 mld. K¢ a vychylily tak primérné trzby podnikl ze shluku B2 smérem vzhtru.

Shluk B3 - piivodné nadpriimérné ziskova silné zasaZend krizi (2 odvétvi)
Shluk B3 tvofi odvetvi:

o 16 - zpracovani dreva, korku, prouti (kromé vyroby nabytku) a

o 24 - vwroba zdkladnich kovii, hutnictvi, slévarenstvi.
Mezi 60 podniky ze shluku B3 pfipadaji dvé tfetiny na hutnické podniky
S primérnymi trzbami kolem 3,5 mld. K¢ a aktivy 2,5 mld. K& Obé odvétvi
s ptichodem krize prudce snizovala marze z prodanych trzeb (ROS), které z 11 %
hodnoty v roce 2007 spadly k nule v letech 2009-2012. S naslednym rastem ROS
rovnéZ v poslednich letech rostla i ROA, jelikoz obratkovost zlstavala priblizné
konstantni.
Shluk C1 - piivodné priemérné ziskova silné zasaZend krizi (3 odvétvi)
Shluk C1 sestava z trojice odvétvi:

o 19 - wroba koksu a rafinovanych ropnych produkti

12
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o 26 - vyroba pocitacu, elektronickych a optickych pristrojii a zarizeni a
e 55— ubytovani.

Mezi 64 podniky shluku pocetné prevldda 33 podniki nabizejicich ubytovani
s pouhymi 0,5 mld. K¢ ro¢niho obratu. V ekonomické sile je vSak ptekonaji
koksarenské provozy s 22 mld. K¢ ro¢nich trzeb.

Situace odvétvi byla podobna jako shluku B3, ovsem propad v disledku krize byl
vyrazng vétsi a stahnul podniky do 3% az 5% ztrat. Ty mohly byt jesté vyssi, kdyby
se podnikiim nepodafilo vyrazné navysit obratkovost aktiv, jak ukazuje obr. 4.
Posledni dva roky pak rovnéz jako u shluku B3 se odvétvi dostala z Cervenych cisel
na hodnoty ziskovosti kolem 3 % méfeno pomoci ROA.

Shluk C2 — pitvodné nadpriimérné ziskové odvétvi koncici ve ztrdtach

Finan¢ni krizi bezprostiedné nevyvolany propad zaznamenalo odvétvi 05 - teZba a
uprava cerného a hnédého uhli, a to kvili celosvétovému propadu cen fosilnich
paliv. Patrné je to i ze strmého patku ROS, zatimco ATO zlstava pfiblizné
konstantni a nepfili§ vysoké.

Odvétvi zastupovala pétice podnikid velikych podniki s trzbami 8,5 mld. K¢ roéné
a pramérnymi aktivy 16,5 mld. K¢.

4 Zavér

Provedena analyza prokazala, ze vliv finan¢ni krize na ziskovost podniku métenou
pomoci ROA byl nestejnomérny. Krize zamichala poradim ziskovosti odvétvi.
Navic po dobu let 2009 az 2013 snizila ziskovost méfenou ROA z ptivodnich 7 az 8
% k hodnotam pohybujicim se primérné mezi 5 az 6 %.

Shlukova analyza nasledn€¢ pomohla identifikovat a seskupit odvétvi do sedmi
shlukd, a to podle jejich odlisné reakce na finanéni krizi. Vice nez polovina odvétvi
(24 z 39 analyzovanych) byla soustiedéna ve shlucich B1 a B2, jejichz ROA se
pohybovala podobné jako celkovy prumér vSech odvétvi ve vzorku. OvSem
vyskytly se i shluky B3 a C1, které sdruzily odvétvi silné zasazena krizi. K té se
navic v pripadé shluku C2 ptipojily téz externi cenové Soky v podobé nizkych cen
fosilnich paliv.

V souladu s vyse citovanym tvrzenim Portera (Magretta, 2012) se na pomyslnych
prvnich pfickach zebficku ROA umistilo odvétvi ICT (kéd "J" NACE), ovSem
absolutni jedni¢kou bylo v tuzemskych podminkach odvétvi "22" vyroby pryze a
plastl, v némz ROA neklesla v zadném roce pod 12,8 %.

Piedkladana analyza ma samoziejmé celou fadu omezeni. Prvnim z nich je volba
samotného ukazatele ROA a jeho rozkladu. Casto citovani Richard et al. (2009)
poukazuji na celou tadu uskali jednodimenzionalniho métfeni vykonnosti.
Demonstruji to Hamann et al. (2013), ktefi nalezli hned ctyfi dimenze vykonnosti,
z nichz ziskovost predstavuje vedle neanalyzované likvidity pouze jednu ze dvou
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dimenzi finan¢ni vykonnosti. Navic Endrikat et al. (2014) poukazuji na celou fadu
faktord v¢. nastrojii fizeni, které maji vliv na vykonnost podniku. Dalsi limitujici
skute¢nosti miize byt samotna volba odvétvi jako zakladni jednotky analyzy. Hirsch
et al. (2014) napt. pro potravinaisky priimysl prokazali, ze firemni charakteristiky
DeNisi a Smith (2014) jdou jest¢ k hlubSim zakladiim a na zaklad¢ své rozsahlé
review zdlraziiuji potfebu vytvorit ve firmé klima pro pfeménu obecnych
dovednosti do aplikovanych ke zvySeni vykonnosti celé firmy a potazmo odvétvi.
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Impact of financial crisis on ROA differences
among industries of the Czech economy
Ladislav Siska

Abstract:

The article presents answers to the basic question, whether American financial crisis
hit Czech non-financial firms uniformly, and the subsequent question, whether there
were significant differences in profitability among industries during pre- and post-
crisis years. The answers were found by means of Spearman's rank correlation
coefficient and k-means clustering method. The analysis drew from aggregated data
published by the Czech Ministry of Industry and Trade covering years 2007 to 2015.
The results show that the financial crisis lowered temporarily the ROA indicator in
the more than half of industries forming the Czech economy. The reaction was
uneven, plastic and rubber manufacturing reported the highest performance in all
analyzed years, while industries such as coke manufacturing and oil refinery,
electronic equipment manufacturing, accommodation activities incurred heavy losses
during analyzed years.
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