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Identifikace faktori ovlivitujicich vykonnost podniku
na bazi ROE v obdobi 2003-2012
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Performance on the Basis ROE in the Period 2003-2012
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Abstract:

Purpose of the article: Clanek se zabyva identifikaci kvantitativnich faktorti majicich vliv na vykonnost
podniku méfenou ukazatelem ROE. Cilem clanku je vysvétlit zmény prostfednictvim zmeén dalSich
faktort, které nastaly v ramci vykonnosti podnikti zpracovatelského primyslu v obdobi 2003 az 2012 a to
prostiednictvim zmény dil¢ich faktort (tzv. value drivers).

Methodology/methods: Zvolenou metodou identifikace faktorti ovliviiujicich rentabilitu vlastniho kapitalu je
dynamicka faktorova analyza tohoto ukazatele (dynamicky pyramidalni rozklad), a to logaritmickou metodou.
Scientific aim: Cilem ¢lanku je identifikovat faktory, které vyznamnym zptisobem ovliviiovaly vykonnost
Ceskych primyslovych podnikti v obdobi 2003-2012 métfenou ukazatelem ROE.

Findings: Dosazené vysledky vysvétluji, které faktory mély nejveétsi vliv na to, ze v letech 2004-2007 se
&esky pramysl nachézel v obdobi nejsilngjsiho ekonomického riistu v novodobé historii CR. V roce 2008 se
potom projevil silny pokles ukazatele ROE v disledku globalniho vyvoje, finanéni krize a nasledujici hluboké
recese. To se projevilo pfedevsim negativnim dopadem rentability aktiv. Jde o interni Cinitel, ktery dokazuje,
ze propad ¢eského primyslu byl zptisobeny vnitinimi impulzy.

Conclusions: Vyvoj ROE ve sledovaném obdobi byl determinovan zejména vykonnosti aktiv (méfeno
prostiednictvim ROA) a dale vyvojem zadluzeni podnikti (finan¢ni péka), zatimco vliv zmény danového
a urokového bfemena nebyl vyznamny. Hodnoty rentability aktiv byly ovliviiovany spiSe ptistupem k fizeni
majetku (tj. obratem aktiv) nez rentabilitou aktiv.

Keywords: value drivers, evaluation of enterprises, return on equity, return on assets, logarithmic decomposition
of ROE, manufacturing

JEL Classification: G32, L60
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Uvod

Rust hodnoty prostednictvim zvySovani vykonnosti
podniku je jednim z hlavnich cild finanéniho fize-
ni. V souvislosti s rostouci globalizaci, se zménami,
ke kterym dochazi v trznim prostiedi, a zostfujici se
konkurenci, je na podniky vyvijen stale vétsi tlak je-
jich dlouhodobé orientace na vykonnost. To s sebou
prinasi nevyhnutelnost pfi pouzivani stale dokona-
lejsich metod hodnoceni vykonnosti.

Diky tomu doslo v poslednich letech k odklonu
od tradi¢nich (klasickych) ukazateli méfeni vy-
konnosti k tzv. modernim ukazatelim zalozenym
na hodnotovém fizeni. Zatimco tradi¢ni pfistupy
méteni vykonnosti vychazeji zejména z maximali-
zace zisku jako zakladniho cile podnikani, moderni
pfistupy se snazi o propojeni vSech ¢innosti v pod-
niku i osob ucastnicich se podnikovych procest, a to
tak, aby byla zvySena hodnota prosttedkil vloZzenych
do podniku.

Pro koncepci hodnotového fizeni je typicka dlou-
hodobé orientace na rozvoj ¢innosti a procest pod-
niku. Hodnotovy pfistup vychazi z teze, ze hodnota
podniku se odvozuje od jeho schopnosti generovat
budouci vynosy a je zalozen na implementaci teorie
a praxe. To vyplyva ze zptsobu kvantifikace (a tim
i definice) hodnoty podniku: hodnota podniku je
dana soucasnou hodnotou budoucich vynosu, které
ziskavaji investofi a véfitelé po uspokojeni potieb
ostatnich na podnikani zainteresovanych subjek-
ti. To znamena, ze zavisi na jedinecnosti a kva-
lit¢ nabizeného produktu, na postaveni podniku
na trhu, urovni efektivniho fizeni nakladd, na ino-
vacnich schopnostech zaméstnanci podniku, jako
i na schopnosti vyhledavat nové investi¢ni ptilezi-
tosti a efektivn€ vyuzivat disponibilni zdroje, tj. fidit
procesy a ¢innosti v podniku. Soucasné to znamena,
ze vSechna rozhodnuti v podniku musi byt pfijimana
z hlediska vlivu na hodnotu podniku. (Reziakova,
2012).

Koncepce hodnotového managementu vyvolava
potiebu aplikace novych pfistupii k rozhodovani,
vyznacujicich se systémovym charakterem jako
efektivnost procest, kterymi je hodnota generova-
na. Z toho se odvodil nazev pro jejich oznacovani:
generatory hodnoty (value drivers). ldentifikace
generatorll hodnoty je rozhodujicim tikolem hodno-
tového managementu. Predstavuje operacionalizaci
vysoce agregovan¢ho ukazatele hodnoty podniku
na Uroven operativnich procesu (Stankova, Rezna-
kova, Beranova, 2010).

Zakladnim principem hodnotového managemen-
tu je zvySovani hodnoty z pohledu vsech subjektt,

kteti se podileji na fungovani podniku (stakeholder
value).

Tradi¢né pouzivané ukazatele méfeni vykonnosti
vykazuji urcité nedostatky — nepiesnosti a zkresleni
v disledku toho, ze jsou zalozeny na ucetni definici
zisku, ktery jen ziidka vyjadiuje schopnost podniku
generovat hotovostni toky (DluhoSova, 2004). Ma-
rek a kol. (2006) uvadi, ze hlavni omezeni vypovi-
daci schopnosti ukazateli rentability spo¢iva v ma-
nipulovatelnosti s Gcetnim vysledkem hospodateni
(pomoci tcetnich odpist, ucetnich rezerv, na zakla-
dé metody ocenovani zasob vlastni vyroby apod.),
v ocenéni aktiv na zakladé historickych a nikoli trz-
nich cen a ve skute¢nosti, Ze se ne vSichni vlastnici
podileji v disledku existence nakladd na zastoupeni
rovnomérné na dosazeném vysledku hospodateni
podniku. I pfes vSechny nedostatky je analyza ROE
v praxi Siroce vyuzivana. Predstavuje na zakladeé
systematické prace s vykazy jednoduchy koncept
pro identifikaci problémovych oblasti podniku a je-
jich nasledné korekce.

Predlozeny ¢lanek je zaméfen na identifikaci fak-
torti, které vyznamnym zpisobem ovliviovaly vy-
konnost ¢eskych prumyslovych podniki v obdobi
2003-2012 méfenou ukazatelem ROE.

1. Prehled literatury

Vykonnost podniku je zpravidla vniméana komplex-
né. Z toho vyplyva, Ze rentabilita (pfedevsim vlast-
niho kapitalu — return on equity, ROE) je jednim
z kliCovych faktor. Jako komplexni méfitko vy-
konnosti se vyuziva ukazatele ekonomické piidané
hodnoty (Economic Value Added, EVA). K definici
ekonomické pridané hodnoty je mozné pouzit nasle-
dujici zapis:

EVA=(ROE —r,)-E , )

kde:
ROE Return on Equity (tj. vynosnost
vlastniho kapitalu),

r, Cost of Equity (tj. naklady vlastniho
kapitalu),

E Equity (tj. vlastni kapital) (DluhoSova,
2008).

Jednim ze stézejnich faktorti ovliviiujicich hod-
noty EVA, a tim i hodnotu podniku, je pravé ROE.
ROE ptedstavuje miru zhodnoceni vlastniho kapi-
talu. I ptes nedostatky, které jsou tomuto ukazateli
pfipisovany, je v praxi $iroce vyuzivana. Navic ROE
a stakeholder value jsou Casto vysoce korelované
(Parrino, Kidwell, 2009).
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V tomto pojeti lze ROE chapat jako jeden z tzv.
generatori hodnoty (angl. value drivers). Obecné
lze value drivers definovat jako faktory ovliviujici
hodnotu podniku. Podle Maiika ef al. (2011) nee-
xistuje pro tento termin Cesky ekvivalent. Nejcastéji
byva ptekladan jako generatory hodnoty ¢i hodno-
tové generatory. Prace Alfreda Rappaporta, ktery
predlozil novy pohled na méteni hodnoty podniku,
byla v této oblasti klicova (Akalu, 2002).

Existuje Siroka $kala charakteristik tohoto pojmu.
Napt. Matik et al. (2011) vymezuje value drivers
jako soubor nekolika zakladnich podnikohospodai-
skych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu
podniku.

Rappaport (1998), Scarlet (2001), Copeland et al.
(2005) popisuji value drivers jako jakoukoliv pro-
ménnou, ktera ovliviiuje hodnotu podniku. Wood-
cock (1992) definuje value drivers jako vSechny
interni a externi mechanismy, které mohou ovlivnit
tvorbu, resp. destrukci hodnoty podniku. Cheverton
(2004) zase charakterizuje value drivers jako soubor
napadt a nazort, podnikové kultury nebo ptirucek,
ktefi umoznuji v§em tcastnikiim v podniku identifi-
kovat, co by m¢li udélat, aby dosahli uspéchu.

Pro kazdy podnik i odvétvi jsou value drivers

specifickd a jejich identifikace predstavuje klicovou
roli v Gispésném ftizeni podniku. Identifikace téchto
faktori je tvurci proces, ktery je tvofen metodou
pokusu a omylu. Z toho vyplyva, Ze value drivers
se mohou li8it v zavislosti na strategiich, struktuie
podniku i jeho okoli (Copeland ef al., 2005).
a vztahli mezi nimi, je v literatufe prezentovano je-
jich rozdéleni do nékolika skupin. Rappaport (1998)
rozdélil value drivers do tfi skupin: operativni, in-
vestiéni a finan¢ni. Scarlet (2001) Rappaportovo
rozdéleni rozsifil na nehmotné, operativni, investic-
ni a finan¢ni. Kaplan a Norton (1996) pti svém d¢le-
ni dospéli k témto skupinam: finanéni, odberatelské,
dodavatelské, zaméstnanecké, operativni, kvalitativ-
ni, alian¢ni, dle prostiedi, inovaéni a spolecenské.

Vyzkumy zabyvajici se hodnotou podniku a fak-
tory majicimi na ni vliv provedli napt. Akalu, Lin
a Tang, Reno a Vadi, Waldron, z ¢eskych vyzkumni-
ki potom Pavelkova et al.

Akalu (2002), ktery sviij vyzkum realizoval v ho-
landském primyslu, dospél k vysledkim, ze klicovy-
mi kvantitativnimi value drivers jsou Cisty zisk, pro-
vozni naklady, Grokové naklady dlouhodobého uvéru,
dang z piijmu, fixni naklady investic, nahrada nakla-
di na investice a investice do provozniho kapitalu.

Lin a Tang (2008) se zabyvali vyzkumem nehmot-
nych aktiv jako value drivers v Taiwanském high-
-tech primyslu. Syntézou jednotlivych hodnoceni

v ramci dotaznikového Setfeni stanovili, jako rozho-
dujici uréili nasledujici kvalitativni generatory hod-
noty: inovace a technologie, zaméstnanci, goodwill,
vztahy se stakeholdery a management.

Waldron (2010) provadél sviij vyzkum v letech
2008 az 2009 a povazuje za vyznamné generatory
hodnoty kapitalizaci trhu, naklady na prodej zbo-
zi, miru vlivu vyrobniho podniku, rychlost obratu
zasob, sladéni rostoucich zasob s ristem prodeje,
uroven tovarny a jejiho vybaven, rychlost obratu
dlouhodobého majetku a tempo postupného Cerpani
penéz do vyroby.

Reno a Vadi (2010) fadi mezi hlavni faktory,
které ovliviiuji hodnotu estonskych primyslovych
podnikil mezilidské vztahy (tradice, pée o zameést-
nance a soudrznost), otevienda organizace (inici-
ativa, svoboda a ochota riskovat), stanovené cile
firmy (konkurence, oddanost cilim a racionalita)
a interni procesy v ramci podniku (postupy, stabilita
a formalnost).

Pavelkova et al. (2009) ve svém vyzkumu rozd¢li-
la faktory na ,,pozitivni“ value drivers a ,,negativni*
value drivers, tedy ty, které¢ ovliviiuji hodnotu pod-
niku kladné a ty, které ji ovliviiuji zaporné. K pozi-
tivnim value drivers fadi networking (vytvofeni sité
spoluprace, profesionalita managementu, vzajemna
dtivéra, komunikace a vztahy mezi manazery, osob-
nost manazera, zkuSenosti manazert, silny podni-
katelsky duch, rozvoj lidského kapitalu, vyzkum
a spoluprace s vyzkumnymi organizacemi, ptistup
firem k informacim, inovativni technologie, pfistup
k finanénim zdrojim, vyssi spokojenost zakaznik,
vyssi kvalifikace zaméstnanc, efektivnéjsi procesy,
zavedeni novych vyrobkt a procesti, nalezeni meze-
ry na trh — chybéjici technologie. Mezi faktory, které
pusobi negativné, fadi obtiznost ziskavani kvalitni-
ho personalniho zaji$téni managementu, nedostatek
financi, byrokracie, velkd administrativni zatéz,
nepochopeni principii fungovani, komunikacni pro-
blémy, nedostatek zajmu a motivace a nevyjasnéna
legislativa.

2. Metody vyzkumu

Zvolenou metodou identifikace faktort ovliviiuji-
cich ROE je dynamicka faktorova analyza tohoto
ukazatele (dynamicky pyramidalni rozklad), a to
logaritmickou metodou (viz napiiklad Kislingerova,
Hnilica, 2008). Podstatou pyramidalniho rozkladu je
postupné rozkladani vrcholového ukazatele na s¢i-
tance, které predstavuji jiné finanéni ukazatele.
Postup dynamické faktorové analyzy, ne-
boli vysvétleni zmény vrcholového ukazatele
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prostfednictvim zmény dil¢ich ukazateld, 1ze popsat
nasledujicim piikladem rozkladu ukazatele rentabi-
lity vlastniho kapitdlu (ROE) na soucin rentability
aktiv (ROA) a finanéni paky (FP).

Rozklad ROE na uvedeny soucin lze dosahnout
nasledujicim rozsifenim zlomku:

EAT _EAT A _EAT A

ROE = = (D
E E 4 A E
kde:
EAT . o .
ROA = predstavuje rentabilitu aktiv,
A . . “
FP= E predstavuje finan¢ni paku.

Protoze cilem dynamické faktorové analyzy je
popsat zménu vrcholového ukazatele v Case jako
vliv zmény dil¢ich faktorl je nutné definovat zmény
ukazatelli a to dvéma zpUsoby. Jednak jako rozdil

jejich hodnot v case (diferenci) a jako podil jejich
hodnot v case (index).

Napiiklad pro ukazatel ROE v roce 0 (§j. ROE)
avroce 1 (tj. ROE)) Ize diferenci definovat nésledovné:

AROE = ROE, — ROE, )
resp. index
ROE,
Iy =—-2L 3
ROE = 1 E 3)

Dynamicka faktorova analyza vyuziva nasleduji-
ci vztah mezi zménou vrcholového ukazatele (zde
ROE) a jeho faktory (zde ROA resp. FP).

EAT, EAT, 4 EAT, 4,  EAT,

£, E_ A A

EAT, EAT, 4, EAT, 4, EAT,
4 4

ot \o:;i_m EN

EO
X

-

| mMzkvk | /7 [ mzkA |

[DoOA]| + [DOD] + [ DOosA |

| poz | +|DOP|+| DOK |

|ROSebit| x |

DB | x| UB |

|
EnNx[en | x v ]

[vsv]|+|oNnv] + [ Osthv |

| VHbéNU | + [ DNU |

[PVHNU| + [FvHNU|

Obr. 1 Schéma dynamického rozkladu ROE logaritmickou metodou.
Zdroj: viastni zpracovani dle Zalai (2002) a Kislingerovd, Hnilica (2008).
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Tab. 1 Seznam ukazatelii a jejich oznaceni.

Ukazatel Konstrukce Oznaceni Ukazatel Konstrukce Oznaceni
ROE EATIVK ROE ROS (z EBIT) EBITIT ROSebit
finan¢ni paka A/IVK FP nakladovost N/vykony N
mira zadluzenosti k VK cizi zdroje/A MZkVK vykon.spotieba/vykony X Vsv
mira zadluzenosti k 4 cizi zdroje/ VK MZkA osobni naklady/vykony X ONV
kr.cizi zdroje/aktiva X KCZA ostatni naklady/vykony X OstNV
dl.cizi zdroje/aktiva X DCZA EBIT/naklady X EN
ROA EAT/aktiva ROA vynosnost trzeb vykony/T VT
obrat aktiv T/A4 04 danové biemeno EAT/EBT DB
doba obratu aktiv AN(T/360) DOA urokové biemeno EBT/EBIT UB
doba obratu obéznych aktiv OA/(T/360) DOOA EBIT/EBT X EE
doba obratu zasob zasoby/(7/360) DOZ nakladové troky/EBT X NUE
doba obratu pohledavek pohl./(7/360) Dor EBT/makladové uroky X ENU
doba obratu KFM KFM/(T/360) DOK VH z béz.¢in./nakl.aroky X VHbENU
doba obratu dlouh.majetku DM/(T/360) DOD provozni VH/nakl.uroky X PVHNU
doba obratu ost.aktiv OstA/(T/360) DOosA finan¢ni VH/nakl.aroky X FVHNU
ROS (z EAT) EATIT ROSeat dan z piijmi/nakl.aroky X DNU

Zdroj: vlastni zpracovani dle Zalai (2002) a Kislingerova, Hnilica (2008).

neboli vazby se nazyva multiplikativni (rozklad na soucin).

Tror =Troa Ipp- )

Za predpokladu 1,1 z04,15p >0 lze rovnici lo-
garitmovat a lze ziskat

Inlzop =iy, +Inlpy. (6)

Podélenim obou stran rovnice vyrazem na levé
strané rovnice lze ziskat
1= In/g, + InZg,, . )
Inlzpr  Inipoe
Vynasobenim diference ROE obou stran rovnice
neboli hodnoty, kterou chceme rozkladem vysvétlit,
ziskame:

AROE = AROE -M+ AROE -

N1 rop

In/g )

N1 roE

pak

AROE .lni predstavuje vliv zmény ROA
DL o

na zménu (diferenci) ROE, neboli hodnotu, o kterou

by se zménila hodnota ROE v piipadé, ze by doslo

pouze ke zméné FP.

AROE -mIiROA predstavuje vliv zmény ROA
DL ror

na zmeénu (diferenci) ROE, neboli hodnotu, o kterou

by se zménila hodnota ROE v piipadé, ze by doslo

pouze ke zméné ROA. Uvedeny postup je rozsifi-

telny i pro vice séitancu, tj. vice faktord. Tento typ

Druhym typem vazby vyskytujicim se v pyrami-
dovém rozkladu je vazba aditivni. Kdy sledovany
ukazatel se rozklada na soucet faktort. Napiiklad
ukazatel Doba obratu aktiv (DOA) Ize rozlozit na:

ADOA = DOOA+ DOD + DOosA , O]
kde:
DOOA  doba obratu obéznych aktiv,
DOD doba obratu dlouhodobého majetku,
DOosA  doba obratu ostatnich aktiv.

Pro ukazatel Doba obratu obéznych aktiv (DOOA)
bylo vyuzito nasledujiciho vztahu:

viivADOOA =
ADO0OA

= -ADOA , (10)
Y D004+ DOD + DOosA

pti¢emz ADOOA je hodnota ukazatele DOOA mezi
dvéma po sob¢ jdoucimi obdobimi.

Dalsi trovné rozkladu se tidi stejnymi vztahy,
analogickymi k vypoc¢tu daného vlivu.

Rozklad rentability vlastniho kapitalu, zv1asté pti
detailngjsich analyzach, 1ze povazovat za tvirci pro-
ces. Dostupna literatura obsahuje vzory, podle kte-
rych Ize dany proces provadét (napt. Kislingerova,
Hnilica, 2008; Zmeskal, Dluhosova, Tichy, 2013;
Zalai, 2002).

Strukturu rozkladu aplikovaného v tomto ¢lanku
1ze zndzornit nasledujicim grafem (viz obr. 1), popis
ukazatelti je obsahem tab. 1.
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3. Zkoumany vzorek

Vyzkum za obdobi 2003 az 2012 zahrnuje vysled-
ky ekonomické ¢innosti podnikatelskych subjektt,
zafazenych Ceskym statistickym afadem dle klasi-
fikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do sekce
C — Zpracovatelsky pramysl.

Pro provedeni analyz bylo vyuzito aktualnich sta-
tistickych Setfeni vychézejicich z dat ptebiranych
od Ceského statistického tifadu. Jedine&nost zpra-
covani uvadénych dat spociva v kombinaci indivi-
dualnich dat z vykazii CSU a individualniho Setfeni
podnikovych dat. Z vyslednych dat jsou sestaveny
stru¢né financni vykazy pro jednotlivé podniky, kte-
ré jsou nasledné agregovany.

Udaje zminéné studie obsahuji viechny velké
podniky a reprezentativni vybér stfednich. Malé
podniky se zde nevyskytuji, protoze vykazuji nizsi
vykonnost a nejsou za né dostupna podrobnéjsi fi-
nancni data.

Tab. 2 Pocet analyzovanych podnikii.

Rok Pocet podnikii zprac. Pocet analyzovanych
primyslu podnikii
2003 153 060 1938
2004 151252 1938
2005 148 458 2269
2006 146 893 2269
2007 149 578 1374
2008 151753 1374
2009 156 245 790
2010 169 077 791
2011 173 519 786
2012 188 646 786

Zdroj: Cesky statisticky tifad, 2012; Ministerstvo
prumyslu a obchodu, 2013.

Tab. 3 Podil zpracovatelského primyslu na tvorbé hrubé

pridané hodnoty.
Rok Podil na hrubé
pridané hodnoté
2003 23,89%
2004 25,25%
2005 25,53%
2006 25,58%
2007 25,67%
2008 24,32%
2009 22,70 %
2010 23,32%
2011 23,80%
2012 24,60 %

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2011, 2012.

Tab. 2 ptehledné shrnuje pocet podnikil v jednot-
livych analyzovanych letech ve zpracovatelském
prumyslu

Duivodem pro vybér odvétvi je fakt, ze jde o jeden
z hlavnich zdroju tvorby hrubého domaciho produk-
tu v Ceské republice, coz dokazuje i tab. 3 (méfeno
ukazatelem hrubé piidané hodnoty), viz tab. 3.

Vyznam zvolené¢ho odvétvi dokazuje i podil
na celkovych trzbach v ramei hospodaistvi CR, kte-
ry se diky pokracujicimu ekonomickému oZiveni
zvysil na 90,5% v roce 2011 (pozici lidra si dlou-
hodobé¢ udrzuje v ramci zpracovatelského primyslu
vyroba motorovych vozidel).

Vyznam zpracovatelského primyslu lze doka-
zat i porovnanim s ostatnimi odvétvimi narodniho
hospodaistvi:

e zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi (dle CZ-NACE

sekece A),

e té¢zba a dobyvani (dle CZ-NACE sekce B),
e vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimati-

zovaného vzduchu (dle CZ-NACE sekce D),

e stavebnictvi (dle CZ-NACE sekce F).

4. Vysledky a diskuse

V analyzovaném obdobi doslo k vyraznym vykyvim
v rentabilité vlastniho kapitalu, jak je patrné z obr. 2.
Hodnoty ROE se pohybovaly v rozmezi 5,35 % az po
—6,02%. K nejvétsim vykyvim doslo v obdobi
2003/2004 a 2004/2005 (hodnota ROE se snizila
75,35 % na—2,82 %) a v obdobi 2006/2007 (z 1,8 %)
a2007/2008 (ROE se meziro¢né snizilo 0 —6,02 %),
viz obr. 3.

Hospodaisky riist v CR se v novém tisicileti az
do probihajici svétové recese vyvijel velmi ptiznive.
To 1ze dokazat i vyvojem ukazatele ROE. Z obr. 2
je patrné, ze téméf po celé analyzované obdobi

4%, 4%

mA
1 B.
12% mC

mD.

. F.

Obr. 2 Podil odvétvi hospodarstvi na hrubé pridané
hodnoté za rok 2010. Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé
dat Ceského statistického vradu, 2012.
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Obr: 3 Vyvoj zmén ukazatele ROE v priibéhu sledovaného obdobi.

Zdroj: viastni zpracovani dle dat Ministerstva priimyslu a obchodu, 2012.

kopiruje sledovany ukazatel vyvoj realného HDP.
Zatimco v letech 2004-2007 dochazelo k nejsilngj-
§imu ekonomickému riistu v novodobé historii CR,
coz potvrzuje i rist ROE, v roce 2008 doslo k vyraz-
nému snizeni ristové dynamiky a silnému poklesu
ROE (-6,02%) a v obdobi 2008/2009 ROE vyvoj
HDP ptedstihuje. Nasledné¢ vyvoj ROE reaguje
na oziveni ekonomiky.

I pfes nepiiznivy vyvoj v predchozich letech se
od druhé poloviny 2009 zacalo pozitivné projevovat
némecké ekonomiky, ktera je klicovym trhem pro
Ceskou republiku. To potvrzuje i zména v obdobi
mezi obdobimi 2008/2009 a 2009/2010 ukazate-
le ROE o 5,18%. Recese byla vyvoldna zejména
vn¢jsimi faktory a oziveni v roce 2010 bylo mirné.

V pribéhu roku 2011 doslo ke zna¢nému snizeni
rustové dynamiky a v roce 2012 se ¢eska ekonomika
dostala do nové recese, kterd byla zpiisobena silnym
poklesem domaéci poptavky. V obdobi 2010/2011
doslo vlivem téchto udalosti k opétovnému poklesu
ukazatele ROE 0 0,51 %.

Vyvoj v poslednich letech lze hodnotit pozitivné
vzhledem k rostoucimu podilu vyvozu na celkovych
trzbach, jako i pomalejsimu podilu dovozu na trzbach.
Na druhé strané, vysledky primyslovych podniki jsou
porad vic zavislé na vyvoji zahrani¢nich ekonomik.

Tab. 4 obsahuje vliv faktord, které¢ ve sledova-
ném obdobi nejvice ovliviiovaly hodnoty ROE. Vliv
vSech analyzovanych faktord je soucésti ptilohy to-
hoto ¢lanku.

Tab. 4 Vlivy vybranych dilcich ukazatelii na vicholovy ukazatel ROE za sledované obdobi.

Ukazatel/obdobi 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12
ROE 535% -2,82% 1,65% 1,80% -6,02% -2,54% 5,18% -0,51% 1,29%
finanéni paka -0,68% -0,30% -0,15% -0,83% 0,04% -0,13% 0,19% 047% -0,67%
mira zadluzenosti k VK -1,10% -1,04% -0,28% -1,34% 0,08% -0,35% 0,39% 1,01% -1,38%
mira zadluzenosti k A 043% 0,74% 0,13% 0,51% -0,04% 0,22% -0,20% -0,54% 0,71%
ROA 6,02% -2,52% 1,80% 2,62% —6,06% -2,41% 499% -098% 1,96%
obrat aktiv 2,52% -1,24% 0,11% -0,53% -0,02% -1,20% 0,73% 0,39% 0,27%
doba obratu aktiv 2,52% -1,24% 0,11% -0,53% -0,02% -1,20% 0,73% 0,39% 0,27%
doba obratu obéznych aktiv. =~ 0,43% -0,07%  0,01% -0,09% 0,16% -0,69% 0,14% 0,14% 0,11%
doba obratu dlouh.majetku 2,07% -1,17% 0,04% -0,36% -0,17% -0,49% 0,59% 0,21% 0,17%
ROS (z EAT) 351% -1,29% 1,70%  3,16% —6,04% -1,20% 426% -1,36% 1,69%
ROS (z EBIT) 1,75% -1,57% 0,85% 3,18% —-4,52% -1,99% 237% -1,17% 1,68%
nakladovost -0,01% -0,04% -0,10% 0,04% 0,72% -1,23% -0,20% -0,01% 0,12%
EBIT/naklady 1,76% -1,55% 090% 3,26% —5,14% -1,06% 2,36% -1,12% 1,70%
danové biemeno 1,21%  0,10% 0,62% 0,12% -0,60% -0,07% 1,07% 0,00% 0,12%
urokové bfemeno 0,55% 0,18% 023% -0,15% -091% 0,86% 0,82% -0,20% —0,11%
Zdroj: vlastni zpracovani.
Roénik VIl — Specialni ¢islo 17 e Volume VIl — Special Issue 17 175



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

Zatimco v obdobi 2003/2004 doslo k ristu uka-
zatele o 5,35 %, pokracoval az do roku 2006/2007.
Riast ukazatele byl v obdobi 2003/2004 tlumen
ukazatelem finan¢ni paky (vliv —0,68 %), z které-
ho vyplyva, ze velikost zadluzenosti podniku méla
zaporny vliv i v dalSich obdobich az do 2006/2007
(vliv —0,83%). Nejvyrazngjsi podil na zmeéné
hodnoty vrcholového ukazatele méla v obdobi
2003/2004 rentabilita aktiv (6,02 %), a z toho ze-
jména rentabilita trzeb (3,51 %, resp. 1,75% v za-
vislosti na pouzitém Ccitateli), pfiCemz velmi vy-
znamné se na tomto trendu podilel ukazatel EBIT/
naklady s vlivem 1,76 %. Mezi roky 2003 a 2004
doslo ke snizeni sazby dan¢ z ptijmu pravnickych
0sob z 31% na 28%, v dusledku ¢ehoz Cinil vliv
daniového bfemene na hodnotu ROE 1,21 %. Obrat
aktiv, kterym se hodnoti schopnost podniku vyu-
zit sva aktiva a vyprodukovat co nejvyssi vynosy,
mél vliv 2,52 %, pficemz podrobnéjsim rozkladem
vyplynulo, ze nejvétsi podil na produkci vynost
podniku mél v tomto obdobi dlouhodoby majetek,
meéfeny ukazatelem doby obratu dlouhodobého
majetku (vliv 2,07 %).

V  nasledujicim obdobi doslo k poklesu
ukazatele ROE o 2,82 p. b., coz bylo zplso-
beno jak ukazatelem rentability aktiv (s vli-
vem -2,52%), tak i ukazatelem financni paky
(-0,30%). Z rozkladu ukazatele produkéni sily
vyplynul témé&f shodny podil =ziskové marze
(-1,29%) a obratu aktiv (-1,24%), na kterém ma
nejvetsi podil dlouhodoby majetek (ukazatel doby
obratu dlouhodobého majetku ma vliv —1,17 %). Pii
podrobnéjsi analyze ziskové marze bylo zjisténo, ze
ukazatel EBIT/néklady ma nejvyssi podil (—1,55 %)
na dané situaci. | ptesto, ze v tomto obdobi doslo
k opétovnému poklesu sazby dané z piijmi pravnic-
kych osob (z 28 % v roce 2004 na 26 % v roce 2005),
podilel se vliv dafiového bfemene nevyznamné
(0,10 %). Vliv trokového bfemene byl v disledku
zvySeni urokovych sazeb (méfenych vyvojem dvou-
tydenni reposazby) 0,18 %.

Od nasledujictho obdobi pokracoval pftiznivy
vyvoj ukazatele ROE az do obdobi 2007/2008.V
obdobi 2005/2006 a 2006/2007 se projevil rozdil-
ny vliv doby obratu dlouhodobého majetku (0,04 %
a —0,36 %). V obdobi 2005/2006 se také vyznam-
né projevil vliv danového biemene —0,62 %. (sazba
dané z pfijmi se snizila z 26 % na 24 %).

V obdobi 2007/2008 doslo k vyraznému pokle-
su 0 6,02 p. b., na ¢emz se podepsal vliv ukazatele
rentability aktiv (—6,04%). Vliv obratu aktiv Cinil
—0,02 %. Propad rentability vlastniho kapitalu mirnil
vliv finan¢ni paky (0,04 %), zvlaste¢ pak Mira zadlu-
zenosti k vlastnimu kapitalu.

Pokles ROE dale pokracoval az do obdobi
2009/2010 (nejvetsi vliv mél ukazatel nakladovost),
kdy doslo k opétovnému rustu ukazatele v disledku
mirného oziveni ekonomiky (vliv ukazatele EBIT/
néklady ¢inil 2,36 %).

Pokles v obdobi 2010/2011 (o 0,51 p.b.)
byl zplsoben wukazatelem rentability aktiv
(-0,98 %), ktery byl zmirnén vlivem finan¢ni paky
(0,47 %) zpusobeny mirou zadluzenosti k vlastnimu
kapitalu. Podrobnéjsi analyzou ukazatele rentability
aktiv vyplynulo, ze vliv ziskové marze byl vyznam-
néjsi (—1,36 %, resp. —1,17% s ohledem na pouzity
druh vysledku hospodaieni) nez ukazatel monito-
rujici schopnost podniku vyprodukovat prostied-
nictvim aktiv co nejvyssi vynosy (vliv obratu aktiv
0,39%). Ukazatel EBIT/ndklady mél i v obdobi
2010/2011 vyznamny vliv na hodnotu vrcholového
ukazatele (—1,12%). Zajimavy je poznatek, ze vliv
ma nejen sazba dané z piijmu, ale i dal§i zmény za-
kona (napf. odecitatelné polozky).

V  poslednich dvou sledovanych obdobich
(2011/2012) doslo k ristu ukazatele ROE o 1,29
p. b. Narist tlumil zdporny vliv ukazatele financ-
ni paky (0,67 %), naopak ukazatel rentability aktiv
¢inil 1,96%. Podrobnéjsim rozkladem byl zjistén
mirny vliv ukazatele obratu aktiv (0,27 %) a 1,96 %
vliv ziskové marze a z toho plynouci i vliv EBIT/na-
klady (1, 70%). V hodnotach ukazatele ROE doslo
jak k poklesu (0 0,51 p. b. v obdobi 2010/2011), tak
k rastu (o 1,29 p. b. v obdobi 2011/2012). Na pri-
behu se opét nejvyznamnéji podilel ukazatel EBIT/
naklady (-1,12% v obdobi 2010/2011 a 1,70%
v obdobi 2011/2012).

Z uvedenych vypocti plyne, Ze na poklesu vy-
konnosti podnikll zpracovatelského primyslu se
jednoznaéné podilel pokles provozni vykonnosti
(méteno ukazateli nakladovost a EBIT/naklady).

Zavér

Z provedené analyzy jednoznaéné vyplynulo, Ze
vngjsi vlivy (vyvoj trokovych sazeb a danového za-
tizeni) se projevily na poklesu vykonnosti podnikt
zpracovatelského prumyslu. Vyvoj urokovych sazeb
je jednim z faktora, které ovliviiuji irokové bieme-
no, spolecné s rizikovou ptirazkou (coz znamena, ze
krize. Za stézejni faktor 1ze povazovat miru vyuziti
disponibilniho majetku podniku k dosahovani zisku
métené ukazatelem rentability aktiv. Velikost pro-
dukéni sily ovliviiuje jak schopnost podniku vyu-
zit sva aktiva, tak velikost vynost, které si podnik
muze ve form¢ EBIT ponechat. Z tohoto divodu
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byly tyto faktory analyzovany. U schopnosti podni-
ku vyuzit sva aktiva byla pozornost vénovana struk-
tufe vazan¢ho majetku. Kromé obdobi 2003/2004
a 2004/2005 nebyl v nasledujicich obdobich zjistén
vyznamny podil téchto Cinitelt (doba obratu aktiv
a jeho struktura — doba obratu obéznych aktiv, doba
obratu dlouhodobého majetku a doba obratu ostat-
nich aktiv). Rozkladem ukazatele rentability trzeb
(bez ohledu na to, zda se pocita z EAT ¢i z EBIT)
bylo zjisténo, ze ukazatele zvolené na bazi vysle-
dovky, které mapuji predev§im nakladovost a jeji
vznik, ovliviyji velikost ROE mnohem vyznamnéji.
Ukazatel rentability trzeb neboli ziskova marze je
povazovan za stézejni pro tvorbu hodnoty podni-
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Priloha

Ukazatel/obdobi 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12
ROE 535% -2,82% 1,65% 1,80% -6,02% -2,54% 5,18% -0,51% 1,29%
finanéni paka -0,68% -0,30% -0,15% -0,83% 0,04% -0,13% 0,19% 0,47% -0,67%
mira zadluzenosti k VK -1,10% -1,04% -0,28% -1,34% 0,08% -0,35% 0,39% 1,01% -1,38%
mira zadluzenosti k A 043% 0,74% 0,13% 0,51% -0,04% 022% -0,20% -0,54% 0,71%
kr.cizi zdroje/aktiva 0,44%  0,00%  0,53% 0,66% 0,03% 0,74% -0,25% -0,59% 0,45%
dl.cizi zdroje/aktiva -0,02%  0,74% -0,40% -0,15% -0,07% -0,53% 0,05% 0,05% 0,26%
ROA 6,02% -2,52% 1,80% 2,62% -6,06% -2,41% 499% -098% 1,96%
obrat aktiv 2,52% -1,24%  0,11% -0,53% -0,02% -1,20% 0,73% 0,39% 0.27%
doba obratu aktiv 2,52% -1,24%  0,11% -0,53% -0,02% -1,20% 0,73% 0,39% 0,27%
doba obratu obéznych aktiv  0,43% -0,07%  0,01% -0,09% 0,16% -0,69% 0,14% 0,14% 0,11%
doba obratu zasob 0,14% -0,05% 0,00% 0,01% 0,01% -0,05% 0,05% -0,04% 0,12%
doba obratu pohledavek 0,27%  0,01%  0,00% 0,00% 0,08% -0,28% -0,14% 0,69% -0,01%
doba obratu KFM 0,02% -0,03% 0,01% -0,10% 0,07% -0,36%  0,23% -0,52%  0,00%
doba obratu dlouh.majetku ~ 2,07% -1,17%  0,04% -0,36% —-0,17% -0,49% 0,59% 0,21% 0,17%
doba obratu ost.aktiv 0,02%  0,00%  0,06% -0,08% 0,00% -0,02% 0,01% 0,04% -0,01%
ROS (z EAT) 351% -1,29% 1,70%  3,16% —6,04% -1,20% 4,26% -1,36% 1,69%
ROS (z EBIT) 1,L75% -1,57% 0,85% 3,18% —4,52% -1,99% 237% -1,17% 1,68%
nakladovost -0,01% -0,04% -0,10% 0,04% 0,72% -1,23% -0,20% -0,01% 0,12%
vykon.spoteba/vykony -0,35% 0,34% 0,04% 0,01% 0,15% 0,04% 0,04% -0,03%  0,00%
osobni naklady/vykony 0,66% -0,10% -0,03% -0,22% 0,09% 0,02% -0,12% 0,03%  0,00%
ostatni naklady/vykony -0,32% -0,28% —-0,11% 0,25% 0,48% -1,29% —0,12% -0,01% 0,12%
EBIT/néklady 1,76% -1,55% 0,90%  3,26% -5,14% -1,06% 2,36% -1,12% 1,70%
vynosnost trzeb 0,00% 0,01% 0,05% -0,12% -0,09% 030% 0,20% -0,04% -0,14%
danové bfemeno 1,21%  0,10% 0,62% 0,12% -0,60% -0,07% 1,07% 0,00%  0,12%
urokové bfemeno 0,55% 0,18%  0,23% -0,15% -091% 0,86% 0,82% -0,20% -0,11%
EBIT/EBT 0,55% 0,18%  0,23% -0,15% -091% 0,86% 0,82% -0,20% -0,11%
nakladové uroky/EBT 0,55% 0,18%  0,23% -0,15% -091% 0,86% 0,82% -0,20% —0,11%
EBT/nakladové uroky 0,55% 0,18% 0,23% -0,15% -091% 0,86% 0,82% -0,20% —0,11%
VH z béz.¢in./nakl.aroky 0,47% 0,14% 0,20% —0,15% 1491% 0,69% 0,66% -0,16% —0,09%
provozni VH/néakl.uroky 045% 033% 0,22% -0,16% 13,50% 0,70%  0,84% —0,08% —0,09%
finanéni VH/nakl.aroky 0,02% -0,19% -0,02% 0,01% 1.41% -0,02% -0,18% -0,08%  0,00%
dan z pfijmt/nakl.uroky 0,08%  0,04% 0,02% 0,01% -1582% 0,17%  0,17% —0,04% —0,02%
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