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Abstrakt

Clanek je soudasti feseni projektu ¢ 402/09/2057 financovaného Grantovou agenturou CR,
jehoz cilem je identifikovat dopad nehmotnych aktiv na vykonnost podniku. Pfedkladany
¢lanek se proto zaméfuje na hledani ukazatelt, které se jevi jako nejvhodnéjsi pro méfeni
dlouhodobé vykonnosti podniku. Ukazatele byly vybrany na zakladé¢ reserse soucasné litera-
tury a nasledné testovany na tifletych fadach ucetnich ddaja, které publikovaly prfes 4 tisice
tuzemskych podniku s vice nez 20 zameéstnanci. Jako nastroj pro ovéfeni shody ukazatelt pfi
hodnoceni vykonnosti podniku poslouzila shlukova analyza. Identifikovany byly dve skupi-
ny ukazateld, a sice ukazatele ziskovosti a ukazatele rastu. Konkrétné se jako vhodné ukézaly
ukazatele rentability aktiv (ROA) a rast aktiv, nebo o riziko meziro¢niho kolisani ocisténa
rentabilita trzeb (ROS) a rust trzeb.
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1 UvOD
Tym vyzkumnika z Vysoké skoly polytechnické Jihlava se zabyva fesenim projektu .
402/09/2057 financovaného Grantovou agenturou CR, jehoz ustfednim tématem je identi-
fikace dopadu nehmotnych aktiv na vykonnost podniku. Jedna z ustfednich otazek projektu,
kterou téma vyvolava je: ,,Jakymi ukazateli méfit vykonnost podniku?*
Predkladany ¢lanek se snazi nalézt odpoveéd na uvedenou otazku. Jeho konkrétn{ cile jsou:

* Zjistit, jaké ukazatele jsou obvykle vyuzivany v podobnych vyzkumech.

* Zkonstruovat vybrané ukazatele na né¢kolikaleté fad¢ udaja tuzemskych podniku.

* Rozebrat vzijemné shody mezi vybranymi ukazateli.

* Navrhnout vhodné ukazatele pro méfeni podnikové vykonnosti, které budou nasledné

vyuzity jako zavislda proménna ve jmenovaném vyzkumném projektu.

1.1 Nejcastéji uzivané ukazatele podnikové vykonnosti

Prvni indicii o vhodnych ukazatelich davaji zavéry vizkumného tymu Hulta (2008). Ten pro-
zkoumal 94 v{zkumnych studii publikovanych v letech 1995-2005, které se zabyvaly posouze-
nim vykonnosti mezinarodné¢ pusobicich podniku. Nésledujici tab. 1 shrauje typy ukazateld,
kterymi byla v konkrétnich studiich hodnocena vykonnost podnikd.
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Tab. 1 - Cetnost uziti ukazateld vykonnosti ve studiich z oblasti mezindrodniho podnikani.
Zdroj: Hult et al (2008, s. 1069)

Typ ukazatele Relativni
Cetnost pouZiti

Ukazatele zaloZené na trzbach (objem trzeb, ruast trzeb, podil exportu 52%
na trzbach)

Respondentem subjektivné vhimana celkova vykonnost 47 %
Trzni podil 44 %
ROA (rentabilita aktiv) 29 %
Jiny ukazatel ziskovosti nez ROA 26 %
Produktivita 20 %
Vykonnost vztazena ke konkurenci 20 %

Z tabulky je patrné, ze k nejcastéji pouzivanym ukazateldm patif ukazatele zalozené na trzbach,
rentability a rovnéz respondenty subjektivné vnimand vikonnost, kterou jsme vsak v nasf stu-
dii s ohledem na subjektivitu takového hodnoceni zavrhli.
K jesté zajimaveéjsim vysledkim dosel vyzkumny tym autord Richard, Devinney et al. (2009,
s. 720), ktery rozebiral 722 ¢lankt publikovanych v letech 2005 az 2007 v pfednich svétovych
periodikach (konkrétné Academy of Management Journal, Administrative Science Quarterly,
Journal of International Business Studies, Journal of Management a Strategic Management
Journal). V 69 % téchto ¢lankd vystupovala néjakym zpasobem méfena vykonnost podniku,
resp. organizace jako zavisla proménnd, v 53 % z clanku se pritom k méfeni vykonnosti pouzi-
valy ukazatele zalozené na ucetnich datech, tj. postup obdobny nami pouzitému. Mezi konkrét-
nimi ukazateli zalozenymi na ucetnich datech autofi Richard, Devinney et al. (2009, s. 729)
identifikovali penézni toky (Cash flow from operations), vysledek hospodafeni pred zdanénim
a uroky (EBIT), provozni vysledek po zdanéni (NOPAT), trzby (Sales), rist trzeb (Sales grow-
th), rentability typu rentability aktiv (ROA), vlastniho kapitdlu (ROE), investovaného kapitalu
(ROIC), ¢istych aktiv (RONA), trzeb (ROS).
Z Ceskych prament se komplexnéji otazkou finanénf analyzy pramyslu a stavebnictvi zabyva
Ministerstvo pramyslu a obchodu (2010), které svou analyzu opira o vypocet ekonomické pii-
dané hodnoty (EVA). K detailnim moznostem vypoctid EVA odkazujeme napf. na Lizalova
(2010, s. 20-22). V tomto prispévku pouze konstatujeme, ze MPO pouziva pro vypocet EVA
postup zalozeny bazi vlastniho kapitalu, tzv. EVA-Equity, pro které plati:

EVA = Spread X E = (ROE —r) X E, (1)
kde ROE znaci rentabilitu vlastnfho kapitalu kalkulovanou jako ¢isty zisk déleny ucetni hod-
notou vlastniho kapitilu (E) a r_ oznacuje naklad na vlastni kapital. Vypocet r_se provadi na
zaklade tzv. stavebnicové metody, ktera je vsak v materidlech MPO (2010) rozebrana pouze
ramcové bez uvedeni detailnich parametra ve vypoctu pouzivanych ukazateld, coz brani jeji-

mu pfesnému zopakovan{ na konkrétnich datech.




1.2 Vztahy mezi ekonomickymi ukazateli

Kromé konkrétnich finanénich ukazateld je také zajimavy zpusob vyhodnoceni jejich vza-
jemnych vztaht. Vyse citovani autofi Richard, Devinney et al. (2009, s. 720) konstatovali, Ze
pfiblizné v poloving jimi analyzovanych clanka se pouzival pouze jediny ukazatel a ve dru-
hé polovine vyzkumnici uzili vétsi mnozstvi ukazatel, které byly v tomto pfipadé vétsinou
vyhodnocoviny oddélené (2/3 ptipadi), zatimco riizné agregace formou faktorové analyzy ¢i
zpramérovan{ patfily k méné castym.

Vicerozmérnou podstatu podnikové vykonnosti a s ni souvisejici pouziti vice ukazateltt dokla-
daji i zkusenosti autord jednoho z nejpopularnéjsich soucasnych systémua meéfeni vykonnosti,
tzv. Balanced Scorecard, kterymi jsou Kaplan a Norton (2004). Ti ke zptusobiim dosazeni dob-
rych financnich vysledki uvadeji:

»Finanéni cile se typicky vztahuji k ziskovosti — méfené napf. provoznimi vynosy a renta-
bilitou investovaného kapitalu. Finanéni strategie jsou v podstaté jednoduché; spole¢nosti
mohou vydélat vice, kdyz (1) prodaji vice, a (2) vydaji méné. Vse ostatni je pouze hudbou
na pozadi. Jakykoliv program — duvérné poznani zakaznika, fizeni kvality metodou Six
Sigma, znalostni management, pfevratna technologie, Just-in-Time — pfidava spole¢nosti
na hodnoté pouze tehdy, pokud vede k vétsim prodejam nebo k nizsim nakladum. Tudiz
financ¢ni vykonnost spolec¢nosti lze zlepsit dvéma zakladnimi pfistupy — rdstem vynosu

a zvysovanim produktivity.” [Kaplan, Norton, 2004, s. 36, vlastni preklad]

Na dvé zakladnf strategie popisované Kaplanem a Nortonem pak navazuji otazky, zdalze dspes-
n¢ aplikovat obé soucasné, nebo pouze zda podnik ma sledovat pouze jednu z nich. Moznou
odpoved 1ze hledat teorii strategického managementu, ktera se zabyvaji usilovanim o dosazeni
strategickych cilt bud'to prostfednictvim vytézovani stavajicich aktiv podniku (exploitation),
nebo prostfednictvim vyhledavani novych ziskovych prilezitosti (exploration). Prvn{ cesta je
spojena s relativne nizsim, ale jist¢jsim efektem, zatimco cesta zkoumani nového je daleko ris-
kantnéjsi, ovsem v piipade uspéchu korunovana vyssim efektem. Jiz jeden ze zakladatelt této
teorie — J. G. March (1991, s. 72) — pfitom upozorfiuje na vzdjemnou neslucitelnost obou cest

a jistou nutnost, aby podnik zvolil ur¢ity kompromis mezi nimi.

2 POUZITE METODY A DATA

V této kapitole shrnujeme pouze hlavni udaje o zdrojich dat a pouzitych metodach. Detailn{
metodické informace lze nalézt v odkazovanych pramenech.

2.1 Zdroje dat

Zdrojem dat o hospodafeni podniki byla databaze firemnich ddaji Albertina spolec¢nosti Cre-
ditInfo. Data z této databaze byla exportovana do datového souboru formatu *.mdb a nasledné
zpracovana v MS Access a MS Excel. Pouzity byly udaje téch podnikd, u kterych byla k dispo-
zici kompletni ¢asova fada tcetnich zavérek za 1éta 2006 az 2009.

Zdrojem dat o alternativnim vynosu, tj. nakladu na vlastni kapital re byla tabulkova pfilo-
ha publikace MPO (2010), ktera predklada tyto udaje po jednotlivych dvoucifernych sekcich
odvétvi dle klasifikace CZ-NACE. Klasifikaci CZ-NACE rozvadi CSU (2010).
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2.2 Charakteristika vzorku podnik{ a jeho zevSeobecnitelnost

Analyza byla provedena na vzorku 4.222 podnikt, které byly kapitalovymi obchodnimi spo-
le¢nostmi, ¢i druzstvy (71 % pfipadalo na s.r.o., 26 % na a.s.) a zaméstnavaly vice nez 20
zameéstnancu. Struktura vzorku zkoumanych podnika je pfiblizena v tab. 2 véetné zastoupeni

jednotlivych krajb.

Tab. 2 — Pocty podnikt ve vzorku ajejich odvétvova a teritorialni struktura. Zdroj: Auto-
fi, zpracovano v MS Excel na zékladé dat z CreditInfo a CSU (2010) o organiza¢ni struktute
narodniho hospodaftstvi k 31. 12. 2009.

Kraj B| C | F| G | H|I| ] Celkem| v% |CSUvie| v%

Hlavni mésto
Praha

Jihocesky

kraj

3| 167 94 | 336 | 42 33| 71 746 18% | 78.627 35%

2| 148 31 45 19 | 1 3 249 6% 10.568 5%

Jihomorav-
L 11272 | 68 | 149 | 19 | 15| 20 544 13% | 27496 | 12%
sky kraj

Karlovarsky
: 4 55 15 13 4 |5 96 2% 4.884 2%
kraj

Kraj Vyso-

¢ina

144 | 28 33 7 3 2 217 5% 6.004 3%

Kralovéhra-
L 143 | 31 56 12 6| 6 254 6% 8.723 4%
decky kraj
Liberecky

kraj

1 100 19 20 9 1 150 4% 6.927 3%

Moravsko-
. 3 190 61 87 24 | 6 | 14 385 9% 17.473 8%
slezsky kraj

Olomoucky
. ’ 3 128 32 33 9 1 1 207 5% 8.460 4%
kraj
Pardubicky
. ’ 137 22 32 10 4 205 5% 7.213 3%
kraj
Plzensky kraj 141 28 56 18 | 1 1 245 6% 9.460 4%
Stiedocesky
krai 3 216 31 115 28 | 9 5 407 10% | 20.008 9%
raj

Usteck}? kraj | 3 | 136 | 40 27 14 |1 5 226 5% 10.461 5%
Zlinsky kraj 1 181 37 55 1 |3 3 291 7% 9.448 4%

Celkovy

24| 2158 | 537 | 1.057 | 226 | 84 | 136 | 4.222 | 100% | 225.752 | 100%

pocet

Legenda: Kédy CZ-NACE ve sloupcich oznacujf odvétvi B-Tezba, C-Zpracovatelsky pramysl, F-Stavebnictvi,
G-Obchod, H-Doprava, I-Ubytovani a stravovani, J-Informac¢ni a komunikaéni ¢innosti.




Tab. 2 v $ed¢ podbarvenych sloupcich rozvadi udaje o tom, jakym zptasobem pfiblizné vypada
zékladn{ soubor populace vSech podniki, které jsou obchodnimi spole¢nostmi a druzstvy.
Bohuzel CSU nezvefejnuje soucasné data o velikostni a teritorialni struktufe, proto jsou v Sedé¢
podbarvenych sloupcich pocty podnika v krajich za vsechny velikostni skupiny podnikii, nikoliv ponze
za podniky s 20 a vice améstnanci, jako v nasem vybérovém vzorku. 1 pies tuto zasadni bariéru pro
posouzeni vypovidaci hodnoty naseho vzorku se zakladnim souborem je z tabulky zfetelna
struktura vybérového vzorku zna¢na shoda teritorialni struktury s vyjimkou hlavniho més-
ta Prahy. Z téchto duvodu se domniviame, Ze niZe prezentované zavéry mohou byt pomérné
vérohodné pro celkovou populaci podniki v CR, byt na zikladé jediného kritéria teritoria
a zdanlivé shody netvrdime, Ze by se jednalo o zavéry vychazejici ze zcela reprezentativniho

vybérového vzorkul

2.3 Vybér konkrétnich ukazatel(i vykonnosti

V navaznosti na citované vizkumné studie jsme se rozhodli pro analyzu udaja ukazateld uve-
denych v tabulce 3. VSech osm jmenovanych ukazateld bylo vypocteno za kazdy z analyzova-
nych let 2007 az 2009 (v pfipadé meziro¢nich mér rastu byly udaje pro rok 2007 doplnény udaji
z roku 2000), kdy kazdy ukazatel byl oznacen kromé zkratky z tabulky poslednim dvojéislim
roku, kterého se tyka. Takto jsme dostali 24 hodnot ukazatelt za kazdy analyzovany podnik.

Tab. 3 — Pouzité ekonomické ukazatele. Zdroj: Autofi.

Nazev Zkratka Definice

Rentabilita aktiv ROA EBIT | Aktiva
kde EBI'T = nakladové uroky + VH
pfed zdanénim

Rentabilita aktiv z provoz. VH | ROAgper Provozni V'H | Aktiva
Rentabilita vlastnfho kapitalu ROE V'H po zdanéni | Vlastni kapitil
Rozpéti pro uréeni EVA Spread ROE —r,
Vyznam pro vypocet EVA je patrny ze
vztahu (1)

r, €erpano pro jednotlivd odvétvi
z MPO (2010)
Meziro¢ni mira ristu trzeb Gr_Sales (Trgby, ../ Trsby, . )—1

kde Trgby = Trzby z prodeje zbozi +
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb

Meziroéni mira ristu aktiv Gr_Assets (A/éz‘z'mm . / Akz‘z'mm -, J)-1
Rentabilita trzeb ROS EBIT / Obrat
kde Obrat = Trzby z prodeje zbozi +
Vykony
Rentabilita trzeb z provozVH | ROSgper Provozni VH / Trzby

Legenda: VH znaéi vysledek hospodateni
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2.4 Sestaveni agregovanych ukazatelt

Krome vypoctu ro¢nich hodnot kazdého ukazatele jmenovaného v tab. 3 jsme se rovnéz zaby-
vali otazkou, jakym zptsobem pfistoupit k vypoctu néjaké jejich souhrnné charakteristiky.
V té souvislosti je tfeba zminit diskusi — viz napt. Matik (2007, s. 220) s odkazem na profesora
A. Damodarana — zda u piirastkovych veli¢in pouzivat pfi vypoctu jejich souhrnné charak-
teristiky aritmeticky, nebo geometricky pramér. Abychom prozkoumali dopady obou typu
vypoctu praméra na ukazatele vykonnosti podniki, vypocetli jsme pro kazdy ukazatel z tab.
3 (dédle oznacen jako Ukazatel):

2009

z Ukazatel,

* aritmeticky primér za 1éta 2007 az 2009, tj. Avg Ukazatel = % ,

2009
¢ geometricky pramér stejna léta, tj. GM _Ukazatel =3 H(l + Ukazatel,) — 1.
1=2007

Konecné jsme se rozhodli pokusit se i o vypocet ,rizikového ocisténi®, které by zohlednilo
miru kolisani ro¢nich hodnot daného ukazatele v jeho tifleté ¢asové fade. O promitnutf rizika

kolisani jsme usilovali tim, Ze jsme aritmeticky pramér ukazatele upravili nasledovné:

Rizikove ocisteny ukazatel: A d] Ukazatel = M

1+o

kde o pfedstavuje smérodatnou odchylku kolisani tff hodnot daného ukazatele za 1éta 2007 az
2009 kolem aritmetického prameéru daného ukazatele. Z konstrukce Adj_Ukazatel plyne pak
jeho interpretace. Pokud hodnota ukazatele byla ve vSech tiech sledovanych letech stejna, pak
mira kolisani vyjadfena smérodatnou odchylkou bude nulova a_Adj_Ukazate/ bude odpovidat
aritmetickému priméru hodnot. Pokud vsak ve sledovanych letech dochazelo k velkému koli-
sani sledovaného ukazatele mezi jednotlivymi roky, pak bude velka smérodatna odchylka ve
jmenovateli siln¢ zvySovat hodnotu jmenovatele o velké riziko kolisani a _Adj Ukazate/ bude
piiméfené tomu dosahovat nizsich hodnot nez je aritmeticky pramér.

Vypoctem pramért Avg_, GM_ a rizikového ocisténi Adj_ pro kazdy ukazatel jsme dostali
dalsich 24 charakteristik vykonnosti kazdého podniku (tj. hodnoty Avg_, GM_ a Adj_ od
kazdého z osmi ukazateld z tabulky 3).

2.5 Analyza vzajemnych podobnosti vyslednych ukazatel(

Po aplikaci vyse popsanych postupt byl kazdy podnik charakterizovan Ctyficetiosmici ukaza-
tela. Matice téchto vektort za vSech 4222 podnikd byla importovana do statistického softwaru
Statistica CZ 9.1 za tc¢elem nalezeni podobnosti hodnot kazdého ze 48 ukazatelt (resp. jejich
ro¢nich hodnot a pramera).

K nalezeni podobnosti byla pouzita hierarchicka shlukova analyza. Pro vyjadieni vzdalenosti
mezi vektory jednotlivych ukazatela vykonnosti (kazdy o 4222 soufadnicich) byla pouzita oby-
¢ejna euklidovska vzdalenost. Pti vyjadfovani vzdalenosti od shlukd a mezi shluky bylo postu-
povano metodou tzv. uplného spojeni. Vysledné dendogramy, které zachycuji, jak s postupnym
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pfipousténim rostouci vzdalenosti dochazelo k tvorbé shlukd, uvadime nize.

Abychom nezvyhodnili ukazatele vikonnosti, které byly vyjadieny na stupnici s vétsim méfit-
kem, byly v§echny hodnoty pfed shlukovanim standardizovany prostfednictvim softwaru Sta-
tistica. Jinymi slovy, od kazdého ukazatele za konkrétni podnik byl odecten prameér tohoto
ukazatele za vSechny podniky a tento rozdil podélen smérodatnou odchylkou. Detaily popiso-

vanych statistickych metod rozvadi napt. Hendl (2009).

3 VYSLEDKY A DISKUSE

V nasledujicich bodech uvadime hlavn{ vysledky, ke kterym jsme dospéli. Pfi jejich prezentaci

jsme se pokusili v co nejvetsi mife vyuzit nazorna grafickd zobrazeni.

3.1 Dosazené vysledky

Obr. 1 nazorné ilustruje vysledny dendogram shlukovani vsech 48 ukazateld, tj. ukazatelt za jed-
notlivé analyzované roky, jejich pramért a upravenych praméru o riziko kolisani ro¢nich hodnot.
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Obr. 1 — Dendogram shlukovini vsech nkazatelii. Zdroj: Autori s vyugitim Statistica 9.1.

Obr. 1 dokumentuyje, ze ro¢ni tdaje se mezi sebou znatelné lisily a zejména na ukazatelich
rastu trzeb Gr_Sales07, Gr_Sales08 a Gr_Sales09 je zfetelné, ze v kazdém roce vychazely

u analyzovanych podnika jinak. Jinymi slovy, vipocet vykonnosti podnika zalozeny pouze na
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vypoctu roc¢nich hodnot zvoleného ukazatele se nim nejevi jako déivodny, protoze hodnoceni

vykonnosti by se tak rok co rok mohlo diametralné lisit. Takovy pfistup by byl v rozporu s cili

v uvodu zminovaného grantového projektu, jenz usiluje o podchyceni dlouhodobé vykonnosti

podniku.

Z naznacenych davodi jsme ze shlukové analyzy vyfadili rocni ukazatele a ponechali pouze

jejich agregované charakteristiky v podobé prameéra a rizikove ocisténych pramért. Dendo-

gram takového shlukovani ukazuje obr. 2, ve kterém jsme zvolili horizontalni podobu jeho

zobrazeni.
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Obr. 2 — Dendogram shilukovdni pouge agregovanych nkazatelii. Zdroj: Autori s vyugitim Statistica 9.1.

7 dendogramu vyobrazeného na obr. 2 povazujeme za Gcelné upozornit zejména na nasledujici

podstatné vysledky:

e Shlukova analyza rozdé¢lila zkoumané pramery ukazateld vykonnosti na dvé vzajemné se

odlisujici skupiny ukazatelt. Prvni skupinu - v hornich dvou tfetindch obr. 2 - tvofi uka-

zatele rentabilit, ¢i s rentabilitami tzce souvisejici. Druhou skupinu ukazateld zastupuji

rastové ukazatele (v ndzvech maji pismena _Gr_) trzeb a aktiv v dolnf ¢asti.

¢ Odlisn¢ konstruované ukazatele ROA a ROA_Oper resp. ROS a ROSoper sice poskytuji

mirné odlisné rozdeleni podnika dle vykonnosti, ale z relativn¢ malych vzajemnych vzda-

lenosti je zfetelné, ze razna definice ziskl v ¢itatelich, ptip. i jmenovatela nevede k zasadné

odlisnym zavéram.
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* Znaéna podobnost se ukazuje i mezi vykonnosti hodnocenou pomoci ukazateld ROE
a pomoci Spread, ktery ROE upravuje o oportunitn{ naklady vlastniho kapitalu.

* Aritmetické (Avg_) a geometrické pramery (GM_) jednotlivych ukazatelt vykonnosti sku-
tec¢né casto vedou k odlisnému hodnoceni vykonnosti

e Ocistend rizika kolisan{ jednotlivych ukazatela (Adj_) se nejvice projevilo v ptipadé¢ ren-
tabilit trzeb (ROS, ROSoper), kdy hodnoceni vykonnosti dle oc¢isténych rentabilit se pfi-
blizilo hodnoceni podle ROA, zatimco v neocisténych hodnotach se vykonnost dle ROA
a ROS hodneé lisi.

4 ZAVERY

Cilem piekladaného vyzkumu bylo nalézt ukazatele, které se jevi jako nejvhodnéjsi pro méfeni
vykonnosti podniku. Ukazatele vykonnosti byly vybrany na zdklade reserse soucasné literatury
a nasledné testovany na datech konkrétnich podnikt. Ndstrojem k tomu se stala shlukova ana-
Iyza, kterd ovéfovala miru shody mezi ukazateli konstruovanymi na zaklad¢ finan¢nich ddajd,
které publikovaly tuzemské podniky za léta 2007 az 2009.

4.1 Hlavni zjisténi

Shlukova analyza jednoznacné identifikovala dvé skupiny ukazateld, a sice ukazatele ziskovosti
(rentability) a ukazatele ristu. Toto zjistén{ je pfesné v souladu s tvrzenim citovanych autort
Kaplana a Nortona (2004) o existenci dvou odlisnych strategif (strategie produktivity a strate-
gie rustu), jak miaze podnik dosahovat dobré finanéni vykonnosti.

Identifikace odlisnosti vysledku pfi pouziti ziskovych a ristovych ukazatelt je rovnéz v soula-
du s vyse diskutovanou teorii ,,exploration vs. exploitation” (March, 1991). Dels{ vétve stromu
shlukovani v obr. 2 navic v souladu s touto teorii naznacuji, ze strategie rastu muaze byt rizi-
kovejsi a rast se nemusi dostavit ve vSech ekonomickych veli¢inach. Pfi pouziti nevhodné-
ho ukazatele ristu tak muaze dojit k vétsimu zkresleni pfi hodnoceni vykonnosti konkrétniho
podniku. Na vyznamu tak v tomto ptipadé¢ ziskava snaha o ocisteni ukazatela o riziko spoje-
né s jejich kratkodobym meziro¢nim kolisinim. Takto nami zkonstruovany ukazatel rizikové
ocisténého rustu trzeb (Ad_Gr_Sales) znacné ptiblizil vysledné hodnoceni vykonnosti podni-
ku k vysledkiam, které byly dosazeny pii pouziti vSech ukazateld réstu aktiv, kdy z povahy cel-
kovych aktiv 1ze pfedpokladat, Ze jejich stavy v kone¢nych rozvahach budou vykazovat mensi
volatilitu nez roéni trzby.

Znac¢na podobnost vysledného hodnoceni pifi pouziti ukazatele ROE a Spread (tj. ROE
snizeného o r odvétvi) naznacuje, ze hodnoceni zalozena na ukazatelich z oblasti ekonomické
pfidané hodnoty se nebudou pfilis lisit od hodnoceni zalozenych na tradi¢nich ukazatelich
rentabilit. Vzhledem k pracnosti vypoctu a subjektivit¢ odhadu naklada na vlastni kapital se
proto jevi jednoduché tradi¢ni ukazatele ziskovosti jako vhodnéjsi feseni.

Z tradi¢nich ukazatela ziskovosti vedou k podobnéjsimu vyslednému hodnoceni aplikace ROE
a ROA, zatimco hodnoceni podle ROS pravdépodobné znaéné kolisa v disledku volatilniho
ukazatele trzeb. Uziti vyse popsaného rizikového ocisteni tohoto ukazatele (Adj_ROS) vedlo
ke zna¢nému piiblizeni hodnoceni k hodnoceni vykonnosti podle ROA.
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Z uvedenych dil¢ich zaveéra vyplyva, ze pro tcely dlouhodobého hodnoceni vykonnosti pod-
nik se jevi jako vhodné bud’to ukazatele ziskovosti a rastu zalozené na stabiln¢jsich celkovych
aktivech (tj. ROA, rust aktiv), nebo ukazatele ziskovosti a ristu vychazejici z trzeb (tj. ROS,

rust trzeb), avsak ocisténé o riziko mezirocniho kolisani.

4.2 Omezeni vyzkumu

Provedend analyza stavi na ¢asové fad¢ ukazatelt za tfi roky. Jeji zavéry bezpochyby vice vypo-
vidaji o dlouhodobé vykonnosti nez zavery analyz MPO stavéjici na ro¢nich udajich, na druhou
stranu pro seriézni hodnoceni vykonnosti by bylo vhodné pouzit vyrazné delsi casové rady.
Dalsim omezenim je dostupnost dat. Rada tuzemskych podnika neplni svou zdkonnou povin-
nost ukladat financni vykazy do sbirky listin rejstifkovych soudu a jejich vykonnost tak ztsta-
va zahalena tajemstvim. K eliminaci tohoto omezeni by mohl napomoci v minulych dnech
diskutovany tlak Ministerstva financi CR, aby finan¢ni tfady dusledné pokutovaly nesplnéni
zakonné povinnosti ulozit finanéni vykazy do sbirky listin.

Zaver o shodném vyvoji ukazateld ROE a Spread miaze byt disledkem pouziti ro¢nich pramer-
nych hodnot alternativniho nakladu na vlastni kapitdl re ve vysi odvétvovych prameéra podle
analyzy MPO (2010). Misto téchto adaja by bylo vhodné zkonstruovat vlastni model odhadu
nakladd na vlastni kapital, jenz by poskytl ddaje pro kazdy analyzovany podnik, nikoliv za celé
odvétvi.

7 divodu nedostateénych informaci publikovanych CSU o zakladnim souboru podniki nelze
urcit pravdépodobnost reprezentativnosti provedené analyzy na vybérovém vzorku podniku.

Omezenim je v této souvislosti i skutecnost, ze vzorek nevznikl ¢isté ndhodnym vybérem.

4.3 Naméty pro dalsi vyzkum

V budoucnu se v navaznosti na dosazené zavéry vyzkumny tym chysta zamefit na analyzu
ukazatelt ziskovosti a rastu zalozenych na ucetnich hodnotach ¢istych aktiv (Net Assets defi-
novanych jako soucet stalych aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu), resp. investovaného kapitalu
(IC). Vzhledem ke snaze o podchyceni dlouhodobé vykonnosti by tyto ukazatele mohly byt
vhodnym pfechodem mezi ukazateli zalozenymi na celkovych aktivech a ukazateli zalozenymi
na vlastnim kapitalu.

Peclivejsi vyzkum si zaslouzi i vipocet ukazatelt souvisejicich s modernim ukazatelem EVA,
zejména rozpracovani vice variant vypoctu naklada vlastniho kapitalu konkrétniho podniku.
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Abstract

This article is a part fulfillment of the research project No. 402/09/2057 financed by the Czech
Science Foundation with the purpose of identifying the impact of intangible assets on the
performance of companies. The article focuses on searching for indicators that are suitable
for measuring the long-term performance of companies. These indicators were identified from
literature reviews and then tested on a three-year series of accounting data, which had been
published in the financial statements of four thousand companies with more than 20 full-time
employees. The cluster analysis served as a tool for verifying the correspondence in the eva-
luation of a company’s performance expressed by the various indicators. Two sets of optimal
indicators were found — indicators of profitability and indicators of growth. Hence, this study
recommends Return on Assets (ROA) and assets growth, alternatively risk adjusted ROS and

sales growth.
Key words: performance, financial analysis, measurement
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