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Abstrakt

Disertacni prace se zabyva problematikou hodnotového fizeni podniku. Jeho zakladni
mySlenkou je, ze cilem podnikani je maximalizace hodnoty podniku. Koncept
hodnotového managementu propojuje ¢innosti v ramci organizaci i osob podilejicich se
na podnikovych procesech tak, aby byly prostiedky vlozené vlastniky zhodnocovény.
Podstatnym ukolem hodnotového managementu je tedy hledani a identifikace faktora,

které piispivaji ke zvySovani vykonnosti a tvorbé hodnoty podniku (tzv. value drivers).

Cilem diserta¢ni prace je identifikace faktort, které vyznamnym zplisobem ovliviiuji

hodnotu podnikii piisobicich v oblasti strojirenstvi v Ceské republice.

V prvni ¢asti disertatni prace je provedena analyza soucasného stavu védeckého
poznani v oblasti value drivers, kterd se opird pfedev§im o zahrani¢ni literarni zdroje,
nebot’ v tuzemské literatuie Ize Ktomuto tématu nalézt jen omezené mnozstvi
informaci. Krom¢& vymezeni hodnotového pfiistupu, jeho ptinost, je hlavni pozornost
vénovana systematizaci vysledkli vyzkuml z oblasti generatord hodnoty. Poznatky
ziskané analyzou sekundarnich zdrojt byly vyuzity pfi formulaci vlastniho vyzkumného

problému.

V druhé casti disertaéni prace jsou kromé vymezeni vyzkumného problému prace
a stanoveni Cili prace, formulovany vyzkumné otazky vcetné testovanych hypotéz.
Tteti Cast je zaméfena na popis metod pouzitych pii zpracovani disertacni prace. V praci
byly aplikovany logické (indukce — dedukce, analyza — syntéza, abstrakce —
konkretizace) a empirické metody (metoda srovnavani, metody kvantitativniho
vyzkumu). Pro sbér primarnich bylo vyuzito dotaznikového Setfeni. Ziskana data byla
analyzovana prostfednictvim pyramidalniho rozkladu vrcholového ukazatele, metody
boosted trees, deskriptivni statistiky (napt. miry polohy a miry variability) a dalSich
statistickych metod vyuZzivanych pfi testovani hypotéz (Kolmogoroviiv-Smirnoviv test
normality a Lillieforstv test, F-test, Studentiiv t-test, Chi-kvadrat test, Fisherav exaktni

test a Spearmantiv korela¢ni koeficient).



Ve &tvrté Casti je charakterizovano odvétvi zpracovatelského pramyslu a provedena
identifikace faktorti vykonnosti tohoto odvétvi s pouzitim metody rozkladu ROE podle
logaritmti indexd dil¢ich ukazateld. Pfedmétem dalSiho vyzkumu byly podniky
vV odvétvi ,,Vyroba stroji a zafizeni jinde neuvedenych®. Pata Céast je vénovana
prezentaci vysledki primarniho vyzkumu a diskusi vysledkii. Primarni data, ziskana
dotaznikovym Setfenim, byla dale doplnéna ucetnimi daty téchto podniki.
Z provedeného vyzkumu vyplynulo, Ze mezi hlavni faktory ovliviiujici hodnotu ceskych
strojirenskych podnik patii mira vyuziti disponibilniho majetku podniku, ziskova
marze, spotieba vstupli potfebnych k produkci, vynosnost trzeb, osobni néklady
a pridana hodnota. Ke kvalitativnim value drivers patfi povést podniku, lidské zdroje
(zaméstnanci) a jejich vlastnosti, obchod a flexibilita, vykonnost a produktivita,
majetek, kompetentnost odpovédnych pracovnikli, pozornost vucéi pozadavkim

zékazniku, inovace a kvalita.
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Abstract

This doctoral thesis is focused on value based management. The basic principle of value
based management states that the main object in an organization is value enhancement.
Within an organization the concept of value based management connects activities and
people participating in business processes to maintain that the resources the owners put
into the business are evaluated. The essential task of value based management is to find
and identify factors which contribute increasing performance and creating the value of

a company, known as value drivers.

The purpose of this thesis is to identify the factors which by significant amount affect

the value of the mechanical engineering enterprises in the Czech Republic.

In the first part of the thesis an analysis of current academic knowledge in area of value
drivers is made. The base of the analysis is created by foreign resources because there is
only limited amount of information in domestic literature. Besides the determination of
value approach and its benefits attention is mainly paid to organizing results from value
generators area. Findings of secondary resources analysis are used for own research

problem.

The second part of the thesis includes determination of the main objects and the

research problem as well as formulation of the research questions and tested hypotheses.

The third part is focused on describing methods which were used in the thesis. In the
thesis was applied logical (induction — deduction, analysis — synthesis, generalization —
concretaization) and empirical methods (comparsion method, quantitative research
methods). Primary data was collected by using a questionnaire. Obtained data was
analyzed using logarithmic decomposition of the return on equity, Boosted Trees and
descriptive statistics (for example measures of location, measures of variability) and
more statistical methods for analysis of statistical hypothesis (Kolmogorov-Smirnov
test, Lilliefors test for normality, F-test, Student’s t-test, Chi-squared test, Fisher’s exact

test, Spearman’s rank correlation coefficient).



In the fourth part of the thesis the branch of manufacturing industry is characterized and
the identification of performance factors is accomplished applying logarithmic
decomposition of the return on equity. The other subjects of research were companies in
a branch called “Manufacturing of machines and devices”. The fifth part of the thesis
includes summary of findings of the prime research and its discussion. Primary data was
obtained by a questionnaire survey and completed with accounting information of
respondents. The findings of the research show that main determinants affecting the
value of engineering companies in the Czech Republic are return on assets, profit
margin, consumption, sales profitability, personnel costs and value added. The
qualitative value drivers are good reputation, human resources (employees) and its
characteristics, business and flexibility, performance and productivity, assets,
competency responsible staff, attentiveness to requirement of customers, innovation and

quality.

Key words

value of a company, value based management, value drivers, performance

measurement, engineering, data analysis methods
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Uvod

Ekonomické prostfedi se neustdle méni a vyviji, coz vytvaii na podniky velky tlak.
Uspé&sné organizace tak museji byt schopny na tyto zmény pruzné reagovat. Obtize
vznikaji zejména ve fazi hledani faktorti podstatnych pro rozvoj podniku a méfeni
vykonnosti. Krom¢ finan¢nich ukazateli se pouzivaji i nefinan¢ni méfitka. Témto
indikatorim je pfitom pfiznavan stejny ¢i vysSi vyznam nez financnim. Na zakladé
kritiky tradi¢nich ukazateli (napfiklad se neobejdou bez dodate¢nych informaci
tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluzenosti, vyuziti aktiv podniku a dalSich
ukazatelli zamé&fenych na produktivitu, pfidanou hodnotu apod.) vznikaly dalsi pfistupy
k méfeni a fizeni vykonnosti. Tyto koncepty zohlediuji analyzu vykonnosti pies tvorbu
hodnoty podniku. SnaZi se o propojeni ¢innosti v ramci organizaci i 050b podilejicich se
na podnikovych procesech tak, aby byla zvySena hodnota prostiedkii vlozenych
vlastniky podniku (tj. hodnotové tizeni — value based management).

Zakladem hodnotového fizeni je skutecnost, Ze se podnik snazi maximalizovat svoji
hodnotu pro vlastnika (shareholders) — odtud nazev shareholder value. Tento pfistup je
postaven na modifikovanych finan¢nich ukazatelich, které umoznu;ji 1épe identifikovat
procesy a ¢innosti, které realn€ a dlouhodobé zvySuji hodnotu pro akcionafe a rovnéz
celkovou hodnotu podniku. To znamena, ze ukazatele vykonnosti by mély umoznovat
vyuziti co nejvice informaci a idaji poskytovanych ucetnictvim, prekonavat dosavadni
namitky proti uUcetnim ukazatelim postihujicim finanéni efektivnost, zahrnovat
kalkulaci rizika, umoZiiovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikti (Mafik,
Maiikova, 2005). Pouzité ukazatele by mély dale umoznovat jasnou a piehlednou
identifikaci jeho vazby na vSechny urovné fizeni a podporovat fizeni hodnoty
(Pavelkova, Knapkova, 2012).

Z vyse uvedeného plyne, ze podstatnym tikolem hodnotového managementu je hledani
a identifikace faktort, které jsou akceleratory vykonnosti a tvorby hodnoty (value
drivers). Pro termin neexistuje Cesky ekvivalent, byva nejCastéji piekladan jako
., generdatory hodnoty“ ¢i jako ,, hodnotové generdtory*, ptipadné ,, hybatelé*, |, Fidici
promenné* atd. Damodaran (2010) pouziva také oznaceni ,,determinants of value . Pro
kazdy podnik i odvétvi jsou value drivers rozdilné a obvykle se urcuji v navaznosti na

konkrétni pistup k ocenéni podniku.
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Disertacni prace vychazi z vynosovych metod pro urCovani hodnoty podniku, protoze
nejvice odpovidaji obecné piijimané definici hodnoty podniku a zaroven predpokladaji
trvani podniku do budoucnosti. NejrozsifenéjSim pfistupem je pfitom metoda
diskontovaného volného cash flow, pii¢emz pro ucely disertacni prace je vhodnéjsi
metoda ekonomické pfidané hodnoty, kterou lze dekomponovat na jednotlivé faktory
a znazornit tak, které z nich ptispivaji k tvorbé/destrukci hodnoty podniku. Pfi aplikaci
tohoto piistupu je vyuzivano jak financnich, tak nefinan¢nich dat. Finan¢ni data byla
ziskdna z ucetnich vykazl podnikii zapojenych do prizkumu dostupnych na portdlu
www.justice.cz a nefinan¢ni z provedeného dotaznikového Setfeni. Na zakladé
ziskanych poznatk potom byla provedena analyza vybrané problematiky a na zakladé¢
vysledki zni plynoucich uréeny faktory, které ovliviiuji hodnotu podniku (jak
V pozitivnim, tak negativnim slova smyslu) v oblasti zpracovatelského primyslu, resp.

vyroby strojli a zafizeni pro vSeobecné tcely.
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1 Soucasny stav védeckého poznani

1.1 Vnimani hodnoty

Pojem ,, hodnota ™ je Casto vnimana jako hodnota ekonomicka, tj. hodnota vyjadfena
Vv penézich, kterou subjekt zaplati, bude-li chtit ziskat aktivum, pravo nakladat s nim
a ziskévat budouci efekty vyplyvajici z fungovani daného aktiva. Ekonomicka hodnota
je tedy penézni hodnota daného aktiva. Je tfeba zdiraznit, ze hodnota zavisi na mnoha
faktorech (Hrdy, 2005). Mezi nejdalezitéjsi podle W. D. Millera (1995) patfi:

* potencidl daného aktiva a moznost jeho vyuziti,

* podil na vlastnictvi daného aktiva a moznost o ném rozhodovat,

» fyzické podminky daného aktiva,

* doba a misto stanoveni hodnoty,

» Cetnost vyskytu a cena pripadnych substitutt,

» celkova ekonomicka situace.

V neposledni fad¢ zavisi hodnota podniku 1 na oboru podnikdni a schopnostech
managementu inovovat produkty podniku, vyhleddvat nové investi¢ni pfileZitosti,
efektivné vyuzivat disponibilni zdroje, tj. fidit procesy a ¢innosti v podniku (Rezndkova

akol., 2010).

1.2 Hodnotovy pristup

Soucasna praxe firemniho fizeni se vyznafuje orientaci na tvorbu hodnoty pro
vlastniky. V dtsledku toho se za poslednich tficet let stal velice popularnim tzv.
hodnotovy pftistup, ktery vychazi z ptedpokladu, Ze cilem podnikani je pravé rlst
hodnoty podniku (Damodaran, 2010; Brigham, Ehrhardt, 2010; McKinsey a kol, 2005;
Marik a kol., 2011; Kislingerova a kol, 2010 a dalsi).

Teorie reflektujici hodnotovy pfistup v fizeni podniku se nazyva hodnotovy
management (Value Based Management — VBM) (Martin, 2009; Glen, Matt, 2000).
Tento termin lze chéapat riznymi zptsoby. Dle Friga (2002) jde o nastroj strategického
méfeni vykonnosti, které podnécuje management podniku k tomu, aby se zamé&fil na

interni vykonnost a tim podporoval tvorbu hodnoty podniku (prostfednictvim motivace
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aurceni aktivit, které piispivaji k maximalizaci hodnoty podniku). Knight (1998)
charakterizuje VBM jako pfistup, ktery pfispiva ke spojeni strategie, méfeni vykonnosti
a Cinnosti podilejicich se na maximalizaci hodnoty pro vlastniky. Koller (1994)
vymezuje VBM jako ,spojeni mezi mySlenkami pfispivajicimi k tvorbé hodnoty
podniku a systémy fizeni vykonnosti“. To zahrnuje fizeni na zaklad¢ tradi¢nich t¢etnich
vykazii (rozvahy avysledovky), ovSem nejen v kratkodobé, ale i v dlouhodobé
perspektivé. Toto tvrzeni podporuje i Rappaport (2006), ktery uvadi, Ze soucasni
manazeii v USA se ptili§ mnoho soustfedi pouze na kratkodobou finanéni vykonnost
podniku (coz se Casto dé&je na tkor dlouhodobé vykonnosti), pfestoze by méli spise

usilovat 0 dlouhodobou maximalizaci akcionaiské hodnoty.

Vernimmen a kol (2014) uvadi, Ze rizné varianty ukazatelll vyuZzivajicich ucetni zisk
V jeho podobach (napf. Cisty zisk - EAT, zisk na akcii - EPS, vysledek hospodateni pied
uroky a zdanénim — EBIT, vysledek hospodatfeni pfed troky, zdanénim, amortizaci
a odpisy — EBITDA) byly pouzivany piedev§im do poloviny 80. let 20. stoleti, kdy byly
nahrazeny indikatory rentability (napf. rentabilita vlastniho kapitalu — ROE, rentabilita
investovaného kapitalu — ROI, CF vynosnost investice — CFROI). Od poloviny 90. let

20. stoleti nabyval na vyznamu hodnotové¢ orientovany management.

Hodnotovy pfistup vychdzi z teze, Ze hodnota podniku se odvozuje od jeho schopnosti
generovat budouci vynosy. To znamend, Ze je zavisla na faktorech, jako jsou
jedinecnost akvalita nabizeného produktu, postaveni podniku na trhu, Uroven
efektivniho fizeni ndkladi, inovaéni schopnost zaméstnancli podniku, které se promitaji
do ekonomickych vysledkii podniku. Koncept hodnotového managementu ma v sobé
zabudovany prvek dlouhodobosti, spocivajici v dosazeni trvale udrzitelného rozvoje
(going concern princip), a zainteresovanosti subjektll ucastnicich se podnikani na

dosahovanych vysledcich.

Jinymi slovy hodnotovy management:
e chape maximalizaci ekonomické hodnoty jako hlavni cil firmy;
e definuje a zavadi takové strategie, které¢ poskytuji nejvyssi potencial pro tvorbu

hodnoty;
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e utvari systém sledovani vykonnosti a systém odménovani, odrazejici tvorbu
hodnoty;
e zavadi informacni systém pro management, zaméfeny na tvorbu hodnoty

a piislusné hodnotové drivery (Slovak, 2000).

1.2.1 Formy hodnotového managementu

Koncept hodnotového managementu se rozviji ve dvou zékladnich forméach (Reznakova

a kol, 2010):

« Koncept shareholder value, tj. tvorby hodnoty pro vlastniky, zdlraznuje nutnost
respektovat prdvo na vynos v zavislosti na mife podstupovaného rizika. Je
rozsifeny zejména v anglosaskych zemich, které jsou zalozeny na tzv. M-typu
financniho systému. Podstatou tohoto systému je orientace podnikd na ziskavani
finan¢nich zdroji z kapitalového trhu, doprovdzend orientaci domdacnosti na
investovani do instrumentii kapitdlového trhu, zejména do akcii a investi¢nich
fondi.

+ Koncept stakeholder value, tj. tvorby hodnoty pro vSechny zainteresované subjekty
podilejici se na podnikdni. Podstata tohoto konceptu vychazi z vnimani podniku
jako mnoZiny vztahli osob zainteresovanych na podnikéni, tj. vlastnikd,
zamé&stnancl, odbérateldi, dodavateld, vétiteld a statu. I kdyZz zajmové skupiny
mohou sledovat rozdilné cile, jejich spoleénym jmenovatelem je trvale udrzitelny
rozvoj a tim i tvorba hodnoty podniku. Koncept stakeholder value, oznacovany také
jako teorie spoluucasti a koali¢ni teorie, je typicky pro evropské zemé, zalozené na
B-typu financniho systému. Tento systém vyuziva dominantni roli bank jako
finan¢niho zprostfedkovatele, at' uz jako poskytovatele podnikovych zdroji

financovani nebo jako piijemce tspor domacnosti.

Uvedené koncepty se nevylu€uji: pokud budou vlastnici prostiednictvim manazeri
objektivné existujici zajmy subjektd podilejicich se na podnikani respektovat
a efektivné je ovliviiovat, tj. vyplacet mzdy a motivovat zaméstnance k vyssi

vykonnosti, proddvat kvalitni produkt, za pfiméfenou cenu, obdobné motivovat
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dodavatele ke kvalitnim dodavkam, ale i platit dan¢ statu, ktery se spolupodili na tvorbé

podnikatelského prostiedi, mohou harmonizovat své cile se svymi vlastnickymi z&jmy.

Fourie (2010) shrnuje kli¢ové prvky, které hodnotovy management odlisuji od ostatnich

manazerskych ptistupti:

Cilem value based managementu je pfispivat k tvorbé hodnoty podniku.

Value based management identifikuje tzv. value drivery v podniku.

Hodnotovy management spojuje méfeni vykonnosti, stanoveni cilli a podnécuje
tvorbu hodnoty (a value driveri).

Value based management spojuje rozhodovani a planovani cinnosti

ptispivajicich k tvorbé hodnoty (a value drivert).

I kdyzZ se aplikace value based managementu lisi v zévislosti na pouziti v jednotlivych

spole¢nostech, zahrnuje téchto Sest krok (viz obrazekl):

Firemni cile:
Rozvoj shareholder value

v
Identifikace cilt
spoleénosti

h 4

h 4

Vybér strategii pro
dosaZeni cilt

v
Identifikace

value drivers

h 4

Vybér métitek vikonnosti

na zakladé value drivers

h 4

Hodnoceni

vykonnosti firmy

Obrazek 1: Kroky aplikace value based management
(Ittner, Larcker, 2001)
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Rozhodujici pro implementaci value based managementu je identifikace value drivers,

jak dokazuje obrazek 1.

1.2.2 Vyhody a nevyhody hodnotového managementu

1.2.2.1 Vyhody hodnotového managementu

Cooper, Crowther, Davies and Davis (2001) shrnuji vyhody souvisejici s aplikaci

principti value based managementu:

Value based management poskytuje prakticky vSeobecny styl podnikani, jak
V ramci podniku, tak mimo n¢;.

Jedna se o G¢inny srovnavaci nastroj i v ptipadé srovnani podnikové vykonnosti
s konkurenci.

Hodnotovy management je cenny pii alokaci zdroji pro lepsi rozdéleni investic,
které piispivaji k tvorbé/destrukci hodnoty podniku.

Ma pozitivni vliv na finan¢ni vykonnost.

VBM je G¢inny strategicky nastroj, ktery pomah4 managementu zaméfit se na
tzv. value drivery.

Pomaha pfi tvorbé vyssi hodnoty pro vlastniky tim, ze se odpov&dnost rozdeli

mezi v§echny obchodni jednotky podniku.

1.2.2.2 Nevyhody hodnotového managementu

Cooper, Crowther, Davies and Davis (2001) rovnéz poukazuji na nevyhody spojené

s aplikaci metod hodnotového managementu:

Riizné formy VBM a jeho metody komplikuji tkoly.

hodnoty podniku.

Vysoké naklady na fizeni spojené s implementaci VBM.

Omezenim je sloZitost pfi vypoctech spojenych s implementaci VBM.

Je obtizné promitnout financ¢ni ukazatele méfeni vykonnosti do provoznich
méftitek.

Technickd omezeni pfi méfeni (jako napiiklad naklady kapitalu).
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1.3 Vykonnost podniku z hlediska ukazateli

1.3.1 Rizeni hodnoty a vykonnosti podniku

Autofi, napt. Rappaport (1998); Copeland a kol. (2005), definuji zdkladni cil podnikéni
jako maximalizaci hodnoty podniku. Rizeni hodnoty pfedstavuje systém, strategie,
procesy, analytické techniky, vykonnostni meéfitka i kulturu celého podniku. Podle
Younga a O’Byrneho (2001) by hodnotové fizeni podniku mélo obsahovat vSechny
nasledujici prvky:

» strategické planovani a rozpoctovani,

» alokaci kapitalu,

* méfeni vykonnosti,

* systém odménovani manazeru,

* interni komunikaci,

» externi komunikaci.

Hodnota podniku je dana o¢ekavanymi budoucimi ptijmy (bud’ na Grovni vlastniki,

nebo na urovni vSech investori do podniku) pfevedenymi na jejich sou¢asnou hodnotu.

Kromé Performance Managementu, ktery se predevsim tyka méfeni vykonu podniku, se
dnes zvySenou meérou pozaduje fizeni vykonu spojené s pouzitim nefinancnich
indikétori, protoZe finan¢ni ukazatele poskytuji vétSinou aZz surcitym prodlenim
informace o zhorSeni vykonu podniku (Ruthner, 2003). Kromé¢ jiného zavisi uspésnost
meéfeni afizeni vykonnosti na volbé vhodného kritéria, volbé nastroje pro dosazeni

zvoleného métitka a na jeho vyuziti pro fizeni podniku.

1.3.2 Srovnani tradi¢nich a modernich ukazatela

Mezi odborniky reprezentovanymi poradenskymi firmami, univerzitni sférou
a manazery podnikl je vedena ostrd diskuse o volbé nejvhodnéjSiho konceptu fizeni
a méteni vykonnosti podniku. Do konfliktu se tak dostavaji (Young, O’Byrne, 2001;
Pavelkova, Knapkova, 2012) tzv. klasické (tradi¢ni) ukazatele (napt. ROI, ROE, ROA,
EPS, P/E) a tzv. moderni ukazatele zalozené na hodnotovém ftizeni (napt. EVA, CFROI,

Shareholder Value).
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Dosavadni (klasické) piistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizace
zisku jako zakladniho cile podnikani a pouzivaji k vyjadfeni cilii zna¢né mnozstvi

(nekdy vzajemné neslucitelnych) ukazatelii, vychazejicich z ucetnich dat.

Modernéjsi piistupy hodnotového tizeni se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku
i 0sob ucastnicich se podnikovych procest, a to jednim zastfeSujicim kritériem — délat
vSe pro to, aby byla zvySena hodnota prostiedkd vlozenych do podniku. Do ukazateli je
implementovana kategorie ekonomického zisku (mimotadného zisku, nadzisku), tj.

vedle béznych nékladii podniku berou v uvahu i tzv. alternativni ndklady kapitalu.

Vsem uzivanym néstrojim tzv. Performance Managementu je spole¢né, Ze se zamétuji
nejen na finanéni veliCiny, ale také Ze se zvySenou mérou orientuji na drivery, které se
za nimi skryvaji. To mé& podniku umoznit nalezeni cesty od tradicné zafixovanych
finan¢nich ukazatell (které jsou vétSinou tzv. Lagging-indikatory) k nové orientaci na
ptedfazené fidici veli€iny (tzv. Leading-indikatory). Podnikovému managementu se tim
oteviraji potencialy k takovému fizeni, které vyuziva predev§im nefinan¢ni indikatory

(Ruthner, 2003).

Vzhledem k tomu, Ze koncept fizeni hodnoty je povazovan za nejvyznamnéj$i zménu ve
finan¢nim fizeni v poslednich letech, byla, je a zfejm& mu i bude vénovana pozornost.
Poradenské firmy usiluji o prestiz a prodej svych konceptl fizeni a méteni vykonnosti
podnikti. U modernich hodnotovych ukazateli vystupuji na jedné strané¢ zastanci
konceptu EVA! (Economic Value Added — ekonomickd piidana hodnota) a MVA
(Market Value Added — hodnota ptidana trhem) a na druhé strané zejména zastanci
konceptu CFROI?(Cash Flow Return on Investment). Prvni koncept vysel z dilny
poradenské firmy Stern Stewart & Co., druhy v kombinaci s konceptem TBR (Total
Business Return) propaguje chicagska vétev expertt poradenské firmy The Boston
Consulting Group. Vedle téchto konceptl existuje fada dalSich, véetné fizeni podniku

zalozenych na klasickych ukazatelich rentability jako je ROE (rentabilita vlastniho

L EVA® je registrovanou znamkou firmy Stern Stewart & Co.

2 CFROI® je registrovanou znamkou firmy HOLT Value Associates, L. P.
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kapitalu), ROl (rentabilita investovaného kapitalu), ROA (rentabilita aktiv) apod.
(Pavelkova, Knapkova, 2012).

Tradicné pouzivané ukazatele rentability (napt. ROA, ROE, ROCE) vykazuji
nedostatky. Fakt, Ze jsou zaloZeny na ucetni definici zisku, ktery jen ziidka vyjadiuje
schopnost podniku generovat hotovostni toky, piinasi nepfesnosti a zkresleni
(Dluhosova, 2004). Vyuziti absolutniho ukazatele na bazi ¢istého zisku EAT (Earnings
after Taxes) vykazovalo urcité nedostatky, nebot’ nebylo mozno oddélit zakladni
a mimofadné vysledky. Rostouci diraz na EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
nebo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
znamenalo zlepseni, nebot’ timto se redukovaly vlivy mimotadnych vynost a néakladi.
| pfesto lze ukazatele rentability ovlivnit urcitou manipulaci. Kritiku tradi¢nich
ziskovych veli¢in a na nich postavenych ukazateli vykonnosti lze shrnout do
nasledujicich bodi:

* nizka korelace k vyvoji hodnoty na kapitalovém trhu,

* chyb¢jici zohlednéni ndkladh na kapital,

* chybgjici zachyceni nehmotného majetku,

» zanedbani ekonomickych tc¢inkid po skonceni sledovaného obdobi (DluhoSova,

2008).

Marek a kol. (2006) dale uvadi, ze hlavni omezeni vypovidaci schopnosti ukazatelii
rentability spoc¢iva v manipulovatelnosti s G¢etnim vysledkem hospodateni (pomoci
ucetnich odpisti, G€etnich rezerv, na zdkladé metody ocenovani zasob vlastni vyroby
apod.), v ocenéni aktiv na zaklad¢ historickych a nikoli trznich cen a ve skute¢nosti, ze
se ne vSichni vlastnici podileji v disledku existence nakladii zastoupeni rovnomérné na
dosazeném vysledku hospodareni podniku.

Ptes vSechny nedostatky je analyza ROE v praxi Siroce vyuZivana. Pfedstavuje na
zéklad¢ systematické prace s vykazy jednoduchy koncept pro identifikaci problémovych
oblasti podniku a jejich nasledné korekce. Navic ROE a stakeholder value jsou casto

vysoce korelované (Parrino, Kidwell, 2009).
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1.3.3 Komparace hodnotového pristupu a tradi¢nich prFistupi Kk méreni

vykonnosti

Tradi¢ni pfistupy k méfeni vykonnosti jsou zalozeny na ucetnich datech a jsou proto

o 4

provedeno srovnani tradi¢nich pfistupti a hodnotového managementu (srovnani bylo

provedeno organizaci Tasmanian Government Tenders):

Tabulka 1: Srovnani hodnotového piistupu a tradi¢nich pfistupi k méfeni vykonnosti podniku

Tradi¢ni provozni vykazy

Provozni vykazy na zikladé hodnotového

pristupu
Celkové piijmy Celkové piijmy
minus: Ndklady na prodej zbozi minus: Naklady na prodej zbozi
rovna se:  Hruby zisk rovna se: Hruby zisk
Pokles hodnoty, prodej, .
, . oYy prode] , , Pokles hodnoty, prodej,
minus: administrativni a ostatni minus: . .7 ;g
g administrativni a ostatni vydaje
vydaje
. Cisty provozni zisk pied . Cisty provozni zisk pred
rovna se: M , rovna se: MR f
odectenim uroku a dani odectenim trokl a dani
minus: Urokové ndklady minus: Upravené danové vydaje
. Cisty provozni zisk po zdanéni
rovna se:  Zisk pied zdanénim rovna se:
P (NOPAT)
minus: Darn z prijmu minus: Néklady kapitalu
rovna se:  Cisty zisk po zdanéni rovna se:  Shareholder Value

(Tasmanian Government Tenders, 1999)
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Tabulka 2: Srovnani hodnotového pristupu a tradiénich pFistupi k méfeni vykonnosti podniku

Tradi¢ni rozvaha Metodologie hodnotového pristupu
Obézna aktiva Cisty pracovni kapital
plus: Stala aktiva plus Hmotny majetek
rovna se:  Celkova aktiva rovna se:  Cista provozni aktiva
Krétkodobé zévazky Bgnkovpi ucty bez hotovosti
a investic
plus: Dlouhodobé zavazky plus: Kratkodobé + dlouhodobé dluhy
plus: Vlastni kapital rovna se:  Cisty dluh
rovna se: Cell.(ové zavazky + plus: Vlastni kapital
kapitalové fondy
plus: Penézni zasoby
minus: Budouci benefity dan€ z ptijmi
rovnd se:  VloZeny kapital celkem
Aktiva celkem Cista provozni aktiva
Celkové zavazky + kapitalové fondy VloZeny kapital celkem

(Tasmanian Government Tenders, 1999)

Z historického hlediska jsou tradicné pouzivané ukazatele financni analyzy (tedy
pro investory a akcionafe. Zatimco ukazatele vychazejici z Ui€etnich Udaji pométuji
nerozdéleny zisk a jeho ekvivalenty s celkovymi aktivy, ukazatele zaloZzené na value
based managementu se orientuji na provozni vykonnost vyjadfenou Cistym provoznim
ziskem po zdanéni (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes), kde jsou zapocéteny
i oportunitni naklady pro cely kapital, nejen uroky z ciziho kapitalu. Metodologie
hodnotového pfistupu, na rozdil od tradi¢nich vykazl, lépe vyjadiuje vykonnost,
protoze zahrnuje vSechny naklady vznikajici v podniku, tedy i ty, které jsou spojené
s kapitalem a zohlednuje Cista provozni aktiva a provozni vysledek hospodafeni diky

nim vytvofeny.

1.4 Value drivers

Hodnotové orientované fizeni se stava nutnosti vSech podnikl. Investofi a vlastnici
vyzaduji zhodnoceni vlastniho kapitalu podle svétovych métitek. Management podniku

se proto musi orientovat na takové hodnoty, podle nichZ jsou podniky posuzovany

25




vnéj§im prostfedim. Proto se hodnota pro vSechny, ktefi jsou s podnikem spjati

vvvvvv

.....

I prvku, kterymi je hodnota generovana.

Pojem value drivers se zacal objevovat v odborné literatuie v USA Vv osmdesatych
letech v souvislosti s konceptem akcionaiské hodnoty (shareholder value) (Matik a kol.,
2011).

Vroce 1986 byla Alfredem Rappaportem sepsina kniha s ndzvem,, Creating
Shareholder Value — the new standard for business performance “, ktera piedlozila novy
pohled na méfeni hodnoty podniku. Nazyval se analyza shareholder value (Akalu,
2002). Rappaportova prace byla aktualizovana a vroce 1997 vysla pod
nazvem,, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors®. Rappaport
pfedstavil v této aktualizované edici novy a komplexni pohled na zidkladni principy
shareholder value. Ty zahrnuji pldnovani, méfeni vykonnosti, kontrolni systémy,
signaly akciového trhu, fuze a akvizice atd. Autor se zamérné vyhnul obvykle
diskutovanym méfitkiim vykonnosti a namisto toho pouZil souhrnné indexy nazyvané

value drivers (Beck, Britzelmaier, 2011).

Literatura uvadi Sirokou S$kdlu charakteristik tohoto pojmu. Mafiik a kol. (2011)
vymezuje generatory hodnoty jako soubor né€kolika zakladnich podnikohospodaiskych
veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Rappaport (1998), Copeland,
Koller, Murrin (2005), Scarlett (2001) a Akalu (2002) popisuji value driver jako
jakoukoliv proménnou, kterd ovliviiuje hodnotu podniku. Podobné definuji value driver
i Koller, Goedhart and Wessels (2010), ktefi uvadéji, Ze jde o opatieni, ktera maji vliv
na vykonnost podniku (jak v dlouhodobém, tak v kratkodobém horizontu) a tim
ovlivituji hodnotu podniku. Woodcock (1992) definuje value drivers jako vSechny
interni a externi mechanismy, které mohou ovlivnit tvorbu/destrukci podniku.
Cheverton (2004) zase charakterizuje value drivers jako soubor napadii a nazor,

podnikové kultury nebo pfirucek, ktefi umozfuji vSem ucastnikim v podniku
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identifikovat, co by méli udélat, aby dosahli aspéchu. Madanoglu (2005) uvadi, ze jde

0 proménné, které ovliviiuji vysledky podniku, napt. na spokojenost zakaznikd.

Pokud jsou generatory hodnoty spravné definovany, mohou pomoci manazeriim:
* porozumét ¢im je hodnota podniku tvofena a jak ji Ize maximalizovat;
* stanovit prioritni drivery a rozhodnout, zda by né¢které nemély byt presunuty ¢i
zruseny;
» zkoordinovat value drivery s cili manazerti i zaméstnanci (Copeland, Koller,
Murrin 2005).

Generatory hodnoty se obvykle vyvozuji v navaznosti na konkrétni pfistup K ocenéni

podniku (Matik a kol., 2011).

1.4.1 Zpisoby uréovani hodnoty podniku

Protoze je hodnota podniku zavisla na aktualni hodnoté investovaného kapitalu, zvySuje
vyse investovaného kapitdlu hodnotu podniku a dal§imi investicemi tak lze pfispivat

K rtstu hodnoty podniku.

Investovany kapital je vSak zpoplatnény, podnik musi vlastnikim 1 véfitelim platit
vynos, ktery snizuje hodnotu ukazatele ekonomické pifidané hodnoty (jehoZz
prostiednictvim lze ur€it hodnotu podniku). To upozornuje na nutnost efektivniho

vyuzivani kapitalu, pfipadné snizovani velikosti vazaného kapitalu.

Hodnota podniku je rovnéz zavisla na tzv. ekonomickém zisku, tj. provoznim zisku
snizeném o cenu kapitalu. Podnik musi generovat provozni zisk minimalné ve vysi
plateb, které je povinny odvést poskytovatelim zdroji financovéani. Az zbylad cCast
vygenerovaného zisku miiZe byt pouzita na reinvestici, pfipadné dals§i expanzi. Vlastnici
timto modelem prezentuji, Ze kazdorocné pozaduji vyplaceni vynosu (v zavislosti na
mife rizika podnikani) a az zbyld ¢ast mlze byt pouZita na reinvestovani (Reznakova,

2012).
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1.4.2 Klasifikace value drivers

Value drivers jsou faktory, které odrazeji prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje
a jejich prostiednictvim lze méfit vykonnost podniku a hodnotu jeji firemni strategie.
Proto by generatory hodnoty a hodnota podniku mély byt analyzovany velmi peclivé
vzhledem K tomu, jak ovliviuji vykonnost. Pro kazdy podnik i odvétvi jsou value
drivers specifické a jejich identifikace predstavuje kli¢ovou roli v GispéSném fizeni
podniku. Copeland a kol. (2005) poukazali na to, Ze identifikace klicovych value drivers
je tvir¢i proces, ktery je tvofen metodou pokusu a omylu. To znamena, ze se value

drivers mohou lisit v zavislosti na strategiich, struktufe podniku i jeho okoli.

V modelech, které zobrazuji vztahy mezi value drivers a podnikovymi cili, je
Vv literatufe prezentovano i rozdéleni value drivers do urcitych skupin. Rappaport
(1998), ktery jako prvni predstavil model zobrazujici vztahy mezi generatory
a podnikovymi cili, rozdélil value drivers do tii skupin: operativni, investi¢ni a finan¢ni.
Scarlett (2001) rozdéleni upravil a klasifikoval generatory hodnoty do ¢&tyf skupin:
nehmotné, operativni, investicni a financni. Kaplan a Norton (1996) déli value drivers
do nasledujicich skupin:
* financni (kratkodobé finan¢ni vykonnost métena napt. kazdorocnim vysledkem
hospodareni, ukazatelem rentability aktiv),
* odbeératelské (faktory souvisejici se zékazniky, napt. podil na trhu, spokojenost
zékaznik, loajalita zékaznik1),
* dodavatelské (faktory souvisejici s dodavateli, napt. dodavky ve stanoveném
terminu, design vstupnich zdrojti pro vyrobky ¢i sluzby),
* zameéstnanecké (faktory souvisejici se zaméstnanci, napf. spokojenost
a loajalita zaméstnancd, fluktuace zaméstnanci, schopnosti a znalosti
zaméstnanctl),
* operativni (provozni vykonnost napt. produktivita, kolobéh zasob),
* kvalitativni (kvalita vyrobkt a sluzeb, napt. zmetkovitost, nadhrada vadnych
vyrobkd, certifikat kvality),
* aliancni (spojeni sjinymi organizacemi, napi. sdileny marketing, sdileny

vyzkum a vyvoj, sdileny design produktit),
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» dle prostiedi (environmentalni vykonnost a plnéni environmentalnich zakont
a norem),

* inovacni (inovace produktl a sluzeb, napf. rozvoj novych vyrobkd, cyklus
provadéni inovaci),

» spolecenské (faktory majici vliv napi. na image podniku ve spolecnosti,

zapojeni podniku do spolecenského déni apod.).

Modely zobrazujici vztahy mezi generatory hodnoty a podnikovymi cili, které
prezentuji rizni autofi, jsou obdobné a rozdily jsou patrné, kdyz se Ctendt zaméii na

aktudlni slozky hodnoty, value drivers a manazerska rozhodnuti.

1.4.3 Externi a interni generatory hodnoty

Za externi value drivers jsou povazovany ty, které podnik nemuze ovlivnit, ale které
piesto ptsobi na jeho hodnotu. Interni generatory hodnoty jsou naproti tomu faktory
pusobici uvniti spolecnosti, a které mize management kontrolovat. Napiiklad Copeland
a kol. (2005) povazuji za hlavni interni value drivers ndvratnost investovaného kapitalu,
volné cash flow a ekonomicky zisk. Naproti tomu Olsen (2008) uvadi jako interni value

drivers cash flow na akcii, navratnost majetku, navratnost investic a sluzby zakaznikim.

Chung (2005) rozdéluje externi value drivers podle dvou hledisek. Podle prvniho jsou
za externi generatory hodnoty povazovany piedev§im makroekonomické faktory, jako
napiiklad hruby domaci produkt, inflace, zaméstnanost, redlny diichod, nabidka penéz
apod. Dle druhého, strategického hlediska, miizeme externi value drivers rozd¢lit do
péti kategorii:

1. ekonomické faktory,

2. socialni, kulturni a demografické faktory,

3. technologické faktory,
4. konkurenc¢ni faktory,
5

politické, zakonné a vladni faktory.
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1.4.4 Interni (finan¢ni) generatory hodnoty

Matik a kol. (2011) a Damodaran (2006) definuji obecné ,,univerzalni* generatory

hodnoty, které mohou byt aplikovany na jakykoliv podnik, v jakémkoliv odvétvi. Oba

autofi pfitom vychazeji z metody diskontovanych penéznich toku:

trzby, které tvoti hlavni polozku provoznich vynosi,;

provozni marze, ktera zavisi na struktufe nakladi a jejich fizeni,

vyse kapitadlu investovaného do dlouhodobého majetku, efektivnost vyuziti
tohoto majetku a zplisob fizeni Cistého pracovniho kapitalu;

mira a vynosnost investic, které se promitaji i do majetkové struktury podniku
a zasadnim zptisobem ovliviiyji strukturu financovani;

naklady kapitalu, které zavisi na struktufe financovani, bezrizikové vynosové

mife a pfirdZce za riziko podstupované vlastnikem nebo vétitelem.

Podle Alfreda Rappaporta, ktery se dlouhodob¢ vénuje maximalizaci hodnoty podniku

pro vlastniky, existuje sedm value drivert:

mira rastu trzeb;

marze provozniho zisku;

efektivni sazba dan¢ dan¢ z piijmu,

investice do pracovniho kapitalu;

investice do fixniho majetku;

vyse primérnych vazenych nakladi na kapital;

horizont planovani (,,obdobi konkurenc¢ni vyhody*) (Minchington, Francis,
2000).

Hall (2002) pfi stanovovani value drivert, které¢ determinuji hodnotu podniku, rovnéz

vychéazi z metody diskontovanych penéznich tokii a jsou podrobné€js$i nez generatory

stanovené Matikem a kol. (2011) a Damodaranem (2006):

L]

L]

L]

rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE = NOPAT/CE);

provozni vysledek hospodareni pied zdanénim (NOPBT)/investovany kapital;
provozni vysledek hospodareni pted zdanénim (NOPBT)/trzby;

¢isty provozni vysledek hospodateni po zdanéni (NOPAT)/trZby;

vysledek hospodateni/trzby;
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e rast trzeb;

* nerozdé¢leny vysledek hospodareni/investovany kapital;

* trzby/investovany kapital;

* trzby/Cisty pracovni kapital;

* trzby/primérna celkova fixni aktiva;

* pramérné vazené naklady na kapital (WACC);

» celkova zadluzenost: dlouhodobé a kratkodobé zavazky/vlozeny kapital;
» koeficient samofinancovani: vlastni kapital/vloZzeny kapital;
* dlouhodobé zavazky/vlozeny kapital;

» (kratkodobé zavazky + bankovni uvéry)/vlozeny kapital,

* mira investic: zména vlozeného kapitalu/NOPAT;

* sazba dané z piijmu;

* provozni paka;

» finan¢ni paka.

Hall (2002) rovné€z zkoumal prostfednictvim regresni analyzy vyznam jednotlivych
value driverti (na vzorku 39 podnikd, jelikoz z ptivodniho vzorku 142 firem jich pouze
toto mnozstvi vykazovalo kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu v desetiletém
horizontu). Z jeho vyzkumu vyplynulo, ze nasledujici generatory jsou nejvyznamnéjsi
(v potadi, v jakém jsou zde uvedeny):

+ rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE);

* prumé&rné vazené naklady na kapital (WACC);

* (kratkodobé zavazky + bankovni uvéry)/vlozeny kapital;

» celkova zadluZenost: dlouhodobé¢ a kratkodobé zavazky/vlozeny kapital;

* provozni vysledek hospodafeni pied zdanénim (NOPBT)/investovany

kapital,

* sazba dan¢ z pfijmu.

Akalu (2002) ve svém vyzkumu zjistoval, které generatory nejvice ovlivituji hodnotu
podnikli  vriznych odvétvich holandského primyslu (chemicky, stavebni,
potravinaisky, strojirensky, tiskafsky a nakladatelsky a s elektronikou). Data pro

vyzkum byla sbirana mezi lety 1994 a 1999 v databazi organizace Henley Management
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College, ktera obsahuje vyro¢ni zpravy a trzni informace. Ziskana data jsou od
dvaadvaceti firem srucenim omezenym, které funguji v oboru. Autor na zakladé
regresni analyzy dosel k zavéru, ze mezi value drivers, které ovliviiuji hodnotu
holandskych primyslovych podniki 1ze zaradit:

» vysledek hospodateni po zdanéni,

* provozni naklady,

» urokové naklady dlouhodobého uvéru,

* dané z pfijmu,

+ fixni naklady investic,

» investice do provozniho kapitalu.

Needles, Frigo a Powers (2004) zkoumali vztah mezi strategii a finan¢ni vykonnosti.
Vyzkum byl provadén ve spolecnostech zaméfenych na chemicky a strojirensky
primysl a propagacni sluzby.
K tomu bylo vyuzito nasledujicich faktort, které popisuji, jak zkoumané spolecnosti
realizuji strategii prostiednictvim tvorby finan¢nich hodnot:

 obrat aktiv,

« ziskova marze,

* dluh/vlastni kapital,

» provozni cash flow/vysledek hospodateni po zdanéni.

Vyzkumem bylo zjisténo, Ze mezi jednotlivymi faktory neexistuje korelace, jsou na

sobé tedy nezavislé.

Losbichler, Mahmoodi a Rothboeck (2008) uvadi ve své reSerSi piehled koncepti
Shareholder Value a finan¢nich value driver, které ovliviiuji Supply Chain

Management:
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Tabulka 3: Koncepty Shareholder value a finanéni value drivers

Autori

Koncept

Finanéni value drivers

Timme a Williams-Timme (2000)

EVA

o

rust,
rentabilita,
vyuziti kapitalu,

Ellram a Liu (2002)

EVA

o

rust,

rentabilita,
fizeni aktiv,
fizeni hotovosti,

D'Avanzo a kol. (2003)

obratkovost zasob,
naklady na prodané zbozi
(% z trzeb),

rentabilita aktiv,

Stock a Lambert (2001)

DuPontuv
rozklad

obrat aktiv,
ziskova marze,
finan¢ni paka,

Lambert a Burduroglu (2000)

EVA

trzby,

naklady,
pracovni kapital,
hmotny majetek.

(Losbichler, Mahmoodi, Rothboeck, 2008; Timme, Williams-Timme, 2000; Ellram, Liu, 2002;
D’Avanzo a kol., 2003; Stock, Lambert, 2001; Lambert, Burduroglu, 2000)

Hegazy a Hegazy (2012) sestavili model finan¢nich klicovych faktord vykonnosti, na

zakladeé kterych lze srovnavat jednotlivé spolecnosti v ramci odvétvi a rozdélili je dle

charakteru:

» likvidita (béZna likvidita, pohotova likvidita),

* finan¢ni péka (Groven finan¢ni paky, uroky ziskané v Case),

» aktivita (obrat pohledavek, doba obratu zasob),

» rentabilita (marze hrubého zisku, ziskova marze),

* hodnota pro vlastniky (rentabilita vlozené¢ho kapitdlu, rentabilita vlastniho

kapitalu.

1.4.5 Strategické value drivers

Abraham (2010), vykonny feditel spolecnosti Business Evaluation Systems, Inc., ktera

analyzuje a hodnoti vice nez 16.000 narodnich i mezinarodnich spole¢nosti z témé&f
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vSech odvétvi hospodarstvi, ur¢il osm klicovych generatorti hodnoty na zakladé svych
zkuSenosti a vychézel pii tom z analyzy SWOT:

» finan¢ni historie podniku,

* intenzita vedeni,

* rozmanitost zakaznika,

» zapojeni vlastniku,

+ konkurence,

» spokojenost zdkaznikd,

 loajalita zamé&stnanci,

* specialni technologie.

Financni historie podniku znamena, ze informace o financich jsou pravdivé a aktudlni.
To je velmi dilezit¢ pro stanoveni toho, jak si spole¢nost vede v daném oboru
podnikdni a mezi ostatnimi konkurenty. Srovnani s odvétvovym primérem mize

identifikovat silné a slabé stranky podniku.

Intenzita vedeni znali, ze pokud ma podnik spolehlivy management, mize to prispét

K pozitivni tvorbé hodnoty podniku.

Rozmanitost zdakaznikii zahrnuje pfedevsim to, ze podnik by mél mit ptehled o svych
zékaznicich a dobrou zakladnu pro jejich hodnoceni. To je prospesné nejen pro tvorbu
hodnoty podniku, ale také je to zasadni pii vzniku pohledavek (Iépe stanovuje dobu
splatnosti, splatkovy kalendaf, apod.). Touto problematikou se zabyva naptiklad
I Reznakova (2010).

Jestlize mnoho obchodnich zalezitosti zavisi na vlastnikovi, pravdépodobné se bude
hodnota podniku snizovat. Zapojeni viastnikii shrnuje pozadavek na to, aby se majitelé
podniku (ale i jejich zaméstnanci) alespon obc¢as podileli i na problémech, které jsou

feSeny na stfedni urovni fizeni v ramci podniku.

Konkurence zahrnuje otazky, jako napiiklad to, zda spole¢nost konkuruje na jasné
vymezeném trhu nebo zda se vyrobky (sluzby) dané spolecnosti stanou lehce

napodobitelné konkuren¢nimi podniky apod.
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Na spokojenost zakaznikit mé vliv to, zda zédkaznici kupuji produkty kvili jejich kvalité

v

Zodpovédny zameéstnavatel se bude snazit vytvorit si svoji konkuren¢ni vyhodu

i v oblasti zaméstnancii. Jejich loajdlnost a vérnost je pro podnik velice dulezita.

Poslednim generatorem hodnoty a zarovenn konkurenéni vyhodou je specidlni
technologie, ktera je zde chapana v Sirokém slova smyslu. Nezahrnuje totiz pouze
technické prostiedky pro chod podniku, ale také intelektudlni kapital (tedy lidské
aspekty, strukturni a vztahovy kapital).

Wang (2011) uréil na zakladé Balanced Scorecard generatory hodnoty podle finanéni
a zakaznické perspektivy, perspektivy internich podnikovych procesii a perspektivy
uceni se a ristu. Vyuzil k tomu osmnacti ukazatelti. V ramci finanéni perspektivy zjistil,
ze je dulezita rentabilita (vysledek hospodatfeni pfed zdanénim/hlavni provozni vynosy;
rentabilita aktiv; vynos na akcii), platebni schopnost a zavazky (pomér zavazkl
k aktivim; bézna likvidita; okamzita likvidita) a provozni vyuziti majetku (obrat aktiv;
obrat pohledavek). Zakaznicka perspektiva je zaméfena predev§im na Sspokojenost
zdkaznika (mira udrzeni zdkaznika; trzby od péti nejvétSsich zakaznikl/trzby).
V perspektivé internich podnikovych procest je zahrnut vyzkum a vyvoj (ndklady na
vyzkum avyvoj/hlavni provozni vynosy; pocet zaméstnanci ve vyzkumu
a vyvoji/celkovy pocet zaméstnancu; trzby z hi-tech vyrobku/trzby) a provozni procesy
(vysledek hospodateni pted zdanénim/vysledek hospodafeni pred zdanénim; statni
dotace; BETA koeficient). Posledni je perspektiva uceni se a ristu a s tim souvisejici
kvalita zaméstnancti posuzovana nasledujicimi ukazateli: mira vzd€lanosti

zaméstnancl; mira nakladl vynaloZenych na Skoleni zaméstnanci.

Urc¢ovanim klicovych faktorti vykonnosti na zakladé¢ Balanced Scorecard se zabyvali
I Morard, Stancu a Jeannette (2013), ktefi sestavili seznam 144 ukazatell tykajicich se
vykonnosti firmy. Postupovali pfitom tak, Ze nejdiive shromazdili ukazatele tykajici se
perspektivy uceni se a rtistu, poté shromazdili ukazatele tykajici se perspektivy internich
podnikovych procest a pak nasledovaly perspektivy zakaznickd a finan¢ni. Z ptivodnich

144 ukazateld bylo do konecné databaze vybrano 64 indext (s ohledem na duplikatni

35



a nekonzistentni data apod.). Regresnimi metodami potom byl sestaven zebiiek

jednotlivych ukazateli vzhledem k jejich ptislusnosti k jednotlivym perspektivam.

V ramci perspektivy uceni se a ristu byly nejvyznamnéjsi nasledujici faktory:
* pofizeni energii,
* prubézné sledovani ptijmda,
» sledovani ¢innosti,

* pocet zaméstnancd.

V ramci perspektivy internich podnikovych procest se ukézaly jako vyznamné tyto
faktory:

* provozni ndklady dle infrastruktury podniku,

» celkové provozni naklady,

« odpisy.

Zakaznicka perspektiva zahrnuje nasledujici faktory:
* naklady na obchodni zastupce,
* ndaklady na podplrna zatizeni,
* balancovani pfijmu,
* pracovni doba,
* prispévky a dotace,
» provozni realitni naklady (tykajici se pozemk a staveb),

* investice.

Finan¢ni perspektiva se tyka:
+ EBIT,
* vysledek hospodateni po zdanéni,

» celkové trzby.

Andreou, Green a Stankosky (2007) zkoumali ramec nehmotnych aktiv a value driveru,
mezi které fadi:
» zédkazniky,

» konkurenty,
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zameéstnance,

informace,

externi a interni stakeholdery,
procesy,

produkty (sluzby),
technologie.

Sladéni téchto generatorti hodnoty a strategickych cilti umoziuje podnikiim zaméfit své

zdroje na Cinnosti potfebné k dosazeni stanovenych cila.

Nehmotna aktiva jsou obecné chapéana jako ptedchidci value driverii. Ve stejném

prizkumu zkoumali autofi vliv téchto nehmotnych aktiv na podnikovou vykonnost.

Dospéli k vysledku, ze faktory ovliviiujici podnikovou vykonnost jsou nasledujici

(sefazeny podle zjisténého vlivu od nejvétsiho):

proces,
lidsky kapital,
technologicky kapital,
inovacni kapital,

trzni potencial,

ucinnost manazerskych rozhodnuti.

Serven (1999) v souvislosti s konceptem shareholder value definoval pét kritickych

faktorti, které spravnym integrovanim do manazerského rozhodovani zajisti zvySovani

tvorby hodnoty pro akcionate (¢i vlastniky podniku). Jedna se o:

strategické hodnocent,

dlouhodoby plan,

operativni plan,

méfeni a fizeni vykonnosti (stanoveni systému méfteni a fizeni vykonnosti),

hodnoceni systému méfeni a fizeni vykonnosti.

Vyzkum zabyvajici se vlivem internich a externich generatori hodnoty na uspéSnost

podniku v aktivitach spojenych s rozvojem novych produkti se zabyvali Acur,

Kandemir a Boer (2012). Na zaklad¢ literarnich reSer$i stanovili Ctyfi generatory
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hodnoty. Dva z kategorie interni value drivers: strategické planovani a inovativnost
adva zkategorie externich generatort hodnoty: Zzivotni prostiedi a technologické
zmény. Vyzkumu (provadéného prostfednictvim dotazniku v anglickém jazyce) se
ucastnilo celkem 98 respondentti z Danska (31 podniki), Finska (10 podniki), Norska
(8 podnikl) a Nizozemi (49 podnikli) z potravinaifského, automobilového,
elektronického a biotechnologického primyslu. Z vysledkit vyplynulo, Ze aktivity
spojené srozvojem novych produkti ovliviiuji nejen interni a externi generatory
hodnoty ale 1 dalsi faktory, které lze fadit mezi value drivers:

» strategické planovani,

* inovativnost,

» zivotni prostiedi,

» technologické zmény,

* urovei technologie v ramci podniku,

* trzni pozice podniku,

* propagace nového produktu.

Midttun a kol. (2013) provedli vyzkum zabyvajici se spolecenskou odpovédnosti,
inovacemi a tvorbou hodnoty Vv rychle rostoucich malych a stfednich podnicich.
Z dotaznikového Setfeni, kterého se zucastnilo 343 podnikil (z celkového poctu 2.517)
vyplynulo nasledujici potadi faktort vnimanych jako pozitivni value drivery:

+ ziskané podily na trhu,

e zaméfeni se na inovace,

* zvySeni poptavky,

* zvySeni konkurenceschopnosti,

* zvySovani efektivnosti,

* Uspé&Sné piijimani zaméstnancy,

* spoluprace s firmami,

* zameéfeni se na vyzkum a vyvoj,

* zameéfeni se na spolecenskou odpovédnost firem,

* vyssi prodejni ceny,

* spoluprace s vefejnymi institucemi,
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» spoluprace s vyzkumnymi institucemi.

Vyzkumem Z pohledu konkurenceschopnosti a konkurencni vyhody se zabyval
Strandskov (2006), ktery zkouma vliv tfi faktorG konkurencni vyhody na podnikovou
vykonnost:

» firemni specificka vyhoda,

+ lokaliza¢ni specificka vyhoda,

» vztahova specifickd vyhoda.

Firemni specifickou vyhodu ptitom definuje jako zdroje a schopnosti, které vznikly
v ramci podniku a maji charakter nehmotného majetku, které jsou, alespon na uréitou
dobu, specifické pro dany podnik. Podniky, které vlastni tyto jedinecné zdroje

a schopnosti a které jsou zaroven i nesubstituovatelné lehce prekonaji své konkurenty.

Pod pojmem vztahova specifickd vyhoda jsou chapany zdroje a schopnosti, které byly
ziskané kumulovanim vazeb podniku s jinymi subjekty, které se nejcastéji vyvijely

V Case.

Vykonnost podniku také zavisi na jeho pozici vramci pramyslu a ndrodniho
hospodarstvi, coz je chapano jako Ilokalizacni specificka vyhoda. K faktorim,
prostfednictvim kterych se v rdmci této vyhody mohou firmy odliSovat, patii ndklady na
vyrobni faktory (mzdové naklady, investi¢ni ndklady apod.), trovenn konkurence

a organizace pramyslu.

Z vyzkumu vyplyva, Ze firemni specifickd vyhoda a vztahova specificka vyhoda jsou

vvvvvv

Dulezitost konkuren¢ni vyhody potvrzuje i prizkum provedeny vroce 2011 pro
Asociaci malych a stfednich podnikii a Zivnostnikii CR (Asociace malych a stfednich
podnikii a Zivnostnikii CR, 2011a). Ten se tykal konkurenceschopnosti a metod fizeni
tuzemskych podnikti a sledoval nazory vybraného vzorku 541 respondenti z firem
s vice nez 25 zaméstnanci s oborem ¢innosti vyroba, obchod a sluzby ze vSech regionti

Ceské republiky.
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dodévek a kvalitu produktii. Témét polovina podnikatelii povazuje za nejvétsi prekazku
Vv podnikani silnou konkurenci. Za dal$i vyznamné bariéry povazuji predstavitelé firem
malou podporu statu a legislativni omezeni. Jen malo podnikateld ale hleda chybu na
své strané. ,,Jen 3% podnikateli vidi bariéru rozvoje firmy v zastaralych metodach
fizeni. Pfitom prizkum jasné ukézal, ze této oblasti vyrazné zaostavame za vyspélym
svétem. Nerozumim tomu, Ze si podnikatel¢ stézuji na silnou konkurenci a soucasné
metody fizeni.“ (JUDr. Ing. Robert Szurman, piedseda Rady kvality CR a feditel
Odboru meziresortnich zalezitosti MPO). Témét 80% respondentd piitom uvedlo, zZe
moderni metody fizeni povazuji za kli¢ové pro kvalitni fizeni podniku. A 98% povazuje
kvalitni fizeni podniku za dulezité pro jeho dlouhodobou konkurenceschopnost. Na
druhé strané¢ 77% ceskych podnikateldi aktivné zddnou moderni metodu fizeni nezna
atémer stejné procento firem zadnou takovou metodu nepouziva. Jeden z klicovych
prvki udrzeni azvySovani konkurenceschopnosti je tak mezi podnikateli opomijen
takovym zplisobem, Ze to znamend vyrazné ohroZeni Uspé&S$nosti naSich firem na
svétovych trzich (Moderni fizeni, 2011; Asociace malych a stfednich podnika

a zivnostnikti CR, 2011b).

1.4.6 Value drivers v konceptu HRM

Horobet, Joldes (2008) se zabyvaji fizenim lidskych zdroji (HRM) jako vyznamnym
generatorem hodnoty v modernich podnicich. DileZitost HRM vysvétluji na zdrojich
konkurenéni vyhody a jejich vazbami na proces tvorby hodnoty podniku. Uvadégji, Ze
Pfeffer (1994) a Becker a kol. (1997) popisuji, Ze ménici se podminky na trhu snizuji
vyznam tradi¢nich zdroji konkurencni vyhody (napf. patenty, Gispory z rozsahu, ptistup
ke kapitalu, trzni regulace apod.). 1kdyz to neznamena, ze tyto faktory nejsou
nevyznamné, nejsou schopné nabidnout podniku potiebnou diferenciaci v globalni
ekonomice (kterd je charakteristickd inovacemi, rychlosti, pfizplisobivosti a nizkymi
naklady). To ma za nasledek, ze zdroje a schopnosti je ¢im dal t€zsi napodobit. Z tohoto
divodu se postupem Casu zaméfila pozornost spiSe na fizeni lidskych zdroji. V tomto

pojeti maji kliCové znalosti, schopnosti a dovednosti zaméstnancti, které napomahaji
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k rozvoji novych produktd, poskytuji prvotiidni zakaznicky servis a implementuji
strategie, veEtsi vliv. V souvislosti s témito poznatky navrhuji systém ukazatel
(vytvofeny dle DuPontova rozkladu), ve kterych je zohlednén i vliv lidskych zdroji, jak

je patrné z obrazku €. 2:

cash flow

. ocet produktl
+ rust cash flow cena x F: P " ]
pocet zaméstnancul

uroven cash flow

N

stala a ob&na

pravidelné investice
+ lidské zdroje do obéZnych a dostupnost wykonnost X kvalita

aktiva
stéljch aktiv X

!—‘—\

naklady na

vzdélani jednohe X podet zaméstnanct

zaméstnance

Obrazek 2: Ukazatele systému Fizeni lidskych zdrojia
(Horobet, Joldes, 2008)

Na dilezitost lidskych zdrojii a jejich znalosti pro konkurenceschopnost pro tuzemskeé
podniky upozorfiuje 1 FrantiSek Komadrek (vlastnik podniku Kovosvit MAS, a.s.
anékdej$i dlouholety generdlni feditel Moravskych naftovych dolil): ,,Dlouholeti
pracovnici se Casto snazi chranit si své dovednosti a znalosti pro sebe, aby nebyli
nahraditelni, nebo se jen nechtéji nechat od novacka zdrzovat. Ale kolektivni
mezigeneracni znalost pfedstavuje naSi nejvetsi konkurencni vyhodu. I asijSti vyrobci
maji kvalitni strojni vybaveni, navic vyuZivaji levnéjsi pracovni silu a energie, ale chybi
jim pravé mezigeneraéni znalostni potencidl. Je to nas jediny trumf, ktery musime
systematicky rozvijet.” Pan Komarek také potvrzuje, jak dilezita je kvalifikace
zaméstnanct: ,,Priabézné posilujeme nase vyvojové oddéleni, v némz v soucasné dobe
pracuje padesat pracovnikl riiznych specializaci, jako jsou konstruktéfi, softwarovi
a zkusebni inZenyii, elektrokonstruktéii ¢i vypoctovi analytici. Své kapacity
soustied'ujeme také do oblasti zvySovani provozni spolehlivosti strojii, zvySovani

pfesnosti vyrabénych obrabécich strojii, snizovani energetické narocnosti jejich
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provozu, sniZzeni vlivu tepla na pfesnost vyrabénych dilcti a na vyvoj technologii pro
ptresné obrabéni slozitych obrobki, naptiklad pfi vyrobé kompresorovych kol a lopatek*
(Vortelova, 2014).

Jeden ze zakladateli a jednatelii spoleCnosti INCO engineering Antonin Jaro$
vysvétluje, jak diilezité jsou pro exportni uspéch inovace, technickd uroven, flexibilni
plnéni pozadavkl zakazniki a cenova politika: ,,Mame takové portfolio, ze je ndm
jedno, co nase stroje t¢zi. Délame prosté svislou dopravu zespodu nahoru, nejsme tedy
zavisli na jedné komodité. Nasi piednosti byla vzdy absolutni bezpe¢nost a spolehlivost
a také velkd flexibilita. Mame vysokou technickou turoven a neustale inovujeme.
A ptesto vSechno dokdzeme byt stale cenové vyhodnéj$i nez zapadni konkurence*
(Jensikova, 2014). Konkurenceschopnost na mezinarodnich trzich jiz neni jen
0 schopnostech firmy samotné, stale silngjsi roli zacina hrat podpora a priority statu
(Bteckova, 2014). Jeden ze zpisobil takovéto podpory vidi Ing. Jaro§ v podpoie
kvalifikace novych (potencialnich) zaméstnanct: ,,Nejvétsi podporou exportu ze strany
statu by byla zasadni zména naSeho Skolstvi. MZzeme totiz ziskat spoustu zakazek, ale
za chvili je nebude mit kdo délat. Stru¢né feceno: nejsou lidi, tedy ne takovi, co
potiebujeme — technické kadry. A nejedna se jen o konstruktéry a projektanty, ale
hlavné o svaieCe, obrabéce. Nemizeme nikoho sehnat. A v budoucnu to bude jesté

horsi* (JenSikova, 2014).

Na nedostatek technicky vzdélanych zaméstnanci poukazuje 1 Jaroslav Handk
(prezident Svazu primyslu a dopravy CR), ktery nedostatek technickych pracovnikii
vidi jako jednu z nejvétsich bariér konkurenceschopnosti ¢eskych exportéra: ,,Podle
Setieni konfederace evropského podnikani BUSINESSEUROPE po vypuknuti
hospodaiské krize vroce 2008 se v néasledujicich letech dokéazal cesky pramysl
vypotadat s dopady krize stejné jako Némeci, Rakusané ¢i Danové. A to i pfesto, jaké je
u nas pravni prostiedi a ze se firmy potykaji s dlouhodobym nedostatkem technicky
vzdélanych pracovnikii. Uz v roce 2008 hovotily nase odhady o chybéjicich sto tisicich
technickych pracovniki. Stat by mél firmam pomoci zajistit dostatek technickych
pracovnikl a tim odstrafiovat jednu z nejvétSich bariér konkurenceschopnosti ¢eskych

exportéri (Mostyn, 2014).
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1.4.7 Obchodné-marketingové value drivers

V dostupné literatuie jsou prezentovany vyzkumy zabyvajici se identifikaci value

drivers ve funk¢nich oblastech, zejména v obchod¢ a marketingu.

S. Bakutyte a D. Grundey (2010) uvade¢ji, ze v posledni dobé marketing ztratil svoji
popularitu, protoze nebyl schopny ukazat ptinos pro proces tvorby hodnoty podniku
z pohledu shareholder value, coz je ze strategického hlediska velmi dulezité. Autorky
proto pfedstavuji novy koncept, ktery nazyvaji value-based marketing. Na zaklad¢
nékterych autord (napft. Sristava, Shervani & Fahey, 1998; Daum, 2003; Doyle, 2008)
navrhly model marketingovych value drivers v procesu tvorby hodnoty z pohledu

shareholders:

Silné -
obchodni -oajama
Qv zakazniku
madky
Marketingové \;‘:ér
znalosti < I u
- 1: Marketingoveé value z
Su.aztte%‘c.ke E drivers (investice do j R"’,_Zhd‘zm
o nehmotnych aktiv) vyhooa
Spokojenost
zakazniku
(vhiv na zakazniky)
Cenova prirazka Chovani trhu Emisni azio

Rychlé proniknuti na trh - Podil na trhu
Mira ristu :> (viv na trhy) <: Loajalita‘udrzeni se

Vidéi postaveni na trhu Prodej/naklady shuzeb

Rozéireni

s

Shareholder value
(finanéni efekt)

Obriazek 3: NavrZzeny model marketingovych value drivers v procesu tvorby hodnoty podniku
z pohledu shareholder value
(Bakutyte, Grundey, 2010)



Jak je z obrazku ¢. 3 patrné, definovaly autorky Sest generatord hodnoty s vyuzitim
marketingového pfistupu: strategické vztahy, marketingové znalosti, silné obchodni

znacky, loajalita zadkaznikd, vybér trhu a rozdilné vyhoda.

Value drivers ovSem nemusi byt posuzovany jako veli¢iny, které ovliviiuji pouze
hodnotu podniku. K jejich identifikaci lze pfistupovat i tak, ze primarné ovliviuji jeden
Z generatord hodnoty a pozitivné tak pisobi i na hodnotu a vykonnost. Jednim z téchto
faktord jsou i obchodni vztahy. Takto k identifikaci generatortt hodnoty pfistupuji
i Agnes Wimmer a Tibor Mandjak (2002), kteii provedli vyzkum u mad’arskych
podnikll v oblasti obchodnich vztaht. Dotaznik, ktery byl v ramci vyzkumu zpracovan,
vyplnilo 319 madarskych spole¢nosti. Otazky byly rozdéleny do Etyi Casti: vykonna
moc, marketing, vyrobni a finan¢ni. VétSina otazek byla zalozena na vlastnim
hodnoceni respondentii. Z vysledkt vyplyva, ze mezi faktory, které maji pozitivni
ucinek na obchodni vztahy, patfi:

* redukce nakladu,

» zlepSovani kvality,

* objeveni dodavateld,

 ptiznivé vztahy s dodavateli,

* hodnoceni dodavateld,

» sprava a fizeni dodavatelt,

» zlepSeni koordinace ¢innosti,

* ochrana prosttedi,

* rozvoj informacniho systému,

* sniZeni poctu dodavateld,

* rozvoj metodiky zlepSovani a udrzovani obchodnich vztaht.
Tyto faktory jsou sefazeny podle dilezitosti tak, jak ji vnimaji respondenti.

Dalsi vyzkum, ktery identifikuje generatory hodnoty ovliviyjici hodnotu a vykonnost
podniku prostiednictvim obchodnich vztaht byl proveden v roce 2007 pod vedenim

profesora Philipa Vergauwena v Maastrichtu (viz Vergauwen, 2007). Kromé
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konkrétnich value drivers zjistoval i vahu nehmotnych generatorti na obchodni vztahy

a Vv kone¢ném dusledku i na méfitelné faktory vykonnosti podniku.

Vyzkum byl provadén na zakladé dotazniku, ktery obsahoval 34 kratkych otdzek, na

které respondenti odpovidali na pétibodové Likertové Skale (naprosto nesouhlasim;

spiSe nesouhlasim; ani nesouhlasim, ani souhlasim; spiSe souhlasim; naprosto

souhlasim). Dotaznik byl zodpovézen 213 podniky vsech velikosti v Nizozemi.

Mezi nehmotné value drivers v oblasti obchodu tadi autofi nasledujici:

duvéra,

vernost,

oteviena komunikace,
provazanost strategii,
vyvazenost vztaht,
participace,

koordinace spoluprace.

V projektu bylo zjisténo, Ze tyto generatory hodnoty maji rGzny vliv na méfitelnou

I neméfitelnou vykonnost. Velikost téchto vlivi je vyjadiena v nasledujicim obrazku:
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Obrazek 4: Vysledky provedeného vyzkumu vlivu value drivers na méfitelnou a neméfitelnou

vykonnost

(Vergauwen a kol., 2007)

Je patrné, Ze na vykonnost, kterd se da méftit (v tomto ptipad¢ urovni trzeb, riistem trzeb
a dal$im zvySovanim trZzeb) ma nejmensi vliv vyvazenost vztahi. Naopak k faktoriim,
které vyznamné ovliviiuji méfitelnou vykonnost, patii participace, koordinace
spoluprace, provazanost strategii, oteviena komunikace, diveéra a vérnost. Z pohledu
nemc¢fitelné vykonnosti (kterd se da vyjadfit lidskym, zdkaznickym a strukturnim
kapitdlem) maji nejmensi vliv divéra a veérnost. Nejvice ji ovliviiuje participace,
oteviena komunikace, koordinace spoluprace, provazanost strategii a vyvazenost

vztahu.
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Grimaldi, Cricelli a Rogo (2013) provedli reserse literatury vyznamnych value drivers
Z hlediska tzv. duSevniho kapitdlu. Vybrali tfindct klicovych generatort hodnoty
s nejvyssi frekvenci vyskytu v aktudlnich publikacich. Tyto faktory rozdélili dle jejich
charakteru do tfi skupin (autofi je nazyvaji komponenty) na:
* lidsky kapital (znalosti a dovednosti, organizovani dovednosti, kreativita
a inovativnost),
» strukturdlni kapital (inovace, nehmotny majetek, informacni technologie,
dusevni vlastnictvi),
» vztahovy kapitdl (vztahy se zdkazniky, vztahy v ramci podniku, vztahy

s dodavateli, finan¢ni vztahy, vztahy s institucemi, znacka a image podniku).

Value drivery pisobici na hodnotu podniku prostiednictvim odbératelsko-
dodavatelskych vztah zkoumali i Richards a Jones (2008). Ve vyzkumu se zaméfili na
identifikaci hlavnich faktorGi a jejich schopnost ovlivnit hodnotu zékaznikl. Dosli
k zavéru, ze odbératelské vztahy ovliviiuji tyto faktory:

» osloveni potencionalnich zakaznikd,

* sjednoceni nabidky,

+ zlepSeni efektivity a ucinnosti prodeje,

» ptizptsobeni produktl (sluzeb),

» zlepSeni zédkaznického servisu,

« individualizace komunikace,

e cenova tvorba.

1.4.8 Value drivers ve vybranych oborech
V taiwanskych firmach, které¢ vyrabéji méfici piistroje (strojirenstvi) provedli vyzkum
Lin a Lin (2006). Na zékladé provedenych literarnich reSersi stanovili, Ze tyto faktory
podporuji tvorbu hodnoty podniku:
* zamg¢stnanecky aspekt:
» charakteristické dovednosti,
* spokojenost a dosahovani uspécht,
e uceni se a Skoleni,

» znalosti,

47



* tymova prace,

* osobni odmény a benefity,

« schopnosti a motivace,

» diavéra a vyznam pro podnik,

* schopnost komunikovat se zakazniky,
* procesni aspekt:

* vyzkum a vyvoj,

» zakladni pravomoci,

* znalostni aktiva,

» inovace a evoluce,

» schopnost pro odliseni se,

* nahled do budoucnosti,

e odborné znalosti,

* duvéryhodné prostredi,

» nika na trhu, ktera vede ke konkuren¢ni vyhodg¢,

e Uspesna strategie.

Autofi vyuzili jako hlavni vyzkumnou metodu individualni rozhovor (in-depth
interview) se zastupci stfedniho a nejvy$$iho managementu (napf. generalni feditel
podniku, pracovnici z vyzkumu a vyvoje, specialisté na prodej, spravci sluzeb,
informatici), protoZze maji primarni vliv na zdkazniky daného podniku. Prizkum byl

provadén po dobu Sesti mésictl.

Spole¢nost KPMG provedla v roce 2009 vyzkum, ktery nazvala Intangible Assets and
Goodwill in the Context of Business Combinations. V ném stanovila value drivers pro
dodavatele do automobilového primyslu i pro vyrobce. Ob& skupiny rozdélila do
hlavnich a podptirnych value drivers. Data byla ziskana z vefejn¢ dostupnych formaci
(napf. vyroéni zpravy z let 2003 az 2007) a z vlastnich zkuSenosti firmy KPMG.
Vyzkum byl provadén na 342 podnicich (198 vede své tcetnictvi podle standardii IFRS
a 144 dle US GAAP).
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Pro subdodavatele do automobilového primyslu jsou hlavni generatory hodnoty tyto:

dohody o distribuci s automobilovymi vyrobci,
nabidka,
produkt, ktery je spojeny s technologiemi, patenty (tzn. technologie brzdéni),

zékladni dodavatelské smlouvy a dohody.

Jako podpiirné generatory hodnoty jsou pro tuto skupinu dodavateli uvadény:

technologie ve vztahu k vyrobnimu procesu,
zékladni technologie (Casto nepatentované),
projekty vyzkumu a vyvoje,

softwarova reSeni,

firemni znacka.

Jako druha skupina stakeholder jsou zde uvadéni vyrobei automobild. Pro né jsou

hlavnimi generatory hodnoty:

firemni znacka, znac¢ka automobilu;

specifické automobilové technologie (napf. technologie fizeni, uzivatelsky
orientované technologie);

technologie ve vztahu k vyrobnimu procesu;

technologie, které se zdkazniky nesouvisi (zakladni technologie, casto
nepatentovang);

projekty vyzkumu a vyvoje (technologie, rozvojové projekty, design, prototypy).

K podplrnym value drivers patfi:

plénovani a simulace prostfednictvim softwarovych fesent,
sit’ obchodnich zastupct a prodejc;

management, klicové smlouvy a dohody, leasingové smlouvy (KPMG, 2010).

V letech 2004 - 2008 provedli Reino a Vadi (2010) vyzkum, do néhoz bylo zapojeno

2.986 respondentii z 29 organizaci estonského primyslu. Provadéno bylo dotaznikové

Setfeni, pfiCemz respondenti méli za kol rozdélit body mezi jednotlivé alternativni

scénafe, které jim byly nabidnuty. Jako faktory, které maji vliv na tvorbu hodnoty, byly

uvadény tyto:
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* mezilidské vztahy (tradice, péce o zaméstnance a soudrznost),
» oteviena organizace (iniciativa, svoboda a ochota riskovat),
» stanovené cile podniku (konkurence, oddanost ciliim a racionalita),

* interni procesy v ramci podniku (postupy, stabilita a formalnost).

Z pruzkumu vyplynulo, Ze pro podniky, jejichZz hlavni ¢innosti je poskytovani sluzeb,
jsou vSechny faktory vyznamné pro tvorbu hodnoty. Stejna situace plati i pro organizace
poskytujici pravni ochranu. U vyrobnich firem se jako nevyznamny faktor (ve srovnani

S ostatnimi tfemi) ukéazaly mezilidské vztahy. Pro firmy ve zdravotnictvi jsou

vvvvvv

Jeden z provedenych vyzkumi se zabyva nehmotnymi aktivy jako generatory hodnoty.
Jeho tvurci (Lin, Tang, 2009) vybrali Sest odvétvi taiwanského high-tech primyslu:
elektronika, komunikace, pocitacové technologie, optoelektronika, vyroba ,,pfesnych

stroju®, biotechnologie.

Vyzkum byl provadén s vyuzZitim multikriteridlni metody analytic hierarchy process
(AHP). Zéakladnim rysem této metody je znazornéni celého rozhodovaciho problému ve
stromovém zobrazeni o nékolika Grovnich, pfi¢emz ty piedstavuji jednotlivé casti

rozhodovani a kazda z nich zahrnuje nékolik prvkt (Bad'o, Vrablic, 2011).

Zékladni problém (tedy jednotlivé value drivers) je rozdélen hierarchicky do dvou
urovni. Na zaklad¢é literarnich reSerSi bylo vybrano 22 kritérii (druhd troven)
rozdélenych do péti oblasti (prvni Uroven). Na kazdé urovni byla vyuZzita Saatyho
metoda kvantitativniho parového porovnavani. Nejdiive se autofi dotazovali na
jednotlivé oblasti, kterym respondenti piifazovali rizné¢ vahy. Potom jim byla
piedlozena jednotliva kritéria se stejnym tcelem. Syntézou jednotlivych hodnoceni pak
byly stanoveny klicové generatory hodnoty podle jejich priorit:

» inovace a technologie (klicové technologie, vyzkum a vyvoj, vyrobni proces,

proces poskytovani sluzeb, patenty),
* zameéstnanci (vyzkum a vyvoj, inovace, znalosti zaméstnancl, Skoleni

zaméstnanctl),
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goodwill (povést organizace, loajalita zdkazniki, podnikova kultura, ochranna
znamka ¢i obchodni znacka),

vztahy se stakeholdery (smlouvy se zakazniky, smlouvy s dodavateli, pfimy
prodej, smlouvy s obchodnimi partnery, dohody s majiteli),

management (fizeni aktiv, interni kontrola, kvalita, modernizace technologii).

Waldron (2010) a Hall (2012) povazuji za klicové generatory hodnoty ve vyrobg¢:

kapitalizace trhu,

naklady na prodej zbozi,

mira vlivu vyrobniho podniku,

rychlost obratu zésob,

sladéni rostoucich zasob s ristem prodeje,
uroven vyroby a jejiho vybaveni,

rychlost obratu dlouhodobého majetku,

tempo postupného Cerpani penéz do vyroby.

Do vyzkumu byla vybrana skupina padesati firem, jez jsou povazovany za leadery ve

vyrobé (na zaklad¢ jejich provozni vykonnosti — posuzované na zakladé rentability

a navratnosti investovaného kapitalu). Kapitalizace trhu se v regresni analyze chovala

jako funkce firemnich ostatnich generatorii hodnoty.

Poradenské spolecnost L.E.K. Consulting (1998) sestavila ,,mapu® value driver pro

podniky, které obchoduji s ropou. Jeji soucasti je i jedenact generatort hodnoty pro toto

odvétvi:

produkce rafinerie,

import produkce,

néaklady na produkei,

naklady na skladovani,

pfepravni néklady,

prodej obchodnich zastupcii a obchodnich partnert,
naklady pro pfimy prodej,

mzdy,
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» ptiplatky a zvlastni odmény,
» udrzba distribu¢nich cest a péce o né¢,

* Udrzba arealu a péce o n¢j.

Skibniewski a Ghosh (2009) se zaméfili na rozvoj sjednoceni specifik klicovych
ukazatelli vykonnosti ve vyrobnich firméach. K tomu vyuzili ERP systémti. Na zakladé
rozhovorti s koncovymi uzivateli téchto systémt urcili nasledujicich devét faktori:

* naklady na vyrobu,

» (as vyroby

* odhad potfebnych nakladt a Casu,

* vady,

* spokojenost zakaznikd s produktem,

* bezpecnost,

 rentabilita a produktivita.

Lin a kol. (2011) na zaklad€ literarnich reSerSi sestavili seznam 47 potencialnich
generatorl hodnoty, které ovéfovali na 87 respondentech z Hong Kongu (34 podniki),
USA (29 podnikil), Velké Britanie (15 podnikl), Kanady (4 podniky), Australie
(3 podniky), Neémecka (1 podnik a Korey (1 podnik). Vyzkum provadéli
prostiednictvim dotaznikidl, ve kterém méli respondenti z uvedené¢ho seznamu kazdy
faktor ohodnotit na tzv. Likertovée Skéle (od 0 — nepouzitelny az po 5 — velmi duilezity).
Vyzkum identifikoval 18 nejvyuzivanéjsich kli¢ovych faktort rozdélenych do tfi skupin
(prediktivni ukazatele, ukazatele souvisejici s procesy a ukazatele souvisejici
s vysledky) dle jejich charakteru:
+ prediktivni ukazatele:

+ disciplina obchodnich partnert,

» kvalifikace prostrednikd,

* klientska podpora,

* participace klientt,

* jasné cile pracovnich seminait,

* podpora ptislusnych oddélent,
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ukazatele souvisejici s procesy:

e shromazdéné zakladni informace,

* spoluprace mezi obchodnimi partnery v kazdé fazi procesu,
* objasnéni ptani klientt,

* objasnéni predpokladt projekti,

 identifikace primarnich funkci,

ukazatele souvisejici s vysledky:

» kvalita report,

» uskute¢néni podilu z aktivnich plant,

» zlepSeni kvality projektd,

+ identifikace a vyjasnéni pozadavku klientd,

» urychleni rozhodovacich procest,

» zlepSeni komunikace a porozuméni mezi stakeholdery,

* spokojenost zdkaznikd.

Z vyzkumt provedenych v ramci zminéného projektu vyplynulo, Ze mezi faktory, které

pozitivné ovliviiuji vykonnost klastrii (a tedy i hodnotu podniki) patii dle Pavelkové
a kol., 2009:

networking — vytvoreni sité spoluprace;

profesionalita managementu klastru;

vzajemna duvéra, komunikace a vztahy mezi manazery a ¢leny klastru;
osobnost manazera klastru (a jeho odbornost, obé&tavost);

zkuSenosti managementt klastru,

silny podnikatelsky duch v podnicich;

vzdelavani lidského kapitalu a spoluprace se vzdélavacimi institucemi;
spole¢ny vyzkum a spoluprace s vyzkumnymi organizacemi;

piistup firem k informacim,;

inovativni technologie;

piistup k finanénim zdrojim a podpora vlady ¢i regionli formou dotaci jak
vV dobé mapovani a vzniku klastru, tak v dob¢ rozvoje klastru;

vy$si spokojenost zakaznik;
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vyssi kvalifikace zaméstnancii;

efektivnéjsi procesy;

zavedeni novych vyrobku a procest;

spolufinancovani klastru z vefejnych zdroj;

organizace klastru zdola nahoru, sledovani priorit ¢lenskych podniki;

pfiprava a fizeni spole¢nych projektl ¢lenti managementem klastru,

trvalé ftizeni projektt, které¢ zajistuje spravné vyuziti vytvorenych vysledki
projektu;

nalezeni mezery na trhu — chybégjici technologie.

Naproti tomu, mezi faktory, které plsobi negativné na vykonnost, lze zaradit

(Pavelkova a kol., 2009):

obtiznost ziskavani kvalitniho personalniho zaji§téni managementu klastru;
nedostatek financi, byrokracie a Spatné zkuSenosti s vefejnymi zdroji
financovani klastru,

velka administrativni zatéz pii feSeni projekti,

riznorodost ¢lend (problém pii stanoveni cill);

pasivita ¢lent klastru,

nepochopeni principi fungovani klastru, Spatna piedstava o jeho smyslu;
komunikac¢ni problémys;

nedostatek z4jmu a motivace;

nevyjasnénd legislativa a dota¢ni podminky klastrt.

1.4.9 Souhrn provedenych vyzkumu

Z provedenych vyzkumu je mozné sestavit seznam value drivers, jak doklada tabulka

¢. 4.
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Tabulka 4: Vyzkumy provedené v oblasti value drivers

Oblast

Autofi vyzkumu

Konkrétni generatory hodnoty

Obecn¢ klicové generatory hodnoty

Maiik a kol. (2011);
Damodaran (2006)

trzby

provozni marze

vyse kapitalu investovaného do dlouhodobého majetku

mira a vynosnost investic

naklady kapitalu

Minchington,
Francis (2000);
Rappaport

mira rustu trzeb

marze provozniho zisku

efektivni sazba dané

investice do pracovniho kapitalu

investice do fixniho majetku

vyse pramérnych vazenych nakladi na kapital

horizont planovani ("obdobi konkurenéni vyhody")

Akalu (2002)

vysledek hospodateni po zdanéni

provozni néklady

urokové naklady dlouhodobého uvéru

dané z pfijmu

fixni néklady investic

nahrada naklada na investice

investice do provozniho kapitalu

Needles, Frigo,

obrat aktiv

ziskova marze

Powers (2004) | dluh/vlastni kapital

provozni cash flow/vysledek hospodateni po zdanéni
rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE=NOPAT/CE)
provozni vysledek hospodateni pied zdanénim
(NOPBT)/investovany kapital
provozni vysledek hospodateni pfed zdanénim
(NOPBT)/trzby
Cisty provozni vysledek hospodateni po zdanéni

Hall (2002) (NOPAT)/trzby

vysledek hospodaieni/trzby

rast trzeb

nerozdéleny vysledek hospodatfeni/investovany kapital

trzby/investovany kapital

trzby/€isty pracovni kapital

trzby/primérna celkova fixni aktiva
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Obecné kli¢ové generatory hodnoty

Hall (2002)

pramérné vazené naklady na kapital (WACC)

celkova zadluZenost: dlouhodobé + kratkodobé
zéavazky/vlozeny kapital

koeficient samofinancovani: vlastni kapital/vlozeny
kapital

dlouhodobé¢ zavazky/vlozeny kapital

(kratkodobé zavazky + bankovni uvéry)/vlozeny kapital

mira investic: zména vlozeného kapitalu/NOPAT

sazba dan¢ z piijmu

provozni paka

finan¢ni paka

. . rist
Timme, Williams- rentabilita
Timme (2000) —
vyuziti kapitalu
rast
rentabilita

Ellram, Liu (2002)

fizeni aktiv

fizeni hotovosti

D'Avanzo a kol.
(2003)

obratkovost zasob

naklady na prodané zbozi (% z trZeb)

rentabilita aktiv

Stock, Lambert

obrat aktiv

ziskova marze

(2001) -
finan¢ni paka
trzby

Lambert, naklady

Burduroglu (2000)

pracovni kapital

hmotny majetek

Hegazy, Hegazy
(2012)

likvidita (bézna likvidita, pohotova likvidita)

finanéni paka (Uroven finan¢ni paky, uroky ziskané v
case)

aktivita (obrat pohledavek, doba obratu zasob)

rentabilita (marZe hrubého zisku, ziskova marze)

hodnota pro vlastniky (rentabilita vlozené¢ho kapitalu,
rentabilita vlastniho kapitalu)
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Strategické value drivers

Abraham (2010)

finan¢ni historie podniku

intenzita vedeni

rozmanitost zakaznikt

zapojeni vlastniki

konkurence

spokojenost zakaznikl

loajalita zaméstnanct

specialni technologie

Andreou, Green,
Stankosky (2007)

zéakaznici

konkurenti

zameéstnanci

informace

externi a interni stakeholdeii

procesy

produkty (sluzby)

technologie

Wang (2011)

finan¢ni perspektiva BSC

rentabilita

platebni schopnost a zavazky

provozni vyuziti majetku

zakaznicka perspektiva BSC

spokojenost zakaznika

perspektiva internich podnikovych procestt BSC

vyzkum a vyvoj

provozni procesy

perspektiva uceni se a rastu BSC

kvalita zaméstnancu

Acur, Kandemir,
Boer (2012)

strategické planovani

inovativnost

zivotni prostiedi

technologické zmény

uroven technologie v rdmci podniku

trzni pozice podniku

propagace nového produktu
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Strategické value drivers

Morard, Stancu,
Jeannette (2013)

perspektiva uceni se a ristu BSC

pofizeni energii

priubézné sledovani piijmt

sledovani ¢innosti

pocet zaméstnancl

perspektiva internich podnikovych procestt BSC

provozni ndklady dle infrastruktury podniku

celkové provozni naklady

odpisy

zékaznicka perspektiva BSC

naklady na obchodni zastupce

naklady na podpiirna zafizeni

balancovani pfijmt

pracovni doba

ptispévky a dotace

provozni realitni naklady (tykajici se pozemku
a staveb)

investice

finan¢ni perspektiva BSC

EBIT

vysledek hospodaieni po zdanéni

celkové trzby

Serven (1999)

strategické hodnoceni

dlouhodoby plan

operativni plan

systém méfeni a fizeni vykonnosti

hodnoceni systému méfeni a fizeni vykonnosti

Midttun a kol. (2013)

ziskané podily na trhu

zameéfeni se na inovace

zvyseni poptavky

zvySeni konkurenceschopnosti

zvySovani efektivnosti

Uspés$né piijimani zaméstnancl

spoluprace s firmami

zaméieni se na vyzkum a vyvoj

zaméieni se na spoleCenskou odpovédnost firem

vyssi prodejni ceny

spoluprace s vefejnymi institucemi

spoluprace s vyzkumnymi institucemi
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Obchodné-marketignové value drivers

Strandskov (2006)

firemni specificka vyhoda

lokaliza¢ni specificka vyhoda

vztahova specifickd vyhoda

Bakutyte, Grundey
(2010)

strategické vztahy

marketingové znalosti

silné obchodni znacky

loajalita zékazniki

vybér trhu

rozdilna vyhoda

Wimmer, Mandjak
(2002)

redukce naklada

zlepSovani kvality

objeveni dodavatelt

priznivé vztahy s dodavateli

hodnoceni dodavatelu

sprava a fizeni dodavatela

zlepSeni koordinace ¢innosti

ochrana prostiedi

rozvoj informacéniho systému

snizeni poc¢tu dodavateld

rozvoj metodiky

Vergauwen a kol.
(2007)

duvéra

veérnost

oteviena komunikace

provazanost strategii

vyvazenost vztahi

participace

koordinace spoluprace

Grimaldi, Cricelli,
Rogo (2013)

lidsky kapital (znalosti a dovednosti, organizovani
dovednosti, kreativita a inovativnost)

strukturalni kapital (inovace, nehmotny majetek,
informacni technologie, duSevni vlastnictvi)

vztahovy kapitél (vztahy se zékazniky, vztahy v ramci
podniku, vztahy s dodavateli, finan¢ni vztahy, vztahy s
institucemi, znacka a image podniku)
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Richards, Jones
(2008)

osloveni potencionalnich zédkaznika

sjednoceni nabidky

zlepSeni efektivity a uc¢innosti prodeje

prizptisobeni produktl (sluzeb)

zlepSeni zdkaznického servisu

individualizace komunikace

cenova tvorba

Value drivers ve vybranych oborech

Lin a Lin (2006)

zaméstnanecky aspekt

charakteristické dovednosti

spokojenost a dosahovani Gspéchi

uceni se a Skoleni

znalosti

tymova prace

osobni odmény a benefity

schopnosti a motivace

divéra a vyznam pro firmu

schopnost komunikovat se zdkazniky

procesni aspekt

vyzkum a vyvoj

zékladni pravomoci

znalostni aktiva

inovace a evoluce

schopnost pro odliSeni se

nahled do budoucnosti

odborné znalosti

divéryhodné prostiedi

nika na trhu, ktera vede ke konkurenc¢ni
vyhod¢

uspesna strategie

Reino, Vadi (2010)

mezilidské vztahy (tradice, péce o zaméstnance,
soudrznost)

oteviena organizace (iniciativa, svoboda, ochota
riskovat)

stanovené cile firmy (konkurence, oddanost ciltim,
racionalita)

interni procesy v ramci podniku (postupy, stabilita,
formalnost)
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Value drivers ve vybranych oborech

Waldron (2010);
Hall (2012)

kapitalizace trhu

naklady na prodej zbozi

mira vlivu vyrobni firmy

rychlost obratu zésob

sladéni rostoucich zasob s rlistem prodeje

uroven vyroby a jejiho vybaveni

rychlost obratu dlouhodobého majetku

tempo postupného Cerpani penéz do vyroby

Lin, Tang (2009)

inovace a technologie (kli¢ové technologie, vyzkum
a vyvoj, vyrobni proces, proces poskytovani sluzeb,
patenty)

zaméstnanci (vyzkum a vyvoj, inovace, znalosti
zameéstnanct, Skoleni zaméstnancii)

goodwill (povést organizace, loajalita zakazniki,
podnikova struktura, ochranna znamka ¢i obchodni
znacka)

vztahy se stakeholdery (smlouvy se zakazniky,
smlouvy s dodavateli, pfimy prodej, smlouvy s
obchodnimi partnery, dohody s majiteli)

management (fizeni aktiv, interni kontrola, kvalita,
modernizace technologii)

L.E.K. Consulting
(1998)

produkce rafinerie

import produkce

néaklady na produkci

naklady na skladovani

pfepravni néklady

prodej obchodnich zéastupcii a obchodnich partnert

naklady pro ptimy prodej

mzdy

ptiplatky a zvlastni odmény

udrzba distribucnich cest a péce o né

udrzba arealu a péce o n¢j

Chan, Chan (2004)

cas (doba vyroby, rychlost vyroby, ¢as odchylky)

naklady (néklady na jednotku produkce, podil
odchylky na findlnich ndkladech)

hodnota a zisk (Cist4 soucasna hodnota)

bezpecnost a ekologie (mira nehodovosti, hodnoceni
dopadu na Zivotni prosttedi)
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Value drivers ve vybranych oborech

Skibniewski, Ghosh
(2009)

naklady na vyrobu

cas vyroby

odhad potiebnych nékladt a casu

vady

spokojenost zakaznikl s produktem

bezpecnost

rentabilita a produktivita

Lin a kol. (2011)

prediktivni ukazatele:

disciplina obchodnich partneri

kvalifikace prostiednikti

klientska podpora

participace klientt

jasné cile pracovnich seminait

podpora piisluSnych oddéleni

ukazatele souvisejici s procesy

shromazdéné zakladni informace

spoluprace mezi obchodnimi partnery v kazdé fazi
procesu

objasnéni ptani klient

objasnéni pfedpokladii projekt

identifikace primarnich funkci

ukazatele souvisejici s vysledky

kvalita reportl

uskute¢néni podilu z aktivnich plant

zlepSeni kvality projekti

identifikace a vyjasnéni pozadavku klientti

urychleni rozhodovacich procesi

zlepSeni komunikace a porozuméni mezi
stakeholdery

spokojenost zakaznikli

Pavelkova a kol.
(2009)

pozitivné plsobici faktory:

networking — vytvofeni sité spoluprace

profesionalita managementu klastru

vzajemnad divéra, komunikace a vztahy mezi
manazery a Cleny klastru

osobnost manazera klastru (a jeho odbornost,
obétavost)

zkuSenosti managementi klastru
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Pavelkova a kol.
(2009)

Value drivers ve vybranych oborech

silny podnikatelsky duch ve firmach

vzdélavani lidského kapitdlu a spoluprace se
vzdélavacimi institucemi

spolecny vyzkum a spoluprace s vyzkumnymi
organizacemi

pristup firem k informacim

inovativni technologie

pfistup k finanénim zdrojim a podpora vlady ¢i
regionti formou dotaci jak v dob&é mapovani a
vzniku klastru, tak v dobé rozvoje klastru

vys$si spokojenost zakaznikil

vyssi kvalifikace zaméstnanct

[ 24

efektivnéj$i procesy

zavedeni novych vyrobkt a procest

spolufinancovani klastru z vetejnych zdrojii

organizace klastru zdola nahoru, sledovani priorit
¢lenskych podniki

pfiprava a fizeni spole¢nych projekti clend
managementem klastru

trvalé fizeni projektt, které zajistuje spravné
vyuziti vytvofenych vysledki projektu

nalezeni mezery na trhu — chybéjici technologie

negativné pusobici faktory:

obtiznost ziskavani kvalitniho personalniho
zajisténi managementu klastru

nedostatek financi, byrokracie a Spatné zkuSenosti
s vetejnymi zdroji financovani klastru

velkéd administrativni zatéz pti feSeni projekta

ruznorodost ¢lend (problém pii stanoveni cili)

pasivita ¢lent klastru

nepochopeni principti fungovani klastru, Spatna
predstava o jeho smyslu

komunikac¢ni problémy

nedostatek zajmu a motivace

nevyjasnénd legislativa a dotacni podminky klastrii

(L.E.K. Consulting, 1998; Serven, 1999; Minchington, Francis, 2000; Lambert, Burduroglu, 2000;
Timme, Williams-Timme, 2000; Stock, Lambert, 2001; Akalu, 2002; Ellram, Liu, 2002; Hall, 2002;
Wimmer, Mandjak, 2002; D’Avanzo a kol., 2003; Chan, Chan, 2004; Needles, Frigo, Powers, 2004;

Damodaran, 2006; Lin, Lin, 2006; Strandskov, 2006; Andreou, Green, Stankosky, 2007;
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Vergauwen a kol. 2007; Lin, Tang, 2009; Richard, Jones, 2008; Pavelkova a kol., 2009;
Skibniewski, Ghosh, 2009; Abraham, 2010; Bakutyte, Grundey, 2010; Reino, Vadi, 2010; Waldron,
2010; Lin a kol., 2011; Mafik a kol, 2011; Wang, 2011; Hall, 2012; Hegazy, Hegazy, 2012; Acur,
Kandemir, Boer, 2012; Grimaldi, Cricelli, Rogo, 2013; Midttun a kol., 2013; Morard, Stancu,
Jeannette, 2013)

Z jednotlivych prizkumut jsou patrné shody u vybranych faktord, ackoliv se autofi
orientovali na rozdilné oblasti. V prizkumech provedenych napi. Minchingtonem,
Francisem (2000); Lambertem, Burduroglem (2000); Akalu (2002); Hallem (2002);
Needles, Frigo, Powers (2004); Damodaranem (2006); Maiikem a kol. (2011);
Morardem, Stancuem, Jeannettem (2013); Wimmer, Mandjak (2002) se ¢asto objevuji
trzby, zisk resp. vysledek hospodatfeni v nékteré ze svych podob, investice ¢i naklady
kapitalu. Rentabilita byla zminéna naptiklad Timmem, Williams-Timmem (2000);
Ellramem, Liuem (2002); Hallem (2002) ¢i D’Avanzem a kol. (2003); Hegazym
a Hegazym (2012). Z oblasti strategickych value drivers se naptiklad prolind napii¢
reSerSemi loajalita a spokojenost zdkaznikii (Abraham, 2010; Bakutyte, Grundey, 2010;
Lin, Tang, 2009; Andreou, Green, Stankosky, 2007; Wang, 2011; Bakutyte, Grundey,
2010; Grimaldi, Cricelli, Rogo, 2013), loajalita a spokojenost zaméstnancii, jejich
Skoleni a vzdelavani se, znalosti zaméstnanct (Lin, Tang, 2009; Lin, Lin, 2006), vztahy
s dodavateli a ostatnimi stakeholdery (Wimmer, Mandjak, 2002; Lin, Tang, 2009; Lin
akol., 2011), vwzkum a vyvoj, znalostni management, inovace (Lin, Lin, 2006; Lin,
Tang, 2009) atd.

1.5 Urcéovani value drivers

Teorie ocenovani rozliSuje tfi zédkladni druhy ocefiovacich metod: vynosové metody,
trzni metody, majetkové metody (Matik, 2011). Mezi nejpouzivanéjsi ptitom patii dva
pfistupy z kategorie vynosové metody: metoda diskontovanych penéznich tokl
a metoda ekonomické ptidané hodnoty.

Zéakladnim vychodiskem metody diskonotovanych penéznich toku je, Ze hodnotu
podniku odvozuje od budoucich vynost, které prevadi, z pohledu investora, na
souCasnou hodnotu, pficemz nejcastéji je vyuzivana tzv. dvoufazova metoda, ktera

vychézi z tivahy, Ze budouci obdobi 1ze rozdé€leit na dvé faze. Prvni fadze zahrnuje
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obdobi, pro které je oceniovatel schopen vypracovat progndézu volného penézniho toku
pro jednotliva 1éta. Druhda faze pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekonec¢na.

Hodnota podniku podle dvoufazové metody se vypocita ndsledovné (Matik, 2011):

H, = FCF .Ft N PI-.I
£ (1+ )t A +i)T
kde:
T délka prvni faze v letech
FCFF¢ volné cash flow do firmy v roce t
Ik diskontni mira
PH pokracujici hodnota

Nevyhodou metody diskontovanych penéznich toka je, Ze je sice vhodna pro vynosové
ocenovani podniku, ale podstatné méné se hodi jako soucast bézného tizeni (naptiklad
proto, Ze pojmy a veliiny potfebné pro propocty touto metodou jsou pro béznou praxi
relativné vzdalené, protoze ta se opira o dnes bézné aktualni ucetnictvi). Zavedeni
ukazatele ekonomické pifidané hodnoty bylo vyvolano potfebou najit ekonomicky
ukazatel, ktery by umoznoval vyuZzit co nejvice informaci a Udaji poskytovanych
ucetnictvim vcetné ukazatell, které jsou na ucetnich udajich postaveny, a zaroven
pfekonaval nedostatky ucetnich ukazatell postihujicich finanéni efektivnost

a umoznoval hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd (Matik a kol., 2011).

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) méti spéch spole¢nosti béhem minulého obdobi.
Pro vypocet ocenéni podniku pomoci EVA lze zvolit dvoufazovou metodu. Druhd faze
pfitom byva Casto pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekone¢na. Hodnotu

podniku pomoci EVA lze potom spocitat:

H, = NOA +2T:( EVa, )+ EVAr
nT T LA+ WACO)Y T WACC - (1 + WACO)T
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kde:
Hn
EVA:
NOAo
NOA1
NOPAT:
T
WACC

hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

EVA vrocet

¢ista operacni aktiva k datu ocenéni

¢ista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku, tj. k pocatku roku t
operacni vysledek hospodateni po dani v roce t

pocet let explicitné planovanych EVA

primérné vazené naklady kapitdlu

(Marik a kol., 2011).

Konkrétni propocet ukazatele EVA je determinovan dostupnosti dat a zpisobem

stanoveni nakladt kapitalu. V zasad¢ 1ze rozlisit dva zékladni koncepty vypoctu: na bazi

provozniho zisku a hodnotového rozpéti.

EVA na bazi provozniho zisku, nékdy oznadovaného jako EVA — Entity, je definovdna

nasledovné:
kde:
EVA
NOPAT
WACC
C

EVA = NOPAT —WACC-C

Economic Value Added - ekonomicka ptidana hodnota

Net Operating Profit after Taxes - Cisty provozni zisk po zdanéni
Weighted Average Cost of Capital - primérné vazené naklady na
kapital

Capital - hodnota celkového firemniho kapitalu

Jina verze vypoctu EVA lze vyjadfit pomoci tzv. hodnotového rozpéti, které predstavuje

tzv. ekonomickou rentabilitu. Tu lze vy¢islit jako rozdil mezi dosaZenou rentabilitou

a néklady na kapital:

EVA = (RONA — WACC) - NOA
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kde:

EVA

RONA

WACC

NOA

Economic Value Added - ekonomicka piidana hodnota

Return On Net Assets - vynosnost investovaného provozné nutného
kapitalu

Weighted Average Cost of Capital - primérné vazené naklady na
kapital

Net Operating Assets — hodnota celkového investovaného kapitalu

EVA na bazi ziiZzeného pojeti hodnotového rozpéti, nazyvaného EVA Equity:

kde:
EVA
ROE

le

Predikce nakladii vlastniho kapitdlu je v ekonomické teorii i1 podnikové praxi

EVA = (ROE —1,)E

Economic Value Added - ekonomicka pfidana hodnota
Return on Equity - vynosnost vlastniho kapitalu

Cost of Equity - naklady vlastniho kapitalu

Equity - vlastni kapital

problematicka zalezitost. Jednou z metod urceni je i tzv. metoda analogie, pii které jsou

vyhledany a pouzity podobné srovnatelné podniky (nejcastéji v ramci oboru ¢innosti).

Tento ptistup vychazi z poznatku, Ze néklady vlastniho kapitalu jsou spefické pro kazdé

odvétvi (Damodaran, 2006) a upravuji se dle rizikovych faktorti jednotlivych podnikii

(Maftik a kol, 2011).

Ukazatel EVA se dnes stdva jednim z klicovych ukazatell, ktery je vyuzivan nejen pro
méfeni financni vykonnosti podniku, ale také pro ucely stanoveni hodnoty firem, pro

feSeni otazek hmotné zainteresovanosti managementu v hodnotové orientovaném fizeni

(Dluhosova, 2008).
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Z vyse zminénych pfistupil 1ze potom odvozovat generatory hodnoty. Dle Rezndkové
(2010) existuji ti'i zakladni pristupy K identifikaci generatorti hodnoty:

1. dynamickd dekompozice ukazatele EVA;

2. strategicka analyza podniku;

3. benchmarking.

Dynamicka dekompozice ukazatele EVA

Vzhledem k tomu, ze ukazatel ekonomické piidané hodnoty je ve své podstaté rozdilem
mezi hodnotou podniku na zacatku a konci hodnoceného obdobi (zpravidla rok), musi
se jednat o dynamickou dekompozici tohoto ukazatele a identifikovat tak vliv procentni
zmény generator hodnoty na vysledny ukazatel. Metodicky aparat pro méteni vlivu
zmény generatort hodnoty lze najit v DuPont analyze ukazatell rentability

investovaného kapitalu (logaritmickd, indexova a ptirtistkova metoda).

Strategicka analyza podniku

Cilem strategické analyzy podniku je identifikace silnych a slabych stranek podniku,
jako 1 moZnosti a hrozeb podniku. Identifikované silné a slabé stranky se pak mohou
stat generatory hodnoty. Oproti klasicky provadéné analyze je nutné z ptehledu silnych
a slabych stranek vyloucit ty, které jsou v protikladu. | v tomto ptipadé¢ plati pozadavek,
ze jako generatory hodnoty je mozné pouzit pouze ty siln€ nebo slabé stranky podniku,

u nichZ je moZné méfit vliv na hodnotu podniku.

Benchmarking

DalSim néstrojem pro identifikaci generatori hodnoty muize byt tzv. benchmarking.
S vyuzitim bilanéni a pomérové analyzy a naslednym porovnavanim vysledki
s konkurenci, ptipadné s oborovymi hodnotami, je mozné identifikovat ukazatele, ve
kterych podnik zaostava. Mohou se promitnout do systému generatorti hodnoty, zaméfit

se na jejich zlepSovani a tim zvySovani hodnoty podniku.
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K dal$im pfistupiim k identifikaci generatorti hodnot patii ty, které byly vyuzity autory
reSersi:

* dotaznik ¢i individuélni rozhovory - ¢etnost odpovédi;

* regresni analyza;

* zkuSenosti vyzkumnika;

« Balanced Scorecard;

» koncept shareholder value.
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2 Cile disertacni prace a vyzkumné problémy

2.1 Formulace cili disertac¢ni prace

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je identifikovat faktory, které vyznamnym zpiisobem
ovlivituji hodnotu podnikt puisobicich ve zpracovatelském pramyslu. Mezi tyto faktory

budou zahrnuty ty s kladnym vlivem, i ty, které hodnotu podniku ovliviiuji negativné.

Vychozi ptfitom bude poznatek, Ze hodnota podniku je ddna ofekavanymi budoucimi
vynosy prevedenymi na jejich soucasnou hodnotu. Pfitom bude vyuzito konceptu
ekonomické ptidané hodnoty (Economic Value Added — EVA). Ackoliv je varianta
EVA entity zpravidla povazovana za zakladni, v diserta¢ni praci bude za vychodisko

pro dalsi vyzkum povazovana metoda EVA equity:
EVA = (ROE —1,) - E.

Tento pfistup byl zvolen s ohledem na fakt, Ze pokud se hodnoty ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE) zvysuji, zvySuje se i ukazatel EVA, ktery
se pouziva jako nastroj stanoveni hodnoty podniku, finan¢ni analyzy, oceniovani 1 fizeni.
Proto byl pfi identifikaci faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku zkoumén vliv dil¢ich
faktorti na ukazatel rentability vlastniho kapitélu®. Je to nejrozsitengjsi ukazatel méieni
finan¢nich vysledkti podnikti (Rappaport, 1998; Monteiro, 2006), pficemz ptedstavuje

kone¢ny vysledek strukturovanych finan¢nich analyz (Stowe a kol., 2002).

Alternativné bude zkouman vliv jednotlivych faktorti na ukazatel rentability aktiv
(Return on Assets — ROA), resp. vynosnost Cistych aktiv (Return on Net Assets —
RONA). Piitom se vychazi z ptedpokladu, ze vSechen podnikem vlastnény majetek je
provozné nutny a zvySovanim RONA lze zvySovat ukazatel ekonomické piidané

hodnoty.

3 Nedostatek v podobé chybéjicich faktorii E a re je eliminovéan tim, Ze pfedmétem vyzkumu jsou podniky
jednoho oboru. Néklady vlastniho kapitalu specifické pro kazdé odvétvi (Damodaran, 2006) a upravuji se
dle rizikovych faktora jednotlivych podnikd. To umoznuje identifikovat financni ukazatele, které zvysuji,

resp. snizuji hodnotu rozklddanych vrcholovych ukazateli.
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EVA = (RONA — WACC) - NOA.
Pro dosaZeni hlavniho cile diserta¢ni prace jsou stanoveny nasledujici dil¢i cile:

» identifikace kvantitativnich value drivers odvétvi zpracovatelského primyslu
Ke splnéni dil¢iho cile bylo vyuzito pyramidalniho dynamického rozkladu
vrcholového ukazatele ROE, resp. RONA. Tato analyza byla provedena na zakladé
statistickych dat publikovanych Ministerstvem primyslu a obchodu a Ceskym

statistickym Gradem.

 identifikace kvantitativnich value drivers strojirenskych podnika
Pii plnéni tohoto cile byla vyuzita ucetni data podnikt putsobicich v oborech
,Vyroba stroji a zafizeni pro vSeobecné ucely* (dle CZ-NACE skupina 28.1)
a ,,Vyroba ostatnich stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely* (dle CZ-NACE skupina
28.2). Na zakladé sekundarniho vyzkumu byly vytipovany vhodné ukazatele pro
méfeni vykonnosti podniku a poté byl testovan jejich vliv na ROE, resp. ROA.

» identifikace kvalitativnich value drivers strojirenskych podnikii
K identifikaci kvalitativnich value drivers bylo vyuzito dotaznikového Setieni mezi
vedoucimi zaméstnanci podnikii oborti dle CZ-NACE 28.1 a 28.2. Dotazniky byly
sestaveny na zdaklad€ literarnich reSerSi prezentujicich vysledky provedenych
(ptedevsim) zahrani¢nich vyzkumu a expedovany mezi vedouci zaméstnance (resp.
vlastniky) vybranych podnikl. Ze ziskanych finan¢nich i nefinanénich udaji byly
dal$i analyzou urceny ty, které nejvyznamnéji ovliviiuji hodnotu ukazatele ROE,

resp. ROA, a tim 1 hodnotu podniku.

2.2 Formulace vyzkumného problému diserta¢ni prace

Dle provedenych literarnich resersi jsou zakladnimi value drivers rust trzeb, provozni
ziskova marze, vySe kapitdlu investovaného do dlouhodobého majetku, mira
a vynosnost investic a naklady kapitalu (viz Maiik a kol, 2011; Damodaran, 2006),
Andreou, Green, Stankoski (2007); Horobet, Jolders (2008); Lin, Tang (2009); Wang

(2011) a Vortelova (2014) povazuji za stézejni value drivers lidské zdroje. Abraham
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(2010); Wang (2011); Bakutyte, Grundey (2010) a Grimaldi, Cricelli, Rogo (2013)
pokladaji spokojenost a loajalitu zdkaznikii za dilezité. K dal§im zminovanym faktorim
patii kvalita (Wimmer, Mandjak, 2002; Lin, Tang, 2009), inovace (Lin, Tang, 2009;
Acur, Kandemir, Boer, 2012; Midttun a kol, 2013) a interni procesy (Andreou, Green,
Stankoski, 2007; Reino, Vadi, 2010; Pavelkova a kol. 2009). Na zaklad¢ téchto

vyzkumt Ize tedy formulovat nasledujici vyzkumné otdzky:

VO 1:

Lze povazovat exportni orientaci za value drivers?

Vzhledem k charakteru ekonomiky Ceské republiky ma uplatnéni na zahraniénich trzich
pro tuzemské podniky mimotadny vyznam. Proto stagnace v Grovni exportu nutné vede
k zastaveni rustu trzeb, prestoze Ceska ekonomika predstavuje maly a pomérné
saturovany vnitini trh, nedostatecné vybaveni pfirodnimi zdroji a relativné vysoky
stupent specializace primyslu. Zahrani¢ni obchod se stavd dynamizujicim faktorem
hospodaiského ristu domaci ekonomiky. Je-li hledana strategie, jak zvysit vykonnost
podniku, pak orientace na export je cestou spravnym smérem. To ostatné potvrzuji
i vysledky fady vyzkumnych zamért, jmenovité napt. studii britské vladni proexportni
agentury ECGD (The Export Credits Guarantee Department), podle niz "dosahuji
britské exportni firmy, oproti neexportujicim, vyssi produktivity prace, maji vyssi
zaméestnanost a  vyplaceji  vySsi  mzdy". Vysledky vyzkumného zaméru
"Internacionalizace malych a stfednich podnikii v Ceské republice”, ktery byl v obdobi
let 2001 - 2004 feSen na Fakult¢ podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné
s podporou Grantové agentury Ceské republiky, jehoZ cilem bylo porovnat vykonnost
exportné¢ orientovanych podnikii se subjekty, které se omezuji vyhradné¢ na
uspokojovani tuzemské poptavky, hovotfi rovnéz ve prospéch exportni orientace

(Zinecker, 2006).

Nezanedbatelny je rovnéz fakt, Ze podniky, jez jsou soucastni mezinarodnich alianci
maji snazsi vstup na zahrani¢ni trhy. Zahrani¢ni vlastnik se snazi o drZzeni majoritniho
podilu v podnicich a soucasné se bude snazit, aby jim vlastnéna firma vyuZzivala jak

jeho distribuéni kandly, tak 1 manaZerské know-how. Proto by podniky vlastnéné
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zahrani¢nim vlastnikem mély byt exportné orientované, vyuzivat ovéfené manazerské
postupy, zalozené na propracovanych informacnich systémech a dosahovat vyssi

vykonnost nez podniky s rozptylenym vlastnictvim.
Tato vyzkumna otazka bude ovérovana nasledujicimi hypotézami:

Hypotéza Hi:
Podniky, které jsou pievazné exportn¢ orientované, dosahuji vyssi primérné

vykonnosti nez podniky, které exportné orientované nejsou.

Hypotéza bude ovéfovana s vyuzitim testu shody rozptylu (F-test) a testu shody
sttednich hodnot (T-test). Jako ,,pfevazné exportné orientované“ jsou chapany

podniky, u nichZ tvofi export vice nez 50% z celkovych dosazenych trzeb.

Hypotéza Ha:

Podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem jsou pifevazné exportné orientované.

Hypotéza bude ovéfovdna prostiednictvim Fisherova exaktniho testu. Za
majoritniho vlastnika je povaZzovan ten, jehoz vlastnicky podil ¢ini vice nez 50%
celkového vlastnictvi. Jako ,,pfevazné exportné orientované* jsou chapany podniky,

U nichZ export tvoii vice nez 50% z celkovych dosaZenych trzeb.

Hypotéza Hs:
Podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem pouzivaji exaktnéjsi zpisoby fizeni

vykonnosti.

Hypotéza bude ovéfovana vyuzitim Chi-kvadrat testu. Majorita vlastnika je

chapana stejn¢ jako u predchozi hypotézy a pouZivanym zpisobem fizeni

vykonnosti podniku, pficemz za exaktni zplsoby fizeni vykonnosti jsou z dotazniku

povazovany nasledujici moznosti:

«  Utetnictvi dle zédkona o ucetnictvi doplnéné na miru vytvofenym jednim
kompletnim softwarem, zachycujicim vSechny oblasti ¢innosti.

* Kompletni MIS v ramci konceptu

» Balanced Scorecard
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* Excelence managementu kvality (EFQM), pfipadné Managementu kvality

(TQM)

* systému certifikaci ISO (pfedevsim ISO 9000, ISO 9001, ISO 14001,
ISO 18001)

e jiné.

VO 2:
Dosahuji podniky, které investuji vytvoteny zisk, resp. jeho cast do dalsiho rozvoje

vys$si vykonnosti neZ podniky, které neinvestuji?

Z kratkodobého hlediska maji investice negativni vliv na hodnotu podniku, protoze
navysuji objem investované¢ho kapitalu, ktery se okamzit¢ neprojevi na ristu trzeb
a ziskovosti. Pfesto jsou investice dllezitou determinantou ristu podniku - podminkou
obnovy jeho vyrobni kapacity, inovace produktl, investice do zaméstnancl a zvySovani
jejich kvalifikace, investice do distribu¢nich kandli. Podniky si tim vytvareji
predpoklady pro zabezpeceni dlouhodobé perspektivy, a tim i trvalého rastu hodnoty
podniku (going concern princip). Z toho plyne, ze s reinvestovanim vytvofeného zisku
dochazi ke zvySovani velikosti vlastniho kapitalu, coZ by mohlo pfi jinak nezménénych
podminkach vést k poklesu vynosnosti vlastnikii (ROE). Proto je nutnou podminkou
efektivnosti investic rdst vykonnosti podniku, dosahovany rastem trzeb, rdstem

produktivity prace, relativnimi usporami nakladi.
Tato vyzkumna otdzka bude oveéfovana nasledujicimi hypotézami:

Hypotéza Ha:

Mira reinvestovaného zisku je pozitivné korelovana s vykonnosti podniku.

Pii ovéfovani této hypotézy bude testovan vliv reinvestic na hodnoty ukazateli
ROA a ROE v nasledujicich dvou letech od provedeni reinvestice. Vliv reinvestic
bude porovnavan se zminénymi ukazateli prostfednictvim Spearmanova
korelacniho koeficientu. Pro zjiSténi vlivu reinvestic bude vyuzit ukazatel miry

reinvestovaného zisku, ktery méfi, jak velkd cast z vytvofeného vysledku
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hospodareni bézného obdobi byla investovana do rozvoje podniku ¢i vyplacena na

dividendach. Mira reinvestovaného zisku je pfitom definovéana nasledovné:

(Af zVH, + AVH minulych let;)

REINV =
VH béiného obdobi;_;

kde:
A fz VHt — zména fondi tvofenych ze zisku v roce t,
A VH minulych let — zména vysledku hospodafeni minulych let v roce t,

VH bézného obdobii1 — vysledek hospodateni bézného ucet. obdobi v roce t-1.

Hypotéza Hs:

Mezi vysi investic a vykonnosti podniku existuje pozitivni statistickd zavislost.

Ovétovani hypotézy bude provedeno na zékladé korelace mezi vySi investic
v daném roce a hodnotami ukazatele ROE, resp. ROA V nasledujicich letech od
porvedeni investice. Ke zjisténi vyse investic (jako procenta z trzeb) bude vyuzita
otazka €. 5 (,,Uved’te prosim pfibliznou vysi investic Vasi firmy za poslednich pét
let*) z dotaznikového Setieni a udajii ziskanych z ucetnich vykazii respondentt (pro
vypocet ROE, resp. ROA). Zvolenou metodou pro zjiSténi statistické zavislosti je

Spearmantiv korela¢ni koeficient.

VO 3:
Lze lidské zdroje povaZovat za vyznamny generator hodnoty v podnicich

strojirenského primyslu CR?

Lidské zdroje jsou povazovany za velmi vyznamny zdroj vykonnosti podniku, protoze
jsou chapany jako hybna sila, ktera vytvatri podminky, pietvaii prostiedi a uruje vyvoj
a rozvoj podniku. Praxi je dokdzano, ze podniky, které budou mit nejkvalitnéjsi lidské
zdroje a budou ho schopni plné€ vyuzit, jsou uspesné. Vhodné alokovani, maximalné
motivovani a zaroven dlouhodobé vyuzivani zaméstnanci s Zadoucimi postoji,
chovanim, schopnostmi a dovednostmi jsou nejcennéj$im aktivem podniku. Proto je

nasledujici hypotézou zjistovano, zda ma tento faktor pozitivni vliv na hodnotu podniku

méfenou ukazatelem ROE:
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Hypotéza He:
Podniky, které ztotoziuji hodnotu podniku s lidskym kapitdlem, dosahuji vySsi

rentability.

K ovéfeni této hypotézy budou pouzita data zjisténd z ucetnich dat respondentl
audaje zjisténé z otazky ¢. 11 (,,Uvedte prosim, co si vybavite pod pojmem
,hodnota podniku“ a jakymi faktory je mozné ji ovliviiovat. Mlzete uvést vice
moznosti.*) z dotaznikového Setfeni. U podniki, které se zucastnily dotaznikového
Setfeni bude vypocitana rentabilita vlastniho kapitdlu. Poté bude aplikaci testu
shody rozptylu (F-test) a testu shody stfednich hodnot (T-test) zjistovano, jak se lisi
hodnoty ukazatele u jednotlivych variant odpovédi (tedy u podnikd, které lidské
zdroje zminily a u podnikd, které tento faktor nezvolily).

Kromé¢ toho bude zjistovana i primérna vySe investic do kvalifikace zaméstnancil,
a jak vysoké jsou osobni naklady podniki (vyjadieny jako podil osobnich nakladt

na trzbach), které lidské zdroje zminily ve svych odpovédich na otazky v dotazniku.

VO 4:

Lze zvolenou strategii financovani ovlivnit vykonnost podniku?

Snaha o rlst investovaného kapitadlu vede management podniku ke sniZovani objemu
investovaného kapitalu za ucelem dosahovani vySsi vynosnosti investovaného kapitalu.
To vede kagresivni strategii financovani, ktera se projevuje nizkymi hodnotami
ukazateld Cisty pracovni kapitdl a béznd likvidita (Cisty pracovni kapitdl je zaporny,
resp. hodnoty ukazatele bézna likvidita jSou mensi nez 1). Agresivni strategie je spojena
s vysokym rizikem, coz pfirozené¢ umoziuje i vysokou vynosnost. AvSak pouze
v kratkém casovém horizontu. Z dlouhodobého hlediska je obvykle tato strategie
financovani spojena s rizikem vzniku platebni neschopnosti podniku, coz milize vést

k omezovani investic a ztrat¢ konkurenceschopnosti.

Jestli existuje vztah mezi zpisobem financovani a vykonnosti podniku bude ovéfovano

prosttednictvim nasledujici hypotézy:
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Hypotéza H7:

Agresivni strategie financovani neni spojena s rustem vykonnosti podniku.

Agresivni strategie financovani bude méfena velikosti ukazatele bézna likvidita
(pokud jsou hodnoty ukazatele menSi nez 1, jednd se o agresivni strategii
financovani). Vykonnost podniku bude posuzovana na zaklad¢ hodnot ukazateli
ROE a ROA. Hypotéza bude ovétovana na zaklad€ korelace mezi béznou likviditou
a velikosti ukazateli ROE a ROA (tedy aplikaci Spearmanova korelacniho

koeficientu).

Precizovani stanovenych hypotéz znamend uzavieni teoretické Casti této prace, ktera
bude v dalsi kapitole pokracovat empirickym vyzkumem, jeho charakteristikami

a ovéfenim platnosti formulovanych hypotéz.
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3 Metody pouzité pri zpracovani disertaéni prace (metodicka
vychodiska)

Kvalitu dosazenych vysledkii vyzkumné prace vyznamné ovliviiuje vybér a zptisob
pouziti védeckych metod. Jejich pouziti zavisi na typu dat, ktera budou piispivat ke

splnéni cila disertacni prace.

3.1 Vyzkumné metody

Metoda je z pohledu vyzkumu brana jako prostiedek poznani (z feckého ,,methodos* —
»cesta nékam®), ktera predstavuje postup nebo navod, jak ziskavat spravné poznatky.
Od metody se odlisuje technika, coz je urcity konkrétni vyzkumny nastroj, vytvoreny

v souladu s principy dané konkrétni metody (Pavlica a kol., 2001).

K feseni disertaéni prace byl pouzit systémovy pfistup, protoze umoziuje pochopit
okolnosti jak ve vnitfnich, tak ve vnéjSich souvislostech, k ¢emuz vyuzivd kombinace
riznych metod a technik z riiznych védnich disciplin. Védecké poznani samo o sobé
vychézi z rozumu a zkuSenosti (pozorovani). Pro ovéfeni platnosti se pouzivaji kritéria
logické a empiricka, kterd jsou pfedlozena do vyzkumné ¢innosti védch prosttednictvim
vyzkumného procesu a kterda umoznila diserta¢ni praci dovést az do mista naplnéni
jejiho hlavniho cile. Obecné se vyzkumny proces skladd ze sedmi hlavnich fazi:
vymezeni a formulace problému, stanoveni hypotéz, volba vyzkumnych metod, méfent,
sbér a analyza dat, generalizace a formulace vysledkii (Chava, Nachmias, 1996;
Sapsford, 2007; Bryman, 2012).

Pro zpracovani disertatni prace je tfeba pouzit takovych metod, které povedou
K naplnéni vytyCenych cilii, budou akceptovatelné a efektivni, pficemz byly pouzity
predevsim nasledujici metody:

* logicke,

* empiricke.
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3.1.1 Metody logické

Logické metody jsou tvofeny souborem postuptl, které k dosazeni stanoveného cile
vyuzivaji principy logiky a logické mySleni feSitele. Patii k nim tato trojice
tzv.,,parovych metod“: indukce — dedukce, analyza — syntéza, abstrakce — konkretizace
(Kucera, Radvan, 2000).

Indukce - dedukce

Termin indukce (z fectiny = navedeni) znamena jit od konkrétniho k obecnému pojmu,
ktery zac¢ina s pozorovanim nebo studii o poc¢tu jednotlivych piipadi ¢i mimoradné
udalosti az ke stanoveni vSeobecnosti. Indukce je proces posuzovani jedine¢nych
vyrokl a jedinecnych poznatkil o charakteristikdch prvka u jednotlivych objektt, ktery
vede k obecnému zavéru. Metoda indukce fesi vztah mezi pozorovanymi daji a teorii
tak, ze na zadkladé¢ shromazdénych empirickych poznatkli se vyvozuji obecné zavéry
o stavu a vyvoji dané reality (Holloway, 1997; Janicek, Ondracek, 1998; Bryman,
2012).

Opakem indukce je dedukce. Pti dedukci védci postupuji systematicky od obecného ke
konkrétnimu pojmu. Zacinaji tedy s obecnou teorii, ze které je nasledné odvozen zavér.
Vyzkumnici poté hledaji empirické dilkkazy o testovani hypotéz, pfes sbér dat
Z pozorovani az k jejich analyze. Pfedmétem takovéto analyzy je pokusit se vyhledat

a eliminovat falesné hypotézy (Holloway, 1997; Popper, 2002; Bryman, 2012).

Analyza - syntéza

Analyza je védeckd metoda, kterou se rozumi dekompozice celku na jeho casti. Cilem
analyzy je identifikovat elementarni prvky celku, jejich fungovani, podstatu
a zakonitosti (Denscombe, 2010). Mé-1i se vSestrann¢ analyzovat néjaky proces, pak se
musi rozlozit na zakladni jevy, které se podrobi rovnéz analyze, pfiCemz se abstrahuje
od vSeho ostatniho. Analyzou, postupnym rozpoznavanim a oddélovanim nedulezitého,
se pronikne k podstatam a obecnosti v jevech, vécech ¢i procesech (Holloway, 1997;
Kumar, 2011).
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Syntéza je oproti analyze proces opacny nebo dopliujici. Jde o sjednocovani, slozeni
n¢jakého predmétu, jevu ¢i procesu zjeho zékladnich prvki (at’ jiz mysSlenkové i
fakticky) v urcity celek. Toto sjednoceni se nemusi tykat jen jednotlivych casti, které
byly pfedtim analyzou oddéleny. Syntéza ma vsak jako metodologicky princip analyzu
vzdy doplnovat. Tim syntéza umoznuje poznani piedmétu v jeho uplnosti. Diky ni
dochazi k nalezeni vztahti ur€itého jevu k jinym jeviim, zatfazeni jevi nebo procest do
vétsiho celku a objasnéni vztahl a mechanismu funkcei u toho jevu. Pod pojmem syntéza
muze byt chapan také takovy proces, pti némz se hleda spojovanim casti v celek takova
struktura, kterd by méla mit pfedem pozadované chovani. V tomto piipad¢ syntéza neni
pouhou skladbou jednotlivych jevia ¢i procest, ale je to zaroven kreace novych celkdl,
pfipadné jejich proména. Syntéza tedy muze byt nejvhodnéjsi varianta dosahovana

kombinaci jednotlivych prvki a jejich vlastnosti (Holloway, 1997; Kumar, 2011).

Abstrakce - konkretizace

Abstrakce je myslenkovy proces, pii kterém se cestou analyzy urcitych jevii nebo pojmu
vytvareji obecné poznatky. Bez metody abstrakce by nebylo mozné dojit k utvafeni
obecnych pojmil, pomoci kterych je mozné vystihnout podstatné a nutné vztahy
Vv objektivni realité, jeji vnitini souvislosti, pribéh procesii a jejich zakonitosti,
strukturalizace systémi apod. Casto se pojmu abstrakce uZiva i vtom smyslu, Ze
vV ramci mysleni vyluCujeme pii feSeni problému vSe nepodstatné. To umoZznuje zjistit

obecné vlastnosti a vztahy, tj. podstatu jevu (Synek, Sedlackova, Vavrova, 2002).

Opakem zobecnéni je specifikace, tj. prechod od obecnéj$iho ke specifickému.
Konkretizace je procesem vyhledavani konkrétniho prvku z urcité tfidy objektd (Synek,
Sedlackova, Vavrova, 2002).

3.1.2 Metody empirické

Empirické metody jsou zalozené na zkuSenostnich principech, které jsou vysledkem jiz
pouzivanych a vyzkouSenych postupti badani bud’ prostiednictvim samotného badatele
(¢i badateld v minulosti), nebo na zaklad¢ vyuziti ptistroju. Pfi jejich pouZiti je tfeba mit

na paméti okolnosti a podminky, za kterych byly vysledky ziskany (Siroky, 2011).
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Z empirickych metod byly pouzity zejména metoda srovndvani a metody

kvantitativniho vyzkumu.

Pti srovnavani jsou zjistovany shodné ¢i rozdilné stranky u dvou a vice riznych
predmétl, jevi nebo ukazi. Srovnavat lze tytéz ukazatele ve statistickych souborech,
které se 1isi vécné, prostorové nebo Casove€. Srovnavacich metod lze pouzit jak pro
ziskavani poznatkli a fakt, tak i pfi jejich zpracovavani. Srovnavani je zékladni

metodou hodnoceni (Synek, Sedlackova, Vavrova, 2002).

Metody kvantitativniho vyzkumu slouzi k ziskavani primarnich dat. Pfi zpracovani
a feSeni disertacni prace bylo vyuzito kombinace kvantitativnich a kvalitativnich metod,
protoze vysledky ziskané obéma strategiemi vyzkumu se dopliuji, coz potvrzuji
I vyznamni metodologové Glaser a Strauss (2009). V praxi vyzkumnici pouzivali tohoto
smiSené¢ho piistupu odeddvna. SmiSeny vyzkum je definovan jako obecny pfistup,
vnémz se michaji kvantitativni a kvalitativni metody, techniky nebo paradigmata
v ramci jedné studie (Hendl, 2008).

3.1.2.1 Kvantitativni vyzkum

Kvantitativni vyzkum se tykd systematicky-empirického zkouméni kvantitativnich
vlastnosti a jevl a jejich vztahl. Je provadén s cilem postihnout dostatecné velky
areprezentativni vzorek informaci. Cilem tohoto vyzkumu je vyvinout a pouZit
matematické modely, teorie a hypotézy tykajici se zkoumanych jevii. Nej€astéji vyuziva
proces méfeni, protoze poskytuje zakladni spojeni mezi empirickym pozorovanim
a matematickym vyjadieni kvantitativnich vztahtt (Mervart, 1977; Neuman, 1997;
Kumar, 2011).

3.2 Metody sbéru dat

Ziskavat informace a pracovat s nimi je ve védeckém poznani nezbytné. Na zakladé¢
obecnych ptistupt k ziskavani informaci, 1ze data rozd¢lit do dvou kategorii, jak je vidét
Z obrazku 5:

» sekundarni data,

» primarni data (Holloway, 1997, Kumar, 2011).
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Metody sbéru

Dokumenty | Dotazniky | Pozorovini | Rozhovor |

dotazniky

Publikace vladnich organizaci v

Y
Publikace nevladnich organizaci Hromadné Nestrukturovany
Dosavadni vizkumy

dotazniky

Hromadné sdélovaci prostiedky

Osobni zdznamy

Obrazek 5: Metody sbéru dat
(Kumar, 2011)

3.2.1 Sbér sekundarnich dat

Pti zpracovani disertacni prace byla, pro vymezeni teoretickych vychodisek a analyzu
zkoumaného odvétvi vyuzita sekundarni data. Data této povahy byla ziskdna z publikaci
vladnich a nevladnich organizaci, dosavadnich vyzkumi, hromadnych sdélovacich

prostiedki.

3.2.2 Sbér primarnich dat

Nasledné byl proveden tzv. empiricky vyzkum.

Metody vyuzité pro sbér primarnich dat zavisi na Ucelu studie, dostupnych zdrojich
a dovednostech vyzkumnika. Dalsim dilezitym faktorem kvality dat je zpisob, jak je
vysvétlen ucel a vyznam urcité studie respondentim. Bez ohledu na zplisob sbéru dat,
ktery je pouzit, je dilezité ujistit se, Ze respondenti jednoznacné pochopili smysl
avyznam této studie. Toto je dilezité zejména pii pouziti dotazniku ke sbéru dat.

v . S

Nejrozsifenéjsi metodou je pozorovani, které odrazi realitu (Holloway, 1997; Kumar,
2011).
Dotaznik

Dotaznik predstavuje seznam otazek, které jsou piedlozeny respondentim s cilem ziskat
pozadované informace. V dotazniku respondenti odpovidaji na pfedem stanovené

otazky. Rozdil mezi dotaznikem a dotazovanim (rozhovorem) spoc¢iva v osob¢ tazatele,
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ktery klade, piipadné vysvétluje, otazky a zaznamendva odpovédi jednotlivych

respondentt (Holloway, 1997; Kumar, 2011).

K vyhodam vyuziti dotaznikového Setfeni patfi predevSim jeho rychla a snadna
administrace, je zde moznost osloveni vétstho poctu respondentli, a s tim spojené

ziskani znaéného mnozstvi dat.

S pouzitim dotazniku je vSak spojena i fada nevyhod. Pfedev§im se jednd o moznou
subjektivnost odpovédi, vyhnuti se otdzce ze strany respondenta, mozny nevyhovujici
zpusob dotazovani z hlediska respondenta, zkresleni odpovédi, nemoznost dovysvétlit

pokladané otazky a omezenost prostoru pro odpovédi respondentt (Skutil a kol., 2011).

Dotaznikové Setfeni bylo v praci pouzito pii identifikaci zdkladnich tdaji
o respondentech (krom¢ velikosti také o vlastnické struktufe, struktufe exportu
a investic), pro zjisténi vyuzivaného manazerského informacniho systému, ukazatelli
sledovanych timto systémem a faktory ohrozujici/podporujici vykonnost podniku. Déle
byly prostfednictvim dotaznikového Setfeni zkoumany nézory manazeri na hodnotu

podniku a faktory, které ji ovliviiuji (at’ jiz v pozitivnim ¢i negativnim slova smyslu).

3.3 Metody analyzy dat

V ramci analyzy dat bylo vyuZito matematickych a statistickych metod, pficemz jde
vétSinou o popisnou statistiku a statistiku zavislosti. Jednotlivé metody jsou

Vv nasledujicim textu teoreticky pfedstaveny.

3.3.1 Pyramidalni rozklad vrcholového ukazatele

Rozkladem urcitého ukazatele se rozumi jeho rozlozeni jako tzv. vrcholového ukazatele
na soucin a soucet, rozdil ¢i podil jinych, tzv. pfi¢innych ukazatelt. Kazdy ukazatel
pfitom lIze rozlozit nekone¢né mnoha zpisoby, ne kazdy rozklad ma vSak z hlediska své
vypovidaci schopnosti smysl. V pfipad¢, Ze takto ziskané pfi¢inné ukazatele se budou
rozkladat na dalSi pfi¢inné ukazatele (sekundarni, terciarni atd.), potom se takovyto

rozklad nazyva rozkladem pyramidalnim. Podle americké chemické spolecnosti E. 1.
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DuPont, ktera s timto postupem pfisla jako prvni na svéte, se tato metoda oznacuje jako

DuPont Analysis (Marek a kol., 2006; Synek, Kopkan¢, Kubalkové, 2009).

Kvantifikace vlivu dilcich ukazatelu
Hodnota vrcholového wukazatele byva vysledkem ptsobeni nékolika dil¢ich
(analytickych) ukazateld: X = f (@, b,...). Castym ukolem je zjistit, jak zmény
analytickych ukazatelt a, b, ... ovliviiuji zménu syntetického ukazatele X.
Vztahy mezi dil¢imi ukazateli jsou rizné a lze je vyjadiit modelem:

* aditivnim (souctovym), kdy X =a +b + ..;

» multiplikativnim (sou¢inovym), kdy X =a - b - ...;

« exponencialnim (mocninovym), kdy X = ((@)°)...;

* kombinovanym.

V podnikové praxi se obvykle vystac¢i s prvnimi dvéma uvedenymi modely (tedy
aditivnimi a multiplikativnimi). Pyramidalni rozklad ukazateli je piikladem

kombinovaného modelu.

Pro kvantifikaci vlivu dil¢ich ukazatelli na ukazatel vrcholovy (synteticky) se v praxi
pouziva indexova metoda, pfirtistkovd metoda, metoda postupnych zmeén, logaritmicka
metoda a fetézovy rozklad syntetického ukazatele (Synek, Kopkang, Kubalkova, 2009).

Nejptesnéjsi z nich je logaritmickd metoda, proto byla v praci pouzita.

Logaritmicka metoda

Tato metoda se pfesnéji nazyvd metoda rozkladu podle logaritmi indext dil¢ich
ukazateld. Celkovou zménu syntetického ukazatele rozklada na vlivy dil¢ich ukazatelt
Vv poméru piirozenych logaritmi jejich indexii; pro X = a - b plati:

Inl Inl
TAX +—2AX

AX =
Inly Inly

kde I jsou indexy ukazatelli za dvé po sob¢ jdouci obdobi:

X1 a, by

I, =—1,=—,1 =—
X7 X, " by by
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Je-li X, = i—X, pro rozklad ptirtstku vyjadieného v procentech plati:
0

Inlg Inly

Inl,

X%=

' (IX - 1) + (Ix - 1)-

Inl,

Metodu nelze pouzit, je-li zména syntetického ukazatele nulova nebo zaporna. V téchto

piipadech musi byt vybrana jind vhodné&js$i metoda.

Logaritmicka metoda pro pyramidalni rozklad vrcholového ukazatele byla vyuzita pro
identifikaci kvantitativnich value drivers v odvétvi zpracovatelského primyslu a pro

podniky zapojené do dotaznikového Setieni.

3.3.2 Metoda Boosted Trees

Metoda Boosted Trees byla vyvinutd J. Friedmanem v roce 1999. Boosted trees patii
mezi tzv. metody rozpoznavani vzorQ (pattern recognition). Jde 0 neparametricky
klasifika¢ni algoritmus pouzivany pro hodnoceni vyznamu indikatord budouciho
vyvoje. Metoda Boosted Trees je kombinaci dvou metod - klasifikacnich a regresnich
stromti (CART), viz napf. Breiman a kol. (1984) a tzv. boosting algoritmy (Breiman
akol. 1984; Friedman, 2001; Karas, Reznakova, 2014). U boosting algoritmu jde
0 souhrnny pfistup pro vytvoreni finalniho rozhodovaciho pravidla jako set n¢kolika

,slabych® pravidel nebo parametrt.

Podstatou boostingu je postupna aplikace pravidel G (X) opakované modifikovanych
dat a tak postupné vytvaiet dalsi M ,,;slabé* parametry Gm (X), m = 1, 2, ..., M. Tuto
metodu je mozné pi1 aplikaci pro Kklasifikaéni problémy popsat nasledujicim

schématem:
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M
Grinat () = (. GGy (1)
m=1

Modifikovany vzorek ~ ----- » Gu(x)

Modifikovany vzorek - Ga(x)
Modifikovany vzorek === Ga(x)
e Gi(x)

Trénovaci vzorek

Obriazek 6: Schéma metody Boosted Trees
(Hastie a kol., 2009; Karas, Reziiakova, 2014)

Vysledny parametr Ginal (X) se pak sklada z jednotlivych dil¢ich pravidel Gm (X), které

maji vahy om. Vystupem je standardizovana hodnota — 1 nebo +1.

Véhy a1, 0z, ..., am jsou vypocteny pomoci algoritmu reprezentovaného jako Castecny
ptinos kazdého parametru Gm (X). Modifikace dat v kazdém kroku diskutovaného
algoritmu je aplikace vah wi, Wo,...,wn pro kazdou dvojici trénovaciho vzorku (Xi, Yi),
kde i = 1, 2,..., N. Vypocet probiha iterativnim zptisobem pro piedem stanoveny pocet

variant a vybere se ta varianta, ktera vykazuje minimalni hodnotu ztratové funkce.

Metoda miize byt popsana nasledujicimi kroky:
1) Nastaveni zkuSebni vahy na vychozi hodnotu wi = 1/N, kdei =1, 2, ..., N.
2) Z m-té iterace (M =1azm = M):

a) Zvoleni parametru Gn (X) pro trénovaci vzorek dat vyuzivajicich vahu wi.
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b) Vypocet chybovosti

Tt = I Wil (V%G (%))
m — N
Zi=1 wi

c) Vypocet vahy

1—errm).

d) Nastaveni tzv. stiedni étvercové chyby:w; <« w; - expla,, - [(y; # G, (x))], kde
i=12,.. N.

3) Vystup

M
6 () = (Z G (x))

m=1

Am = log(

errm

Uzite¢nym rysem této metody je, ze umozinuje tiidéni proménlivych xj podle jejich
relativniho vlivu |j na variabilitu aproximaéni funkce G(x) v ramci viech vstupnich

proménnych. Relativni vliv lj 1ze vypocist podle vztahu:

- (Ex laG(x)

1/2

(')xj

var, [xj]>

Mezi vyhody této metody patii, Zze jde o neparametricky algoritmus, u n¢hoz neni
potfebné, aby data méla normdlni rozdé€leni. RovnézZ metoda mize byt vyuzita pro
nelinearni vztahy mezi proménnymi. Vybér funkce se provadi jako nedilnd soucast
procedury. Tyto vlastnosti ¢ini z Boosted Trees metodu vhodnou pro modelovani rtizné
Skaly problémi (Guelman, 2012; Rezndkova, Strnadova, Karas, 2012; Karas,
Reznakova, 2014).

Metoda Boosted Trees byla vyuzita pro identifikaci kvantitativnich value drivers

podnikl zapojenych do dotaznikového Setteni.

3.3.3 Statistické vymezeni hypotéz a testy hypotéz

Prvni krok pfi statistickém testovani spoc¢iva ve formulovani nulové, resp. alternativni
hypotézy. Pro tyto hypotézy se pouziva oznaceni Ho, resp. Hi. Hypotézy se obvykle

tykaji n¢jakého parametru rozdéleni ndhodné proménné.
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Nulova hypotéza se zapisuje ve tvaru Ho: 8 = 6,. Postup, kterym se ovéfuje platnost
Ho, se nazyva test hypotézy Ho proti Hi. Zpravidla se pozaduje, aby pravdépodobnost
chyby prvniho druhu (zamitnuti Ho, ackoliv je spravna) byla rovna pfedem danému
¢islu a. Toto ¢islo se pak nazyva hladina testu ¢i hladina vyznamnosti. Je piirozené dale
pozadovat, aby pfti zachovani hladiny testu byla pravdépodobnost chyby druhého druhu
(nezamitnuti Ho, a¢koliv spravna neni) co nejmensi. Testova statistika je tedy vyznamna
na hladiné a pravé tehdy, je-li dosazena hladina testu nejvys rovna a (Hendl, 2006;
Andg¢l, 2011).

3.3.4 Deskriptivni statistika

Popisné statistika zahrnuje takové postupy, které umoziuji dle namétenych skore
vyslovit zavéry o vlastnostech souboru ve formé grafii a tabulek. Ziskané
charakteristiky sledovany jev pouze popisuji, neumoziuji piresnéj$i srovnani mezi
soubory dat. V ramci deskriptivni statistiky se aplikuji ukazatele obecné pouzivané
K popisu datového souboru: miry polohy (napf. modus, median, primér), miry
variability (napf. rozptyl, smérodatnd odchylka) nebo miry koncentrace (napf.

koeficient Sikmosti, koeficient Spicatosti).

Metody deskriptivni statistiky byly vyuzity predev§im pro urceni zékladnich
charakteristik udaji zjisténych z dotaznikového Setfeni (zejména pro objem exportu,
vysi investic a miry reinvestovaného zisku) a déle pro zakladni charakteristiky
respondenti a jejich identifikaci a rozdéleni. Aritmeticky pramér byl vyuzit pro zjisténi
prumérnych hodnot dat pottebnych pro identifikaci kvantitativnich value drivers
(rozkladem vrcholového ukazatele ROE) respondenti. Déle byl vyuzit pro zjisténi
primérného hodnoceni faktori z otazek ¢. 9 a 10 v dotaznikovém Setfeni (tento typ
priméru mohl byt zdivodu omezené Skaly hodnoceni vyuzit). Winsorizovany
(useknuty) pramér byl vyuzit pii zjiSténi primeérnych hodnot ukazateld finan¢ni analyzy
podniki zapojenych do dotaznikového Setfeni. Winsorizovany priamér byl vyuzit proto,
ze soubor obsahoval extrémni hodnoty, které Winsorizovany primeér ,,usekne*

a vysledky potom Iépe odpovidaji hodnotam potiebnym pro vypocet.
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3.3.5 Kolmogoroviv-Smirnoviiv test normality a Lillieforstv test

Zasadni krok ve statistické inferenci pii testovani statistickych hypotéz spociva ve volbé
testu nebo vhodné konstrukce intervalu spolehlivosti. Rozhodovani je pfitom urceno
povahou dat a uspofddanim planu vyzkumu. Dal$i rozhodnuti ovliviiuje normalita dat.
Tu lze zkoumat prostfednictvim testd ,,dobré shody*. Pomoci nich Ize zkoumat pribéh
celé distribucni funkce a ovéfit tak, zda maji testovand data normalni rozdéleni. Test
Kolmogorovova-Smirnova je zcela obecny pro jakykoli typ rozdé€leni. Lillieforsova
modifikace se tyka testu normalniho rozdéleni dat a pouziva se pii ovéfovani tohoto

predpokladu pied aplikaci dalSich statistickych postupti.

Oba testy hodnoti, zda data pochazeji z populace s urcitou distribu¢ni funkci Fj(x).
Testuje se tedy hypotéza Ho proti alternativé Hi pro vSechna X, kde F(x) je distribuéni

funkce, kterd generuje data. Hypotézy lze potom naformulovat nasledovné:

Pii provedeni téchto testl je pfirozenym zplUsobem srovnavana empirickd distribucni
funkce F(x) s hodnotami teoretické distribuéni funkce Fo (X) pro viechna X. Testovaci
statistika se potom pocita jako maximum jejich  absolutniho rozdilu
D = max|F(x) — Fy(x)|, kterd se porovnavd s kritickymi hodnotami. Pro hladinu
vyznamnosti 0,05; resp. 0,01 ma ptislusna kritickd mez asymptoticky platnou hodnotu

1,358/+/n, resp. 1,628/v/n.

Lilliefors upravil tuto hodnotu pro pfipad testu normality rozdéleni dat, kdy jsou
nejdiive odhadovéany teoretické parametry p (stiedni hodnota) a o (smérodatna
odchylka) rozdé¢leni pomoci x a s. Lilliefors doporucil pouZzit asymptoticky platnou
kritickou mez 0,89/+/n pro hladinu vyznamnosti 5%, resp. mez 1,04/+/n pro hladinu
vyznamnosti 1% (Hendl, 2006).

Kolmogorovliv-Smirnoviiv test normality a Lillieforsiiv test byl implementovan
v programu STATISTICA a byl vyuzit pro testovani normality dat zjiSténych

z dotaznikového Setfeni, zejména pro ukazatele rentability vlastniho kapitalu, rentability
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aktiv, bézné likvidity a vyse investic provedenych podniky zapojenymi do primarniho

vyzkumu.

3.3.6 Inferenéni statistika
Pro ovéreni stanovenych hypotéz byla ziskana data zpracovana pomoci vybranych
statistickych metod. Kromé deskriptivni (statistické) statistiky byly vyuzity nasledujici
metody:

*  F-test,

* Studentiv t-test (pro shodné rozptyly; pro rizné rozptyly),

e Chi kvadrat test,

* Fisheruv exaktni test,

* Spearmantv korela¢ni koeficient.

F-test a Studentiv t-test predpokladaji normalitu modelu. Stfedni hodnoty normalnich
nahodnych veli¢in budou v dal$im textu zna¢eny pruhem, rozsahy ndhodnych vybért n

(ptipadné n1,n2) a rozptyly jako s s indexem dle nazvu proménné.

F-test

F-test vychdzi zptfedpokladu, Ze oba vybéry X a Yy jsou nezavislé a pochdzeji
z normalniho rozdéleni. Tato metoda umoziuje ovéfeni nulové hypotézy Ho proti

alternativni hypotéze Ha:
ce2 = 2. 2 2
Hy:sy = sy, Hytsx # 5y

Vychazi se z ptedpokladu, Ze oba vybeéry jsou nezavislé a pochdzeji z normalniho

rozdéleni. Testovaci kritérium ma tvar

sz sy
F = max =5 )
S:'s

y X

kde:
s2 — rozptyl vybé&rového souboru X;

sy — rozptyl vybérového souboru y.
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Plati-li hypotéza Ho a s7 > sj, ma F kritérium F-rozdgleni svi =ni—lave=nz—1
stupni volnosti. V opaéném piipadé se pofadi stupinii volnosti zaméni. Je-li F >
F;_,(v1,v,), je nulova hypotéza Ho 0 shodnosti rozptyli zamitnuta (Meloun, Militky,
2002).
Studentity t-test
Studenttiv t-test umoznuje testovani hypotézy Ho oproti alternativni hypotéze Ha:

Hy:x =y;Hi:x 7y
Lze jej pocitat ve dvou variantach v zavislosti na riznych i shodnych rozptylech:

* Studentiv t-test T1 pro shodné rozptyly;
* Studentliv t-test T2 pro rtizné rozptyly.

Pro Studentiiv t-test T1 pro shodné rozptyly (s; = s3) ma testovaci kritérium tvar

_ | — ¥l nyny(ny +ny — 2)
! Jy — Dsz + (n, — 1)s? ni +n,

kde:
s2 —rozptyl vybérového souboru X;
sy —rozptyl vybérového souboru y;
X - vyb&rovy primér souboru X;
y-vybérovy prameér souboru Y;

ny ,— nahodné vybéry rozsahu.

Plati-li, ze T; > t,_a(n,; + n, — 1), je hypotéza Ho o shod¢ stiednich hodnot na hladiné
2

vyznamnosti a zamitnuta.

Pro Studentitv t-test T pro riizné rozptyly (sZ # s;) ma testovaci kritérium tvar




Plati-1i hypotéza Ho, ma tato testova statistika Studentovo rozdéleni s ,,ekvivalentnimi

stupni volnosti v

2 52
s
et
— 1 n2
v = x
sk S
X . y
Zni-1) 12, —1
ni(ni—-1) nz(nz-1)

Plati-li, ze T, >t,_a(v), je hypotéza Ho o shod¢ stiednich hodnot na hlading
2

vyznamnosti a zamitnuta.

Testovaci kritérium T1 neni robustni vii¢i heteroskedasticité, tj. ptipadu, kdy data jsou
ve vybérech méfena s riznou piesnosti. V této situaci je spravnéjsi uzit testovaciho
kritéra To, které je vii€i heteroskedasticité robustnéjsi. Na druhé strané vSak ekvivalentni
stupné€ volnosti vV vychdzeji mensi nez n1 + ny — 2, takze sila testu Tz je nizsi nez sila Ty

(Meloun, Militky, 2002).

Studentiv t-test (test shody stfednich hodnot) byl aplikovan pro ovéfovani zavislosti
mezi vlastnickou strukturou a dosahovanou vykonnosti a tim, zda podnik exportuje
ajaké dosahuje vykonnosti. Dale byl pouzit k ovéfovani (ne)existence rozdili ve
vykonnosti mezi jednotlivymi skupinami podnikt, které zvolily néktery z faktort
uvedenych v ¢asti Vykonnost podniku a generatory hodnoty a pro ovéfovani
(ne)existence rozdilil ve vykonnosti podniki, které zvolily, resp. nezvolily faktor lidské
zdroje jako value drivers. Tento typ testu byl zvolen u dat, jejichZ rozdéleni je normalni
(bylo otestovano odpovidajicimi testy). Vzhledem k tomu, Ze tento test existuje ve dvou
variantach, bylo v prvni fadé potiebné zjistit, zda dvé testované skupiny udajl (podniky,
které zvolily dany faktor a podniky, které dany faktor nezminily) maji shodny c¢i

rozdilny rozptyl, k ¢emuz slouzi F-test neboli test shody rozptylu.

Chi-kvadrat test

Chi-kvadrat test (test dobré shody) je statisticka neparametricka metoda, kterd se
pouziva ke zjisténi, zda mezi dvéma znaky existuje prokazatelny vztah. Test dobré
shody je asymptoticky, a proto ho lze doporucit jen pii dostate¢né velkém rozsahu

vybéru n. Obvykle se uvadi, ze musi platit, aby » > 5. Data jsou uspofadana do
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kontingen¢ni tabulky, pficemz kategorie jednoho znaku urCuji tfadky a kategorie

druhého znaku sloupce.

Zakladni princip chi-kvadrat testu spocivd v porovnani ocekévanych a skuteénych
Cetnosti. Pi1 vypoctu oCekavanych Cetnosti se vychazi z predpokladu, ze plati nulova
hypotéza. Pfi testu nezavislosti, nulova hypotéza piedpokladd, ze mezi dvéma

kvalitativnimi veli¢inami neexistuje zavislost. Ozna¢ime-li relativni Cetnosti jako n;;

(jejich bodovymi odhady jsou Cetnosti p;;), pak nulovou hypotézu zapiSeme ve tvaru:
HOI nij = n'ij,
kde n';; je relativni Cetnost oéekavana v ptipadé nezavislosti, spocitana dle vztahu:
"
N ij = Pi+P+j

kde p; a p; je pravdépodobnost, ze ndhodnd veli¢ina nabyde hodnoty z i-té, resp. j-té
casti.
Tato nulova hypotéza je testovana vii¢i hypotéze Hi: Ho neplati. Velikost rozdilii mezi

pozorovanymi a ocekdvanymi Getnostmi se posuzuje pomoci testové statistiky yx?2

(testové kritérium):

kde:

n;j — pozorovana Cetnost i-t€ kategorie

n';; - o¢ekavana Cetnost i-té kategorie

Tato ndhodna veli¢ina méa za pfedpokladu platnosti nulové hypotézy piiblizné chi-

kvadrat rozdéleni v = (r — 1)(s — 1) stupni volnosti.

Vypoétenou hodnotu uvedeného testového kritéria y2 proto porovnavame s kvantilem

Xlz_a[(r —1D(s— 1))] kde a je zvolena hladina vyznamnosti (napt. 0,05). Pokud plati
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x? = xi_.[(r—1)(s —1))], zamitéme Ho o nezavislosti na hlading vyznamnosti «a,

a tim povazujeme zavislost obou znak? za prokazanou (Rezankova, 2010).

Chi-kvadrat test byl aplikovan pro ovétovani predpokladu, zda existuje zavislost mezi
pivodem vlastnika a systémem pouzivanym pro méfeni a fizeni vykonnosti. Metoda
byla vyuzita proto, Ze se pouziva pro zjiSténi zavislosti mezi dvéma proménnymi
a zaroven byl splnén pozadavek, ze Cetnosti n > 5 pro kazdou bunku ze Ctyfpolni

tabulky.

Fisheritv exaktni test

Pro pouziti y? testu je nezbytné, aby odekdvané Cetnosti n’; j byly veétsi nez 5.
V ptipadé, ze nékteré Cetnosti této podmince nevyhovuji, 1ze dosahnout jejiho splnéni
slou¢enim né¢kolika sousednich tfid. Je nutno tedy hledat skupiny uréitym zplsobem
podobné, vécné spolu souvisejici. V ptipadé nizkych Cetnosti a nemoznosti slu¢ovéani
radku ¢i sloupct, 1ze vyuzit Fisherv exaktni test (test o nezavislosti dvou znaki), ktery
se fadi mezi neparametrické testy, pracujici s daty na nominalni $kéle a v nejjednodussi
podobé ve dvou tfidach. FisherGv exaktni test vychazi z pfedpokladu, ze marginalni
Cetnosti jsou povazovany za neménné. V tomto pifipadé se testuje Ho: nyq = p14P41
vuci oboustranné, piipadné jednostranné alternativni hypotéze. Pro kazdou variantu
Cetnosti lze spocitat pravdépodobnost, Ze pii danych marginalnich cetnostech

ny, Ny, Ny, N, VZnikne tabulka s ¢etnostmi 14, N5, o1, No,. Tak lze dostat:

ny! nyIngin,!

n! Tlll! nlz! n21! nzz!

Minimalni hladinu vyznamnosti, od které zamitame Ho, spocitdime pro pravostrannou

a oboustrannou alternativni hypotézu podle vztahu:

a' =X,p,
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kde A je

pro oboustranny test: mnozina tabulek, kde p je mens$i nebo rovno pravdépodobnosti

zjisténych Cetnosti,

pro jednostranny test: mnozina tabulek se stejnymi hodnotami p jako pro oboustranny
test a zaroven Ni1 je bud’ rovno zjisténé Cetnosti, nebo ve stejné
relaci jako zjiSténa Cetnost k teoretické (Andé¢l, 2011; Rezankova,

2010).

FisherGv exaktni test byl aplikovan pro ovétovani zévislosti mezi piivodem vlastnika
a exportni orientaci podniku. Metoda byla vyuzita proto, Ze lze jejim prostfednictvim
testovat nezavislost dvou znakt, ale nebyl splnén pozadavek na Cetnosti, ze n > 5 pro

kazdou buniku ze ¢tyfpolni tabulky.

Spearmaniiv korelacni koeficient

V ptipadé, Ze je potieba posoudit vzajemné vztahy mezi proménnymi pomoci rtiznych
meér zavislosti, vyuzivame rtiznych korelac¢nich koeficientti. Jednou z nejpouzivanéjsich
mér tésnosti vztahu (sily linearni zavislosti) dvou spojitych znakdi je Spearmantv
korela¢ni koeficient. Autor navrhl sviij koeficient korelace tak, Ze koreloval postupem
podle Pearsona poradi jednotlivych méfeni obou proménnych. Vyznam tohoto kroku
spoc¢iva v tom, Ze jeho koeficient zachycuje monotonni vztahy (ne pouze linearni, ale

obecné rostouci nebo klesajici); je rezistentni vici odlehlym hodnotam.

(24

Spearmanovym korela¢nim koeficientem, jehoz teoreticka hodnota se znaci pg, se méefi
sila vztahu X a Y, kdyz nelze ptedpokladat linearitu o¢ekavaného vztahu nebo normalni
rozdéleni proménnych X a Y. Zavislost proménnych miiZe mit obecné vzestupny nebo
sestupny charakter. Jestlize rs = 1, resp. rs = - 1, parové hodnoty (x;, y;) lezi na néjaké
vzestupné, resp. klesajici funkci. Hodnoty rs neméni jakékoli vzestupné transformace

puvodnich dat.

Odhadem p, je vybérovy koeficient korelace 1, (—1 < 13, < 1), ktery pro dany vybér

(xi, ;) lze spocitat podle vzorce:

95



6Y D}

-1 =7
s n(n? —1)

kde:
D; jsou rozdily potfadi Rxa Ry hodnot x; a xy vzhledem k ostatnim hodnotam

sefazeného vybéru podle velikosti (Hendl, 2006).

Hodnota r miize nabyvat hodnot v rozmezi -1 az 1. Pokud r = 0 (pfipadné se blizi této
hodnot€), proménné jsou nezavislé. Kladné hodnoty korela¢niho koeficientu znaci
pozitivni zévislost, tj. ob& veli¢iny zéaroven rostou nebo klesaji. Zaporné hodnoty

naopak znamenaji negativni zavislost, tj. jedna proménna roste, zatimco druha klesa.

V ramci spravné interpretace Spearmanova korelacniho koeficientu se predpoklada, ze
obé proménné jsou ndhodné veli€iny a maji spolecné dvourozmérné normalni rozdéleni.
Potom nulovy korelacni koeficient znamena, ze veliiny jsou nezavislé. Pokud neni
splnén predpoklad dvourozmérné normality, z nulové hodnoty korelacniho koeficientu
vyplyva, ze veli¢iny jsou nekorelované (Andél, 2011; Rezankova, 2010). Korela¢ni
analyza, na rozdil od analyzy regresni nedefinuje smér zavislosti, nerozliSuje tedy mezi

zavisle a nezavisle proménnou.

Spearmantiv korelacni koeficient byl aplikovan pro zjisténi zavislosti: velikost podniku
a dosahovana vykonnost, agresivni strategie financovani a vykonnost podniku, vyse
investic a dosahovana rentabilita (ROE, ROA), mira reinvestovaného zisku a vykonnost
podniku, pouzivany systém pro méfeni a fizeni vykonnosti a vykonnost podniku,
dosahovana vykonnost v zavislosti na vyuzivaném manazerském informac¢nim systému
a velikost podniku a vyuZzivany manazersky informacni systém. Vykonnost podniku
pfitom byla posuzovdna na zdkladé hodnot ukazateli ROE a ROA. Spearmantv
korelacni koeficient byl vyuZit proto, ze kvantifikuje monoténni vztahy (obecné
rostouci nebo klesajici, nikoli pouze linedrni jako v ptipadé¢ Pearsonova koeficientu
korelace) a jeho prostiednictvim lze zjistit, jak silnd je korelace mezi dvéma

prom&nnymi.
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3.4 Popis vybérového souboru

Od zvolené metodiky vyzkumu se odviji i pozadovana velikost vybérového souboru.
Gerson a Horowitz (2002) naptiklad uvadéji, ze méné nez 60 provedenych rozhovort
nevede K piesnym vysledkim a vice nez 150 interview znamena piili§ mnoho podkladi
pro efektivni analyzu. Lze tedy fici, Ze velikost vzorku by neméla byt tak mald, aby
bylo dosazeno spolehlivych vysledki, a soucasné by vzorek nemél byt ptilis velky, aby
bylo obtizné provést hloubkovou analyzu (Bryman, 2012).

3.4.1 Stanoveni vyzkumného vzorku

Vychozi podminkou pro stanoveni vybérového souboru v této praci je definovani
pfedmétu &innosti podnikatelskych subjektl, zafazenych Ceskym statistickym tfadem
dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do sekce C — Zpracovatelsky
primysl. Pro ucely disertaéni prace byly zvoleny tyto skupiny hlavniho oddilu 28
,»Vyroba stroju a zafizeni jinde neuvedenych®:

» skupina 28.1 ,,Vyroba stroju a zatizeni pro vSeobecné ucely™;

» skupina 28.2 ,,Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro v§eobecné ucely*.

Zakladni soubor, vymezeny déale uvedenymi podminkami, obsahoval podle databaze
»2Administrativni registr ekonomickych subjekti 6.101 subjekti (stav k 15.10.2014),
ato ze skupiny 28.1 je zahrnuto 1.147 podnikl a druha skupina 28.2 je s mnoZstvim

subjektli 4.954 pocetnéjsi.

Samotny vypocet velikosti vybérového vzorku je vymezen podle nésledujiciho vzorce
(Watson, 2001; Foret, Stavkova, 2003; Saunders, Lewis, Thornhill, 2009; Kozel a kol.,
2011; Israel, 2013):

ZZ
rere )
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kde:
N — minimalni velikost vzorku
p — ¢ast nalezici do specifické kategorie (v %)

q—(1-p) (v %)
e — pozadovana tolerance chyb (v %)

Z — koeficient spolehlivosti.
Koeficient spolehlivosti (Z hodnota) mize nabyvat téchto hodnot:

Tabulka 5: Miry spolehlivosti

Mira spolehlivosti | Z hodnota
0,90 1,65
0,95 1,96
0,99 2,57

(zpracovani dle Saunders, Lewis, Thorhnill, 2009)

V ptipadé, kdy je zakladni soubor mens$i nez 10.000 jednotek, je nezbytné zjistény
vzorek n upravit, aby mél vypovidaci hodnotu. Je tedy dulezité zjistit nastavenou
minimalni velikost vzorku, ktera je ddna nésledujicim vzorcem (Saunders, Lewis,

Thornhill, 2009):

kde:
n — stanovena minimalni velikost vzorku
N — celkovy zakladni soubor

n — minimalni velikost vzorku

Vzhledem K rozlozeni zékladniho souboru (18,8% spada do skupiny 28.1 — proménna p
a 81,2% spada do skupiny 28.2 — proménna Q) je pii pozadované urovni spolehlivosti

90 % vysledny vzorek roven 42 respondentt:

2

1,65
n=20,188-0,812 - (W) = 41,5606 = 42 subjekti

98



Jelikoz se jedna o méné pocetny soubor (pod 10.000 jednotek), byl proveden piepocet
vysledného vybérového vzorku:

n= = 41,7196 = 42 subjektt

6101

Z vypoctenych vysledkt je patrné, ze ptizptisobend minimalni velikost vzorku obsahuje

42 subjektt nalezejicich do skupin 28.1 a 28.2 podle CZ-NACE.
3.5 Provedeni dotaznikového Setfeni

3.5.1 Struktura primarniho vyzkumu

Proces primarniho vyzkumu byl rozloZen do tii etap.

V prvni fazi byla sestavena databaze firem, které byly nésledné¢ v rdmci vyzkumu
osloveny. Kontakty pro tento ucel byly Cerpany z databazi podniki AMADEUS a HBI

a vybrané byly nasledn¢ kontaktovany.

V druhé fazi byla sestavena pracovni verze dotazniku, ktery byl postupné upravovan
tak, aby co nejpfesn€ji napoméhal k dosaZeni stanovenych cilli diserta¢ni prace. Pii
tvorbé dotazniku byl bran ohled pfedev§im na jednoduchost, stru¢nost, vystiznost
a jednoznacnost. Dotaznik byl sestaven na zaklad¢ poznatkii ziskanych studiem védecké

literatury.

Ve tfeti etapé procesu primarniho vyzkumu bylo uskutecnéno dotaznikové Setieni
s cilem pfinést potfebné udaje o soucasném stavu zkoumané problematiky v podnikové
praxi. Toto Setfeni spocivalo v tom, ze byly osloveny firmy, na néz bylo mozné ziskat
z vySe uvedenych databazi kontakt. Témto podnikim byl zaslan email s informacemi
0 provadéném vyzkumu spolecné s dotaznikem jako ptilohou (v MS Word). Jelikoz
bylo z nékolika doslych reakci patrné, Ze tato forma je pro podniky piili§ slozita na
vyplilovani, bylo pfistoupeno k vyhotoveni dotazniku tzv. online s vyuzitim Formuléfe

Google Docs.
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3.5.2 Podoba dotazniku

V uvodni ¢asti obsahuje dotaznik slib podnikiim o tom, ze ,,veSkeré jimi poskytnuté
informace budou pouzity pouze pro ucely diserta¢ni prace a nebudou poskytnuty tietim
osobam* a ze se pii zpracovavani dotaznikl ,fidim Zakonem ¢.101//2000 Sb.,

0 ochran¢ osobnich udaji‘.

Dotaznik byl rozdélen do tii Casti. Prvni ¢ast byla zaméfena na identifikaci podniku
a ziskani obecnych informaci o ném (napftiklad velikost podniku, vlastnické struktura,
export, investice). Druhd cast obsahovala otdzky tykajici se zplisobli métfeni a fizeni
pfi zvySovani (resp. ohrozuji zvySovani) vykonnosti. A posledni ¢ast se tykala
generatorli hodnoty podniku, a které faktory jsou podle respondentll nejvyznamné;si.

Konec¢na podoba dotazniku je uvedena v piiloze 3.

Vyzkumny dotaznik je tvofen tfemi typy otdzek:
» otazky s volitelnou odpovédi, pficemz je mozné pouze jedna odpoved’;
» otazky s volitelnou odpovédi, pficemZ je mozna jedna a vice odpovédi;
» otazky s volitelnou odpovédi, pficemz je mozné hodnotit vyznamnost uvedenych
faktorti na Likertové skale (od 1 do 10);

» otazky s otevienou odpovédi.
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4 Zpracovatelsky prumysl

4.1 Vymezeni relevantniho odvétvi a analyza zvoleného odvétvi

Vybranym odvétvim, jez je vramci celé disertani prace analyzovéano, patii dle

klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do sekce C — Zpracovatelsky prumysl.

Toto odvétvi bylo vybrano proto, ze zpracovatelsky primysl v Cele se strojirenstvim

jsou obory tradi¢ni. Zpracovatelsky prumysl pfedstavuje jeden z hlavnich zdroju tvorby

hrubého doméciho produktu CR, méfeno ukazatelem hrubé piidané hodnoty (viz

tabulky ¢.6a a 6Db).

Tabulka 6a: Ukazatele zpracovatelského primyslu

Ukazatel/rok 2004 2005 2006 2007 2008
Podil na HPH 25,25% 25,53% 25,58% 25,67% 24,32%
E;i’gkzlf fg’j;gbvigi%) 2 514 566,60 | 2 673 264,90 | 3 029,36 3317,86 327161
Podil na trzbach primyslu CR [ 91,2% 91,5% 92,0% 92,6% 89,2%
Pocet zaméstnanych osob 1334128 1342 461 1196178 1224 862 1221 583
Podil na tdajich za CR | 34,40% 34,29% 30,26% 30,50% 30,24%
Dovoz celkem (mil. K&) 1612 002,60 | 1 652 406,10 | 1 888 480,90 | 2 192 397,10 | 2 132 366,80
Podil na tdajich za CR | 92,98% 91,56% 90,97% 93,09% 90,09%
Vyvoz celkem (mil. K&) 1668 723,80 | 1 800 307,90 | 2 070 136,50 | 2 383 259,00 | 2 368 928,60
Podil na tdajich za CR | 96,87% 96,35% 96,53% 96,13% 95,76%
(MPO, 2010; MPO, 2012; CSU 2004 - 2014)
Tabulka 6b: Ukazatele zpracovatelského priamyslu
Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Podil na HPH 22,70% 23,32% 23,80% 24,60% 25,10%
i;fggk{ffg?f;gbvﬁfg‘é) 273823 | 304825 | 320904 | 339043 | 459502
Podil na trzbach primyslu CR | 87,8% 89,6% 90,5% 91,2% 90,9%
Pocet zaméstnanych osob 1066 195 1040 487 1064 495 1063 354 1044 732
Podil na adajich za CR |  27,86% 27,44% 28,14% 28,09% 28,10%
Dovoz celkem (mil. K&) 1767 353,40 | 2 129 212,80 | 2 352 988,80 | 2 406 070,80 | 2 473 320,70
Podil na adajich za CR | 91,86% 91,38% 90,44% 92,23% 90,52%
Vyvoz celkem (mil. K&) 1989 293,60 | 2 363 458,40 | 2 690 805,70 | 2 868 822,50 | 2 990 213,00
Podil na adajich za CR | 93,02% 93,31% 93,47% 93,37% 94,19%

(MPO, 2010; MPO, 2012; CSU 2004 - 2014)
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Rozvoj zpracovatelského prumyslu Ize dolozit jak na dlouhodobém rtstu jeho trzeb, tak

jeho obchodni vymény (viz tabulky 6a a 6b).

Zpracovatelsky pramysl je odvétvi, ve kterém je soustfedéna piiblizné Ctvrtina vSech
zaméstnanych osob v ramci Ceské republiky. V roce 2004 zaméstnaval zpracovatelsky
primysl 34,4% aktivn¢ Cinnych lidi. Tento podil mezirocné poklesl o 4,16 p. b. na
30,24% v roce 2008. Podil zaméstnanych osob se dale snizoval, vlivem ekonomické
recese, kterd se nejvyznamnéji projevila pravé v odvétvich zpracovatelského primyslu.
V letech 2011 a 2012 se zacalo projevovat mirné oziveni, kdy se podil zaméstnanosti
zvysil na 28,14% resp. 28,09%. Podil zaméstnanych osob se vroce 2013 oproti
pfedchazejicimu roku zvysil o 0,01 p. b. na 28,10%. Kompletni idaje za rok 2014

a 2015 nebyly v dob¢ zpracovani této ¢asti disertacni prace k dispozici.

Vyznam analyzovaného odvétvi dokazuje 1 podil na celkovych trzbach v rdmci
hospodaistvi CR, ktery dosahl diky pokracujicimu ekonomickému oziveni 90,9% v roce
2013 (pozici lidra si dlouhodob¢ udrzuje v ramci zpracovatelského primyslu vyroba

motorovych vozidel).

Postupné zlepSovani hospodaiské situace se pozitivné projevilo i1 v zahrani¢nim
obchodu v ramci zpracovatelského prumyslu, jehoz obrat (dovoz + vyvoz) dosahl v roce
2014 rekordnich 5.463.4 mld. K¢ a mezirocné vzrostl o 3,5 %. Vzhledem k tomu, Ze
vyvoz rostl rychlejSim tempem (+ 4,2 %) nez dovoz (+ 2,8 %), kladné saldo
zahrani¢niho obchodu stouplo o témét 12 % na 516,9 mld. K¢. Vysledky zahrani¢niho
obchodu byly v roce 2013 ovlivnény pfedevsim péti vyznamnymi faktory (MPO, 2014):
zlepSovani evropské 1 svétové ekonomiky, pretrvavajici vlazna poptdvka ze strany
tuzemskych domaécnosti, rast primyslové produkce, vyvoj sménnych kurzd, ceny

dovozu i vyvozu (exportni ceny se zvysily, ceny dovozu poklesly).

Vyznamny je i podil zpracovatelského primyslu na zahrani¢nim obchodu v ramci celé
Ceské republiky. Z tabulek 6a a 6b je patrné, Ze po celé sledované obdobi je podil jak
vyvozu, tak 1 dovozu vyssi nez 90% ( 1 kdyz v roce 2013 byl podil dovozu 90,52%, coz
je 0 2,28 p. b. méné nez v roce 2004; podil vyvozu Cinil v roce 2013 94,19%, coz je

0 2,68 p. b. méné nez v roce 2004).
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V hodnoceni svétového zebiicku konkurenceschopnosti zvefejnéném koncem kvétna
2014 svycarskym institutem IMD (Institute for Management and Development) si
Cesko po ¢&tyfech letech poklesu polepsilo o dvé piicky a vratilo se na predlonské
33. misto z celkem Sedesati hodnocenych zemi (napi. za Kazachstanem). IMD zaklada
své hodnoceni ze dvou tfetin na statistickych tudajich, zjedné tfetiny pak index
konkurenceschopnosti zohlediiuje vysledky vlastniho prizkumu 4.300 podnikovych
manazert. Hodnoti se pii tom napfiklad infrastruktura, zahrani¢ni obchod, vyvoj
domaci ekonomiky apod. Podle IMD je jednim z hlavnich probléméi CR efektivita
vlady, a to jiz nékolik let.

V jiném, podobné uznavaném hodnoceni mezinarodni konkurenceschopnosti, které
zpracovava Svétové ekonomické forum (WEF — The World Economic Forum) si Ceska
republika v potadi zemi EU v Zebticku konkurenceschopnosti naopak pohorsila o dvé
pticky a skoncila na 18. misté. Hlavnim divodem poklesu je dle WEF zhorSeni situace
v oblastech spojenych s podnikatelskym prostfedim. Cesko je charakterizovano spise
otevienou ekonomikou, snizkou pfijmovou nerovnosti a efektivnim trhem prace
a s pfiznivym vztahem mezi mzdou a produktivitou. Podnikatelské prostfedi v CR sice
podle WEF dosahuje vykonu, ktery se blizi evropskému priaméru, nicméné doba
potiebna k zahajeni podnikani, a veSkeré procedury s tim spojené, jsou nadale pomérné

zdlouhavé.

Jednou z hlavnich slabin CR je nedostatek inovaci, kde zaostdvame za primérem EU,
zvlasté pokud jde o patentové Zadosti a dostupnost novéjSich technologii. Za posledni

Ctyfi roky se také zhorsilo hodnoceni vzdélani a odborné ptipravy (MPO, 2014).

LepSimu podnikdni rovné€z brani politickd nestabilita a ménici se plany riaznych
reforem. Konkurenéni vyhodou CR jsou naopak relativng nizké ceny, vzdélani lidé
anizké mzdy. Ceské republice patii 30. misto ve svétovém Zebii¢ku indexu
hospodaiské svobody, ktery charakterizuje podminky pro podnikani v dané zemi. Proti
predchozimu roku se CR sice propadla o dvé mista, v ramci Evropy piesto patii
k nadpriméru a vramci EU-27 skonéila Ceskd republika na 13. misté. Ceskou

konkurenceschopnost rovnéz snizuje i hodnoceni vyplyvajici ze studie spolecnosti PwC
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(PricewaterhouseCoopers) a Svétové banky s nazvem Paying Taxes, ktera ukazala, ze
V jednoduchosti placeni dani patii CR aZ 117. misto. Ponékud 1épe dopadla CR podle
zpravy OECD v hodnoceni HDP na hlavu podle parity kupni sily, kdy je Ceska

vvvvvv

Vyvoj Ceské ekonomiky, nejCastéji posuzovan prostfednictvim ukazatele HDP, se
odrazi i v ukazateli rentability vlastniho kapitalu. Trend vyvoje obou ukazatelt je

zobrazen v tabulce 7.

Tabulka 7: Vyvoj ukazatele HDP a ROE za odvétvi zpracovatelského primyslu v pribéhu

sledovaného obdobi

Rok 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

ROE |0,086|0,121(0,113|0,126|0,151|0,109| 0,062|0,116|0,109| 0,118| 0,105

Zména | 636 |0,049| 0,064 0,069 | 0,055 0,027 | -0,048 | 0,023 | 0,020 | -0,001 | 0,001

HDP
(CSU, 2014)

Ceska ekonomika prosla za poslednich deset let slozitym vyvojem ovlivnénym jak
svétovou ekonomikou, tak i vnitinimi faktory. Z tabulky 7 je patrné, ze v obdobi 2003
az 2007 pokracovalo ekonomicky piiznivé obdobi. To trvalo az do roku 2008, kdy
ekonomiky zemi Stfedni a Vychodni Evropy byly zasaZzeny svétovou ekonomickou
krizi. Vykonnost c¢eského primyslu se v disledku oslabeni zahrani¢ni i domaci
poptavky zacala v tomto obdobi snizovat, cozZ je zfejmé i z tabulky 7 a ¢eska ekonomika
se dostala do recese, ktera pokracovala az do roku 2009, v jehoz druhé poloviné se
zacalo pozitivné projevovat oziveni nejvetsi evropské (némecké) ekonomiky, kterd je
pro Ceskou republiku kli¢ova (proto nebyl daldi pokles vykonnosti &eskych
primyslovych podnikli tak markantni, jako v pfedeslém obdobi). V roce 2010 doslo
k mirnému oziveni ekonomické aktivity, kdy se pozitivné zacala projevovat rostouci
vykonnost ¢eského primyslu, ktera ale byla v roce 2011 zastavena, coz bylo zptisobeno
krizemi Vv zemich Jizni Evropy (pfedevdim v Recku). I pies pokradujici pokles
ekonomiky v roce 2012 vykazuje ukazatel ROE mirny rast (Karpova, 2010; Spévacek,
Vintrova, 2010; MPO, 2013; Spévacek, 2013).
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Vyznam zpracovatelského priamyslu lze dokdzat i porovnanim s ostatnimi odvétvimi
narodniho hospodafstvi:
+ zemé&dé€lstvi, lesnictvi a rybafstvi (dle CZ-NACE sekce A),
+ tézba a dobyvani (dle CZ-NACE sekce B),
* vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (dle CZ-
NACE sekce D),
+ stavebnictvi (dle CZ-NACE sekce F).

65%

B Zemédelstvi B T¢zba a dobyvani Zpracovatelsky primysl

B Vyroba a rozvod energii ® Stavebnictvi

Graf 1: Podil odvétvi hospodarstvi na hrubé pfidané hodnoté za rok 2013
(CSU, 2015)

Jak dokazuje graf ¢. 1, ma zpracovatelsky primysl nejvetsi podil (65 %) na hrubé
pfidané hodnoté celkem. Druhym nejvyznamnéj$im odvétvim narodniho hospodarstvi je
stavebnictvi, které se na celkové hrubé pfidané hodnoté podili 15 %. Poté jej nésleduje
vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu (podil 11 %)
a04p.b. mensi podil na celkové hrubé pfidané¢ hodnot¢ ma zemédélstvi, lesnictvi
a rybarstvi (podil 7 %) a nejmensi podil (2 %) ma tézba a dobyvani. Toto dokazuje, ze

Ceské hospodafstvi je zavislé spise na primyslu nez na zeméd¢lstvi ¢i stavebnictvi.

Vyznam zpracovatelského primyslu potvrzuje i1 porovnani s oborem stavebnictvi.
Naptiklad v oblasti rentability aktiv (méfeno EBIT/aktiva) dosahuje zpracovatelsky

primysl vyssich hodnot, nez stavebnictvi (viz pfilohy ¢. 1 a 2). Rozdily v hodnotach
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jsou patrné rovnéz na podilu vlastniho kapitalu viac¢i aktivim (pramérny podil
u zpracovatelského prumyslu ¢ini 51,53%, zatimco u stavebnictvi je podil 38,70%.
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem je ve zpracovatelském prumyslu vyssi,
nez ve stavebnictvi (primérné 89,84% ve zpracovatelském primyslu, ve stavebnictvi
74,11%). Podniky ve zpracovatelském pramyslu rovnéz dosahuji vyssi hodnoty poméru
vlastniho kapitalu vic¢i cizimu kapitdlu (zpracovatelsky pramysl v priméru 1,228;
stavebnictvi 0,7461). Primérnd nékladovost zpracovatelského priimyslu ¢ini 85,57%;
zatimco u stavebnictvi je hodnota tohoto ukazatele 93,07%. Také v oblasti zadluZenosti
je na tom zhlediska finan¢nich ukazatelti zpracovatelsky prumysl lépe. Celkova
zadluzenost podniki ve zpracovatelském primyslu dosahuje primérné hodnoty
47,59%, zatimco u stavebnictvi je to 61,79%. Oba obory dosahuji témét stejné Grovné
likvidity ve vSech urovnich (okamzita likvidita, pohotova likvidita, bézné likvidita)
a obratu aktiv. Stavebnictvi dosahuje lepSich hodnot napiiklad v oblasti produktivity
prace (prumérné 33.825.304, zpracovatelsky pramysl 915.721), obratu dlouhodobého
majetku (stavebnictvi dosahuje obratu dlouhodobého majetku v priméru 3,6065;
zpracovatelsky  primysl 2,6754) a doby obratu zdsob, pfiCemZ podniky
zpracovatelského primyslu ji maji vyssi (40 dni) oproti podnikiim stavebnictvi (28 dni).
Na vypocitanych hodnotach je patrny 1 hospodarsky vyvoj. Naptiklad na ukazateli
marZe (EBIT/obrat) se projevil vliv svétové hospodaiské a financni krize, kterd se

projevila v oboru zpracovatelského primyslu mnohem dfive, nez ve stavebnictvi.

Udaje pro dalsi porovnavani i vybrané finan¢ni ukazatele pro jednotliva odvétvi jsou

uvedeny v piilohach ¢. 1 a 2.

Za zdkladni soubor je povazovan soubor subjektt, ktery je pro vyzkumnika dostupny
a zn¢hoz je nasledné¢ vybran vyzkumny vzorek. Zakladnim souborem jsou v tomto
pfipadé¢ podniky, které spliuji nasledujici podminky:
» registrované¢ ekonomické subjekty nalezejici do skupiny 28.1 ,,Vyroba stroji
a zafizeni pro vSeobecné ucely* (dle CZ-NACE);
» registrované ekonomické subjekty nélezejici do skupiny 28.2 ,,Vyroba ostatnich

stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely* (dle CZ-NACE);
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« pravni forma (dle Zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich) je
nasledujici: vefejna obchodni spolecnost, komanditni spolecnost, spole¢nost

s ru¢enim omezenym ¢i akciova spolecnost.

Analyzovat cely tento zakladni statisticky soboru by bylo, vzhledem k jeho rozséhlosti,
znacn¢ nakladné a z nekterych praktickych ohledli neuskutecnitelné. Proto je zapotiebi
definovat tzv. vybérovy soubor, ktery je tvofen subjekty, které budou skuteéné
zkoumany. Pro ucely diserta¢ni prace budou vybérovym souborem podniky, které se

zapojily do statistického Setfeni, jejichz pocet je 80.

4.2 Identifikace kvantitativnich value drivers ve zpracovatelském
primyslu
Dle Ministerstva priimyslu a obchodu 1ze za potencialni value drivers, které negativné
ovliviiuji zpracovatelsky primysl povazovat vzdélani a odbornou piipravu, udrzitelnost
zivotniho prostfedi. Jednou z hlavnich slabin ¢eského zpracovatelského prumyslu je
také nedostatek inovaci. V této oblasti zaostava Ceska republika za evropskym
primérem, zvlasté pokud jde o patentové Zadosti a dostupnost novéjsich technologii. Na
druhé strané lze za potencidlni value drivers pozitivné ovliviujici zpracovatelsky
primysl povazovat pfimé zahrani¢ni investice, hospodaisky rast, nizkou mobilitu
pracovnich sil, rust trzeb, vyvoz, oziveni firemnich investic, spotfebu domdacnosti

| spotfebu vlady a ¢innost malych a stfednich podniki.

Rozklad rentability vlastniho kapitalu, zv1asteé pii detailngjSich analyzach, 1ze povaZovat
za tvurci proces. Dostupna literatura obsahuje vzory, podle kterych 1ze danou proceduru
provadét (napt. Kislingerova, Hnilica, 2005; Zmeskal, DluhoSova, Tichy, 2013; Zalai
a kol., 2013).

Strukturu rozkladu aplikovaného v pfedkladané disertacni praci lze znazornit

nasledujicim grafem (viz obrazek 7), popis ukazateli je obsahem tabulky 8.
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Tabulka 8: Seznam pouzitych ukazateli a jejich oznaceni

Ukazatel Oznaceni Vypocet
ROE ROE EAT/VK
finanéni paka FP ativa/VK
mira zadluzenosti k VK MZKVK | cizi kap./VK
mira zadluzenosti k A MZKA cizi kap./aktiva
kr.cizi zdroje/aktiva KCZA kr.cizi zdroje/aktiva
dl.cizi zdroje/aktiva DCZA dl.cizi zdroje/aktiva
ROA ROA EAT/aktiva
obrat aktiv OA trzby/aktiva
doba obratu aktiv DOA aktiva/(trzby/360)
doba obratu obéznych aktiv DOOA obéz.aktiva/(trzby/360)
doba obratu zasob DOz zasoby/(trzby/360)
doba obratu pohledavek DOP pohledavky/(trzby/360)
doba obratu KFM DOK KFM/(trzby/360)
doba obratu dlouh.majetku DOD DM/(trzby/360)
doba obratu ost.aktiv DOosA ost.aktiva/(trzby/360)
ROS (z EAT) ROSeat EAT/trzby
ROS (z EBIT) ROSebit | EBIT/trzby
pfidana hodnota/trzby PhT pfidana hodnota/trzby
obchodni marze/trzby omT obchodni marze/trzby
trzby za prodej zbozi/trzby TpzT trzby za prodej zbozi/trzby
naklady na prod.zbozi/trzby NpzT naklady na prod.zbozi/trzby
osobni naklady/trzby onT osobni naklady/trzby
vynosnost trzeb VT vykony/trzby
trzby za prode;j TowT trzby za prode;j
vl.vyrobkl/trzby vl.vyrobki/trzby
vykonova spotieba/trzby VsT vykonova spotieba/trzby
odpisy/trzby OdpT odpisy/trzby
ost.naklady/trzby OsnT ost.naklady/trzby
danové bifemeno DB EAT/EBT
urokové biemeno UB EBT/EBIT
EBIT/EBT EE EBIT/EBT
nakladové uroky/EBT NUE nakladové Groky/EBT
EBT/nékladové troky ENU EBT/nakladové troky
VH z béz.¢in./nékl.uroky VHbENU | VH z béz.¢in./nakl.aroky
provozni VH/nékl.uroky PVHNU |provozni VH/nékl.uroky
finan¢ni VH/nakl.aroky FVHNU finanéni VH/nékl.uroky
dainl z pfijmi/nakl.Groky DNU dan z ptijmi/nakl.uroky

(vlastni zpracovani)
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Obrazek 7: Dynamicky rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodou; ¢ast obrat aktiv

(vlastni zpracovani)
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Vtabulce 9 jsou =znazornény vysledky provedené analyzy meziro¢nich zmén

jednotlivych dil¢ich ukazateli.

Tabulka 9: Vlivy jednotlivych dil¢ich ukazatelii na vrcholovy ukazatel ROE za analyzované obdobi

véetné nejvyraznéjsich vlivii oznacenych Sedou barvou — hodnoty jsou uvedeny v p. b.

Ukazatel/obdobi 03/04 | 04/05 | 05/06 | 06/07 | 07/08 | 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12
ROE 535 |t2,82 | 1,65 | 1,80 | 6,02 | 2,54 | 5,18 | 0,51 | 1,29
finan¢ni 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 | 0,23 | 0,51 | -0,04 | 0,22 | -0,20 | -0,54 | 0,71
kr.cizi zdroje/aktiva 0,44 | 0,00 | 053 | 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 | 252 | 1,80 | 2,62 | 56,06 | -2,41 | 4,99 | c0,98 | 1,96
obrat aktiv 2,52 |-1,24| 0,11 | -0,53 | -0,02 | 54,20 | 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 ob&Znych 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|0,002| 0,01 | 0,01 |-0,05| 0,05 |-0,04 | 0,12
doba obratu pohledavek 0,27 | 0,01 (0,002|-0,003| 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 | 0,001
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 |-0,004 | -0,02 | 0,01 | 0,04 | -0,01
ROS (z EAT) 851 |-1,29| 1,70 | 8,16 | 6,04 | k1,20 | 4,26 |-1,36 | 1,69
ROS (z EBIT) 1,75 (1,57 | 0,85 | 3,18 | f4,52 | 1,99 | 2,37 | “1,17 | 1,68
pfidana hodnota/trzby 0,59 |H69 | 0,85 | -1,19 | 3,05 | 0,15 | 0,24 | 0,77 | -1,25
osobni naklady/trzby 0,90 | 0,04 | 025 | 9,48 | -1,37 | 0,21 | 1,01 | -0,44 | -0,48
ostatni naklady/trzby 0,26 | 0,08 | 0,25 | -4,80 | 6,20 | ~2,35 | 1,11 | 0,04 | 8,41
obchodni marZze/trzby -0,002|-0,75|-0,01| 0,49 | 257 | 0,01 |-0,01|-0,23| 0,01
vynosnost trzeb -0,003|-0,07 | 0,13 | k0,98 | 8,09 | 0,07 | 0,12 | 0,47 | 0,72
vykonova spotfeba/trzby 0,60 0,87 | 0,23 | -0,70 | -7,61 | 0,07 | 0,18 | -0,07 | -0,53
dafiové biemeno 1,21 | 0,10 | 0,62 | 0,12 | -0,60 | -0,07 | 1,07 | 0,004 | 0,12
trokové biemeno 0,55 | 0,18 | 0,23 | -0,15 | -0,91 | 0,86 | 0,82 | -0,20 | -0,11
EBIT/EBT 0,55 | 0,18 | 0,23 | -0,15 | -0,91 | 0,86 | 0,82 | -0,20 | -0,11
nakladové Groky/EBT 0,55 | 0,18 | 0,23 | -0,15 | -0,91 | 0,86 | 0,82 | -0,20 | -0,11
EBT/nékladové Giroky 0,55 | 0,18 | 0,23 | -0,15 | -0,91 | 0,86 | 0,82 | -0,20 | -0,11
VH z b&Z.¢in./nakl.roky | 0,47 | 0,14 | 0,20 | -0,15 | 14,91 | 0,69 | 0,66 | -0,16 | -0,09
provozni VH/nakl.aroky 0,45 (0,33 ]| 0,22 | -0,16 | 1350 | 0,70 | 0,84 | -0,08 | -0,09
finan¢ni VH/nakl.aroky 0,02 |-0,19|-0,02| 0,01 | 1,41 |-0,02|-0,18 | -0,08 |-0,003
dafi z piijmi/nakl.aroky 0,08 | 0,04 | 0,02 | 0,01 |-1582| 0,17 | 0,17 | -0,04 | -0,02

(Strnadova, Karas, Reziiakova, 2013)
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Z vypocti vyplynulo, Ze na hodnotach vrcholového ukazatele rentability vlastniho
kapitalu se projevovala vnéjsi hospodarska situace. Az do roku 2007 dochazelo k ristu
ukazatele, kdy nastalo obdobi poklesu, kromé obdobi 2009 a 2010, kdy nastalo mirné
oziveni ekonomické aktivity (rast ROE byl o 5,18%, coZ bylo nejvice od roku 2004).
Poté opét doslo k poklesu a naslednému ristu navzdory poklesu ekonomiky Ceské

republiky mirnéného zahrani¢nim obchodem.

Z rozkladu ROE vyplynulo:

Nizky vliv ukazatele financni paky a dalSich ukazatelii odvijejicich se od néj (napiiklad
mira zadluZenosti k viastnimu kapitalu, mira zadluzenosti k aktiviim) poukazuje na to,
ze nejde o tak dualezity faktor ovliviiujici vykonnost podnikli zpracovatelského

pramyslu.

Naopak, hlavnim divodem poklesu, ale pak i narastu vrcholového ukazatele, je vyuziti
disponibilniho majetku podniku v navaznosti na vysledek hospodatfeni po zdanéni, tj.
rentabilita aktiv. Z podrobnéjsi analyzy tohoto ukazatele pak jednoznacné vyplynulo, ze
rozhodujici vliv na rentabilitu aktiv, ale i rentabilitu vlastniho kapitdlu ma téméf po celé
analyzované obdobi ziskovd marze (rentabilita trzeb z EAT, z EBIT), coz je ukazatel,
ktery je vSemi autory fazen do kategorie value drivers. Z toho lze usuzovat, Ze ucinek
majetkovych slozek aktiv (pfedev§im dlouhodoby majetek a obéznéd aktiva) neni tak
vyrazny. Vyjimkou je pouze obdobi 2008 a 2009, kdy vliv obou rozkladanych ukazatelti
byl shodny (-1,20%).

Dalsi troven rozkladu je tvofena ukazateli rentabilita #Zeb (z EBIT) a danové, resp.
urokové bremeno. Vyraznéjsi vliv ROS (z EBIT) poukazuje na to, ze vykonnost
podnikl zpracovatelského primyslu byla ovliviiovana spiSe internim prostiedim nez
externim (zastoupenym danovym biemenem, tedy pfedevSim sazba dané z pifijmd,
aurokovym bfemenem, tedy urokovymi sazbami). Dalsi rozklad rentability trzeb
(z EBIT) prokazal vyrazngjsi vliv ukazatelt pridand hodnota/trzby (v obdobi 2004 az
2006 a 2010 a 2011), osobni ndklady/trzby (v obdobi 2003 a 2004 a 2006 a 2007)
a ostatni ndklady/trzby (v obdobi 2007 az 2010 a 2011 a 2012).
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Dalsi rozklad spocival v rozdéleni jednotlivych polozek (obchodni marze, vykony
a vykonova spotteba) ku trzbam. Z tohoto rozkladu vyplynulo, Ze nejvyznamnéjsi je
Vliv vynosnosti trzeb v obdobi 2006 az 2008 a ke konci sledovaného obdobi, tedy 2010
az 2012). Na zacatku sledovaného obdobi, do roku 2006 byl nejvyraznéjsi vliv
vwkonové spotreby, tedy spotieby vstupti potifebnych k produkci (spotfeba materialu

a energie a sluzeb) a v obdobi 2009 a 2010.

Z provedené analyzy jednoznac¢né vyplynulo, ze ¢ast externiho ekonomického prostiedi
zastoupeného tGrokovym a danovym biemenem (sazba dané z pfijmt) se az do roku
2011 neprojevilo na poklesu vykonnosti podniki zpracovatelského primyslu (kromé
2007 a2008) vyznamnym zptsobem. Urokové sazby (Grokové biemeno) ovliviiovaly
pokles vykonnosti podnikii v mnohem vét$i mife nez danové biemeno. Naptiklad v roce

2006 az 2008 a poté na konci sledovaného obdobi, tedy od roku 2010 az do 2012.
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5 Vysledky realizovaného vyzkumu

Po analyze literarnich zdroji, vymezeni a analyze zvolené¢ho odvétvi a provedeni
analyzy vlivu dil¢ich ukazateld na vrcholovy ukazatel ROE (logaritmickou metodou
rozkladu) bylo pfistoupeno k dalsi fazi vyzkumu, a to sbéru primarnich dat, ktera
poskytla cenné informace tykajici se investic, zpusobu méfeni a fizeni vykonnosti,

faktort ovliviiujicich vykonnost podniku i faktort ovlivitujicich hodnotu podniku.

Primarni data byla ziskana prostiednictvim dotaznikového Setfeni doplnéného o Gcetni
data respondentti. Dotazniky byly vypliiovany pracovniky podnikt (zejména manazery),
kteti projevili ochotu se na tomto vyzkumu podilet. Dotaznik, ktery byl v ramci
primarniho vyzkumu sestaven, byl navrzen na zaklad¢ informaci ziskanych z literarnich
reSersi a zprav vladnich organizaci. Cilem dotaznikového Setfeni byla identifikace value

driveri ovliviiujicich hodnotu podniku a ovéteni hypotéz.

5.1 Identifikace kvantitativnich value drivers na zakladé ucetnich dat

Na zaklad¢ ucetnich dat podnikli zapojenych do dotaznikového Setfeni byl proveden
rozklad rentability vlastniho kapitdlu a na jeho zaklad¢ identifikovany kvantitativni
value drivers. Struktura rozkladu aplikovaného na respondenty odpovida struktuie

rozkladu provedeného pro odvétvi zpracovatelského primyslu.

V tabulce 10 jsou znazornény vysledky provedené analyzy meziro¢nich zmén

jednotlivych dil¢ich ukazateld.

Tabulka 10: Vlivy jednotlivych dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel ROE pro vybérovy soubor

véetné nejvyraznéjsich vlivii oznacenych Sedou barvou — hodnoty jsou uvedeny v p. b.

Ukazatel/obdobi 09/10 10/11 11/12
ROE -2,74 -5,89 1,56
finan¢ni paka 0,29 -1,56 -1,54
mira zadluzenosti k VK 0,55 -2,46 -2,88
mira zadluZenosti k A -0,26 0,90 1,34
ROA -3,03 -4,33 3,10
obrat aktiv 0,12 1,33 -0,40
doba obratu aktiv 0,12 1,33 -0,40
doba obratu obéznych aktiv 5,73 0,74 -0,28
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doba obratu zasob -0,03 0,31 -0,10
doba obratu pohledavek 5,79 -0,12 -0,23
doba obratu KFM -0,02 0,55 0,06
doba obratu dlouh.majetku -6,44 0,58 -0,08
doba obratu ost.aktiv 0,83 0,01 -0,04
ROS (z EAT) -3,15 -5,65 3,50
ROS (z EBIT) -3,04 -6,60 2,52
piidana hodnota/trzby -2,20 -4.91 0,56
osobni naklady/trzby 0,13 -1,59 4.00
ostatni ndklady/trzby -0,54 0,34 -1,60
obchodni marze/trzby 0,29 1,84 0,10
vynosnost trzeb -1,40 -2,55 0,25
vykonova spotieba/trzby -1,09 -4,20 0,21
danové bfemeno -0,31 1,14 0,69
urokové bfemeno 0,20 -0,20 0,29
EBIT/EBT 0,20 -0,20 0,29
nakladové uroky/EBT 0,20 -0,20 0,29
EBT/nakladové uroky 0,20 -0,20 0,29
VH z béz.Cin./nakl.uroky 0,15 -0,13 0,24
provozni VH/nékl.aroky 0,11 -0,09 0,04
financni VH/nakl.uroky 0,04 -0,04 0,20
dan z ptijmi/nakl.aroky 0,05 -0,06 0,05

(vlastni zpracovani)

Z vypocti vyplynulo, Ze na hodnotach vrcholového ukazatele rentability vlastniho
kapitalu se projevila recese, do které se ¢eskd ekonomika dostala. Navzdory mirnému
oziveni ekonomické aktivity v roce 2010 doslo k opétovnému poklesu ukazatele ROE
(pokles byl v obdobi 2010 a 2011 5,89%). Poté doslo k ristu ukazatele o 1,56%.

Z rozkladu ROE vyplynuly velmi podobné vysledky jako u rozkladu provedeného pro
odvétvi zpracovatelského primyslu. Potvrdil se tak napfiklad nizky vliv ukazatele

financni pdky a souvisejicich ukazateld.

Naopak, velky vliv rentability aktiv a souvisejicich ukazateltit se projevil i v tomto
pfipadé. Rozhodujici vliv na vrcholovy ukazatel ma, stejné jako v odvétvi
zpracovatelského primyslu, ziskova marze (ROS z EAT, ROS z EBIT). Vysoky vliv se

projevil u obratu aktiv a doby obratu vybranych plozek (pfedevsim obéznych aktiv,
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resp. pohleddvek a dlouhodobého majetku. Vliv dalSich ukazatela (pridand
hodnota/trzby, osobni ndklady/trzby, vynosnost trzeb avykonova spotieba/trzby)
koresponduje s vysledky zjisténymi v rozkladu vrcholového ukazatele ROE pro

zpracovatelsky primysl.

5.2 Vysledky primarniho vyzkumu

Zakladni statistické charakteristiky jednotlivych oblasti dotazniku jsou dale
prezentovany. Data byla statisticky zpracovavana pomoci softwaru STATISTICA 12.

Dotaznik byl distribuovan celkem do 1.107 podniki, pficemz 69 podnikii uvedlo do
databazi firemnich dat AMADEUS a HBI (ze které byly ziskany kontakty) email, ktery
nemohl byt doruc¢en kvili nespravné uvedené ¢i neexistujici emailové adrese. Sbér dat
pomoci dotaznikového Setfeni se uskutecnil od biezna 2014 do prosince 2014.
Navratnost dotazniki byla 80 odpovédi. Navratnost vyplnénych dotazniki je 7,23%,
ovSem pfi porovnani s vypoctem minimalni velikosti vyzkumného vzorku (42 subjekti)

se d4 dosaZena navratnost povazovat za akceptovatelnou.

5.2.1 ldentifikace podniku

Prestoze ,,ndzev podniku® byl v ramci této ¢asti povinny udaj, budou podniky pro tcely
dalsiho vyzkumu vystupovat pod pfidélenymi Cisly z diivodu ochrany udaji. Nazev
podniku byl po respondentech vyzadovan kvili propojeni Géetnich vykazi (jejichz

analyza je rovnéz soucasti provadéného vyzkumu) a odpovédi ziskanych z dotazniki.

Jelikoz byly do vyzkumu vybrany podniky s vySe vymezenym piedmétem jejich
podnikatelské c¢innosti, nebylo potfeba do dotazniku zahrnovat otdzku, kterd by
ovétovala spravny vybér. OvSem otazky ¢. 1 a 2 byly zvoleny s ohledem na rozd¢leni
vyzkumného vzorku. Ztoho vyplynulo, Ze mezi respondenty pievladaly stfedni
podniky, jak je patrné z grafu 2, ktery znazornuje strukturu velikosti podnikt dle sumy
trzeb za prodej zbozi, vlastnich vyrobkl a sluzeb. Velmi podobné rozdé€leni podnika

ukazuje 1 graf 3, ktery znazoriiuje rozdéleni podniku dle po¢tu zaméstnancii.
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Graf 2: Velikost podniku dle sumy trZeb za Graf 3:Velikost podniku dle poétu zaméstnancii
prodej zboZi a vlastnich vyrobki a sluZeb (vlastni zpracovani)

(vlastni zpracovani)

Z celkového poctu 80 podnikli se na vyzkumu podilelo 22,50% drobnych podniki, 20%
malych podniki, 45% stfednich podnika a 12,50% velkych podnikii. Z hlediska poctu
zameéstnanct se do vyzkumu zapojilo 18,75% mikropodniki, 38,75% malych podniki,
28,75% stiednich podniki a 13,75% velkych podnikt. Mezi respondenty pievladaji

malé a stfedni podniky.

Toto rozdéleni odpovida struktuie zakladniho souboru, ktery je uveden v tabulce 11:

Tabulka 11: Struktura zakladniho souboru dle velikosti (dle obratu)

Absolutni | Relativni Kl::ll:tliavt:l‘l,’m
¢etnost éetnost N
cetnost

Mikro: 224 16,16% 16,16%
Maly: 322 23,23% 39,39%
Stredni: 695 50,14% 89,54%
Velky: 145 10,46% 100,00%
Celkem: 1386 100,00%

(vlastni zpracovani dle dat z CSU)

I ptes jasné zvolend méftitka rozdéleni velikosti respondentil (suma trzeb za prodej zbozi
a vlastnich vyrobkil a sluzeb) doslo k tomu, ze ve vyzkumném vzorku spadalo 32,5%
podniki do rozdilnych kategorii. Naptiklad z 18-ti podnikti s trzbami do 26 mil. K¢ jich
11 mélo méné nez 10 zaméstnanct a 7 podnikt mélo pocet zaméstnancii v rozmezi 11 —

50. Dalsi rozdily ukazuje tabulka 12:
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Tabulka 12: Rozdéleni po¢tu podnikii dle sumy trZzeb za prodej zbozi a vlastnich vyrobki a sluzeb

a dle poctu zaméstnanci

Typ/Pocet zaméstnanct | méné nez 10 | 11 - 50 | 51 - 250 | vice nez 250 | Celkem
Drobny podnik - mikro 11 7 0 0 18
Maly podnik 3 12 1 0 16
Sti‘edni podnik 1 12 21 2 36
Velky podnik 0 0 1 9 10
Celkem: 15 31 23 11 80

(vlastni zpracovani)

Proto byla pro dal$i analyzy zvolena velikost podniku dle sumy trzeb za prodej

vlastnich vyrobku a sluzeb za stézejni (rozliSovaci kritérium).

5.2.2 Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

V ramci primarniho vyzkumu byla pozornost zaméfena i na méfeni a fizeni vykonnosti
jednotlivych podnikli. K tomu bylo vyuzito jak otdzek v dotazniku, tak i1 ukazateld
finan¢ni analyzy, které byly k jednotlivym podnikiim vypocitdny z ucetnich vykazl

zapojenych respondenti. Kompletni vysledky této analyzy jsou uvedeny v ptiloze 7.

5.2.2.1 Vykonnost podniku a velikost podniku

Z hlediska ftizeni hodnoty podniku je pro nasledujici vyzkum dulezité sledovani
ukazateld rentability, zejména rentability vlastniho kapitalu (ROE) a rentability aktiv
(ROA). Analyza téchto ukazateli prokazala, Ze hodnoty ukazatele ROA meziro¢né
kolisaji v mnohem mensi mife, nez je tomu v piipadé ukazatele ROE. Pfi pohledu do
tabulky 13 je patrné, Ze s velikosti podniku se zvySuje i hodnota ukazatele ROA. Tento
trend se v pribéhu sledovaného obdobi mirné zmeénil (naptiklad v roce 2012 dosahovaly

mikropodniky nejvyssich hodnot ukazatele v rdmci rozdéleni).

Tabulka 13: Praimérné hodnoty ukazatele rentability aktiv (ROA) pro jednotlivé skupiny podniki
za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,0022 | 0,0571|0,0122 [ 0,0745
Maly podnik 0,01750,0663|0,0542 | 0,0301
Stfedni podnik 0,0626|0,0717|0,0850 | 0,0597
Velky podnik 0,09410,0972|0,0876 | 0,0350

(vlastni zpracovani)
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U rentability vlastniho kapitalu (tabulka 14) jiz nelze konstatovat, Ze vySe ukazatele
zavisi na velikosti podniku. V pribéhu celého sledovaného obdobi dochéazelo ke
kolisani tohoto ukazatele (s vyjimkou respondenti zatfazenych do kategorie ,,Velky
podnik®, jejichz hodnoty az do roku 2011 rostly, snizily se pouze v poslednim

sledovaném roce).

Tabulka 14: Primérné hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) pro jednotlivé
skupiny podniki za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,2038 [0,2704-0,1190 | 0,1494
Maly podnik -0,0010|0,0992 | 0,0358 | -0,0895
Stfedni podnik 0,10280,0983| 0,1169| 0,0910
Velky podnik 0,1990 | 0,2097 | 0,2288| 0,0035

(vlastni zpracovani)

Dalsim sledovanym ukazatelem v oblasti rentability byla rentabilita trzeb a i zde je
patrné, ze ¢im mensi podnik, tim niz§i jsou hodnoty tohoto ukazatele (viz tabulka 53,
ptiloha ¢. 7). Napftiklad ve skupiné ,,Drobny podnik — mikropodnik* jsou dosahovana
¢isla zaporna ve vSech letech. Presto ale po celé sledované obdobi hodnoty ukazatele
kolisaji. Lze tedy fici, Ze nejstabilnéjSich hodnot v ramci sledovanych ukazatelt

rentability dosahuje rentabilita aktiv.

Pomoci Kolmogorovova-Smirnovova testu normality a Lillieforsova testu byl zjistén
pribéh celé distribucéni funkce jak pro rentabilitu aktiv, tak pro rentabilitu vlastniho
kapitalu. Distribuéni funkce pro rentabilitu aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu
znazoriuji grafy 4 a 5. Na ose X jsou zndzornény hodnoty vybranych ukazatelli, na ose y
je zobrazen pocet pozorovani. Testovani byly podrobeny pouze hodnoty ukazatelti

Vv roce 2009, jelikoz na jejich zakladé 1ze odvodit normalitu dat i v nasledujicich letech.
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Histogram: ROAQ9
K-S d=21179, p<,01 ; Lilliefors p<,01
Shapiro-Wilk W=79789, p=,00000
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Jak je zgrafa i zhodnot provedenych testi patrné, oba ukazatele maji normalni

rozdé€leni, tudiz pfti jejich testovani mohly byt uplatnény parametrické ptistupy.

Z provedené analyzy se nabizi zavér, ze velikost podniku lze povazovat za jeden
z faktort ovliviyjicich hodnotu. Ztohoto divodu byl testovan piredpoklad, Zze
vykonnost podniku se 1isi v zavislosti na velikosti podniku. K ovéfeni této domnénky
byly vyuzity odpovédi na otazku ¢. 1 (,,Uved’te velikost podniku dle sumy trzeb za
prodej zbozi avlastnich vyrobkd a sluzeb.“) a tudaje ziskané z ucetnich vykazi
respondentll (vypocet ROE a ROA). Z téchto vychodisek Ize zformulovat nulovou

a alternativni hypotézu:

Ho: Mezi velikosti podniku a dosazenou vykonnosti neexistuje statisticky vyznamna

zavislost.

Hi: Mezi velikosti podniku a dosazenou vykonnosti existuje statisticky vyznamnd

zavislost.

Pfi testovani vlivu velikosti podniku (posuzovanou na zdkladé¢ sumy trzeb za prodej
zbozi, vlastnich vyrobkl a sluzeb) a dosahovanou vykonnosti (méfenou ukazatelem
ROA, resp. ROE) bylo vyuzito Spearmanova korela¢niho koeficientu, v tabulce 15 jsou

uvedeny vysledky:

Tabulka 15: Spearmaniiv koeficient korelace pro testovani zavislosti mezi velikosti podniku

a dosahovanou vykonnosti

Dvojice proménnych Spearman (R) p-hodn.
Velikost & ROA09 0,2228 0,0484
Velikost & ROA10 0,0796 0,4829
Velikost & ROA11 0,2319 0,0385
Velikost & ROA12 0,1389 0,2221
Velikost & ROEQ9 0,1085 0,3411
Velikost & ROE10 -0,0243 0,8303
Velikost & ROE11 0,2229 0,0469
Velikost & ROE12 0,0094 0,9343

(vlastni zpracovani)
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Vysledné p-hodnoty pro Spearmantiv koeficient korelace jsou pro ukazatele rentability
aktiv vyssi nez 0,10 pro roky 2010 a 2012 a pro ukazatele rentability vlastniho kapitalu
pro roky 2009, 2010 a 2012. Znamena to, ze v tomto obdobi nebyla prokazana
statisticky vyznamna zavislost mezi velikosti podniku a dosahovanou vykonnosti na
10% hladin€ vyznamnosti. Na 5%ni hladin€ vyznamnosti existuje statisticky vyznamna
zavislost mezi velikosti podniku a dosahovanou vykonnosti pro rok 2011 (u obou
sledovanych ukazatell) a pro rok 2009 u ukazatele rentability aktiv. Velikost podniku
tedy lze povazovat za jeden z faktort ovliviiyjicich hodnotu podniku pouze ¢aste¢né

Vv zavislosti na dosazenych hodnotach.

5.2.2.2 Vykonnost podniku a strategie financovani

Snaha o zvySovani vykonnosti podniku miiZze vést k omezovani velikosti investovaného
kapitalu a jeho lep$i vyuziti. To se mulze projevovat jednak v poklesu Ccistého
pracovniho kapitalu, ur¢eného k financovani bézné provozni cinnosti, jako i ve

zhorSovani ukazateli likvidity. Proto bude dalsi vyzkum zaméfen na tyto dva ukazatele.

V oblasti likvidity se ukazuje, ze ¢im je podnik mensi, tim vy$si bézné likvidity
dosahuje. I pii odstranéni zasob z Citatele bézné likvidity dosahuji podniky velmi
podobnych vysledki a opét mensi podniky dosahuji na konci sledované¢ho obdobi
vy$Sich hodnot nez je tomu u vétSich podnikli. Stejna situace nastala i u okamzité
likvidity. Pfesto nelze fici, Ze by vétsi podniky mély problémy s likviditou. Spise to
souvisi s faktem, ze drobné a malé podniky se snazi o drzeni penéznich prostiedki ve

vys§i mife, nez sttedni a velké podniky (viz pfiloha ¢. 7).

V souvislosti s dosazenymi vysledky v oblasti rentability i likvidity byla zformulovana

hypotéza Hz:
wAgresivni strategie financovdni neni spojend s riistem vykonnosti podniku. “

Ta vychazi z predpokladu, Ze agresivni strategie financovani je dusledkem snahy
0 sniZzovani objemu investovaného kapitdlu za ucelem dosahovani vy$$i vynosnosti
investovaného kapitalu. Je vSak spjatd s vysokym rizikem vzniku platebni neschopnosti

podniku, coZz mize vést k omezovani investic a ztraté konkurenceschopnosti.
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Agresivni strategie financovani byla méfena velikosti ukazatele bézna likvidita, resp.
Sisty pracovni kapital (CPK < 0, resp. bézna likvidita < 1). Vykonnost podniku byla
posuzovana na zakladé hodnot ukazateld ROE a ROA. K ovéfeni statistické zavislosti

byla testovana nulova hypotéza Ho vuci alternativni hypotéze Hi:
Ho: Neexistuje vztah mezi agresivni strategii financovani a vykonnosti podniku.
Hi: Existuje vztah mezi agresivni strategii financovani a vykonnosti podniku.

Vykonnost podniku byla posuzovéna na zdkladé hodnot ukazateli ROA a ROE;
agresivni strategie financovani se obvykle projevuje v hodnoté ukazatele bézna likvidita
(resp. Cisty pracovni kapital). Pro posouzeni vyuzivané strategie financovani byl vyuzit
ukazatel bézné likvidity. Zavislost mezi zmifovanymi proménnymi byla testovana
aplikaci Spearmanova korela¢niho koeficientu, protoze ukazatel bézné likvidity nema

normalni rozdéleni. Vysledek jeho aplikace je znazornén v tabulce 16:

Tabulka 16: Spearmaniiv koeficient korelace pro testovani hypotézy H7

Dvojice proménnych Spearman (R) p-hodn.
BL0O9 & ROAQ9 -0,0554 0,6322
BL10 & ROA10 0,0427 0,7070
BL11 & ROA1l 0,1838 0,1027
BL12 & ROA12 0,1523 0,1833
BLO9 & ROEQ9 -0,1915 0,0953
BL10 & ROE10 -0,2090 0,0629
BL11 & ROE11 0,0908 0,4234
BL12 & ROE12 0,0176 0,8783

(vlastni zpracovani)

Jak je z tabulky patrné, vysledné p-hodnoty pro Spearmaniiv koeficient korelace jsou
pro ukazatele rentability aktiv vys§i nez 0,10 ve vSech sledovanych letech (2009 —
2012). V ptipad¢ zavislosti mezi ukazatelem bézna likvidita a rentabilita vlastniho
kapitalu jiz situace neni tak jednoznac¢na. V roce 2009 a 2010 jsou hodnoty nizsi nez
0,1; vroce 2011 a 2012 jiz hodnoty jsou vys$8i. Znamena to, Ze u ukazateli bézna
likvidita a rentabilita aktiv nebyla prokazana statisticky vyznamna zéavislost po celé

sledované obdobi, u ukazatelli bézna likvidita a rentabilita vlastniho kapitadlu nebyla
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prokazana statisticky vyznamna zavislost v letech 2011 a 2012. Statisticky vyznamna
zavislost mezi agresivni strategii financovani a vykonnosti podnika nebyla prokazana:

HYPOTEZA 7 BYLA POTVRZENA.

Vyuziti majetku (vyjadieného aktivy celkem) je ve vSech skupindch podobné (viz
ptiloha ¢. 7). Odlisna situace nastala u obratu dlouhodobého majetku. Ten vyuzivaji
V nejvetsi mife predevs§im malé podniky a mikropodniky. Stfedni podniky dosahuji
niz8ich hodnot nez velké podniky. Primérnd doba obratu zasob je naopak nejvyssi ve
skupiné malych a stfednich podnikii. Nizké hodnoty tohoto ukazatele u drobnych
a velkych podnikl jsou ziejmé zplsobeny tim, Ze se nesnazi o drZzeni materialu v tak
velké mife jako malé a stfedni podniky. Do této oblasti jsou fazeny také ukazatele
vypovidajici o platebni moralce jak analyzovanych podniki, tak i jejich dodavateli.
Obecné by mélo platit, Ze by doba obratu zavazkii méla byt vy$si nez doba obratu
pohledavek. Pii pohledu do tabulek 60 a 61 (viz piiloha €. 7) je patrné, Ze tato podminka
je splnéna. Také lze vidét, Ze nejdelsi dobu obratu pohleddvek maji velké podniky.
Obecné by mélo platit, ze velké podniky maji vyjednéavaci silu, kterd jim umoziuje

vyjednat si kratsi dobu splatnosti. Ziskana data tuto skute¢nost nepotvrzuji. Naopak

v

LRA4

Financni struktura (posuzovana dle hodnot ukazateli celkova zadluzenost a koeficient
samofinancovani) jednotlivych skupin zapojenych respondenti je vramci velikosti
podniku velmi podobna, byt mensi podniky vykazuji vyssi zadluzenost (a v navaznosti
na to 1 niz§i podil financovani zdroji jeho vlastniky). VSechny skupiny podniki
zapojenych do vyzkumu dosahuji v porovnani celkové zadluzenosti s koeficientem
financovani témét stejnych hodnot, 1ze tedy fici, Ze podniky jsou financovany vlastnimi

zdroji ve stejném poméru, jako vyuzivaji cizi zdroje.

5.2.2.3 Vykonnost podniku a vlastnicka struktura

Vyzkum vykonnosti podniku je Casto spojovan se zkoumdanim vlastnické struktury

podniku (viz napt. Hill, Snell, 1989; Blomstrom a kol., 2001; Estrin a kol., 2009). Proto
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byla v ramci vyzkumu zjiStovana vlastnicka struktura subjektu (otazka ¢. 3) a jeji vliv

na vykonnost podniku. Vysledky jsou prezentovany v grafu 6:

B ma majoritniho
tuz.vlastnika

27,50% ® mé majoritniho

zahr.vlastnika

nema
majoritniho
vlastnika

Graf 6: Rozdéleni respondentii z hlediska vlastnictvi

(vlastni zpracovani)

Podniky zapojené¢ do pruzkumu, maji podle tohoto zjisténi pievazné tuzemského
majoritniho vlastnika (coZ znamena, Ze jejich podil €ini 50,1% na celkovém vlastnictvi),
pfipadné nemaji majoritniho vlastnika (vlastnicky podil je rozdélen mezi dva a vice
vlastnikit). 47,50% respondentli z celkového poctu je vlastnéno tuzemskym vlastnikem.
25% dotazanych ma zahrani¢niho vlastnika a zbyvajicich 27,50% firem nema
majoritniho vlastnika. Zahrani€ni majoritni vlastnici jsou pfitom ptfevazné z Evropy:
Slovinsko, Slovensko, Rusko, Svycarsko, Itilie, Lucembursko, Rakousko a Indie se
vyskytovaly ve vlastnictvi podnikli pouze jednou. Vlastnik z Japonska a Belgie byl
zminén u dvou podnikil, z Nizozemi u tfi podnikl, z Némecka u péti podnikt. U tfech
podnikti z celkového poctu bylo zjisténo smisSené vlastnictvi zahrani¢niho a Ceského

partnera, pfi¢emz tito vlastnici byli z Némecka, USA a Slovenska.

Tabulka 17 upfesiiuje vyse uvedené informace o podnicich dle jejich velikosti:

Tabulka 17: Poéty respondentii z hlediska velikosti a vlastnictvi
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Typ/Vlastnictvi Major.tuz. | Major.zahr. | Nemajor. | Celkem

Drobny podnik - mikropodnik 11 2 5 18

Maly podnik 9 1 6 16

Stfedni podnik 17 10 9 36

Velky podnik 1 7 2 10

Celkem: 38 18 24 80
(vlastni zpracovani)




Ve skupiné¢ mikropodnikii jsou dva podniky vlastnény némeckymi majiteli a pét
podnikdi nema majoritniho vlastnika, pficemz c¢tyfi z nich maji vice tuzemskych
vlastnikii a jeden je vlastnén tuzemskym a slovenskym subjektem zaroven). Malé
podniky jsou V jednom piipadé vlastnény majoritnim subjektem z Nizozemi. Deset
podnikl stfedni velikosti je vlastnéno subjekty ze Slovinska, Slovenska, Japonska,
Ruska, Italie, Belgie, Lucemburska, Nizozemi a Némecka. Devét podnikli nema
majoritniho vlastnika, pfiéemz u dvou respondentil jde o smisené vlastnictvi (Ceska
republika, Némecko, USA a Nizozemi. Zahrani¢ni vlastnictvi pfevazuje pouze
u velkych podnikii, z kterych je sedm vlastnéno subjekty z Némecka, Svycarska, Belgie,
Némecka, Rakouska, Japonska a Indie.

Z této analyzy se nabizi otazka, zda vlastnicka struktura ovliviluje vykonnost podniku.
Z tohoto divodu byl stanoven piedpoklad, Ze podniky s majoritnim vlastnikem dosahuji
vys$s§i vykonnosti nez podniky, které jsou charakterizovany rozptylenym vlastnictvim.
K ovéfeni této domnénky byly vyuzity odpovédi na otazku €. 3 (,,JJaka je vlastnicka
struktura ve VaSem podniku?* a udaje ziskané z Gcetnich vykazl respondentti (ROA,

resp. ROE). Z té&chto vychodisek 1ze zformulovat nulovou a alternativni hypotézu:
Ho: Neexistuje vztah mezi viastnickou strukturou a vykonnosti podniku.
Hai: Existuje vztah mezi vilastnickou strukturou financovani a vykonnosti podniku.

Kolmogorovovym-Smirnovovym  testem normality a Lillieforsovym testem
implementovanymi v programu STATISTICA byla potvrzena normalita dat pro
ukazatele vykonnosti. Z tohoto divodu byl pro testovani vlivu mezi vlastnickou
strukturou financovéni a vykonnosti podniku (méfenou ukazateli ROA a ROE) vyuzit
test shody rozptylu (F-test) a test shody stiednich hodnot (Studenttv t-test) pro zjisténi
rozdilu ve vykonnosti mezi jednotlivymi skupinami vlastnikii (majoritni vs. rozptylené

vlastnictvi). Nasledujici tabulka prezentuje dosazené vysledky:
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Tabulka 18: Vypodet F-testu a T-testu pro zjisténi zavislosti mezi vlastnickou strukturou

a dosahovanou vykonnosti

2009 2010 2011 2012
?): F-test, vyznamnost 0,1623 0,0823 |5,12621°| 0,0002
X | T-test oboustr., vyznamnost 0,4348 0,2137 | 0,2837 0,3466
('-g F-test, vyznamnost 1,604712 |3,9748% | 1,9753% | 4,1572%0
@ | T-test oboustr., vyznamnost 0,4792 0,2630 | 0,5046 0,2342

(vlastni zpracovani)

Vysledné hodnoty vyznamnosti pro F-test jsou kromé roku 2009 nizsi nez 0,01 pro oba
sledované ukazatele vyznamnosti (v pfipadé ROA v roce 2009 musela byt provedena
varianta vypoctu T-testu, kdy jsou rozptyly shodné). Pro ostatni obdobi byl proveden T-
test pro variantu, kdy jsou rozptyly rozdilné. Vysledné hodnoty pro test shody stiednich
hodnot (oboustranny) jsou vétsi nez 0,10 (ve vSech sledovanych letech; 2009 — 2012);
potvrzuje se nulova hypotéza na 10%ni hladiné vyznamnosti, ze neexistuje rozdil ve

vykonnosti podnikii vlastnénych majoritnim vlastnikem, resp. ma rozptylené vlastnictvi.

5.2.2.4 Vykonnost podniku a exportni orientace

Otazka ¢. 4 byla zaméfena na to, zda podnik exportuje, a do které zemé. Jak ze
ziskanych vysledkl vyplynulo, do vyzkumu se zapojily pfevazné exportné orientované
podniky, kterych bylo 83,75% vyzkumného vzorku. Zbyvajicich 16,25% podniki
nevyvazi do zadné zemé. Ptitom mezi oblasti, do kterych se dovazi nejvice vyrobki
vyrobenych na izemi CR, patii pfedeviim zemé Evropské unie, Rusko, Japonsko, Cina,
USA a Kanada.

Z podniki, které neexportuji, pfitom neni ani jeden velky (tedy s trzbami nad 1.300
mil. K¢). Nejvice podnikd, které neexportuji je ze skupiny drobnych podniki (celkem
10%). 5% stfednich podnikd také neexportuje a 1,25% z kategorie malé. Ve skupiné
podniki, které exportuji, jednoznacné prevladaji stfedni podniky, jichZz je 40%. Ze
skupiny ,,velké podniky* exportuji vSechny zapojené podniky (celkem 12,5%). Stejny
pocet je exportujicich mikropodnikt. Zbyvajicich 18,75% subjekti, které exportuji, je

zatazeno v kategorii malé podniky. Dalsi Gdaje jsou patrné z tabulky 19.
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Tabulka 19: Zakladni statistické hodnoty pro objem exportu

o . - . Smérodatna
Primér | Median | Minimum | Maximum | Rozptyl odchylka
Export celkem 0,61| 0,650 0,0005 1,0/ 0,1125 0,34

(vlastni zpracovani)

V souvislosti s pivodem vlastnika (zahrani¢ni ¢i tuzemsky) byla stanovena hypotéza

Ho, ktera zni:
wPodniky s majoritnim zahranicnim vlastnikem jsou prevdaziné exportné orientované. “

Vychézela z predpokladu, Ze zahrani¢ni vlastnik se snazi o drzeni majoritniho podilu
V podnicich a sou€asné¢ se bude snazit, aby jim vlastnénd firma vyuZzivala jak jeho
distribuéni kandaly, tak 1 manaZersk¢ know-how. Proto by podniky vlastnéné
zahrani¢nim vlastnikem mély byt exportné orientované. K ovéteni této hypotézy byly
pouzity odpovédi respondentli z dotaznikového Setfeni na tyto otazky: ,Jakd je
vlastnickd struktura ve VaSem podniku? (otazka ¢. 3) a ,,Kolik procent z celkovych
trzeb tvoii export? Uved'te i zemé&, do kterych exportujete.” (otdzka ¢. 4). K ovéteni
statistické zavislosti byla testovana nulovd hypotéza Ho, Ze ndhodné proménné jsou

nezavislé viici alternativni hypotéze Ha.

Ho: Neexistuje vztah mezi tim, zda je podnik viastnén majoritnim zahranicnim subjektem

a tim, zda je podnik exportné orientovany.

Hi: Existuje vztah mezi tim, zda je podnik viastnén majoritnim zahranicnim subjektem

a tim, zda je exportné orientovany.

V tomto piipad¢ se jednd o zavislost dvou nomindlnich proménnych (kontingenci).
Podminky pro testovani této hypotézy spliiuje pouze 62 respondentt (18 dotazovanych
z celkového poctu 80 je charakterizovano rozptylenym vlastnictvim). K ovéteni
predpokladu, Ze existuje statisticky vyznamna zavislost mezi ptivodem majoritniho
vlastnika a tim, zda je podnik exportné orientovany, bylo vyuzito Fisherova exaktniho
testu, protoze jedna z Cetnosti je mensi nez 5, a tudiz nemohlo byt vyuzito Chi-kvadrat

testu, jak dokazuje tabulka 20.
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Tabulka 20: Vychozi ¢tyipolni tabulka pro vypocet Fisherova exaktniho testu pro H:

Export
ANO NE | 5
;“‘E Zahraniéni 17 3 20
2 | Tuzemsky 13 29 42
> 3 30 32 | 62

(vlastni zpracovani)
Vysledek provedeného testu je znazornén v tabulce 21.

Tabulka 21: Vypocet Fisherova exaktniho testu pro Hz

Testové kritérium 15,85
Pocet stupni volnosti 1
Fisherovo p; oboustr. | p =0,0001

(vlastni zpracovani)

Vysledna p-hodnota (oboustrannd) je nizSi nez 0,01; zamitdme nulovou hypotézu
0 neexistenci zavislosti na 1%ni hladin€ vyznamnosti. A plati tedy alternativni
hypotéza, ze existuje vztah mezi exportni orientaci podniku a pivodem vlastnika:

HYPOTEZA 2 BYLA POTVRZENA.

Zajimavé je rovnéz sledovat primérmé hodnoty ukazatelli rentability aktiv a vlastniho
kapitalu. Tabulka 22 prezentuje vysledky za jednotlivé roky pro podniky, které

exportuji a které svoji produkci nevyvazeji do zahranici.

Tabulka 22: Primérné hodnoty ukazatele rentability (ROE, ROA) pro podniky, které exportuji
a neexportuji za roky 2009 - 2012

ROA ROE

Typ | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2009 2010 | 2011 | 2012
ANO| 0,0621| 0,0682| 0,0546| 0,0340| 0,0907| 0,1397| 0,0843| 0,0012
NE |-0,1465]|-0,0107|-0,0107| 0,1058| 0,1592| 0,1194| 0,0330| 0,1218

(vlastni zpracovani)

V piipadé rentability aktiv dosahuji vysSich hodnot podniky, které exportuji témet po
celé sledované obdobi. Vyjimkou je pouze rok 2012, kdy vyss$i primérné rentability
aktiv dosahly naopak podniky, které své zbozi nevyvazeji mimo hranice Ceské

republiky. Mezi vyvojem v Ceské republice, Némecka a eurozony je velmi uzka
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vzajemna vazba. V roce 2012 totiz vrcholily krize v zemich Jizni Evropy a tuzemské
podniky se soustfedily spiSe na vyrobu vyrobkd pro tuzemsky trh (jak bylo
Vv pfedchozim textu pfipomenuto, hodnoty ukazatele ROA méné kolisaji nez hodnoty
ukazatele ROE). U ukazatele rentability vlastniho kapitalu je situace odlisna. V roce
2009 dosahovaly podniky, které neexportuji vysSich hodnot, v letech 2010 a 2011
dosahuji vyssi rentability exportujici podniky a v roce 2012 doslo ke stejné situaci jako
v piipad¢ ukazatele rentability aktiv ve stejném roce (neexportujici podniky dosdhly

vys$si rentability nez podniky, které exportovaly).

V souvislosti s dosazenymi vysledky byla vyslovena hypotéza 1, Ze podniky, které
exportuji svoji produkci, dosahuji vyssi vykonnosti nez podniky, které¢ do zahranici

nevyvazeji:

»Podniky, které jsou prevdainé exportné orientované, dosahuji vyS$Si priimérné

vykonnosti. “

Hypotéza vychézela z ptedpokladu, Ze podnik, ktery je exportné orientovany (export
tvofi vice nez 50% z celkovych trzeb), dosahuje vys$si vykonnosti (zde métenou
ukazateli ROA a ROE) oproti podnikiim, které se omezuji vyhradné na uspokojovéani
tuzemské poptavky. K ovéteni této hypotézy byly pouzity odpovédi respondentl
z dotaznikového Setieni na otazku €. 4: ,,Kolik procent z celkovych trzeb tvoti export?
Uvedte 1 zem¢, do kterych exportujete.“. A dale byly vyuzity hodnoty ukazatele
rentability aktiv a rentability vlastniho kapitdlu za jednotlivé roky (zjiSténé z Gcetnich

vykazi).

K ovéfeni statistické zavislosti byla testovana nulovd hypotéza Ho, Ze ndhodné

proménné jsou nezavislé viici alternativni hypotéze Hi.
Ho: Neexistuje vztah mezi exportni orientaci a dosahovanou vykonnosti.
Hi: Existuje vztah mezi exportni orientaci a dosahovanou vykonnosti.

K ovéteni predpokladu, ze existuje statisticky vyznamna zavislost mezi tim, zda podnik

exportuje a jeho finan¢ni vykonnosti, bylo vyuzito testu shody rozptylu (F-test) a dale
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testu shody stfednich hodnot (Studentiv t-test). Normalita dat byla otestovana
Kolmogorovovym-Smirnovovym testem a Lillieforsovym testem, tudiz mohly byt

zminéné testy aplikovany. Vysledek provedeného testu je znazornén v tabulce 23.

Tabulka 23: Vypocet F-testu a T-testu pro Hz

2009 2010 2011 2012
g F-test, vyznamnost 0,0005 0,0005 |1,5757%| 1,4987°
@ | T-test oboustr., vyznamnost 0,3947 0,1225 | 0,1800 0,4004
'-(')J F-test, vyznamnost 2,68671° | 0,0034 | 0,9848 2,20937
@ | T-test oboustr., vyznamnost 0,2020 0,2927 | 0,8780 0,4039

(vlastni zpracovani)

Vysledné hodnoty vyznamnosti pro F-test jsou témér ve vSech letech nizsi nez 0,01 (pro
oba sledované ukazatele vykonnosti). Oboustranny T-test byl tedy proveden pro
variantu, kdy jsou rozptyly rozdilné (s vyjimkou roku 2011 u ukazatele rentability
vlastniho kapitdlu, kdy musela byt provedena varianta T-testu pro shodné rozptyly).
Vysledné hodnoty pro test shody stfednich hodnot (oboustranny) jsou vétsi nez 0,10 (ve
vSech sledovanych letech; 2009 — 2012); pfijimame nulovou hypotézu na 10%ni hladiné
vyznamnosti, Ze neexistuje vztah mezi tim, zda podnik exportuje a vykonnosti podniku
(hodnocenou ukazateli ROA, resp. ROE) po celé sledované obdobi: HYPOTEZA C. 1
NEBYLA POTVRZENA.

5.2.2.5 Vliv investic na vykonnost podniku

Soucasti dotaznikového Setfeni byla také otazka na objem investic v jednotlivych letech.
Investice v dotazniku byly respondenty uvadény v absolutnim pojeti. Aby mohlo byt
provedeno srovnani, bylo potfeba vyjadrit investice v relativnim pojeti. K tomuto ucelu
byla pouzita suma investic poméfovand vic¢i trzbam (suma trzeb za prodej zbozi,

vlastnich vyrobkt a sluzeb):

investice;
INV/T = ———
trzby;_1

Ukazatel vypovida o tom, jaké procento trzeb piedchoziho roku bylo v aktualnim roce

investovano. Tabulka 24 zobrazuje zakladni charakteristiky jednotlivych investic
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provedenych v letech 2010 az 2013, pifiemz investicemi rozumime vydaje vynalozené

na dalsi rozvoj podniku, bez ndvaznosti na Gcetni data.

Tabulka 24: Zakladni statistické hodnoty pro objem provedenych investic

Priamér | Median | Minimum | Maximum | Rozptyl S?;;ﬁ;ﬁ:;a
INV10/T09| 0,2791| 0,0322 0,0000| 12,1140| 2,2553 1,5018
INV11/T10| 0,2647| 0,0270 0,0000 7,9694 | 1,4536 1,2056
INV12/T11| 0,2298| 0,0176 0,0000 7,5361| 1,1557 1,0750
INV13/T12| 0,3823| 0,0236 0,0000| 25,0199| 8,1033 2,8466

(vlastni zpracovani)

Z dalsich provedenych vypoctl potom vyplyva, Ze nejvetsi ¢ast podnikll investuje do
10% z trzeb ptedchoziho roku. Pocty podnikl v zavislosti na objemu provedenych

investic ilustruji tabulky 25 a 26.

Tabulka 25: Po¢et podnikii podle objemu provedenych investic

Index/% 0,00 0,01-10,00 10,01 - 20,00{20,01 - 30,00| nad 30,01
INV10/T09 13 56 5 2 4
INV11/T10 4 60 8 3 5
INV12/T11 8 56 8 3 5
INV13/T12 9 59 6 2 4

(vlastni zpracovani)

Z tabulky je patrné, Ze nejvice podnikil neinvestovalo na zacatku sledovaného obdobi
(v roce 2010). O rok pozdgji se pocet podniki, které neinvestovaly, snizil o vice nez
polovinu av letech 2012 a 2013 neinvestovalo osm, resp. devét podniki. Z toho lze
usuzovat na vliv externich vlivii (naruseni stability zemi eurozony, coZ negativné
zapisobilo i na ¢eskou ekonomiku). Zvyseni poc¢tu neinvestujicich podnikt v roce 2012
bylo to zfejmé zpisobeno tim, ze vysledek prumyslové vyroby nebyl od pocatku roku
jednoznac¢ny. Soudasna ekonomicka situace CR nahrava investicim do rozvoje podniki
VvV mnohem vétsi mife, nez tomu bylo pred péti az Sesti lety. Protoze nejvetsi mnozstvi
investujicich podnikti se nachazi v intervalu 0,01% - 10,00%, bylo provedeno

podrobnéjsi rozdéleni, které ilustruje tabulka 26:
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Tabulka 26: Po¢et podnikii podle objemu provedenych investic do 10%

Index/% | 0,01-2,00 | 2,01-400 | 401-6,00 | 601-8,00 | 8,01-10,00
INV10/T09 21 14 13 5 3
INV11/T10 25 21 7 4 3
INV12/T11 34 8 5 4 5
INV13/T12 27 18 4 8 2

(vlastni zpracovani)

Podle vysledkt Ize fici, Ze nejvice podnikil investovalo do 4% ze svych trzeb po celé

sledované obdobi.

Nésledujici dvé tabulky zndzoriiuji, jaké primérné vykonnosti dosahuji podniky
Vv zavislosti na tom, kolik ¢inil objem jejich investic. Pfitom se vychazi z uvahy, zZe
investice provedena vroce t se projevi na vykonnosti podniku roce t + 1 (tedy
V nésledujicim roce) a v roce t + 2. Toto srovnéni bylo provedeno vzhledem k zaméteni
disertacni prace, protoze investice jsou mnoha autory povazovdny za vyznamny

generator hodnoty. To je ovéfovano v hypotéze Hs v dalsim textu.

Tabulka 27: Pramérné hodnoty ukazatele ROE dle procenta investic

% investic |ROE11*| ROE12° | ROE12°
0,00 -0,4722 | -0,1091 | -0,3741
0,01-10,00 | 0,404 | 0,0192 | 0,0560
10,01 - 20,00 | -0,1516 | 0,3130 | -0,0766
20,01 -30,00| 0,1788 | 0,2044 | 0,1257
nad 30,01 | 0,1138 | -0,1152 | 0,1665

(vlastni zpracovani)

Pti posuzovani ukazatele rentability vlastniho kapitalu je patrné, ze podniky, které
neinvestovaly, dosahuji velmi nizké trovné rentability v nésledujicich letech (vSechny
jsou zaporné). Podniky, které investovaly v rozmezi 0,01 — 10,00% z trzeb v roce 2010,
dosahovaly nejvyssi praimérné tirovné ROE v roce nasledujicim po provedeni investice,

dva roky od uskutecnéni investice doSlo k vyraznému poklesu ukazatele. Opacna

# vykonnost podniku dosazena v roce 2011 na zékladé investic provedenych v roce 2010
% yykonnost podniku dosaZend v roce 2012 na zakladg investic provedenych v roce 2010

6 yykonnost podniku dosaZend v roce 2012 na zakladé investic provedenych v roce 2011
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situace nastala u podniku, které investovaly 10,01 — 20,00% z trzeb. Jejich rentabilita
vlastniho kapitalu byla v nésledujicim roce zaporné, dva roky po provedeni investice se
zvysila. U podniki, které investovaly 20,01 —30,00% nastala obdobna situace
a podniky, které investovaly nad 30,01%, mély nejvyssi rentabilitu v roce néasledujicim
od uskute¢néni investice. Pii posuzovani investic provedenych v roce 2011 je z tabulky
27 patrné, ze nejvyssi rentability dosahly podniky s objemem investic v intervalu nad
30,01%. Ty jsou nasledovany podniky investujicimi 20,01 — 30,00 a podniky
investujicimi do 10,00%. Podniky investujici v roce 2011 mezi 10,01 — 20,00% dosahly

(stejné jako podniky neinvestujici vitbec) zaporné rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 28: Prumérné hodnoty ukazatele ROA dle procenta investic

%/ukazatel | ROA11l’| ROA128 | ROA12°
0,00 0,0274 | -0,0176 | -0,3022
0,01-10,00 | 0,0684 | 0,0436 | 0,0676
10,01 - 20,00 | -0,0071 | 0,2248 | 0,0191
20,01 -30,00| 0,1579 | 0,1687 | 0,1251
nad 30,01 | 0,0912 | -0,0403 | -0,0383

(vlastni zpracovani)

Na rozdil od ROE nejsou rozdily u ukazatele rentability aktiv tak patrné. Podniky, které
nic neinvestovaly, dosahuji zaporné rentability az po dvou letech od provedeni
investice. Podniky investujici mezi 0,01 — 10,00% maji vyssi rentabilitu v nasledujicim
roce od provedeni investice. U podnikid investujicich mezi 10,01 — 20,00% je situace
opacna (vyssi rentability bylo dosazeno dva roky po provedeni investice), stejné jako
u podnikt investujicich mezi 20,01 — 30,00%. Podniky investujici nad 30,01% z objemu
trzeb dosahovaly dva roky od provedeni investice nizsi (zdporné) Grovné zminovaného
ukazatele. Dle hodnot v tabulce 28 1ze usuzovat, Ze podniky, které investovaly 20,01 —
30,00% dosahovaly nejvyssi urovné rentability aktiv. Naopak nejmens$i rentabilitu
vykazovaly podniky s investicemi nad 30,01% a ty, které neinvestovaly vibec (v obou

ptipadech je zaporna). Dalsi trend je patrny z tabulky 28.

" vykonnost podniku dosazend v roce 2011 na zékladé investic provedenych v roce 2010
8 yykonnost podniku dosaZend v roce 2012 na zékladg investic provedenych v roce 2010

® yykonnost podniku dosaZend v roce 2012 na zékladé investic provedenych v roce 2011
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Investice jsou obecné povazovany za jeden z vyznamnych generatorti hodnoty.
V souvislosti s dosazenymi vysledky v oblasti investic 1ze usuzovat na vzajemny vztah
mezi provedenymi investicemi a dosahovanou trovni ukazatele ROE, resp. ROA. Proto
byla vyslovena hypotéza 5, ze podniky, které investuji, dosahuji vyssi vykonnosti nez

podniky, které neinvestuji:
wMezi vys$i investic a vykonnosti podniku existuje pozitivni statisticka zavislost. “

K ovéfeni tohoto predpokladu byly vyuzity odpovédi na otazku €. 5 (,,Uved’te prosim
ptibliznou vysi investic Vasi firmy za poslednich pét let.*) z dotaznikového Setfeni
audaju ziskanych z Gcetnich vykazl respondenti (vypocet ROE a ROA). Z tohoto

predpokladu 1ze zformulovat nulovou i alternativni hypotézu:
Ho: Mezi vysi investic a vykonnosti podniku neexistuje statisticka zavislost.
Hi: Mezi vysi investic a vykonnosti podniku existuje statistickd zavislost.

Pti testovani tohoto piedpokladu se vychazi z Givahy, ze efekt investovani se projevuje
v nasledujicich letech. Proto byl testovan vliv investic na hodnoty ROA a ROE
Vv nasledujicich dvou letech — viz tabulky 29 a 30. Pfi testovani vlivu investic bylo

vyuzito Spearmanova korela¢niho koeficientu, vyse investic nema normalni rozdéleni.

Tabulka 29: Spearmaniiv koeficient korelace pro testovani zavislosti mezi vysi investic a ROE

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
INV09 & ROE10 0,0733 0,5207
INV09 & ROE11 0,1713 0,1312
INV09 & ROE12 0,0105 0,9274
INV10 & ROE11 0,1591 0,1585
INV10 & ROE12 0,0413 0,7180
INV11l & ROE12 0,1306 0,2511

(vlastni zpracovani)

Podle p-hodnot nejsou korelace vyznamné ani na 10%ni hladiné¢ vyznamnosti. To
znamena, Ze se zamitad alternativni hypotéza o existenci vyznamného vztahu mezi vysi
investic a vykonnosti podniku (méfenou ukazatelem ROE) s odstupem jednoho, resp.

dvou, resp. tii let.
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Tabulka 30: Spearmaniiv koeficient korelace pro testovani zavislosti mezi vysi investic a ROA

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
INV09 & ROA1L0 0,1630 0,1513
INV09 & ROA11 0,2180 0,0536
INV09 & ROA12 0,1322 0,2487
INV10 & ROAll 0,2099 0,0616
INV10 & ROA12 0,1442 0,2048
INV11l & ROA12 0,1813 0,1098

(vlastni zpracovani)

Podle p-hodnot nejsou korelace vyznamné na 10%ni hlading vyznamnosti. To znamena,
Ze se zamita alternativni hypotéza o existenci vyznamného vztahu mezi vysi investic
a vykonnosti podniku (méfenou ukazatelem ROA) s odstupem jednoho, resp. dvou,
resp. tii let. HYPOTEZA 5 NEBYLA POTVRZENA.

Ptedpoklad o zavislosti vyznamného vztahu mezi vys$i investic a vykonnosti podniku
(méfenou ROA, resp. ROE) se ukazal jako nespravny. Dosazené p-hodnoty ale ukazuji,
Ze mezi vysi investic a hodnotami ukazatele ROA existuje uz§i vztah nez mezi

hodnotami ukazatele ROE vysi investic.

V souvislosti s investicemi byla zjistovana i mira reinvestovaného zisku, jejiz zakladni

statistické charakteristiky vyjadfuje nasledujici tabulka:

Tabulka 31: Zakladni statistické hodnoty pro miru reinvestovaného zisku

Primér | Median | Minimum | Maximum Rozptyl S?;:ﬁ%:;a
Reinv 10 0,3882| 0,7141| -9,1189 1,5526 1,4865 1,2192
Reinv 11 0,3385| 0,6803| -3,7854 2,6228 1,0704 1,0346
Reinv 12 | -0,1580| 0,7402| -28,0909 1,0439 14,5985 3,8208

(vlastni zpracovani)

Z analyzy investic 1 dalSich ukazateli vykonnosti je patrmé, ze Ceské prumyslové
podniky se od roku 2009 vyporadavaji s nésledky svétové hospodarské krize
I vV soucasnoti. VéEtSina spolecnosti se jiz od pocatku tohoto problémového obdobi
snazila optimalizovat své néklady, hledat alternativni zdroje a vyrazné¢ omezovat svoji

investi¢ni ¢innost. To potvrzuji 1 zdkladni statistické hodnoty pro miru reinvestovaného
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zisku (viz tabulka 31), v niz je znazornéno, Ze minimalni hodnoty tohoto ukazatele se
pohybuji v zapornych hodnotach. Poukazuje to na fakt, ze respondenti do fondd
tvotenych z vysledku hospodateni, resp. do vysledku hospodareni minulych let prevedli

vyssi ¢astku, nez byl vytvoreny vysledek hospodateni bézného obdobi.
V souvislosti s timto vychodiskem byla formulovana i hypotéza Ha:
»Mira reinvestovaného zisku je pozitivné korelovana s vykonnosti podniku.

Reinvestovanim vytvofené¢ho zisku na jedné strané¢ dochéazi ke zvySovani velikosti
vlastniho kapitalu, coz by mohlo pii jinak nezménénych podminkach vést k poklesu
vynosnosti vlastnikii (ROE). Investice jsou vSak nutnou podminkou rdstu vykonnosti
podniku, rastu trzeb, rastu produktivity prace, uspor nakladi. K ovéfeni této hypotézy
bylo vyuzito udaji ziskanych z ucetnich vykazi (vypocet ukazateli ROE a ROA).
K ovéfeni statistické zavislosti byla testovana nulovd hypotéza Ho, Ze ndhodné

proménné jsou nezadvislé vici alternativni hypotéze Hi.

Ho: Mezi mirou reinvestovaného zisku a vykonnosti podniku neexistuje statisticka

zavislost.

Hi: Mezi mirou reinvestovaného zisku a vykonnosti podniku existuje statisticka

zavislost.

Pfi testovani této hypotézy byl vysloven piedpoklad, Ze efekt investovani se projevuje
Vv nasledujicich letech. Proto byl testovan vliv reinvestic na hodnoty ROA a ROE
Vv nasledujicich dvou letech — viz tabulky 32 a 33. Vliv reinvestic byl porovnavan
s ukazateli vykonnosti podniku (v tomto pfipadé¢ s ROE a ROA). Pfitom bylo vyuZito
Spearmanova korelacniho koeficientu, jelikoZ se jednd o testovani zévislosti dvou

kvantitativnich veli¢in.
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Tabulka 32: Spearmaniiv koeficient korelace pro Hs - porovnani s ukazatelem ROE

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
Reinvl0 & ROE11 -0,1023 0,3697
Reinvl0 & ROE12 -0,223 0,8464
Reinvll & ROE12 -0,1199 0,2925

(vlastni zpracovani)

Podle p-hodnot nejsou korelace vyznamné ani na 10%ni hladiné vyznamnosti. To
znamena, Ze se zamita alternativni hypotéza o existenci vyznamného vztahu mezi mirou
reinvestované¢ho zisku a vykonnosti podniku (méfenou ukazatelem ROE) s odstupem

jednoho, resp. dvou let.

Tabulka 33: Spearmaniiv koeficient korelace pro Hs - porovnani s ukazatelem ROA

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
Reinvl0 & ROA11l -0,1416 0,2132
Reinvl0 & ROA12 0,0024 0,9835
Reinvll & ROA12 -0,0895 0,4360

(vlastni zpracovani)

Podle p-hodnot nejsou korelace vyznamné ani na 10%ni hladiné vyznamnosti. To
znamena, ze se zamita alternativni hypotéza o existenci vyznamného vztahu mezi mirou
reinvestovaného zisku a vykonnosti podniku (méfenou ukazatelem ROA) s odstupem

jednoho, resp. dvou let.

Z dosazenych vysledktl lze zamitnout hypotézu Hsa: HYPOTEZA 4 NEBYLA
POTVRZENA.

5.2.2.6 Vykonnost podniku a manaZersky informacni systém

Vzhledem k zaméfeni disertacni prace, byla do dotazniku zatazena i otazka zjist'ujici,
jaky manazersky informacni systém je u jednotlivych respondentl vyuzivan pro fizeni
vykonnosti podniku. To slouzi pfedevsim ke zjisténi, zda ma vlastnicka struktura vliv
na sledovany systém meéfeni a fizeni vykonnosti podniku. Z prazkumu vyplynulo Ze,
K nejvyuzivanéj§imu systému patii ucetnictvi. Tuto soustavu vyuziva 32,50%
respondentll. Druhym nejpouzivanéjSim systémem je ucetnictvi rozsifené o sledovani

dalsich vybranych ukazatelt v excelu, jejz zvolilo 18,75% subjekti. 10% respondentt
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vyuziva pro fizeni vykonnosti G€etnictvi doplnéné softwarem pro sledovani vysledkt ve
vybranych oblastech. 6,25% respondenti vyuzivd ucetnictvi doplnéné na miru
vytvofenym softwarem pro sledovani vysledkd ve vybranych oblastech. Uetnictvi ve
spojeni s na miru vytvofenym jednim kompletnim softwarem zachycujicim vSechny
oblasti ¢innosti podniku zvolilo 16,25% podnikd. Kompletni MIS v ramci vybrané¢ho
konceptu pouziva rovné€z 16,25% podniki. Souhrnné odpovédi jsou zobrazeny na

grafu 7:

m Ucetnictvi

m Ucetnictvi + vybrané
ukazatele

m Uetnictvi + software
pro oblasti

m Uetnictvi + software na
kli¢ pro oblasti

m Ucetnictvi + kompletni
software

= Kompletni MIS v ramci
konceptu

Graf 7: Manazerské informaéni systémy pouZivané pro iizeni vykonnosti

(vlastni zpracovani)

V ptipadé¢ kompletniho manaZerského informaéniho systému byla otdzka rozSifena
0 konkrétni koncepty, které jsou vyuzivany nejéastéji: Balanced Scorecard (toto pojeti
vyuziva 23,08% respondentll); Excelence managementu kvality (EFQM), pfipadné
Managementu kvality (TQM), ktery patii vramci vyzkumného vzorku k nejméné
vyuzivanym nastrojiim (zvolilo 7,69% respondentt). Systém certifikaci ISO (pfedevsim
ISO 9000, I1SO 90001, ISO 14001, ISO 18001) pattil naopak k nejvyuzivanéjs$im
prostfedkiim, pouziva 46,15% subjektti zapojenych do prizkumu a ostatni koncepty
vyuziva 23,08% podnikt, které je vyuzivaji na prani vlastnika. Ve tiech pifipadech
pritom respondenti vyuzivaji soubézné vice konceptii. Ve dvou ptipadech vyuzivaji

soubézné koncept zaloZzeny na Balaced Scorecard a systém certifikaci, a v jednom
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piipadé jsou zéaroven vyuzivany jak systém Balanced Scorecard, tak i management

kvality (EFQM pftipadné TQM) a systém certifikaci.

Dale bylo ovétovano, jestli existuje vztah mezi pouzivanym manazerskym informa¢nim

systémem a vykonnosti podniku.

Z hlediska primérnych hodnot zminovanych ukazateli nelze pfimo fici, ze ¢im
exaktnéj$i manazersky informacni systém respondenti vyuzivaji, tim vyssi dosahuji
hodnoty. V ptipadé ukazatele rentability aktiv dosahuje nejvys$si pramérné hodnoty
skupina podnikii, jenz vyuZzivad pro fizeni vykonnosti UcCetnictvi doplnéné na miru
vytvofenym softwarem pro sledovéani vysledki ve vybranych oblastech. Naopak, pii
zmeéné na ukazatel rentability vlastniho kapitalu jsou nejvyssi primérné hodnoty u téch
podnikd, které vyuzivaji ucetnictvi doplnéné na miru vytvofenym jednim kompletnim
softwarem, zachycujicim vSechny oblasti ¢innosti podniku. Uvedené skutecnosti jsou

patrné z tabulek 34 a 35:

Tabulka 34: Primérné hodnoty ukazatele ROA pro podniky vyuZivajici dany systém za roky 2009
—-2012

ManaZersky informacni systém 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Utetnictvi -0,02470,0402 | 0,0255| 0,0483
Uéetnictvi+vybrané ukazatele 0,06810,0632|0,0572| 0,0712
Ucetnictvi + software pro oblasti 0,0653/0,01830,0916 |-0,0022
Ucetnictvi + software na kli¢ pro oblasti| 0,07940,1075|0,1057| 0,0879
Ugetnictvi + kompletni software 0,0759 | 0,0646 | 0,0797 | 0,0444
Kompletni MIS v ramci konceptu 0,067810,1229|0,0781| 0,0470

(vlastni zpracovani)

Tabulka 35: Prumérné hodnoty ukazatele ROE pro podniky vyuZivajici dany systém za roky 2009
- 2012

Manazersky informacni systém 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Utetnictvi 0,1125|0,1555 | -0,0948 | -0,0256
Ugetnictvi + vybrané ukazatele 0,0484 (10,1172 | 0,1016| 0,0995
Ucetnictvi + software pro oblasti 0,1379|0,0603| 0,1994| 0,1231
Ucetnictvi + software na kli¢ pro oblasti | 0,2059 10,1626 | 0,1269| 0,1271
Ugetnictvi + kompletni software 0,1703(0,1802 | 0,1658 |-0,2823
Kompletni MIS v rdmci konceptu 0,1139|0,1503| 0,1355| 0,0595

(vlastni zpracovani)
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V souvislosti se zjisténymi pramérnymi hodnotami ukazateld ROE a ROA a tim, jaky
podnik vyuzivd manazersky informacéni systém, byla vyslovena domnénka, zda se lisi
hodnoty ukazateli u podnikl, které vyuzivaji néktery z nabizenych informacnich
systémti. K ovéfeni bylo vyuzito odpovédi respondentii z dotaznikového Setfeni na
otazku ¢. 7 (,,Jaky manazersky informacni systém pro fizeni vykonnosti pouzivate?*)
a dale byly vyuzity hodnoty ukazatell rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu
za jednotlivé roky (zjisténé z ucetnich vykazl). K ovéfeni statistické zavislosti byla
testovana nulova hypotéza Ho, Ze ndhodné proménné jsou nezéavislé vici alternativni

hypotéze Hi.

Ho: Neexistuje vztah mezi vyuzivanym manazerskym informacnim systémem

a dosahovanou vykonnosti.

Hi:  Existuje vztah mezi vyuZivanym manazerskym informacnim  systémem

a dosahovanou vykonnosti.

K ovéteni predpokladu, Ze existuje statisticky vyznamna zavislost mezi tim, jaky
manazersky informacni systém podnik vyuZziva a jeho finanéni vykonnosti, bylo vyuzito
Spearmanova korelacniho koeficientu. Vysledek provedeného testu je znazornén

v tabulce 36.

Tabulka 36: Spearmaniv Kkoeficient korelace pro testovani zavislosti mezi vyuZivanym

manazerskym informaénim systémem a dosahovanou vykonnosti

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
MIS & ROA09 0,1816 0,1092
MIS & ROA10 0,0804 0,4783
MIS & ROA1l 0,1407 0,2131
MIS & ROA12 0,0363 0,7509
MIS & ROEQ9 0,0904 0,4280
MIS & ROE10 0,0242 0,8314
MIS & ROE11 0,1317 0,2441
MIS & ROE12 -0,0265 0,8165

(vlastni zpracovani)
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Vysledné p-hodnoty jsou vétsi nez 0,10. To znamena, ze byla potvrzena nulovou
hypotézu na 10%ni hladin¢ vyznamnosti. Pfedpoklad, Ze existuje statisticky vyznamna
zavislost mezi vyuzivanym manazerskym informacnim systémem a vykonnosti podniku

(hodnocenou ukazatelem ROA, resp. ROE) se ukazal jako nespravny.

Dalsim trendem, ktery lze vysledovat je souvislost velikosti podniku a vyuzivané¢ho

systému pro metfeni vykonnosti podniku.

Z tabulky 37 je ziejmé, ze mikropodniky v nejvétsi mife vyuzivaji pro fizeni vykonnosti
pouze Uletnictvi - MIS1. Téch je tfinict. Dalsi systémy jsou potom vyuZivany
v mnohem men$i mife: dva podniky vyuzivaji Ucetnictvi soucasné se sledovanim
dalsich vybranych ukazateli v excelu (MIS2). Jeden podnik vyuziva ucetnictvi ve
spojeni se softwarem pro sledovani vysledki ve vybranych oblastech (MIS3) a jeden
respondent vyuziva ucetnictvi doplnéné na miru vytvofenym softwarem zachycujicim
vSechny oblasti ¢innosti podniku (MIS5) a jeden mikropodnik vyuziva ke sledovéani

vykonnosti systém SAP (MIS6).

Malé podniky rovnéz v nejvétsi mife vyuzivaji pouze UcCetnictvi (devét znich) ¢i
ucetnictvi doplnéné o sledovani vybranych ukazatelt v excelu (Etyfi). Dva podniky maji
ucetnictvi obohacené o software pro sledovani vybranych oblasti a jeden respondent

vyuziva k tizeni vykonnosti systém certifikaci ISO (MIS6).

Nejvice respondentti z kategorie stredni podnik vyuziva ucetnictvi soucasné se
sledovanim vybranych ukazateli v excelu (devét). Pouze ucetnictvi pouzivaji pouze
Ctyfi respondenti. Stejny pocet vyuziva Gcetnictvi ve spojeni se softwarem pro sledovani
vysledkii z vybranych oblasti. Software na miru pro sledovéani vysledkli z vybranych
oblasti ve spojeni s Géetnictvim (MIS4) vyuzivaji tii podniky. Nejvice dotazovanych
z této skupiny vyuziva ucetnictvi doplnéné na miru vytvofenym jednim kompletnim
softwarem zachycujicim vSechny oblasti ¢innosti podniku (devét) a o dva méné vyuziva
nektery z kompletnich MIS v ramci urcitého konceptu (napt. systém vychazejici
z Balanced Scorecard vyuZzivaji dva podniky, systém zalozeny na managementu kvality
jeden respondent, systém cCerpajici ze systému certifikaci ISO je vyuzivany c¢tyimi

podniky).
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Ptedpoklad, Zze velké podniky vyuzivaji v nejvétsi mife exaktni zplsoby fizeni
vykonnosti, se pii zbézné analyze ukdzal jako opodstatnény. Z celkovych deseti
respondentti vyuzivaji ¢tyfi systémy zalozené na nékterém z diive zminénych konceptu.
Tii dotazovani vyuzivaji ucCetnictvi doplnéné na miru vytvofenym softwarem
zachycujicim vSechny ¢innosti podniku a dva, resp. jeden, podnik zapojeny do vyzkumu
pouzivaji ucetnictvi doplnéné softwarem, resp. na miru vytvofenym softwarem, pro

sledovani vysledka ve vybranych oblastech.

Tabulka 37: Souvislost mezi velikosti podniku a vyuZivanym manaZerskym informaé¢nim systémem

Typ/VyuZivany systém MIS1 | MIS2 | MIS3 | MIS4 | MIS5 | MIS6
Drobny podnik - mikropodnik | 13 2 1 0 1 1
Maly podnik 9 4 2 0 0 1
Stfedni podnik 4 9 4 3 9 7
Velky podnik 0 0 1 2 3 4

(vlastni zpracovani)

V souvislosti s témito vysledky lze wvyslovit piedpoklad, Ze existuje statisticky
vyznamna zavislost mezi velikosti podniku a vyuZivanym systémem pro méfeni a fizeni
vykonnosti. K ovéteni bylo vyuzito odpoveédi respondentll z dotaznikového Setfeni na
otazku ¢. 1 (,,Uved’te velikost podniku dle sumy trzeb za prodej zbozi a vlastnich
vyrobkd a sluzeb.”) a otazku ¢. 7 (,,JJaky manazersky informacéni systém pro fizeni
vykonnosti pouzivate?). K ovéfeni statistické zavislosti byla testovana nulova hypotéza

Ho, Ze ndhodné proménné jsou nezavislé viici alternativni hypotéze Ha.

Ho: Neexistuje statisticky vyznamny vztah mezi velikosti podniku a vyuzZivanym

manazerskym informacnim systémem.

Hi:  Existuje statisticky vyznamny vztah mezi velikosti podniku a vyuZivanym

manazerskym informacnim systémem.

P11 testovani hypotézy bylo zjiStovano, zda existuje souvislost mezi velikosti podniku
a vyuzivanym manazerskym informa¢nim systémem. Pfitom bylo vyuzito Spearmanova
korela¢niho koeficientu, jelikoZ se jednd o testovani zéavislosti dvou kvantitativnich

veli¢in. Dosazené vysledky prezentuje tabulka 38:
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Tabulka 38: Spearmaniiv koeficient korelace pro zavislost mezi velikosti podniku a MIS

Dvojice proménnych | Spearman (R) | p-hodn.
Velikost & MIS 0,6159 1,2009°°

(vlastni zpracovani)

Vysledna p-hodnota je mensi nez 0,01. To znamend, Ze zamitame nulovou hypotézu na
1%ni hladin€é vyznamnosti a pfijimame alternativni hypotézu. Pfedpoklad, ze existuje
statisticky vyznamna zavislost mezi velikosti podniku a vyuzivanym manazerskym
informa¢nim systémem se ukazal jako opodstatnény, mezi témito dvéma veli¢inami

existuje statisticky vyznamna zavislost na 1% hladin¢€ vyznamnosti.

Rovnéz zajimava je souvislost mezi pivodem vlastnika (tuzemsky ¢i zahranicni)
a vyuzivanym systémem. Jak bylo pfedpokladéno, tuzemsti vlastnici v nejvetsi mifte
vyuzivaji Cesky ucetni systém pro sledovani vykonnosti, zatimco u zahrani¢nich jsou

mnohem oblibengjs$i komplexnéjsi systémy, coz dokazuje tabulka 39:

Tabulka 39: Souvislost mezi ptivodem vlastnika a vyuZivanym manaZerskym informaénim

systémem
Vlastnik/VyuZivany systém | MIS1 | MIS2 | MIS3 | MIS4 | MIS5 | MIS6
Majoritni tuzemsky 15 9 4 1 6 3
Majoritni zahrani¢ni 4 2 0 2 4 8
Nema majoritniho vlastnika 7 4 4 2 3 2

(vlastni zpracovani)

Bylo ovéfovano, zda podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem vyuZivaji ovéfené
manazerské postupy zaloZené na propracovanych informacnich systémech a dosahuji
vy$§i vykonnosti neZ podniky s rozptylenym vlastnictvim. Z tohoto diivodu byla

formulovéna i hypotéza Ha:

w»Podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem pouZivaji exaktnéjsi zpiisoby rizeni

vykonnosti. “

K ovéfeni této hypotézy byly pouzity odpoveédi respondentt z dotaznikového Setfeni na
otazky €. 3 (,,Jaka je vlastnicka struktura ve VaSem podniku?*) a 7 (,,Jaky manazersky

informacni systém pro fizeni vykonnosti pouzivate?*). Nulova a alternativni hypotéza

Ho a H1 tedy zngji:
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Ho: Neexistuje vztah mezi tim, zda je podnik viastnén majoritnim zahranicnim subjektem

a vyuzivanym informacnim systémem.

Hi: Existuje vztah mezi tim, zda je podnik viastnen majoritnim zahranicnim subjektem

a vyuzivanym informacnim systémem.

Také vtomto piipadé se jedna o zavislost dvou kvalitativnich proménnych
(kontingenci). Podminky pro testovani této hypotézy splituje také pouze 61 respondent
(19 dotazovanych z celkového pocétu 80 je charakterizovano rozptylenym vlastnictvim).
K ovéfeni ptedpokladu, Ze existuje statisticky vyznamna zavislost mezi plivodem
majoritniho vlastnika a tim, zda je podnik exportné orientovany, byl vyuzit Chi-kvadrat

test, jelikoz ani jedna ze zjisténych Cetnosti neni mensi nez 5, jak dokazuje tabulka 40.

Tabulka 40: Vychozi étyipolni tabulka pro vypocet y*testu nezavislosti pro Hs

ManaZersky informacni systém

Exaktni Neexaktni | ¥
= Zahrani¢ni 12 8 20
E Tuzemsky 10 32 42
> )3 22 40

(vlastni zpracovani)
Vysledek provedeného testu je znazornén v tabulce 41.

Tabulka 41: Vypoé&et y*testu nezavislosti pro Hs

Testové kritérium 7,75

Pocet stupnitt volnosti 1
p-hodnota Chi-kvadrat | p = 0,0054

(vlastni zpracovani)

Vysledna p-hodnota je mensi, nez 0,01 tudiZz zamitame nulovou hypotézu na 1%ni
hladin€ vyznamnosti o neexistenci vztahu mezi plvodem vlastnika a pouZzivanym

systémem pro méfeni a Fizeni vykonnosti. HYPOTEZA 3 BYLA POTVRZENA.

S vyuzivanym manazerskym informac¢nim systémem souvisi i otazka ¢. 8, ve které byly
zjiStovany sledované ukazatele. Jedna se o otevienou otdzku, proto odpovédi na tuto

otazku byly velmi riznorodé. Vzhledem k mnozstvi zminovanych ukazatelti bylo nutné
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uspotadat je do skupin. Kompletni seznam jednotlivych skupin vcetné Cetnosti

odpovédi, je uveden v ptiloze 8.

Nejcastéji odpovidali respondenti, Ze sleduji vSechny polozky ucetnich vykazii nebo
nékterou z nich. K t¢émto polozkam patii napiiklad vynosy, naklady, vykony, pfidana
hodnota, zavazky, pohledavky, zasoby ¢i vlastni kapital.

Druhou nejcastéji volenou odpovédi byly ukazatele tvkajici se vyroby, planovéni

(objem vyroby, kvalita a zmetkovitost vyrobktli, planovani, plnéni planu a plnéni
termint, rentabilita vyrobkt) a produktivity (produktivita prace, produktivita vyroby,
produktivita pfidané hodnoty, produktivni hodiny).

Jako tieti v pofadi respondenti nejcastéji sleduji vysledek hospodatfeni nebo nékterou

Z jeho podob (napt. EBT, EAT, EBIT, EBITDA).

Cetnost odpovédi ze skupiny ,,obchod a obchodni partnefi“ a ,finanni analyza

a ukazatele financni analyzy*“ je shodna. Z vybranych ukazateli tykajicich se vztaht

s obchodnimi partnery lze jmenovat napiiklad pocet prodanych kusti/zakazek, struktura
zakazek, objednané zbozi, pocet reklamaci, splatnost pohledavek, nezaplacené faktury,
pocet objednavek, ndkup, v€asnost dodavek a export. Z ukazatel financni analyzy jsou
nejcastéji respondenty sledovany ty nejzndméjsi (napi. rentabilita trZeb, rentabilita
aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita vynosti, dlouhodoba rentabilita, okamzita
likvidita, koeficient samofinancovani, celkova zadluzenost, obratkovost zasob, doba
obratu zasob, obrat aktiv, provozni vysledek hospodafeni na pracovnika, pfidana
hodnota na pracovnika, Altmanilv index finan¢niho zdravi, EVA).

Dale jsou velmi casto sledovany trzby a ukazatele tykajici se zaméstnancu (vzdélavani

zaméstnancl, pocet zameéstnancii, fluktuace, systém odmeénovani, cerpani mzdovych

prostiedki, vnitini neshody, dochdzka a nemocnost).

Velmi casto byly zminovany ukazatele tykajici se financnich tokti a cash flow (napf.
piijmy, vydaje, cash flow, finan¢ni tok), obratu a pohybu penéz (napft. stav bankovniho
uctu a pohyby na ném, stav pokladny).

Pro respondenty je také dilezité sledovat inovace a vyvoj (nejcastéji zminovali inovace

produkt a technicky a technologicky vyvoj).
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Posledni skupina ukazatelii ,,0statni*“ je tvofena nasledujicimi veli¢inami: hospodaieni

firmy, bezpecnost, vyse investic a pocet kaizent.

Jako odpovéd’ na tuto otdzku se nejcastéji objevovaly ukazatele plynouci, ¢i jinak
souvisejici s ucCetnimi vykazy (krom¢ konkrétnich polozek — viz vyse — 1 vysledek
hospodareni, ukazatele finan¢ni analyzy, trzby, financni toky a cash flow). To
potvrzuje, Ze uletnictvi je Ceskymi respondenty nejvice vyuzivanym manazerskym

informa¢nim systémem, z kterého vychazeji pii méfeni a fizeni vykonnosti.

5.2.2.7 Faktory ohroZzujici vykonnost podniku

Otazky ¢. 9 a 10 souvisely ve vyzkumu s faktory ovlivitujicimi (ohrozujicimi resp.
podporujicimi) vykonnost podniku. Respondenti dostali na vybér ze seznamu n¢kolika
faktori a méli jej ohodnotit dle svého vlastniho ndzoru na stupnici od 1 do 10 (pficemz

1 znamena nejmensi vliv, 10 nejvétsi vliv) jeho vyznamnost.

Otazka ¢. 9 se tyka faktorti, které¢ ohrozuji vykonnost podniku. Nabidka odpovédi na
tuto otdzku vychazela z provedenych literarnich reSers$i. V ramci této otazky bylo
podnikim nabidnuto 23 faktort, které mohou ohroZovat vykonnost podniku s tim, Ze na

posledni pozici dostali respondenti prostor pro vlastni nazor.

Za cinitele ohroZujici vykonnost podnikil byla zvolena ptedev§im nekompetentnost
odpovédnych pracovnikli a nedbalost vii¢i pozadavkiim zakaznikim. Tyto dva faktory
byly hodnoceny v nejvice piipadech nejvy$§im stupném (nekompetentnost
odpovédnych pracovnikti ohodnotilo stupném 10 ticet pét respondentii a nedbalost vici
pozadavkim zadkazniki ohodnotilo stejné tficet dva manazer). K dalSim faktorim,
které pomérné vyznamné ohrozuji dle nazoru respondentli vykonnost podniku
(ohodnotili stupném 8) patii: neflexibilni firemni systémy a strategie, neschopnost
vyuzit trzni ptilezitost a absence dlouhodobé¢ strategie a zaméteni se na okamzity efekt.
Stupent 7 bylo vyuzito u nepfiméfenych vydaji nesouvisejicich s ,,core of business®,
Spatnym nastavenim odmeénovaciho systému a nedostatku kapitélu na realizaci nutnych

investic. Nedostatecny manaZersky informacni systém byl ohodnocen stupném 6.
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Nésledujici graf zndzoriiuje primérné stupné pro vSechny faktory, které firmy

hodnotily. Vycet faktorti véetné jejich oznaceni je uveden i v ptiloze 4.

Graf 8: Primérné hodnoceni faktord ohroZujicich zvySovani vykonnosti podniku — otazka ¢. 9

(vlastni zpracovani)

Pozndmka: Faktor 1 = nekompetentnost odpovédnych pracovnikii, Faktor 2 = nedostatecny MIS,
Faktor 3 = neflexibilni firemni systémy a strategie, Faktor 4 = neznalost modernich metod Fizeni
podniku, Faktor 5 = nevhodné nastavené kompetence a odpovédnost, Faktor 6 = nesnadno zmapovatelnd
organizacni struktura, Faktor 7 = slozité interni struktury, Faktor 8 = vaznouci spoluprdce jednotlivych
oddeleni v ramci firmy, Faktor 9 = absence priibézneho vyhodnocovani vysledkii, Faktor 10 = manazeri
Jsou zatézovani FeSenim operativnich zalezitosti a nemohou se venovat strategickym ukoliim,
Faktor 11 = neschopnost vyuzit trzni prilezitost, Faktor 12 = zaméreni se na prilis velké mnozstvi faktorii
a jejich rizeni, Faktor 13 = neschopnost stabilizovat firemni procesy, Faktor 14 = absence dlouhodobé
strategie a zaméreni se na okamzity efekt, Faktor 15 = nedbalost wviici pozadavkim zdikaznikii,
Faktor 16 = nepfimérené vydaje nesouvisejici s ,, core of business “, Faktor 17 = riskantni strategie riistu,
Faktor 18 = Spatné nastaveni odmérnovaciho systéemu, Faktor 19 = nevhodné medialni vystupovani
manazeri, Faktor 20 = nevhodné zasahovdni viastnika/ii do rozhodovani, Faktor 21 = nedostatek
kapitalu na realizaci nutnych investic, Faktor 22 = vysoke ,,odmeény* (podily, sluzby, tj. odmény ve vsech

formdach vyplacené viastnikovi/vlastnikiim), Faktor 23 = jiné.

Naopak, jako faktory nejméné ohrozujici vykonnost podniku byla zvolena riskantni
strategie rlstu, nevhodné medidlni vystupovadni manazeri a nevhodné zasahovani

vlastnika/ti do rozhodovani. Stupném 2 potom byla ohodnocena nesnadno zmapovatelna
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organizacni struktura. Neznalost modernich metod fizeni podniku byla ohodnocena

stupném 3.

Z hlediska rozdé¢leni zapojenych subjekti podle velikosti se pouze u dvou faktorh
(faktor nekompetentnost odpovédnych pracovniki a faktor nedbalost viéi pozadavkim
zakaznikt) shodli respondenti na stejném, nejvyssim, hodnoceni. Tyto dva faktory tedy
povazuji dotazovani za nejdulezitéjsi bez ohledu na velikost podnikt. Absenci
prabézného vyhodnocovani vysledkt (faktor ¢. 9) povazuji vSechny skupiny podniki za
sttedné dilezity faktor ohrozujici vykonnost podniku. U dalSich faktorli dochézi

K rozdilu odpovédi, jak ukazuje graf 9:

Faktor 2 Faktor4 Faktor5 Faktor9 Faktor 13 Faktor 14 Faktor 17 Faktor 21 Faktor 22

m Mikropodniky =~ ®Malé podniky = Stfedni podniky ™ Velké podniky

Graf 9: Priimérné hodnoceni faktori ohroZujicich zvySovani vykonnosti podniku podle velikosti
respondenti — otazka ¢. 9

(vlastni zpracovani)

Poznamka: Faktor 2 = nedostatecny MIS, Faktor 4 = neznalost modernich metod rizeni podniku,
Faktor 5 = nevhodné nastavené kompetence a odpovédnost, Faktor 9 = absence pribézného
vyhodnocovani vysledkii, Faktor 13 = neschopnost stabilizovat firemni procesy, Faktor 14 = absence
dlouhodobé strategie a zaméreni se na okamzity efekt, Faktor 17 = riskantni strategie riistu,
Faktor 21 = nedostatek kapitilu na realizaci nutnych investic, Faktor 22 = vysoké ,,odmény* (podily,

sluzby, tj. odmeény ve vsech formach vyplacené viastnikovi/viastnikiim).
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Napriklad u faktoru ¢. 2 (nedostateény manazersky informacni systém) doslo k tomu,
ze mikropodniky jej povazuji za dilezity (primérny stupenn je 9), zatimco ostatni
podniky jej povazuji za stiedné dulezité (malé a stiedni subjekty vyuzily stupen 5, velké
stupen 6). Je to ziejmé zpusobeno tim, ze mikropodniky nemaji dostateéné finan¢ni
prostiedky pro pofizeni kvalitniho manaZerského informacniho systému, zatimco ostatni

podniky manazersky informacni systém jiz pouZzivaji.

Faktor ¢. 4, tedy neznalost modernich metod fizeni podniku naopak mikropodniky
a sttedni podniky nepovazuji za dulezité (stupent 3), malé podniky jej povazuji za
stiedné dulezité a velké podniky za dulezité (stupeni 8). Je to ziejmé zpusobeno tim, Ze
v ptipadé velkych podnikl je nutné aplikovat pro UspéSné fizeni podniku nékterou
z modernich metod, pficemz u menSich podnikii se manazefi domnivaji, Ze

K uspésnému fizeni postacuji metody, které aktualné vyuzivaji.

Nevhodné nastavené kompetence a odpovédnost (faktor €. 5) jsou velmi dilezité pro
mikropodniky (stupenn 10) a velké podniky (stupeni 8), ale malé a stiedni podniky je

povazuji za stfedné diilezité.

U absence pribézného vyhodnocovani vysledkl (faktor ¢. 9) opét nastala protichtidna
situace, kdy je tento pfiznak pro mikropodniky velmi dulezity, pro malé a stfedni
podniky stiedné dilezité a pro velké podniky méné dulezité (jelikoz primérny stupen
faktoru je 3). U mikropodniki je zifejmé duvodem to, Ze potiebuji znat tdaje o svoji

finan¢ni situaci ¢astéji, nez vétsi podniky, které jsou povaZovany za stabilnéjsi.

Faktor €. 13 (neschopnost stabilizovat firemni procesy) je pro vSechny skupiny, kromé
velkych podnikli (pro né je tento faktor velmi dilezity), stfedné dilezity. U velkych
podnikt jde ziejmé o fakt, Ze jsou mnohem vice jednotlivé organiza¢ni utvary (v rdmci
podniku) na sob& zavislé a pro UspéSné fizeni podniku je tedy dilezité, aby byly

jednotlivé firemni procesy stabilizované, aby na né¢ mohly navazovat jiné ¢innosti.

Hodnoceni faktoru €. 14 (absence dlouhodobé strategie a zaméfeni se na okamzity

efekt) rovnéz dokazuje, ze pro mikropodniky neni strategie tak moc dulezitd jako pro
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velké podniky, které pouzily nejvyssi hodnoceni. Malé a stfedni podniky ohodnotily

tento faktor stupném 8, resp. 7.

a velké podniky je velmi malo dulezita.

Nedostatek kapitalu na realizaci nutnych investic (faktor ¢. 21) povazuji za vykonnost
ohrozujici stiedni podniky (primérny stupen je 9) a malé podniky (primérny stupen

je 7). Pro malé a velké podniky je tento faktor stiedné dilezity.

skupiny jej povazuji za velmi malo dulezity. Malé podniky maji mnohem vétsi problém
se svym financovanim, nez je tomu u vétsich podniki. Z tohoto diivodu pro né¢ muiize byt

velmi problematické vyplacet vysoké ,,odmeény* vlastniktim.

Z dosazenych vysledki (viz ptiloha ¢. 6) lze konstatovat, Ze nekompetentnost
odpovédnych pracovnikli a nedbalost vii€i pozadavkiim zdkaznikli jsou vSemi podniky
povazovany za faktory, které velmi ohrozuji zvySovani vykonnosti podnikt. Dalsi
faktory se jiz napfi¢ velikosti li§i. Z dosazenych vysledkl 1ze rovnéz usuzovat na to, ze
respondenti z velkych podniki povazuji za ohrozujici faktory spiSe ty, které se tykaji
strategie, firemnich procest pfipadné nedostatek kapitdlu na realizaci investic. Pro
mensSi podniky jsou naopak problémem spiSe faktory tykajici se organizace (napf.
nevhodné nastavené kompetence, absence prabézného vyhodnocovani vysledkda,

nedostate¢ny manaZersky informaéni systém apod.).

5.2.2.8 Faktory podporujici vykonnost podniku

V otdzce ¢. 10, kterd se vénovala faktorim podporujicim vykonnost podniki, bylo
respondentim nabidnuto 14 faktord s tim, Ze posledni moznost opét nechavala prostor
pro vlastni vyjadieni. Faktory byly respondentim nabidnuty na zaklad¢ provedenych

literarnich reSersi.

Za faktory nejvice podporujici zvySovani vykonnosti podniku jsou povazovany: inovace

produktt, kvalita produktt, flexibilni plnéni pozadavki (ohodnocené stupném 10). Za
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nimi nasleduji povést firmy neboli goodwill (stupen 9), vyuziti novych technologii,
motivace zamé&stnancl k trvalému zlepSovani (hledani rezerv), vyssi vyuziti vyrobni
kapacity (stupen 8), zvySovani znalosti zaméstnanct, ziskani specialistd v oboru,
zvySovani obratkovosti zasob (stupenn sedm). Za nejméné ovliviiyjici faktory jsou
povazovany diverzifikace investic (oborit podnikdni) a ziskdni databaze klientd
konkurence (jeden respondent dokonce uvedl, ze je ziskani databaze klientd konkurence
Vv rozporu s jejich podnikovou strategii). Jako neutralni jsou vnimany akvizice novych

podniki v oboru, jak zndzornuje graf 10:

Faktor 11
Faktor 12
Faktor 13
Faktor 14
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Graf 10: Primérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku — otazka ¢. 10

(vlastni zpracovani)

Poznamka: Faktor 1 = inovace produktii, Faktor 2 = kvalita produktii, Faktor 3 = flexibilni plnéni
pozadavku, Faktor 4 = vyuziti novych technologii, Faktor 5 = zvySovani znalosti zaméstnancii, Faktor 6
= ziskdni databdze klientit konkurence, Faktor 7 = ziskani specialistii v oboru, Faktor 8 = akvizice
novych podnikit v oboru, Faktor 9 = diverzifikace investic (oborii podnikani), Faktor 10 = vySSi vyuziti
vyrobni kapacity, Faktor 11 = zvySovani obratkovosti zdsob, Faktor 12 = motivace zaméstnancu

K trvalému zlepSovani (hleddni rezerv), Faktor 13 = povést firmy (goodwill), Faktor 14 = jiné.

U faktorG podporujicich vykonnost podniku nastala shoda pii hodnoceni odpovédi
napii¢ velikosti respondenti v jednom ptipadé, a to u faktoru ¢. 2 (kvalita produkti),

ktery je pro vSechny respondenty stejn¢ vyznamny (hodnoceni 10). Dal§im faktorem je
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povést firmy neboli goodwill (faktor €. 13), ktery od malych a velkych podnikd byl
ohodnocen stupném 10 a stfednimi a mikropodniky stupném 9. Dalsi faktory jiz byly

ohodnoceny rozdilnymi znamkami, jak znazoriuje graf 11:

10 10 101010 10 10 10

Faktor 1 Faktor 3 Faktor 4 Faktor 7 Faktor 10 Faktor 11 Faktor 13

®m Mikropodniky ~ ®Malé podniky = Stfedni podniky — ® Velké podniky

Graf 11: Pramérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku podle velikosti
respondenti

(vlastni zpracovani)

Poznamka: Faktor 1 = inovace produktii, Faktor 3 = flexibilni plnéni pozadavku, Faktor 4 = vyuziti
novych technologii, Faktor 7 = ziskani specialistit v oboru, Faktor 10 = vyssi vyuziti vyrobni kapacity,

Faktor 11 = zvySovani obrdtkovosti zdasob, Faktor 13 = povést firmy (goodwill).

Faktory v ramci této otazky ziskaly ve vétSing piipadi velmi vysoké ohodnoceni, jak je

patrné z grafu 11 i z grafti uvedenych v ptiloze ¢. 6.

Inovace produkti (faktor ¢. 1), flexibilni plnéni pozadavku (faktor ¢. 3) i povést firmy
(faktor ¢. 13) jsou pro podniky velmi dilezité, jak je vidét z vysokych hodnoceni
jednotlivych faktorti. Pro vSechny podniky jsou velmi duleziti zdkaznici. Bez nich by
podniky nemohly vyvijet svoji ¢innost. Proto se snazi zdkaznikiim stale pfinaset nové
a inovované vyrobky pfipadné pii plnéni jejich pozadavki jim vychazet vstiic a zaroven

pozitivné puisobit dobrou povésti na stavajici i potencialni zdkazniky.
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Faktor ¢. 4 (vyuziti novych technologii) je dilezity pro vSechny skupiny, pouze
mikropodniky ohodnotily tento faktor stupném 7, ostatni skupiny hodnotily znamkou 8.
Vyuzivani novych technologii souvisi s uspokojenim pozadavkll zakaznikl, kdy se
podniky snazi pfindSet jim inovované nejen vyrobky, ale i vyuzivat nové technologie,

Vv jejichz disledku budou napiiklad 1 stavajici vyrobky levnéjsi.

Zajimavé jsou vysledky dosazené u faktorG ¢. 7 (ziskdni specialistd v oboru), ¢. 10
(vyssi vyuziti vyrobni kapacity) a ¢. 11 (zvySovani obratkovosti zasob). Ziskani
povazuji tento faktor za stfedné dilezity. Vyssi vyuZziti vyrobni kapacity je nejméné
dilezité pro mikropodniky (hodnotily tento faktor stupném 2), dale potom pro velké
podniky (hodnotily stupném 4), nejvice je dulezity pro stiedni podniky (hodnoceni 9).
ZvySovani obratkovosti zasob spadd do intervalu hodnoceni, které ukazuje, Ze pro
podniky jde o dilezity faktor (pfedevSim pro mikropodniky a malé podniky, pro velké
podniky jde tento faktor velmi dtlezity). V piiloze €. 6 jsou uvedeny konkrétni vysledky

pro jednotlivé skupiny respondentt.

podporujicim zvySovani vykonnosti podnikii kvalita jejich produktl a povést podniku.
Za velmi dulezity faktor jsou mikropodniky a velkymi podniky povaZzovéany i inovace
spole¢né s flexibilnim plnénim pozadavki. Zakaznici by méli byt pro vSechny podniky
velmi dulezitym stakeholderem. Proto se podniky snazi pfindSet jim inovované
vyrobky, vychéazet vstfic jejich pozadavkim. Pro velké podniky je dale dilezité
I zvySovani znalosti zaméstnancti a zvySovani obratkovosti zasob. Pii spravném
nastaveni skladového hospodarstvi a doddvce materialli (potiebnych pro vyrobu) nejsou
V nepotfebném materidlu zbytecn€é vazany financni prostfedky, které mohou byt

investovany dale (napfiklad do vzdélavani zaméstnancti).

5.2.3 Vnimani hodnoty podniku a generatori hodnoty podniku

Posledni otazka dotazniku (Cislo 11) se tyka generatorti hodnoty (,,Hodnota podniku je
... alze ji ovliviiovat: ...). Jedna se o otevienou otdzku, proto odpovédi na tuto otazku

byly velmi riznorodé. Pro tcely vyzkumu byla rozdélena do dvou ¢asti. Jedna jeji ¢ast
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zkoumala, jak respondenti posuzuji ,,hodnotu podniku a druhé ¢ast zjistovala, kterymi
faktory lze dle nazoru dotazovanych tuto hodnotu ovliviiovat. Vzhledem k mnozstvi

zminovanych ukazateld bylo nutné uspotradat odpovédi na jednotlivé ¢asti do skupin.

Odpovédi na otazku, co povazuji respondenti za hodnotu podniku, jsou prezentovany

v tabulce 42:

Tabulka 42: Vnimani hodnoty podniku respondenty véetné Cetnosti odpovédi uvedené v zavorce za

nazvem

Nazev Ozn.
Goodwill, povést firmy (21) HO:
Misto na trhu, trzni podil (13) HO,
Hodnota majetku a vlastniho kapitdlu (13) HO3
Trzni hodnota (cena) (11) HO4
Budouci zisky (7) HOs
Zaméstnanci (7) HOs
Tymova prace, kolektiv (6) HO7
Know-how (5) HOs
Kvalitni produkt (5) HOq
Schopnost rozvijet se (4) HO1o0
Obchodni partnefi (2) HOn
Hodnota pro stakeholdery (2) HO12
Strategie (2) HO13
Konkurenceschopnost vii¢i zahrani¢nim spolecnostem (2) | HO14
Nové vyrobky a inovace (1) HO15
Nevim (1) HO1s

(vlastni zpracovani)

Velka ¢ast respondentd uvadéla v ¢asti tykajici se vnimani hodnoty podniku faktory,
kterymi ji lze ovliviiovat. Nejcasteji je hodnota podniku spatfovana v dobré povésti
(goodwill) zahrnujici kromé dobrého jména i tradice a zdzemi. Dale ji respondenti
vnimali jako misto na trhu ¢i velikost trzniho podilu, ktery podnik zaujima na trhu.
Stejnou Cetnost odpoveédi ma tcetni vyjadieni majetku a vlastniho kapitalu. Velmi malo
¢i jako hodnota dana novymi vyrobky a inovacemi. V jednom piipadé respondent

,ptiznal“, ze nevi, co je hodnota podniku.

154



Z druhé¢ Casti otazky, tykajici se konkrétnich generatorti hodnoty, bylo ziskano celkem
70 riznych odpovédi. Z divodu takto vysokého mnozstvi bylo pfistoupeno k seskupeni

moznosti do dvaceti skupin, jejichz rozdéleni je patrné z tabulky 43:

Tabulka 43: Obsah jednotlivych skupin generatori hodnoty véetné Cetnosti odpovédi uvedené

V zavorce za nazvem skupiny

Formulace Nazev Ozn.

Lidské zdroje; zaméstnanci; dovednosti; schopnosti; | Lidské zdroje
znalosti; védomosti; vzdélavani a Skoleni; motivace a |(zaméstnanci) a jejich

stimulace; zdravy rozum; motivovani pracovnici; vlastnosti GH:
pracovitost; podnikavost; spravné rozhodnuti. (37)
Povést podniku; dobré jméno; doporuceni jinymi Povést podniku

spole¢nostmi; pristup k zivotnimu prostiedi; tradice; | (41)
firemni kultura; seri6znost; goodwill; rating;
zavedené jméno; zkvalitnéni marketingu; jméno
majitele; probihajici soudni spory; dobra filozofie;
firemni image; hodnoceni zavedeni znacky podniku;
vize a strategie; poctivost; hodnota, kterou podnik
piinasi spolecnosti.

GH:>

Vztahy se zakazniky; flexibilita vi¢i pozadavkim Obchod, flexibilita
zakaznikl; vztahy se zakazniky; rychlost a véasnost | (28)

dodavek; uspeésné feseni problémii; kooperacni
smlouvy; zkraceni dodacich terminti; servisni zdzemi,
optimalizace nabizenych produkti; aktivni obchodni
politika; dodrzovani slibi a tmluv; platebni moralka; GHs
stavajici vyhody; smlouvy s obchodnimi partnery;
nasmlouvané zakazky; partnerské vztahy; zvySeni
vyroby; vstticnost; optimalni obchodni politika;
terminy; dobra spoluprace s obchodnimi partnery;
ziskavani novych zakaznikl; obchodni plan.

Kvalita vyrobku; kvalita provedené prace; kontrola | Kvalita

jakosti; jakost. (24) GH.
Vykonnost; ziskovost; produktivni vyroba; cena, za | Vykonnost a produktivita
kterou je podnik na prodej; dosahované trzby; (27)

zvySovani trzeb; zvySovani vynosii; zvySovani
vykonii; ziskovost podniku; obrat; zisk; operativni
zisk; zisk na jednoho zaméstnance; budouci zisky;
budouci vykonnost; hospodarnost; trzni podil;
vynosnost podniku; ekonomika podniku.

GHs
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Misto na trhu; stabilita na trhu; trzni hodnota;
potencidl na trhu; trzni pfilezitost; pfedvidavost
vyvoje okoli; uplatnéni se na trhu; konkurencni

Trzni pozice
a konkurenceschopnost
(21)

, . P H

vyhoda; trzni cena; vyuzivani trznich pftilezitosti; GHs

trzni podil ke konkurenci; rozvoj podniku; slusné

chovéni na trhu.

To, co podnik vlastni; hodnota aktiv; rozdil aktiv a Majetek podniku

zavazkl; obchodni majetek; hmotny a nehmotny (26)

majetek; finanni majetek; strojni vybaveni; GH-

kancelaiské vybaveni; vozovy park; vétsi mnozstvi

majetku v dobrém stavu, zdroje vdzané v aktivech.

Inovace vyrobkil; inovace technologickych postupli; | Inovace

vyzkum a vyvoj. (12) GHg

Investice; investovani zdroji; investice do vyzkumu; | Investice

; : ol o GHg

investice do technologii; potizeni lepSich stroji. (18)

Know-how Know-how (12) GHao

Vyse kapitalu; vyse pouzitelného kapitalu; struktura | Kapital podniku

kapitalu; vlastni kapital; hodnota vlastniho kapitalu; | (10)

mix vlastniho a ciziho kapitalu; stav vlastniho a GHu

ciziho kapitalu; vlastni kapital/cizi zdroje.

VyuzZiti informaci; nastaveni systému ve Informace

spole¢nostech; ucetnictvi. (5) GHz.

Rozvoj podniku; vize a strategie. Rozvoj podniku (4) GH13

Nové technologie; technické vybaveni; modifikace Technologie a

novych technologii. technologické vybaveni |GH,,

(6)

Kolektiv a tymova spoluprace. Kolektiv (7) GHis

Penize; fizeni penéznich tok; penézni toky; zvySeni |Penézni toky

volného cash flow. (4) GHae

Niz8i vstupy do vyroby; sniZovani provoznich Snizovani nakladl

nakladii; vstupni naklady. (4) GHuz

Cenova politika podniku; cena. Cenova politika (4) GHas

Zazemi rodinného podniku. Rodinné zazemi (3) GHag

Snizeni administrativni zatéze podnikatele vici statu; | Ostatni (2) GH
20

vyse pohledavek a jejich kvalita a likvidita.

(vlastni zpracovani)

Z tabulky 43 je patrné, ze z hlediska frekvence zminovali respondenti nejcastéji faktory

tykajici se povésti a dobrého jména spolecnosti véetné tradic a pfistupu k zivotnimu

prostfedi. Druhou nej¢astéjsi odpovédi byli zameéstnanci (lidské zdroje) a jejich znalosti
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a schopnosti. To bylo nasledovano obchodem a obchodnimi partnery a vykonnosti
a produktivitou. Pro respondenty je z hlediska Cetnosti odpovédi dilezity také majetek
podniku a kvalita (jak produktl, tak provedené prace). K dalsim dilezitym a casto
zminovanym generatorim hodnoty patii inovace, investice a know how. Dalsi faktory
(napt. kapital podniku, kolektiv, technologie, informace, rozvoj podniku) jiz nemaji tak

vysokou ¢etnost, jako vyse uvedené faktory.

Zajimavé je také zjistit, jak na posledni otazku v dotazniku odpovidaly subjekty
zapojené do vyzkumu s ohledem na jejich velikost. Kompletni rozdéleni véetné poctu

ptipadi, kdy respondenti zvolili dany generator hodnoty, je uveden Vv pfiloze ¢. 11.

Generator hodnoty 1 (Lidské zdroje a jejich vlastnosti) bylo voleno 50% respondentt
zZ kategorie mikropodniky. Malé podniky volily tento faktor v v 43,75% ptipadi, velké
ve 40%. Stfedni podniky vybraly generator hodnoty 1 v 25% ptipada.

Povést podniku (GHz) zvolilo 27,78% mikropodnikti; 62,50 malych; 41,67% sttednich
a 70% velkych.

33,33% stiednich podnikt zvolilo, Ze je pro n¢ dilezity néktery ze skupiny generatora
hodnoty zahrnujicich obchod a flexibilitu (GHz). Tato skupina se také vyskytla
Vv odpovédich 38,89% mikropodniki; 37,50% malych podnikii a 20% velkych.

Dalsim casto zmiflovanym faktorem byla kvalita (GH4), nejCastéji co do poc¢tu podniki
Ji zminovaly stfedni podniky (12). V procentnim vyjadieni je ale nejpocetnéjsi skupina
malych podnikd (43,75%). Stfedni a mikropodniky zminily tento faktor v 33,33%

a zajimavé je, Ze velké podniky jej nezvolily ani v jednom piipadé.

Vykonnost a produktivita (GHs) byla pfipominana nejvétSim poctem respondentl
z kategorie stitednimi podniky (15, coz je v procentnim vyjadieni 44,44%), stejné jako
trzni pozice a konkurenceschopnost (GHg), kterou zvolilo rovnéz 15 podniki (tedy
44,44%). Vykonnost a produktivitu zvolilo 40% velkych podnikii; 25% stfednich
podnikl a 16,67% mikropodnikii. Trzni pozice a konkurenceschopnost je dillezitd pro

50% zapojenych velkych podnikt, 25% malych podniki a 22,22% mikropodnik.
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Majetek podniku (GH7) zminilo 10% respondentt zfad velkych podnikt; 6,25%
malych podnikt; 16,67% mikropodnikii a 22,22% stfednich podniki.

Velmi podobné vysledky jsou i u dalsich skupin generatorti hodnoty. Napiiklad inovace
(GHg) zminilo 19,4% stiednich podnikt; 18,75% malych podnikd a 11,1%
mikropodnikl. Ve skupiné velké podniky nebyl tento faktor zminén v zddném ptipade.
Investice (GHo) pfipomenulo 25% stfednich podniks; 20% velkych podnikt; 12,5%
malych podnikd a 11,1% mikropodnikd. Know-how (GHio) nebyl malymi podniky
zminovan vibec, 30% velkymi podniky; v 16,67% sttednich podnikii a v 12,5% malych
podnikt. Vysledky pro dalsi skupiny generatorti hodnoty jsou uvedeny v piiloze ¢. 11.

Z téchto vysledkut lze vyvodit, ze pro mikropodniky jsou dulezité lidské zdroje spolecné
s faktory ze skupiny obchod a flexibilita. Pro malé podniky je dilezita kvalita, stfedni
podniky se orientuji spiSe na vykonnost a produktivitu, inovace, investice a majetek
podniku. Velké podniky se spiSe orientuji na povést podniku, know-how, trzni pozici

a vysi kapitalu.

5.2.3.1 Vykonnost podniku a generatory hodnoty

V ramci dalSiho kroku popisovaného vyzkumu bylo provedeno zjiSténi, zda se lisi
primérné vykonnost podnikd, které zvolily ¢i nezvolily néktery z uvedenych generatort

hodnoty.

K ovétovani (ne)existence rozdili mezi jednotlivymi skupinami ukazatel pro podniky,
které zvolily n€ktery z uvedenych faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku, bylo vyuzito

testu shody rozptylu (F-test) a testu shody stiednich hodnot (T-test).

Vysledky jsou zobrazeny v tabulce 44. Sloupec s nazvem ,,Faktor* obsahuje, u kterych
generatortt hodnoty byl prokdzan rozdil mezi nckterym z ukazatelli. Druhy sloupec
,Ukazatel“ upfestiuje, u kterého ukazatele byl prokazan rozdil v ramci daného
generatoru hodnoty (viz nize). Sloupec ,,Hladina vyznamnosti* doklada, na jaké hladiné
vyznamnosti byl rozdil prokdzan a v nésledujicim sloupci je vidét, v kterém to bylo
roce. ,,Cetnost faktoru ilustruje, kolikrat respondenti vybrany faktor zvolili. Posledni

dva sloupce znézorfiuji primérmé hodnoty ukazatelll, u kterych se projevila zména na
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urc¢ité hladin€ vyznamnosti. Sloupec ,,@ ukazatel (ANO)“ zobrazuje primérné¢ hodnoty
ukazatele (u kterého byl prokazan statisticky vyznamny rozdil) pro podniky, které¢ dany
generator hodnoty zvolily a sloupec ,,@ ukazatel (NE)“ ukazuje primérné hodnoty

ukazatele pro podniky, které dany generator hodnoty nezvolily.

Tabulka 44: Vysledky testovani rozdilnosti vybranych ukazateli u jednotlivych skupin generatori

hodnoty

Hladina Cetnost ukazatel | @ ukazatel

Faktor | Ukazatel vyznamnosti Rok faktoru ’ (ANO) ’ (NE)
GH1 ROE 1% | 2012 37 0,1342 -0,1131
GHg4 ROE 1%, 5% | 2011 24 - 0,2852 0,1619
ROE 5% | 2011 0,1735 -0,2110
CHs  reoa 1%, 5% | 2011 21 0,0978]  0,0214
GHio |ROA 10% | 2010 12 0,0082 0,0460
GHus ROE 5%, 10% | 2012 4 0,4340 - 0,0145
ROA 5%, 10% | 2012 0,2913 0,0308
GHis |ROE 5%, 10% | 2012 7 0,3679 - 0,0380

(vlastni zpracovani)

V souvislosti se skute¢nosti, zda se 1i§i primérné hodnoty ROE u podnikii, které jako
vyznamny value driver zvolily néktery z vySe uvedenych faktord, byla vyslovena

hypotéza He:

wPodniky, které ztotoZiiuji podnotu podniku s lidskym kapitilem dosahuji vyssi

rentability. <

Kovéfeni této hypotézy byla pouZita data zjiSténd z Gcetnich dat respondent.
Z vysledku v tabulce 44 je zfejmé, ze u lidskych zdroji (GHi) byl zjistén rozdil
u ukazatele ROE v roce 2012. Znamena to, ze na 1%ni hladiné vyznamnosti se 1isi
hodnoty ukazatele u jednotlivych variant odpovédi (tzn. ROE se li$i u podniki, které
zvolily tento faktor a u podniki, které tento faktor nezvolily). Jak je z tabulky patrné,
prumérna hodnota ukazatele pro podniky, jejichz manaZeti zvolili lidské zdroje, je
0,1342 a naproti tomu je zaporna primérnd hodnota — 0,1131 ukazatele ROE u podniki,

které lidské zdroje nepovazuji za faktor ovliviiujici hodnotu podniku. V ostatnich letech

159



(2009 — 2011) nebyl prokazan statisticky vyznamny rozdil mezi hodnotami ukazatele

ROE u podnikd, které dany faktor zvolily a které jej nezvolily.

Data ziskana za roky 2009 az 2011 potvrzuji platnost nulové hypotézy o neexistenci
rozdilu ve vysi rentability mezi jednotlivymi skupinami podniki, data ziskand za rok
2012 potvrzuje platnost alternativni hypotézy o existenci rozdilu ve vykonnosti
U podnikti, které ztotozituji hodnotu podniku s lidskym kapitdlem a u podnikd, které
nepovazuji lidské zdroje za faktor ovlivitujici hodnotu podniku. Podle dosazenych
hodnot 1ze usuzovat na to, ze vysledky tohoto testovani ovlivnila i externi ekonomicka
situace (predevSim hospodaiska krize), kterd od roku 2008 negativné ovliviiovala
vykonnost ¢eského primyslu, coz se negativné projevilo 1 na vykonnosti vyzkumného

vzorku v letech 2009 az 2011.

V souvislosti s timto piedpokladem je rovnéz zajimavé zjistit, zda s tvrzenim podnikd
souhlasi i dal$i charakteristiky, které s lidskymi zdroji souviseji, pfedev§im investice do
kvalifikace zaméstnanct (otdzka ¢. 6 z dotazniku: ,,Do ¢eho jste v poslednich letech
investovali a kolik ¢inila dana investice z celkovych investic v daném roce?*) a vySe

osobnich nékladi. Z analyzy téchto ukazatelt vyplynuly néasledujici hodnoty:

Tabulka 45: Charakteristiky spojené s lidskymi zdroji (GH1)

2009 2010 | 2011 | 2012
Investice do kvalifikace zaméstnancu | 11, 26% | 12,37% | 11,05% | 12,26%
Osobni naklady/Trzby 0,2265| 0,2222| 0,2128| 0,2145

(vlastni zpracovani)

Z tabulky 45 je patrné, ze osobni naklady vici trzbam se v prubéhu sledovaného obdobi
mirné snizovaly. Zatimco v roce 2009 ¢inil podil osobnich néklada viici trzbam 0,2265;
o rok pozdéji to jiz bylo 0,2222 a v roce 2011 doslo k poklesu na 0,2128. Pii porovnani
hodnot s podniky, které lidské zdroje jako generator hodnoty nezminily, se ukazuje, Ze
velikost tohoto ukazatele je vyssi (v roce 2009 Cinil podil osobnich nakladd k trzbam
0,2338, v roce 2010 0,2717, v roce 2011 0,2552 a v roce 2012 0,2739). Je to ziejme
zpusobeno tim, ze aCkoliv vedouci zaméstnanci, ktefi dotazniky vyplhovali, opomenuli

lidské zdroje zminit, avSak jejich dulezitost si uvédomuji a tedy tyto podniky maji vyssi
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osobni naklady. Z dalSich udaju vyplynulo, Ze podniky (které zminily lidské zdroje jako
jeden z generatorti hodnoty) Vv praméru investuji 12% do kvalifikace zaméstnancd.
Zudaji v tabulce je patrné, Ze vroce 2010 doSlo k navySeni objemu investic do
kvalifikace zaméstnanci na 12,37%, V nasledujicim roce doslo opét k poklesu na
urovenl 11,05%. Na druhé stran¢ ovS§em mohly podniky vyuZit prostfedkt poskytnutych
z fondi ESF (napf. o penize z projektu ,,Vzdélavejte se!* Slo zadat az do konce roku
2013), které jim pomohly financovat vzdélavani svych zaméstnanct az v objemu 85%.

Toto zjistovani ovsem nebylo pfedmétem provedeného dotaznikového Setteni.

Dalsi rozdil ve vykonnosti respondentli (na 1%ni hladin€ vyznamnosti) byl zjiStén
u kvality (GHs) u ukazatele ROE v roce 2011. Rozdilné primérné hodnoty ukazatele
ROE jsou patrné i z tabulky 44, pti¢emz u podnikd, jejichz manazefi povazuji kvalitu za
dulezitou, dosahuji zapornych hodnot rentability (-0,2852) oproti druhé skupiné je
rentabilita kladnd (0,1619). V ostatnich letech (2009 — 2010, 2012) nebyl prokazan
statisticky vyznamny rozdil mezi hodnotami ukazatele ROE u podnikt, které dany

faktor zvolily a které jej nezvolily.

U vykonnosti a produktivity (GHs) byl zjistén rozdil u vSech testovanych ukazateli.
Hodnoty ukazatele ROE vykazovaly rozdil v roce 2011 na 5%ni hladiné vyznamnosti
(0,1735 u podnikt, u kterych byl faktor zvolen; - 0,2110 u podnikd, u nichz faktor
zvolen nebyl). U ROA byl prokazan rozdil ve stejném roce na 1%ni hladiné
vyznamnosti (podniky manaZzeri, jejz zvolili tento faktor, dosahovaly primérné
rentability 0,0879 oproti druhé skupiné, jejichZz primeérnd rentabilita byla 0,0214).
Primérna mira reinvestic u podnikt, ve kterych je vykonnost a produktivita povazovana
za faktor ovliviiujici hodnotu podniku, byla 0,6615 v roce 2010 a 0,6438v roce 2012.
U podniki, ve kterych tato skupina faktorli neni povazovana za dulezitou, dosahuje
prumérnad mira reinvestice hodnoty 0,44397 (v roce 2010), resp. 0,2840 (v roce 2012).
V ostatnich letech nebyl prokazan statisticky vyznamny rozdil mezi hodnotami

sledovanych ukazatelli u podnikd, které¢ dany faktor zvolily a které jej nezvolily.

U podniki, které odpovédély, Ze je pro né dulezity i faktor know-how (GHio) byl rozdil

v hodnotach ukazatele ROA prokazan na 10%ni hladiné vyznamnosti v roce 2010 (tedy
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u kladné odpovédi dosahuje primérna hodnota ROA urovné 0,0082 oproti 0,0460).
V ostatnich letech (2009, 2011 - 2012) nebyl prokédzan statisticky vyznamny rozdil mezi
hodnotami ukazatele ROA u podnikd, které dany faktor zvolily a které jej nezvolily.

Podniky, které povazuji rozvoj podniku (GH13) za faktor ovliviiujici hodnotu vykazuji
na 5%ni hladiné¢ vyznamnosti rozdil v roce 2012 u ukazateld ROE a ROA. ROE se
pohybuje na trovni 0,4340 a ROA je 0,2913 u podnikli, u kterych byl tento faktor
zvolen jako ten, ktery ovliviiuje hodnotu podniku. Naproti tomu stoji podniky, jejichz
primérné rentability jsou niz§i (ROE — 0,0145 a ROA 0,0308) a u nichz se odpovéd
rozvoj podniku neobjevila. V ostatnich letech (2009 — 2011) nebyl prokazan statisticky
vyznamny rozdil mezi hodnotami ukazateld ROE a ROA u podniki, které dany faktor

zvolily a které jej nezvolily.

Rozdil na 5%ni hladiné¢ vyznamnosti byl prokazan i u ukazatele ROE v roce 2012
u podnikd, které povazuji za generator hodnoty kolektiv (GHis). Z tabulky 44 je patrné,
ze prumérna rentabilita u podnikd, pro jejichz manazery je kolektiv faktorem
ovlivitujicim hodnotu podniku je 0,3679. Podniky, které tuto odpovéd’ nezvolily, maji
zapornou primérnou rentabilitu — 0,0380. V ostatnich letech (2009 — 2011) nebyl
prokazan statisticky vyznamny rozdil mezi hodnotami ukazatele ROE u podniki, které

dany faktor zvolily a které jej nezvolily.

Z vyse uvedeného lze tedy fici, Ze rozdily v dosaZzené vykonnosti mezi respondenty,
ktefi vybrany faktor zvolili ¢i ne, byly prokazany u lidskych zdroju (GHi), kvality
(GHa), vykonnosti a produktivity (GHs), know-how (GHio), rozvoje podniku (GHz1s),
technologie a technologického vybaveni (GHis), kolektivu (GHis), penéznich toku
(GH16) a cenové politiky (GHig). U zbyvajicich faktorti nelze prokazat statistickou
vyznamnost mezi dosazenou vykonnosti u podnikt, které dany faktor povazuji za

dillezity &i ne.

5.2.4 Vysledky aplikace metody Boosted Trees

Dosazené vysledky jednorozmérného testovani byly dale ovéfeny prostiednictvim

metody Boosted Trees. Metoda byla zvolena s ohledem na to, ze mimo jiné umoziuje
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sefazeni dil¢ich ukazatelti podle vyznamnosti jejich vztahu k vysvétlované proménné.

Dle Hastie a kol. (2009) jde o jeden z nejsilngjsich algoritmi rozpoznavani vzori.

V prezentovaném vyzkumu byla tato metoda pouzita k identifikaci relativniho vlivu
(pocitano v procentech dle nejvyznamnéjsi proménné) dil¢ich ukazateld, tj.

potencialnich generatort hodnoty.
Pouzité modely Ize formalné zapsat nasledujicim zpisobem:
ROEt T‘eSp. ROAt = f(Xt—ll Xt—Z)

kde:
X = (%1, %3, ...x,)T - potencidlni generatory hodnoty
t =2009, 2010, 2011, 2012

V nésledujici ¢asti jsou uvedeny jednotlivé modely: ROA2011, ROA2012, ROE2011
a ROE2012. Napftiklad pro model ROA2011 byly posuzovany vlivy vybranych
ukazatelti (value driveril) z dat dostupnych za roky 2009 a 2010 podle toho, jak
vyznamné ovliviiovaly hodnoty ukazatele ROA dosazené za roky 2011. Pro model
ROAZ2012 byly naopak posuzovany vlivy vybranych ukazatelll z dat dostupnych za roky
2011 a 2010 podle vyznamnosti vlivu na ukazatel ROA2012. Modely vytvofené pro
ukazatel ROE vychazeji ze stejnych piedpokladi, jak v ptipad¢ rentability aktiv.

Pro tucely dal§iho vyzkumu byly rovnéz testovany vsechny skupiny, ale kvili
zkreslujicim (a tudiZ neakceptovatelnym) vysledkiim byly vynechény skupiny, které

mely Cetnost odpoveédi a proménné nizsi nez 10 (tedy GH11 az GHoo).

Zvolenda metoda pfifadi nejvyznamngjsi proménné relativni vyznamnost 100%

a ostatnim testovanym proménnym piisuzuje hodnotu dle vyznamnosti k této proménné.

Model ROA2011
Na grafu 12 je znazornén prubéh vypoctu modelu, ve kterém jsou vyuzity vSechny
proménné (viz vyse). Vzorek podniku byl ndhodné rozdélen v poméru 70% dat na

odvozeni modelu a 30% k testovani modelu. Z grafu rovnéZz vyplyva, Ze maximalni

163



pocet stromu byl nastaven na hodnotu 200. Pocet stromu, pfi némz bylo dosazeno
minimalni chyby hodnocené jako stiedni ¢tvercova chyba (average squared error) je 63
(optimal number of trees). To znamend, ze minimalni chyby bylo dosazeno pii 63.

iteraci z celkového poctu 200.

Response: ROA 111
Optimal number of trees: 63; Maximum tree size: 3
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Graf 12: Boosted Trees — model ROA2011

(vlastni zpracovani)

Hodnoty z grafu jsou potvrzovany i tabulkou 46, ktera obsahuje dosazené minimalni
stiedni Ctvercové chyby, a to jak na trénovacim vzorku dat (70% analyzovanych
podnikil), tak testovacim vzorku (30% analyzovanych podnikl). Tato hodnota

poukazuje na vypovidaci kvalitu modelu.

Tabulka 46: Vypovidaci kvalita modelu ROA2011

Risk Standard
(estimate) | (error)
Trénovaci vzorek | 0,08706 | 0,06297
Testovaci vzorek | 0,00905 | 0,00473

(vlastni zpracovani)

Nésledujici tabulka 47 zobrazuje hodnoty relativni vyznamnosti jednotlivych
testovanych faktori na aplikovany model. Faktory v tabulce jsou sefazeny sestupné

podle jejich relativni vyznamnosti na ukazatel rentability aktiv v roce 2011.

164



Tabulka 47: Relativni vyznamnost prediktori ve vztahu k ROA2011

. Relativni . Relativni
Generatory , Generatory ,
hodnoty vyznamnost hodnoty vyznamn.
[%0] [%0]
Inovace 100,00% Obchod, flexibilita 33,28%
Pocet zamé&stnancil 84,12% TECHO9 (investice) 32,07%
Velikost podniku 82,99% Objem exportu 25,45%
Trzni pozice a
0, 0,
Export (ano/ne) 79,97% konkurenceschopnost 21,39%
Kvalita 60,20% Povést podniku 20,80%
REINV10 (mira reinvestic)| 58,61% KVAI10 (investice) 19,06%
Vykonnost a produktivita 47,49% Know-how 16,97%
Lidské zdroje 42,89% KVAOQ9 (investice) 13,88%
Vlastnicka struktura 39,08% Majetek podniku 7,45%
TECH10 (investice) 36,39% Investice 7,30%

(vlastni zpracovani)

Z tabulky 47 je patrné, Ze nejvyznamnéjsim generatorem ovlivitujicim hodnotu podniku
vyjadienou ukazatelem rentabilita aktiv 2011 jsou inovace (metoda této proménné
prifadila vyznamnost 100%). Na zéklad¢ dalSich tdajii potom byla ostatnim faktorim
pfiznana hodnota dle vyznamnosti k této nejvyznamnéj$i proménné. Z vysledkl
v tabulce je patrné, ze vzhledem k inovacim jsou potom diileZité nasledujici generatory
hodnoty: pocet zaméstnanct (s relativni vyznamnosti 84,12%); velikost podniku
(82,99%); zda podnik exportuje ¢i neexportuje (79,97%); kvalita (60,20%) a mira
reinvestic provedenych v roce 2010 (58,61%).

Naopak nejméné vyznamnym faktorem jsou investice v obecném slova smyslu (7,30%).
investice do kvalifikace zaméstnancti provedené jeden (13,88%) 1 dva roky pfedem
(19,06%), know-how (16,97%), povést podniku (20,80%), trzni pozice
a konkurenceschopnost (21,39%), objem produktii, které podnik exportoval (25,45%),
investice do technologie vyroby provedené v roce 2009 — TECHO09 (32,07%), obchod
a flexibilita (32,28%), investice do technologie vyroby provedené v roce 2010 —
TECH10 (36,39%), vlastnicka struktura (39,08%), lidské zdroje (42,89%) a vykonnost
a produktivita (47,49%).
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Model ROA2012

Na grafu 21 (ptiloha 12a) je znazornén pribéh vypoctu modelu, ve kterém jsou vyuzity
vSechny proménné (viz vyse). Vzorek podniku byl ndhodné rozd€len v poméru 70% dat
na odvozeni modelu a 30% k testovani modelu. Z grafu rovnéz vyplyva, Ze maximalni
pocet stromu byl nastaven na hodnotu 200. Pocet stromu, pfi némz bylo dosazeno
minimalni chyby hodnocené jako stfedni ¢tvercova chyba (average squared error) je 1
(optimal number of trees). To znamend, Ze minimalni chyby bylo dosazeno pfi 1. iteraci

zZ celkového poctu 200.

Nésledujici tabulka 48 zobrazuje hodnoty relativni vyznamnosti jednotlivych
testovanych faktorii na aplikovany model. Faktory v tabulce jsou sefazeny sestupné

podle jejich relativni vyznamnosti na ukazatel rentability aktiv v roce 2012.

Tabulka 48: Relativni vyznamnost prediktori ve vztahu k ROA2012

. Relativni . Relativni
Generatory , Generatory ,
hodnoty vyznamn. hodnoty vyznamn.
[%0] [%0]
Objem exportu 100,00% Kvalita 13,22%
Pocet zaméstnanct 48,38% TECH11 (investice) 13,08%
iiEnIVNe\Sft}cl) (mira 45,74% Vykonnost a produktivita | 7,66%
Inovace 30,24% KVAL1 (investice) 3,58%
TECHO09 (investice) 26,35% KVAL0 (investice) 3,27%
REINV10 24,33% Investice 2,94%
TECH10 (investice) 24,11% KVAO09 (investice) 2,38%
Export (ano/ne) 21,24% Povést podniku 1,80%
Velikost podniku 19,87% Obchod, flexibilita 1,65%
Lidské zdroje 19,08% Majetek podniku 1,57%
Vlastnickd struktura 14,76% Trzni pozice a 1,16%
konkurenceschopnost

(vlastni zpracovani)

Z aplikace modelu pro faktory ovliviijici ukazatel rentability aktiv v roce 2012 je
nejvyznamnéjsim faktorem, na rozdil od piedchoziho modelu, objem exportované
produkce (relativni vyznamnost = 100%). Na zaklad¢ dalSich udaji potom byla
ostatnim faktorm pfizndna hodnota dle vyznamnosti k této nejvyznamnéjsi promenné.

Z vysledku v tabulce 48 je patrné, Zze vzhledem k objemu exportované produkce jsou
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potom dillezité nasledujici generatory hodnoty: pocet zaméstnancii (48,38%), mira
reinvestic provedenych v roce 2011 (45,74%), inovace (30,24%), investice do
technologie vyroby provedené vroce 2009 — TECHO09 (26,35%), mira reinvestic
provedenych v roce 2010 (24,33%), investice do technologie vyroby provedené v roce
2010 — TECH10 (24,11%), zda podnik exportuje ¢i nnexportuje (21,24%), velikost
podniku (19,87%), lidské zdroje (19,08%), vlastnickd struktura (14,76%), kvalita
(13,22%), investice do technologie vyroby provedené v roce 2011 — TECH 11
(13,08%), vykonnost a produktivita (7,66%), investice do kvalifikace zaméstnanct
provedené v piedchozich letech KVA11 (3,58%), KVA10 (3,27%), KVA09 (2,38%),
investice (2,94%), povést podniku (1,80%), obchod a flexibilita (1,65%), majetek
podniku (1,57%), trzni pozice a konkurenceschopnost (1,16%), know-how (0,08%).

Model ROE2011

Na grafu 22 (pfiloha 12b) je znazornén pribeh vypoctu modelu, ve kterém jsou vyuzity
vSechny proménné (viz vyse). Vzorek podniku byl ndhodné rozd€len v poméru 70% dat
na odvozeni modelu a 30% k testovani modelu. Z grafu rovnéz vyplyva, Ze maximalni
pocet stroml byl nastaven na hodnotu 200. Pocet stromu, pfi némZ bylo dosaZeno
minimalni chyby hodnocené jako stfedni ¢tvercova chyba (average squared error) je 20
(optimal number of trees). To znamend, Ze minimalni chyby bylo dosaZeno pii 20.

iteraci z celkového poctu 200.

Nasledujici tabulka 49 zobrazuje hodnoty relativni vyznamnosti jednotlivych
testovanych faktorii na aplikovany model. Faktory v tabulce jsou sefazeny sestupné

podle jejich relativni vyznamnosti na ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce 2011.
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Tabulka 49: Relativni vyznamnost prediktori ve vztahu k ROE2011

. Relativni . Relativni
Generatory , Generatory ,
hodnoty vyznamn. hodnoty vyznamn.
[%0] [%6]
KVA10 (investice) 100,00% TECHO09 (investice) 27,03%
Kvalita 65,43% Vykonnost a produktivita 26,50%
i?ﬂ;’t}g (mira 50,97% Vlastnick4 struktura 26,26%
Velikost podniku 49,78% Export (ano/ne) 24,79%
Potet zam&stnanci 46,67% Trzni pozice a 21,22%
konkurenceschopnost
Objem exportu 39,14% KVAO09 (investice) 18,84%
Inovace 37,52% Povést podniku 14,56%
Know-how 35,69% Lidské zdroje 13,31%
TECH10 (investice) 31,41% Majetek podniku 6,83%
Obchod, flexibilita 29,88% Investice 3,86%

(vlastni zpracovani)

Z aplikace modelu pro faktory ovliviiujici ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce
2011 je nejvyznamngj$im faktorem, investice do kvalifikace zaméstnanc provedené
v predchozim roce (relativni vyznamnost = 100%). Na zéklad¢ dalSich udaji potom
byla ostatnim faktorim piiznana hodnota dle vyznamnosti k této nejvyznamné&jsi
proménné. Z udaji v tabulce 48 je patrné, ze vzhledem k investicim do kvalifikace
zaméstnanci provedenym vroce 2010 jsou potom dulezité nasledujici generatory
hodnoty: kvalita (65,43%) a mira reinvestic v roce 2010 (50,97%), velikost podniku
(49,78%), pocet zaméstnancu (46,67%), objem exportované produkce (37,52%), know-
how (35,69%), investice do technologie vyroby provedené v letech 2009 a 2010 —
TECH10 (31,41%), TECHO09 (27,03%) obchod a flexibilita (29,88%), vykonnost
a produktivita (26,50%), vlastnickd struktura (26,26%), zda podnik exportuje Cci
neexportuje (24,79%), trzni pozice a konkurenceschopnost (21,22%), investice do
kvalifikace zaméstnancu provedené dva roky piedem (18,84%), povést podniku

(14,56%), lidské zdroje (13,31%), majetek podniku (6,83%) a investice (3,86%).

Model ROE2012
Na grafu 23 (ptiloha 12c) je znazornén prubeh vypoctu modelu, ve kterém jsou vyuzity

vSechny proménné (viz vyse). Vzorek podniku byl ndhodné rozdélen v poméru 70% dat
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na odvozeni modelu a 30% k testovani modelu. Z grafu rovnéz vyplyva, Ze maximalni
pocet stromu byl nastaven na hodnotu 200. Pocet stromu, pfi némz bylo dosazeno
minimalni chyby hodnocené jako stiedni ¢tvercova chyba (average squared error) je 3
(optimal number of trees). To znamena, Ze minimalni chyby bylo dosazeno pfi 3. iteraci

z celkového poctu 200. Vysledky vypoctu modelu ROE2012 jsou uvedeny v tabulce 66.

Nasledujici tabulka 50 zobrazuje hodnoty relativni vyznamnosti jednotlivych
testovanych faktorti na aplikovany model. Faktory v tabulce jsou sefazeny sestupné

podle jejich relativni vyznamnosti na ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce 2012.

Tabulka 50: Relativni vyznamnost prediktori ve vztahu k ROE2012

. Relativni . Relativni
Generatory . Generatory ,
hodnoty vyznamn. hodnoty vyznamn.
[%6] [%0]
TECHAO09 (investice) 100,00% Know-how 8,17%
TECH11 (investice) 38,84% Majetek podniku 7,36%
Objem exportu 38,18% Kvalita 6,35%
TECH10 (investice) 37,96% Vlastnicka struktura 5,00%
KVAO9 (investice) 30,81% Erzm pozice a 4,72%
onkurenceschopnost
KVAL11 (investice) 29,83% Investice 3,89%
KVAL10 (investice) 29,70% Pocet zaméstnancu 3,23%
REINV11 24,35% Inovace 2,72%
REINV10 16,34% Export (ano/ne) 2,13%
Velikost podniku 15,63% Obchod, flexibilita 0,96%
Lidské zdroje 10,01% Povést podniku 0,04%
Vykonnost a produktivita 9,82%

(vlastni zpracovani)

Z aplikace modelu pro faktory ovliviiujici ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce
2012 jsou nejvyznamnéjSim faktorem investice do technologie vyroby provedené v roce
2009 — TECHO9 (relativni vyznamnost = 100%). Na zaklad¢ dalSich udajii potom byla
ostatnim faktorim pfiznana hodnota dle vyznamnosti k této nejvyznamnéj$i promeénné.
Z udaju v tabulce 50 je patrné, Ze vzhledem k investicim jsou potom dulezité nasledujici
generatory hodnoty: investice do technologie vyroby provedené v roce 2011 - TECH11
(38,84%), objem exportované produkce (38,18%), investice do technologie vyroby
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provedené vroce 2010 - TECH10 (37,96%), investice do kvalifikace zaméstnanct
provedené V ptedchozich letech - KVA09 (30,81%), KVA1ll (29,83), KVA10
(29,70%), mira reinvestic provedenych vroce 2011 (24,35%), mira reinvestic
provedenych v roce 2010 (16,34%), velikost podniku (15,63%), lidské zdroje (10,01%),
vykonnost a produktivita (9,82%), know-how (8,17%), majetek podniku (7,36%),
kvalita (6,35%), vlastnicka struktura (5,00%), trzni pozice a konkurenceschopnost
(4,72%), investice (3,89%), pocet zaméstnancu (3,23%), inovace (2,72%), zda podnik
exportuje ¢ine (2,13%), obchod a flexibilita (0,96%) a povést podniku (0,04%).

Shrnuti jednotlivych modelii

S 4

ovliviiyjicim hodnotu podniku méfenou ukazatelem rentability aktiv nasledujici faktory
(sefazeny sestupné):

e objem exportované produkce,

e inovace (GHg),

e pocet zamé&stnanc,

e velikost podniku,

e mira reinvestic,

e lidské zdroje (GHy),

e vlastnicka struktura,

e investice do technologie vyroby.

Rozdily ovSem nastaly i mezi jednotlivymi modely. Napiiklad u faktoru kvalita (GHa)
se Vv case zmenila vyznamnost (u modelu ROA2011 se nachazel na patém misté
v zebficku relativni vyznamnosti, u modelu ROA2012 se posunul na dvanicté misto).
Podobna situace nastala i u faktoru vykonnost a produktivita (GHs), jehoz relativni

vyznamnost se opét zhorsila (ze sedmého na ¢trnacté misto).
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Naopak, k nejmén¢ dulezitym faktorim patii nasledujici (sefazeny vzestupné):

know-how (GHoy,
majetek podniku (GHy),

povést podniku (GH>),

investice do kvalifikace zaméstnancu.

ovliviiyjicim hodnotu podniku métfenou ukazatelem rentability vlastniho kapitdlu spise
faktory tykajici se investic (sefazeny sestupn¢):

e investice do kvalifikace zaméstnanct,

¢ investice do technologie vyroby,

e objem exportu,

e mira reinvestic,

e velikost podniku,

e vykonnost a produktivita (GHs),

e know-how (GHyo).

| v pfipadé modelii ROE2011 a ROE 2012 se relativni vyznamnost v ¢ase ménila.
Naptiklad u faktord kvalita (GHas), pocet zaméstnanct, inovace (GHsg), obchod
a flexibilita (GHs) se jejich relativni vyznamnost snizila (oproti modelu ROE2011).
Lidské zdroje (GHi) a majetek podniku (GH7) naopak svoji relativni vyznamnost

zvysily.

Naopak, k nejmén¢ dulezitym faktorim patii nasledujici (sefazeny vzestupné):
e povest podniku,
e export (ano/ne),
e investice (v obecném slova smyslu),

e trzni pozice a konkurenceschopnost.

Z provedené analyzy vyplynula dileZitost internich faktori jako generatort hodnoty. Ty
jsou zastoupeny predevSim poctem zameéstnancu a lidskymi zdroji, velikosti podniku,

mirou reinvestované¢ho vysledku hospodateni, vlastnickou strukturou a investicemi
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(pfedevsim do technologie vyroby), vykonnosti a produktivitou. Naopak, z externich
faktordi Ize za vyznamné generatory hodnoty povazovat objem exportované produkce

a inovace.

Naproti tomu, faktory, které negativné ovliviiuji vykonnost podnikii, jsou povazovany
spiSe za externi (pov€st podniku, exportni oOrientace a trzni pozice
a konkurenceschopnost). Z internich faktor vyplynulo, ze majetek podniku rovnéz

nepusobi pozitivné.

5.3 Shrnuti vysledki primarniho vyzkumu a jejich diskuse

Vystupem piedkladané disertacni prace je souhrn faktort, které vyznamnym zptisobem
ovliviiuji hodnotu strojirenskych podniki, kromé automobilového primyslu. Nejveétsim
omezenim pro naplnéni hlavniho cile diserta¢ni prace byla v tomto smyslu dostupnost
dat. Mezi podnikatelskymi subjekty obecné ptevazuje neochota poskytovat informace,
které jsou Casto povazovany za divérné, bez ohledu na jejich charakter. Navzdory

tomuto faktu byl realizovan primérni vyzkum. Data byla ziskana od 80-ti podnik.

V ramci disertacni prace byla nejdfive provedena analyza odvétvi zpracovatelského
prumyslu a na jejich zakladé€ byla provedena identifikace kvantitativnich value drivers
prostfednictvim dynamického rozkladu ukazatele ROE logaritmickou metodou za roky
2009 — 2012. Dalsi vyzkum byl jiz zaméfen na obor CZ-NACE 28 ,,Vyroba strojl
a zafizeni jinde neuvedenych®, a to na zaklad¢ dat ziskanych dotaznikovym vyzkumem
a ucetnich dat, doplnénych z vefejné dostupnych zdroji. I pro tyto podniky byl nejdiive
proveden rozklad ukazatele ROE logaritmickou metodou pro roky 2009 — 2012.
Z téchto rozkladi vyplynulo, Ze mezi faktory, které nejvice ovliviluji vykonnost
podnikt, patii predevSim interni faktory (uspotadané dle jejich dulezitosti). Zejména
vyuziti disponibilniho majetku podniku (rentabilita aktiv — ROA), ziskovd marze
(rentabilita trzeb — ROS), pridana hodnota, osobni ndklady, vynosnost trzeb a spotreba
vstupii potrebnych k produkci (vykonova spotteba). Tyto faktory lze povazovat za

kvantitativni generatory hodnoty.
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Z primarniho vyzkumu vyplynuly dalsi faktory, které manazeii dotazovanych podniki
povazuji za stézejni pro ovliviiovani hodnoty podniku (at’ jiz v pozitivnim ¢i negativnim

slova smyslu).

Z téchto dat vyplynulo, 7ze za generatory hodnoty lze povazovat velikost podniku,
exportni orientaci. Na zaklad¢ provedenych statistickych testli nelze povazovat vysi
investic za generator hodnoty, nicméné podle vyslednych p-hodnot lze usuzovat, ze
investice se na vykonnosti podniku projevi jeden, resp. dva roky od jejiho provedeni

vyznamngéji.

Dotaznik distribuovany mezi podniky rovnéz obsahoval otdzky tykajici se faktort, které
respondenti vnimaji jako ohrozujici, resp. podporujici vykonnost podniku. Z rozboru
odpovédi vyplynulo, ze nasledujici faktory jsou vniméany jako generatory hodnoty:
nekompetentnost odpovédnych pracovniki, nedbalost wici poZadavkim zdakaznikii,
inovace produktii, kvalita produktu, flexibilni plnéni pozadavki a poveést podniku
(goodwill).

Mikropodniky uvedenych faktori vnimaji i nevhodné nastavené kompetence
a odpovédnost, absenci pribezného vyhodnocovani vysledkii a nedostatecny MIS jako
faktory ohroZujici vykonnost podniku. Pro malé podniky jsou rizikové generatory
hodnoty vysoké ,,odmeny* vypldacené vlastnikovi/viastnikiim. Nedostatek kapitilu na
realizaci nutnych investic vnimaji stfedni podniky jako negativni generator hodnoty,
naopak za pozitivni generator hodnoty je povaZovano vyssi vyuziti vyrobni kapacity.
Rozdilné vnimaji generatory hodnoty velké podniky: neschopnost stabilizovat firemni
procesy, absenci priitbézného vyhodnocovani vysledki, zvySovani znalosti zaméstnancii

a zvySovani obrdtkovosti zdsob.

Dotaznik rovnéz obsahoval otevienou otdzku na to, jak respondenti vnimaji generatory
hodnoty. V ptiloze ¢. 9 jsou obsazeny veskeré generatory hodnoty, které byly zjistény
ve vyzkumu provedeném mezi respondenty z Ceskych strojirenskych podnikt.
Vzhledem k mnozstvi zminovanych faktori bylo pfistoupeno k jejich sdruzeni do

skupin. Nejcastéji ptitom byly zminiovany faktory tykajici se:
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povesti podniku (naptiklad dobré jméno, doporuceni jinymi spolec¢nostmi,
firemni kultura, zavedené jméno, poctivost apod.).

Druhym nejcastéji zminovanym faktorem byly lidské zdroje (zaméstnanci)
a jejich vlastnosti (v¢etné¢ dovednosti, schopnosti, védomosti, vzdélavani apod.)
nasledovany generatory ze skupiny obchod a flexibilita (napfiklad vztahy se
zakazniky, servisni zazemi, platebni moralka, partnerské vztahy apod.).

Faktory tykajici se vykomnosti a produktivity pattily ke ctvrté nejcastéji
zminované skuping, kterd zahrnuje naptiiklad i ziskovost, zvySovani trzeb,
zvySovani vynost, ziskovost podniku, obrat, budouci vykonnost, trzni podil atd.
Pro podniky byl také velmi dilezity jejich majetek neboli to, co vlastni, hodnota
aktiv, obchodni majetek, hmotny a nehmotny majetek, financni majetek, strojni
vybaveni, kancelaiské vybaveni, vozovy park apod. Neméné dulezita je kvalita
zahrnujici jak kvalitu vyrobkt, provedené prace, tak i kontrolu jakosti a jakost.
Manazeti z podnikd, kteti se zucastnili vyzkumu, také zaradili faktory tykajici
se trzni pozice a konkurenceschopnosti zejména misto na trhu, stabilita na trhu,
trzni hodnota, potencial na trhu, trzni pfilezitost, konkurencni vyhoda, sluSné
chovani na trhu a trzni cena. Do prvnich deseti nejcastéji zminovanych skupin
faktort patii rovnéz investice (investice do vyzkumu, investice do technologii,
potizeni lepsich strojui), inovace (inovace vyrobkd, inovace technologickych
postupt, vyzkum a vyvoj) aknow-how. Dalsi faktory (kapital podniku,
informace, rozvoj podniku, technologie a technologické vybaveni, kolektiv,
penéZni toky, sniZzovani nakladl, cenova politika a rodinné zazemi) jiz nemély

tak vysokou Cetnost jako vySe zminéné Cinitele.

Faktory, oznacené respondenty jako generatory hodnoty, byly srovnany s provedenymi

zahrani¢nimi vyzkumy. Vysledky jsou uvedeny v piiloze ¢. 10. Zatimco respondenti

v ramci provedeného primarniho vyzkumu, nejcastéji jako generator hodnoty uvadély

povést podniku, podle zahrani¢nich priizkumi jsou nejcastéji zminovanym generatorem

hodnoty zékaznici, jejich loajalita, vérnost a spokojenost.

Skupiny generatory hodnoty GH3 (obchod a flexibilita) a GH1 (lidské zdroje) se shoduji

Snejveétsim poctem zahrani¢nich vyzkumu (napt. Wang, 2011; Andreou, Green,
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Stankoski, 2007; Midttun a kol., 2013; Horobet, Joldes, 2008; Pfeffer, 1994; Becker
a kol., 1997; Bakutyte, Grundey, 2010; Wimmer, Mandjak, 2002; Reino, Vadi, 2010;
Lin, Tang, 2009). V 15 zahrani¢nich prizkumech se vyskytla kategorie obchod
a flexibilita (GH3), kategorie lidské zdroje (zaméstnanci) a jejich vlastnosti (GH1) se
vyskytla ve 12 zahrani¢nich vyzkumech zahrnutych v této disertacni praci. Snizovani
nakladt (GHig) bylo voleno uosmi zahrani¢nich prizkumi, inovace (GHs)
atechnologie a technologické vybaveni (GHis) byly zminény v sedmi zahrani¢nich
vyzkumech. Faktory povést podniku (GHz2) a trzni pozice a konkurenceschopnost (GHs)
byly zminény v Sesti zahrani¢nich vyzkumech, kvalita (GH4) a investice (GHo) Vv péti

(z literarnich resersi uvedenych v této praci).

Je zajimavé zjistit, ze zatimco Ceské podniky nevolily Casto naptiklad technologie
a technologické vybaveni (GHi4) €i snizovani nékladi (GHi7), pro zahrani¢ni podniky
se jednd o casto uvadény faktor. Naopak ceské podniky casto odpovidaly, ze za
generatory hodnoty povazuji vykonnost a produktivitu (GHs), majetek podniku (GH7)
nebo know-how (GHio), v zahrani¢nich vyzkumech nejde o Casto uvadéné faktory.
Mezi malo zmifiované faktory jak mezi ¢eskymi, tak i mezi zahrani¢nimi podniky patii
naptiklad kapital podniku (GHz11), rozvoj podniku (GH13), kolektiv (GH1s), penéZni toky
(GHas), cenova politika (GH1g) ¢i rodinné zazemi (GHuo).

Identifikované generatory hodnoty byly podrobeny statistické analyze, zda se lisi
vykonnost podniku v zavislosti na tom, zda byl danym podnikem konkrétni faktor
uveden ¢i ne. Na zakladé€ testu shody rozptylu (F-test) a testu shody stfednich hodnot
(T-test) bylo prokazano, ze existuji rozdily ve vykonnosti podniku, které za generatory
hodnoty oznalily lidské zdroje a jejich vlastnosti, kvalitu, vykonnost a produktivitu,
know-how, rozvoj podniku, technologie a technologické vybaveni, kolektiv, penézni toky

a cenovou politiku. Tyto faktory Ize tedy povazovat za generatory hodnoty.

Odpovedi byly také hodnoceny v zavislosti na vykonnosti podniku, métenou ukazateli
rentabilita vlastniho kapitalu, resp. rentabilita aktiv. K tomu bylo vyuzito metody
Boosted Trees, ktera umoziuje postihnout vztah mezi jednotlivymi faktory. Z vysledkt

vyplynulo, Zze za dulezité generatory hodnoty jsou povazovany inovace, objem
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exportované produkce, investice do zaméstnancii provedené v piedchozim roce (od
zjistovani vykonnosti) a investice do technologie s tfiletym zpozdénim. Témto faktorim
byla na zakladé algoritmu metody Boosted Trees pfifazena relativni vyznamnost 100%.
Vyznam ostatnich faktort byl hodnocen relativné k faktorim s nejvy$si mirou
vyznamnosti. Mezi dal§i vyznamné faktory ovliviiujici vykonnost podniku, a tedy
I schopnost generovat hodnotu patii: pocet zaméstnancii, velikost podniku, zda podnik
exportuje ¢i ne, lidské zdroje, viastnickd struktura, vykonnost a produktivita a know-

how.

Z provedenych analyz vyplynulo, Ze mezi dilezité faktory ovliviiujici schopnost
podniku vytvaiet hodnotu patii i inovace a kvalifikace zaméstnancii. Tato zjisténi jsou
v souladu se zavéry MPO CR (viz napt. Vortelova, 2014). Tyto faktory v§ak zafadily na
pfedni mista z hlediska dilezitosti pouze velké podniky. Miize to souviset se schopnosti
téchto podnikill investovat zna¢ny objem finan¢nich prostfedkii do zvySovani kvalifikace
svych zaméstnancii. Obdobn¢ vyvoz a firemni investice jsou vnimany jako pozitivni
generator hodnoty, v ¢emz se studie shoduje i s respondenty z dotaznikového Setfeni.

Zaroven byl prokazan jejich kladny vliv na hodnotu podniku, stejné jako investice.

5.3.1 Vysledky ovéfovani vyzkumnych otazek

Dle provedenych literarnich reSersi byly vysloveny ctyfi vyzkumné otdzky, na které
bylo navazano sedm hypotéz, které byly ovétovany na zékladé vysledkid ziskanych
dotaznikovym Setfenim. V nasledujicim textu je provedeno strucné shrnuti jednotlivych

vyzkumnych otazek v€etné s nimi souvisejicich hypotéz.
VO 1: Lze povaZovat exportni orientaci za value drivers?

Zahrani¢ni obchod se stal dynamizujicim faktorem hospodarského ristu ceské
ekonomiky. Podniky, které jsou soucasti mezinarodnich alianci, maji snazs8i vstup na
zahrani¢ni trhy. Jejich zahrani¢ni vlastnik se bude snazit o drZzeni majoritniho podilu
vcetné vyuzivani jeho distribucnich kanali a manazerského know-how. Tato vyzkumna

otazka byla ovétovana nésledujicimi hypotézami:
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Hypotéza Hi:
Podniky, které jsou pfevazné exportné orientované, dosahuji vysSi primérné

vykonnosti nez podniky, které exportné orientované nejsou.

K ovéteni hypotézy byl vyuzit test shody rozptylu (F-test) a test shody stfednich hodnot
(T-test). Ze ziskanych hodnot vyplynulo, ze piedpoklad, Ze podnik vyvazejici vice nez
50% vyrabéného objemu produktli, dosahuje vyssi vykonnosti oproti podniktim, které
piisobi vyhradné na tuzemském trhu, se ukézal jako nespravny, jelikoz HYPOTEZA
C. 1 NEBYLA POTVRZENA.

Hypotéza H>:
Podniky s majoritnim zahraniénim vlastnikem jsou pfevazné exportné

orientované.

K testovani zavislosti mezi exportni orientaci a vlastnickou strukturou byl pouZzit
Fisherv exaktni test. Domnénka, ze zahrani¢ni vlastnik se snazi o drzeni majoritniho
podilu v podnicich a soucasn¢ se bude snazit, aby jim vlastnéna firma vyuzivala jak
jeho distribu¢ni kanaly, tak 1 manazerské know-how se ukazala jako opodstatnéna,

jelikoz HYPOTEZA C.2 BYLA POTVRZENA.

Hypotéza H3:
Podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem pouzivaji exaktnéj$i zplsoby

fizeni vykonnosti.

K testovani tohoto vztahu byl aplikovan Chi-kvadrat test. HYPOTEZA C. 3 BYLA
POTVRZENA, tudiZ podniky s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem vyuZzivaji ovéfené
manazerské postupy zalozené na propracovanych informacnich systémech a dosahuji

vys$8i vykonnosti nez podniky s rozptylenym vlastnictvim.

Z hlediska fizeni vykonnosti je kliCovou otazkou, které faktory ji ovliviiuji, ptipadné
zda jsou tyto faktory odliSné v zavislosti na velikosti ¢i vlastnické struktuie podniki.

Z vyzkumu jednoznacné vyplynulo, Ze exportni orientace neovliviiuje vykonnost (zde
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méienou ukazatelem ROE, resp. ROA) podnikii zapojenych do vyzkumu, ale exportni

orientace i vyuzivany manazersky informacéni systém souvisi s vlastnickou strukturou.

VO 2: Dosahuji podniky, které investuji vytvoieny zisk, resp. jeho cdast do dalSiho

rozvoje vys$si vykonnosti neZ podniky, které neinvestuji?

Investice jsou dillezitou determinantou rustu podniku — podminkou obnovy jeho
vyrobni kapacity, inovace produktl, investice do zaméstnanci a zvySovani jejich
kvalifikace, investice do distribu¢nich kanalti. Pro rist vykonnosti podniku je nutné, aby
investice byly doprovdzeny rlstem trzeb, rentability a ziskovosti. Tato vyzkumna

otazka byla ovétovana nésledujicimi hypotézami:

Hypotéza Hy:

Mira reinvestovaného zisku je pozitivné korelovana s vykonnosti podniku.

Mira reinvestovaného zisku byla méfena podilem meziro¢ni zmény fondd ze zisku
a vysledku hospodafeni minulych let a vysledkem hospodafeni bézného ucetniho
obdobi. Tento ukazatel odrazi, jak velka ¢ast z vytvoreného vysledku hospodafeni
bézného ucetniho obdobi byla investovana do rozvoje podniku ¢i vyplacena na
dividendach. Pfi ovéfovani této hypotézy byl testovan vliv reinvestic na hodnoty
ukazateli ROA a ROE v nésledujicich dvou letech od provedeni reinvestice aplikaci
Spearmanova korela¢niho koeficientu. Pii ovéfovani hypotézy se rovnéz vychazelo
z ptredpokladu, Ze efekt investovani se projevuje az v nasledujicich letech od provedeni
investice. Pfitom nebyl prokdzan statisticky vyznamny vztah mezi investicemi

a vykonnosti podniku. HYPOTEZA C. 4 NEBYLA POTVRZENA.

Hypotéza Hs:

Mezi vysi investic a vykonnosti podniku existuje pozitivni statistickd zavislost.

Jak jiz bylo zminéno, investice jsou dulezitou podminkou riistu vykonnosti podniku.
K potvrzeni ¢i vyvraceni existence pozitivni statistické zavislosti pfispélo pouZziti

Spearmanova korela¢niho koeficientu. Predpoklad o existenci vztahu mezi dvéma
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testovanymi veliCinami se ukézal jako nepotvrzeny, jelikoz zjisténé hodnoty tuto

zavislost neprokazaly. HYPOTEZA C. 5 NEBYLA POTVRZENA.

Z provedenych analyz se dd usuzovat, ze efekt investovani se na vykonnosti podniku
projevi jeden, resp. dva roky od uskute¢néni investice vyznamnéji. Dilezitost vlivu
investic na hodnotu podniku potvrzuji i prizkumy provedené zahrani¢nimi autory (viz
Minchington, Francis, 2000; Akalu, 2002; Damodaran, 2006; Waldron, 2010; Mafik
a kol., 2011; Hall, 2012; Morard, Stancu, Jeanette, 2013).

VO 3: Lze lidské zdroje povaZovat za vyznamny generdtor hodnoty v podnicich

strojirenského priimyslu CR?

Lidské zdroje, stejn¢ jako investice, jsou povazovany za velmi vyznamny zdroj
vykonnosti podniku, jelikoz jsou chépany jako hybna sila, ktera vytvari podminky,
pfetvaii prostfedi a urCuje vyvoj a rozvoj podniku. Tato vyzkumna otdzka byla

ovéfovana hypotézou He:

Hypotéza He:
Podniky, které ztotoznuji hodnotu podniku s lidskym kapitdlem, dosahuji vyssi

rentability.

Kovéteni této hypotézy byl pouzit F-test a T-test. Z dosazenych vysledkid potom
vyplynulo, Ze tento pfedpoklad nelze povaZovat za jednoznacné spravny. Data ziskana
za roky 2009 az 2011 potvrzuji platnost nulové hypotézy o neexistenci rozdilu ve vysi
rentability mezi jednotlivymi skupinami podniki, data ziskand za rok 2012 potvrzuje
platnost alternativni hypotézy o existenci rozdilu ve vykonnosti u podniki, které
ztotoznuji hodnotu podniku s lidskym kapitdlem a u podnikt, které nepovazuji lidské
zdroje za faktor ovlivitujici hodnotu podniku. Podle dosaZenych hodnot Ize usuzovat na

to, ze vysledky tohoto testovani negativné ovlivnila hospodaiska situace.

Vyzkumna otdzka ¢. 3 vychazela z obecného ptredpokladu, ze praxi bylo dokézano, ze
podniky, které maji nejkvalitnéjsi lidsky kapital a jsou schopny ho plné vyuzit, jsou

uspesné. Lidské zdroje povazuji za stézejni naptiklad Andreou, Green, Stankoski
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(2007); Horobet, Jolders (2008); Lin, Tang (2009); Wang (2011) a Vortelova (2014).
Hypotéza vyslovena v ramci této otazky vSak byla potvrzena pouze castecné. Lze
usuzovat na to, ze podle dosazenych hodnot, ovlivnila vysledky tohoto testovani
i externi ekonomicka situace (pfedev$im hospodaiska krize), ktera od roku 2008
negativné ovliviiovala vykonnost ¢eského primyslu, coz se projevilo 1 na vykonnosti
vybérového vzorku Vv letech 2009 az 2011, kdy nebyl prokazan vyznamny vliv lidskych

zdroju.
VO 4: Lze zvolenou strategii financovdni ovlivnit vpkonnost podniku?

Snaha o rlist vynosnosti investovaného kapitdlu vede management podniku ke sniZovani
objemu investované¢ho kapitdlu, dusledkem c¢ehoz je potom agresivni strategie
financovani. Nizké hodnoty ukazatele likvidity jsou obecné povazované za znaky
agresivni strategie financovani. Tato strategie je spojena s vysokym rizikem (coz
umoznuje i vysokou vynosnost) z kratkodobého hlediska. Z dlouhodobého hlediska je
obvykle vysledkem této strategie vznik platebni neschopnosti podniku, které¢ nasledné
vede k omezovani investic a ztraté konkurenceschopnosti. Tato vyzkumna otazka byla

ovefovana nasledujici hypotézou:

Hypotéza H7:

Agresivni strategie financovani neni spojena s ristem vykonnosti podniku.

Agresivni strategie financovani byla méfena velikosti ukazatele bézna likvidita (b&ézna
likvidita < 1), vykonnost podniku byla posuzovana na zakladé hodnot ukazateltt ROE
a ROA. Zékladem pro zjiStovani zavislosti mezi zmiiovanymi proménnymi byl vyuzit
Spearmantv koeficient korelace. Testem bylo potvrzeno, ze neexistuje vztah mezi
agresivni strategii financovani a vykonnosti podniku, tudiz HYPOTEZA C. 7 BYLA
POTVRZENA.

Hypotéza vyslovena v ramci této vyzkumné otazky potvrdila, Zze agresivni strategie
financovani neni spojena s rustem vykonnosti podniku a tudiz zptlisob financovani nelze

povazovat za generator hodnoty.
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Vyzkumné otazky (vCetné hypotéz) byly formulovany na zéklad¢ poznatkl ziskanych
zreSerSi Ceskych i zahrani¢nich literarnich zdroji. Pfesto vétSina hypotéz nebyla
potvrzena. Divodem muze byt rozdilnd ekonomicka situace v obdobi realizovanych
vyzkumu. Studie, které se zabyvaly vyzkumem generatorti hodnoty, byly publikovany
v rozmezi let 1998 az 2013. Lze tedy ptedpokladat, ze tyto vyzkumy byly ukonceny

diive, nez probihal primérni vyzkum v rdmci zpracovani této disertacni prace.

Vysledky prezentované v této disertacni praci byly stanoveny na zékladé tcetnich dat za
roky 2009 az 2013, a byly tak ovlivnény ekonomickou situaci ve svété. Ta se projevila
poklesem vynosnosti Ceskych primyslovych podnikl, jak dokazuje vyvoj ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, jelikoz se hodnoty tohoto ukazatele snizily z 0,1019
(v roce 2009) na 0,0106 (v roce 2012). Svétova hospodaiska krize se projevila i dalsimi
faktory, jako napiiklad pokles poptavky, utlumeni investic, hor§i platebni moralka
odbratelil, pokles trzeb a zhorSeni dalSich makroekonomickych i finanénich ukazateli.
Lze tedy predpokladat, ze zménéna ekonomicka situace muze byt divodem rozdilnosti

zaveéru vyzkumu prezentovaného v této praci.
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6 Prinosy disertacni prace

Vysledky ziskané zpracovanim disertacni prace ptispivaji zejména k rozvoji soucasné

ekonomické teorie. Kromé pfinosi Vteoretické oblasti lze identifikovat piinosy

i v oblasti praxe a vyuky, byt je odliSeni téchto pfinosi velmi obtizné. Teoretické

poznatky musi podporovat praktické poznatky a naopak praktické poznatky pfispivaji

Kk rozvoji teorie. Jednotlivé piinosy se vzajemné ovliviiuji a maji vazby na ostatni ¢asti.

6.1 Teoreticka a prakticka oblast

V oblasti teorie a praxe povazuji za hlavni ptinosy disertaéni prace:

Zmapovani, shrnuti a vytvofeni ucelené¢ho piehledu poznatki o tzv. value
drivers.

Zhodnoceni aktualni situace podnikt v oboru Vyroba strojii a zafizeni jinde
neuvedenych.

Identifikaci klicovych faktort, které ovliviiuji vykonnost a tedy i hodnotu
podniku (méfenou indikatory ROE a ROE). Pro identifikaci pfitom byla vyuzita
kombinace nékolika metod: dynamicky rozklad vrcholového ukazatele ROE,

primarni vyzkum zvoleného oboru sestavajici z aplikace statistickych metod.

Za hlavni indikatory lze povaZovat:

Interni faktory: vyuZiti disponibilniho majetku podniku, ziskova marze, spotreba
vstupii potiebnych k produkci, vynosnost trzeb, osobni ndklady a pridand
hodnota. To potvrdily i zavéry Minchingtona a Francise (2000), Timma,
Williams-Timma (2000), Stocka a Lamberta (2001), Ellrama a Liu (2002),
D’Avanza a kol. (2003), Needlese, Friga a Powerse (2004), Damodarana (2006),
Matika a kol. (2011), Hegazyho a Hegazyho (2012) a dalSich.

Kvalitativni generatory hodnoty pusobici na vykonnost podniku pozitivné:
poveést  podniku, lidské zdroje (zaméstnanci) a jejich vlastnosti, obchod
a flexibilita, vykonnost a produktivita, majetek, kompetentnost odpovédnych
pracovnikii a pozornost vii¢i pozadavkiim zakaznikii. Tyto zavéry byly potvrzeny
I vyzkumy provedenymi zahrani¢nimi autory (napt. Wimmer, Mandjak, 2002;
Strandskov, 2006; Lin, Lin, 2006; Andreou, Green, Stankosky, 2007; Lin, Tang,
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2009; Abraham, 2010; Bakutyte, Grundey, 2010; Reino, Vadi, 2010; Wang,
2011; Grimaldi, Cricelli, Rogo, 2013).

e Inovace, ve shodé s vyzkumy provedenymi Asociaci malych a stfednich podnikt
a zivnostniki CR (2011b), zvefejnénymi v Modernim fizeni (2011); studiemi
provedenymi Linem, Linem (2006); Linem a Tangem (2009); Middtunem a kol.
(2013), Grimaldim, Cricellim a Rogem (2013) ¢i Jensikovou (2014).

e Kuvalita, jak dokazuje vyzkum provedeny Asociaci malych a stiednich podniku
a zivnostnikii CR (2011b), &i dalsi zahraniéni studie (napf. Wimmer, Mandjak,

2002; Lin, Tang, 2009; Abraham, 2010; Lin a kol., 2011).

U potencialnich value drivers, mezi které patii velikost podniku, exportni orientace,
zpuisob financovani a vyuzivany manazersky informacni systém neprokézaly statistické
metody jejich vyznamnost. Ani vySe investic nevyplynula jako vyznamny generator
hodnoty, coz je vrozporu S pruzkumy provedenymi naptiklad Minchingtonem
a Francisem (2000), Waldronem (2010), Hallem (2012), Morardem, Stancuem
a Jeanettem (2013). Nicméné podle vyslednych p-hodnot Ize usuzovat, Ze investice
ovlivituji vykonnost podniku az v delSim ¢asovém horizontu, nez bylo sledovano Vv

tomto vyzkumu.

Jako hlavni pfinos pro rozvoj praxe povazuji znalost vySe uvedenych faktort, jimiz

mohou ¢eské primyslové podniky ovlivnit svoji vykonnost a tudiz i hodnotu.

6.2 Pedagogicka oblast

Pfinosem prace v pedagogické roviné je pfedev§sim uceleny pohled na problematiku
generatort hodnoty. Tento pohled byl ziskan pfedevSim sekundarnim vyzkumem a byl
doplnén o utiidény soubor poznatki a vystupii z primarniho vyzkumu. Tyto zdroje
informaci mohou byt vyuzity jak k doplnéni a rozSifeni vyuky stavajicich predméth
(zamétfenych na finance, finan¢ni fizeni a ocefiovani podniki), tak i k pfipraveé predmétt
novych. Zaroven mohou byt vysledky ptedkladané prace vyuZity i pii zpracovani

vyukového ¢i studijniho materialu jednotlivych predméta.
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Zavér

Predkladand disertani prace se zabyva problematikou hodnotového fizeni podniku.
Jeho zékladni myslenkou je, Ze cilem podnikéni je maximalizace hodnoty pro vlastniky
(tzv. koncept shareholder value). Hodnotovy management propojuje ¢innosti v ramci
organizaci a je postaven na modifikovanych finan¢nich ukazatelich, které umoziuji Iépe
identifikovat procesy a cinnosti, které redlné a dlouhodobé zvySuji hodnotu pro
vlastniky a tim celkovou hodnotu podniku. Podstatnym ukolem hodnotového
managementu je tedy hledani a identifikace faktord, které piispivaji ke zvySovani

vykonnosti a tvorbé hodnoty podniku (tzv. value drivers).

Value drivers je téma, kterym se zabyvaji odbornici spiSe v zahranici. Z tohoto diivodu
bylo toto téma vybrdno pro zpracovani diserta¢ni prace. Samotna disertacni prace je

¢lenéna do nékolika ucelenych kapitol, které na sebe logicky navazuyji.

V prvni Casti je uvedena odborna literarni reserSe, ktera se tykd jednak hodnotového
pristupu a jednak generdtori hodnoty. Pfitom byly shrnuty ty poznatky, které se
bezprostiedné poji s vyzkumnym tématem. Na zdklad¢é literarnich reSer§i byly
stanoveny cile disertacni prace a vyzkumné hypotézy. Tteti ¢ast se vénuje metodam
vyuZitim pfi zpracovavani vyzkumu (vcetné vyzkumnych metod, metod sbéu dat
I metod pro analyzu dat). Ve Ctvrté Casti byla provedena analyza zvoleného odvétvi
a Vv paté Casti se disertacni prace vénuje vysledkiim priméarniho vyzkumu. Posledni ¢ast
je vénovana piinosim, které ma predkladand disertacni prace pro teoretickou,

praktickou i pedagogickou oblast.

Jadrem disertacni prace bylo stanoveni hlavniho a dil¢ich cild. Stanovené cile se staly

podkladem pro formulaci ¢tyt vyzkumnych otazek a z nich vychazejicich osmi hypotéz.

Hlavni cil prace je ,, Identifikace faktori, které vyznamnym zpusobem ovliviiuji hodnotu
podnikii pusobicich ve zpracovatelskéem podniku‘ byl naplnén prostfednictvim k nému
se vztahujicich tfi dil¢ich cila (provedeni analyzy odvétvi zpracovatelského primyslu,

identifikace kvantitativnich value drivers, identifikace kvalitativnich value drivers).
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V disertacni praci byl pouzit sekundarni i primarni vyzkum. Sekundarni vyzkum se
tykal zejména reSerSi odborné literatury, statistickych a ucetnich udajii o odvétvi
zpracovatelského primyslu, oboru ,,Vyroba stroji a zafizeni jinde neuvedenych®

a 0 podnicich zapojenych do vyzkumu.

Na zéklad¢ provedeného sekunddrniho vyzkumu byl sestaven dotaznik (ktery byl
zvolen jako nejvhodnéj$i kvantitativni metoda). Ten byl prostfednictvim emaili
distribuovan mezi celkem 1.107 subjektil v ramci celé Ceské republiky. Vybér probihal

z udaji ziskanych z databazi firemnich dat AMADEUS a HBI.

Vystupy ziskané z dotaznikového Setfeni byly podrobeny statistickym analyzam, které
pomohly potvrdit, pfipadné vyvratit stanovené hypotézy a naplnit hlavni cil diserta¢ni
prace. Z vysledkti potom vyplynulo, Ze tfi hypotézy se potvrdily, jedna se potvrdila

pouze V jednom ze ¢tyt sledovanych let a tii predpoklady se nepotvrdily.

Jednim zhlavnich limitd provadéného vyzkumu byla urcitd neochota studentl
spolupracovat pfii realizaci vyzkumu. Projevilo se to v nizké navratnosti distribuovanych
dotaznikil. Dalsi bariérou ve vyzkumu byla nedostupnost, poptipadé neuplnost vefejné

ptistupnych dat (napiiklad z Ceského statistického tfadu).

Platnost zjiSténi prezentovanych Vv disertani praci je ovlivnéna obdobim sbéru dat.
Vyzkum probihal vroce 2014, tedy v obdobi, kdy se podniky jest¢ vyrovnavaly
s disledky ekonomické recese, coz mohlo ovlivnit odpovédi respondentli. V ramci
vyzkumu byly vyuZity i ekonomické vysledky podniki, které byly ovlivnény pravée
probihajici recesi. To mohlo byt diivodem nepotvrzeni hypotéz stanovenych v této

disertacni praci.
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Seznam pouzitych zkratek

Zkratka
AHP
BL
BSC

C
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CR
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E

EAT
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EBIT

EBITDA
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GH
HDP
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cash flow
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hruby domaci produkt
management lidskych zdroji

Institut pro management a rozvoj
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investice

investice do kvalifikace
zameéstnancl

investice do manazerského
informac¢niho systému
Ministerstvo primyslu a obchodu
hodnota pfidana trhem
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Cash Flow Return on Investment
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Earnings Before Taxes

Earnings Before Interest and Taxes
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Human Resource Management
International Financial Reporting
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Development
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NEM
NOA
NOPAT

NOPBT
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OECD

P
P/E
PwC
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ROA
ROC
ROCE
ROE
ROI
RONA
S, T

SWOT

TBR
TECH
uB

US GAAP

VBM
VD
VH

WACC

WEF
ZM

investice do nemovitosti

Cistd provozni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
vysledek hospodateni pied
zdanénim

ukazatel obratkovosti aktiv
Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj

ukazatel finan¢ni paky

cena akcie

naklady vlastniho kapitalu

mira reinvestic

rentabilita aktiv

rentabilita investovaného kapitalu
rentabilita vlozeného kapitalu
rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita investovaného kapitalu
vynosnost Cistych aktiv

trzby

analyza silnych a slabych stranek,
piilezitosti a hrozeb

investice do technologie
ukazatel irokového bfemene

hodnotovy management

vysledek hospodateni
primérné vazené naklady na
kapital

Svétové ekonomické forum
ukazatel ziskové marze
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Pfiloha ¢. 1 — Finan¢ni vysledky oboru zpracovatelsky pramysl (dle CZ-NACE sekce C) (MPO, 2010; MPO, 2012; MPO, 2014)

PoloZka/rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(v tis. K¢)
Rozvaha

Aktiva celkem 1622 869 018 | 1 539 320 295 | 1 680 426 704 | 1 761 284 467 | 1 838 798 523 | 1 950 834 612

Z toho:
dlouhodoby majetek 845974 115| 784908 794| 825948566| 821146819 891322141| 950197683
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek | 701743 637| 673791191| 700719974| 693898832| 763209176| 801167 194
dlouhodoby finan¢ni majetek | 144 230478 | 111117 603| 125228592| 127247987 128112966 149 030489
obézna aktiva 761816 352| 739894 483| 839369780| 927062884| 929393575| 981 826496
zasoby| 251689700| 207494658| 234214548| 262408539| 273540402| 273868 159
pohledavky dlouhodobé a kratkodobé | 412 109 121| 383543552 475849836| 486588495| 469591 123| 507682 789
Pasiva celkem 1622869 018 | 1 539 320 295 | 1 680 426 704 | 1 761 284 467 | 1838798523 1950 834 612

z toho:
vlastni kapital 844 880 518 | 809 066 907 | 857 762 306| 876535865| 1838798523 997973773
Cisty zisk 91 635 446 49 757 885 99550667| 100936104| 112501115| 104553583
cizi zdroje 764 382281 | 715652350| 807976758| 868119919| 868 465344| 932589 708
dlouhodobé zavazky 69 820 323 84795030 138228628| 149019559| 165402045| 182605444
kratkodobé zavazky | 401078 720| 372052290| 421761212| 454112563| 450909 739| 495586 784
bankovni uvéry | 243468 209| 211936823| 195225363| 208525028| 198366387| 192 788 146

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 173886 115| 169291649| 168889 745| 194796 376| 221143518| 217 147 358
Naklady vynalozené na prodej zbozi 137 815253| 135780608| 136157 134| 158724815| 184081517| 177608 136
Obchodni marze 36 070 862 33511042 32732612 36 071 561 37 062 000 39 539 222




Vykony 2086399625 1711544 960| 2011676904 | 2211 139298 | 2 354 294 868 | 2 350 320 115
Vykonova spotieba 1642978 059 | 1 383 445 803 | 1 633 568 674 | 1 809 572 054 | 1 928 168 451 | 1 918 830 184
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 2 044 580 788 | 1 709 299 279 | 1 985 722 260 | 2 178 306 650 | 2 329 427 759 | 2 331 962 764
Osobni naklady 218 771179| 145184222| 196300167 | 210232468| 223952225| 222932690
Finanéni vysledek hospodateni 4 610 253 -6 350 886 -3 390 050 -954 300 3443532
Provozni vysledek hospodaieni 122 073 588 77210871| 122751672 126776649| 142097 401| 137421563
Vysledek hospodateni pted zdanénim 125 134 204 72600618| 129102558| 130166699| 143051701| 133978031
Vysledek hospodareni 91 635 446 49 757 885 99550667 100936104| 112501115| 104553583
EBIT 143 032 245 77210871| 122751672 126776649| 142097 401| 137421563
Finan¢ni analyza
Okamzita likvidita (L1) 0,18 0,31 0,24 0,31 0,33 0,33
Pohotova likvidita (L2) 0,95 1,11 1,15 1,15 1,16 1,17
Bézna likvidita (L3) 1,42 1,54 1,59 1,60 1,65 1,63
Rentabilita aktiv (EBIT/aktiva) 8,81% 5,02% 7,30% 7,20% 7,73% 7,04%
Marze (EBIT/obrat) 6,33% 4,11% 5,63% 5,27% 5,52% 5,35%
EAT/EBT 73,23% 68,54% 77,11% 77,54% 78,64% 78,04%
Vlastni kapital/aktiva 52,06% 52,56% 51,04% 49, 77% 51,93% 51,16%
Produktivita prace 891 970 818 452 963 729 981 533 1010 762 1 053 500
Kryti DM vlastnim kapitalem 100,13% 97,01% 96,29% 93,68% 48,47% 95,21%
Celkova zadluzenost 47,10% 46,49% 48,08% 49,29% 47,23% 47 .80%
Pomér VK/CK 1,1053 1,1305 1,0616 1,0097 2,1173 1,0701
Obrat DM 2,6224 2,3934 2,6087 2,8900 2,8616 2,6827
Doba obratu zasob 45 45 43 43 42 43
Nakladovost (N/V) 88,47% 88,49% 90,16% 90,55% 90,71% 90,34%




Pfiloha ¢. 2 — Finan¢ni vysledky oboru stavebnictvi (dle CZ-NACE sekce F) (MPO, 2010; MPO, 2012; MPO, 2014)

Polozka/rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(v tis. K¢)
Rozvaha

Aktiva celkem 191768 032| 211250460| 227295023| 217497262| 203415012| 201272714

z toho:
dlouhodoby majetek 58 312 763 58 995 341 68 933 123 69 972 592 63 169 362 59 709 804
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 43 375 061 42 299 797 48 708 044 49 015911 40 157 400 37 470 272
dlouhodoby finan¢ni majetek 14 937 703 16 695 544 20 225 078 20 956 680 23 011 963 22 239532
ob¢zna aktiva 131191821| 150427 646| 156907 272| 145915011, 138190347| 139870343
zasoby 16 699 998 18 859 111 20 541 702 16 548 954 17 425 263 15 737 546
pohledavky dlouhodobé a kratkodobé 91 368 100 97 924 974 99 869 781 92 776 735 91 894 944 94 014 213
Pasiva celkem 191768 032| 211250460| 227295023| 217497262| 203415012| 201272714

z toho:
vlastni kapital 67 629 977 74 369 911 84 811 209 83856429 | 203415012 78 865 754
Cisty zisk 8 495 264 13673171 10 043 105 7713032 5374191 5259 747
cizi zdroje 122 325327| 133389892| 138440828| 129745419| 116506451| 118619 166
dlouhodobé¢ zavazky 9971436 13945 781 18 071 804 19 154 104 19 956 722 19 356 629
kratkodobé zavazky 89 287 346 85 622 139 84 696 804 75 680 605 68 092 933 76 462 411
bankovni uvéry 12 999 934 22 324 312 22 393 061 20133 884 15 069 940 12 397 001

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 2232518 4109 190 2 121 847 1985 126 2790 578 3647 843
Naklady vynalozené na prodej zbozi 1674751 2 688 700 1732948 1 666 504 2 402 872 3176 422
Obchodni marze 557 767 1420 490 388 899 318 622 387 705 471 421




Vykony 233417382 | 244 472787| 212550369| 193134137| 178934037| 168601 403
Vykonova spotieba 198 343 374| 196 825236| 170593867 | 157962520 146513995| 139407 066
TrZzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb | 232957 339| 247560079| 212597521| 191383554| 178274054 166111954
Osobni naklady 23 201 105 26 892 018 24 773 805 23 383 860 23 683 672 21 536 364
Finan¢ni vysledek hospodaieni 1244 815 772783 -34 885 -583 509 -858 791
Provozni vysledek hospodateni 9592 689 18 635 429 14124721 9 899 653 6 483 469 6218 891
Vysledek hospodateni pted zdanénim 11 254 612 17 390 614 13 351 938 9934 538 7 066 978 7077 682
Vysledek hospodareni 8 495 264 13673171 10 043 105 7713032 5374191 5259 747
EBIT 12 311 802 18 635 429 14 124721 9 899 653 6 483 469 6 218 891
Finan¢ni analyza
Okamzita likvidita (L1) 0,24 0,31 0,40 0,44 0,39 0,36
Pohotova likvidita (L2) 1,18 1,23 1,50 1,57 1,62 1,50
Bézna likvidita (L3) 1,35 1,35 1,72 1,77 1,85 1,68
Rentabilita aktiv (EBIT/aktiva) 6,42% 9,10% 6,21% 4,55% 3,19% 3,09%
Marze (EBIT/obrat) 5,22% 11,86% 6,58% 5,07% 3,57% 3,61%
EAT/EBT 75,48% 79,32% 75,22% 77,64% 76,05% 74,31%
Vlastni kapital/aktiva 35,27% 49,14% 37,31% 38,56% 40,98% 39,18%
Produktivita prace 849 783 7 192 356 987 689 891 824 852 765 840 314
Kryti DM vlastnim kapitalem 86,22% 79,33% 81,28% 83,44% 31,05% 75,71%
Celkova zadluzenost 63,79% 63,14% 60,91% 59,65% 57,28% 58,93%
Pomér VK/CK 0,5529 0,5575 0,6126 0,6463 1,7460 0,6649
Obrat DM 4,0332 4,2659 3,1149 2,7635 2,8663 2,8431
Doba obratu zasob 27 30 38 33 36 35
Nakladovost (N/V) 94,72% 91,08% 91,81% 93,80% 94,98% 95,28%




Piiloha ¢. 3 — Dotaznik

VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE
FAKULTA PODNIKATELSKA

‘ T T
" r

DOTAZNIK

Veskeré Vami poskytnuté informace budou pouzity pouze pro ucely disertacni prace
a nebudou poskytnuty tfetim osobam. Nazev podniku bude vyuzit pouze pro primarni
analyzu a komparaci v tvodni fazi vyzkumu. V dalSich fazich analyzy budou veskeré
identifika¢ni tidaje nahrazeny.

Pii zpracovavani se fidim Zakonem €. 101/2000 Sb., o ochrang osobnich tdaju.

Identifikace podniku (nazev):

1) Uvedte velikost podniku dle sumy trzeb za prodej zbozi a vlastnich vyrobki
a sluzeb.

[0 drobny podnik — mikropodnik (do 26 mil. K&°)
maly podnik (26 mil. K¢ — 52 mil. K¢)

sttedni podnik (52 mil. K& — 1.300 mil K¢)
velky podnik (nad 1.300 mil. K¢)

OO

2) Uved'te pocet zaméstnancu Vasi firmy:

[]

méné nez 10 zaméstnancu
11 — 50 zaméstnanct

51 — 250 zaméstnancu

0o

vice nez 250 zaméstnancu

101 EUR =26 K&.



3) Jaka je vlastnicka struktura ve Vasem podniku?
[] podnik ma majoritniho vlastnika
[ majoritni zahrani¢ni vlastnik ma podil ___ aje ze zemé&
[1 majoritni tuzemsky vlastnik ma podil ___

[1 podnik nema majoritniho vlastnika a podil nejvétsich vlastnikd je:

[] zahrani¢ni vlastnik 1 ma podil ___ aje ze zem¢&
[] zahrani¢ni vlastnik 2 ma podil ___ aje ze zem¢
[] zahrani¢ni vlastnik 3 ma podil ___ aje ze zem¢&
[ tuzemsky vlastnik 1 ma podil
[J tuzemsky vlastnik 2 ma podil ____
[ tuzemsky vlastnik 3 ma podil
4) Kolik procent z celkovych trzeb tvoii export? Uvedte i zemé&, do kterych
exportujete.
Zemg Podil v %

a)

b)

c)

d)

5) Uved'te prosim ptibliznou vysi investic Vasi firmy za poslednich pét let:
Rok Vyse (v tis. K<)
2009
2010
2011
2012
2013

6) Do ceho jste v poslednich letech investovali a kolik procent ¢inila dana investice
z celkovych investic v daném roce?

Ugel (upiesnéte, pFipadné dopliite dalsi uely) % rok

Technologie vyroby...

Nemovitosti...

Kwvalifikace zaméstnancu...




Inovace produkti...

Distribu¢ni kandly...

Akvizice nového podniku...

Manazersky informacni systém...

Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

7) Jaky manazersky informacni systém (MIS) pro fizeni vykonnosti pouzivate?

O

O

Ugetnictvi dle Zakona o G&etnictvi (¢. 563/1991 Sb. ve znéni pozdé&jsich
novelizaci)

Ucetnictvi dle Zakona o uéetnictvi (¢. 563/1991 Sb. ve znéni pozdé&jsich
novelizaci) rozsifené o sledovani dal$ich vybranych ukazateli v excelu
(pfipadné jiném tabulkovém editoru — uved’te prosim v jakém: )
Ucetnictvi dle zdkona o tetnictvi (&. 563/1991 Sb. ve znéni pozdé&jsich
novelizaci), doplnéné softwarem pro sledovani vysledki v oblasti (uved'te,
Vv kterych: )

Ugetnictvi dle zakona o wdetnictvi (&. 563/1991 Sb. ve znéni pozdé&jsich
novelizaci), doplnéné na miru vytvorenym softwarem pro sledovani vysledku
Vv oblasti (uved’te, v kterych: )

Ugetnictvi dle zakona o wdetnictvi (&. 563/1991 Sb. ve znéni pozdé&jsich
novelizaci), doplnéné na miru vytvofenym jednim kompletnim softwarem,
zachycujicim vSechny oblasti ¢innosti podniku

Kompletni MIS v ramci konceptu

[ BalancedScorecard

[ Excelence managementu kvality (EFQM), piipadné¢ Managementu kvality
(TQM)

[ systému certifikaci ISO (pfedevsim ISO 9000, ISO 9001, ISO 14001, ISO
18001)

[1 Jiné (doplnte jaky a divody jeho vybéru — napt. dodany vlastnikem):




vvvvvv

fizeni vykonnosti podniku a jaka je jejich frekvence sledovani?
Ukazatel Frekvence sledovani
a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)
i)
)




9) ZvysSovani vykonnosti podniku nejvice ohrozuji (ohodnot'te na stupnici 1 — 10,

pficemz 1 znamena nejméne, 10 nejvice):

Faktor

Stupei
ohroZeni

nekompetentnost odpovédnych pracovniki

nedostate¢ny MIS

neflexibilni firemni systémy a strategie

neznalost modernich metod fizeni podniku

nevhodné nastavené kompetence a odpovédnost

nesnadno zmapovatelna organizacni struktura

slozité interni struktury

vaznouci spoluprace jednotlivych oddé€leni v ramci firmy

absence prubézného vyhodnocovani vysledkt

manazeti jsou zatézovani feSenim operativnich zalezitosti a nemohou se
vénovat strategickym ukolim

neschopnost vyuzit trzni piilezitost

zaméteni se na piili§ velké mnozstvi faktort a jejich fizeni

neschopnost stabilizovat firemni procesy

absence dlouhodobé strategie a zaméteni se na okamzity efekt

nedbalost vii¢i pozadavkiim zdkaznik

nepiimérené vydaje nesouvisejici s ,,coreof business*

riskantni strategie ristu

Spatné nastaveni odménovaciho systému

nevhodné mediélni vystupovani manazeri

nevhodné zasahovani vlastnika/i do rozhodovani

nedostatek kapitalu na realizaci nutnych investic

vysoké ,,odmény“ (podily, sluzby, tj. odmény ve vSech formach)
vyplacené vlastnikovi/vlastniktim

O O |O000ggooooo. ojooooog-gdoo

jiné:




10) ZvySovani vykonnosti podniku je mozné dosdhnout zejména (ohodnot’te na stupnici

1-10, ptficemz 1 znamené nejméné, 10 nejvice):

Faktor

Stupei
ohroZeni

inovacemi produkt

kvalitou produktii

flexibilnim plnénim pozadavki

vyuZzitim novych technologii

zvySovanim znalosti zaméstnancii

ziskdnim databaze klienta konkurence

ziskanim specialistli v oboru

akvizici novych podnikii v oboru

diverzifikaci investic (oborti podnikani)

vy$§im vyuzitim vyrobni kapacity

zvySovanim obratkovosti zasob

motivaci zaméstnancu k trvalému zlepSovani (hledani rezerv)

povésti firmy (goodwill)

Oooooodgoooooggd

Jiné:

Generatory hodnoty podniku®!

11) Uved’te prosim, co si vybavite pod pojmem ,hodnota podniku‘ a jakymi faktory je

mozné ovliviiovat ji (jak je tvofena). Miizete uvést vice moznosti.
Hodnota podniku je
a lze ji ovliviiovat:
a)

b)

c)

d)

€)

f)

9)

h)

1Faktory, které maji rozhodujici vliv na hodnotu firmy.




Piiloha ¢. 4 —

Ciselné oznadeni faktort z otazky ¢. 9 (z dotazniku)

Oznacdeni

Faktor

Faktor 1

nekompetentnost odpovédnych pracovnikt

Faktor 2

nedostatecny MIS

Faktor 3

neflexibilni firemni systémy a strategie

Faktor 4

neznalost modernich metod fizeni podniku

Faktor 5

nevhodné nastavené kompetence a odpovédnost

Faktor 6

nesnadno zmapovatelna organizacni struktura

Faktor 7

slozité interni struktury

Faktor 8

vaznouci spoluprace jednotlivych oddéleni v ramci firmy

Faktor 9

absence pribézného vyhodnocovani vysledkl

Faktor 10

manazeti jsou zatézovani feSenim operativnich zalezitosti a nemohou se
vénovat strategickym ukolim

Faktor 11

neschopnost vyuzit trzni piileZitost

Faktor 12

zaméfeni se na piili§ velké mnozstvi faktort a jejich fizeni

Faktor 13

neschopnost stabilizovat firemni procesy

Faktor 14

absence dlouhodob¢ strategie a zaméteni se na okamzity efekt

Faktor 15

nedbalost vi¢i pozadavkim zakazniki

Faktor 16

nepiimétrené vydaje nesouvisejici s ,,core of business*

Faktor 17

riskantni strategie rlstu

Faktor 18

$patné nastaveni odmeénovaciho systému

Faktor 19

nevhodné medialni vystupovani manazera

Faktor 20

nevhodné zasahovani vlastnika/t do rozhodovani

Faktor 21

nedostatek kapitalu na realizaci nutnych investic

Faktor 22

vysoké ,,odmény* (podily, sluzby, tj. odmény ve vSech forméch)
vyplacené vlastnikovi/vlastniklim

Faktor 23

jiné:




Piiloha ¢. 5 — Ciselné oznaceni faktort z otazky ¢. 10 (z dotazniku)

Oznaceni Faktor
Faktor 1 |inovacemi produktt
Faktor 2 |kvalitou produktu
Faktor 3 |flexibilnim plnénim poZadavku
Faktor 4 | vyuzitim novych technologii
Faktor 5 |zvySovanim znalosti zaméstnanct
Faktor 6 |ziskanim databaze klientl konkurence
Faktor 7 |ziskanim specialistd v oboru
Faktor 8 |akvizici novych podnikt v oboru
Faktor 9 |diverzifikaci investic (oborti podnikani)
Faktor 10 | vy$$im vyuzitim vyrobni kapacity
Faktor 11 |zvySovanim obratkovosti zasob
Faktor 12 | motivaci zaméstnancu k trvalému zlepSovani (hledani rezerv)
Faktor 13 |povésti firmy (goodwill)
Faktor 14 |jiné:




Ptiloha €. 6 - Faktory ovliviiujici vykonnost jednotlivych respondent dle velikosti

Faktory oviiviiujici vvkonnost mikropodniki

U mikropodnikti byly nejcastéji volené hodnoty pro jednotlivé faktory nasledujici:
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Graf 13: Prumérné hodnoceni faktori ohroZujicich zvySovani vykonnosti podniku u mikropodniki

(vlastni zpracovani)

Jako faktory podporujici zvySovani vykonnosti podnikti hodnoti zastupci mikropodnikti

nasledujicimi hodnotami:

Faktor 1
Faktor 2
Faktor 3
Faktor 4
Faktor 5
Faktor 6

Faktor 10
Faktor 11
Faktor 12
Faktor 13
Faktor 14

Graf 14: Primérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku
U mikropodniki

(vlastni zpracovani)



Faktory oviiviwujici vvkonnost malych podnikii

Zastupci malych podniki hodnotili rizikové faktory nasledovné:

Graf 15: Primérné hodnoceni faktori ohrozujicich zvySovani vykonnosti podniku u malych
podnikii

(vlastni zpracovani)

Naopak faktory pozitivné ovliviyjici vykonnost byly hodnoceny, jak ukazuje graf 16:

Faktor 11
Faktor 12
Faktor 13
Faktor 14
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Graf 16: Priamérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku u malych
podnikii

(vlastni zpracovani)



Faktory oviliviwjici vykonnost stiednich podniki

U sttednich jsou rizikové faktory vnimany nasledovné:

Graf 17: Priumérné hodnoceni faktori ohroZujicich zvySovani vykonnosti podniku u stiednich
podnikii

(vlastni zpracovani)

Faktory podporujici zvySovani vykonnosti podnikii byly ohodnoceny stfednimi podniky
takto:
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Faktor 9
Faktor 10
Faktor 11
Faktor 12
Faktor 13
Faktor 14

Graf 18: Priimérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku u stiednich
podniki

(vlastni zpracovani)




Faktory oviiviwjici vykonnost velkych podnikii
Hodnoceni jednotlivych faktori ohrozujicich zvySovani vykonnosti velkych podnika je

znazornéno na nasledujicim grafu:
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Graf 19: Priumérné hodnoceni faktori ohroZujicich zvySovani vykonnosti podniku u velkych
podnikii

(vlastni zpracovani)

S 4

Nejcast¢jsi hodnoceni faktord podporujicich zvySovani vykonnosti podniku bylo

hodnoceno ve skupin€ velkych podnikli nasledovné:

10 10 10 10 10

Faktor 1
Faktor 2
Faktor 3
Faktor 4
Faktor 5
Faktor 6
Faktor 7
Faktor 8
Faktor 9
Faktor 10
Faktor 11
Faktor 12
Faktor 13
Faktor 14

Graf 20: Primérné hodnoceni faktori podporujicich zvySovani vykonnosti podniku u velkych
podniki

(vlastni zpracovani)



Ptiloha ¢. 7 — Analyza zvolenych ukazatelii finan¢ni analyzy pro jednotlivé skupiny
respondentt

Ve skupiné mikropodnikii se primérny ukazatel rentability aktiv (ROA) pohyboval
v rozmezi 0,0022 (v roce 2009) a 0,0745 (v roce 2012). Z tohoto trendu lze usuzovat, ze
1 pfes pocatecni nizkou hodnotu tohoto ukazatele ve zminéné skupiné podnikii doslo
Vv prib¢hu sledovaného obdobi ke zlepseni. Opacny trend lze pozorovat u primérnych
hodnot ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Jeji hodnota byla v roce 2009
nejvetsi (tedy 0,2038), v roce 2011 zaporna (-0,1190) a o rok pozdéji se opét dostala do
kladnych hodnot na 0,1494. Primérny ukazatel rentability trzeb (ROS) byl u drobnych
podnikll po celé sledované obdobi zaporny. Primérné hodnoty jmenovanych ukazateli
rentability dosahovaly u malych podnikii lep$ich hodnot. Ukazatel ROA dosahoval
svého minima v roce 2009 (hodnota 0,0175) a maxima v roce 2011 (hodnota 0,0542),
vroce 2012 klesl na 0,0301. Ukazatel ROE byl na zaatku i1 na konci sledovaného
obdobi zaporny (v roce 2009 -0,0010, v roce 2012 -0,0895), mezi roky 2010 a 2011
doslo ke snizeni (z 0,0992 na 0,0358). A index ROS odradzejici financni vykonnost
podniku méfenou trzbami vykazoval v obdobi 2009 az 2012 kolisavy trend. Od hodnot
0,0017 v roce 2009 ptes hodnoty 0,0223 v roce 2010, 0,0090 v roce 2011 az k zaporné
hodnoté v roce 2012 -0,0096. Stiedni a velké podniky dosahovaly z hlediska rentability
nejlepSich vysledkl. Je to ziejmé zpusobeno jednak jejich velikosti a ekonomickou
silou a také tim, Ze jsou mnohem odolngj$i viici ekonomickym vliviim, které postihnou
drobné¢ a malé podnikatele s mnohem vétsi intenzitou. Primérnd rentabilita aktiv
U strednich podnikii dosahovala ve veSech oblastech kladnych hodnot. AZ na rok 2012
doslo ptevazné ke zvySovani primérnych dosazenych vysledki. Ukazatel rentability
aktiv dosahoval v roce 2009 trovné 0,0626, v roce 2010 se zvysil na 0,0717, o rok
pozdéji doslo k opétovnému zvySeni na 0,0850 a na konci sledovaného obdobi doslo ke
zminénému poklesu na 0,0597. Ukazatel rentability trzeb dosahoval stejné¢ho trendu. Od
hodnoty 0,0397 v roce 2009, pies mirné zvySovani v nasledujicich dvou letech (0,0396
v roce 2010 a 0,0489 v roce 2011) k poklesu na 0,0390 v roce 2012. Posledni sledovany
ukazatel v této oblasti, ukazatel ROE dosahoval kolisavého trendu. V roce 2009 byla
prumérna vynosnost vlastniho kapitalu 0,1028, v roce 2010 poklesla na 0,0983, v roce
2011 doslo k opétovnému zvyseni na 0,1169 a v roce 2012 k opakovanému poklesu na

0,0910. Praimérna rentabilita velkych podnikit se po celé sledované obdobi snizovala,



zejména v letech 2011 a 2012. V piipadé ROA se v letech 2009 a 2010 hodnoty
ukazatele pohybovaly na pfiblizné stejné urovni (0,0941 v roce 2009 a 0,0972 v roce
2010). V roce 2011 bylo patrné snizeni (0,0876) a o rok pozdéji byl pokles hodnot jesté
markantnéj$i (0,0350). K jesté¢ vyraznéj$imu snizeni pruimérného ukazatele doslo mezi
lety 2011 a 2012 u ukazatele ROE. Zatimco od zacatku sledovaného obdobi dochazelo
k pozvolnému snizovani tohoto indexu (od 0,1990 pies 0,2097 az k 0,2288), v roce
2012 doslo ke snizeni na urovenn 0,0035. Primérny trend ukazatele ROS byl u této
skupiny podnikt nejproménlivéjsi. Nejvyraznéjsi pokles zaznamenal tento ukazatel
mezi lety 2009 a 2010 (z 0,0589 na 0,0123), mezi lety 2010 a 2011 naopak doslo k ristu
(na 0,0358) a pokles v roce 2012 byl jiz oproti pfedchozim obdobim mirngjsi (0,0270).
Konkrétni hodnoty i trendy jsou patrné z tabulek 51 — 53:

Tabulka 51: Primérné hodnoty ukazatele rentability aktiv (ROA) pro jednotlivé skupiny podniki
za roky 2009 - 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,0022 | 0,0571|0,0122 | 0,0745
Maly podnik 0,0175|0,06630,0542 | 0,0301
Stfedni podnik 0,0626 |0,0717|0,0850 | 0,0597
Velky podnik 0,09410,0972|0,0876 | 0,0350

(vlastni zpracovani)

Tabulka 52: Primérné hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) pro jednotlivé
skupiny podniki za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,2038|0,2704 |-0,1190| 0,1494
Maly podnik -0,0010|0,0992 | 0,0358|-0,0895
Stfedni podnik 0,1028 10,0983 | 0,1169| 0,0910
Velky podnik 0,19900,2097| 0,2288| 0,0035

(vlastni zpracovani)

Tabulka 53: Primérné hodnoty ukazatele rentability trzeb (ROS) pro jednotlivé skupiny podniki
za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Drobny podnik - mikropodnik | -0,0347 | -0,0680 | -0,1585 | -0,0181
Maly podnik 0,0017| 0,0223| 0,0090 |-0,0096
Stfedni podnik 0,0397| 0,0396| 0,0489| 0,0390
Velky podnik 0,0589| 0,0123| 0,0358| 0,0270

(vlastni zpracovani)



Dalsimi zjisStovanymi veli¢inami byly primérné ukazatele likvidity (bézna likvidita,
pohotova likvidita a okamzitd likvidita). Ukazatel solventnosti dosahoval
U mikropodnikii hodnot kolem 3 (s vyjimkou prvnich dvou let, kdy hodnota byla na
urovni 2,3397 v roce 2009 a 6,0601 v roce 2010), coz znaci, ze tyto podniky ptimérné
nemaji problémy s béznou likviditou. Malé podniky dosahuji u tohoto ukazatele velmi
podobnych hodnot, od arovné 2,6515 v roce 2009 az po 4,0399 v roce 2011. O rok
pozd¢ji doslo k mirnému poklesu na 3,7832. Stredni podniky a jejich primérna bézna
likvidita mnohem méné kolisd. Od hodnot 2,7689 sice postupné dochdzi k mirnému
poklesu ptes rok 2010, kdy bézna likvidita byla na urovni 2,7102, az k likvidité 2,3977
v roce 2011 az k nartstu v roce 2012 na 3,0125. Kolisavy trend bézné likvidity je patrny
I U velkych podnikii. V prvnich dvou letech doslo krustu (z 2,5572 na 2,7683),
Vv nésledujicich dvou letech k poklesu (na 2,3065) a opétovnému riistu (na 2,6265).
Ztoho je patrné, Ze ani jedna ze skupin podniki nemd s béZznou likviditou vétsi

problémy, naopak se pohybuji na uspokojivé trovni, jak dokazuje tabulka 54:

Tabulka 54: Primérné hodnoty ukazatele béZna likvidita pro jednotlivé skupiny podniki za roky
2009 - 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik|2,3997|6,0601 | 3,3312 | 3,3611
Maly podnik 2,65153,7436 14,0399 | 3,7832
Stfedni podnik 2,7689|2,71022,3977 | 3,0125
Velky podnik 2,5572|2,7683|2,3065 | 2,6265

(vlastni zpracovani)

Pti odstranéni zasob z Citatele bézné likvidity dostaneme ukazatel pohotové likvidity.
Jak ukazuji primérné dosazené hodnoty, nelze usuzovat na nadmérny podil zésob ve
struktufe obéZnych aktiv podniku, a tedy podniky nemaji své penézni prostfedky vazany
Vv zésobach. VSechny skupiny podniki dosahuji velmi podobnych hodnot u tohoto
ukazatele po celé sledovani (v rozmezi 1,3659 do 2,9494). Konkrétni hodnoty lze vycist

z tabulky 55:



Tabulka 55: Primérné hodnoty ukazatele pohotova likvidita pro jednotlivé skupiny podnikia za
roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 1,3659 | 2,5141 | 2,2754 | 2,5023
Maly podnik 1,93552,6893|2,9494 | 2,8946
Stfedni podnik 1,6683|1,5891|1,4668 |1,6324
Velky podnik 2,0027(1,9816|1,5809|1,9792

(vlastni zpracovani)

U primérnych hodnot ukazatele okamzité likvidity je patrné, Ze jde o nejuzsi vymezeni
likvidity. Zatimco drobné a malé podniky dosahuji ve srovnani se strednimi a velkymi
podniky vyssich hodnot, neznamena to, Ze by tyto skupiny podnikd mély problémy
s likviditou. Souvisi to s tim, Zze drobné a malé podniky se snazi o drzeni penéznich
prostfedkli ve vysS$i mife, nez stfedni a velké podniky. To dokazuje rozdilné rozmezi
hodnot drobnych a malych podnik (pohybuje se od 0,5302 do 1,7398) a rozpéti
u stfednich a velkych podnikt (od 0,2649 do 0,5822).

Tabulka 56: Primérné hodnoty ukazatele okamzZita likvidita pro jednotlivé skupiny podnikia za
roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,5302 | 1,7398 | 1,5061 | 1,2594
Maly podnik 0,7497|1,2532|1,2636 0,8114
Stfedni podnik 0,5709|0,5822|0,4577 | 0,4054
Velky podnik 0,3122|0,2689 | 0,2649 | 0,2808

(vlastni zpracovani)

V oblasti vyuziti majetku doslo kK tomu, ze v§echny skupiny ukazatell vyuzivaji celkova
aktiva ve stejné¢ mife, jelikoz se hodnoty ukazatele obratu aktiv pohybuji v izkém

rozpéeti mezi 1,1721 a 1,7718, jak dokazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 57: Pramérné hodnoty ukazatele obrat aktiv pro jednotlivé skupiny podniki za roky 2009
-2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 1,5553 | 1,5936 | 1,6190 | 1,5349
Maly podnik 1,7357|1,7718 | 1,5536 | 1,6890
Stfedni podnik 1,2489|1,1721|1,3123|1,3039
Velky podnik 1,62271,5020 | 1,5732|1,6190

(vlastni zpracovani)



Odlisna situace nastala v pfipad¢ ukazatele obratu dlouhodobého majetku. Tam doslo
K tomu, Zze v nejveétsi mife vyuzivaji dlouhodoby majetek predevs§im malé podniky,
jejichz hodnoty se pohybuji v rozmezi od 38,4176 (hodnota za rok 2009) do 57,440
(hodnota za rok 2010). V nasledujicich dvou letech je hodnota tohoto ukazatele na
urovni 41,8428, resp. 41,6800. U mikropodnikit jsou hodnoty tohoto ukazatele mensi
(od 9,2181 vroce 2010 po 16,0945 vroce 2012). Jak jiz bylo zminéno, hodnoty
ukazatele obratu dlouhodobého majetku dosédhly u zbylych dvou skupin podnikt
mnohem menSich hodnot. Mira vyuziti majetku strednimi podniky se nachazi v rozmezi
3,6519 az 4,3138 a mira vyuziti velkymi podniky je o n€kolik jednotek vyssi (od 6,6090
do 8,3564):

Tabulka 58: Primérné hodnoty ukazatele obrat dlouhodobého majetku pro jednotlivé skupiny
podniku za roky 2009 — 2012

Typ

2009 2010 2011 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 10,0877 | 9,2181| 9,7685 | 16,0945

Maly podnik 38,4176 57,4440 41,8428 | 41,6800
Stfedni podnik 4,3138| 4,1070| 4,2587| 3,6519
Velky podnik 6,6090| 8,3564| 7,3783| 7,3105

(vlastni zpracovani)

Ani primérna doba obratu zasob nezavisi na velikosti podniku. Velmi podobného poctu
dnt dosahuji jak mikropodniky (49 dni v roce 2009 pies 78 dnt v roce 2010 az k 60
dnim o rok pozdgji a 51 dnum v roce 2012), tak i malé podniky (58 dni v roce 2009,
54 dnd v roce 2010, 62 dnii v roce 2011 a 68 dnu v roce 2012), stiedni podniky (64 dnt
v roce 2009, 73 dnu v roce 2010, 63 dnt v roce 2011 a 61 dnu v roce 2012) a velké
podniky (52 dnd v roce 2009, 58 dnui v roce 2010, 54 dnti v roce 2011 a 57 dnu v roce
2012), jak dokazuje tabulka 59:

Tabulka 59: Praumérna doba obratu zasob pro jednotlivé skupiny podniki za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010|2011 2012
Drobny podnik - mikropodnik| 49| 78| 60| 51
Maly podnik 58| 54| 62| 68
Stiedni podnik 64| 73| 63| 61
Velky podnik 52| 58| 54| 57

(vlastni zpracovani)



Primérnd doba zaplaceni pohledavek se na rozdil od doby obratu zasob lisi podle
velikosti podniku. Ta se s rostouci velikosti respondenti zvySuje. Z toho Ize odvodit, ze
jak dokazuje tabulka 60. U malych podnikit je primérna doba splatnosti pohledavek
78 dni, s vyjimkou posledniho roku, kdy se splatnost zvysila na 109 dni. Primérna
splatnost pohledavek u strednich podnikut je stejna, jako u ptredchozi skupiny, tedy
78 dni, pfi¢emz po celé sledované obdobi je tato hodnota dodrzena. Nejvyssi dobu
obratu pohledavek maji velké podniky, kde se primérnd hodnota pohybuje okolo
103 dnd.

Tabulka 60: Primérna doba obratu pohledavek pro jednotlivé skupiny podnika za roky 2009 —
2012

Typ 2009|2010|2011 {2012
Drobny podnik - mikropodnik| 65| 66| 63| 88
Maly podnik 77 80| 77| 109
Stfedni podnik 81| 77| 79| 76
Velky podnik 97| 121| 104| 103

(vlastni zpracovani)

V souvislosti s dobou obratu pohledavek je zajimavé zjistit, jaka je platebni moralka
jednotlivych skupin respondenti vici dodavatelim. Obecné by mélo platit, Zze doba
obratu zavazkli by méla byt vyssi, nez doba obratu pohledavek, coz je pii pohledu do
tabulky 61 dodrzeno. Primérna doba splatnosti zavazkl ¢ini u mikropodnikii 134 dnt,
U malych podnikii je tato primérna doba nizsi o 28 dni, tedy ¢ini 106 dni. Primé&rna
doba obratu zavazki strednich podnikii je naopak vyssi, dosahuje 153 dnli a nejnizsi
urovné tohoto ukazatele dosahuji velké podniky, jejichz primérna doba splatnosti je

112 dni, jak dokazuje tabulka 61:

Tabulka 61: Priumérna doba obratu zavazki pro jednotlivé skupiny podnikii za roky 2009 — 2012

Typ 2009|2010|2011 {2012
Drobny podnik - mikropodnik | 134| 136| 109| 134
Maly podnik 127| 108| 104| 99
Stredni podnik 144| 229| 161| 124
Velky podnik 118| 106| 121| 103

(vlastni zpracovani)



Financ¢ni struktura jednotlivych skupin zapojenych respondentii se nijak zasadn¢ nelisi
v zavislosti na velikosti podniku, byt mens$i skupiny vykazuji vyss$i zadluSenost
(a v navaznosti na to nizsi podil financovani zdrojui jeho vlastniky). Nejvyssi hodnoty
samofinancovani) vykazuji drobné podniky, u nichz je primérny podil financovani
cizimi zdroji pfiblizné 63%. Mira financovani cizimi zdroji je u malych podnikii
mnohem nizsi, pohybuje se kolem 44%. Celkova zadluzenost strednich podnikii je na
urovni 50% a piiblizné 52% cizich zdroji maji i stedni podniky. V souvislosti s témito
hodnotami potom lze usuzovat i miru financovani vlastnimi zdroji. Konkrétni hodnoty

pro jednotlivé roky a skupiny podniki jsou prezentovany v tabulkach 62 a 63:

Tabulka 62: Prumérna celkova zadluZenost pro jednotlivé skupiny podniki za roky 2009 — 2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,6446 | 0,5993 | 0,6270 | 0,6423
Maly podnik 0,5068 | 0,43500,4241 10,4343
Stfedni podnik 0,5171|0,5257|0,4986 | 0,4854
Velky podnik 0,5163|0,5171|0,5421|0,5131

(vlastni zpracovani)

Tabulka 63: Primérny koeficient samofinancovani pro jednotlivé skupiny podniki za roky 2009 —

2012

Typ 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Drobny podnik - mikropodnik | 0,3250 | 0,3955 | 0,3666 | 0,2904
Maly podnik 0,48970,5166 | 0,5360 | 0,5234
Stfedni podnik 0,4637|0,46330,5020 | 0,5245
Velky podnik 0,4628|0,47360,4306 | 0,4781

(vlastni zpracovani)



Ptiloha ¢. 8 — Seznam sledovanych ukazatell z provadéného vyzkumu

* UcCetni vykazy a polozky z nich (59)

* ucetni vykazy (3) + vykony (3) + vynosy (4) + naklady (31) + zéasoby (10) +
zavazky (3) + pifidana hodnota (1) + aktiva (2) + vlastni kapital (1) +
pohledavky (1)

* vyroba (52)

* objem vyroby (2) + plnéni planu (3) + plnéni termint (3) + planovani (7) +
kvalita (6) + produktivita (8) + zmetkovitost (5) + rentabilita vyrobka (2) +
produktivni hodiny (1) + produktivita prace (9) + produktivita vyroby (4) +
produktivita pfidané hodnoty (2)

» vysledek hospodateni (35)
» vysledek hospodateni (24) + EBITDA (6) + EBIT (1) + EBT (2) + EAT (2)
» obchod a obchodni partneti (32)

* pocet prodanych kust/zakazek (13) + struktura zakazek (1) + objednané
zbozi (2) + splatnost pohledavek (1) + pocet reklamaci (4) + objednavky po
zékaznicich/produktech (5) + nezaplacené faktury (2) + nékup (1) + v€asnost
dodavek (1) + zaruky (1) + export (1)

» finan¢ni analyza a ukazatele FA (32)

* finan¢ni analyza (1) + ROS (9) + rentabilita vynosi (1) + koeficient
samofinancovani (1) + dlouhodoba rentabilita (2) + obratkovost zasob (3) +
obrat aktiv (3) + provozni vysledek hospodateni na pracovnika (1) + ROA (2)
+ doba obratu zasob (1) + pfidanad hodnota na pracovnika (2) + ROE (1) +
Altmaniv index (1) + okamzita likvidita (1) + EVA (1) + celkové zadluZenost
)

* trzby (26)
* trzby (23) + trzby na pracovnika (2) + trzby na zakaznika (1)
» personalistika a zamé&stnanci (15)

» personalistika (1) + vzdélavani zaméstnancti (2) + pocet zaméstnanct (2) +
fluktuace (1) + systém odménovani (2) + vnitini neshody (2) + cCerpani
mzdovych prostfedki (2) + dochazka a nemocnost (3)

* CF a finan¢ni toky (14)

« ptijmy (5) + vydaje (2) + cash flow (3) + tok pen€z a finan¢ni tok (4)
* oObrat (13)

« obrat (13)
* penize a pohyb penéz (10)

» stav bankovniho uctu a pohyby na ném (7) + pohyby penéz (1) + stav pokladny

)
* inovace a vyvoj (5)
* 1inovace produktl (2) + technicky a technologicky vyvoj (3)
» ostatni (11)
* hospodateni firmy (3) + bezpecnost (4) + investice (2) + pocet kaizenl (2)



Pfiloha ¢. 9 — Seznam generatort hodnoty z provadéného vyzkumu

lidské zdroje (zaméstnanci): (12)

» dovednosti (2), schopnosti (2)

» znalosti (4), védomosti (1)

» zvySovani kvalifikace zaméstnanci

(vzdélavani a skoleni) (6)

« motivace a stimulace zamg¢st. (5)

* spokojenost zameéstnancii (1)
povést podniku a dobré jméno (24)
kvalita (produktii, provedené prace) (24)
pozice na trhu, stabilita na trhu (17)
majetek podniku (to, co vlastni) (14)

* hmotny a nehmotny investi¢ni
majetek (1)

* finan¢ni majetek (1)

* vozovy park (1)

investice (12)

know-how (12)

obchodni partnefi a nasmlouvané

zakazky (10)

budouci a soucasna vykonnost, ziskovost
podniku (9)

inovace vyrobkl a investice do vyzkumu
a vyvoje (8)

kolektiv a tymova spoluprace (7)

kapital a jeho struktura — vlastni, cizi
(= minimalizace WACC) (6)

vlastni kapital (5)

technologie (4)

cenova politika podniku (4)

rychlost a véasnost dodavek (4)
zvySovani trzeb/vykonti (4)

snizovani nakladu (4)

rodinné zazemi (zazemi rodinného
podniku) (3)

tradice (3)

produktivita (3)

servis  poskytovany ke stavajicim

vyrobkiim (3)
inovace technologickych postupti (3)

dodrzovani slib a amluv (3)

Cisty zisk tvotfeny ¢innosti podniku (3)
penézni toky a penize (3)

technické vybaveni (2)

optimalni a aktivni obchodni politika (2)
konkurenceschopnost (2)

celkova flexibilita podniku (2)

poctivost (2) a vize (2)
rozvoj podniku
horizontu (2)
nabizené produkty (2)
ptistup k zivotnimu prostiedi (2)
zdravy rozum (2)

v dlouhodobém

informacni systém (2)

marketing (2), acetnictvi (2)

rating renomovanymi firmami (2)
firemni kultura (1)

konkurenéni vyhoda (1)

flexibilni plnéni pozadavki zakazniki
1

spravné rozhodnuti (1)
schopnost rozvijet se (1)
vhodné zvolena strategie (1)
uspésné feSeni problémi (1)
podnikavost (1)

snizeni administrativni
podnikatele vuci statu (1)
platebni moralka (1)

zatéze

nizsi ceny vstupu do vyroby (1)
informace (1)

predvidavost vyvoje okoli (1)
doporuceni jinymi spolec¢nostmi (1)
zvySeni vynosu (1) a hospodarnost (1)
operativni zisk (1)

obchodni plan (1)

vhodné finanéni fizeni (1)

vySe pasiv (1)

vySe pohledavek a jejich kvalita
a likvidita (1)



Ptiloha ¢. 10 — Srovnani GH z prizkumu s literarni resersi

GH1 GH2 GH3 GH4 GH5 GH6 GH7 GHS8 GH9 GH10
Damodaran (2006); Maftik a kol. (2011) X X
Rappaport (Minchington, Francis, 2000) X X
Hall (2002)
Akalu (2002) X
Abraham (2010) X
Wang (2011) X X X
Morard, Stancu, Jeannette (2013) X X
Andreou, Green, Stankosky (2007) X X X X
Acur, Kandemir, Boer (2012) X X X
Midtun a kol. (2013) X X X X X
Strandskov (2006)
Horobet, Joldes (2008) X
Pfeffer (1994) X
Becker a kol. (1997) X
Bakutyte, Grundey (2010) X X X
Wimmer, Mandjak (2002) X X X
Vergauwen (2007) X
Grimaldi, Cricelli, Rogo (2013) X X X X
Richards, Jones (2008) X
Lin, Lin (2006) X X X
KPMG (2010) X X X
Reino, Vadi (2010) X
Lin, Tang (2009) X X X X X
L.E.K. Conslulting (1998) X
Chan, Chan (2004) X X
Skibniewski, Ghosh (2009) X X
Lin a kol. (2011) X
Pavelkova a kol. (2009) X X X




GH11

GH12

GH13

GH14

GH15

GH16

GH17

GH18

GH19

GH20

Damodaran (2006); Matik a kol. (2011)

Rappaport (Minchington, Francis, 2000)

Hall (2002)

Akalu (2002)

Abraham (2010)

Wang (2011)

Morard, Stancu, Jeannette (2013)

Andreou, Green, Stankosky (2007)

Acur, Kandemir, Boer (2012)

Midtun a kol. (2013)

Strandskov (2006)

Horobet, Joldes (2008)

Pfeffer (1994)

Bakutyte, Grundey (2010)

Wimmer, Mandjak (2002)

Vergauwen (2007)

Grimaldi, Cricelli, Rogo (2013)

Richards, Jones (2008)

Lin, Lin (2006)

KPMG (2010)

Reino, Vadi (2010)

Lin, Tang (2009)

Waldron (2010); Hall (2012)

L.E.K. Conslulting (1998)

Chan, Chan (2004)

Skibniewski, Ghosh (2009)

X | X | X[ X

Lin a kol. (2011)

Haponava, Al-Jiboury (2012)

Pavelkova a kol. (2009)




Ptiloha ¢. 11 — Generatory hodnoty rozdélené podle velikosti respondentii (absolutni
vyjadient)

Absolutni vyjadieni:

Malé Stredni Velké
podniky podniky podniky
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Procentni vyjadieni:

Mikropodniky | Malé podniky Sti‘edni podniky Velké podniky
e (%) (%) (%) (%)
GH1 50,00% 43,75% 25,00% 40,00%
GH2 27,78% 62,50% 41,67% 70,00%
GH3 38,89% 37,50% 33,33% 20,00%
GH4 33,33% 43,75% 33,33% 0,00%
GH5 16,67% 25,00% 41,67% 40,00%
GH6 22,22% 25,00% 41,67% 50,00%
GH7 16,67% 6,25% 22,22% 10,00%
GH8 11,11% 18,75% 19,44% 0,00%
GH9 11,11% 12,50% 25,00% 20,00%
GH10 0,00% 12,50% 16,67% 30,00%
GH11 0,00% 18,75% 8,33% 30,00%
GH12 11,11% 6,25% 8,33% 0,00%
GH13 11,11% 6,25% 0,00% 0,00%
GH14 11,11% 12,50% 5,56% 20,00%
GH15 22,22% 6,25% 8,33% 0,00%
GH16 0,00% 6,25% 2,78% 10,00%
GH17 11,11% 0,00% 8,33% 0,00%
GH18 0,00% 0,00% 11,11% 20,00%
GH19 16,67% 0,00% 0,00% 0,00%
GH20 0,00% 12,50% 0,00% 10,00%




Ptiloha ¢. 12a — Vysledky metody Boosted Trees aplikované pro model ROA2012

Response: ROA 112
Optimal number of trees: 1; Maximum tree size: 3
0,08
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Average Squared Error

0,03

0,02

0,01 — Train data
20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 _ Testdata

Number of Trees — Optimal number

Graf 21: Boosted Trees - model ROA2012

(vlastni zpracovani)

Tabulka 64: Vypovidaci kvalita modelu ROA2012

Risk |Standard
(estimate) | (error)
Trénovaci vzorek | 0,04566 | 0,01762
Testovaci vzorek | 0,02224 | 0,01295

(vlastni zpracovani)




Ptiloha ¢. 12b — Vysledky metody Boosted Trees aplikované pro model ROE2011

Response: ROE11
Optimal number of trees: 20; Maximum tree size: 3
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0,0 — Train data
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Number of Trees — Optimal number

Graf 22: Boosted Trees - model ROE2011

(vlastni zpracovani)

Tabulka 65: Vypovidaci kvalita modelu ROE2011

Risk |Standard
(estimate) | (error)
Trénovaci vzorek | 0,31159 | 0,13000
Testovaci vzorek | 0,02045 | 0,00967

(vlastni zpracovani)




Ptiloha ¢. 12¢ — Vysledky metody Boosted Trees aplikované pro model ROE2012

Summary of Boosted Trees
Response: ROE12
Optimal number of trees: 3; Maximum tree size: 3

Average Squared Error
w

0 — Train data
20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 — Test data
Number of Trees — Optimal number

Graf 23: Boosted Trees - model ROE2012

(vlastni zpracovani)

Tabulka 66: Vypovidaci kvalita modelu ROE2012

Risk | Standard
(estimate) | (error)
Trénovaci vzorek | 5,32877 | 4,85870
Testovaci vzorek | 0,01442 | 0,00494

(vlastni zpracovani)




Pfiloha &. 13 — Curriculum vitae

Osobni udaje

Ptijmeni, jméno, titul: Strnadova Michala, Ing.

Datum a misto narozeni: 8.8.1986, Brno

Telefon: +420 776 590 830, +420 773 691 830
Email: strnadova.michala@gmail.com
Vzdélani

2010 - soucasnost ~ Vysoké uceni technické v Brn¢, Fakulta podnikatelska
Rizeni a ekonomika podniku - doktorsky studijni program

2008 - 2010 Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska
Rizeni a ekonomika podniku - magistersky studijni program
2005 - 2008 Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska
Manazerska informatika - bakalatsky studijni program
2001 - 2005 Obchodni akademie a Vys§i odborna Skola socidlni v Brné
Pracovni zkuSenosti
2014 - soucasnost Seaborne Plastics, s.r.o.
Junior Ucetni
2013 - 2014 Tax Servis 2008, s.r.o.
Ugetni asistentka
2013 - 2014 Vysoké u¢eni technické v Brné, Fakulta podnikatelska
Administratorka projektu Postgradualni Program

Projektového Managementu, piiprava a koordinace procesu
vzdélavani manazert

2010 — soucasnost Vysoké uceni technické v Brné¢, Fakulta podnikatelska
Vyuka pfedméti Finanéni management pro informatiky,
Finan¢ni fizeni a investovani, Finan¢ni analyza, Utetnictvi,
Makroekonomie I, Mikroekonomie |

2012 - 2014 Stiedni odborné ucilisté tradi¢nich femesel a Vys§i odborna
Skola, spol. s.r.o.
Ptiprava vyuky a pedagogicka ¢innost

2010-2012 Biskupstvi brnénské
Pastoracni asistentka pro oblast bioetiky v diecézi brnénské
2010 Univerzita Palackého v Olomouci, Lékarska fakulta
Asistentka pro mezioborovou spolupraci
2009 Klimatherm, spol. s.r.o.
Pomocny projektant
2007 - 2009 Konica Minolta, s.r.o.

Provozni, telefonistka, administrativa



ReSené projekty

20152016 Vybrané otazky finan¢niho fizeni podnik v mezinarodnim prostiedi.

2013 -2014  Vyzkum internich a externich faktort ovliviiujicich hodnotu podniku.

2012 Efektivni ekonomické fizeni podniku s ohledem na vyvoj globalnich
trha.
2011 Rozvoj poznatkli ke zdokonalovani informacéni podpory ekonomického

fizeni podniku.

Schopnosti, znalosti a dovednosti

Cizi jazyky Anglicky jazyk - komunikativni znalost slovem i pismem
Némecky jazyk - komunikativni znalost zadkladnich obrat

MS Office; internet; Gcetni programy Navision, PREMIER

PC znalosti a dovednosti system, Info Office MMI, Pohoda

Dalsi znalosti

3 dovednosti Dopliujici pedagogické studium pro zaméstnance VUT

Statni zkouska z kancelaiského psani na klavesnici (Statni
zkuSebni komise pti NUOV - statnim tésnopisném ustavu
Vv Praze)

Ridiésky prikaz Skupina B

Akademické staze v zahranici

12/2012 Riga Technical University, Faculty of Engineering Economics and
Management (Riga, LotySsko)

Leeds Metropolitan University, Faculty of Business and Law

10/2013 1 ceds, Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska)



Ptiloha ¢. 14 — Strukturovany piehled publika¢ni ¢innosti

Clanek v ¢asopise uvedeném v seznamu recenzovanych periodik (Jrec)

1.

STRNADOVA, M., KARAS, M. Identifikace faktorti ovliviiujicich vykonnost
podniku na bazi ROE v obdobi 2003— 2012. TRENDY EKONOMIKY
A MANAGEMENTU, 2013, ro¢. 7, ¢. 17, s. 169-178. ISSN: 1802- 8527,

. STRNADOVA, M., KARAS, M., REZNAKOVA, M. Value drivers podniki

zpracovatelského promyslu Ceské republiky v letech 2007— 2011. TRENDY
EKONOMIKY A MANAGEMENTU, 2013, ro¢. VII, ¢. 13, s. 91-99. ISSN: 1802-
8527.

Clanek ve sborniku (D)
3. REZNAKOVA, M., STRNADOVA, M., KARAS, M. Identification of Industrial-

Enterprise- Value Drivers in the Czech Republic. In Congress Proceedings. Ostrava:
2012. s. 38-38. ISBN: 978-80-87294-33- 8.

. STRNADOVA, M., KARAS, M. The effect of ownership structure on the

performance of manufacturing companies. In European Financial Systems 2014.
Proceedings of the 11th International Scientific Conference. Brno: Masaryk
University, 2014. s. 588-595. ISBN 978-80-210-7153-7.

. STRNADOVA, M., REZNAKOVA, M., KARAS, M. Impact of selected value

drivers on the performance of companies in the manufacturing industry. In European
Financial Systems 2015. Proceedings of the 11th International Scientific Conference.
Brno: Masaryk University, 2015. s. 520-528. ISBN 978-80-210-7962-5.

Prispévek ve sborniku z mezinarodnich/tuzemskych konferenci

6. BOCKOVA, N., STRNADOVA, M. Vyvoj malych a stfednich podnikd
Vv Jihomoravském kraji. In Sbornik prispévkii z XI. mezinarodni konference IMEA
2011. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2011. s. 225-231. ISBN: 978-80-
7372-720- 8.



. STRNADOVA, M. Value drivers a jejich vliv na hodnotu firmy. In Mezindrodni
workshop doktorandskych praci. Brno: Fakulta podnikatelskd, 2011. s. 1-6. ISBN:
978-80-214-4348- 8.

. STRNADOVA, M. Konkurenceschopnost firem a jeji vliv na regionalni
konkurenceschopnost. In Znalosti pro trzni praxi 2011 Nova generace pracovnikii
(Generace Y). 2011. s. 277-287. ISBN: 978-80-87533-01- 7.

. STRNADOVA, M. Analysis of Value Drivers in Industrial Enterprises. In Trends in
Economics and Management for the 21st Century. Brno: Fakulta podnikatelska,
2012. s. 186-187. ISBN: 978-80-214-4581- 9.

STRNADOVA, M., REZNAKOVA, M. The performance and employee
development system at the company Y Soft Corporation, a.s. In 12th IEEE
International Conference on Emerging eLearning Technologies and Applications.
Stary Smokovec, The High Tatras, Slovakia: IEEE, 2014. s. 453-458. ISBN 978-1-
4799-7738-3.

STRNADOVA, M.; REZNAKOVA, M. Vyzkum vybranych kvalitativnich
value drivers v podnicich strojirenského pramyslu. In Workshop specifického
vyzkumu 2015. Brno: Fakulta podnikatelska, 2015. s. 86-97. ISBN: 978-80-214-
5332- 6.



