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Financovani ¢eskych podnikii rizikovym kapitalem
a vyvoj vykonnosti jejich zaméstnancii

Venture Capital Financing of Czech Companies and
Development of Performance of their Employees

Jaroslava Rajchlova, Anna Fedorova

Abstract:

Purpose of the article The contribution presents research results of venture capital influence on performance
of employees.

We applied adjusted operating results to precisely determine the performance of employees. The term “modi-
fied operating result” was used for this quantity, which — related to one employee — was labelled as the perfor-
mance of employee.

Methodology/methods: An assumption of venture capital positive influence on performance of employees
was tested within the file of Czech companies. Development of their performance was monitored in the period
of venture capital investor cooperation with company and maximally three years after his exit; subsequently,
both periods were compared.

Mixed research was applied, followed by logical inductions. The assumption of performance improvement
was falsified, complementary characteristics for falsification was searched, being the finding how mentioned
statement stood the empirical data, how was proved.

Scientific aim: The assumption was formulated — venture capital involvement in companies results in the
improvement of performance of their employees.

Findings: The assumption on venture capital positive influence on the improvement of performance was
confirmed (87% companies) in the period of its involvement in the company. 84% companies reported im-
provement in the period of three years after the exit of investor. The improvement was more frequent with
the presence of investor in the company; after his exit such frequency decreased. After the exit of investor the
performance improved, even in those companies not reporting such improvement in the period of his partici-
pation.

Conclusions: The conclusion could be drawn on the basis of logical induction of results of individual moni-
tored aspects of the research objectives that venture capital influenced positive development of performance
even after its exit from such company.
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Uvod

Za dulezity projev piiznivého vlivu financovani
podnikd rizikovym kapitalem (pojeti rizikového ka-
pitalu je uzito dle Rajchlové et al, 2011) se povazu-
ji pozitivni zmény v hodnotach vybranych metrik.
Mezi né patii napiiklad zvysSeni poctu zaméstnanct
(Engel, 2001; Belke, Fehn a Foster, 2003) zvyseni
poctu zaméstnanct a zvySeni exportu (EVCA, 2002;
Jain, Kini, 1995), zvySeni obratu a zvySeni poctu za-
méstnanct (BVCA, 2002; Jain, Kini, 1995), zvySeni
cash flow (AVCO, 2006). Podle Polednakové a kol.
(2011) je vliv rizikového kapitalu spatfovan v rtstu
hodnoty spolecnosti, ziskovosti a produktivity pra-
ce. NVCA (2002) sledovala ve studii narodohospo-
dafskou rovinu, a to oblasti primérnych obratt, za-
méstnanosti, vykonnosti, vydaji na védu a vyzkum
a exporty. Vysledkem vyzkumu bylo zjisténi, ze tzv.
odbétvi rizikového kapitalu se podilelo 11 % na za-
méstnanosti a hrubém narodnim produktu.

Naopak napt. Cherin a Hergert (1988) na zakla-
dé srovnani vyvoje bursovnich kursi a dat podnikd
s angazovanosti rizikového kapitalu a tzv. kontrolni
skupinou' uéinili zavér, ze vyvoj podnikl financo-
vanych rizikovym kapitdlem neni lepsi nez vyvoj
podniki tzv. kontrolni skupiny. Také napt. Frederik-
sen et al. (1991) nepotvrdil pozitivni G¢inky investic
formou rizikového kapitalu na vyvoj podniku, jenz
byl sledovan v ukazatelich likvidita, obrat, pocet za-
meéstnancl a equity ratio. Ke stejnému zavéru dosel
napt. Wang et al (2002), jenz analyzoval operativni
finan¢ni ukazatele podnikll financovanych riziko-
vym kapitadlem a konstatoval, ze jejich vyvoj byl
horsi nez u podniku, které nebyly timto zpuisobem
financovany.

V zahrani¢nich studiich je casto uvadén pozitivni
vliv rizikového kapitalu na rist poctu zaméstnanct.
Na rozdil od zahrani¢nich publikaci nepovazujeme
absolutni pocty zaméstnancii a jejich ptipadny rist
v podnicich s Ucasti rizikového kapitalu za jeden

V souvislosti se zaméstnanci shledavame jako du-
lezitéjsi jejich ptinos k vysledkiim podniku, k jeho
vykonnosti. Pro zjisténi piinosu zaméstnanct jsme
vychazely z hodnotovych tdaju, zvefejnénych pod-
niky. Také proto, ze naturdlni udaje nejsou dostup-
né. Vysledek hospodareni, uvedeny ve vykazu zisku
a ztraty, se vymezuje jako charakteristika vykon-

Kontrolni skupina podnikti je myslena skupina podnik,
které jsou podobné velikosti, oborem podnikani, regi-
onalni pfislusnosti podnikiim financovanych rizikovym
kapitalem.

nosti podniku (International Accounting Standards
Board: International Accounting Standards 2002),
tedy veliCiny, kterda nas zajima i u zaméstnancu.
Abychom se co nejvice pfiblizily ke zjisténi vy-
konnosti vlastni prace zaméstnanct, pracovaly jsme
pouze s provoznim vysledkem hospodateni, ktery
je odvozen z nakladu a vynosu, spojenych s pred-
métem podnikani spole¢nosti. Tento nazor, tzn. eli-
minace zkresleni zptisobené legalnimi ucetnimi po-
stupy v oblasti operativni za uc¢elem ocisténi dil¢iho
vysledku hospodateni o vysledek z prodeje majetku,
je podpofen mj. poznatky Staitkové a kol. (2010)
a Zemankové a kol. (2010). Z provozniho vysledku
hospodateni byl vyloucen netto vysledek, dosazeny
v podniku prodejem majetku. Pro tuto veli¢inu byl
pouzit termin o€istény provozni vysledek hospoda-
feni. Protoze vSechny v ramci vyzkumu sledované
podniky zpracovavaly Ucetni zavérku podle ceské
upravy, byl i provozni vysledek hospodafeni defino-
vany Ceskou cetni legislativou.

Ocistény provozni vysledek hospodateni, vztaze-
ny na jednoho zaméstnance, byl nazvan vykennost
zaméstnance. K pouziti tohoto terminu vedla i jista
analogie s pouzivanym pojmem vykonnost aktiva
jako mnozstvi produkce, které se pomoci tohoto
aktiva ziskaji (Kovanicova, a kol., 2003). Casto po-
uzivany ukazatel produktivity prace, konstruovany
pridanou hodnotou, vztazenou k zaméstnanci, jsme
pro posuzovani vykonnosti zaméstnanci nepouzi-
ly. Duvodem je skutenost, ze v pfidané hodnoté
je zobrazeno pouze zhodnoceni materialovych a ji-
nych dodavatelskych vstupti do podniku. Dalsi na-
kladové polozky, napt. mzdy, neovliviiuji vysi pfi-
dané hodnoty, ale maji vliv na posouzeni vykonnosti
zaméstnanctl.

Dilezitym faktem je i skute¢nost, ze v dostupné
literatufe nebyla nalezena studie, ve které by byl
zkouman vztah veli¢in ocisténého provozniho vy-
sledku hospodateni vztazeného na jednoho zamést-
nance.

1. Cil vyzkumu

Vyzkumny kol byl zaméfen na zkoumani vlivu fi-
nancovani podniku rizikovym kapitalem na vyvoj
vykonnosti zaméstnanct v ¢eskych podnicich.

Pro realizovany vyzkum byla formulovana do-
mnénka, ze angazovanost rizikového kapitalu v pod-
niku vede k ristu vykonnosti jeho zaméstnanci.

Vyzkum byl veden ve tiech aspektech:

v prvnim byl zjistovan vyvoj vykonnosti zamést-
nancti v obdobi kooperace investora rizikového
kapitalu s podnikem. V ramci sledovani druhého
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aspektu byl zjistovan vyvoj vykonnosti zaméstnan-
cl 1 po vystupu (exitu) investora rizikového kapita-
lu z podniku, a to v obdobi nejvyse tii let po exitu.
Jako tieti aspekt byla provedena komparace obdobi
kooperace investora s podnikem s obdobim po exitu
investora z podniku.

U vsech aspektt byla sledovana ¢etnost vyskytu
rustu vykonnosti zaméstnancu.

2. Metodika a material vyzkumu

Empiricky material vychazi z udaji vSech podni-
katelskych subjektii, které v obdobi 1998 az 2011
byly v Ceské republice financovéany rizikovym ka-
pitalem. Zakladni soubor obsahuje celkem 93 pod-
nikd se sidlem v Ceské republice. Zdrojem k ziskani
souboru podnikt, financovanych rizikovym kapi-
talem byla Ceska asociace private equity a venture
kapitalu. Udaje nutné k vypoétu vykonnosti zamést-
nanct jednotlivych podnikt byly ptevzaty z vefejné
pristupnych ucetnich zavérek. Rizikovy kapital se
podilel v letech 1998 az 2011 na financovani 93 Ces-
kych podniki, tidaje byly ziskany o 61 podnicich, tj.
66 % celkového zakladniho souboru. U 32 podniki
bud’ nebyly Gcetni zavérky ulozeny ve Sbirce listin,
nebo nebyly Obchodnim rejstiikem digitalizovany
a nepodatilo se jich zjistit jinou cestou nebo tdaje
ve Sbirce listin poskytovaly utrzkovité udaje. Vybe-
rovym souborem je tak 61 podnikd.

U 61 podnikti byly shromazd’ovany tudaje za ob-
dobi jeden rok pied vstupem investora, béhem ucasti
investora rizikového kapitalu.

U 36 podnikd byly zjistény kompletni tudaje
za celé sledované obdobi, u 6 podnikd chybély pou-
ze udaje za rok pred vstupem investora rizikového
kapitalu, dalsi data byla kompletni. V 19 podnicich
chybély nekteré tidaje z obdobi pied vstupem inves-
tora do podniku i s tdaji béhem doby trvani investi-
ce, resp. po vystupu investora z podniku.

Ze souboru 61podnikli bylo identifikovano 23
podniki, z nichz investor po ukonceni procesu vy-
stoupil. Pro 19 z nich byly ziskany tdaje za obdo-
bi jeden rok pfed vstupem investora, béhem ucasti
investora rizikového kapitalu a maximalné tfi oky
po vystupu investora.

Podniky se nachéazely ve vSech vyvojovych fa-
zich, tzn. early stage, later stage, bouyouts, ale pro
potieby tohoto vyzkumu nebyl na vyvojové faze
podniku bran ztetel.

Pti feSeni vyzkumného zaméru bylo postupovano
metodou smiseného vyzkumu a z ného provedenych
logickych indukeci. Domnénku o ristu vykonnosti
zaméstnancti vlivem rizikového kapitalu povazu-

jeme za typ tvrzeni, které 1ze testovat konkrétnimi
udaji a spliiuje podminky pro empirické metody
zkoumani, stanovené napt. Popperem (1997). Sou-
Casné z Popperova metodologického piistupu vyply-
va, ze uvedenou domnénku nelze ani z konkrétnich
udaju verifikovat. Pracovaly jsme tedy s technikou
falsifikace, tzn. prokazovanim toho, zda tvrzeni
o rustu veli¢iny vykonnosti zaméstnanct vlivem ri-
zikového kapitalu je chybné a nespravné. Dale byla
hledana komplementarni charakteristika k falsifika-
ci, kterou je zjisténi toho, jak uvedené tvrzeni obsta-
lo v empirickych udajich, jak se ,,osvéd¢ilo* ¢ili jak
bylo koroborovano. Carnap, dle Poppera (1997) tuto
charakteristiku vystizné nazyva stupném potvrzeni.
Pro zjisténi veli¢iny vykonnosti zaméstnanct
(VZ) bylo postupovano ve vypoctu nasledovné:

__ PVH  PVH —TPDMaM + ZCDMaM

VZ
PPZ PPZ
(zdroj: vlastni zpracovani)
kde:
PVHO  je zkratkou pro provozni vysledek
hospodateni ocistény,
PPZ zna¢i pramérny prepocteny stav
zaméstnancu,
PVH oznacuje provozni vysledek
hospodaieni,

TPDMaM znamenaji trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu,

ZCDMaM predstavuje ztistatkovou cenu prodaného
dlouhodobého majetku a prodany
material.

Velic¢ina VZ se udava v ménové jednotce, v pfi-
pad¢ realizovaného vyzkumu v korunach ceskych.
Vysledky vypocti, které jsou zaroven materialem
nutnym ke zkoumani vlivu rizikového kapitalu
v podniku na vyvoj inkriminované veli¢iny pro-
stiednictvim statistického zpracovani s naslednou
indukci, jsou znazornény v tabulce 1.

Tabulka 1 obsahuje v prvnim sloupci udaje o roku
vstupu investora do podniku, ve druhém sloupci
je informace o roku vystupu investora z podniku.
Tteti sloupec vyjadiuje identifikacni ¢islo podniku.
Hodnoty 1998 az 2011 ptedstavuji jednotlivé roky
a sloupce pod nimi pak hodnoty ukazatele vykon-
nosti zameéstnance, vypoctené podle vyse uvedené-
ho vzorce. Se skute¢nosti, ze podniky dosahovaly
provozni ztratu a o¢istény provozni vysledek hospo-
dafeni mél tedy zapornou hodnotu, jsme pracovaly
tak, Ze jsme v meziro¢nim srovnani konstatovaly
pouze rust nebo pokles vykonnosti zaméstnancu.
Tzn., Ze snizeni zaporné hodnoty vypoctené veli¢iny
jsme posuzovaly jako rast vykonnosti zaméstnancu.
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Miru rtst nebo poklesu vykonnosti zaméstnancti
jsme nekvantifikovaly.

Kvantitativni data byla zpracovana pomoci metod
popisné statistiky. Pro vyss§i vypovidaci Miru rist
nebo poklesu vykonnosti zaméstnanct jsme nekvan-
tifikovaly.

Kvantitativni data byla zpracovana pomoci metod
popisné statistiky. Pro vyssi vypovidaci schopnost
dosazenych vysledkti bylo pouzito tabulkového
zpracovani vysledku s jejich naslednym popisem.

3. Vysledky vyzkumu, diskuze

V tab. 2, 3 a 4 jsou uvedeny souhrnné zpracované
vysledky Setfeni.

Prvni sloupec tab. 2 obsahuje procentni pocty let,
ve kterych byl identifikovan rist hodnoty veli¢iny
vykonnost zaméstnance. Sloupec druhy vyjadiuje
pocty podniki, kterych se hodnoty prvniho sloupce
dotykaji. Hodnoty ve tfetim sloupci jsou procentnim
vyjadienim sloupce druhého.

Z hodnot, uvedenych v tab. 2 miizeme konstato-
vat, ze takika Ctvrtina, konkrétné 24 % sledovanych
podnikii vykazovala ve vSech letech pfitomnosti
investora rast veli¢iny vykonnost zaméstnance.
Naopak k zadnému ristu vykonnosti zaméstnanca
v dobé kooperace investora s podnikem nedoslo
v v pfipadé 6 podnikd, tj. 13% sledovaného sou-
boru. U 41 podnikd, které predstavuji 67% vybe-
rového souboru, byl zjistén rist sledované veli¢iny
v obdobi rovnajici 50 % let nebo vyssi. Celkoveé byl
u 87 % podniki zjistén rast veliciny vykonnost za-

Tab. 2 Riist vykonnosti zaméstnance v obdobi kooperace
investora s podnikem.

Obdobi ristu Pocet podniki Procentni
VZ v relativnim pocet podnikii
vyjadreni

100% 16 24%
75% 2 3%
71% 1 2%
67% 7 11%
60% 3 5%
50% 12 20%
43% 3 5%
40% 1 2%
33% 6 10%
29% 1 2%
25% 3 5%

0% 6 13%

celkem 61,00 100%

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tab. 3 Riist vykonnosti zaméstnance po exitu investora

z podniku.
Obdobi riistu Pocet podnikii Procentni pocet
VZ v relativnim podnikii
vyjadreni

100% 2 11%

67% 8 42%

50% 4 21%

33% 2 11%

0% 3 16%
celkem 19 100%

Zdroj: vlastni zpracovani.

méstnance, a to ve spektru od 25% do 100% roka
sledovaného obdobi.

Uvedena cisla povazujeme za vysoky stupen po-
tvrzeni domnénky, Ze existuje pozitivni vliv riziko-
vého kapitalu na rist vykonnosti zaméstnanct, sle-
dovanych v letech pfitomnosti investora rizikového
kapitalu v podniku.

Tab. 3 je strukturou analogicka s tab. 2, rozdil je
ve sledovaném obdobi. V tab. 3 jsou uvedeny udaje
0 vyvoji vykonnosti zaméstnanct v obdobi po exitu
investora z podniku. Z celkem 19 podnikti se pouze
u 3 z nich, piedstavujicich 16 % sledovaného soubo-
ru, neprokazal rust veli¢iny vykonnost zaméstnance
po odchodu investora rizikového kapitalu z podni-
ku. V dobé po exitu investora byl v piipade¢ 84 %
podniki zjistén rast veli¢iny vykonnost zaméstnan-
ce v rozpéti od 33 % do 100 % sledovaného obdobi.
Zavérem, vyplyvajicim z tab. 3 je konstatovani, ze
byla koroborovana, a to s vysokym stupném, exis-
tence pozitivniho vlivu rizikového kapitalu na rist
veli¢iny vykonnost zaméstnance v obdobi po vystu-
pu investora z podniku.

Pro dosazeni komplexnéjsiho pohledu na zkou-
manou problematiku vlivu investice rizikového ka-
pitalu na vyvoj vykonnosti zaméstnancti byla pro-
vedena komparace ristu vykonnosti zaméstnanct
v obdobi kooperace investora s podnikem s obdo-
bim po exitu investora z podniku. Udaje o vykon-
nosti zaméstnanct, dostupné a vypoctené u 19 pod-
nikd, u kterych investor ukoncil svou planovanou
angazovanost, byly porovnavany podle téchto dvou
obdobi. Vyvoj vykonnosti zaméstnancti byly sledo-
vany na stejném souboru 19 podnikl v rozdilnych
obdobich: v obdobi kooperace investora s podnikem
a v obdobi po vystupu investora.

Srovnani je zpracovano do tab. 4. Sloupec s ozna-
cenim A obsahuje Uidaj o Cetnosti let, kdy byl zazna-
menan rast veli¢iny vykonnost zaméstnance u da-
ného podniku v obdobi angazovanosti rizikového
kapitalu v podniku. Sloupec s oznacenim B vyjad-
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Tab. 4 Komparace vyvoje vykonnosti zaméstnance
za pritomnosti a po exitu investora.

IC podniku A B C D
257 88 001 2 100% 2 67%
45148295 1 50% 1 50%
25346687 2 29% 2 67%
61065056 3 50% 1 50%
25784471 1 100% 2 67%
25334727 2 50% 2 67%
26700239 2 67% 1 33%
26052555 1 50% 0 0%
562262 3 100% 1 33%
25418921 5 71% 2 100%
27085015 0 0% 2 67%
279 16 693 1 100% 2 67%
254 78 478 1 50% 1 50%
63497956 0 0% 1 100%
27600041 2 67% 0 0%
27636224 1 100% 2 67%
25302400 2 67% 1 50%
27913805 2 100% 0 0%
27064719 0 0% 2 67%

Zdroj: vlastni zpracovani.

fuje pocet uvedeny ve sloupci A v procentnim vyja-

dfeni vzhledem k obdobi kooperace investora s pod-

nikem. V sloupci s ozna¢enim C jsou uvedeny tdaje

o Cetnosti let, kdy byl zaznamenan rust veli¢iny vy-

konnost zaméstnance u daného podniku v obdobi

nejvyse tii let po vystupu investora. Sloupec D je
analogii sloupce B, tj. obsahuje udaje o procentnim
vyjadieni hodnot ve sloupci C vzhledem k obdobi
po vystupu investora.

Z udajt, uvedenych v tab. 4 je mozno shrnout:

e v piipad¢ 10 podnikt (53 % sledovaného soubo-
ru) byl detekovan Cetné&jsi rust veli¢iny vykonnost
zamé&stnance v dobé kooperace podniku s inves-
torem v porovnani s ¢etnosti riistu vykonnosti za-
méstnance v obdobi po vystupu investora z pod-
niku,

e naopak u 6 podnikd, tj. 32% sledovaného sou-
boru, byl zjistén Cetn&jsi rust veli¢iny vykonnost
zamé&stnance v dob& po vystupu investora v po-
rovnani s Cetnosti ristu vykonnost zaméstnance
v obdobi kooperace investora s podnikem,

e v piipadé 16% podniktl byla zaznamenana stejna
¢etnost ristu vykonnosti zaméstnancl v obou sle-
dovanych Casovych intervalech.

Pfi podrobngj$im sledovani vyvoje vykonnosti
zaméstnancl v konkrétnich podnicich vidime, ze tii
podniky, které v pfitomnosti investora nevykazova-

ly zadny rust této veli¢iny, dosahly po jeho exitu riist
bud’ v celém obdobi tii sledovanych let, nebo v jeho
podstatné ¢asti (67%).

Ze souhrnnych i individualnich podnikovych tda-
ji muzeme konstatovat, Ze angazovanost investora
v podniku siln¢€ piisobila na riist vykonnosti zameést-
nancli a soucasné povazovat za pravdépodobné,
ze rizikovy kapital nastartoval v podnicich proce-
sy, které¢ vedou k rdstu vykonnosti zaméstnancii
i po jeho odchodu z podniku.

Zavér

Na zékladé zaveért vybranych zahraniénich studii ne-
Ize vyslovit jednozna¢né tvrzeni o pozitivnim vlivu
rizikového kapitali na rist vybranych veli¢in. Pravé
tato nejednoznacnost vedla autorky ke stanoveni cile
vyzkumného zdmeéru, a to prostfednictvim domnén-
ky, ze angazovanost rizikového kapitdlu v podniku
vede k ristu vykonnosti jeho zaméstnancu. Veli¢ina
vykonnost zaméstnance podniku je charakterizovana
pomérem ocisténého provozniho vysledku hospoda-
feni a pfepoctenym poctem zameéstnanctl.

Vyse uvedend domnénka byla testovana na sou-
boru ¢eskych podniku, které byly financovany rizi-
kovym kapitalem. Byl sledovan vyvoj vykonnosti
zamg&stnance v obdobi kooperace investora riziko-
vého kapitalu v podniku a v obdobi maximalné tii
let po vystupu investora z podniku, ob& obdobi byla
nasledné porovnana.

Pii feSeni vyzkumného zaméru bylo postupovano
metodou smiseného vyzkumu a z n€ho provedenych
logickych indukci. Domnénka o ristu vykonnosti
byla falsifikovana. Dale byla zjistovana charakteris-
tika stupné potvrzeni.

Domnénka o pozitivnim vlivu rizikového kapi-
talu na rast vykonnosti zaméstnanct byla vysokym
stupném — u 87% podnikli — potvrzena pro dobu
pritomnosti rizikového kapitalu v podniku. K ristu
vykonnosti zaméstnancii dochazelo u 84 % podnika
i v dobé¢ tfi let po exitu investora. Zaroven se uka-
zalo, ze rust vykonnosti zaméstnancu byl Cetnéjsi
v dobé pritomnosti investora v podniku, po jeho exi-
tu se Cetnost ristu vykonnosti zaméstnanct snizila.
I po odchodu investora z podniku vsak k rtstu vy-
konnosti zaméstnancti dochazelo, dokonce i u téch
podniki, které rGst v dobé jeho ptitomnosti nevy-
kazovaly.

Na zékladé logické indukce vysledkd jednotli-
vych sledovanych aspektii cile vyzkumného tkolu
lze vyslovit zavér, ze rizikovy kapital ovlivnil po-
zitivni vyvoj vykonnosti zaméstnanct i po jeho od-
chodu z podniku.
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Podékovani

Prispévek je vystupem projektu specifického vyzku-
mu ,,Efektivni ekonomické fizeni podniku s ohle-
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