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Value drivers podnikii zpracovatelského primyslu
Ceské republiky v letech 2007-2011

Value Drivers of Processing Industry Enterprises
in the Czech Republic in the Years 2007-2011

Michala Strnadova, Michal Karas, Maria Reznakova

Abstract:

Purpose of the article: The article strives to identify quantitative factors that positively or negatively influ-
ence the performance of enterprises and thus also their value (the so-called value drivers). Research was
performed in processing industry enterprises in the Czech Republic which contribute about 25 per cent to the
gross value added in the CR.

Methodology/methods: The principal research method is the logarithmic decomposition of the ROE. In the
analysis, data from the processing industry enterprises from the years 2007-2011 were used. The data were
aggregated for the purposes of the calculation. Because Grubbs test confirmed the existence of extreme outliers
in the sample, a 5% Winsorized mean was used in the aggregation. This approach makes it possible to identify
the most important factors responsible for changes in enterprise performance.

Scientific aim: The aim of the article is to identify value drivers of processing industry enterprises in the CR,
i.e. factors that are responsible for the growth or decline in enterprise value. In view of the positive correlation
between the value of an enterprise and its return on equity, the return on equity decomposition was used in the
analysis.

Findings: The results show that performance of industrial enterprises in the CR decreased as early as in 2008,
the reason being lower profit rates (measured by operating margin). The decrease in profit rates was also evi-
dent in the negative effect of the debt load on the decrease in the ROE between 2008 and 2009, in spite of the
decreasing interest rates. This leads to an unambiguous conclusion that industrial companies failed to adjust
their cost structure to the decrease in demand, which caused a marked decrease in their performance.
Conclusions: Research results identified the decisive factors influencing the change in the performance of
enterprises in the years 2007 to 2011, which can be considered positive or negative value drivers.

Keywords: performance of enterprises, value drivers, return on equity, dynamic decomposition of the return
on equity, logarithmic method, processing industry
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Uvod

V soucasné ekonomické teorii prevlada nazor, ze
cilem podnikani je rist hodnoty podniku (viz napt.
Damodaran, 2006, Koller a kol., 2005, Matik a kol.,
2007, Kislingerova a kol., 2007, Young, O'Byrne,
2001 a dalsi). Jeho teoretickym i praktickym roz-
pracovanim je hodnotovy management (value based
management, VBM), ktery piedstavuje cilené sys-
tematické ovliviiovani hodnoty podniku ptisobenim
na dil¢i ¢innosti a procesy probihajici v podniku.
Pro koncepci hodnotového fizeni je typicka dlouho-
doba orientace na rozvoj ¢innosti a procest podniku,
které pozitivné ovliviiuji jeho schopnost generovat
vynosy v budoucnu. To vyplyva ze zpusobu kvan-
tifikace (a tim i definice) hodnoty podniku: hodno-
ta podniku je dana souc¢asnou hodnotou budoucich
vynosu, které ziskavaji investoti a vétitelé po uspo-
kojeni potieb ostatnich na podnikani zainteresova-
nych subjekti. To znamend, ze zavisi na jedinec-
nosti a kvalité¢ nabizeného produktu, na postaveni
podniku na trhu, Grovni efektivniho fizeni nakladu,
na inovacnich schopnostech zaméstnancti podniku,
jako 1 na schopnosti vyhledavat nové investi¢ni pii-
lezitosti a efektivné vyuzivat disponibilni zdroje,
tj. fidit procesy a ¢innosti v podniku. Soucasné to
znamena, ze vSechna rozhodnuti v podniku musi
byt pfijimana z hlediska vlivu na hodnotu podniku.
Prosperujici podnik, zvysujici svou hodnotu, pfina-
§i hodnotu i pro své zékazniky, uspokojuje potieby
svych zaméstnanct, odvadi ¢ast vytvofené hodnoty
do vefejnych rozpoctil a tim umoziiuje rozvoj spo-
le¢nosti. Naopak, ztratovy podnik je nucen propous-
tét své zaméstnance, stava se nespolehlivym pro své
dodavatele a véftitele, ale i pro své zakazniky, proto-
ze nemusi byt schopny dostat smluvnim zavazkim
v Case a kvalité. (Reznakova, 2012).

Koncepce hodnotového managementu vyvolava
potiebu aplikace novych ptistupti k rozhodovani,
vyznacujicich se systémovym charakterem jako
i uzivani novych ukazatelti, které vystiznéji meéfi
efektivnost procest, kterymi je hodnota generova-
na. Z toho se odvodil nazev pro jejich oznacovani:
generatory hodnoty (value drivers). ldentifikace
generatort hodnoty je rozhodujicim tikolem hodno-
tového managementu. Pfedstavuje operacionalizaci
vysoce agregovaného ukazatele hodnoty podniku
na uroven operativnich procest (Stankova, Rezna-
kova, Beranova, 2010).

Hodnotovy management je zalozen na implemen-
taci teorie a praxe. Zakladnim principem je zvySo-
vani hodnoty z pohledu vlastnika (a v§ech, kteti jsou
na fungovani podniku zainteresovani — stakeholder
value). Tradi¢né pouzivané ukazatele méfeni dosa-

hovaného vynosu podniku vykazuji ur¢ité nedostat-
ky — napt. jsou zkresleny ucetnimi konvencemi, ne-
berou v uvahu skute¢né naklady na ziskani kapitalu
a riziko podnikani (DluhoSova, 2004). Ptes vSechny
nedostatky je analyza ROE v praxi §iroce vyuZziva-
na. Pfedstavuje na zaklad¢ systematické prace s vy-
kazy jednoduchy koncept pro identifikaci problé-
movych oblasti podniku a jejich nasledné korekce.
Navic ROE a stakeholder value jsou Casto vysoce
korelované (Parrino, Kidwell, 2009).

Z konceptu stakeholder value vychazi aplikace
generatord hodnoty (value drivers), protoze v hod-
noté podniku se projevuji synergické efekty vSech
rozhodnuti a hodnotové orientované fizeni se tak
stava nutnosti v§ech podniki.

Piedlozeny ¢lanek je zaméfen na identifikaci ge-
neratort hodnoty, a to prostfednictvim dynamickeé-
ho rozkladu rentability vlastniho kapitalu. Diivodem
zvoleného postup je presvédCeni, ze kvalitativni
generatory hodnoty se projevuji v kvantitativnich
faktorech.

1. Piehled literatury

Pojem value drivers se zacal pouzivat v odborné
literatufe v USA v souvislosti s konceptem akcio-
narské hodnoty (shareholder value). Podle Matika
(2011) pro tento termin neexistuje ¢esky ekvivalent,
byva proto nejastéji piekladan jako generatory
hodnoty ¢i jako hodnotové generatory, pfipadné hy-
batelé, tidici proménné atd. Klicovou v této oblasti
byla prace Alfreda Rappaporta, ktery predlozil novy
pohled na méfeni hodnoty podniku (Akalu, 2002).

Jednotlivi autofi piistupuji k definici tohoto poj-
mu rozdilné. Mafik (2011) vymezuje value drivers
jako soubor nékolika zékladnich podnikohospodai-
skych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hod-
notu podniku. Soucasné uvadi, ze value drivers se
obvykle vyvozuji v ndvaznosti na konkrétni ptistup
k ocenéni podniku.

Rappaport (1998), Scarlet (2001), Copeland et al.
(2005) popisuji value drivers jako jakoukoliv pro-
meénnou, kterd ovliviiuje hodnotu podniku. Wood-
cock (1992) definuje value drivers jako vsSechny
interni a externi mechanismy, které mohou ovlivnit
tvorbu, resp. destrukci hodnoty podniku. Cheverton
(2004) zase charakterizuje value drivers jako soubor
napadii a nazort, podnikové kultury nebo ptirucek,
ktefi umoziuji v§em ucastnikiim v podniku identifi-
kovat, co by méli udélat, aby dosahli Gspéchu.

Copeland et al. (2005) poukazal na to, ze identifi-
kace klicovych value drivers je tviréi proces, ktery
je tvoten metodou pokusu a omylu.
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V modelech, které zobrazuji vztahy mezi value
drivers a podnikovymi cili, je v literatufe prezento-
vano i rozdéleni value drivers do nékolika skupin.
Rappaport (1998), ktery jako prvni predstavil mo-
del zobrazujici vztahy mezi value drivers a pod-
nikovymi cili, rozdelil value drivers do tii skupin:
operativni, investicni a finan¢ni. Scarlet (2001)
Rappaportovo rozdé€leni trhu upravil a klasifikoval
value drivers do Ctyf skupin: nehmotné, operativni,
investi¢ni a finan¢ni. Kaplan a Norton (1996) déli
value drivers do nésledujicich skupin: finanéni, od-
bératelské, zaméstnanecké, operativni, kvalitativni,
alian¢ni, dodavatelské.

Modely zobrazujici vztahy mezi value drivers
a podnikovymi vysledky (resp. cili) jsou obdobné.
V tomto smyslu i Damodaran (2006) definuje ,,uni-
verzalni“ value drivers, které mohou byt aplikovany
na jakoukoliv firmu, v jakémkoliv odvétvi. Vycha-
zi ptitom z rozkladu ekonomické pridané hodnoty
(Economic Value Added, EVA). K definici ekono-
mické ptidané hodnoty je mozné pouzit nasledujici
Zapis:

EVA= NOPAT —WACC-C, (1)
kde:
NOPAT  Net Operating Profit After Tax, tj.
provozni zisk po zdanéni,
WACC  Weighted Average Costs of Capital, tj.

pramérné vazené naklady na kapitdl,

C Capital, tj. finanéni zdroje pouzivané
k financovani provozné nutného
majetku, potfebného k dosazeni
provozniho zisku.

Identifikované value drivers jsou pak:

e trzby z prodeje vyrobkd, sluzeb a zbozi, které tvo-
ti hlavni polozku provoznich vynost,

e provozni marze, ktera zavisi na struktufe naklada
a jejich fizeni,

e vySe kapitdlu investovaného do dlouhodobé-
ho majetku, efektivnost vyuziti tohoto majetku
a zpusob ftizeni Cistého pracovniho kapitalu,

e mira a vynosnost investic, které se promitaji
i do majetkové struktury podniku a zasadnim zpt-
sobem ovliviiuji strukturu financovani,

e naklady kapitalu, které zavisi na struktufe finan-
covani, bezrizikové vynosové mife a pfirazce
za riziko podstupované vlastnikem nebo véfite-
lem.

Dle Akalu (2002), ktery se zabyval vyzkumem
value drivers v holandském primyslu, jsou rozho-
dujicimi value drivers &isty zisk, provozni naklady,
urokové naklady dlouhodobého uvéru, dané z pii-

jmu, fixni naklady investic, ndhrada nakladd na in-
vestice a investice do provozniho kapitalu.

Reno a Vadi (2010) fadi mezi hlavni faktory, které
ovliviiuji hodnotu estonskych primyslovych podni-
ki mezilidské vztahy (tradice, péée o zaméstnance
a soudrZnost), oteviena organizace (iniciativa, svobo-
da a ochota riskovat), stanovené cile firmy (konku-
rence, oddanost cilim a racionalita) a interni procesy
v ramci podniku (postupy, stabilita a formalnost).

Vyzkumem nehmotnych aktiv jako value drivers
v Taiwanském high-tech primyslu se zabyvali Lin
a Tang (2008), kteti syntézou jednotlivych hodno-
ceni v ramci dotaznikového Setfeni stanovili klicové
value drivers: inovace a technologie, zaméstnanci,
goodwill, vztahy se stakeholdery a management.

Za kli¢ové value drivers jsou dle vyzkumu pro-
vedeného v letech 2008 az 2009 Waldronem (2010)
povazovany kapitalizace trhu, naklady na prodej
zbozi, mira vlivu vyrobni firmy, rychlost obratu
zasob, sladéni rostoucich zasob s rustem prodeje,
uroven tovarny a jejiho vybaveni, rychlost obratu
dlouhodobého majetku a tempo postupného Cerpani
penéz do vyroby.

2. Cil a metodika

Cilem ¢lanku je identifikovat faktory, které ovliv-
flovaly vykonnost podniku, méfenou ukazatelem
rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity,
ROE), atim i jejich hodnotu v obdobi 2007 az 2011.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu predstavuje
synteticky ukazatel, ktery komplexné odrazi uroven
spotieby i vazanosti vstupu.

K identifikaci faktord ovliviiujicich hodnotu ren-
tability vlastniho kapitalu byl pouzity dynamicky
rozklad ROE logaritmickou metodou, tj. pouzitim
logaritmu indexd analytickych ukazateld.

Princip tohoto rozkladu Ize popsat nasledovné:

EAT _ EAT EBT R A

ROE = = -ROA-—, (2)
E EBT EBIT E

kde:

A celkova aktiva,

EAT zisk po odecteni dané z piijmu (earnings
after taxes), tj. vysledek hospodaieni
za ucetni obdobi,

EBT zisk pred dani z pfijmi (earnings before
taxes),

EBIT zisk pted dani z ptijmu + nakladové
uroky (earnings before interest and
taxes),

E equity predstavuje hodnotu vlastniho
kapitalu,
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ROA return on assets, tj. rentabilita finan¢nich
zdroju pouzitych k financovani majetku.

Prvni ¢initel rozkladu se oznacuje ,,danové bre-
meno* (DB), druhy ¢initel je oznacovan ,,urokové
bfemeno* (UB), dal$im je rentabilita aktiv a posled-
nim ¢initelem je ukazatel finan¢ni paky (P). Ukaza-
tel rentability aktiv je mozné rozlozit nasledujicim
zpusobem:

ROA _ EBIT :@-—. 3)
A S 4

Pouzité symboly jsou stejné, jako v predeslém
zapisu. Symbol S oznacuje trzby (sales). Z uvedené
rovnice plyne, Ze rentabilita aktiv je zavisla na dvou
zéakladnich faktorech, a to na ziskové marzi (ZM),
presnéji feCeno na nakladovosti ¢innosti podniku
a obratkovosti aktiv (OA4), tj. jak rychle dokaze pod-
nik ,,to¢it™ investovany kapital: ¢im rychleji se peni-
ze vynalozené na nakup vstupt vrati ve formé trzeb,
tim vyssi je rentabilita aktiv.

K pouziti logaritmické metody je potfebné vypo-
¢itat indexy meziroéni zmény ukazateld (viz Kislin-
gerova, Hnilica, 2005):

/ _ _ukazatel,

ukazatele

. 4)

ukazatel,_,
Pro urceni vlivu dil¢ich faktorti na celkovou zmé-

nu souhrnného ukazatele se vyuzije nasledujicich

vztahu:

e celkova absolutni zména ukazatele ROE:

AROE = ROE, — ROE,, ®)
e zména ROE v dusledku zmény danového bieme-
ne:
In(/
AN :(7[)3)' AROE , (6)
In(Zpop)
e zména ROE v disledku zmény ROA:
In(Z,,,)
Aror/roa = 111(171,:2/;). AROE @)
e zména ROE v disledku trokového biemena:
In(Z,53)
A =—UBZ .AROE , 8
ROE/UB ln(]ROE) ( )
e zména ROE v disledku zmény finan¢ni paky:
In(Z,)
=—""-AROE, 9
rosr In(Zpor) ©

e pii¢emz musi platit:

AROE/DB + AROE/UB +AR0E/ROA + AROE/P =AROE . (10)

Stejné se postupuje i v piipadeé rozkladu ukazatele
ROA.

Logaritmicka metoda dynamického rozkladu se
povazuje za nejpiesnéjsi, nicméné ji nelze pouzit,
nabyva-li vrcholovy ukazatel zapornych hodnot
(Kislingerova, Hnilica, 2005). Obdobné ji nelze po-
uzit ani v pfipadé zaporné hodnoty indexu zmény.

3. Zkoumany vzorek

Zkoumanym vzorkem je 1000 podnikd zpracova-
telského prumyslu (dle odvétvové klasifikace CZ-
-NACE, sekce C) v obdobi 2007 az 2011. Data byla
ziskana z databaze podniki AMADEUS.

Predmétem zkoumani byly podniky zpracovatel-
ského prumyslu, protoze toto odvétvi predstavuje
jeden z hlavnich zdroji tvorby hrubého domaciho
produktu v Ceské republice, mé&feno ukazatelem
hrubé pfidané hodnoty — viz tab. 1.

Vyznam tohoto odvétvi dokazuje i podil na cel-
kovych trzbach pramyslu CR, ktery se diky pokra-
¢ujicimu ekonomickému oziveni zvysil proti roku
2010 o 0,9 procentnich bodl na 90,5% (pozici lidra
si dlouhodobé udrzuje vyroba motorovych vozidel).

Protoze pouzitd metoda rozkladu ROE je pri-
marné uréena pro jeden podnik, bylo nutné vhodné
agregovat data zkoumaného vzorku. Zkoumané po-
mérové ukazatele byly nahrazeny 5% winsorizova-
nymi pruméry pomérovych ukazatell pro jednotlivé
podniky vzorku. Winsorizovany primér bylo nutné
pouzit, protoze zkoumany vzorek, podle zavéru
Grubbsova testu (viz tab. 1) zjevné obsahuje odlehlé
hodnoty, které by analyzu zna¢n¢ zkreslily.

Grubbsuv test je uzivan k detekci extrémnich
hodnot, tzv. outliers ve zkoumaném vzorku. Grubb-
stv test piedstavuje podil nejvyssi absolutni odchyl-
ky od vybérového priméru a smérodatné ochylky,
viz Grubbs (1969):

max |Y;

G:M

, an

N

Tab. 1 Podil zpracovatelského primyslu na tvorbé hrubé

pridané hodnoty.
Rok Podil na hrubé pridané hodnoté
2011 23,9%
2010 23,3%
2009 22,7%
2008 25,1%
2007 27,0%
2006 27.2%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012.
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kde:
Y predstavuje primér namétenych hodnot,
s je smérodatnou odchylkou.

Winsorizovany prumér l1ze zapsat ve tvaru (Meloun,
Militky, 2002):

_ 1 n—M-1
xw(ﬂ):7(M+1)(X(M+l)+x(n—M))+ > ¥yl (12)
n i=M+2

kde:

M = int (1971/1 00) s

U je procento ,,ufezanych® potfadkovych
statistik,
" i-ta potadova statistika,
n pocet prvkl vybéru.

V tomto piipadé bylo vynechdno 5% extrémnich
hodnot ukazatell, obsazenych ve zkoumaném sou-
boru.

Nutnost pouziti winsorizované¢ho priméru je ziej-
ma zejména v roce 2008, ve kterém dosahuje sméro-
datna odchylka ukazatele rentability hodnotu 84,659

Tab. 2 Statistické hodnoty dat vstupujicich do vypoctu.

Prumér Win. prumér (5%) Grub. test — stat. p-hod. Min. Max. Sm. odch.
ROE 11 0,1490 0,1318 26,3033 0,000000  -30,630 66,450 2,520
ROE 10  0,3010 0,1205 26,3274 0,000000  -19,620 133,530 5,060
ROE09  0,0102 0,0817 21,26786 0,000000 35,850 12,230 1,686
ROEO08 2,3790 0,1154 31,43942 0,000000 241,560 2664,000 84,659
ROE 07  0,1590 0,1830 23,05761 0,000000 32,950 12,770 1,436
DB 11 0,8024 0,8600 30,4618 0,000000  -50,640 5,650 1,689
DB 10 0,8430 0,8660 29,50131 0,000000  -38,640 7,870 1,338
DB 09 0,7508 0,8571 28,32902 0,000000 250,440 117,910 8,867
DB 08 0,7936 0,8386 26,09732 0,000000  —34,560 10,950 1,355
DB 07 0,8212 0,8183 22,11995 0,000000  —40,890 42,320 1,886
ROA 11 0,0752 0,0856 29,92603 0,000000  -13,100 1,640 0,440
ROA 10  0,0822 0,0789 7,45889 0,000000 -0,580 1,040 0,128
ROA09  0,0674 0,0655 6,74929 0,000000 -0,650 1,010 0,140
ROA 08  0,0777 0,0793 21,43066 0,000000 -3,940 0,870 0,188
ROA07  0,1119 0,1099 8,25589 0,000000 -1,130 1,210 0,150
UB 11 0,6882 0,8523 20,89389 0,000000 56,910 16,950 2,757
UB 10 0,8073 0,8538 26,45246 0,000000  -81,530 22,990 3,112
UB 09 0,8116 0,8391 13,40565 0,000000 22,260 27,390 1,983
UB 08 0,5052 0,8846 22,36177 0,000000 175,650 36,610 7,877
UB 07 0,8225 0,8621 21,50948 0,000000  —32,510 18,360 1,550
P11 3,2845 2,5557 16,352 0,000000 278,950 342,350 20,735
P10 4,6810 2,5574 28,12279 0,000000 —-1631,270 3318,770 117,844
P09 52164 2,6565 30,42775 0,000000  —140,780 1832,120 60,041
P08 58,6975 2,9704 31,54346 0,000000 —163,320  51794,000 1640,128
P07 1,2416 3,0059 23,23068 0,000000 —1530,110 529,840 65,920
ZM 11 0,0558 0,0582 12,25605 0,000000 -1,230 0,530 0,105
ZM 10 0,0570 0,0544 23,55743 0,000000 -0,840 3,380 0,141
ZM 09 0,0227 0,0467 31,0062 0,000000  -20,710 0,510 0,669
ZM 08 0,0442 0,0502 22,59074 0,000000 -3,390 0,640 0,152
ZM 07 0,0344 0,0680 20,78735 0,000000 -10,110 1,560 0,488
OA 11 1,9159 1,7056 28,83305 0,000000 0,260 117,030 3,993
OA 10 1,6819 1,6165 18,10315 0,000000 0,000 23,740 1,218
OA 09 1,6085 1,5420 16,85067 0,000000 0,000 20,800 1,139
OA 08 1,8188 1,7299 22,5381 0,000000 0,000 35,980 1,516
OA 07 1,8313 1,7459 18,00466 0,000000 0,000 26,490 1,369

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé databdze AMADEUS.
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pfi primérné rentabilité vlastniho kapitalu 237,9 %,
pficemz se hodnoty tohoto ukazatele v uvedeném
roce pohybovaly v intervalu (-241,56 %, 2664 %).
Po vynechani 5 % extrémnich hodnot je pak primeér-
né rentabilita vlastniho kapitalu 11,54 %.

Zvoleny postup ma vsak i sva negativa: v disled-
ku vynechani ¢asti hodnot, neplati podminka rov-
nosti souctu vlivu zmény dil¢ich ukazatell a celko-
vé zmeény souhrnného ukazatele.

4. Vysledky a diskuse

V analyzovaném obdobi doslo k vyraznym vyky-
vim v rentabilité¢ vlastniho kapitalu. Jeho vyvoj je
ziejmy z tab. 2, znazornén je i v grafu na obr. 1,
ve kterém jsou pouzité winsorizované primeéry, kte-
ré se staly pfedmétem analyzy.

20,00% -
18,30%
15,00% 13,18%
0,
10,00% - % 12,05%
8,17%
5,00% -
0,00% .

2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 1 Vyvoj ukazatele ROE v priibéhu sledovaného
obdobi. Zdroj: viastni zpracovani.

V analyzovaném obdobi zasahla ekonomiky zemi
sttedni a vychodni Evropy svétova ekonomicka
krize. V dusledku oslabeni zahraniéni i domaci po-
ptavky se vykonnost ¢eského primyslu zacala sni-
zovat jiz koncem roku 2008. Na pocatku roku 2009
se propad primyslové produkce zna¢né prohloubil.
Dle Karpové (2010) byl rok 2009 pro region EU jed-
noznaéné rokem krizovym. Témét ve vSech zemich

doslo ke snizeni hodnoty HDP, piipadné k jejimu
zpomaleni a vétSina vlad schvalila soubory opatfeni,
které mély pomoci ekonomice (Hornungova, Klim-
kova, 2010).

I ptes neptiznivy vyvoj se od druhé poloviny roku
2009 zacalo pozitivné projevovat (formou zvoliuji-
ciho poklesu vyroby) oziveni nejvétsi evropské eko-
nomiky (Némecko), ktera je pro Ceskou republiku
kli¢ovym trhem. Celkové se ale vykonnost ¢eského
prumyslu v roce 2009 meziro¢né snizila o 13,6 p. b.
—viz tab. 3.

V roce 2010 zaznamenala pramyslova produkce
relativné vysoky rust (o 10,3 p. b.). Rast, i kdyz ne
tak markantni, pokracoval i v roce 2011 (primys-
lova produkce se meziro¢né zvysila 0 6,9 p. b., a to
i pfes zpomaleni v druhé poloviné roku). Za zpoma-
lenim byl vedle snizeného ristu evropské a globalni
poptavky i propad domaci poptavky (Ministerstvo
prumyslu a obchodu, 2012).

Vyvoj v poslednich letech 1ze hodnotit pozitivné
vzhledem k rostoucimu podilu vyvozu na celkovych
trzbach, jako i pomalej$imu podilu dovozu na trz-
bach. Na druhé strang, vysledky primyslovych pod-
nikd jsou pofad vic zavislé na vyvoji zahrani¢nich
ekonomik, zejména na némecké ekonomice.

K podrobngjsi analyze vlivu dil¢ich ukazateli
na vykonnost podnikl byla pouzita nasledujici for-
ma rozkladu ROE — viz schéma na obr. 2. Je gra-
fickym vyjadfenim zapisu uvedeného v metodice
vyzkumu. Vysledky analyzy jsou uvedeny v tab. 4.

V analyzovanych podnicich doslo k poklesu ren-
tability vlastniho kapitalu jiz v obdobi 2007-2008:
hodnota ukazatele poklesla o 6,76 p. b. Nejvyraz-
néjsi podil na zméné hodnoty ukazatele rentabilita
vlastniho kapitalu ma rentabilita aktiv, a z toho ze-
jména ziskova marze. Ostatni ukazatele se mezi-
ro¢né zvysily, pfi¢emz nejvice tlumily tento propad
ukazatel danového a irokového bfemene. Na vyvoji
uvedenych ukazateld se projevil vliv snizeni saz-
by dané z pfijma pravnickych osob, ktera poklesla
z 24% v roce 2007, na 21 % v roce 2008. Disled-
kem snizeni sazby dané z ptijmd doslo i k pokle-

Tab. 3 Vyvoj vybranych ukazatelii priimyslu.

Rok Index zmény trzeb  Index zmény Vyvoj podilu Vyvoj podilu
zaméstnanosti  vyvozu na trzbach dovozu na trzbach
2011 1,077752091 103,1% 81,60% 71,29%
2010 1,113219898 97,6% 77,09 % 69,29%
2009 0,836966118 87,3% 72,39% 64,21 %
2008 0,986061255 99,7% 72,41% 65,18%
2007 1,095234669 102,4% 71,83% 66,08 %
2006 — - 68,34 % 62,34%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012.
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Diference (A) ROE
=EAT/VEK
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| | | |
A daiiové bfemeno : 4 A rentabilita aktiv Aiirokové bfemeno X A Financni pika
=EAT/EBT =EBIT/Aktiva =EBT/EBIT =
rok t-1 rok t rok t-1 rok t rok t-1 rok t rok t-1 rok t
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Obr. 2 Dynamicky rozklad ukazatele ROE za roky 2010-2011 logaritmickou metodou.
Zdroj: vlastni zpracovani dle Zalai (2002).

Tab. 4 Vlivy jednotlivych dil¢ich ukazatelit na vrcholovy ukazatel ROE za sledované obdobi.

07-08 08-09 09-10 10-11
ROE 6,76 % -3,38% 3,88% 1,13%
danové bifemeno 0,36 % 0,36 % 0,10% -0,09%
rentabilita aktiv —4,78% -1,86% 1,85% 1,03%
ziskova marze —4,46 % -0,70% 1,52% 0,84 %
obratkovost aktiv —-0,14% -1,12% 0,47% 0,18%
urokové bfemeno 0,38% -0,52% 0,17% -0,02%
finanéni paka 0,17% 1,09% 0,38% 0,01%
ziskovy efekt zadluzeni 0,55% 0,57 % 0,55% -0,01%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé databdaze AMADEUS.
Tab. 5 Vliv dil¢ich ukazatelii na ROE v %.

07-08 08-09 09-10 10-11
ROE 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
danové bifemeno -5,31% -10,63% 2,66% -7,70%
rentabilita aktiv 70,78 % 55,03% 47,68 % 91,36%
trokové biemeno -5,59% 15,28% 4,48 % -1,95%
finanéni paka -2.57% -32,29% 9,78 % 0,71%
ziskovy efekt zadluzeni -8,17% -17,01% 14,27% -1,24%

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé databaze AMADEUS.

su pozitivntho vlivu turokového danového Stitu
(v terminologii pouzivané v tomto ¢lanku ,,uroko-
vého biemene*) na rentabilitu vlastniho kapitalu,
a to i pres rist urokovych sazeb. Z toho plyne, ze
na poklesu vykonnosti podnikl zpracovatelského
primyslu se jednozna¢né podilel pokles provozni
vykonnosti (méfeno ukazatelem ROA). Vnéjsi vlivy
se projevily az o rok pozdéji v obdobi 2008-2009,
kdy se kromé rentability aktiv (vliv: —1,86 p. b.)

zaporn¢ projevilo i urokové biemeno (-0,52 p. b.).
K negativnimu vlivu urokové zatéze na rentabilitu
vlastniho kapitalu doslo i ptes klesajici urokové saz-
by (méfeno vyvojem dvoutydenni repo sazby). Lze
z toho dedukovat, ze i ptes pokles mezibankovnich
urokovych sazeb, doslo k nartstu urokovych sazeb
k podnikiim.

V letech 2009-2010 byly vsechny vlivy dil¢ich
¢initeld na vrcholového ukazatele kladné, coz se
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Tab. 6 Vliv dilcich ukazatelii na ROA v %.

08-09

07-08
ziskova marze 93,13%
bratk t
0 r'a 0vOs 2.84%
aktiv

37,64%

60,41 %

09-10 10-11
82,38%  81,31%
25,46%  17,07%

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé databdze AMADEUS.

projevilo i v zastaveni klesajiciho trendu ukazatele
ROE. Naopak, v letech 2010-2011 v dusledku ne-
gativniho vlivu urokové a danové zatéze se doséh-
lo niz8iho rastu rentability vlastniho kapitalu, a to
00,07 p.b.

K identifikaci vlivu dil¢ich ukazatelti na syntetic-
ky ukazatel je vhodné pouzit normované vyjadreni
zmeény dil¢ich ukazatelti — viz tab. 5.

Rentabilita aktiv se na zméné rentability vlastni-
ho kapitalu podilela od 47,68 % (v obdobi let 2009—
2010) az po 91,36 % (v obdobi let 2010-2011). Vy-
razny vliv tohoto ukazatele si vyzaduje dalsi analyzu
— viz tab. 6.

Z analyzy jednozna¢né vyplynul vyrazny vliv
nakladovosti (méfeno ukazatelem ziskova marze)
na rentabilitu aktiv. Tento vliv dosahoval v priméru
74%. Pouze mezi roky 2008 a 2009 byl vliv nizké-
ho vyuziti disponibilniho majetku vyssi nez ziskové
marze. Zajimavym zjisténim je, Ze proti poklesu zis-
kové marze v obdobi 2007 az 2009 pusobila Gspora
osobnich nakladd. Oproti tomu na zménu v letech
2009 — 2011 puasobila zména osobnich nakladi ne-
gativné. Na zméné ziskové marze se osobni nakla-
dy podilely 5 az 21,5 procenty. Pfedmétem analyzy
byl i vliv materialovych nakladt, které se na zméné
ROE v analyzovaném obdobi podilely maximalné
9 % v obdobi 2008-2009.

Zavér

Z provedené analyzy jednoznac¢né vyplynulo, Ze ex-
terni ekonomické prostfedi (Girokové sazby a sazba
dang z pfijmu) se neprojevily na poklesu vykonnosti
podnikd zpracovatelského primyslu. Hlavnim da-
vodem poklesu, ale pak i nardstu, je vyuziti disponi-
bilniho majetku podniku, tj. rentabilita aktiv. Z po-
drobng;jsi analyzy tohoto ukazatele pak jednoznacné
vyplynulo, Ze rozhodujici vliv na rentabilitu aktiv,
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