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1. UVOD

Tato diplomova préace se zabyva problematikou zadluZenosti a produktivity vV odvétvi
zpracovatelského primyslu, konkrétné v oddilu vyroby nabytku. Hlavnim cilem je

posoudit vazbu mezi témito dvéma veli¢inami na podnikové Grovni.

Vv v

V dnesni dobé je pro podniky ¢im dal tézsi obstat pfed konkurenci na trhu. Proto, aby
si udrzely ur¢itou miru konkurenceschopnosti, je zapotiebi stanoveni podnikatelské
strategie, cilli a peclivého zvazeni vSech rozhodnuti managementu podniku, aby byla co
nejefektivnéjsi a piinasela spole¢nosti uzitek. Je dilezité, aby v podniku fungoval utvar,
ktery zajistuje dukladné provadéni finan¢ni analyzy a stanovuje podnikové cile tak, aby
byli spokojeni zaméstnanci 1 management podniku. Provadéni té€chto ¢innosti je dilezité
zejména ke zjiSténi financni situace vici jinym podnikiim na trhu, ke zji$téni jeho silnych

a slabych stranek nebo k odhaleni finan¢nich problémi ¢i bliziciho se bankrotu.

DosazZeni vysoké produktivity patfi mezi nejzakladnéjsi cile prosperujiciho podniku.
Rika, jak efektivné podnik vyuziva své zdroje (vstupy) pro vyrobu svych vystupi. Jde
vlastné o jakysi ptistup, ktery se snazi neustdle zlepSovat to, co jiz existuje. DalSim
klicovym ukazatelem ve finan¢ni analyze, ktery sleduje finan¢ni zdravi podniku, je
zadluzenost. Ukazuje vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji, které podnik pouziva ke své
¢innosti. Zadluzenost nemusi byt vZzdy negativni vlastnosti podniku. Zalezi i na dalSich
okolnostech. Na jednu stranu ristem zadluZenosti roste i riziko, Ze se spolecnost dostane
do finan¢nich problémi, na stranu druhou, pokud se jedna o stabilni a prosperujici firmu,

muze zadluzenost ptispivat ke zvySovani rentability.

Diplomova prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢asti je literarni prehled, kde
je pouzita odborna literatura s danou problematikou. Po ptecteni literarni reserse by mél
Ctenaf ziskat prehled o tom, jakd je majetkova a kapitdlova struktura podniku, co je to
vykonnost podniku, jaké existuji moznosti hodnoceni vykonnosti firem a podrobnéji se
dozveédét o produktivité a zadluZenosti. Druhou Cast predstavuje prakticka analyza, ktera
se vénuje zadluzenosti a produktivité a nalezenim vztahu mezi témito veli¢inami u
podniki zafazenych do CZ-NACE-31 — Vyroba nabytku. Zavérem jsou ob& veliCiny

zhodnoceny a posouzena vazba mezi nimi u podniku, roztiidénych dle jejich velikosti.



2. LITERARNI RESERSE

2.1. Majetkova a kapitalova struktura podniku

Na uvod si vysvétlime rozdil mezi majetkovou a kapitalovou strukturou podniku.

Majetkova struktura zahrnuje veSkeré véci, penize, pohledavky a jiné majetkové
hodnoty, které podnik vlastni a pouziva k podnikani. Déli se na dvé zakladni skupiny,
které se od sebe 1isi dobou pouzitelnosti v podniku — dlouhodoby (fixni) majetek a ob&zny

majetek. V rozvaze je majetek vycislen na levé strané, tedy na strané aktiv.

Kapitalem podniku se rozumi veskeré finanéni prostiedky, z nichz je majetek podniku
financovan. V rozvaze tvoii pravou ¢ast, které se fika pasiva. Mizeme ho roz¢lenit podle

tf1 hledisek:

e vlastnictvi vloZzeného kapitalu
e doba, na kterou podnik kapital ziskava

¢ misto, odkud se kapital ziskava

Z hlediska vlastnictvi vlozeného kapitalu rozdélujeme kapital na vlastni a cizi.
Vlastni kapital tvoii finan¢ni prostfedky, které do podniku vlozil sam zakladatel. O cizim
kapitalu hovotime tehdy, vlozil-li kapital do podniku néjaky vétitel z vnéjsiho prostiedi.

(Griinwald & Holeckova, 2009)

Dle doby, na kterou podnik kapital ziskava, se rozliSuje dlouhodoby a kratkodoby
kapital. Dlouhodoby kapital predstavuje kapital se splatnosti delsi nez jeden rok, ktery
zahrnuje napiiklad dluhopisy nebo dlouhodobé bankovni uvéry. Logicky, kratkodoby

kapital bude zahrnovat bankovni uvéry, které musi podnik splatit do jednoho roku.

Poslednim hlediskem je misto, odkud se kapital ziskava a zahrnuje interni a externi
zdroje. Interni zdroje jsou takové zdroje, které podnik vytvaii na zakladé své vlastni
¢innosti. Zahrnuji predevsim vysledek hospodaieni bézného obdobi, odpisy a tvorbu
rezerv. Pokud zdroje pfichazeji z vnéjSku podniku, mluvime o externich zdrojich
financovani. Jde naptiklad o emisi dluhopist, dodavatelské uvéry nebo rizikovy kapital.

(Fotr & Soucek, 2011)
Velikost kapitalové struktury zavisi pfedevsim na téchto faktorech:

1. velikost podniku (¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje)
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2. stupen mechanizace, robotizace a automatizace (¢im vice stroji v podniku,
tim vétsi kapital vyzaduje)

3. rychlost obratu kapitalu (¢im rychlej$i obrat, tim mensi kapital je
vyzadovan)

4. organizace odbytu (podniky s vlastni prodejni siti vyzaduji vyssi kapital)
(Synek, Manazerska ekonomika, 2011)

2.1.1. Vlastni kapital

Jak bylo jiz zminéno, vlastni kapital, ktery se také v nékterych literaturach nazyva
vlastni jméni, pfedstavuje vlastni zdroje financovani podniku. Podil vlastniho kapitalu na

celkovém kapitalu vyjadiuje stabilitu (finan¢ni jistotu) podniku.
Vlastni kapital se rozdéluje do nékolika skupin:

e zakladni kapital
e kapitalové fondy
e fondy ze zisku (rezervni fondy)

e nerozdéleny zisk

Nejvyznamnéj§i polozku vlastniho kapitalu tvoii zakladni kapital. Od 1. ledna
2014 doslo v souvislosti s nastupem nového Zakona o obchodnich korporacich a nového
Obcanského zakoniku ke zménam, které se tykaji zalozeni a tvorby zakladniho kapitalu
obchodnich spolecnosti. Povinnost tvorby zakladniho kapitilu mé pouze akciova
spolecnost a spolecnost s ru¢enim omezenym. U akciové spolecnosti byl ponechin
zakladni kapital v minimalni vysi 2 000 000 K¢, ktery je rozdélen na urcity pocet akcii.
V ptipadé spolecnosti s ru¢enim omezenym doslo ke zméné a zakladni kapital je stanoven
pouze na 1 K¢, coz s sebou pfinasi na jednu stranu jesté jednodussi piistup k podnikani,
na stranu druhou ale také fakt, ze veSkera aktiva jsou tedy financovéna z cizich zdrojl a
spolecnost se miiZze rychleji dostat finan¢nich potizi a nasledné do insolvence.

(Komancova, 2014)

Spole¢nym znakem pro kapitalové fondy a fondy ze zisku je, ze zvySuji vlastni
kapital spolecnosti, aniz by se ménil jeji zdkladni kapital. Do kapitalovych fonda plynou
penézni 1 nepenézni prostiedky, které muizeme rozdélit na externi a interni.
Nejvyznamnéjsi polozku externich zdrojii tvofi emisni 4zio, které predstavuje rozdil mezi

skute¢né dosazenou prodejni cenou akcii a jejich nominélni cenou. Dale sem miiZeme
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zatadit pfijaté dary. Ocenlovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki se fadi do internich

zdroju kapitalovych fondd. (Synek, ManaZerska ekonomika, 2011)

Od roku 2014 jsou fondy ze zisku (a tedy i rezervni fond) tvofeny pouze dobrovolné,
jejich tvorba neni upravena zédkonem a podminky pro tvorbu téchto fondi ma kazda
spolecnost stanovené ve spoleenské smlouvé. Pokud se vSak rozhodne, Ze bude tyto
fondy tvofit a zakotvi podminky do smlouvy, tvorba se stdva pro spolec¢nost povinnosti.

(Hadrabova, 2015)

Nerozd¢leny zisk je ta cast zisku, ktera se nerozdéluje mezi akcionare, ale slouzi

k dalsimu podnikani.
2.1.2. Cizi kapital

Cizi kapital tvoii zdroje, které si podnik zaptjcil od jinych pravnickych nebo

fyzickych osob, a za které plati ur¢itou cenu za ptijceni — trok.

Zakladni strukturu cizich zdroji podniku tvofi:

e [ezervy
e dlouhodobé a kratkodobé zavazky
e bankovni uvery a finan¢ni vypomoci

e Casové rozliSeni

Zakladni charakteristikou rezerv je, Ze jsou tvofeny pro piipad ztraty
Z podnikatelské ¢innosti. VEtSinou je tedy podnik tvoii tehdy, pokud v budoucnu planuje
rozsahly jednorazovy vydaj, ktery by mohl negativné ovlivnit pribéh podnikéni.
Spoleénost ma moznost tvofit rezervy zdkonné nebo rezervy uéetni. Udetni rezerva se
tvoti naptiklad na rizika a ztraty, na dan z ptijmi, na dichody a podobné zavazky nebo

na restrukturalizaci. (Kislingerova & kol., Manazerské finance, 2010)

Kratkodobé zavazky jsou takové, které podnik uhradi do jednoho roku a
dlouhodobé splaci vice let. MiiZe se jednat o zavazky z obchodnich vztah (zavazky vici
dodavatelim, zavazky z vystavenych smének, zavazky z piijatych zaloh atd.) nebo
zédvazky vU0Ci statu, zdravotnim pojiStovnam, institucim socidlniho zabezpeceni,

zameéstnanctim, spolecnikiim aj. (Kralova, 2013)

Bankovni uvér je dalezitym externim zdrojem financovani a pfedstavuje vztah

podniku, coby dluznika a banky, coby véftitele. V né€kterych situacich byva pro podnik
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vyhodnéjsi zaplatit bance urok, nez odménu spolecniklim a proto se cizi zdroje povazuji

za levnéj$i zdroj financovani podnikani. Financni vypomoci jsou pujcky, které

spole&nosti poskytne jiny subjekt nez banka. (Steker & Otrusinova, 2013)

Obrdazek 1: Kapitalova struktura podniku

Zakladni kapital

apitalové fondy

Vlastni kapital Fondy ze zisku

erozdéleny zisk

H bézného roku
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Zdroj: Synek, M. (2006)



2.1.3. Optimalni kapitalova struktura

Struktura kapitalu firmy by méla mit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu,
tzn. takovy pomér, kdy budou néklady celkového kapitalu minimalni. Zaroven by méla
byt takova, aby podnik ziskaval finan¢ni prostfedky za co nejniZsi potfizovaci néklady,
ale pfinasela mu maximalni trzby. Dulezitou podminkou optimalizace kapitalové

struktury také je, aby respektovala strukturu majetkovou.

Z pohledu financovani je pro podnik lepsi, pokud vyuziva kratkodobé cizi zdroje,
nebot’ jsou pochopitelné levnéjsi nez zdroje dlouhodobé. Zaroven kratkodobé zdroje patii
k tém rizikov€j$im. Pii zjistovani optimalni kapitalové struktury je tfeba mit na paméti
uroven ukazatel rentability. Zde mlze dochédzet k rozporim mezi véfiteli a vlastniky
firmy. Véfitelé pozaduji co nejnizsi podil ciziho kapitalu na celkovém, jelikoz z toho
plyne mensi riziko pfi zaptjCovani financnich prostiedkli. Naopak pro vlastniky firmy
bude nejlepsi takova kapitdlova struktura, kterd povede k rlstu rentability vlastniho
kapitalu. (Rtckova, 2011)

Pii optimalizaci miry zadluzenosti je tfeba vychazet z nasledujicich podminek:

e cizi kapitél je levn&j$i nez vlastni kapital

e s rlstem zadluZenosti roste 1 irokova mira

e s rlstem zadluzenosti roste 1 pozadavek vlastnikl firmy na vyssi podily na
zisku

e nahrazeni vlastniho kapitalu kapitalem cizim vede ke sniZzeni nakladii na

celkovy kapital jen do urCité miry zadluzenosti, potom tyto naklady

za¢nou rust

Pii vypoctu optimalni struktury kapitalu vychdzime z tohoto vzorce pro vypocet

celkovych nakladi na kapital:

ko (WACC) = kg * (1—1) * 2+ Ke * =

kde: ko= naklady na celkovy kapital v %
kq = naklady na cizi kapital pted zdanénim zisku v %
t = mira zdanéni zisku v desetinném cisle
ke = naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

C = celkovy kapital (celkova trzni hodnota podniku) v korunach



E = trzni hodnota vlastniho kapitalu v korunach

D = trzni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) v korundch (Synek, Manazerska
ekonomika, 2011)

2.2. Vykonnost podniku

Obecné vykonnost podniku ptedstavuje jeho schopnost co nejlépe zhodnotit
investice, které do podnikani vlozil. V souvislosti s touto problematikou vznikaji rozdilné
pohledy riiznych subjektli na vykonnost podniku. Jinou vykonnost bude pozadovat
vlastnik, jinou manaZer a jinou napfiklad zdkaznik nebo zaméstnanec. (Fibirovd &

Soljakova, 2005)

Pti zjiStovani vykonnosti a konkurenceschopnosti firmy je diilezité definovat si
zakladni kritérium pro hodnoceni — Cistou souc¢asnou hodnotu (Net Present Value). Ta
slouzi k porovnavani aktualni hodnoty penéz a budouci ptedpokladané hodnoty penéz.
Vyhodou cisté soucasné hodnoty je, Ze zohlediiuje ndklady na financovani projektu a

inflaci. Pocita se podle nasledujiciho vzorce:

[ee)

NPV = z ((112/;()» —f

i=1

kde: NPV = ¢ista soucasna hodnota
H = vstupni investice
FV = budouci hodnota investice
1= potadi roku

k = trokova mira kapitalu (Svozilova, 2006)

Na vykonnost podniku mtizeme nahlizet ze dvou uhl pohledu. Existuje klasicky
ptistup, ktery vychéazi z maximalizace zisku. Zdkladnimi méfitky hodnoty podniku jsou
v tomto piipadé finan¢ni ukazatele rentability, zisku a cash flow. (Dedouchova, 2001)
Druhy, tzv. moderni, pfistup se snaZi propojit vSechny cinnosti podniku s cilem
managementu - zvySovani bohatstvi vlastnikii podniku. K modernimu pfistupu méfeni
vykonnosti podniku se fadi napf. ukazatel EVA, MVA nebo diskontované cash flow
(DCF). (Pavelkova & Knapkova, 2005)



2.2.1. Klasické ukazatele hodnoceni vykonnosti

Pii méfeni vykonnosti podniku se zpravidla postupuje od metod jednodussich

vvvvvv

1. analyza absolutnich ukazatelii
2. analyza pomérovych ukazatelt

3. interpretace vysledkil a vymezeni zavéri (Mulacova & Mulag, 2013)
ABSOLUTNI UKAZATELE

Absolutni ukazatele jsou zahrnuty piimo v ucetnich vykazech a jsou podkladem
pro vypocet ostatnich finan¢nich ukazateli. Odborna literatura mezi n¢ tadi ukazatele

absolutni hodnoty zisku a penéznich toku (cash flow).

Ukazatele zisku jsou témi nejpouzivanéjsimi méfitky vykonnosti firmy.

Zpravidla se zisk vyjadiuje jako:

e EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) — zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pfed zdanénim a
uroky

e EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed zdanénim

e EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni

V ramci cash flow analyzy se zkouma struktura penéznich piijmt a vydaju za
dané obdobi a také jejich vyvoj v ¢ase. Vykaz cash flow mutze byt sestavovan pfimou
nebo nepiimou metodou. Z pohledu posuzovani vykonnosti podniku se v praxi velmi
pouziva tzv. volné cash flow (Free Cash Flow), které vychazi z predpokladu, ze hodnota
podniku je zavisla na schopnosti generovat budouci pfijem z provozni ¢innosti. Volné
cash flow je definovano jako provozni cash flow poniZené o investice do provozné

nutného kapitalu. (Reznakova, 2012)
POMEROVE UKAZATELE

Pomérové ukazatele jsou dalSim velmi vyuzivanym prostfedkem finan¢ni analyzy
k vy¢isleni vykonnosti podniku. Jednotlivé jevy davaji do vzajemnych vazeb a souvislosti
a jsou vzdy konstruovany jako podil dvou absolutnich ukazateld. Pomérové ukazatele se

zpravidla rozdé€luji do nasledujicich bloki:
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e ukazatele rentability

e ukazatele likvidity

e ukazatele aktivity

e ukazatele zadluzenosti

e ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele rentability maji za tikol vyhodnotit uroven ziskovosti podniku. Vzdy se
pocitaji jako pomér zisku k néjaké zékladné, s jejiz pomoci bylo zisku dosazeno. Pouziva
se prevazné Cisty zisk nebo EBIT. Pro podnik je dilezité, aby hodnota téchto ukazateli

byla co nejvyssi. (Mulacova & Mulac, 2013)

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu — ROA (Return On Assets)

zisk

ROA =

- celkovy vlozeny kapital
Tento ukazatel vyjadiuje celkovou efektivnost firmy nebo-li produkéni silu.

Rentabilita celkového investovaného kapitilu — ROCE (Return on Capital Employed)

zisk

ROCE = - ——
(dlouhodobé dluhy+vlastni kapital)

Ukazatel ROCE tika velikost zhodnoceni vSech aktiv podniku financovanych vlastnim i
cizim dlouhodobym kapitalem.
Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE (Return On Equity)

ROE = zisk

" viastni kapital

Vypoctem ROE se zjisti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi nebo

vlastnici. (Rackova, 2011)

Rentabilita trieb — ROS (return On Sales)

zisk

ROS =

trzby
Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Pozitivni je, pokud ROS v Case roste.

Ukazatele likvidity jsou nedilnou soucasti hodnoceni vykonnosti spole¢nosti.
V praxi nemtize byt podnik pouze rentabilni, ale musi také disponovat dostateCnym

obnosem penéznich prostiedkil a ostatnimi likvidnimi aktivy (zadsoby a pohledavky), aby
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byl schopen v ur€ity cas uhradit své zavazky. Pti sestavovani vypoctu ukazatelt likvidity
se vzdy v Citateli vychazi z obézného majetku a ve jmenovateli jsou obsazeny kratkodobé

zavazky.

BéZna likvidita — likvidita 3. stupné (Current Ratio)

obézny majetek

Beézna likvidita =

kratkodobé zavazky

Bézna likvidita tikd, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit vétitele, kdyby obézna
aktiva pfeménil na hotovost. Jinak feceno, kolika korunami z celkovych obéznych aktiv
je pokryta 1 K¢ kratkodobych zavazkl. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat

V rozmezi 1,5 - 2,5.

Pohotova likvidita — likvidita 2. stupné (Quick Asset Ratio)

obézny majetek—zasoby

Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota pohotové likvidity je v rozmezi 0,7 — 1,2 a fika, kolika korunami

pohledavek a hotovosti je kryta 1 K¢ kratkodobych zavazkt. (Jadvisc¢ak, 2011)

OkamZita likvidita — likvidita 1. stupné (Cash Position Ratio)

penéini prostredky

Okamzita likvidita =

okamzité splatné zavazky

Okamzita likvidita se povazuje za nejpiisn¢jsi ukazatel likvidity, nebot’ udava schopnost
podniku zaplatit své kratkodobé zavazky ihned. Optimalni rozmezi pro okamzitou

likviditu je 0,2 — 0,5. (Kislingerova E. , 2001)

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné podnik hospodaii se
svymi aktivy, to znamena, jak dlouho jsou v aktivech vazany finanéni prostiedky.
Obrat aktiv — produktivita vloZeného kapitalu

Obrat aktiv = — 22

celkova aktiva

Tento ukazatel udava efektivnost vyuziti viech aktiv v podniku. Rik4, jak se zhodnocuji

aktiva ve vyrobni ¢innosti podniku bez ohledu na zdroje kryti.

Obrat stalych aktiv

trzby

’ i =
Obrat StaZyCh akti dlouhodoby hmotny majetek
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Ukazatel obratu stalych aktiv vyjadiuje efektivitu vyuzivani dlouhodobého hmotného
majetku. Jeho neptizniva hodnota slouzi také jako signal pro zménu vyuziti vyrobnich

kapacit podniku.

Obrat zdasob

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Rika, kolikrat za rok se kazda polozka zasob pfeméni v hotovost a signalizuje také tiroven

likvidity téchto zasob.

Doba obratu zdasob

, zasob
Doba obratu zasob = ————— y
denni triby

Ukazatel doby obratu zasob sd€luje, za jak dlouhou dobu (ve dnech) podnik primérné
proda své zasoby. Jinak feceno, jak dlouho leZi zasoby na sklad€ a vazou tedy penézni

prostiedky.

Doba obratu pohledavek

, hledavk
Doba obratu pohledavek = =2

denni trzby

Doba obratu pohleddvek stanovuje dobu, za kterou odbératelé uhradi své zavazky a tedy,

po jak dlouhou dobu ma v téchto pohledavkach spole¢nost vazané finan¢ni prostredky.

Doba obratu zavazku

, o zavazky
Doba obratu zavazkiis = ————
denni trzby

Naopak doba obratu zavazkt uvadi, jak velké je rozmezi (ve dnech) mezi nakupem a

uhradou zasob. (Jadviscak, Ukazatelé aktivity, 2011)

Ukazatele kapitialového trhu se od ostatnich skupin ukazatelt liSi tim, Ze
pouzivaji trzni hodnoty. Tyto ukazatele maji velky vyznam hlavné pro investory

v souvislosti s navratnosti vlozenych finan¢nich prostiedku.

Uéetni hodnota akcie

vlastnikapital
pocet emitovanych akcii

Ucetni hodnota akcie =
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Podstatou tohoto ukazatele je porovnani ti€etni a trzni hodnoty akcie a mél by mit rostouci

trend.
Cisty zisk na akcii

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = —; , - =
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii se v nékteré literatufe nazyva jako rentabilita na akcii a podava

JOA]

informace zejména akcionarim o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Avsak netika

miru zhodnoceni vloZenych finan¢nich prostredk.

Dividendovy vynos

dividendovy vynos na 1 akcii

Dividendovy vynos = *100

trini cena akcie

Tento ukazatel, na rozdil od €istého zisku na akcii, jednozna¢né tika miru zhodnoceni

vlozenych prostiedkil do podniku.

Ukazatel P/E (Price - Earning Ratio)

trini cena akcie

P/E =

zisk po zdanéni na 1 akcii

Ukazatel udava, kolik jsou investofi (akcionafi) ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akeii.
Cim nizsi je hodnota ukazatele v ¢ase, tim lepii je piileZitost pro investora, protoze akcie

je podhodnocena.

Ukazatel M/B (Market to Book Ratio)

trzni cena akcie

M/B =

" Geetni hodnota akcie

Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 1, trzni hodnota spole¢nosti je vyssi neZ ocenéni
vlastnich zdrojl v rozvaze. Hodnota tohoto ukazatele by neméla byt nikdy vyrazné nizsi

nez 1. (Rickova, 2011)
2.2.2. Zadluzenost podniku

Pojem zadluzenost skryva fakt, ze firma vyuziva cizi zdroje — dluh k financovani své
¢innosti. Zejména velké podniky nejsou zpravidla financovany pouze vlastnimi zdroji

nebo naopak pouze cizimi zdroji. Vyuziti pouze vlastniho kapitalu by vedlo ke sniZeni
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vynosnosti vlozené¢ho kapitélu a pouziti vyhradné cizich zdroji by souviselo s obtizemi

takovy kapital ziskat.

Ukazatele zadluZenosti posuzuji strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Urcuji, jak
vysoké riziko spole¢nost podstupuje pi1 daném sloZeni vlastniho a ciziho kapitalu a slouzi
také jako podklad pii hleddni optimalni kapitalové struktury. V ptipadé€, Ze se podnik
dostane do urcitych finan¢nich komplikaci, nemusi tato skute¢nost hned znamenat, ze
podnik nemuze ziskat uvér. Pokud vykazuje rychly obrat svych prostfedkl k podnikani,
vysokou rentabilitu, rychle zvySuje objemy ziskti a piiznivé se jeho vyvoj odrazi

Vv ukazatelich celkového kapitalu a vlastnich prostredki, avér ziskat miize.

Pii analyze zadluzenosti firmy je potfeba zjistit také majetek, ktery spolecnost
financuje prostfednictvim leasingu, protoZe neni zahrnut v rozvaze, ale pouze ve vykazu
zisku a ztrat. Vynechanim tohoto majetku pak dochézi ke zkreslenym vysledkiim a

nevypovidaji o celkové zadluzenosti podniku.

Neexistuji zddné doporucené vysledky ukazatelll, protoze se musi posuzovat mnoho
ovlivilyjicich faktorti, naptiklad kdo tyto ukazatele posuzuje nebo v jakém oboru se
podnik pohybuje. Pokud podnik disponuje vysokou zadluzenosti, miize byt tento stav
zpusoben napftiklad vys$$imi rezervami, které si podnik tvofi pro rizné ucely. (Ruckova,

2011)

Celkova zadluZenost (Total Debt to Total Assets)

cizizdroje

Celkova zadluzenost = 100

celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o celkové finan¢ni trovni podniku. Uvadi, z jak velké miry je
majetek podniku kryt cizim kapitalem. Cim vy$§i hodnota ukazatele, tim vétsi riziko pro
véfitele. Vyssi podil vlastniho kapitalu vede k vétsi bezpecnosti proti ztratdm véfiteld.
V nékterych literaturach se tento ukazatel také nazyva jako koeficient napjatosti nebo

koeficient vétitelského rizika.

Uvérovi zadluZenost

celkové uvér
LY %100

Uverova zadluzenost = - ;
vlastnizdroje
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Uvérova zadluzenost udava pomér stavu viech uvért k vlastnimu jméni. Pro posouzeni
je dulezity vyvoj tohoto ukazatele v Case. Idealni je klesajici trend hodnot. Pokud je

hodnota vétsi nez 70 %, naznacuje to nezadouci vyvoj a je tfeba zacit zjiStovat pficiny.
Mira zadluZenosti

cizizdroje

* 100

Mira zadluzenosti = ——————
vlastnizdroje

Mira zadluzenosti je dilezita zejména pro banku pii poskytovani uvért. Cizi kapital by

nem¢l prevysit jeden a pul nasobek vlastniho kapitalu.

Urokové kryti

Urokové kryti = L —0

nakladové uroky
Urokové kryti ukazuje, kolik procent ze zisku pohlti nakladové troky.

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

* 100

Koeficient samofinancovani = ——
celkova aktiva

Tento ukazatel je pravym opakem ukazatele celkové zadluzenosti. Jejich soucet musi
vzdy dat 1 neboli 100%. Koeficient samofinancovani vyjadiuje schopnost spole¢nosti, do

jaké miry plati své zavazky z vlastnich zdroj.
Financni paka

. v s celkova aktiva
Financni pdka = ————— * 100
vlastni kapital

Finan¢ni paka znamena efekt zvySovani rentability vlastniho kapitdlu za pomoci ciziho
kapitalu v kapitalové struktuie podniku: pokud je irokovéa mira niz8i nez vynosnost aktiv,
pouziti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. Pokud se pakovy efekt

zvysuje, zvysuje se podil dluhu a tim se zvySuje také zisk. (Scholleova, 2012)

2.2.3. Nedostatky klasickych ukazatel

Pro vypocet klasickych ukazatelli se vyuzivaji zejména informace z uCetnich
vykazl, které jsou sice jednoznacné, objektivni a zaloZeny na vefejné¢ dostupnych
informacich, ale i tak maji vazné nedostatky. Naptiklad nezohlediuji riziko, inflaci a

nezaobiraji se ¢asovou hodnotu penéz.
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Zakladnim problémem je povinnost zvetejnéni ucetni zavérky, kterd je v riznych zemich
nastavena rozdiln¢. Napiiklad v zemich USA nebo Némecka maji povinnost zvefejnéni
zavérky pouze ,,velké* podniky, tudiz jsou nasledné studie o modelech zuzeny pouze na

tyto podniky. (Vochozka, 2011)

V ramci firmy mohou byt hodnoty ukazatelt ovlivnény rliznou ucetni politikou. Kazdy
podnik pouziva jiné postupy pro oceniovani majetku, pro jeho odepisovani, jinou techniku

tvorby rezerv a opravnych polozek nebo jiné pravidla pro ¢asové rozliSeni.

Dalsim problémem miiZze byt definice kapitalu spolecnosti a jeho struktury. V rozvaze
nejsou zafazena aktiva, ktera jsou financovana pomoci leasingu. Naopak tam jsou
zahrnuta takova aktiva, ktera ani neslouzi k hlavni ¢innosti firmy nebo se nepouZzivaji

vibec k zadné ¢innosti. (Kysela, 2007)
2.2.4. Moderni méritka hodnoceni vykonnosti

V 80. letech se zacal projevovat pfistup, ktery pohlizi na vykonnost podniku jako
na prostfedek pro tvorbu hodnoty pro vlastnika. Zacal se zohlednovat faktor ¢asu, vliv
rizika a inflace. Do popiedi se zacaly dostavat ukazatelé Ekonomicka piidana hodnota
(EVA) a TrZni pfidanad hodnota (MVA). Moderni méfitka, na rozdil od téch klasickych,
davaji ekonomicky pohled na vykonnost a nehodnoti pouze soucasnost nebo pouze

minulost. (Wagner, 2009)
Diskontované cash flow

Samostatné cash flow nezohlediuje ¢as, kdy byly finan¢ni toky vytvofeny, a ani
riziko. Tyto nedostatky tedy odbourava diskontované cash flow pomoci nakladii na
kapital. Tato metoda lze pouzit, dokdzeme-li odhadnout budouci penézni toky.

(Knapkova & Pavelkova, 2013)
Trzni piidana hodnota (MVA — Market Value Added)

MVA vy¢isluje rozdil mezi trzni hodnotou firmy a hodnotou kapitalu, ktery byl
investovan. Jinak feceno, trzni ptfidana hodnota je rozdilem mezi tim, co akcionafi do
spole¢nosti vlozili a tim, co by za prodej ziskali. MVA mulze nabyvat kladnych i
zapornych hodnot. Pokud je hodnota MVA kladnd, znamena to, Ze manaZeti tvofi novou
hodnotu a naopak, je-li jeji hodnota zaporna, investovanou hodnotu snizuji. Z toho

vyplyva, ze manazefi usiluji o maximalizaci tohoto ukazatele. MVA se vyuziva pfii
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meziro¢nim méfeni zmény hodnoty, to znamena, ze MVA se zvysi jen tehdy, kdyz
hodnota firmy vstoupne vice, nez do ni bylo investovano. Nevyhodou tohoto ukazatele
je, ze lze spocitat jen u firem, které jsou obchodované na burze. (Synek & Kislingerova,

Podnikova ekonomika, 2010)
Piebytecné vynosy (ER - Excess Return)

ER se vypocita jako rozdil skutecné a ocekdvané hodnoty bohatstvi za dané
obdobi. Skute¢na hodnota bohatstvi predstavuje budouci hodnotu pifinost pro vlastniky.
Ocekavana hodnota odpovidd hodnoté investovaného kapitalu na konci sledovaného
obdobi, které by mél investovany kapitdl dosdhnout pii investorem pozadované
vynosnosti. (Damodaran, 2007) Hodnota podniku se pak rovna kapitalu, ktery byl do
podniku investovan nyni + soucasnd hodnota nadmérného vynosu z penéznich tokl ze

stavajicich 1 budoucich projektl. (Pavelkova & Knapkova, 2005),
Ekonomicka piidand hodnota (EVA — Economic Value Added)

Vyhodou této metody hodnoceni vykonnosti podniku je, Ze pouziva zisk
ekonomicky, nikoliv ucetni, jako tomu bylo napfiiklad u ukazateld rentability. Zakladni
rozdil mezi ekonomickym a Gcetnim ziskem spoc¢iva v tom, Ze ekonomicky zisk je rozdil
vynosu a ekonomickych nakladi, tedy nékladt, které mimo klasickych ucetnich nakladi
zahrnuji také tzv. oportunitni naklady (ndklady uslé ptilezitosti). Naklady uslé prilezitosti
jsou takové naklady, které podnik ztratil tim, ze nevyuzil vyrobni faktory tak, jak nejlépe
mohl. (Fotr & Soucek, 2011)

K sestaveni ukazatele EVA je zapotiebi tii zdkladnich hodnot, a to:

e (Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT)
e celkového investovaného kapitalu (C)

e prumérnych ndklada kapitalu (WACC)

Z téchto tii klicovych hodnot potom miizeme ukazatel ekonomické ptidané

hodnoty vypocitat nasledujicim zptsobem:
EVA = NOPAT -WACC *C

Hodnota ukazatele EVA by méla vzdy vyjit kladné. Tim vznikd tzv. pfidana
hodnota, ktera zvySuje ptivodni hodnotu spolec¢nosti. (Kislingerova & kol., Manazerské

finance, 2010)
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2.3. Produktivita podniku

., Produktivita je ucinnost (efektivnost), s jakou jsou vyrobni faktory vyuzivany ve
vyrobé. “

(Klecka, Produktivita a jeji méteni - nové piistupy, 2008)

Produktivita je povazovdna za jeden zhlavnich Ciniteld, které ovliviiuji

konkurenceschopnost podniku. Jedna se o jednoduchy ukazatel, ktery méfi efektivitu

vyuziti vstupli vytvofenymi vystupy. Obecny vzorec pro produktivitu vypada nasledovné:

mnozstvi vystupu

Produktivita = (Hucka, Kislingerova, & Maly, 2011)

mnozstvi vstupu

Produktivita vychazi ze Solowa modelu, jehoz autorem je Robert Solow. Ten
definoval produktivitu prostfednictvim produkéni funkce jako vychodisko pro analyzu

ekonomického rtstu. Tento model zahrnuje Ctyfi zakladni proménné:

o vystup (Y)
o kapital (K)
e prace (L)

e znalosti Ci efektivnost (produktivita) vyuziti prace (A)

Potom muzeme produkéni funkcei obecné napsat ve tvaru Y = f (K, A, L) v urcitém ¢ase
»t (rok, mésic, tyden, den, hodina...), ktera popisuje vztah mezi vstupy a vystupy
v produk¢énim procesu. (Coelli, Rao, & Battese, 2012) Rust produktivity se pak spocita

zZ rozdilt mezi tempem ristu vystupu a vstupu. (Novotna & Volek, 2008)

Produktivita se tyka vSech podnikt, at’ uz jde o podnik vyrobni ¢i nevyrobni. U
vyrobnich spolecnosti se zpravidla posuzuje produktivita vyrabénych produktd, u
podnikli nevyrobniho typu se muize naptiklad posuzovat produktivita poskytovanych

sluzeb. (Kislingerova & kol., Inovace nastrojii ekonomiky a managementu organizaci,

2008)

2.3.1. Faktory ovliviiujici produktivitu

Produktivitu ovlivituji pfimo i nepiimo faktory, které pisobi jak uvnitt
organizace, tak i z vnéjSku. MiiZeme je rozdé€lit na fyzikalni a psychologické faktory.
Mezi fyzikalni faktory ovliviiujici produktivitu lze zatadit technologii, efektivnost,

metody zpracovani, dopravu a logistiku, redlné uspory atd. Psychologické faktory
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zahrnuji napfiklad modely chovani zaméstnancii, inova¢ni schopnost, Zivotni uroven

nebo motivaci. (Hucka, Kislingerova, & Maly, 2011)
Technologie

Rast technologie je povazovan za jeden z hlavnich zdroji rlstu produktivity. ZvySovani
technologie Ize chapat jako nové a moderngjsi cesty pfemény vstupll na vystupy a nové

zpusoby pro jejich produkci a distribuci.
Efektivnost

Za celkovou efektivnost je povazovan produkéni proces, kterého lze docilit s danymi
technologiemi a mnozstvim vstupti. Pojeti celkové efektivnosti je zalozeno na poméru

vstupu ve fyzickych jednotkach a vystupu ve fyzickych jednotkach, tedy v penézich.
Redlné uspory

Megéfteni produktivity mize byt také provadéno pomoci riistu realnych tuspor zptisobené¢ho

zvySovanim produktivity. V praxi se tento zptsob jevi jako velice pragmaticky.
Zivotni tiroveii
V problematice zivotni rovné je mefeni produktivity kliCovym prvkem, nebot’ tim, ze

roste produktivita prace, rostou pochopitelné i ptijmy obyvatel a tim roste i jejich Zivotni

uroven. (Novotna & Volek, 2008)

2.3.2. Druhy produktivit

Existuje mnoho druhd produktivit, se kterymi se mizeme V praxi setkat.

Produktivitu 1ze rozdélovat:

e podle hodnotového rozméru
o technicka produktivita je pomérem vystupu a vstupu v naturalnich
jednotkach
o technicko-ekonomickd produktivita je formulovana jako pomér
vystupu a vstupu v naturalnich jednotkdch v hodnotovém
vyjadieni
e podle stupné agregace
o mikroekonomicka produktivita, ktera se vaze ke konkrétnimu

podniku
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o makroekonomicka produktivita, kterd je zjiStovana na narodni
urovni
e podle komplexnosti uvazovaného vstupu
o celkova produktivita, kde se s vystupem srovnavaji vSechny vstupy
o parcialni produktivita, kde pométrujeme vystup a pouze urcity druh
vstupu
e podle poctu faktori
o jednofaktorova produktivita
o multifaktorova produktivita (KleCka & Matéjka, 2004)

2.3.3. Méreni produktivity

Mefteni produktivity je vcelku jednoduchy proces, pokud porovnavame jeden
vystup a jeden vstup. Potom je vypoctena produktivita povazovana za komplexni
produktivitu podniku. Komplikovanéjsi je situace, kdy na vice vystupii bylo pouzito vice
vstupt. V takovém piipad¢ se produktivita méfi na dil¢ich urovnich. (Coelli, Rao, &

Battese, 2012)

Pro méteni produktivity existuje celd fada zptisobt.. Nasledujici tabulka ukazuje

ptehled mér produktivity: (Novotna & Volek, 2008)

Tabulka 1: Prehled hiavnich mér produktivity

Ukazatel vstupu

. Kapital, prace a
Ukazatel vystupu i ] ] i . . .
Prace Kapital Kapital a prace | mezispotieba (energie,

material, sluzby)

Multifaktorova

Produktivita prace | Produktivita kapitalu
P P produktivita KLEMS multifaktorova

Produkece (zaloZena na (zaloZena na . . .
. . (zalozena na produktivita
produkci) produkci) .
produkci)
Multifaktorova
Produktivita prace | Produktivita kapitalu .
produktivita

Pfidana hodnota|(zaloZena na pfidane| (zaloZzena na pfidane

zaloZena na
hodnoté) hodnoté) (

pfidané hodnoté)

Jednofaktorové miry produktivity Multifaktorové miry produktivity

Zdroj: OECD Manual, Paris (2001)
2.3.4. Produktivita prace

Produktivitou prace se rozumi hodnota vystupu na jednotku pracovniho vstupu.

Patii mezi zakladni faktory ekonomické urovné zemé a je zdrojem hospodatského ristu.
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Vypoctena hodnota produktivity prace ukazuje efektivitu vyuziti zaméstnancti. Mizeme
ji také formulovat jako hrubou ptidanou hodnotu nebo hruby vystup na pracovnika nebo

odpracovanou hodinu. (Novotna & Volek, 2008)

Obecneé ji lze zapsat ve tvaru:

vystupy

roduktivita prace =
p p prace

Faktory, které ovlivituji produktivitu prace, jsou napiiklad:

e vyuzivani strojl a zafizeni
e zlepSeni organizace prace
e zvySovani kvalifikace pracovnika

e vytvafeni a vyuzivani novych technologii atd.

Jak jiz bylo zminéno, na mezinarodni Grovni se nejcastéji pocitd produktivita
prace na pracovnika a produktivita prace na odpracovanou hodinu. Produktivita prace
na pracovnika zavisi na rozdilech ve vyuziti pracovni doby — zalezi na podilu plné
zaméstnanych a Casteéné zaméestnanych. Produktivita prace na odpracovanou hodinu
je vmezinarodnim srovnani upfednostiiovana, jelikoz neodrazi rozdily v délce
odpracované doby. (Kislingerova & kol., Inovace nastroji ekonomiky a managementu

organizaci, 2008)

2.3.4.1. Produktivita prace zaloZzena na produkci

Produktivita prace zaloZena na produkci ukazuje, jak efektivné vyuziva podnik
praci k dosazeni produkce. Produktivitu prace ovlivitluje zejména zména kapitalu Ci
dalSich vstupti, stupeil vyuziti vyrobni kapacity, ekonomickd vzacnost a technologické,

organiza¢ni a efektivnostni zmény uvnitt podniku i mezi podniky.

Vysledek ukazatele je zapotfebi porovnat s primérem v odvétvi, protoze jina
hodnota bude uspokojiva pro sektor sluzeb a jina napiiklad pro sektor primyslu. Rust

produktivity je zavisly na vztahu zmén vstupil a zmén préce.

Produktivitu prace lze spocitat podle nasledujiciho vzorce:

index produkce (hruby vystup)
index spotieby prace

produktivita prace =
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kde indexem produkce mlizeme rozumét ocenénou produkci — trzby (vynosy) a indexem

spotfeby prace prepocteny pocet pracovnikl nebo odpracované hodiny.

Mezi vyhody tohoto ukazatele patii snadna zjistitelnost a Citelnost. Naopak
nevyhodou je, Ze ukazatel nevyjadiuje vliv ostatnich faktorti ovlivitujici produkci, jako

naptiklad technologické zmény atd. (Novotna & Volek, 2008)

2.3.4.2. Produktivita prace z pfidané hodnoty

Ukazatel tika, jak je prace vyuzivana k produkci pfidané hodnoty. Ve srovnani
s pfedchozim ukazatelem zde tolik nezalezi na zménach ve vztahu mezi praci a ostatnimi
vyrobnimi faktory. Pokud podnik vyuziva outsourcing (nahrazeni lidské prace jinym
vyrobnim vstupem), vede to k tomu, Ze se snizuje pfidana hodnota a souc¢asné se snizuje
1 spotfeba prace. Prvni efekt zplsobi riist produktivity prace, ale druhy efekt naopak
zpiisobi jeji pokles. Vyhodnocovani produktivity prace pomoci pfidané hodnoty tedy
tolik nezohlediiuje nahrazovani prace kapitalem, jako tomu bylo u produktivity prace

zalozené na produkei.

Vypocet produktivity prace:

index pridané hodnoty

produktivita prace = — - .
index spotreby prace

2.3.5. Produktivita kapitalu

Produktivita kapitdlu miize byt definovana riznymi zpiisoby, naptiklad:

index pridané hodnoty

produktivita kapitalu =

hmotny a nehmotny majetek

index pridané hodnoty

produktivita kapitalu =

hmotny a finantni kapital

index pridané hodnoty

produktivita kapitalu = hmotng majetek

index pridané hodnoty

produktivita kapitalu = it kapital

index pridané hodnoty

produktivita kapitalu =

stroje a zarizeni

Produktivita kapitalu vyjadiuje, jak efektivné podnik vyuZziva k produkci ptidané

hodnoty kapital. Produktivita kapitdlu v sobé obsahuje vliv prace, ostatnich vstupt,
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technologickych zmén, ekonomickou vzacnost, zmény ve vyuziti kapacity a dalsi faktory.
Zakladem pro produktivitu kapitalu je fyzicka zasoba kapitalu.

Stejné& jako produktivita prace, 1 produktivita kapitalu je zaloZena bud’ na celkové
produkci, nebo na pridané hodnoté. V praxi se nejéastéji produktivita kapitalu vyuziva
pro stanoveni vySe navratnosti kapitalu. Da se fici, Ze pomoci tohoto vzorce spocitdme

dopad investovanych penéz na produkei podniku.

index pridané hodnoty

roduktivita kapitalu =
p P index mnozstvi kapitalu

Stejné tak jako produktivita prace, i produktivita kapitdlu méa vyhodu
V jednoduchosti a ¢itelnosti a naopak nevyhodu v tom, Ze z ukazatele neni zfejmy vliv

ostatnich faktort. (Novotna & Volek, 2008)

2.3.6. Multifaktorova produktivita a TFP

TFP (Total Factor Productivity), neboli produktivita vyrobnich faktoru,
pfedstavuje souhrnny ukazatel produktivity a zahrnuje vSechny vyrobni faktory. Méfi
vystup vazany na kazdou jednotku prace a kapitdlu nebo dalSich faktor produkce. TFP
je jakymsi jadrem pro posouzeni agregovaného tempa riistu vystupu a ocenéni prinosu
technologického pokroku. Tvofi koncept, métici efekt technologickych zmén a je

prvotnim hnacim prvkem ekonomického ristu.
Pii vypoctu souhrnné produktivity faktort se vychazi z Vykazu zisku a ztraty:

1. Vystupem je myslen soucet veskerych vynosovych polozek z Vykazu
zisku a ztraty.

2. Vstupy zahrnuji spotiebu materialu, energie, mzdové naklady a dalsi
naklady, které jsou zapotiebi k dosazeni vynosi. Soucasti vstupt je také
naklad na kapital, ktery neni ve Vykazu zisku a ztraty obsazen a proto je
zapotiebi spocitat si sazbu vazeného priméru nakladi na kapital, tzv.
WACC (Weighted average cost of capital — viz strana 5). Touto sazbou
vynasobime veskeré Uplatné zdroje firmy a ziskdme vysi nakladii na

kapital firmy:

absolutni naklady firmy = WACC * (vlastni kapital + bankovni Gvéry + obligace)
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Dale je nutné vyloucit z ti¢etnich nakladi nédkladové troky, protoze jsou
soucasti nakladii na kapital a byly by tedy zahrnuty dvakrat. Naopak do
nakladi musime zapocitat také zaplacenou daii zvySenou o uSetiené
urokové danové Stity, tzn., ze dan z pfijml zvySime o castku, kterou
spole¢nost usetfila na danich diky tomu, Ze ndkladové uroky jsou daniové

uznatelnym nakladem.
usetrené danové Stity = nakladové Groky  datiova sazba
Produktivitu souhrnu faktorii miizeme potom napsat takto:

vynosy
naklady—troky+dan+danové §tity+[WACC+(VK+BU+0BL)|

TFP =

kde: vynosy = veskeré vynosové polozky ve Vykazu zisku a ztraty
naklady = veskeré nakladové polozky ve Vykazu zisku a ztraty
dan = dan z piijmi ve Vykazu zisku a ztraty
danové stity = nadkladové uroky * danova sazba
WACC = sazba primérnych vazenych nakladi na kapital

VK + BU + OBL = uplatné zdroje firmy (vlastni kapital + bankovni avéry

+ obligace)
Aby byl podnik dostate¢n¢ vykonny, musi platit:
TFP>1
TFP muze byt také alternativnim vyjadienim ukazatele EVA:
vynosy > naklady — troky + dan + daiové stity + WACC * (VK + BU + OBL)
vynosy — naklady — daf + uroky — dafiové §tity > WACC * (VK + BU + OBL)
Plati:
vynosy — naklady — dan = Cisty zisk

Muizeme upravit:

Gisty zisk + uroky — dafiové §tity > WACC * (VK + BU + OBL)
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Plati:
Cisty zisk + uroky — danové stity = EBIT * (1 — danova sazba)

Muizeme upravit:

EBIT * (1 — dafiova sazba) > WACC * (VK + BU + OBL)
kde: WACC = prumérné naklady na kapital

VK = vlastni kapital

OBL = obligace

BU = bankovni Gvéry

EBIT = zisk pfed odectenim urokil a dani

Po upravé tedy dostaneme vzorec pro vypocet ukazatele EVA. Pfi hodnoceni
vykonnosti firmy pomoci souhrnné produktivity faktort je zapottebi dodrzeni vSech vyse
uvedenych ptredpokladi. (Kislingerova & kol., Inovace nastroji ekonomiky a

managementu organizaci, 2008)

Tabulka 2: Hodnoty EVA a celkové produktivity

Hodnota celkové produktivity

EVA (za obdobi)
(za obdobi) mérené ukazatelem TFP
0 >1
0 =1
0 <1

Zdroj: Kislingerova E. (2008)

Tabulka ukazuje vztah mezi hodnotami TFP a ukazatele EVA. TFP ptedstavuje
podil dvou veli¢in — vynosii a ekonomickych naklad a ukazatel EVA ukazuje jejich
rozdil. Proto se na prvni pohled muze jevit zjistovani hodnoty TFP, pokud se zjistuje
ukazatel EVA, zbyte¢ny. To ale plati jen pfi statickém zjistovani, které se tyka urovné
V urcitém casovém intervalu. Pii analyzovani vyvoje, tzn. pfi zjistovani zmén, je tomu
jinak. (Kislingerova & kol., Inovace nastroji ekonomiky a managementu organizaci,
2008)
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Multifaktorova produktivita tiké, jak produktivné jsou kombinovany vstupy
(prace a kapital) vyuzivané pti tvorbé hrubého vystupu. Odrazi zmény v efektivité, zmeény
ve vyuziti kapacity, chyby v méteni a ekonomickou vzacnost. Jde o velmi podobny vztah
jako u TFP a proto je mozné tyto dva ukazatele vzajemné zaménovat. (Novotna & Volek,
2008)

2.3.6.1. Multifaktorova produktivita zaloZena na pfidané

hodnoté

Jak jiz bylo zminéno, multifaktorovd produktivita ptedstavuje, jak produktivné
jsou vstupy vyuzivany k produkci pfidané hodnoty. Celkova produktivita prace a
kapitalu neni piili§ vhodnym métitkem technologického piinosu. Je ukazatelem kapacity
primyslu, vyjadiuje, jaky pfinos k ekonomice ma jednotka priméarniho vstupu. Ucel
multifaktorové produktivity spoc¢iva v analyzovani odvétvi, které ma nejvétsi piinos na
celkové produktivité, zivotni Grovni a strukturalnich zménach z mikroekonomického i

makroekonomického hlediska.

index pridané hodnoty

Vypocet =

index spotieby prace a kapitalu

Piinosem tohoto ukazatele je moznost seskupovani napii¢ jednotlivymi druhy
prumyslu a soucCasn¢ individudlni pohled na uroven multifaktorové produktivity
Z hlediska srovnani. Nevyhodou multifaktorové produktivity je nedostatecné méfeni

technologického piinosu. (Novotna & Volek, 2008)

2.3.6.2. KLEMS multifaktorova produktivita

S jakou efektivnosti jsou kombinovany vstupy k produkci vystupu (produktu) fika
KLEMS multifaktorova produktivita. Zohlediiuje ekonomickou vzacnost, zmény ve
vyuziti kapacity a na rozdil od pfedchozi, multifaktorové produktivité zalozené na ptidané
hodnoté, zohlediiuje také technologické zmény a dalsi jiné faktory. Za cil u této
produktivity se povazuje analyza urovné jednotlivych odvétvi primyslu a posouzeni

sektorovych technologickych zmén.

index produktu

Vypocet =

index mnozstvi vSech vstupt

wewvr

jedna o ptihodny prostfedek na meéteni technologickych zmén a vymezuje roli ostatnich

vyrobnich faktorti, vyjma plidy a prace, na celkovém produkénim systému. Naopak
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nedostatkem tohoto ukazatele je velmi obtiznd srovnatelnost mezi sektory na narodni

urovni hospodaistvi a dostupnost potfebnych dat. (Novotna & Volek, 2008)

2.3.7. Zpusoby zvysovani celkové produktivity

Zvysovani celkové produktivity firmy maji v kompetenci management, vlastnici
1 zaméstnanci podniku. Hlavné tedy management by mél feSit otazky nedostatecné
produktivity, za ¢imZz miZze stdt mnoho faktordi. Napiiklad nedokonald synchronizace
pracovniho procesu zptisobujici pracovni prostoje, duplicita prace, chyby v managementu
spole€nosti, nizka flexibilita pracovni sily, nespravné fizeni nakladd, nesoulady v fizeni
zasob, nedostatecné vyuziti vyrobni kapacity a tak dale. (Synek, Kopkéané¢, & Kubalkova,
Manazerské vypocty a ekonomické analyza, 2009)

Pomocnikem v odstranéni téchto nedostatkii miize byt napiiklad tzv. TEORIE
OMEZENI. Hlavni myslenkou této teorie je, ze kazdy systém ma sva omezent, ktera maji
zasadni vliv na vysi vykonu. Odstranéni téchto omezeni mize vyznamnym zptisobem
prispét ke zvySeni vykonnosti spolecnosti. Efektivni fizeni systému zahrnuje téchto pét

kroku:

e nalezeni omezeni systému

e rozhodnuti, jak omezeni co nejlépe vyuzit
e podfizeni se rozhodnuti

e odstranéni omezeni

e ndvrat na zacatek (Matyska, 2006)

Tato teorie je pouze jednou z mnoha teorii manazerskych metod fizeni. DalSimi

jsou napfiiklad Just-In-Time (JIT) nebo Total Quality Management (TQM).

2.3.8. Velikost podniku

Stanoveni velikosti podniku je velmi dilezité hlavné z hlediska investic nebo

Z hlediska zadosti o dotace. Mezi kritéria, pomoci kterych se rozd€luji podniky, patii:

e pocet zaméstnancl,
e velikost ro¢niho obratu a

¢ bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy.

Na zakladé¢ téchto kritérii mizeme potom podniky rozd¢lit na mikropodniky, malé nebo

stfedni podniky.
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Pocet zaméstnancii zahrnuje osoby zaméstnané na plny pracovni tvazek, ¢aste¢ny

pracovni tivazek a sezoénni pracovniky.

Velikost ro¢niho obratu se stanovi sou¢tem piijmu, které spole¢nost obdrzela béhem

roku z prodeje a ze sluzeb po odeéteni vyplacenych slev. Obrat by nemél obsahovat dan

z ptfidané hodnoty ani dal$i neptimé dané.
Bilanéni sumou roéni rozvahy se rozumi hodnota hlavnich aktiv spole¢nosti.
Ke stanoveni velikosti podnikt slouzi natizeni Evropské Unie ¢. 800/2008.

Obrazek 2: Hranice pro urceni velikosti podniku

Pocet
Kateogie podniku za‘t:m’estnancu:’ Rocni obrat Rocni bilancni
rocni pracovni bo suma
jednotka nlel
stfedni <250 <50 mil. € <43 mil. €
nebo
] |
maly <50 <10 mil. € <10 mil. €
nebo
1
mikropodnik <10 <2 mil. € <2mil. €
’ nebo
| |

Zdroj: Evropska komise (2006)
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3. CiL A METODIKA PRACE

Cilem této diplomové prace je posoudit vztah mezi zadluzenosti a produktivitou
na podnikové urovni. Pro feSeni bylo vybrano odvétvi zpracovatelského primyslu,
konkrétné oddil 31 — Vyroba nabytku. Diplomova prace byla vytvofena v ramci feSeni
grantu Grantové agentury JihoCeské univerzity ¢. GA JU 053/2016/S - Inovaéni

management a konkurenceschopnost MSP.
K dosaZeni cile prace je zapotiebi splnéni nédsledujicich dil¢ich bodu:

e analyza produktivity prace
e analyza produktivity kapitalu
e analyza zadluZenosti
o celkova zadluZenost
o uvérova zadluzenost
o finan¢ni paka
e 7jisténi vztahu mezi produktivitou prace a celkovou zadluzenosti
e 7jiSténi vztahu mezi produktivitou kapitalu a celkovou zadluZenosti
e 7jiSténi vztahu mezi produktivitou prace a ivérovou zadluzenosti
e 7jiSténi vztahu mezi produktivitou kapitalu a avérovou zadluzenosti
e analyza hypotéz:
o pokud roste celkova zadluZenost a zaroven dlouhodoby majetek =
roste produktivita prace
o pokud roste celkova zadluZenost a zarovent dlouhodoby majetek =

roste produktivita kapitalu

3.1. Technika pripravy literarni reSerse

Teoretickd cast diplomové prace byla zpracovana na zdklad¢ informaci
z odbornych publikaci a elektronickych zdroji zabyvajicich se zadluZenosti a

produktivitou podniku.

3.2. Technika sbéru dat

Podklady a data, zejména tcetni vykazy, potfebné k vypracovani praktické casti
diplomové prace byly ziskany z databdze ALBERTINA. Sledované udaje podnikii jsou
za 6 let (2009 — 2014).
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3.3. Databaze ALBERTINA

Databaze ALBERTINA je prospésna firmam a institucim, které potrebuji efektivni
zdroj informaci pro ziskdvani novych klientl,, analyzy portfolia vlastnich klientd,
zjisStovani solventnosti potencidlnich partnerd nebo minimalizaci rizika plynouciho
z obchodniho styku. Vhodna je jak pro velké a stiedni podniky, které obchoduji v oblasti
business to business, tak pro malé spole¢nosti nebo zivnostniky. Touto databdzi 1ze ziskat
zakladni registracni a kontaktni idaje, piehled vazeb, informace o platebni schopnosti

dané firmy, dluzich, vlastnictvi nemovitosti nebo tdaje z ucetni zaveérky.

3.4. Metodicky postup

rowr

V Gvodu praktické casti diplomové prace bude popsano, ¢im se zabyva oddil CZ-
NACE-31 — Vyroba nabytku a poté struéné charakterizovan z makroekonomického
hlediska. Nasleduje roztiidéni podniki dle jejich velikosti na mikropodniky, malé, stiedni

a velké podniky.

Analyticka Cast se jiz bude zabyvat dil¢imi cili, uvedenymi vyse. Ke splnéni

jednotlivych cill je zapotiebi téchto vzorct:

Produktivita

.. , ;g fidana hodnota
produktivita prace (absolutni vyjadreni) = ————""22
osobninaklady

absolutni produktivita prace v roce "x"

roduktivita prace (relativni vyjadreni) =
p p ( 4 ) absolutni produktivita prace v roce "x — 1"

absolutniproduktivita prace v roce "x"

roduktivita prace (bazicke vyjadreni) =
p p ( Y ) absolutni produktivita prace v zaklad. roce

pridana hodnota

produktivita kapitalu (absolutni vyjadreni) =

dl. hmotny maj.+ dl. nehmotny maj.

absolutni produktivita kapitalu v roce "x

produktivita kapitalu (relativni vyjadieni) = — — T
abs. produktivita kapitaluv roce "x — 1

absolutni produktivita kapitalu v roce "x"

produktivita kapitalu (bazické vyjadreni) =

abs. produktivita kapitilu v zaklad. roce

ZadluZenost

. v Y I cizi kapital
celkova zadluzenost (absolutni vyjadreni) = ﬁ
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absolutni celkova zadluzenost v roce "x

celkova zadluzZenost (relativni vyjadreni) =
( 4 ) absolutni celkova zadluzenost v roce "x — 1"

absolutni celkova zadluzenost v roce "x

va z zen zicke vyjadreni) =
celkova zadluZenost (ba icke Wjad em) abs. celkova zadluzenost v zaklad. roce

‘v ‘ . Y P celkové uvéry
uverova zadluzenost (absolutni vyjadieni) = ——————
vlastni kapital

absolutni avér.zadluzenost v roce "x

uverovd zadluzenost (relativni vyjadreni) = — . . -
absolutnivér.zadluzenost vroce "x — 1

absolutniuvér. zadluzenost vroce "x

uverovd zadluzenost (bazické vyjadreni) = — - -
abs. avér. zadluzenost v zaklad. roce

v o , cr vy aktiva
inancni paka (absolutni vyjadreni) = ———
f p ( Y ) vlastni kapital

3.5. Technika zpracovani dat

Vsechna nasbirana data a informace jsou zpracovany do textu, tabulek a grafii na PC,

pomoci programu Microsoft Word 2013, Microsoft Excel 2013 a STATISTICA 12.
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4. PRAKTICKA CAST

4.1. Charakteristika odvétvi

V praktické casti se budeme zabyvat analyzou oddilu CZ-NACE-31 — Vyroba

nabytku, ktery se fadi do odvétvi zpracovatelského pramyslu.

Zpracovatelsky pramysl v Ceské republice se po sluzbach fadi k druhému
nejvyznamnéj§imu odvétvi narodniho hospodafistvi a tedy i k jednomu z nejvétsich zdroju
tvorby hrubého domaciho produktu. Zpracovava suroviny ze zemedélstvi a tézebniho
primyslu a vyrabi statky k uspokojovani lidskych potieb, ale i1 k dals§i vyrobni ¢innosti.
Do tohoto odvétvi se fadi také hutnicky, textilni, strojirensky nebo chemicky primysl a

mnoho dal§ich. (Drazdil, 2014)

0ddil vyroby nabytku zahrnuje vyrobu nabytku a ptibuznych vyrobku z jakéhokoliv
materialu, krom¢ kamene, betonu a keramiky. Ke své vyrob¢ pouziva predem zpracované
(upravené) diivi anebo dievairské vyrobky, zejména preklizky a dyhy, které pro né
zabezpecuje devarsky prumysl. Odvétvi vyroby nabytku 1ze charakterizovat jako velmi
narocné na material, ktery ¢ini az 80 % z celkovych ndkladi. Vyroba nabytku zahrnuje
produkci sedaciho nabytku, nabytku do obyvacich a détskych pokojt, loznic a jinych
obyvacich prostord, kuchyiského nabytku, nabytku pro vybaveni kanceldfi, bank,
nemocnic, zdravotnickych a jinych zatizeni, obchodi, ale i ostatniho nabytku, jako je

kovovy a doplitkovy nabytek. Odvétvi CZ-NACE-31 — Vyroba nabytku se déle ¢leni na:

e 310 vyroba nabytku

e 3101 vyroba kancelarského nabytku a zatfizeni obchodt
o 31.02 vyroba kuchynského nabytku

o 31.03 vyroba matraci

e 31.09 vyroba ostatniho nabytku (NACE-CZ, 2016)

Z hlediska zahrani¢niho obchodu je nasim nejvétSim odbératelem nabytku Némecko
(51 % podilu na celkovém vyvozu v roce 2014), mezi dal$i vyznamné obchodni partnery
patii Slovensko (7,3 %) a Belgie (5,3 %). Naopak Ceska republika nejvice nabytku dovazi
z Némecka (26,2 %), Polska (22,3 %) a Rumunska (8,3 %). (Drazdil, 2014)
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4.1.1. Zpracovatelsky prumys| z makroekonomického
hlediska

V obdobi 2004 — 2014 m¢l vyvoj podilu hrubé ptidané hodnoty zpracovatelského
pramyslu na hrubé pridané hodnoté Ceské republiky kolisavéjsi trend. Do roku 2009
hrubé pfidana hodnota odvétvi rostla. V tomto roce se snizila o 7 % na 21,7. Nasledné

doslo opét k rtstu a od roku 2012 si drzi stabilni hodnotu pohybujici se kolem 24 %.

Graf 1. Vyvoj podilu HPH zpracovatelského primyslu na celkové HPH

Podil HPH odveétvi na celkové HPH

4000000
3000000
2000000
1000000

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

nérodni hospodafstvi zpracovatelsky pramysl
Zdroj: Cesky statisticky viFad, viastni zpracovani
Hrubé pfidana hodnota zpracovatelského primyslu tvoii primérné 22,68 % na hrubé
piidané hodnoté celého narodniho hospodafstvi. Z této hodnoty zaujima oddil vyroby
nabytku pouhych 0,39 %. V odvétvi zpracovatelského primyslu ¢ini podil vyroby
nabytku zhruba 1,75 %.

Graf 2: Podil hrubé pridané hodnoty odvetvi a oddilu na ndarodnim hospodarstvi

Podil hrubé pridané hodnoty

I narodni hospodarstvi M zpracovatelsky primysl W vyroba nabytku

Zdroj: Cesky statisticky iirad, vlastni zpracovani
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Vyvoj hrubé piidané hodnoty oddilu vyroby nabytku mél v letech 2004 — 2014
kolisavy trend. Ve vysledku se zménila o 6,15 %. K nejvétsimu propadu doslo v roce
2006, kdy hodnota hrubé ptidané hodnoty klesla zhruba o 3,54 % na hodnotu 12 562 K¢.
V nasledujicim roce doslo opét k navyseni o 7,89 %. Nejvétsi hodnoty hrubé piridané

hodnoty dosahovalo odvétvi vyroby nabytku roku 2008, 15 413 K¢.

Graf 3: Vyvoj hrubé pridané hodnoty oddilu CZ-NACE-31 v letech 2009 — 2014

Vyvoj hrubé pridané hodnoty
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Zdroj: Cesky statisticky virad, viastni zpracovani

Dle ceského statistického ufadu se pocet zaméstnancli v oddilu vyroby nabytku
v letech 2004 — 2014 nejdiive mirné zvySoval, vyjma roku 2006, kdy se pocet snizil o
1 618 pracovnikii. V roce 2007 a 2008 doslo opé€t k nartistim, ovSem od roku 2009 se
zacal kazdoro¢n¢ snizovat. Posileni poctu pracovnikii nepomohlo ani oziveni trhu v roce
2014. Primérné se tento pocet kazdy rok snizil zhruba o 3,5 %. K nejvétSimu poklesu
doslo vroce 2010, ve kterém hodnota oproti roku 2009 klesla 0 9,44 % na 28 877
pracovniki. Celkové pocet pracovniku klesl o 19,32 % na hodnotu 25 488. V celkovém
poctu zaméstnancl nezaujima toto odvétvi velkou ¢ast, podili se primérné pouhymi 0,65

procenty.
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Graf 4: Vyvoj poctu pracovnikii oddilu CZ-NACE-31 v letech 2009 - 2014

Vyvoj poctu pracovniku

35000 31590 31544 32519 32918 31ggg

30000 ez 28877 26872 26793 26533 25488
25000
20000
15000
10000
5000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o

Zdroj: Cesky statisticky virad, viastni zpracovani

4.2. Roztfidéni podnik

Dle kritérii, kterymi jsme se zabyvali jiz v teoretické Casti prace (pocet zaméstnanct,
ro¢ni obrat a ro¢ni bilan¢ni suma) byly podniky klasifikovany do 4 skupin podle jejich
velikosti. Prvni skupina obsahuje mikro podniky, druhou skupinou jsou malé podniky,
treti skupina reprezentuje stiedni podniky a v posledni, ¢tvrté skupin€ jsou zastoupeny
velké podniky. Z celkového poctu 183 analyzovanych podnikli obsahuji jednotlivé

skupiny nasledujici pocet spole¢nosti:

e 1. skupina— MIKROPODNIKY — 46 podnikii

e 2. skupina— MALE PODNIKY — 76 podniki

e 3. skupina— STREDNI PODNIKY — 55 podniki
e 4. skupina— VELKE PODNIKY — 6 podnikii

Graf 5: Roztrideni podnikii podle velikosti
Roztfidéni podniku

. . o

velké podniky 3,28 % mikropodniky

stfedni podniky 25,14 %
30,05 %

malé podniky
41,53 %
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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V letech 2009 — 2014 doslo ke zvyseni poctu vyrobnich jednotek o 30 % na 7 223,
kde bezkonkurencné pievazuji mikropodniky a malé podniky (98,8 %), stiedni podniky
zaujimaji jen 1,1 % a velké podniky pouhou 0,1 %. (6 podnikl, znichZz dva jsou

zahrani¢ni).

4.3. Produktivita

Nyni se budeme zabyvat analyzou produktivity prace a produktivity kapitalu
sledovanych podnikl roztiidénych z hlediska jejich velikosti. Bude pouzito nejprve

absolutni vyjadieni, potom relativni a nakonec bazické vyjadieni.
4.3.1. Produktivita prace
Absolutni vyjadieni

Absolutné se produktivita prace vyjadiuje jako pomér pridané hodnoty a osobnich

nakladua.

Tabulka 3: Absolutni vyjadrient produktivity prdce

Druh podniku 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mikro 8,6598 7,7234 6,4551 8,8320 8,3080 8,0294
malé 4,6564 4,6302 4,9286 5,4501 6,0599 6,6103
stiedni 4,4858 4,9935 5,2875 5,1780 4,7709 4,7409
velké 4,5585 5,0433 5,0529 5,1812 5,1027 4,6625
celkem 5,5901 5,5976 5,4310 6,1603 6,0604 6,0108

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 6. Absolutni vyjadreni produktivity prace v letech 2009 - 2014

Produktivita préce - absolutni vyjad¥eni
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf 6 zobrazuje, jak se vyvijela produktivita prace v letech 2009 — 2014

V jednotlivych  skupinach podnikli. Nejvétsi produktivitu prace vykazovaly
mikropodniky, maxima dosahly v roce 2012, kdy hodnota jejich produktivity prace ¢inila
8,83, coz je oproti ostatnim podnikim témét o polovinu vice. Podobny pribéh vyvoje
produktivity prace maji sttedni a velké podniky. Celkové se produktivita prace ve

sledovaném obdobi zvysila.
Relativni vyjadreni

Relativni vyjadifeni znamend zménu hodnoty produktivity prace ve sledovaném

obdobi k hodnot¢ produktivity prace v predchazejicim obdobi, vyjadienou procentem.

Tabulka 4: Relativni vyjadreni produktivity prace (v %)

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 89,19 83,58 136,82 94,07 96,65
malé 99,44 106,44 110,58 111,19 109,08
stiedni 111,32 105,89 97,93 92,14 99,37
velké 110,64 100,19 102,54 98,48 91,37
celkem 100,13 97,02 113,43 98,38 99,18

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 7: Relativni vyjadrent produktivity prace v letech 2009 — 2014

Produktivita préce = relativni vyjadieni
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Graf 7 ilustruje vyvoj zmén produktivity prace v daném roce k predchozimu roku.
Nejvétsi vykyvy zaznamenaly mikropodniky, jejichz produktivita prace v roce 2012
stoupla o vice neZ jednu tfetinu, ale nasledujici rok opét poklesla. Nejvétsi propad
zaznamenaly stfedni podniky, u kterych az do roku 2013 produktivita prace oproti

predchozimu roku klesala. Celkové stiidave klesala a stoupala.
Bazické vyjadreni

Bazické vyjadieni predstavuje zménu hodnoty produktivity prace ve sledovaném
obdobi k hodnoté produktivity prace ve vychozim obdobi, tedy v roce 2009. Jednotlivé

hodnoty znamenaji nasobek produktivity prace oproti zakladnimu roku.

Tabulka 5: Bazické vyjddrieni produktivity prace

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 0,8919 0,7454 1,0199 0,9594 0,9272
malé 0,9944 1,0584 1,1704 1,3014 1,4196
stiedni 1,1132 1,1787 1,1543 1,0636 1,0569
velké 1,1064 1,1085 1,1366 1,1194 1,0228
celkem 1,0013 0,9715 1,1020 1,0841 1,0752

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 8: Bazicke vyjadreni produktivity prace v letech 2009 — 2014

Produktivita prace - bazické vyjadfeni
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Z grafu 8 lze vycCist vyvoj produktivity prace jednotlivych kategorii podnika za
obdobi 2009 — 2014 prostfednictvim indext. Stfedni a velké podniky svou produktivitu
prace za sledované obdobi oproti roku 2009 vzdy zvySovaly, naopak u mikropodnikt

produktivita prace znacné kolisala.
SHRNUTi PRODUKTIVITY PRACE

Vyvoj celkové produktivity prace za vsechny podniky mél ve sledovaném obdobi
kolisavou tendenci. V letech 2009 a 2010 stagnovala, v roce 2011 doslo k mirnému
poklesu a nasledujici rok stoupla o necelych 14 %. Od roku 2013 opét doslo k jejimu
snizeni. Z celkového pohledu se vSak v oblasti vyroby ndbytku produktivita prace za

obdobi 2009 — 2014 zvysila o 7,5 %.

V ramci mikropodnikti produktivita prace az do roku 2011 klesala. V roce 2012
stoupla o necelych 37 % a dosahla tim hodny 8,83 K¢ na 1 K¢ osobnich nékladd, coz je
nejveétsi hodnota v celém jejim méfeni. V dalSich letech opét mirné klesala a celkove ve

skupin€ mikropodnikt za sledované obdobi klesla o 7,28 %.

Malym podnikim se dafilo produktivitu prace kazdy rok zvySovat. Nepatrny
pokles zaznamenaly v roce 2010, kdy oproti roku 2009 klesla o 0,56 %. Poté opét
nasledoval rist a nejvétsi hodnoty 6,61 dosahovala v roce 2014. Souhrnné se produktivita

prace u malych podnikti za sledované obdobi zvysila témét o 42 %.
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Stfedni podniky se b&hem let 2009 — 2014 potykaly sristem i poklesem
produktivity prace. Zlomovy byl rok 2011. Do té¢ doby hodnota produktivity prace rostla
a Vv témze roce vykazovala i nejvyssi hodnotu, a to 5,28 K¢ na 1 K¢ osobnich nakladi. Od
roku 2011 se zacala snizovat. Celkova hodnota zvyseni produktivity prace za obdobi 2009

—2014 u stfednich podniki ¢inila 5,69 %.

Produktivita prace u velkych podnikii vykazovala nejstabilnéjsi trend vyvoje.
Nedochéazelo k vyraznym rGstim, ani poklesim. Celkové se produktivita prace

v kategorii velkych podnikt zvysila jen o0 2,28 %.
4.3.2. Produktivita kapitalu

Absolutni vyjadreni

Absolutni vyjadieni produktivity kapitdlu pfedstavuje, kolik korun piidané
hodnoty pfipada na 1 K¢ dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Tabulka 6: Absolutni vyjadrent produktivity kapitdlu
Druh podniku 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 3,2979 4,0713 2,7841 5,5318 4,1256 3,7823

malé 1,2570 1,2767 1,2396 3,0179 1,4023 1,4432
stiedni 1,6473 1,4875 1,4490 2,7300 1,2784 1,1938
velké 2,3509 2,2970 2,1340 2,7095 2,2549 1,8623
celkem 2,1383 2,2831 1,9017 3,4973 2,2653 2,0704

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 9: Absolutni vyjadreni produktivity kapitalu v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf 9 popisuje vyvoj produktivity kapitalu v obdobi 2009 — 2014 dle jednotlivych
skupin podnikd. Nejlépe si opét vedly mikropodniky, naopak nejhiife na tom byly malé a
sttedni podniky. U velkych podnikii se hodnota produktivity kapitalu vyrazné nemeénila,
pohybovala se okolo hodnoty 2.

Relativni vyjadreni

Relativni vyjadieni znamena zménu hodnoty produktivity kapitalu ve sledovaném

obdobi k hodnoté produktivity kapitalu v pfedchdzejicim obdobi, vyjadienou procentem.

Tabulka 7: Relativni vyjadreni produktivity kapitalu (v %)

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 123,45 68,38 198,70 74,58 91,68
malé 101,57 97,09 243,46 46,47 102,92
stredni 90,30 97,41 188,40 46,83 93,38
velké 97,71 92,91 126,96 83,22 82,59
celkem 106,78 83,29 183,91 64,77 91,40

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani
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Graf 10: Relativni vyjadreni produktivity kapitalu v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Z grafu 10 lze vyc¢ist zmény v produktivité kapitalu oproti pfedchazejicimu roku.
Nejvetsi zvySeni zaznamenaly malé podniky v roce 2012, nasledujici rok naopak doslo
k velkému propadu. Podobny trend vyvoje vykazovaly i ostatni kategorie podniki, u

velkych podnikt vSak nebyly vykyvy tak veliké.
Bazické vyjadreni

Bazické vyjadreni popisuje zménu hodnoty produktivity kapitalu ve sledovaném
obdobi k hodnoté produktivity kapitalu ve vychozim obdobi, tedy v roce 2009. Jednotlivé

hodnoty opét znamenaji nasobek produktivity kapitalu oproti zdkladnimu roku.

Tabulka 8: Bazické vyjadrent produktivity kapitdlu

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 1,2345 0,8442 1,6774 1,2510 1,1469
malé 1,0157 0,9862 2,4009 1,1156 1,1482
stfedni 0,9030 0,8797 1,6573 0,7761 0,7247
velké 0,9771 0,9078 1,1525 0,9592 0,7921
celkem 1,0678 0,8894 1,6356 1,0594 0,9683

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani
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Graf 11: Bazické vyjadreni produktivity kapitdlu v letech 2009 — 2014

Produktivita kapitélu = bazické vyjadieni
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf 11 vyjadiuje vyvoj produktivity kapitalu pomoci indexti. Nejlépe si vedly
malé podniky. Jejich produktivita kapitalu v roce 2012 vzrostla téméf aZ na 2,5 nasobek
hodnoty roku 2009. U stiednich a velkych podnikt vzrostla produktivita kapitalu oproti

zakladnimu roku pouze v roce 2012.
SHRNUTIi PRODUKTIVITY KAPITALU

Stejné jako u produktivity prace, i u produktivity kapitdlu mél vyvoj kolisavy
trend. V roce 2011 byl zaznamenan pokles na hodnotu 1,9, ale v nasledujicim roce
prudce stoupla zhruba o 84 % a dosahovala hodnoty 3,5. V letech 2013 a 2014 nasledoval
opét pokles. Z celkového hlediska se produktivita kapitalu v oddilu vyroby nabytku za
obdobi 2009 — 2014 snizila o 3,18 %.

Vyvoj produktivity kapitdlu u mikropodnikiit mél velmi kolisavy trend. Nejvetsi
hodnoty dosahovala v roce 2012, kdy ptedstavovala 5,53 K¢ na 1 K¢ dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. Souhrnné se produktivita za obdobi 2009 — 2014

zvysila o necelych 15 %.

U malych podnikl produktivita kapitdlu ze zacatku sledovaného obdobi spise
stagnovala. K vyraznému nartstu doslo az v roce 2012, kdy jeji hodnota stoupla o 143 %.
Nésledovalo snizeni a celkové produktivita kapitalu u malych podnikii stoupla za

sledované obdobi také o 15 %.
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Podobny trend vyvoje zaznamenaly také stfedni podniky. Do roku 2011
produktivita kapitdlu klesala a vroce 2012 doSlo k velkému naristu o 88 %.
V nasledujicich letech zaznamenaly stfedni podniky opét pokles a vroce 2014
dosahovala produktivita nejnizsi irovné ve vSech kategoriich méfeni, a to 1,19 K¢ na 1
K¢ dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Tady produktivita kapitalu v letech
2009 — 2014 klesla 0 27,53 %.

Produktivita kapitalu velkych podniki vykazovala, stejné jako u produktivity
prace, nejstabilngjsi vyvoj. Nejvyssi hodnoty, 2,71, dosahovala v roce 2012, jako ostatni

skupiny podnikl. Celkové ovSem u velkych podniki za sledované obdobi doslo ke

vrwe

v roce 2014.

4.4. Zadluzenost

Tato kapitola praktické casti se vénuje analyze celkové zadluZenosti a jejim

dals$im variantam vyjadieni. Opét bude provedeno absolutni, relativni 1 bazické vyjadieni.

44.1. Celkova zadluzenost
Absolutni vyjadreni

Absolutni vyjadieni celkové zadluzenosti poméiuje cizi zdroje podniku

s celkovymi aktivy.
Tabulka 9: Absolutni vyjadreni celkové zadluzenosti

Druh podniku 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 1,8627 0,9046 2,3436 1,0834 0,9934 1,3089

malé 0,6573 0,6990 0,7704 0,8799 0,7701 0,7295
stredni 0,5977 0,7328 0,7333 0,8627 0,9473 0,6183
velké 0,3354 0,4075 0,3661 0,3235 0,2972 0,3236
celkem 0,8633 0,6860 1,0534 0,7874 0,7520 0,7451

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 12: Absolutni vyjadreni celkové zadluzenosti v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Z grafu 12 je patrny vyvoj celkové zadluZenosti jednotlivych skupin podnikd.
Nejstabilngjsi vyvoj vykazuji velké podniky, jejichz hodnoty celkové zadluzenosti jsou

pod primérem. Naopak u mikropodnikii mél jeji vyvoj velmi kolisavy trend.
Relativni vyjadieni

Relativni vyjadieni zadluZenosti vystihuje jeji zménu oproti piredchazejicimu

obdobi, vyjadienou procenty.

Tabulka 10: Relativni vyjadreni celkové zadluzenosti (v %)

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 48,56 259,07 46,23 91,69 131,77
malé 106,34 110,21 114,22 87,52 94,73
stiedni 122,60 100,07 117,64 109,80 65,27
velké 121,50 89,85 88,36 91,88 108,86
celkem 79,46 153,56 74,75 95,51 99,08

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 13: Relativni vyjadreni celkové zadluzenosti v letech 2009 — 2014

Celkova zadluZenost - relativni vyjadfeni
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Graf 13 opét ilustruje nerovnomérny vyvoj celkové zadluzenosti v kategorii
mikropodnikd. K nejvétsimu navyseni doslo v roce 2011, hodnota stoupla o 259 %.
V dalsich letech se vSak podatilo zadluzenost snizit na pfijatelnou troven. U ostatnich
skupin podniku celkova zadluzenost kolisave stoupala i klesala.

Bazické vyjadreni

Toto vyjadieni zachycuje zménu celkové zadluzenosti oproti zakladnimu roku

2009 pomoci indext.

Tabulka 11: Bazické vyjadreni celkové zadluzenosti

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 0,4856 1,2581 0,5816 0,5332 0,7026
malé 1,0634 1,1720 1,3386 1,1715 1,1097
stredni 1,2260 1,2269 1,4433 1,5848 1,0344
velké 1,2150 1,0917 0,9646 0,8863 0,9648
celkem 0,7946 1,2201 0,9120 0,8710 0,8631

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 14: Bazické vyjadreni celkové zadluzenosti v letech 2009 — 2014
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Graf 9 zobrazuje zménu zadluzenosti v letech 2010 — 2014 pomoci indexu.
K nejvétsimu snizeni doslo u mikropodnikil, naopak u malych a sttednich podnikii doslo

za sledované obdobi ke zvySeni zadluzenosti.

SHRNUTiI CELKOVE ZADLUZENOSTI

ZadluZenost za obdobi 2009 — 2014 celkové klesla o 13,69 %, jeji vyvoj byl vSak
doprovazen velkymi vykyvy. Za témito vykyvy stoji vyvoj zadluzenosti ve skupiné
mikropodnikd.

Zadluzenost mikropodnikil ve sledovaném obdobi zna¢né¢ kolisala. Pouze v roce
2010 a 2013 se podafilo udrzet vysi zadluZenosti pod trovni 1. Nejhorsi pro né byl rok
2011, oproti roku 2010 stoupla zadluzenost o 259 % na 2,34. V nasledujicich letech se
podaftilo zadluzenost snizit, az v roce 2014 dosSlo k mirnému nardstu na hodnotu 1,31.

Z celkového pohledu se zadluZenost v kategorii mikropodniki snizila 0 29,73 %.

Malé podniky vykazovaly vcelku stabilni vyvoj celkové zadluZenosti.
Nedochazelo k velkym narastim ani propadim a jeji troven v zadném roce neptesahla

hodnotu 1. Vysledné vSak malé podniky zaznamenaly zvySeni zadluzenosti v letech 2009

cvwr

zadluzenost vykazovaly v roce 2009, 0,65.

ZadluZenost stiednich podnikl ve sledovaném obdobi méla také kolisavy trend,

ovSem ne tak zna¢ny jako u mikropodnikii. Nejhorsi hodnotu vykazaly v roce 2013, 0,95,
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dalsi rok se ale podatilo zadluZenost snizit o 34,73 % na 0,62. Setfeni viak ukazalo, Ze i
u stfednich podnikt se celkoveé zadluZenost za obdobi 2009 — 2014 zvysila, a to o 3,45
%.

Uroveii zadluZenosti velkych podnikii v zadném roce nepiesahla hodnotu 0,5.
Nejnizsi hodnoty dosahovala roku 2013, 0,29, poté doslo k nértistu o necelych 9 %.
Z celkového hlediska velké podniky svou zadluZenost ve sledovanych letech snizily o

3,52 %.
4.4.2. Uvérova zadluzenost

Absolutni vyjadieni

Pti absolutnim vyjadieni iveérové zadluzenosti se davaji do poméru celkové uvéry

s vlastnim kapitalem spolecnosti.
Tabulka 12: Absolutni vyjddieni iivérové zadluzenosti
Druh podniku 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 0,5772 1,0251 0,9192 2,8584 2,5366 0,6680

malé 0,7281 1,3929 0,8336 2,2836 0,9831 1,2458
stredni 0,5730 0,5800 0,8416 0,5277 0,5253 0,4885
velké 0,1999 0,2421 0,1956 0,2110 0,1665 0,2409
celkem 0,5195 0,8100 0,6975 1,4702 1,0529 0,6608

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 15: Absolutni vyjadrent uvérové zadluzenosti v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Graf 15 zachycuje vyvoj uvérové zadluzenosti v letech 2009 — 2014. Nejvétsi
vykyvy byly zaznamenany v kategorii mikropodniku, u kterych v roce 2012 dosahovala
jeji hodnota 2,85, nejnizsi hodnotu vykazovaly v roce 2009, 0,57. Nejlépe se vedlo
velkym podnikiim, za celé¢ sledované obdobi se hodnota pohybovala okolo 0,2 a

nedochazelo k velkym vykyvim.
Relativni vyjadieni

Relativni vyjadieni znamend zménu hodnoty tvérové zadluzenosti ve vztahu

k pfedchazejicimu roku.

Tabulka 13: Relativni vyjadreni uverové zadluzenosti (v %)

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014
mikropodniky 177,59 89,67 310,96 88,74 26,34
malé 191,32 59,85 273,94 43,05 126,73
stiedni 101,22 145,12 62,70 99,54 93,00
velké 121,12 80,80 107,85 78,93 144,63
celkem 155,91 86,11 210,77 71,61 62,76

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 16. Relativni vyjadreni uvérové zadluzenosti v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Z grafu 16 vyplyva vyvoj uvérové zadluzenosti v letech 2009 az 2014 v relativnim
vyjadieni. Je patrné, ze mikropodniky a malé podniky mély podobny, velmi nestabilni,

vyvoj. Naopak nejstabilnéjsi trend vyvoj zaznamenaly velké podniky.
Bazické vyjadreni

Pomoci indextt mtizeme zachytit vyvoj uvérové zadluzenosti v jednotlivych letech

ve vztahu k zakladnimu obdobi, tedy roku 2009.

Tabulka 14: Bazické vyjdadreni uverové zadluzenosti

Druh podniku 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 1,7759 1,5925 4,9522 4,3946 1,1573
malé 1,9132 1,1450 3,1366 1,3502 1,7112
stiedni 1,0122 1,4689 0,9211 0,9168 0,8526
velké 1,2112 0,9786 1,0555 0,8330 1,2049
celkem 1,5591 1,3426 2,8298 2,0266 1,2719

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf 17: Bazické vyjadrent uvérové zadluzenosti v letech 2009 — 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf 17 ilustruje vyvoj uv€rové zadluzenosti ve vztahu k roku 2009. U
mikropodnikd doslo v roce 2012 Kk velkému nartastu na hodnotu 2,85. Nejméné vykyva

zaznamenaly opét velké podniky.
SHRNUTI UVEROVE ZADLUZENOSTI

Za vSechny kategorie podnikt se ivérova zadluzenost ve sledovaném obdobi 2009
—2014 zvysila 0 27,19 %. Nejvetsi meziro€ni nartst byl zaznamenan v roce 2014, a to u
velkych podnikd, kdy stoupla oproti roku 2013 o0 44,63 % na hodnotu 0,2409.

Mikropodniky mély velmi nestabilni vyvoj tivérové zadluZenosti. V roce 2012 a
2013 piekrocila jeji hodnota hranici 200 %. V nasledujicim roce, 2014, doslo ale
k velkému snizeni na hodnotu 0,668. Za celé sledované obdobi se hodnota Gvérové
zadluzenosti zvysila o 15,73 %.

U malych podnika byl trend vyvoje podobny jako u mikropodnikii. Nejvetsi
Primérné se meziro¢né jejich uvérova zadluzenost zvySovala o 38 %. Z celkového

pohledu se ve skupiné malych podnikli za obdobi 2009 — 2014 zvysila o 71 %.

Stfedni 1 velké podniky vykazovaly stabilnéjsi vyvoj tvérové zadluZenosti nez
pfedchozi dvé skupiny. Obéma kategoriim se dafilo drzet jeji hodnotu pod 100 %. U
sttednich podnikil tvérova zadluzenost celkové klesla o 14,74 % a u velkych podniki

stoupla 0 20,49 %.
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Ukazatel¢ celkové a uveérové zadluzenosti nemaji piilis ptiznivé vysledky, coz je
zpusobeno vysokymi kumulovanymi ztratami z minulych let, diky kterym spolecnosti

vykazuji niZsi vlastni kapital a vySsi cizi kapital.

4.4.3. Financ¢ni paka

Finan¢ni paka v absolutnim vyjadfeni zachycuje pomér aktiv a vlastniho kapitalu

podniku.
Tabulka 15: Absolutni vyjadrent financni paky
Druh podniku 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mikropodniky 9,1912 5,1997 7,7767 10,3626 12,2435 5,5861

malé 5,5031 5,6998 3,4630 5,6972 3,5861 5,3799
stredni 2,2855 2,2269 4,4647 3,1469 4,2110 3,4431
velké 1,7620 1,9959 1,8058 1,5965 1,4795 1,5131
celkem 4,6854 3,7806 4,3775 5,2008 5,3800 3,9805

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Graf 18: Absolutni vyjadreni financni paky v letech 2009 — 2014
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Graf 18 zachycuje vyvoj finan¢ni paky v oddilu vyroby nabytku za obdobi 2009
—2014. Z grafu je patrné, ze nejlépe si vedou velké podniky, u kterych se hodnota finanéni
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paky pohybuje okolo 1,5 — 2. Naopak u mikropodnikt dochézelo v jejim vyvoji k velkym

vykyviim. Celkové se finan¢ni paka za sledované obdobi snizila zhruba o 15 %.

Tento ukazatel neni pro analyzu pfili§ vhodny, protoze musely byt vyfazeny

podniky, které vykazuji zdporny vlastni kapital.

4.5. Analyza vztahu mezi produktivitou a
zadluzenosti
Za cil regresni analyzy se povaZuje nalezeni vztahu mezi produktivitou a

zadluzenosti. Zkoumani této vazby bude provadéno zavisle na velikosti podnikdi.

Pfed samotnym Setfenim bylo zjiSténo, Ze vSechna zpracovavana data odpovidaji
normalnimu rozdéleni. Z analyzy jsou vSak vyfazeny podniky se zdpornym vlastnim

kapitalem.

4.5.1. Vztah produktivity prace a celkové zadluzenosti
Nyni se budeme konkrétnéji zabyvat vztahem mezi produktivitou a zadluzenosti,

a to mezi produktivitou prace a celkovou zadluzenosti.

Tabulka 16: Vztah produktivity prace a celkové zadluzenosti dle jednotlivych kategorii
podniki

Druh podniku pocet pripadu korelacni koeficient p-value
mikropodniky 188 0,1307 0,0747
malé 375 0,1055 0,0432
stfedni 298 0,5590 0,0000
velké 36 -0,2043 0,2321

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Tabulka 16 zobrazuje shrnuti vztahti mezi produktivitou prace a celkovou
zadluzenosti dle jednotlivych kategorii podnikt. Z Setfeni vyslo najevo, ze u malych a
sttednich podnikli ma zadluzenost vliv na produktivitu prace. Tento vztah vyjadiuji

rovnice:
produktivita prace = 4,3095 + 1,6164 * celkova zadluzenost pro malé podniky a

produktivita prace = 3,0327 + 2,5068 * celkova zadluzenost pro sttedni podniky.
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U zbylych dvou skupin podnikii nebylo prokazano, ze by jejich zadluzenost méla néjaky

ucinek na produktivitu prace.

Obrazek 3: Vicenasobna regrese — vztah produktivity prace a celkové zadluzenosti u
malych podnikii

Wysledky regrese se zavislou proménnou - PP (Tabulka2)
R= 10545631 R2= 01112103 Upravene R2= 00841318
Fi1,366)=4,1161 p=,04320 Smérod. chyba odhadu : 3,9161

b Sm.chyba b Sm.chyba t(366) p-hodn.
MN=368 zb* zb
Abs.Elen 4,309525 04766289 9043575 0000000

celkova zadluZenost 0,105456) ) 0.051979) 1.616411 0796728 2,02881¢
Zdroj: Albertina, viastni zpracovani v programu STATISTICA 12

Obrazek 4: Vicendasobna regrese — vztah produktivity prace a celkové zadluZenosti u

strednich podnikii
Wysledky regrese se zavislou proménnou - Produktivita prace (Kopie - Segit1)
R= 55896859 R2= 31244588 Upravené R2= 31034968
F(1.328)=149,05 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu - 4 5137

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(328) p-hodn.
N=330 zb* zb

Abs.clen 3,032658 0,292181| 10,37939 _0.000000
Celkova zadluZenost 0,555969 0045784 2506798 0205328 12,208740.000000

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani v programu STATISTICA 12

4.5.2. Vztah produktivity kapitalu a celkové

zadluzenosti

Nasledujici tabulka zachycuje vztah mezi produktivitou kapitdlu a celkovou

zadluzZenosti.

Tabulka 17: Vztah produktivity kapitalu a celkové zadluzenosti dle jednotlivych kategorii
podniku

Druh podniku pocet pripadt korelaéni koeficient p-value
mikropodniky 188 -0,0974 0,1850
malé podniky 375 0,0226 0,6628
stfedni podniky 298 -0,1037 0,0599
velké podniky 36 -0,4771 0,0033

Zdroj: Albertina, viastni zpracovani

Setfeni vztahu produktivity kapitalu a celkové zadluZenosti ukazalo, Ze pouze u
velkych podnikt 1ze prokéazat vztah mezi t€émito dvéma veli¢inami. Tento vztah mtiZe byt

vyjadien nasledujici rovnici:
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produktivita kapitalu = 3,8722 — 4,6873 * celkova zadluzenost
To znamena, ze zadluzenost velkych podniki ma dopad na jejich produktivitu kapitalu.

Obrazek 5: Vicendsobna regrese — vztah produktivity kapitdalu a celkové zadluzenosti u
velkych podnikii

Vysledky regrese se zavislou proménnou @ produktivita kapitalu (Se3it1)
R= 47713030 R2= 22765332 Upravené R2= 20493725
F(1,34)=10,022 p=< 00326 Smérod. chyba odhadu : 1,4207

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(34) p-hodn.
M=36 zb* zb
Abs.élen 3,87215 0,559293 §.92329| 0000000
celkova zadluZenost 0477130 0,150719| -4,68733 1,480661 -3.155?
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani v programu STATISTICA 12
4.5.3. Vztah produktivity prace a tuvérové
zadluzenosti

Nyni budeme zkoumat vztah mezi produktivitou prace a uvérovou zadluzenosti.

Tabulka 18: Vztah produktivity prace a uveérové zadluzenosti dle jednotlivych kategorii
podniku

Druh podniku pocet pripadu korelaéni koeficient p-value
mikropodniky 188 0,0189 0,7973
malé podniky 375 -0,0066 0,8987
stfedni podniky 298 0,0152 0,7833
velké podniky 36 -0,3901 0,0187

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Stejné€ jako u vztahu produktivity kapitdlu a celkové zadluzenosti, i1 tady vysla
prokazatelnd zévislost téchto dvou proménnych pouze u velkych podnika a vyjadii se

touto rovnici:
produktivita prace = 5,6360 —4,1663 * uvérova zadluzenost

U ostatnich skupin podnikti se nepodatilo dokazat zavislost produktivity prace na

uveroveé zadluzenosti.
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Obrazek 6: Vicenasobnd regrese — vztah produktivity prace a uverové zadluzenosti u
velkych podnikii

Wysledky regrese se zavislou proménnou - produktivita prace (Sesit1)
R= 39007997 R2= 15216238 Upravené R2= 12722593
F(1.34)=6,1020 p=,01868 Smérod. chyba odhadu : 1,4486

4.5.4.

Vztah produktivity kapitalu a uvérové

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(34) p-hodn.
M=36 zb* zb
Abs.clen 5,63598 0373042 15108716 0000000
tivérova zadluZenost _-0.390080 > 0157913 -4.16630 1.686607 -2.4?D2
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani v programu STATI A 12

zadluzenosti

Posledni analyzou této kapitoly bude zkoumani vazby mezi produktivitou kapitalu

a uvérovou zadluzenosti.

Tabulka 19: Vztah produktivity kapitdlu a uvérové zadluzenosti dle jednotlivych kategorii
podniku

Druh podniku pocet pripadu korelacni koeficient p-value
mikropodniky 188 0,0635 0,3878
malé podniky 375 -0,0240 0,6431
stfedni podniky 298 -0,3758 0,0000
velké podniky 36 -0,2616 0,1233

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Po provedeni vicenasobné regrese bylo zjisténo, ze stiedni podniky vykazuji vztah

mezi produktivitou kapitalu a avérovou zadluzenosti. Tento vztah vyjadiuje rovnice:
produktivita kapitalu = 1,6723 — 0,4562 * uverova zadluzenost

U ostatnich podnikii neni z analyzy jasné, zda tvérova zadluzenost ovliviiuje 1 jejich

produktivitu kapitalu.

Obrazek 7: Vicendasobna regrese — vztah produktivity kapitdalu a uveéroveé zadluzenosti u
strednich podnikii

Wysledky regrese se zavislou proménnou - produktivita kapitalu (Sesit1)
R= 37581147 R2= 14123426 Upravené R2= 13861607
F(1,328)=53,944 p=,00000 Smérod. chyba odhadu : 2,7223

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(328) p-hodn.
N=330 zb* zh
Abs.clen 1,672271 0149962 11,15129 _0.000000
tvérova zadluZenost -0,37581 0,051165 -0,456169 0,062109 -?‘.3446

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani v programu STATISTICA 12
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4.6. Analyza vztahu mezi zadluZenosti,

dlouhodobym majetkem a produktivitou

V posledni kapitole praktické ¢asti se budeme zabyvat otazkou vztahu zadluzenosti,

dlouhodobého majetku a produktivity. Pokud podnikiim v letech 2009 — 2014 rostla

zadluzenost a dlouhodoby majetek, Ize predpokladat, ze jim rostla také produktivita.

Budeme se tedy zabyvat hypotézami:

e pokud 1 celkova zadluZzenost a zaroven 1 dlouhodoby majetek = 1 produktivity

prace

e pokud 1 celkova zadluzenost a zaroven 1 dlouhodoby majetek = 1 produktivity

kapitalu

Tabulka 20: Vztah zadluzenosti, dlouhodobého majetku a produktivity dle jednotlivych

kategorii podnikii
mikropodniky malé podniky  stfedni podniky  velké podniky
pocet % pocet % pocet % pocet %
Pocet pozorovani 46 76 55 6
Rast PP i PK 2 4,35 3,95 2 3,64 0 0
Rdst PK 1 2,17 5,26 2 3,64 1 16,67
Rust PP 1 2,17 0 0 0 0 0
Celkem 4 8,70 9,21 4 7,27 1 16,67
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Graf 19: Vztah zadluzenosti, dlouhodobého majetku a produktivity dle jednotlivych
kategorii podnikui
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
U mikropodniki bylo tedy zjisténo, Ze celkem 4 podniky spliiuji zadanou
podminku ristu zadluzenosti, dlouhodobého majetku a zaroven produktivity. Z téchto
¢tyf podnikid pouze dvéma firmam roste jak produktivita prace, tak produktivita kapitalu.
Zbylym dvéma spolecnostem roste bud’ jen produktivita prace, nebo jen produktivita

kapitalu.

Ze skupiny malych podnikt tuto podminku spliiuje 7 podniki, coz je v celkovém
podtu pozorovani 9,21 %. Tii podniky spliiuji viechna kritéria. Ctyfem spole¢nostem

vV ramci malych podnikt roste pouze produktivita kapitalu.

V kategorii stfednich podnikii bylo zjisténo, Ze produktivita roste Ctyfem
podnikim. Dvéma z nich roste pouze produktivita kapitalu a zbylym dvéma produktivita

prace i kapitalu. V celkovém poctu pozorovani tvoii 7,27 %.

Z velkych podnikt splnil podminku ristu zadluzenosti, dlouhodobého majetku a
zaroven produktivity pouze 1 podnik. U tohoto podniku bylo zjisténo, ze pokud roste

zadluZenost a dlouhodoby majetek, roste mu produktivita kapitalu.

Na zéklad¢ vysledkl z této analyzy se nepodafilo prokdzat, ze by se podnikiim

svymi investicemi do dlouhodobého majetku dafilo zvySovat také produktivitu.
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5. ZAVER

Tato diplomova prace se vénovala produktivité a zadluZenosti podniki, spadajicich
do klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE-31 — vyroba nabytku. Cilem bylo

posoudit vazbu mezi t€émito dvéma veli¢inami na podnikové Grovni.

Prakticka cast prace se dé€li na ti1 hlavni kapitoly. Prvni analyzuje produktivitu prace,
produktivitu kapitalu, celkovou zadluzenost, Gvérovou zadluzenost a finan¢ni paku
Vv letech 2009 — 2014. Druha kapitola se zabyva vztahem mezi jednotlivymi druhy
produktivit a zadluzenosti. Posledni ¢ast se snazi zodpovédet otazku, zda podnikim roste
produktivita, roste-li jim zadluzenost a dlouhodoby majetek. Pro analytickou ¢ast bylo
zvoleno jedno z odvétvi zpracovatelského primyslu a to konkrétné vyroby nabytku.
Tento oddil vyrabi nabytek a piibuzné vyrobky z jakéhokoliv materidlu, krom¢ kamene,
betonu a keramiky. Podili se 1,75 procenty na hrubé piidané hodnoté zpracovatelského
primyslu a pouhymi 0,39 procenty na celém narodnim hospodaistvi. Z hlediska
pracovnikl tvofi oddil vyroby ndbytku Vnarodnim hospodaistvi 0,65 % a ve

zpracovatelském pramyslu 2,45 %.

V tvodu praktické ¢asti prace byly analyzované podniky roztfidény do 4 skupin podle
jejich velikosti. Z celkového poctu 183 podnik bylo 46 mikropodnikli, 76 malych
podnik, 55 stfednich podniki a 6 velkych podnikd.

Produktivita prace se za sledované obdobi zvysila o 7,5 %. Nejvétsi podil na zvySeni
m¢ély zfejmé malé podniky, kterym vzrostla o0 42 %. U mikropodnika doslo za sledované
obdobi ke sniZzeni o 7,28 %, které bylo doprovazeno nerovnomérnym vyvojem
V jednotlivych letech. Stiedni podniky nejdiive vykazovaly rast produktivity prace, ale
od roku 2012 se zacala pomalu snizovat. Celkové se jejich produktivita prace zvysila o
5,69 %. Nejstabilngj$i vyvoj produktivity prace zaznamenaly velké podniky. Ve
sledovaném obdobi dochazelo pouze k nepatrnym zménam, a proto se jejich produktivita

prace zvysila jen 0 2,28 %.

Analyza vyvoje produktivity kapitalu ukazala, Zze v letech 2009 — 2014 doslo ke

snizeni jeji hodnoty o 3,18 %. Hodnoty u mikropodnikti ve sledovaném obdobi znacné

vvvvvv

pfedstavovala 2,78 K¢ na 1 K¢ dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Malé

podniky vykazovaly celkem stabilni vyvoj, krom roku 2012. Tehdy doslo ke zvyseni o
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143 %. Podobny trend vyvoje byl také u stfednich podnikii. Velké podniky vykazovaly
také veelku stabilni vyvoj, ovSem v roce 2014 doslo ke snizeni o 17,41 %, coz zapficilo

celkovy pokles 0 20,79 %.

Celkova zadluzenost ve sledovaném obdobi klesla o 13,69 %, avSak jeji vyvoj
doprovazely zna¢né vykyvy, zejména u mikropodnikl. Ty vykazovaly velmi nestabilni
trend vyvoje, v roce 2011 stoupla dokonce na hodnotu 2,34. Ve vysledku se vSak celkova
zadluZenost v mikropodnicich snizila o 29,73 %. U malych podnikii byl zaznamenan
veelku stabilni trend vyvoje. Presto doslo v letech 2009 — 2014 K jejimu navySeni o
necelych 11 %. Zadluzenost u stfednich podnika méla kolisavé;si trend a zvySila se o 3,45
%. Nejptijateln¢jsi hodnoty vykazovaly ve sledovaném obdobi velké podniky. Jejich

zadluZenost se snizila o 3,52 %.

Analyzou uvérové zadluzenosti bylo zjisténo, Ze ve sledovanych letech doslo k jejimu
navyseni, a to 0 27,20 %, na ¢emz maji zfejm¢ nejveétsi podil malé podniky. Primérné
doslo v kazdém roce k nariistu o 38 %. Také mikropodniky vykéazaly zvySeni Gvéroveé
zadluzenosti, a to 0 15,73 %. Naopak stfedni 1 velké podniky zaznamenaly vcelku stabilni
trend vyvoje uvérové zadluzenosti a v celém sledovaném obdobi doslo i k jejimu poklesu.

U sttednich podniki o 14,74 %, u velkych podnikti 0 20,49 %.

Z analyzy finan¢ni paky bylo patrné, Ze nejlépe jsou na tom velké podniky, u nichz
doslo k jejimu poklesu o 14,13 %. Stejné tak u mikropodnikl a malych podnikii doslo za
sledované obdobi k poklesu finan¢ni paky, pouze stfedni podniky vykazovaly jeji narast
0 50,65 %. Celkov¢ se finanéni paka v letech 2009 — 2014 snizila zhruba o 15 %. Tento
ukazatel nebyl dale vice analyzovan z divodu omezené vypovidaci schopnosti vysledki,
protoZe z pozorovani musely byt vyfazeny podniky, které vykazuji zaporny vlastni

kapital.
Nasledné¢ byl analyzovan vztah mezi produktivitou a zadluzenosti.

Zkoumanim vztahu mezi produktivitou prace a celkovou zadluZenosti bylo zjisténo,
ze urcita vazba téchto dvou veliCin existuje v kategorii malych a stfednich podniki.
Korela¢ni koeficient u malych podniki ma hodnotu 0,1055, coz znamena malou zavislost

mezi témito dvéma veli¢inami. U stfednich podniki vysSel korela¢ni koeficient 0,5590.

Vztah mezi produktivitou kapitalu a celkovou zadluzenosti byl prokdzan pouze u

velkych podnikti. Hodnota ,,p* vysla 0,0033, tzn., ze zadluzenost velkych podniki ma
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dopad na jejich produktivitu kapitalu. Korelacni koeficient vSak nabyva hodnoty -0,4771,

coz znamena negativni vazbu téchto dvou veli¢in.

Urcity vztah mezi produktivitou prace a uvérovou zadluZenosti se podafilo dokézat
také pouze u velkych podniki. I zde je hodnota korela¢niho koeficientu zaporna, -0,3901.

Znamena to tedy snizeni produktivity prace pii zvySeni avéra.

Analyza vztahu produktivity kapitalu a ivérové zadluZenosti prokazala vztah téchto
dvou veli¢in u stiednich podnikt. Stejné€ jako v ptedchozich dvou analyzach, i tady vysel
korela¢ni koeficient zdporny, -0,3758. Jednim z divodu mize byt casové zpozdéni, kdy

se efekt z investice mtze projevit az v del§im ¢asovém horizontu.

Posledni ¢ast prace hledala odpovéd’ na otdzku, zda podnikim, kterym se zvySuje
dlouhodoby majetek a soucasné zadluzenost, roste i produktivita. Bylo zjiSténo, ze
zZ celkového poctu 46 mikropodnikl pouze 4 podniky spliiuji zadanou podminku. Z téchto
Ctyt firem pouze dvéma roste jak produktivita prace, tak produktivita kapitalu. U malych
podnikid zkoumani ukazalo, Ze tyto tfi veliiny rostou 7 podnikiim ze 76, coz je 9,21 %.
Do pozorovani bylo zatazeno také 55 stiednich podnikii, z nichz ¢tyfem spole¢nostem
roste zadluzenost, dlouhodoby majetek i produktivita. V posledni skuping, skupiné
velkych podnikii, byl nalezen pouze jeden podnik, ktery spliiuje zadanou podminku,
avSak, tomuto podniku roste pouze produktivita kapitalu. Z celkového poctu 6 podnikli
tvofi 16,67 %. Pomoci této analyzy se nepodafilo prokazat, Ze by se podnikiim dafilo

zvySovat svoji produktivitu, pokud investuji do dlouhodobého majetku.

Na zéklad¢ uskutecnénych analyz bylo zjisténo, Ze v ramci nékterych skupin podnikd,
rozdélenych podle velikosti, existuji urcité vztahy mezi produktivitou a zadluzenosti.

Jedna se predevsim o stiedni a velké podniky.
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. SUMMARY

This thesis is focusing on analysis of indebtedness and productivity at company level.
The main aim is to analyse these two variables and find their relationship.

The thesis is divided into two main parts, theoretical and practical. The theoretical
part includes information about indebtedness and productivity issues, whereas the
practical part is focusing on analysing of these two variables and finding their

relationship. It is focused on companies producing furniture.

In the introduction of the practical part is a characteristics of furniture manufacturing
industry according to the CZ-NACE and a summarization from a macroeconomic
perspective. These companies are than categorized by their size into micro, small,
medium and large companies. The following chapters are aimed on a productivity and
indebtedness analysis according to each category and on analysis of their relationship.
The last chapter is aimed on hypothesis that is supposed to find out, if the companies, that
have long-term asset and indebtedness growth, have also a productivity growth. The

conclusion includes a summary of all the analysis.

According to the analysis was found out, that in some small groups of companies exist
a significant relationship between productivity and indebtedness. It is mainly about a

medium and large companies.
KEYWORDS:

indebtedness - productivity - production of furniture - manufacturing industry - company
size
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