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1. Uvod

Tato bakalarska prace ma za cil analyzovat produktivitu prace a kapitalu a
kapitalovou strukturu podnikd pusobicich v odvétvi zpracovatelského pramyslu a najit
mezi nimi vztah a na zdkladé téchto zjisténi pak vznést doporuceni tykajici se upravy

kapitalové struktury

Produktivita je jednim za zékladnich pilifa fungujiciho podniku. Vyjadiuje
efektivitu vyuzivani vyrobnich faktort pfi transformac¢nim procesu. Jeji vySe tikd, na
kolik efektivné jsou ve vyrobé podniku zpracovavany vyrobni faktory. Neni-li
produktivita sledovana a udrZzovana, podnik se mize dostat do finan¢nich problémi,

které mizou skoncit az jeho likvidaci.

Rozhodovani o kapitalové struktufe, tzn. o zdrojich kryti majetku, patii mezi

vvvvvv

v

Teoreticka cast vymezuje zékladni pojmy, které budou v dalSich ¢astech
pouzivany. Definuje pojmy kapitdlova struktura, vlastni a cizi kapitél, optimalizace
kapitalové struktury, produktivita a jeji méfeni a velikost podniku. Metodicka cast

popisuje zvolené metody zkoumani a definuje pouzité vzorce.

Praktickd ¢ast je rozdé€lena do dvou casti. Prvni ¢ast zaujiméd analyza
produktivity prace, kapitalu a zadluZenosti na zéklad€ roz¢lenéni dle velikosti podnikt
pusobicich na trhu v odvétvi definovaném pomoci klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ-NACE — 25 v letech 2008 - 2013. V druhé casti je provadéna korela¢ni analyza,
jejiz cilem je nalezeni vzajemnych vztahli mezi produktivitami a zadluZenosti nezavisle

na velikost podniku, zavisle na velikosti podniku a dale zavisle na zadluzenosti.
Zaver prace zhodnocuje analyzou zjisténé vztahy a na jejich zakladu vyjadiuje
doporuceni optimalizace kapitdlové struktury za ucelem dosazeni vys$si produktivity

prace a kapitalu.



2. Literarni reSerse

2.1 Kapitalova struktura podniku

Kapitélovou (finan¢ni) strukturou podniku rozumime strukturu zdroji (ptvod,
pramen), z nichz majetek podniku vznikl. Tuto strukturu muzeme klasifikovat podle
hlediska vlastnictvi vlozeného kapitalu. Vlozil-li kapital do podniku sam podnikatel
(zakladatel) nebo skupina podnikatelii, hovoiime o vlastnim kapitalu. Vlozil-li kapital
do podniku vétitel (napf. banka), hovofime o cizim (uvérovém, dluhovém) kapitalu,
kratce o dluhu. Toto ¢lenéni kapitadlovych zdroju plati jak pfi zalozeni podniku, tak pfi
zvétSovani majetku podniku 1 pro financovani jeho béZznych potieb. (Synek, 2006; Fotr,

1999)

Druhé hledisko, kterym lze na kapitalovou strukturu nahlizet, se tyka mista,
odkud se finan¢ni zdroje ziskavaji. Pokud je timto mistem podnik a jeho vlastni ¢innost
jde o interni zdroje, a v pfipadé, Ze tyto zdroje ptichazeji z vnéjsku podniku, jde o

externi zdroje, resp. externi kapital.

Dalsim hlediskem je doba, na kterou podnik kapital ziskava, resp. doba, do které
jej musi uhradit. Podle tohoto hlediska ¢lenime kapital na dlouhodoby (splatnost delsi
nez 1 rok) a kratkodoby s povinnosti uhradit jej do jednoho roku. Dlouhodoby kapital
tvoti dlouhodoby cizi kapital a vlastni kapital, kratkodoby ptedstavuje kratkodoby cizi
kapital.

Stanoveni vhodné kapitalové struktury je obtizny ukol, nebot’ tuto ovliviiuje
vetsi pocet faktorti s protichidnym plsobenim, mezi néz patii predevSim struktura
majetku podniku, finanéni péaka, ndklady kapitdlu, dostupnost urcitych zdroji
financovani, odvétvova piislusnost podniku a mnoho dalSich faktortii spojenych

s podnikem, resp. s jeho okolim. (Fotr, 1999)

Nésledujici schéma znazornuje jednotlivé slozky kapitdlové struktury

podniku.



Obréazek 1 - Kapitalova struktura podniku
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2.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patii majiteli (majitelim). Je hlavnim nositelem
podnikatelského rizika (u obchodnich spolecnosti vyhradnim nositelem, u podniku
jednotlivce spolu s osobnim majetkem). Jeho podil na celkovem kapitalu je proto
ukazatelem finan¢ni jistoty (finan¢ni nezavislosti) podniku. Vlastni kapital neni stalou

veli¢inou, ale méni se podle vysledkl hospodateni v piislusném obdobi.
Vlastni kapital obchodni spole¢nosti je rozdélen do n€kolika polozek:

» zakladni kapital,
kapitalové fondy,
fondy ze zisku (rezervni fondy)

nerozdéleny zisk.

YV V VYV V

vysledek hospodateni (dale jen VH) bézného tcetniho obdobi
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Z&kladni (kmenovy) kapital je oznac¢ovan jako zakladni jméni. Tvoii jej penézni
1 nepen¢zni vklady spole¢nikii do spolecnosti. Jeho vySe se povinné zapisuje do
obchodniho rejsttiku. V akciové spolecnosti vznikd zakladni jméni vydanim (emisi)

akcii o ur€ité jmenovité hodnoté. (Synek, 2006)

Zékladni kapitél a kapitadlové fondy jsou povazovany za externi zdroje, jelikoz
nejsou vytvoreny piimo podnikem, nybrz do néj vlozeny. Fondy ze zisku a nerozd€leny
zisk jsou oznaCovany jako interni zdroje, jelikoZ jsou vytvafeny z prostfedkd, které

podnik vyprodukoval. Pouziti téchto zdrojii je oznacuje jako samofinancovani.

Kapitalové fondy zahrnuji dva zdroje financovani, tzv. emisni 4Zio a ostatni
kapitalové fondy. Emisni 4zio vznika v ptipadé emise akcii, kdy se cena, za kterou se
akcie upisuji, odliSuje od nomindlni ceny. Zdrojem ostatnich kapitalovych fondil jsou

dary, dotace od statu, mistnich organizaci, zahrani¢nich poskytovateli aj. (Fotr, 1999)

Fondy ze zisku se vytvareji pfimo ze zakona (ve spol. sr. 0. a a. S. zakonny
rezervni fond, v druzstvech ned¢litelny fond), nebo je jejich tvorba piedepsana
stanovami spolecnosti (statutarni a ostatni fondy). Jsou pojistkou proti nepfedvidanym
rizikiim v podnikani; slouzi ke kryti ztrdt a k pfekonani nepfiznivého prubchu

hospodateni spolecnosti.

Nerozdeleny zisk je €ast zisku po odbodu dani, ktera se nerozdéluje mezi
majitele (akciondte), ale slouzi k dalSimu podnikéni. Je nutné upozornit na to, ze zisk
nemusi predstavovat hotové penize ani penize na Ucftech v bance, a nemusi byt
k dispozici pro zadné platby (neni cash flow). Tak se mize stat, ze i podnik, ktery
vykazuje vysokou castku bézného 1 nerozdéleného zisku, nema dostatecné volné
penézni prostiedky a mizZe mit platebni potiZze. Vlastni kapitdl podniku na druhé strané

snizuje ztrata bézného ucetniho obdobni i neuhrazena ztrata z minulych let.

2.1.2 Cizi kapital

DalS§im dualezitym zdrojem financovani vétSiny podnikii je cizi kapital. Je
dluhem podniku, ktery podnik musi vurcené dobé splatit. Podle této doby jej
rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu do jednoho roku), a

dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok). (Synek, 2006)

Veskery cizi kapital je povazovan za externi zdroje. (Fotr, 1999)



Kratkodoby cizi kapital (krdtkodobé dluhy) zahrnuje zavazky podniku, které
jsou splatné béhem jednoho roku. Patii mezi né kratkodobé bankovni uvéry,
dodavatelské uvéry (dodavatel doda zbozi na uvér — v rozvaze jsou vedeny pod ndzvem
zavazky z obchodniho styku) zalohy piijaté od odbératelti (jsou k dispozici podniku do
doby dodavky — oznauji se téZ jako odbératelsky uveér), pujcéky, ¢astky dosud
nevyplacenych mezd a plath (zdvazky k zaméstnanciim), nezaplacené dané¢, vydaje
pristich obdobi (naklady, které budou zaplaceny v budoucnu), dluzné dividendy a;.
(Synek, 2006)

Kratkodobé zavazky zahrnuji také kratkodobé sménky k thrad€, zavazky ke

spole¢nikiim a zavazky vaci institucim (napf. socidlniho zabezpeceni). (Valach, 1999)

Dlouhodoby cizi kapital tvoii dlouhodobé bankovni uvéry (napf. hypotecni
uvéry), vydané (emitované) podnikové obligace a dluzni Upisy, leasingové dluhy a jiné

dlouhodobé zavazky. (Synek, 2006)

Rezervy jsou tvofeny na vrub nakladi podniku (snizuji vykazovany zisk) a
predstavuji ¢astku penéz, kterou bude muset podnik v budoucnosti vydat — jde tedy o
budouci zdvazky (napf. rezervy na opravy hmotného majetku, na thradu kursovych

ztrat). Tyto rezervy nejsou odecitatelné pro tcely zdanéni zisku. (Vlach, 1999)

2.1.3 Optimalizace kapitaloveé struktury

Za optimalni kapitalovou strukturu se povazuje takové sloZeni dlouhodobého

kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady kapitalu minimalni.

Optimalni strukturu kapitdlu Ize také definovat jako takové slozeni kapitalu,
které maximalizuje trzni hodnotu firmy.

Pojeti optimalni kapitalové struktury pii minimalnich primérnych ndkladech

kapitalu zobrazuje nésledujici graf: Teorie U-kiivky



Obréazek 2 - Teorie U-kiivky
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v % /
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i
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N, = néklady vlastniho kapitélu, N, = néklady dluhu (bez zohledn&ni dang), N = primérné néklady kap
talu, D = dluh, K = celkovy kapitél.

Zdroj: Valach, J. 2010
Graf miZeme roz€lenit na 3 ¢asti s postupné se zvySujicim podilem ciziho kapitalu

1. V oblasti malého podilu ciziho kapitalu jsou primérné naklady vysoké, nebot
spole¢nici musi do firmy vlozit velké mnozstvi prostfedkll, za které pozaduji
odpovidajici vynosnost. Ta byva velka vzhledem k velkému riziku.

2. V oblasti nahrazovani vlastniho kapitalu cizim dochdzi ke snizeni primérnych

naklad na kapital. Jelikoz banky nebo instituce poskytujici cizi kapital
podstupuji niz8i riziko nez spole¢nici (krach firmy by je ,,nepolozil®), jsou
ochotni nabidnout kapital za niz$i Girok nez spolec¢nici.
Zde vstupuje do financniho rozhodovani také efekt ,,danového stitu. Jelikoz
uroky jsou danové uznatelnym nakladem, je mozné si jejich prostiednictvim
snizit zadklad dané. Cizi kapitdl je tim jesté levnéjSim v zavislosti na dafové
sazb¢ a uroku z n¢;j.

3. V oblasti vysokého podilu ciziho kapitalu primérné néklady rostou, nebot’ firma
vstupuje do vétsiho rizika. Finanéni instituce poskytujici cizi kapital nejsou jiz
ochotny poskytovat Gvéry s nizkym trokem. Urokova mira se tedy zvysuje.
Podobné reaguji i samotni spole¢nici, ktefi s nartstajicim rizikem poZzaduji také

vEétsi miru vynosnosti.



Je potieba fici, ze optimdlni bod nejnizSich nakladti na kapitdl neni pevné

stanoven. Lisi se odvétvim i situaci na trhu.
Diivody pouziti ciziho kapitalu

» podnikatel nema dostate¢ny vlastni kapital nezbytny k zaloZeni podniku

» podnikatel pfechodné nedisponuje potfebnym kapitdlem v dobé potieby (pfi
expanzi nebo modernizaci)

» pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji poskytovateli prava v pfimém fizeni
podniku (na rozdil od pfijimani novych spolecnikli, ktefi rozfed’uji vlastni
kapital a tim i fidici pravomoci)

» cizi kapital je vétSinou levnéj$i nez vlastni a jeho pouziti tudiz zvySuje

rentabilitu podniku (klesaji praimérné naklady na kapital),
Proti jeho vétsSimu pouziti pak stoji tyto faktory:

» cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu,
pti velkém rozsahu dluht roste nebezpedi bankrotu, zv1asté v obdobi recese

> kazdy dalsi dluh je obtizné&jsi jej ziskat, nebot’ potencialni véfitelé se obavaji
o svij kapital

» vysoky podil ciziho kapitadlu omezuje jedndni managementu, které musi byt

piizptisobeno véfitelim (Synek, 2006)

Obecné je mozné fici, ze zvySovani podilu ciziho kapitdlu vede za urcitych
podminek K ristu rentability vlastniho kapitalu (tento jev se nazyva finan¢ni pakou),
soucasné vSak klesa finan¢ni stabilita podniku. Z hlediska volby kapitalové struktury je
proto obvykle nutné hledat urcity kompromis mezi rentabilitou a finan¢ni stabilitou,

respektive rizikovosti. (Fotr, 1999)

Podnik by mél mit pravé tolik kapitalu, kolik potiebuje. Ma-li kapitélu vice, je
jeho vyuziti nehospodarné. Rikame, e podnik je piekapitalizovan. Tim je sice podnik
finanéné stabilni, ale sniZzuje se celkova efektivnost podnikani. Ma-li podnik naopak
kapitalu méng, zpiasobuje to poruchy vchodu podniku. Rikdme, Ze podnik je
podkapitalizovan. K tomu ¢asto dochazi v obdobi expanze podniku, kdy podnik prudce
rozsifuje vyrobu a prodej, ¢imz spontanné rostou jeho aktiva (zdsoby, pohledavky i
investiéni majetek), ktera nejsou kryta potfebnymi finan¢nimi zdroji. Podnik se

zadluZzuje u svych dodavateld a timto kratkodobym cizim kapitalem je kryt i



dlouhodoby majetek. Podnik se dostava do platebni neschopnosti, coz byva pocatkem

jeho konce. (Synek, 2006; Valach, 1999)

Stanoveni optimalni miry zadluZenosti (optimalniho poméru vlastniho a ciziho
kapitalu) dale vychazi ze skute¢nosti, ze s rastem zadluzenosti roste i irokova mira —

roste riziko jak pro banku, tak pro véfitele.

Kratkodoby cizi kapital by mél byt pouzit pouze k financovani likvidniho
majetku (likvidnich aktiv), a to jsou predevsim prostfedky, kterymi 1ze rychle a beze
ztrat kratkodobé dluhy (kratkodoby cizi kapital) splatit. Naproti tomu dlouhodoby
kapital by mél kryt dlouhodoby majetek a trvale vazany obézny majetek.

» Pouziti dlouhodobého kapitalu k financovani kratkodobého majetku
(kratkodobych aktiv) je neefektivni

» Pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobého
majetku (dlouhodobych aktiv) je vysoce riskantni.

Piebytek obézného majetku nad kratkodobym cizim kapitalem nazyvame ¢istym
pracovnim kapitdlem. Lze jej definovat jako Cast ob&ézného majetku financovaného
dlouhodobymi zdroji. Cisty pracovni kapital je tedy &astka volnych prostfedkil, ktera
zustane podniku k dispozici po tthradé viech b&znych zavazki. Zadouci je, aby byla ve
form¢ penéz. Uspokojiva vySe Cistého pracovniho kapitdlu je jednim ze znakli dobré
finan¢ni situace podniku. Pokud kratkodoby cizi kapitél ptevysi obézny majetek — coze

je krajné nezadouci, vznikne tzv. nekryty dluh. (Krutina, Novotna, 2009)
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Obréazek 3 - ¢isty pracovni kapital

Dlouhodoby
majetek Vlastni
kapital
Dlouhodoby
— kapital
Cisty
pracovni louhodoby
kapital Cizi kapital
Kratkodoby P
majetek —
ratkodoby Kratkodoby
cizi kapital 2 Lapitsl

Zdraj: Krutina V., Novotna M. 2009

2.1.4 Naklady kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu Ize obecné odvodit jako vynosy z alternativniho uziti
kapitalu, o které podnik pfichazi (tzv. oportunitni naklady, resp. néklady obé&tované
prilezitosti). Jde o vynosy, které by podnik ziskal, kdyby se na misto aktudlniho ulozeni

finan¢nich prostiedkt rozhodl investovat do jiné prilezitosti. (Fotr, 1999)

Dal§imi metodami stanoveni nakladi vlastniho kapitalu jsou metody zalozené na
odvozovani nékladi podle rizikovosti, napt. metoda CAPM (metoda definujici
rizikovou prémii). Tyto metody ptedstavuji sofistikovanéjsi pohled, jelikoz respektuji

prinik vice kritérii. (Kislingerova, 2010)
Naklady ciziho kapitalu

Cizi kapital mtizeme z hlediska nakladi rozd¢lit na:
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cizi kapital nevyvolavajici néklady — je tvofen piedev§im kratkodobymi
zavazky, naptiklad zavazky k dodavatelim
cizi kapital, za ktery musi podnik platit drok — jedna se o bankovni uvéry,

leasingovy pronajem, nebo najemné. (Fotr, 1999)

Za néklady ciziho kapitdlu lze dosadit primérnou trokovou miru zjisténou na

zaklad¢ velikosti a ceny jednotlivych uvért piijatych podnikem. (Kislingerova, 2010)

Nck = 0m * (1-sd)

Nck= néklady na cizi kapital
Um = (rokova mira
sd = sazba dané

(1-sd) = efekt danového Stitu

Naptiklad pii pouziti ciziho kapitalu o 10% urokové mife pii 20% zdanéni Cini

néklady na tento kapital pouze 8%.

Uroky z avéri a obligaci jsou odegitatelnou polozkou pro zdanéni zisku. Tato

skutecnost sniZzuje cenu ciziho kapitalu pro podnik a podporuje tim jeho SirSi vyuZiti,

nenarus$i-li se tim finanéni stabilita podniku. (Kislingerova, 2010)

Prumérné naklady kapitalu

Obecné Ize primérné ndklady na kapital vyjadfit takto:

NK = (m *(1-sd)*CK/K + NVK * VK/CK

kde:

NK - celkové naklady na kapital v %

um — drokova mira v %

NVK — néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %
sd — sazba dané z piijmu v podob¢ koeficientu

CK — cizi kapital v K¢

VK —vlastni kapital v K¢

K — celkovy kapital v K¢

Naklady na vlastni kapital se vypoctou

NVK = NVK =

a.) u akciove spole¢nosti b.) u ostatnich podnikt

dividenda na akcii podil na zisku

cena akcie zakladni kapital

(Krutina, Novotna, 2009)
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Vypocet je na prvni pohled velmi jednoduchy. Pokud se vSak mé kazda
z uvedenych polozek konkrétné kvantifikovat, je nutno postupovat velmi opatrné, aby

nedoslo k pfili§ velkému zkresleni. (Kislingerova, 2010)
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2.2 Analyza a hodnoceni kapitalové struktury

2.2.1 Zdroje analyzy
Ugetni zavérka
Finan¢ni analyza se opira pfevazné o informace, které Cerpa z Gcetni zaveérky

podniku. Obsah uéetni zavérky je zavazné upraven zakonem o udetnictvi. Udetni
zavérku v soustavé podvojného ucetnictvi tvori:

» rozvaha

» vykaz ziskl a ztrat

» priloha

o obecné udaje o ucetni jednotce - nazev, sidlo, pravni forma,
pfedmét ¢innosti, struktura vlastnika apod.

o informace o ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a
zpiisobech ocenovani — vysvétleni aplikace obecnych Ucetnich a
metod pro oceflovani a odepisovani; jedna se zejména o0 zasoby,
hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek, cenné papiry apod.

o dopliujici informace k rozvaze a vykazu ziski a ztrat — jedna se o
informace, které nejsou patrné, napiiklad pohledavky a zavazky
po lhuté splatnosti pies 180 dnd (tyto jevy budou mit na podnik
vliv v budoucnu)

o vykaz o penéznich tocich (cash flow) — slouzi ke znazornéni

ptehledu piijmu a vydaji, obvykle za jeden rok
Roc¢ni zprava

Roc¢ni zpravu vydéavaji povinné emitenti vefejné¢ obchodovatelnych cennych
papirQt do tfi mésich po ukonceni kalendainiho roku. Dale vydavaji jeji zkracenou
podobu po uplynuti prvniho pololeti. Od vyro¢ni zpravy se 1isi tim, Ze navic obsahuje:

» standardizovanou tabulku obsahujici hlavni finan¢ni vysledky
» vlastni zpravou obsahujici

o zmény v zakladnich Gdajich o emitentovi

o udaje o pfedmétu podnikani

o zmény v Udajich o finan¢ni situaci

14



o udaje o ¢innosti emitenta

o informace o ocekdvané hospodarské a finan¢ni situaci emitenta
v dal$ich letech

o skutecnosti, které vyvolaly v uplynulém roce vyznamnou zménu
kursu cenného papiru vydaného emitentem, nebo zhorsili jeho
schopnost plnit zavazky z cennych papirt

o informace o vSech penézitych a naturalnich pfijmech a tantiémach
statutarnich organti a ¢lenti dozorcich rad a fteditelti a vztazich

mezi jimi a emitentem
Audit

Auditem se rozumi vyrok auditora, ze vykézany vysledek hospodateni je

spravny a vérohodny. Cilem auditu je vyjadfit nazor auditora na ucetni zavérku.

Auditor ovétuje:
> zda Udaje v Gcetni zavérce a ve vyro¢ni zpravé vérné zobrazuji stav majetku,
zavazki, rozdil majetku a zavazku, finan¢ni situaci a vysledek hospodateni

» zda je ucetnictvi vedeno uplng, prokazatelné a spravné (Kislnigerova, 1999)

2.2.2 Metody analyzy

Ve finan¢ni analyze jsou zpravidla aplikovany dvé rozborové techniky a to tzv.
procentni rozbor (absolutni ukazatele) a pomérova analyza. Technika procentniho
rozboru spo¢iva v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovani rozboru vertikalni (tj.
procentni rozbor) a horizontdlni (tj. vypocet rozdill a indexll) struktury ucetnich
vykazi. Na tento krok navazuje vytvofeni soustavy ukazatelii. Zde lze pouzit dva
tradi¢ni postupy. Soustavy paralelni jsou soustavy, ve kterych pro existenci podniku je
stejné vyznamné, jak je zhodnocovan kapitdl akcionait, jaka je uroven likvidity a
zadluzenosti. V pyramidovych soustavach je klicovy tcel analyzy, od ucelu se odviji
vrchol, ktery je rozkladan v dalsich krocich na dil¢i ¢initele, jejichz smyslem je vysvétlit

chovani vrcholu (analyza ROA).

Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykaza hleda odpovédi na tyto otazky:
» O kolik jednotek se zménila piislusna polozka v Case.

» O kolik % se zménila ptislusna jednotka v Case
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Tento rozbor je zpracovavan bud’ mezi dvéma nebo vice po sobé jdoucimi
obdobimi, nebo. Cilem je tedy zmé&fit pohyby jednotlivych veli¢in.

Analyza vertikalni struktury ucetnich vykazu si klade za cil zjistit, jak se napf.
jednotlivé majetkové casti podileli na bilancni sumé. Lze tak kvantifikovat napf.

sledovat pohyby kapitalového portfolia.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Na analyzu absolutnich vstupnich dat navazuje vypoc¢et pomérovych ukazatelt.
Ty pokryvaji veskeré slozky vykonnosti podniku.
Tyto ukazatele 1ze uspotfadat do blokd:
rentability
likvidity
aktivity

YV V VYV V

zadluzenosti (Kislingerové, 2010)
Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vloZeného kapitalu je métitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu. (Valach, 1999)

Vsechny ukazatele rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik

K¢ zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele.
Rentabilita je obecn¢ definovana:

zisk

vlozeny kapital
Téchto ukazatelt existuje velké mnozstvi, v praxi se nejéastéji pouzivaji tyto:

» Rentabilita investovaneho kapitalu (ROCE — Return of capital employed)
Tento ukazatel méii efekt, tj. kolik provozniho hospodéiského vysledku pied
zdanénim podnik dosahl z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli. M4 se

na mysli zpoplatnény kapital
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ROCE

EBIT
" Vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bank.ivéry

» Rentabilita aktiv (ROA — Return on assets)

Kli¢ové meéfitko rentability. Pométuje zisk s celkovymi aktivy, které byly
investovany do podniku nehledé¢ na ptivod (vlastni, cizi). KliCovym je zde

pohled pfes majetkovou bazi a schopnost podniku ji efektivné vyuzit.

_ EBIT
~ Aktiva
» Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on equity)

Jeden zkliovych ukazatelt, na ktery soustfed’uji pozornost akcionaii,
spole¢nici a dalsi investoii. Mé&fi, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu
investovaného kapitalu akciondfem. Do tohoto kapitdlu se zahrnuje i emisni

azio, fondy ze zisku a zisk bézného obdobi.

EAT
Vlastni kapital

ROE =

(Kislingerova, 2010)
» Ekonomicka ptidana hodnota (EVA — economic value added)

Tento ukazatel charakterizuje hodnotu pfidanou akcionafi k jeho plvodni
investici. Je chépana jako Cisty vynos z provozni Cinnosti podniku snizeny o
naklady kapitélu.

EVA =EBIT x (1 —t) — WACC xC

kde: t—sazba dané (koeficient)
WACC — primérné naklady kapitalu
C — dlouhodob¢ investovany kapital

(Krutina. Novotna, 2009)

Ukazatele likvidity

K tomu, aby podnik mohl dlouhodobé fungovat, musi byt nejen rentabilni, ale
musi byt soucasné schopen uhradit své potieby, tj. musi byt solventni. Likvidita se
stfetava s rentabilitou, nebot’ k tomu, aby byl podnik likvidni, musi mit na sebe vazany

urcité prostiedky v obéznych aktivech, zdsobach, pohledavkach a na uctu. Tyto vazané
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prosttedky musi byt profinancovany, tj. nejen ze vazi kapital, ale musi byt uhrazeny
néklady s jejich profinancovanim spojené.

Solventnost — schopnost podniku, hradit v¢as, v pozadované vysi a na
pozadovaném mist¢ splnit splatné zavazky

Likvidita — schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky za
ucelem solventnosti

Likvidnost — mira obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy.
Z obézné¢ho majetku je nejlikvidnéjsi kratkodoby finan¢ni majetek, méné likvidni jsou

kratkodobé pohledavky a nejméné likvidni jsou zasoby.

Likvidita 3. stupné — bézna likvidita

oo obézni aktiva
bézna likvidita =

kratkodobé zavazky
Tento ukazatel méfi, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby
proménil vSechna obézna aktiva na hotovost. Hlavni smysl ukazatele spo¢iva v tom, ze
pro uspeé$nou c¢innost podniku ma zasadni vyznam thrada kratkodobych zéavazka
z odpovidajicich polozek aktiv. Optimalni hodnota je v rozmezi 1,6-2,5 v zavislosti na
strategii fizeni pracovniho kapitalu (agresivni, konzervativni). Hodnota niz§i nez 1

vyjadiuje snizenou likviditu a je neptizniva.

Likvidita 2. stupné — pohotova likvidita

o obézna aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky
pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
Tento ukazatel se oznaCuje jako rychly test. Odstraituje nedostatky bézné
likvidity tim, Ze se vyluCuji z ob&Znych aktiv zdsoby (nejméné likvidni polozka
obézného majetku) a nedobytné pohledavky. Za uspokojivou se povazuje hodnota

kolem 1.

Likvidita 1. stupné — okamzita likvidita

. o e pohotové penézni prostredky
okamizita (penéini)likvidita =

kratkodobé zavazky
Pouziva se pro vnitropodnikové analyzy. Za uspokojivou se povazuje hodnota
kolem 0,2. Za pohotové penézni prostfedky se rovnéz povazuji volné obchodovatelné

cenné papiry, Seky apod. (Kislingerova, 2010, Krutina, Novotna, 2009)
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity reprezentuji kombinované ukazatele, kde jsou do vzajemnych
vztaht davany jednotlivé polozky ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu zisku a
ztrat — trzby. Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové
casti, zda disponuje relativné rozsdhlymi kapacitami, které zatim nejsou pfilis
vyuzivany, nebo naopak pfili§ vysoka rychlost obratu muze byt signdlem, ze firma
nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich rustovych pfilezitosti nebude
mit Sanci pro jejich realizaci. V extrémnim pifipadé muze byt i signalem bliziciho se
Upadku v dusledku nezvladnutého ristu.
Ptiklady:
Obrat dlouhodobého majetku
Obrat zasob
Doba obratu zasob

Doba splatnosti pohledavek

vV V V V V

Doba splatnosti kratkodobych zavazku (Kislingerova, 2010)

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele vyjadiuji vztahy mezi cizimi a vlastnimi zdroji.

Ukazatel zadluZenosti, také uvadén jako ukazatel véfitelského rizika:

. celkové dluhy
zadluzenost =

celkova aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje, jaka cast podnikovych
aktiv je financovana kapitdlem akcionait:

vlastni kapital

aktiva
Ukazatel rokového kryti
EBIT

TIE =
Celkovy nakladovy urok

Vyjadiuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje drokové platby. Na

rozhrani investice a spekulace je povaZovana hodnota ukazatele 3. Hodnota ukazatele 1
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znamena, ze veSkera podnikovad produkce jde na uhradu ndkladovych troki.

(Kislingerova, 2010; Krutina, Novotna, 2009)

2.3 Produktivita a jeji méreni

2.3.1 Definice produktivity

Produktivita je ucinnost (efektivnost), s jakou jsou vyrobni faktory vyuzivany ve
vyrobé&. Produktivita se tykd vSech podniki, vyrobnich i nevyrobnich, nebot’ vyrobou v
SirSim slova smyslu se rozumi transformace vstupll v uZzitecné vystupy — vyrobky ¢i
sluzby. (Klecka, 2008)

Vyrébi-li podnik vyrobky uspokojujici potfeby trhu s maximalnim vyuzitim
vSech vyrobnich faktorli, pficemz vyrobni faktory jsou v optimdlnim mnozstvi a
Vv optimalni proporci, miizeme o ném prohlasit, ze vyrabi efektivné. Efektem podniku
jsou poskytované vyrobky a sluzby (statky), tj. vystup (output) podniku. Vyrobky a
sluzby vznikaji spotiebou vyrobnich faktort, které tvoii vstup (input podniku. (Synek,
2006)

2.3.2 Méreni produktivity a hospodarnost

Cilem produktivity je zméfit efektivitu vyuzivani vyrobnich faktor. Rust
produktivity se pak sestdva z rozdilu mezi tempem ristu vystupu a tempem rist vstupu.
Produktivitu miZeme méfit pomoci riznych ukazatelt, kdy zalezi na cili méfeni

dostupnosti dat.

Obecné je produktivita pomér:

vyrobni vystup

vyrobni vstup

Zdroj: Klecka J., 2008

Pro takto vyjadienou produktivitu plati tyto charakteristiky:
» Pokud je produktivita nulova, znamena to, zZe se bud’ nic nevyrabi, anebo
neni mozné dostupné vstupy transformovat na vystupy.
» Jakoukoliv nenulovou produktivitu neni mozné dosahnout s nulovymi

vstupy.
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» Produktivita nemize byt nekonecna.
» Produktivita je ohrani¢end mnozstvim vstupti. Mnozstvi vstupl je
omezené. (Coelli, 2005)
Pro nové (tj. odpovidajici procesnimu pojeti) pozadavky hodnoceni a fizeni
podnikovych systému a jejich inovaci ma vedle méfeni urovné a vyvoje produktivity
prace, napt. ukazatelem:

pridana hodnota

pracovnici, odpracované hodiny apod.
obvykle jesté vétsi vyznam méfeni urovné a vyvoje celkové a parcialnich
produktivit, pracujici s naklady nikoli pouze ucetnimi, ale ekonomickymi (tj. G¢etnimi
+ oportunitnimi), ukazatelem a dil¢imi ukazateli celkové produktivity (TFP — Total
Factor Productivity)

pridana hodnota

ekonomické naklady spotreby a vazani vsech druhii vstupu

Takto konstruovany ukazatel produktivity relativné nejlépe vyhovuje jak
tradi¢nim
narokim operacniho fizeni, tak 1 novym ndarokiim procesniho fizeni, fizeni Stihlé
vyroby,
véetné fizeni aktiv. Odrazi totiZ jak uc¢innost spotieby, tak i drzeni (vdzani) vyrobnich
faktorti
(a tim i ekonomické obéti z vazani pfislusnych financnich zdroji) a lze jej GCinné
pouzivat pii
analyze rovné i vyvoje tvorby ekonomické piidané hodnoty (EVA), resp. plnéni cila
podniku.
(Klecka, 2008)

Pouzijeme-li jako jednotku vstupu naklady a jako jednotku vystupu vynosy,
mizeme vytvorit ukazatel vyjadiujici podil nakladd piipadajici na 1 penézni jednotku
vynost. Oznacuje se jako ukazatel halétfové nakladovosti:

o . . . . _ naklady
ukazatel halérové nakladovosti (koeficient ndkladovosti) = ———
vynosy

Tento ukazatel lze povazovat za charakteristiku hospodarnosti. Casto je
hospodarnost ztotoznovana s efektivnosti. Hospodarnost se projevuje ve shaze

dosédhnout maxima uzitku s minimem ob¢ti, a to po strance vyrobné technické, tak také

21



po strance hospodaiské. Vyrobné technicka hospodarnost spociva ve volbé technickych
prostfedkt k dosazeni zamyslené¢ho technického vykonu, zatimco hospodaiské stranka
kalkuluje s vy¢islenymi naklady podstoupenych obéti, které porovnava s dosazenymi
vynosy — uzitky. V podstaté tedy neni princip hospodarnosti nic jiného nez pozadavek
na co mozna nejsetrnéjSiho vynakladani vyrobnich faktord.

Teoreticky spravnym ukazatelem hospodéarnosti by mél byt tento ukazatel

skutecné naklady

h da t=
ospodarnos naklady pti optimalni kombinaci vyrobnich faktori

Zdroj: Synek, M., 2006

Produktivitu mizeme méfit mnoha zplsoby. Nésledujici tabulka podava

relativné Uplny piehled mér produktivity.

Tabulka 1 - ptehled hlavnich mér produktivity

Ukazatel vstupu
Kapital, prace a
Ukazatel
i . » » . mezispotieba
vystupu Prace Kapital Kapital a prace ) »
(energie, material,
sluzby)
Produktivita prace Produktivita kapitalu Multifaktorova KLEMS
Produkce (zaloZena na (zaloZena na produktivita (zalozena multifaktorova
produkci) produkci) na produkci produktivita
Produktivita prace Produktivita kapitalu Multifaktorova
Ptidana . .
(zalozena na pfidané | (zalozend na ptidané | produktivita (zalozena -
hodnota )
hodnot¢) hodnot¢) na ptidané hodnot¢)
Jednofaktorové miry produktivity Multifaktorové miry produktivity

Zdroj: Novotna M., Volek T., 2008

2.3.3 Kapital a produktivita kapitalu

Kapital mé v ekonomii nebo ekonomice dva rizné vyznamy. Ekonomové si pod
pojmem Kkapital predstavuji penize z operaci v ekonomice a nazyvaji ho pracovni

kapital. Ekonomie definuje kapital jako trvaly nebo dlouhodoby vstup jako nemovitost,
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stroje, nesouci tok sluzeb po cely ¢as pouzivani. Nékdy je vyraz kapital pouzivan pro
penézni prostiedky pouzité pro zahajeni nebo provoz podnikani. V tomto smyslu jde o
finan¢ni kapital, zatimco vyrobené produkéniho faktoru lze nazyvat jako fyzicky

kapital.

Z jiného pohledu lze kapital dé€lit na piirodni, vyrobni, lidsky ¢i socialni. Lidsky
kapital je akumulaci investic do pracovni sily. Na rozdil od investic do jinych druht

kapitalu jsou vsak investice do vzdélani spojeny s urcitou konkrétni osobou

Spole¢nym rysem vSech uvedenych forem je to, Ze obvykle pfinaseji
ekonomickému subjektu, ktery vynalozil v soucasnosti urcité zdroje na jeho ziskani
vV budoucnosti n¢jaky dalsi, dodate¢ny piijem. Budouci piijmy jsou ovSem ovlivnény

rizikem a nejistotou.

Kapital je spoleén¢ spraci hlavnim vyrobnim faktorem, ktery ovliviiuje
produkéni ¢innost ekonomiky. Jeho produktivita roste, pokud dochazi na jedné strané
k zvySovani vyuzivani jeho potencialu (vyrobni kapacity) a na strané¢ druhé v dusledku
technologického pokroku. Je tedy pouze na jednotlivych subjektech (statu, regionu,

podniku) jak a do jaké miry vyuZzivaji ptileZitosti, které kapital skyta.

Ukazatel produktivity kapitdlu zobrazuje, jak efektivné je kapitdl vyuZivan
K produkci pfidané hodnoty. Produktivita kapitalu zahrnuje vliv prace, ostatnich vstupi,
technologickych zmén, ekonomickou vzacnost, zmény ve vyuziti kapacity a dalSich
faktord. Produktivita kapitdlu vychazi z fyzické zéasoby kapitalu. Redlné mnozstvi
vyuzivaného kapitalu obvykle koresponduje s naklady a kapitalu a se sluzbami, které

kapital nabizi, tedy i jeho produktivitou.

Produktivita kapitalu je vyznamna pro stanoveni miry navratnosti kapitalu.
Pokud métime produktivitu kapitalu, teoreticky méfime dopad investovanych penéz na
produkci podniku. Pfi zvySovani kapitalovych statka se zvySuje velikost poskytovanych
sluzeb kapitdlem a tim by se mél zvysovat ekonomicky riist. Naopak pokud zvySujeme
kapitalovou vybavenost a vySe ekonomického ristu se neméni, kapitalova produktivita

klesa.

index ptidané hodnoty

roduktivita kapitalu = — —
p P index mnozstvi kapitalu
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Tento ukazatel je jednodusSe Citelny, naopak z néj neni zfejmy vliv ostatnich

faktorii. (Novotna, Volek, 2008).

Pouzijeme-li jako hodnotu vstupu kapitdl a jako hodnotu vystupu vynosy,

dostaneme ukazatel vyuziti kapitalu.

vynosy

kazatel zitl kapitalu =
ukazatel vyuZziti kapitalu kapital

Zdroj: Synek M., 2006
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2.4. Velikost podniku a jeho definice

Podle velikost mizeme podniky Clenit na velké, stfedni a malé, piipadné
podrobnéji do velikostnich tfid. Kritériem tfidéni je poCet zaméstnanct, velikost obratu,

velikost kapitalu nebo zisku.

Spravné urceni velikosti podniku je dilezité zejména pii Cerpani vefejné
podpory v rezimu blokové vyjimky na vzd€lavani a muze byt dilezita také pii
rozhodovéni, zdadany podnik patifi mezi opravnéné zadatele v ramcivyzvy K

predkladani projektovych Zadosti.
Urcovani velkosti podniku se fidi nafizenim Evropské Unie ¢. 800/2008.

Tabulka 2 - hranice pro uréeni velikosti podniku

" Ty o Ty T Ty T T
_ Fotet » Roéni
Kategorie zarfepsttlam:u: , Roéni [“] o
podniku Roéni pracovni obrat \rebe) —
jednotlka
A - -
Ty "
< 250 < 30 mul. € < 43 mil. €
A iy
Ty ™
maly = &0 < 10 pal. € < 10 yul. €
B -t A -
ha T Ty "
lﬂ.i.lﬂ‘ﬂl.'ll][hlﬂ{ = 10 = 2 yl. € = 2 mul. €
" - A -~

Zdroj: COMM/ENTR, 2006
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Pokud je béhem roku ptekrocen prah nékterého z kritérii, situace se neméni. Ke
zméné postaveni dojde az poté, co je tato skutecnost plati po dvé po sob¢ jdouci ucetni

obdobi. To samé plati pro opacny postup.

2.4.1 Pocet zaméstnancu

Pojem zaméstnanec je definovan podle jednotlivych pravnich fadt danych statd,
zejména u docasnych zaméstnancii pracujicich jako nezdvisli dodavatelé nebo u

najimani docasnych zaméstnanct u agentur.

Pro potieby ¢lenéni podniki se za zaméstnance povazuji osoby s plnymi Uvazky,
s ¢asteCnymi uvazky, sezonni pracovnici a dale osoby pracujici pro podnik povazované
za zaméstnance v souladu s vnitrostaitnim pravem, vlastniky fFidici spole¢nost a
spole¢niky zapojené do bézné cCinnosti podniku, kteti vyuZzivaji finan¢nich vyhod

plynoucich z podniku.

Naopak se do poctu zameéstnancti nezahrnuji ucni a studenti, ktefi jsou zapojeni
do odborné ptipravy na zdkladé¢ smlouvy o uciiovském nebo odborném vzdelavani.

Nezapocitava se téz délka matef'ské a rodiCovské dovolené.

Celkovy pocet zaméstnanci je vyjadfen v ro¢nich pracovnich jednotkach.
Kdokoli, kdo byl v daném podniku nebo jeho jménem zaméstnan na plny pracovni
uvazek po cely sledovany rok, se pocitd jako jedna ro¢ni pracovni jednotka. Osoby
s CasteCnym pracovnim tvazkem, sezOnni pracovnici nebo osoby, které nepracovaly
cely rok, se zapocitavaji jako zlomky zkracené o pomérnou ¢ast roku, kterou ve firmeé
neodpracovali. Napt. pracovnik, ktery odpracoval 4 mésice, bude do vypoctu zahrnut

jako 1/3 ro€ni pracovni jednotky.

2.4.2 Ro¢ni obrat a bilanéni suma ro¢ni rozvahy

Rocni obrat se urcuje vypoctem piijmu, které podnik ziskal béhem daného roku
z prodeje a ze sluzeb po odecteni vyplacenych slev. Obrat nezahrnuje DPH ani jiné

nepiimé dang.

Bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy se vztahuje K hodnoté aktiv nebo pasiv ve

spolecnosti.
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2.4.3 Nezavislost, partnerské podniky, propojené podniky

Pro vySe uvedené vypocty je dulezité, zdali je podnik nezavislym. V ptipadé, ze

ne, musi se poéty upravit o piislusny pomér podilu v cizich podnicich.
Nezavislost
Nezavislym podnikem se rozumi podnik, ktery:

» je zcela nezavisly, tzn., nema zadné podily v jinych podnicich a zadné podniky
nemaji podily v ném

» vlastni méné nez 25% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav (podle toho,
ktera hodnota je vyssi) v jednom nebo nekolika jinych podnicich a jiné podniky
nevlastni vice nez 25% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav v ném

» podnik majici 25% - 50% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav ve vetejné
investi¢ni spole¢nosti, univerzité nebo neziskovém vyzkumném stredisku,
penzijnim nebo investicnim fondu (institucionalni investor) a samostatném
mistnim organu s rozpo¢tem do 10 mil. eur a s méné nez 5000 obyvateli

Partnerské podniky
Partnerskym podnikem se rozumi podnik, ktery:

» vlastni presné nebo vice 25% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav (podle
toho, kterd hodnota je vys$si) v jednom nebo n¢kolika jinych podnicich a jiné
podniky nevlastni vice nez 25% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav
V ném

» neni propojenym podnikem

Partnerské podniky upravuji vypocet zaméstnancii a finan¢nich prahti o
pfislusny podil v cizi firmé, ptficemz sebe pocitaji nezévisle na podilu ve svém podniku

100% koeficientem.
Propojené podniky
Propojenym podnikem se rozumi podnik, ktery:

» vlastni v jiném vétSinu hlasovacich prav spole¢nikti nebo ¢lent
» ma pravo jmenovat nebo odvolat vétSinu spravniho, fidiciho nebo dozorc¢iho

organu Vv jiném podniku
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» ma uzavienou smlouvu mezi podniky nebo ustanoveni v zakladatelské smlouvé
nebo stanovach jednoho z podniki umoziuji jednomu z nich uplatiovat
rozhodujici vliv na jiny podnik

Propojené podniky upravuji vypocet zaméstnanci a finan¢nich prahti o 100%
podil v cizi firmé, pfi¢emz sebe pocitaji nezavisle na podilu ve svém podniku 100%
koeficientem. (COMM/ENTR, 2006)
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3 Metodika

Hlavnim cilem bakaléiské prace je naleznout vztah mezi kapitalovou strukturou
a produktivitou podniku vzhledem Kk velikosti podnikd a vzhledem k jejich celkové

zadluzenosti.
K dosazeni cile je nutno splnit tyto dil¢i cile:

» Analyzovat produktivitu prace, produktivitu kapitalu a zadluzenost
» Najit vztahy produktivity prace a zadluzenosti

o Nezavisle na velikosti podniku

o Zavisle na velikosti podniku

o Zavisle na zadluzenosti
» Najit vztahy produktivity kapitalu a zadluzenosti

o Nezavisle na velikosti podniku

o Zavisle na velikosti podniku

o Zavisle na zadluZenosti

Teoreticka Cast prace zalozena na odborné literatuie definuje pojmy tykajici se
kapitalové struktury a produktivity. Zahrnuje téZ vyuZiti elektronickych zdroji

k definici velikosti podniku dle smérnic Evropské Unie.

Uvod praktické &asti se zabyva analyzou produktivity prace, kapitalu a
zadluzenosti podnikd zatazenych v klasifikaci ekonomickych ¢innosti CZ-NACE sekce
C, oddil 25 (Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé stroju
a zafizeni, viz ptiloha ¢. 1), a to jak v absolutni, tak v dynamické roviné. Nasleduje
analyza vztaht vyjadfenych korela¢nim koeficientem mezi produktivitou prace a
zadluzenosti a dale mezi produktivitou kapitdlu a zadluzenosti. Studie jsou provedeny
jak zavisle, tak nezéavisle na velikosti podnikli. Podniky jsou ¢lenény na 4 kategorie na
zaklad¢é smérnic Evropské unie. Pro nalezené zavislosti je provedena regresni analyza za
ucelem vyjadieni vztahu. Zavérem praktické casti je analyza vztahu produktivit a
zadluZenosti na zakladé poméru ciziho kapitalu na kapitalové struktufe. Podle tohoto
poméru budou podniky roz¢lenény do 4 skupin (1. do 25% podilu ciziho kapitélu, 2. od
25% do 50%, 3. od 50% do 75% a 4. spodilem nad 75%). Za zavislosti budou

povazovany ty, vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.
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Data zpracovdvand v této bakalaiské prace pochazeji z databaze Albertina,

databaze shromazd'ujici udaje o firmach podnikajicich v Ceské republice. Datovy

soubor obsahuje Udaje o firmach za roky 2008-2013.

Bakalarska prace byla vytvofena v ramci feSeni grantu Grantové agentury

JihoCeské univerzity ¢. 79/2013/S - Modely fizeni MSP.

Analyzy jsou provadény v softwaru Microsoft Excel 2010, Microsoft Word

2010, a STATISTICA 12. Na téch jsou také zpracovavany vystupni grafy a tabulky.

3.1 Pouzité vzorce

Produktivita

pridana hodnota

produktivita prace (absolutné) = osobni naklady

absolutni produktiva prace v roce (x)

» produktivita prace (relativné) = - — -
absolutni produktivita prace v roce (x—1)
.. ’ v v v absolutni produktivita prace v roce (x)
» produktivita prace (fetézové) = - — -
absolutni produktivita prace v roce 2008
. . oy v fidana hodnota
» produktivita kapitalu (absolutné) = L - —
dlouhodoby hmotny+nehmotny majetek
.. s Ly absolutni produktivita kapitilu v roce (x
» produktivita kapitalu (relativné) = —P — 2 ()
absolutni produktivita kapitalu v roce (x—1)
.. "y v v v absolutni produktivita kapitalu v roce (x
» produktivita kapitalu (fetézové) = P e (%)
absolutni produktivita prace v roce 2008
ZadluZenost
, v cizi kapital
» celkova zadluzenost = ————

aktiva
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4. Prakticka cast

4.1 Produktivita

V této Casti bude analyzovana produktivita prace a produktivita kapitalu, jejich
zmény v pribéhu let na zékladé velikosti podnikii. Bude provedeno absolutni vyjadrent,

poté relativni vyjadfeni a na konec také fetézové vyjadieni.

4.1.1 Produktivita prace

Absolutni vyjadieni

Absolutni vyjadieni produktivity prace je vyjadieno jako ptidana hodnota v K¢

na korunu osobnich nakladu.

Obrézek 4 - Produktivita prace — absolutni vyjadieni

Produktivita prace - absolutné

2.2000
2.0000 //\\
1.8000 7 \
=== Mikropodniky
1.6000 - Malé podniky
e Stfedni podniky
=>¢=\/elké podniky
1.4000
=== Celkem
1.2000
2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Mikropodniky 1.7380 | 1.7485 | 1.9208 | 2.0875 | 1.9057 | 1.7533
== Malé podniky 1.5065 | 1.6190 | 1.4564 | 1.5110 | 1.4712 | 1.5833
Stfedni podniky | 1.5244 | 1.4396 | 1.4030 | 1.3835 | 1.3488 | 1.5342
=>=\/elké podniky 1.6339 | 1.5202 | 1.5710 | 1.5053 | 1.5656 | 1.6359
== Celkem 1.5908 | 1.6204 1.6049417 1.6599 | 1.5877 | 1.6271

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Graf popisuje vyvoj produktivity préce v letech 2008-2013 podle jednotlivych
kategorii podnikt. Mikropodniky vykazovaly nejvyssi produktivitu prace, naopak

pricemz malé podniky na konci obdobi svou produktivitu prace oproti zacatku zvysily,
velké podniky se vratily na hodnotu velice podobnou, kterou mély na zac¢atku obdobi.

Celkové doslo za sledované obdobi ke zvyseni produktivity prace.
Relativni vyjadreni

Relativni  vyjadfeni produktivity prace predstavuje procentudlni zménu

Vv produktivité oproti minulému roku.

Obrazek 5 - Produktivita prace - relativni vyjadieni

Produktivita prace - relativné

115.00%
110.00% /\\
105.00% \ A /
100.00% - /K _ _
/ === Mikropodniky
1]
95.00% \ ={i— Malé podniky
){ \/‘ Stfedni podniky
90.00% Velké podniky
== Celkem
85.00%
2009 2010 2011 2012 2013
== Mikropodniky 100.61% | 109.85% | 108.68% | 91.29% 92.01%
== Malé podniky 107.46% | 89.96% | 103.75% | 97.37% | 107.62%
Stredni podniky | 94.44% 97.46% 98.61% 97.49% | 113.74%
=>=\/elké podniky 93.04% | 103.34% | 95.82% | 104.01% | 104.49%
==fe=Celkem 101.86% | 99.05% | 105.66% | 95.65% | 102.48%

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf zaznamenava vyvoj zmén produktivity prace oproti piedchozim rokiim za

obdobi 2008-2013. Celkova produktivita prace stiidavé klesala a stoupala, pfi¢emz
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nejvetsi propad nastal vroce 2012 a nejvétsi vzestup vroce 2011. Meziro¢né

nejstrméjsi pad produktivity dolehl na malé podniky v roce 2010, zatimco nejstrméjsi

vzestup produktivity zazily stfedni podniky v roce 2013.

Retézové vyjadreni

Retézové vyjadieni produktivity prace vyjadiuje zménu produktivity oproti

vychozimu roku 2008

Obrézek 6 - Produktivita prace - fetézové vyjadieni

Produktivita prace - retézoveé

1.25
1.20
1.15
1.10
105 |\
1.00 —
0.95 +——
0.90 o
0.85
0.80
2009 2010 2011 2012 2013
=0— Mikropodniky 1.01 1.11 1.20 1.10 1.01
={i— Malé podniky 1.07 0.97 1.00 0.98 1.05
Stredni podniky| 0.94 0.92 0.91 0.88 1.01
=>=Velké podniky 0.93 0.96 0.92 0.96 1.00
== Celkem 1.02 1.01 1.04 1.00 1.02

=9— Mikropodniky
={ll— Malé podniky

Stfedni podniky
=>¢=\/elké podniky
== Celkem

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf popisuje vyvoj produktivity prace v letech 2009 — 2013 a vyjadiuje jej

pomoci indexu. Hodnota indexu piedstavuje nasobek produktivity prace oproti

vychozimu roku 2008. Malé podniky za sledované obdobi zvySily svou produktivitu

prace nejvice ze vsech kategorii, naproti tomu u velkych podnikd nedoslo ke zméné

témef zadné.

33



Shrnuti:

>

Celkova produktivita prace pribézné stagnovala, v letech 2010 a 2012 doslo
k poklesim, a v letech 2009, 2011 a 2013 k vzestuptim. Celkov¢ se produktivita
prace zvysila za sledované obdobi o 2,5%.

Mikropodniktim se datilo zvySovat produktivitu prace az do roku 2011, kdy na
kazdou 1K¢ osobnich ndkladii bylo dosazeno produktivity 2,088 K¢. V dalSich
letech doslo k poklesu, a tak se produktivita v roce 2013 vratila na téméf
podobnou hodnotu, na které byla v roce 2008. Celkové se za sledované obdobi
produktivita zvysila o 0,86%.

Malé podniky se potykaly stfidavé s nartistem a poklesem produktivity, pricemz
produktivita zménila o 5,11%

Sttedni podniky zaznamenaly ve sledovaném obdobi prabézny pokles
produktivity, na konci vSak doSlo ke zvySeni na hodnotu 1,53 K¢, tedy na
ptiblizné stejnou hodnotu, jakou méla na zacatku sledovaného obdobi.

Velké podniky vykazovaly nejstabilnéj$i produktivitu prace. Jeji velikost
stiidavé klesala (2009, 2011) a stoupala (2010, 2012), pti¢emZ v roce 2013 doslo

k dalsimu zvyseni na hodnotu bliZici se stavu v roce 2008 (1,64 K¢).
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4.1.2 Produktivita kapitalu

Absolutni vyjadieni

Absolutni vyjadieni produktivity kapitalu je definovano jako ptidana hodnota
v K¢ na kazdou 1 K¢ investovanou do dlouhodobého hmotného nebo nehmotného

majetku.

Obréazek 7 - Produktivita kapitalu - absolutni vyjadieni

Produktivita kapitalu - absolutné
11.0000

10.0000 A\
9.0000 \ A\/Q—
8.0000 \\/

7.0000

6.0000

5.0000 r ¥— Mikropodniky
4.0000 == Malé podniky
3.0000 Stredni podniky
2.0000 Velké podniky
1.0000 = e Celkem
0.0000

2008 2009 2010 2011 2012 2013
=4— Mikropodniky [10.6565| 8.3542 | 8.0499 | 9.2471 | 8.1967 | 9.0640
== Malé podniky | 6.9812 | 6.6802 | 6.4362 | 5.8492 | 6.3649 | 5.5544

Stfedni podniky| 5.1027 | 4.5125 | 3.6892 | 3.5694 | 3.3709 | 3.4806
=>e=\/elké podniky | 1.1483 | 0.9493 | 0.9236 | 1.1184 | 1.2830 | 1.1219
==ie=Celkem 7.3827 | 6.0850 | 5.6182 | 6.0250 | 5.8846 | 5.9621

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf vyjadiuje vyvoj produktivity kapitalu podle jednotlivych kategorii podniki
v letech 2008 - 2013. Nejvyssi produktivitu vykazovaly mikropodniky, nejnizsi potom
velké podniky. Celkové doSlo za sledované obdobi k snizeni produktivity prace,

pticemz se dotklo vSech s vyjimkou velkych podnik.
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Relativni vyjadieni

Relativni vyjadfeni produktivity kapitadlu vyjadiuje zménu produktivity oproti

ptedchozimu roku.

Obrazek 8 - Produktivita kapitalu - relativni vyjadieni

Produktivita kapitalu - relativné

1.2500
1.2000 A
1.1500 /A\
1.1000 / \
1.0500 -~
1.0000 == Mikropodniky
0.9500 1 J_\' —#—Malé podniky
0.9000 + ¢ ‘ Stiedni podniky
0.8500 =>¢=\/elké podniky
0.8000 7 4 == Celkem
0-7500 2009 2010 2011 2012 2013

== Mikropodniky 0.7840 0.9636 1.1487 0.8864 1.1058

== Malé podniky 0.9569 0.9635 0.9088 1.0882 0.8727

Stfedni podniky | 0.8843 0.8175 0.9675 0.9444 1.0325
=>=\/elké podniky 0.8267 0.9729 1.2109 1.1472 0.8744
==i=Celkem 0.8242 0.9233 1.0724 0.9767 1.0132

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf vyjadiuje zmény produktivity kapitalu oproti predchozimu roku. Celkova
produktivita prace klesala aZz do roku 2010, poté ndsledoval vzestup a nasledné
stagnace. Nejvetsi meziroéni pad produktivity kapitalu postihl stfedni podniky v roce

2010, naopak nejvyssi vzestup produktivity zaznamenaly velké podniky v roce 2011.

36



Retézové vyjadieni

Retézové vyjadieni produktivity kapitalu vyjadiuje zménu produktivity oproti

vychozimu roku 2008.

Obrazek 9 - Produktivita kapitalu - fetézové vyjadieni

Produktivita kapitalu - retézové

=— Mikropodniky
== Malé podniky
Stfedni podniky

1.2000
1.1000 /)(\
1.0000
I\ / X
0.9000
0.8000 - —_—
0.7000
0.6000
2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
—&—Mikropodniky | 0.7840 | 0.7554 | 0.8677 | 0.7692 | 0.8506
——Malé podniky | 0.9569 | 0.9219 | 0.8379 | 0.9117 | 0.7956
Stfedni podniky| 0.8843 | 0.7230 | 0.6995 | 0.6606 | 0.6821
—>=Velké podniky | 0.8267 | 0.8043 | 0.9739 | 1.1173 | 0.9770
== Celkem 0.8242 | 0.7610 | 0.8161 | 0.7971 | 0.8076

Velké podniky
== Celkem

Graf vyjadiuje vyvoj produktivity kapitalu pomoci indext. Jednotlivé indexy
predstavuji zménu v ramci kategorie podnikt oproti roku 2008. Celkova produktivita

kapitadlu se za sledované obdobi pohybovala okolo hodnoty 0,8, pficemz nejnizsi

podniky, naopak nejvétsi propad postihl stfedni podniky.

Shrnuti:

» Celkova produktivita kapitalu se za dané obdobi zmensila o 19%. Nejvyraznéjsi

byl pokles v letech 2009 (o0 18%) a 2010 (0 7,5%). V roce 2010 doslo ke zvyseni

cvwr

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

0 7%. V dalsich 2 letech produktivita stagnovala.
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Produktivita kapitalu mikropodnikt strmé padala v roce 2009 (o 21,6%). Dalsi
rok byl pokles mensi, roku 2011 doslo k nartistu o 14,9%, ktery vsak dalsi rok
zmirnil pad o 11,4%. Rok 2013 mikropodnikiim produktivita vzrostla o 10,6%.
Celkové produktivita klesla o 15%.

Malé podniky zazivaly pad v letech 2009 — 2011, nésledoval vzestup o 8%, rok
2013 vsSak opé€t znamenal pad produktivity o 12,5%. Celkové produktivita klesla
0 20%.

Stfedni podniky zazivaly strmy pad produktivity kapitalu, prvni rok o 11,6%,
druhy o 18,2%. V nésledujicich letech byl pad pomalejsi, az v roce 2013 doslo
ke zvyseni produktivity o 3,3%. Celkové produktivita poklesla o 31,7%.

Velké podniky byly v roce 2009 vystaveny padu produktivity o 17,6%, dalsi rok
byl pad mirny, 2,7 procentni. Nasledujici roky doslo k vzestupu produktivity,
vroce 2011 o 21,1% a vroce 2012 o 14,7%. Rok 2013 byl opét ve znameni
padu produktivity, konkrétné o 12,6%. Celkové produktivita klesla 0 2,41%.
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4.2 Zadluzenost

V této cast je analyzovana celkova zadluzenost a jeji zmény v jednotlivych

letech v zavislosti na velikosti podnikd.

Absolutni vyjadieni

Absolutni vyjadreni zadluzenosti vyjadiuje pomér ciziho kapitalu vici aktiviim v

procentech.

Obrézek 10 - Zadluzenost - absolutni vyjadieni

Zadluzenost - absolutneé

54.00%
52.00% /\
50.00%
48.00% 5 . .
== Mikropodniky
46.00% \ == Malé podniky
44.00% Stredni
podniky
42.00% N Velké podniky
40.00% Celkem
2008 2009 2010 2011 2012 2013
=&— Mikropodniky |52.13% | 47.15% | 47.53% | 44.45% | 43.51% | 41.56%
=fl—Malé podniky | 51.09% | 49.42% | 49.06% | 48.44% | 46.45% | 45.72%
Stfedni podniky | 53.87% | 51.28% | 52.33% | 51.39% | 49.33% | 47.80%
=>=\elké podniky | 51.65% | 49.91% | 49.02% | 53.19% | 49.42% | 48.70%
== Celkem 52.47% | 49.10% | 49.23% | 48.07% | 46.27% | 45.07%

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf vyjadiuje vyvoj celkové zadluzenosti v letech 2008 — 2013 u jednotlivych

v

zadluzenost vykazovaly mikropodniky, naopak nejvyssi zadluzenost se vyskytovala u

sttednich podnikd, které vsak v roce 2011 a dale ptekonaly velké podniky.
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Relativni vyjadieni

Relativni vyjadfeni zadluzenosti vyjadiuje zménu poméru ciziho kapitalu vuci

aktiviim oproti ptfedchozimu roku v procentech.

Obréazek 11 - ZadluZenost - relativni vyjadieni

Zadluzenost - relativné

1.1000
1.0800 A
1.0600
1.0400 / \
1.0200 / \
1.0000 - == Mikropodniky
0.9800 1 —8—Malé podniky
0.9600 Stfedni podniky
0.9400 )K/ y == \/elké podniky
0.9200 / == Celkem
0-5000 2009 2010 2011 2012 2013

=== Mikropodniky 0.9046 1.0080 0.9353 0.9788 0.9553

=— Malé podniky 0.9674 0.9926 0.9873 0.9590 0.9843

Stfedni podniky| 0.9519 1.0207 0.9820 0.9599 0.9688
=>=\/elké podniky 0.9664 0.9821 1.0851 0.9291 0.9855
== Celkem 0.9358 1.0026 0.9765 0.9625 0.9741

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Graf vyjadiuje zmény celkové zadluzenosti oproti piedchozimu roku pomoci
indexu. K nejvétsimu snizeni zadluZzenosti doslo v roce 2009, naopak ke zvySeni doslo
v roce 2010. Nejveétsi meziroéni snizeni zadluzenosti vykazaly mikropodniky, naopak
nejvetsi zvySeni bylo naméfeno u velkych podnikii. NejstabilnéjSi trend snizovani
zadluzenosti vykazalo Setfeni u malych podniki. Kfivka zmén zadluzenosti stfednich

podnikl nejvice kopiruje kiivku celkové zadluzenosti.

40



Retézové vyjadieni

Retézové vyjadieni zadluzenosti vyjadiuje zmeénu zadluZenosti oproti

vychozimu roku 2008.

Obrazek 12 - Zadluzenost - fetézové vyjadieni

Zadluzenost - retézove

1.0500

1.0000

0.9500 - 7¥

0.9000 — —— . .
\\K =4&— Mikropodniky

0.8500 Malé podniky

Stredni podniky
0.8000

== \/elké podniky

0.7500 fe= Celkem
2009 2010 2011 2012 2013

=¢—Mikropodniky 0.9046 0.9118 0.8528 0.8347 0.7974
== Malé podniky 0.9674 0.9603 0.9481 0.9092 0.8949

Stfedni podniky| 0.9519 0.9715 0.9540 0.9158 0.8873
=>=\/elké podniky 0.9664 0.9491 1.0299 0.9568 0.9430
==ie=Celkem 0.9358 0.9382 0.9162 0.8818 0.8590

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Grafy vyjadiuje zménu zadluzenosti v letech 2009 — 2013 pomoci indexu. Index
predstavuje nasobek celkové zadluzenosti oproti roku 2008. Nejvétsi sniZeni
zadluZenosti provedly mikropodniky, naopak k nejmensimu snizeni doslo u velkych

podnikt. Celkové zadluzenost klesla o 14,1%
Z grafii vyplyva (uvedené zmény jsou vyjadieny absolutné):

» Celkova zadluzenost méla klesajici tendenci. Za sledované obdobi klesla o 7,4%
na 45,07%. Svyjimkou roku 2010, kdy stagnovala, dochazelo Kk jejimu
snizovani. Nejvyrazné&j$i pokles probéhl v roce 2009, kdy doslo k poklesu

celkové zadluzenosti o 3,4% na 49,1%.
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Mikropodniky byly ze vSech sledovanych kategorii po celé sledované obdobi
nejméné zadluzené. Jejich zadluzenost, podobné jako celkova, Vv prubéhu let
s vyjimkou roku 2010, kdy doslo ke stagnaci, klesala. Celkoveé zadluzenost
klesla 0 10,56% na 41,56%.

Malé podniky vykazuji nejstabilnéjsi tendenci snizovéani zadluzenosti ze vSech
sledovanych kategorii. S vyjimkou stagnace vroce 2010 dochazelo
K pribéznému snizovani zadluzenosti. Celkové zadluzenost malych podniku
klesla na hodnotu 45,72%, tedy o 5,37%.

Sttedni podniky svou zadluzenost v prubéhu let, s vyjimkou roku 2010, kdy
doslo k vzestupu zadluZenosti o 1,05%, snizovaly. Celkové doslo k poklesu
zadluZenosti o 6,07%. Nejvyrazngj$i pokles se konal v roce 2009, konkrétné
2,59%.

Velké podniky svou zadluzenost ve sledovaném obdobi snizily o 2,95%.
Nejvyraznéjsi pokles byl zaznamenan vroce 2012, kdy doslo ke snizeni
zadluzenosti o 1,8%. Na rozdil od vSech ostatnich sledovanych skupin podniki

doslo v roce 2011 ke zvyseni zadluzenosti o 4,17%.
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4.3 Analyza vztahu produktivity prace a zadluzenosti

Cilem regresni analyzy produktivity prace je nalézt vztah mezi produktivitou
prace a zadluzenosti. Analyza bude provedena jak zavisle, tak nezavisle na velikosti

podnik.

Pied samotnou analyzou bylo zjisténo, Zze vSechna data zpracovavana v analyze

odpovidaji normalnimu rozlozeni.

4.3.1 Vztah produktivity prace a zadluzenosti nezavisle na

velikosti podniku

V této analyze bude cilem zjistit, zdali ma zadluZenost vliv na produktivitu

prace. Do analyzy jsou zahrnuty podniky nezavisle na jejich velikosti.

Tabulka 3 - Korelaéni matice — vztah PP a zadluzenosti

Korelace (vsechno v statisticka_data)

Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,050(
N=6969 (Celé pfipady vynechany u ChD)
Proménna Produktivita prace
Zadluzenost -0,01220z

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Analyza vzajemného vztahu produktivity prace a zadluzenosti vyjadiuje, Ze
mezi proménnymi neexistuje vztah, ktery by spliioval podminku 5% vyznamnosti. Lze
tedy tvrdit, ze zadluZzenost nema Vv ramci odvétvi CZ-NACE 25 na produktivitu prace

vyrazny vliv.

4.3.2 Vztah produktivity prace a zadluzenosti zavisle na

velikosti podniku

V této Casti budou provedeny analyzy vzajemného vztahu produktivity prace a

zadluzenosti pro jednotlivé sledované skupiny podnikii.
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Tabulka 4 - VVztah produktivity prace a zadluZenosti zavisle na velikosti podniki

Vztah produktivity prace a zadluZenosti zavisle na velikosti podnikd
Pocet pripadl Korela¢ni koeficient hodnota signifikance
Mikropodniky 2110 -0,016877 0,438436
Malé podniky 2833 -0,063492 0,000721
Stfedni podniky 1685 0,039115 0,108485
Velké podniky 341 -0,264979 0,000001

Poznamka: Cervené& oznagené koeficienty vyjadtuji vyznamnou zavislost.
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Shrnuti:

Korela¢ni analyza prokazala, ze mezi produktivitou prace a zadluzenosti
mikropodniki a stiednich podnikd neexistuje vyznamny vztah. V malych a velkych

podnicich vyznamny vztah existuje, jedna o vztahy typu nepiimé iméry.

Tabulka 5 - Regresni analyza - vztah PP a zadluzenosti malych podnika

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Produktivita prace (Malé v stz
R=,06349190 R2=,00403122 Upravené R2=,00367941
F(1,2831)=11,459 p<,00072 Smérod. chy ba odhadu : 2,3447

b* Sm.chy ba b Sm.chyba | t(2831) p-hodn.
N=2833 z b* zb
Abs.¢len 1,79950° 0,09154{ 19,6575{ 0,00000(
ZadluZenost -0,06349. 0,018757  -0,00563: 0,00166¢ -3,3850f 0,00072:

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Na zaklad¢ regresni analyzy lze vyjadfit vztah mezi produktivitou prace a

zadluZenosti u malych podniki takto:
produktivita prace (malé podniky) = 1,7995 — 0,0056 * zadluzenost

Rovnice 1 - vztah PP a zadluZenosti malych podnikii
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Tabulka 6 - regresni analyza - vztah PP a zadluZenosti velkych podnika

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Produktivita prace (Velké v st
R=,26497860 R2=,07021366 Upravené R2=,06747093
F(1,339)=25,600 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : ,50531
b* Sm.chyba b Sm.chyba t(339) p-hodn.
N=341 Z b* zb
Abs.¢len 1,92501( 0,07509° 25,6336! 0,00000(
ZadluZenost -0,26497¢ 0,05237: -0,00703: 0,00139(] -5,0596: 0,00000:

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Vztah produktivity prace a zadluzenosti u velkych podnikt 1ze vyjadrit takto:
produktivita prace (velké podniky) = 1,9250 — 0,007 * zadluzenost

Rovnice 2 - vztah PP a zadluZenosti velkych podniki

4.3.3 Vztah produktivity prace a zadluzenosti zavisle na

zadluzenosti

V této Casti prace bude hledan vztah mezi produktivitu prace a zadluZenosti u
podnikt roz¢lenénych do skupin podle poméru ciziho kapitalu vic¢i aktivim. Horni mez

je vzdy pocitana vcetné.

Tabulka 7 - Vztah produktivity prace a zadluzenosti zavisle na zadluzenosti

Vztah produktivity prace a zadluzenosti zavisle na zadluzenosti

Pocet pfipadd Korela¢ni koeficient | hodnota signifikance
Do 25% 1646 -0,002145 0,384461
0d 25% do 50% 1979 0,016761 0,456155
0d 50% do 75% 2006 -0,029018 0,1939
Nad 75% 1337 -0,002719 0,920882

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Pti rozd¢leni podnikti podle podilu ciziho kapitalu na celkovych aktivech bylo

zjisténo, ze zadna u zadné z kategorii se nevyskytuje vyznamny vztah mezi

produktivitou prace a zadluzenosti.
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4.4 Analyza vztahu produktivity kapitalu a zadluzenosti

V této analyze bude cilem zjistit, zdali ma zadluZenost vliv na produktivitu

kapitalu. Do analyzy jsou zahrnuty podniky nezavisle na jejich velikosti.

4.4.1 Vztah produktivity kapitalu a zadluzenosti nezavisle na

velkosti podniku

Tabulka 8 - Korela¢ni analyza - vztah PK a zadluZenosti

Korelace (VSe v korelace - PP)

Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,050(
N=6969 (Celé pfipady vynechany u ChD)
Proménna Zadluzenost
Produktivita kapitalu 0,02012¢€

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Korela¢ni analyza vyjadiuje, Ze mezi produktivitou kapitalu a zadluZenosti neni

Vv ramci odveétvi vztah.

4.4.2 VVztah produktivity kapitalu a zadluzenosti zavisle na

velkosti podniku

V této ¢asti budou provedeny analyzy vzajemného vztahu produktivity kapitalu

a zadluZenosti pro jednotlivé sledované skupiny podnikdi.

Tabulka 9 - Vztah produktivity kapitalu a zadluzenosti zavisle na velikosti podniku

Vztah produktivity kapitalu a zadluZzenosti zavisle na velikosti podniku
Pocet pripadl Korelac¢ni koeficient | hodnota signifikance
Mikropodniky 2100 -0,035471 0,103336
Malé podniky 2833 0,051667 0,005946
Stfedni podniky 1685 0,06745 0,005609
Velké podniky 341 0,010853 0,841733

46



Poznamka: Cervené oznacené koeficienty vyjadiuji vyznamnou zévislost.

Shrnuti:

U mikropodniku a velkych podnikti nedoslo k nalezeni vyznamného vztahu mezi
produktivitou kapitalu a zadluzenosti. U malych a stiednich podnikd k nalezeni vyznamného

vztahu doslo, jedna se o vztahy typu pfimé uvéry.

Tabulka 10 - Regresni analyza - vztah PK a zadluZenosti malych podnikd

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Produktivita kapitalu (Malé
R=,05166662 R2=,00266944 Upravené R2=,00231715
F(1,2831)=7,5774 p<,00595 Smérod. chyba odhadu : 39,156

b* Sm.chyba b Sm.chyba | t(2831) p-hodn.
N=2833 z b* zb
Abs.¢len 4,09874: 1,52879(, 2,68103¢| 0,00738
Zadluzenost 0,05166" 0,01876¢ 0,07647¢ 0,027787 2,75271(/ 0,00594

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Vztah produktivity kapitalu a zadluZenosti u malych podniki Ize vyjadfit:

produktivita kapitalu (malé podniky) = 4,0987 + 0,0765 * zadluZenost

Rovnice 3 - vztah PK a zadluZenosti malych podniki

Tabulka 11 - Regresni analyza - vztah PK a zadluZenosti stfednich podnikt

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Produktivita kapitalu (Stfed.
R=,06744974 R2=,00454947 Upravené R2=,00395799
F(1,1683)=7,6917 p<,00561 Smérod. chy ba odhadu : 26,533

b* Sm.chyba b Sm.chyba | t(1683) p-hodn.
N=1685 z b* zb
Abs.Clen 0,554961 1,53675% 0,36112€¢ 0,718051
Zadluzenost 0,06745(C 0,02432(C| 0,07535C 0,02716¢ 2,77340C, 0,00560¢

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Vztah mezi produktivitou kapitalu a zadluZenosti u stfednich podnikti Ize

vyjadfit:
produktivita kapitalu (sttedni podniky) = 0,555 + 0,0756 * zadluZenost

Rovnice 4 - vztah PK a zadluZenosti stiednich podniki
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Je vSak nutné podotknout, ze na zaklad¢ datového souboru neni konstanta

signifikantni, tudiz v modelu nehraje ptili§ velkou roli.

4.4.3 Vztah produktivity kapitalu a zadluzenosti zavisle na

zadluzenosti

Tato Cast se zabyva hledanim vztahu produktivity kapitdlu a zadluzenosti

Vv podnicich roz¢lenénych do skupin podle podilu ciziho kapitalu na celkovych aktivech.

Tabulka 12 - Vztah produktivity kapitalu a zadluzenosti zavisle na zadluzenosti

Vztah produktivity kapitalu a zadluZzenosti zavisle na zadluZenosti
Pocet pfipadu Korelac¢ni koeficient | hodnota signifikance
Do 25% 1646 0,010569 0,668306
0d 25% do 50% 1979 -0,035261 0,116856
0d 50% do 75% 2006 -0,010046 0,652929
Nad 75% 1337 0,062631 0,022008

Poznamka: Cervené jsou oznaceny vyznamneé zavislosti

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
Shrnuti:

Pti roz¢lenéni podnikt podle celkové zadluzenosti nebyl mezi produktivitou
kapitalu a zadluzenosti u podnikt zadluZenych méné nez 25%, podnikti zadluzenych od
25% do 50% a u podnikli zadluZenych od 50% do 75% nalezen vyznamny vztah. U
podniki zadluZenych nad 75% byl mezi produktivitou kapitalu a zadluZenosti nalezen

vyznamny vztah.
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Tabulka 13 - Regresni analyza- vztah PK a zadluzenosti podnikii zadluzenych nad 75%

Vysledky regrese se zavislou proménnou :

R=,06263145 R2=,00392270 Upravené R2= ,00317657
F(1,1335)=5,2574 p<,02201 Smérod. chy ba odhadu : 47,129

Produktivita kapitalu (100 \

b* Sm.chyba b Sm.chyba | t(1335) p-hodn.
N=1337 z b* zb
Abs.¢len -26,026: 15,4539 -1,6841: 0,09239!
Zadluzenost 0,06263: 0,02731t 0,41217 0,1797¢ 2,29291 0,02200

Na zaklad¢ regresni analyzy lze vztah vyjadrit takto:

produktivita kapitalu = —26,0263 + 0,4121 * zadluzenost

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Rovnice 5 - vztah PK a zadluZenosti v podnicich zadluZenych vice nez 75%

Je vsak nutné podotknout, Zze na zakladé¢ datového souboru neni konstanta

signifikantni, tudiz v modelu nehraje ptili§ velkou roli.
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5. Zaveér

Cilem bakalaiské prace je posoudit vztah mezi produktivitou a kapitdlovou

strukturou podniku spadajicich do klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE — 25.

Prakticka cast prace je rozdélena na 2 ¢asti, prvni oddil analyzuje produktivitu
prace, produktivitu kapitalu a zadluZenost v ¢ase od roku 2008-2013. Druhy oddil se

zabyva hleddnim vztahu mezi produktivitami a zadluzenosti.

Prvni oddil praktické casti je zaméfen na produktivitu prace. Produktivita prace
vtomto obdobi stagnovala, celkové vzrostla o 2,5%. Mikropodnikim se datilo
v prubéhu let 2010 a 2011 produktivitu prace vyrazné navysovat, v letech 2012 a 2013
vsak dochézelo k poklesu. Celkové mikropodnikiim produktivita prace za sledované
obdobi stoupla o 0,86%. U malych podnikti dochdzelo ke stfidavym vykyvim
produktivity prace, pricemz doslo k celkovému zvySeni o 5,11%. Stfedni podniky
zazivaly priibézny pokles produktivity, av§ak v roce 2013 doslo k vzristu na hodnotu
bliZici se stavu v roce 2008. U velkych podniki dochazelo k nejmensim vykyvim za

sledované obdobi, pii¢emz produktivita se za sledované obdobi prakticky nezménila.

Dalsi oddil prace je zaméfen na analyzu produktivity kapitalu. Celkové doslo
v letech 2008 — 2013 k poklesu o 19%, pii¢emz v letech 2009 a 2010 dochéazelo
k poklesu, roku 2011 k vzrustu a nasledujici roky ke stagnaci. Mikropodniky zazily
nejcitelnéjsi pad ze vSech skupin podnikd v roce 2009, konkrétné o 17,6%. V dalSich
letech produktivita stiidaveé klesala (2010, 2012) a stoupala (2011, 2013). Celkové
mikropodnikim produktivita kapitalu klesla o 15%. Malé podniky zazivaly pad v letech
2009 — 2011, nasledoval vzestup vroce 2012, rok 2013 vSak opét znamenal pad
produktivity o 12,5%. Celkové produktivita klesla o 20%. Stfedni podniky se potykaly
v letech 2009 a 2010 s prudkym poklesem produktivity prace, ktery se v roce 2011 a
2012 zpomalil. V roce 2013 doslo ke zvyseni, avSak produktivita za celé sledované
obdobi poklesla o 31,7%.Velké podniky byly v letech 2009 a 2010 vystaveny padu
produktivity. Nasledujici roky 2011 a 2012 doslo k vzestupu produktivity. Rok 2013 byl

opét ve znameni padu. Celkové produktivita klesla o 2,41%.

Posledni oddil prvni ¢asti prace analyzuje vyvoj zadluzenosti. Celkové byla ve
sledovaném obdobi tendence zadluzenost snizovat, celkova zadluzenost klesla 7,4% na

hodnotu 45,07%. S vyjimkou stagnace roku 2010 zadluZzenost klesala. Mikropodniky
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zadluzenost klesala, celkové o 10,56% na hodnotu 41,56%. U malych podniki
dochéazelo k nejstabilngjsi tendenci snizovani zadluZenosti. S vyjimkou roku 2010, kdy
zadluzenost stagnovala, dochdzelo ke snizovani zadluzenosti, celkové o 5,37% na
hodnotu 45,72%. Stfedni podniky kromé roku 2010, kdy doslo k mirnému vzestupu,
svou zadluzZenost postupné snizovaly, a to celkové o 6,07%. U velkych podnikd na
rozdil od ostatnich kategorii podniki dosSlo vroce 2011 ke zvySeni zadluzenosti,

Vv ostatnich letech zadluzenost klesala, celkové klesla o 2,95%.

Druha cast praktické ¢asti prace se zaméfuje na hledani zavislosti mezi
produktivitami a zadluZenosti. Za vyznamné jsou povazovany vztahy na trovni 0,05

vyznamnosti. Tato ¢ast mé 3 oddily.

Prvni oddil se zabyva hledanim vztahu mezi produktivitou prace a zadluzenosti.
Pti posuzovani vztahu nezavisle na velikosti podnikii zahrnutych v analyze nedoslo
K nalezeni vyznamného vztahu. Pfi rozélenéni podnikd podle velkosti se u
mikropodniki nevyskytuje vyznamny vztah. V malych podnicich jisty vztah existuje
(korela¢ni koeficient -0,0634). Jedna se o vztah, vyjadiitelny rovnici: produktivita
prace=1,7995-0,0056*zadluzenost, kdy pii kazdém zvySeni zadluZenosti o 1% dojde ke
sniZeni produktivity prace o 0,0056 K¢ na 1K¢ osobnich nékladt. U stfednich podniki
se vyznamny vztah neobjevuje. U velkych podnikl vztah existuje (korelaéni koeficient -
0,265), pti¢emz ho lze vyjadfit rovnici: produktivita prace=1,9250-0,007*zadluzenost.
Pti roz€lenéni podnikl podle podilu ciziho kapitdlu na aktivech neexistuje vyznamny
vztah ani v jedné ze 4 kategorii podnikd, a sice zadluzenych do 25%, zadluzenych od
25% do 50%, zadluzenych od 50% do 75% a zadluzenych nad 75%.

Ve druhém oddile je hledan vztah mezi produktivitou kapitadlu a zadluZenosti.
Pti posuzovani vztahu nezavisle na velikosti podnikl bylo zjisténo, ze vyznamny vztah
neexistuje. Pfi roz¢lenéni podnikti dle velikosti nebyl u mikropodnikii nalezen
vyznamny vztah. U malych podnikii doSlo k nalezeni vztahu (korela¢ni koeficient
0,0517) vyjadritelného rovnici: produktivita kapitalu=4,0987+0,0765*zadluzenost, kdy
pii kazdém zvySeni zadluzenosti o 1% dochazi k vzestupu produktivity kapitalu o
0,0765 K¢ za kazdou 1K¢ investovanou do dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku. U stfednich podniki dosSlo k nalezeni vztahu (korela¢ni koeficient 0,0675)

interpretovatelného rovnici produktivita kapitalu=0,555+0,0756*zadluzenost. Je vSak

o1



nutné dodat, ze konstanta v uvedené rovnici neni na zékladé dostupnych dat
signifikantni, tudiz nema v modelu velky vyznam. U velkych podnikd vyznamny vztah
neexistuje. Pfi roz¢lenéni podniki podle zadluZenosti doslo k nalezeni vztahu mezi
produktivitou prace a zadluzenosti v podnicich zadluzenych vice nez 75% (korela¢ni
koeficient 0,0626), a to vztah produktivita kapitadlu= -26,0263+0,4121*zadluzenost,
pficemz konstanta v modelu neni dostate¢né signifikantni, tudiz nema v modelu velky

vyznam. U zbyvajicich skupin zadluzenosti vyznamny vztah nalezen nebyl.

Cil bakalaiské prace se podafilo splnit, jelikoz bylo zjisténo, Ze v radmci
nekterych kategorii velikosti a zadluzenosti podnikil existuji vyznamné vztahy mezi
produktivitami a zadluzenosti. Jedna se o: produktivita prace u malych a velkych
podniki, produktivita kapitalu u malych a stfednich podnikl a u podnikti zadluzenych

nad 75%-

Podnikim spadajicim do kategorii, u kterych byly nalezeny vztahy, doporucuji
zahrnout pii rozhodovani o zménach kapitalové struktury zjisténé vztahy. Nutno vSak
dodat, Ze se jedna o zavislosti na hranici vyznamnosti, tudiz je nelze povazovat za
kritéria stéZejni. Podniky by se pfi rozhodovéani o optimalizaci kapitadlové struktury

mély drzet predev§im zékladniho pravidla optimalizace, a sice snahy dosédhnout co

v
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|. Summary and the key words

The goal of this thesis is to find out, if there is a difference in productivity of labor
and in productivity of capital between companies with bigger share of own capital than
in those with bigger share of borrowed capital. Evaluating is done on a single sector of

national economy (in this case manufacturing industry).

Evaluating is done on the data from the database Albertina, a database that
collects information about companies with identification number in the Czech Republic
and Slovakia. From this database, which contains data about companies, their
economies and financial health, their productivity and the capital structure, the data are
exported into Microsoft Excel and Statistica, where the capital structures of the
companies are compared with their productivity. Differences depending on the capital

structure can be noticed here.

Key words: capital structure, labor productivity, capital productivity, company size
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