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1.Uvod

Cilem této diplomové prace je posoudit vazbu mezi investicni aktivitou a
produktivitou kapitadlu u malych a stiednich podnikt pisobicich v odvétvi CZ-NACE

25: vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé stroju a zafizeni.

Produktivita je jednou ze zakladnich vlastnosti na trhu Uspé$né fungujicich
podnikl. Miizeme pomoci ni urcit, zdali podnik vyuziva své vstupy (vyrobni faktory)
efektivné pti procesu transformace. Jeji vySe urCuje miru uspéSnosti vyuzivani.
Zanedbavani jeji vypovidaci schopnosti mlize mit pro podnik zna¢né disledky, které

mohou vést az k ukonceni jeho ptisobeni na trhu.

K nedilnym soucastem rozhodovacich procesti managementu patii rozhodovani o
investi¢nich projektech. Jelikoz investice pracuji s jistou mirou rizika nebo i
s nejistotou, a jelikoz jejich efekt neni mozné do budoucna pfesné stanovit, je nutné
pted rozhodnutim podrobit projekty analyze navratnosti. Pfili§ ambicidzni investi¢ni
projekty mohou podnik finanén€ vycerpat, pfili§ zdrzenlivy postoj naopak miize
zpusobit ztratu konkurenéni vyhody a podnik v konkuren¢nim ringu oslabit. Investi¢ni

kroky podniki se vyznamné promitaji do produktivity kapitalu.

Teoreticka Cast této prace se zabyva vymezenim zakladnich pojmii pouzivanych
v Casti praktické. Definuje pojmy produktivita a urCuje metody jejtho méfeni. Dale
pracuje S pojmem investicni aktivita, definuje riziko, nejistotu a mozné metody
hodnoceni uspéSnosti a ndvratnosti investiCnich projekti. V neposledni fadé také

stanovuje meze pro hodnoceni velikosti podniku.

Metodologicka ¢ast uréuje metody, které jsou pouzivany v analyze, a definuje

rovnice ukazatell uZitych v praktické ¢asti.

Prakticka ¢ast diplomové prace analyzuje nezavisle i v zavislosti na velikosti
podniku produktivitu kapitalu, objem dlouhodobého majetku, jeho strukturu, investié¢ni
aktivitu a pfidanou hodnotu. V druhé poloviné praktické casti je provadéna korela¢ni
analyza s cilem nalezeni vazeb mezi produktovou kapitalu a investi¢ni ¢innosti podniki

zavisle na jejich velikosti.

Zavér diplomové prace shrnuje vysledky analyz vazeb produktivity kapitalu a

investi¢ni aktivity, a popisuje zjisténé vztahy.
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2.Literarni reSerse

2.1. Produktivita a zptisoby jejiho méreni

2.1.1 Definice produktivity

Produktivita je Uc¢innost, sjakou jsou vstupy (vyrobni faktory) vyuzivany ve
vyrobe€. Tyka se vSech podnikii, vyrobnich i nevyrobnich, nebot’ v §irSim slova smyslu
se vyrobou rozumi transformace vstupli na uzite¢né vystupy — vyrobky nebo sluzby.

(Kletka, 2008)

Vyrabi-li podnik své vystupy s maximalnim vyuzitim vSech dostupnych
vyrobnich faktord, pfi¢emz tyto vyrobni faktory jsou v optimalnim mnozstvi a proporci,
1ze o ném tvrdit, Ze je jeho vyroba efektivni. Produktem podniku jsou nabizené vyrobky
a sluzby (statky), tj. jeho vystupy (output). Jsou tvoteny spotifebou vyrobnich faktora tj.
vstupt (input). Produktivita je také té€sné propojena s kvalitou, tj. schopnosti daného
vystupu dostat pii uziti pozadavkim spotiebitelem. Je tfeba se béhem vyrobniho

procesu zamé&fovat na spravny pomér produktivity a kvality. (Synek, 2006)
Produktivitu Ize definovat jako:

vyrobni vystupy

produktivita = — -
vyrobni vstupy

Tuto produktivitu Ize definovat jak pro jednotlivé vyrobni vstupy a vystupy tj.

Vv ramci jednoho vyrobku, nebo jako agregovany soucet vSech vstupl a vystupd.
Vlastnosti produktivity:

o Pokud se produktivita rovna 0, znamena to, ze z dostupnych vstupt nelze
vytvofit Zadny vystup nebo ze neprobihd Zadny transformacni proces,
o Jakoukoliv nenulovou produktivitu nelze vytvofit s nulovymi vstupy,
o Produktivita ma svou hranici — nemtize byt nekonecna,
o Je ohrani¢ena celkovym mnozstvim vstupi. Vstupy jsou vzdy

omezené.



Pokud se ekonomika nachézi své hranici produk¢énich moznosti, znamena to, ze
jsou vsechny vyrobni faktory vyuzity na maximalni urovni a nelze jiz vytvofit se
soucasnou zasobou vstupu dalsi vystupy, a to ani jejich alokaci. Tento stav pocita se

také se soucasnou trovni technického pokroku v odvétvich.

Na obrazku 1 symbolizuje kiivka F* hranici produk¢énich moznosti pii dané trovni
technologického pokroku, osa X vstup a osa y vystup. Body B a C znamenaji efektivni
kombinace, tj. nelze vyprodukovat pifi daném vstupu x vice vystupu y. Bod A znaci
kombinaci, kdy vstupy nejsou vyuzity efektivné — jedna se o redln¢ dosazitelnou
produk¢ni hladinu, nikoliv vSak efektivni. Realnou produk¢éni hladinu lze
charakterizovat jakymikoliv body mezi kiivkou F¢ a osou x (v€etné samotnych kiivek).
Kiivka hranice produkénich moznosti se muze posouvat v zdvislosti na mnoZzstvi

dostupnych vyrobnich faktord a na technologickém pokroku (Coelli, 2005)

Obrézek 1 - Hranice produk¢nich moznosti a realn¢ dosazitelna produkce

* 4

Zdroj: Coelli T, 2005



2.1.2

Meéreni produktivity

Jak jiz bylo feCeno, jednoduse lze produktivitu zméfit jako pomér vyrobnich

vystuptt K vyrobnim vstuptim. Krom¢ souhrnné produktivity vSech vyrobnich faktort

lze také stanovovat jednotlivé parcidlni produktivity vyrobnich faktori nebo jejich

kombinaci. Lze takto stanovit napi. produktivitu prace, produktivitu kapitalu. (Synek,

2003)

Tabulka 1 - pfehled zptsobu méfeni produktivity

Ukazatel vstupu

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

Zdroj: Novotna M., Volek T., 2008

Tabulka 1 podava ptehled mér produktivity, podle toho, o jakou produktivitu se

zajimame a jaky ukazatel vystupu preferujeme. (Novotnd, Volek, 2008).

Celkova faktorova produktivita méfi produktivitu pfi zapojeni vSech vyrobnich

faktorit do transformacniho procesu. Jedna se napt. o praci v tovarnach, spotiebované

palivo na vyrobu energii, produktivitu pidy pfi obdélavani. Pro kazdy tento jednotlivy

vstup lze stanovit jeho produktivitu, nicméné tyto udaje nemaji takovou vypovidaci

schopnost, jsou-li posuzovany individualng. (Coelli, 2005)

Ukazatel celkové produktivity 1ze jesté rozsifit

celkova produktivita =

pridana hodnota

naklady spotteby a vazani vyrobnich faktort




Takto rozSifeny ukazatel 1épe vyhovuje jak narokiim operacniho fizeni, tak i
novym narokm fizeni procesniho. Zachycuje totiz nejen samotnou spotiebu vyrobnich
faktori (UCinnost spotieby), ale také naklady jejich drzeni (vazani). Lze jej také
pouzivat pii analyze trovné 1 vyvoje ekonomické pfidané hodnoty, resp. plnéni cila

podniku. (Klecka, 2008)

2.1.3  Produktivita prace

Produktivitu prace 1ze obecné definovat

fidana hodnota
produktivita prace = P

pracovnici (pocet ¢i odpracované hodiny)
Zdroj: Synek M., 2006

Ptidanou hodnotou se zde rozumi hodnota, kterou kazdy vyrobce prida svym
usilim k hodnoté nakupovanych meziprodukti, tj. surovin, materialii, paliv, polotovari a

sluzeb. Je to rozdil mezi trzni cenou vyrobku a cenou meziproduktii (Chvélova, 2006)
pridana hodnota = hodnota produkce — mezisprotieba
Kde

o Hodnotou produkce jsou vynosy z produkce (trzby),

o Mezispotfebou jsou naklady na spotfebované suroviny a sluzby.

Pfidanad hodnota se pfi méfeni produktivity prace upiednostiiuje pied obratem
nebo trzbami, nebot’ je tak tento ukazatel ocistén od ,,pseudozmén produktivity™ ve
form¢ rlstu podilu nakupovanych vstupi bez soucasného zvySovani ucinnosti

vyrobnich faktort, pouze dojde k navyseni vynosi. (Synek, 2003)

Dalsi moznosti je méfit produktivitu prace zaloZenou na hrubém vstupu

(produkci).

index produkce (hruby vystup)

rodutivita prace = - " P
p p index spotteby prace

Tento ukazatel vypovida o efektivnosti vyuzivani prace k dosazeni produkce. Jeho
idedlni hodnota neni pfesné definovana, je vzdy nutné porovnavat ji s odvétvim.
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Produktivitu prace lze definovat také pomoci osobnich nakladi.

pridana hodnota

roduktivita prace = — —
P P osobni naklady pracovnikl

Ukazatel pométujici na pracovnika to, co zbylo po odeCteni spotfeby materialu,

energii, nakupu sluzeb. (Neumaierova & Neumaier, 2003)
Nékteré faktory ovliviiyjici produktivitu prace

o Pfirodni a klimatické podminky (ptida a pfirodni zdroje),
o Technologie,

o Motivace pracovnikii (ochota pracovat),

o Organizace fizeni (prace) (Kohout, 2010),

o Mnozstvi a kvalita lidského kapitalu,

o Legislativni a spolecenské prostredi (Novotna, Volek, 2008).

2.1.4. Kapital a produktivita kapitalu

Na kapital se Ize divat v ekonomii nebo ekonomice ze dvou pohledd. Pohled
ekonomii pod pojmem Kkapital piedstavuji penize z operaci v ekonomice a nazyva ho
pracovnim kapitalem. Ekonomie definuje kapital jako trvaly nebo dlouhodoby vstup
jako nemovitost, stroje, nesouci tok sluzeb po cely ¢as pouzivani. Vyraz kapital je
nékdy také pouzivan pro penéZni prostfedky pouzité pro provoz podnikani. V tomto
smyslu jde o finan¢ni kapital, zatimco vyrobené produkéniho faktoru lze nazyvat jako

fyzicky kapitél.

Z jiného pohledu lze kapital délit na lidsky (neboli socialni), vyrobni a pfirodni.
Lidsky kapital je akumulaci investic do pracovni sily. Na rozdil od investic do jinych

druhii kapitalu jsou vSak investice do vzdé€lani spojeny s urcitou konkrétni osobou.

Rysem spojujicim vSechny uvedené formy je to, ze pfinaseni obvykle
ekonomickému subjektu, ktery vynalozil v soucasnosti urcité zdroje na jeho ziskani,
v budoucnu néjaky dalsi, dodate¢ny pfijem. Budouci piijmy jsou ovSem ovlivnény

rizikem a nejistotou.



Firmy se pti vybéru kapitalovych zdroja pro kryti svého majetku rozhoduji mezi
vlastnim a cizim kapitalem. Vlozil-li do podniku kapital sam majitel, jedna se o kapital
vlastni. Kapital vlozeny véfiteli (napiiklad bankami) se nazyva kapitalem cizim
(avérovym, dluhovym). Cela kapitalova struktura je pak zachycena v podnikovém

ucetnictvi jako pasiva (zdroje kryti majetku). (Synek, 2006)

Pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost kapitalu a odrazi se také v jeho
produktivité, nebot’ je vyhodné&jsi z diivodu efektu danového Stitu (Uroky zaplacené
z ciziho kapitalu jsou danové uznatelnym nakladem snizujicim zaklad dan¢€) a nizSich
nakladii (podnikatelé podstupuji pii vkladani kapitalu do spolecnosti vyssi riziko nez pii
investic do méné rizikovych podniku (statni dluhopisy, uloZzeni do banky) a proto tedy
pozaduji vyssi dividendy). (Krutina, Novotna, 2009)

Obrézek 2 - Zdroje kryti majetku (kapital)

Zakladm kapltal
Kapitélové fondy |
Vlastni kapital Fondy ze zisku ‘
Nerozdéleny zisk ‘
VH bé&zného roku ‘ BZT;S%’S;‘;‘@W

’ Podnikové obligace ‘

Dlouhodoby
e a . ‘
Kapital Dlouhodobé pijeky |
(finan¢ni zdroje) P ’
podniku Cizi kapital Rezervy ‘

Kratkodoby kratkodobé

Bankovni Uvéry

Vynosy pristich
obdobi

Dodavatelské uvéry ‘

Vydaje pfistich (
obdobi Zalohy odbérateld \

" Nevyplacené mzdy a

Kurzové rozdily dividendy

Zdroj: Synek, M. 2006

Kapital je spolecné¢ spraci hlavnim vyrobnim faktorem, ktery ovliviiuje

produkéni ¢innost ekonomiky. Jeho produktivita roste, pokud dochdzi 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 vyuzivaji piilezitosti, které kapital skyta.

Produktivita kapitalu je citlivym ukazatel, ktery je tfeba peclivé interpretovat.
Kapitadlové narocna odvétvi budou mit produktivitu kapitalu v dané mife vyuziti nizsi
nez kapitdlové méné narocnd. Nicméné lze rozumné prepokladat, Ze modernéjsi a lepsi
technologie musi vést k vétsimu objemu vyroby, niz§im nakladim na jednotku a ve
vétsiné piipadd k narGstu pridané hodnoty. Je-li firma vybavena starymi stroji a
zafizenim, ma to za vliv velmi nizkou hodnotu a produktivita kapitalu se i pfes nizkou
hodnotu vstupu muze zdat vyhodngjsi. Je tedy zifejmé, Ze v interpretaci produktivity

prace je tfeba nezbytnych opatieni. (Bauerova, 2014)

Ukazatel produktivity kapitalu zobrazuje, jak efektivné je kapital vyuzivan
k produkci pfidané hodnoty. Produktivita kapitalu zahrnuje vliv prace, ostatnich vstupt,
technologickych zmén, ekonomickou vzacnost, zmény ve vyuziti kapacity a dalSich
faktort. Produktivita kapitalu vychazi z fyzické zasoby kapitalu. Realné mnozstvi
vyuzivaného kapitalu obvykle koresponduje s naklady a kapitalu a se sluzbami, které

kapital nabizi, tedy i jeho produktivitou.

Produktivita kapitalu je vyznamnd pro stanoveni miry névratnosti kapitalu.
Pokud méfime produktivitu kapitalu, métime dopad investovanych penéz na produkci
podniku. Pfi zvySovani kapitalovych statkll se zvySuje velikost poskytovanych sluzeb
kapitdlem a tim by se mél zvySovat ekonomicky rust. Naopak pokud zvySujeme
kapitalovou vybavenost a vySe ekonomického rastu se neméni, kapitalova produktivita

klesa.

index ptidané hodnoty

roduktivita kapitalu = — —
P P index mnoZzstvi kapitalu

Tento ukazatel je jednoduse Citelny, naopak z né&j neni ziejmy vliv ostatnich

faktort. (Novotnd, Volek, 2008).

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

dostaneme ukazatel vyuziti kapitalu.

vynosy

kazatel ziti kapitalu =
ukazatel vyuziti kapitalu kapital



Zdroj: Synek M., 2006
Dalsi definice produktivity kapitalu

pridana hodnota

duktivita kapitalu =
ProGURTIVILG rapteatu hmotny a nehmotny majetek

pridana hodnota

roduktivita kapitalu = - - — -
p P hmotny a finantni majetek

pridana hodnota

duktivita kapitily =
produktivita kapitalu hmotny majetek

pridana hodnota

duktivita kapitalu =
produktivita kapitalu Fixni kapital

pridana hodnota

produktivita kapitalu = , y—
stroje a zatizeni

Zdroj: Bauerova A., 2014
2.1.5. Mnozstvi kapitalu a jeho produktivita ve vlivu na HDP

Ackoliv mohou mit nckteré zemé k dispozici vysoké mnozstvi kapitdlu a
vynakladat velké mnoZstvi prace, nemusi jejich hrubé domaci produkty prevySovat ty

zem¢, kde je kapitalu a prace méné¢, ale naopak je vysoka jeho produktivita.
Pti porovnéavani produktivit a mnozstvi prace a kapitalu vyslo najevo, ze:

- Japonsko na rozdil od Spojenych stati ma vysoké tspory na hlavu a zaroven
pouziva velké mnozstvi prace na hlavu, avSak nedosahuje hrubého domadciho
produktu na hlavu Spojenych stat

- Proc¢ je Némecky hruby doméci produkt na hlavu nizsi nez ve Spojenych statech,

kdyz ma Némecko vyssi kapitalovou vybavenost prace

Hodnoty v obrézcich 3 — 9 znazornuji urovné jednotlivych velic¢in z let 1990 —
1993 piepoctené viuci hodnoté Spojenych statl, ktera se rovnd 100. Jednotlivé veli¢iny

tedy predstavuji index oproti USA.



Obrézek 3 - Produktivita prace

Obrézek 4 - Mnozstvi prace na hlavu

Produktivita prace
100
100
90
90
80
70
60 55
50 T T -_\
Spojené Némecko Japonsko
staty

Mnozstvi prace na
hlavu 140

140

130

120

110 100

100

90 82

80

70 —
Spojené  Némecko Japonsko
staty

Zdroj: (McKinsey Global Institute, 1996)

Obrazek 3 znazoriuje srovnani produktivity prace mezi Spojenymi staty

(vychozi hodnota 100), Némeckem a Japonskem. Obrazek 4 pak znazoriiuje, jak se lisi

jednotlivé zemé indexem mnozstvi odvedené prace na hlavu pti vychozi hodnoté 100 u

Spojenych Statd.

Obrézek 5 - Produktivita kapitalu

Obrézek 6 - Kapital na hlavu

Produktivita kapitalu

100

100

90

80

70 65 63

. BN

50 T T
Spojené  Némecko Japonsko
staty

Kapital na hlavu

125 122

115 113

105 106

95

85

75

65

Spojené staty  Némecko Japonsko

Zdroj: (McKinsey Global Institute, 1996)
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Obrazek 5 znazornuje produktivitu vyrobniho faktoru kapitalu pti vychozi
hodnoté 100 u Spojenych stath a jeji porovnani s Némeckem a Japonskem. Obrédzek 6

znazornuje mnoZzstvi kapitalu na hlavu pii vychozi hodnoté 100 u Spojenych Stat.

Obrézek 7 - Celkové faktorova produktivita Obrazek 8 - Celkové faktorova vybavenost

na hlavu
Celkova faktorova Celkova faktorova
produktivita vybavenost na hlavu
100
100 T 140 135
90 - 130
80 120
80 -
110 100
70 1 100 92
60 - 28 30
Spojené Némecko Japonsko 70 T
staty Spojené staty Némecko Japonsko

Zdroj: (McKinsey Global Institute, 1996)

Obrazek 7 zndzoriiuje kombinaci obrazkl 3 a 5, tady celkovou produktivitu
vyrobnich faktori. Obrazek 8 znazornuje vybavenost vyrobnimi faktory a je kombinaci
obrazkili 4 a 6.

Obrézek 9 - Hruby doméci produkt na hlavu

Hruby domaci produkt na hlavu

100 - 100
95 -
90 -
85 -
80 - 77
— 74
70 ~
65 -
60 -
55 A
50 - T T

Spojené staty Némecko Japonsko

Zdroj: (McKinsey Global Institute, 1996)
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Obrazek 9 je kombinaci obrazkl 7 a 8, znazornuje tedy celkovou produktivitu

pii dané faktorové produktivitu pii dané vybavenosti.
Vysvétleni paradoxi

» Némecka ,zlatem™ vybavena prace, zpusobend neefektivnim investi¢nim
rozhodovanim, nevyuzivanim kapacity a také naptiklad normami, ze telefonni
drat musi vydrzet ptejezd tankem, neni dostateéné produktivni. Produktivita
prace tedy neroste s kapitalovou vybavenosti.

» Japonskd zaostalost v produktivité je zplisobena hor§imi marketingovymi

praktikami a opera¢nim fizenim. To vede K nizké faktorové produktivite.

Obrézek 10 - Efektivni management kapitalu a jeho disledky

Vysokd Kapital
Uroven

vytvofeny s Maximalni vystup

operaéni dos;;for}??mi - Vykonnostni "hbitost"
produktivity

Efektivni - Kvalita a cena vystupu

managem Kapacitni
ent | vyuziti

kapitalu

Minimalni kapitalni naklady

Zafixované vyuziti linky

Nizsi ceny Doba provozu

za
vybaveni

Zdroj: (McKinsey Global Institute, 1996)
Pro dosazeni tohoto stavu je nutné provést tyto klicové manazerské akce

- Efektivni opera¢ni planovani zvySuje kvalitu produktu a rychlost vyroby,
minimalizace vyuzivani skladnich kapacit

- Efektivni marketing zvySuje pfidanou hodnotu produktu, ma zajistit vysoky
odbyt pro naplnéni kapacit vyroby

- Vyhnuti se ,,zlatému‘ prekapitalizovani (vybaveni) prace

- Operacni excelence v udrzb¢ a pii poruchach redukujici €as zastaveni linky

Globalni vyuzivani piilezitosti a zdroji (Mckinsey Global Institute, 1996)
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2.2. Velikost podniku a jeho definice

Podniky se, z hlediska velikosti, podle nafizeni Evropské Unie ¢ 800/2008, déli
do 4 kategorii na podniky velké, stiedni a malé, ptipadné podrobnéji do velikostnich
tfid. Rozhodujicimi kritérii pro zaclenéni do skupiny jsou pocet zaméstnanci, velikost

obratu a velikost kapitalu nebo zisku.

Diilezitost spravného urceni velikosti podniku je vysoka kviili posuzovani, zdali
dany podnik spliiuje podminky pro ¢erpani vefejné podpory v rezimu blokové vyjimky
na vzdélavani a také pti rozhodovani, zda dany podnik patfi mezi opravnéné zadatele v
rdmci vyzvy k predkladani projektovych zadosti. Projekty Evropské unie jsou Easto
zacileny pro podniky ur¢ité velikost.

Tabulka 2 - Ptehled kritérii pro rozdéleni podniki dle velikosti

I o0 Ty Ny T N
Potet Roéni
Tatecori zamestnanci: Roéni a -
Lﬂtea.l:lne ne , [ b] bilanéni
poiniku Roéni pracovni obrat A0S A
jednotka

stivedni < = 50 yal. €

[
rn
=

< 43 mil. €

maly = 80 = 10 ml. € < 10 mul. €

mikropodmk < 10 < 2 il € = 2 mul. €

s "y

" -

s "

e ~

s "
"
i

b ry

", A -

Zdroj: COMM/ENTR, 2006
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Tabulka 2 poskytuje uplny piehled kritérii a jejich hranic pro urceni velikosti
podniku. Zatimco pro zménu zatfizeni velikosti stoji ukazatel poctu zaméstnanct
(ro¢nich pracovnich jednotek) osamocené, pro ukazatele ro¢niho obratu a ro¢ni bilancni
sumy plati prekroceni jen jednoho jako splnéni podminky zatfazeni do vyssi kategorie.

Pokud je beéhem roku piekrocen prah nékterého z kritérii, ke zméné kategorie
podniku okamzité nedochéazi. Ke zmén¢ velikosti dojde az potom, kdy podnik spliiuje
kritéria pro ptfetazeni po 2 nasledujici ucetni obdobi. Stejny postup pro postup na veétsi

¢1 mensi velikost.

2.2.1 Pocet zaméstnancu

Definice pojmu zaméstnanec se fidi pravnimi upravami jednotlivych prévnich
systémd, zejména u do¢asnych zaméstnancii pracujicich jako nezavisli dodavatelé nebo

u najimani doasnych zaméstnanci u agentur.

Pro potieby rozélenéni podnikd dle velikosti se za zaméstnance povazuji osoby
s plnymi Uvazky, s ¢asteénymi uvazky, sezonni pracovnici a dale osoby pracujici pro
podnik povazované za zaméstnance v souladu s vnitrostatnim pravem, vlastniky fidici
spole¢nost a spolecniky zapojené do bézné ¢innosti podniku, kteti vyuzivaji finan¢nich

vyhod plynoucich z podniku.

Naopak se do po¢tu zaméstnancli nezahrnuji ucni a studenti, ktefi jsou zapojeni
do odborné piipravy na zakladé¢ smlouvy o ucnovském nebo odborném vzdélavani.
Nezapoditava se téz délka matefské a rodiCovské dovolené. Naopak i dlouhodoba

nemocenska se stale do zaméstnaneckého poctu zapocitava.

Celkovy pocet zaméstnancii je vyjadfen v ,rocnich pracovnich jednotkach®.
Jakékoliv fyzicka osoba, kterd byla v daném podniku nebo jeho jménem zaméstnana na
plny pracovni ivazek po cely sledovany rok, se pocita jako jedna ro¢ni pracovni
jednotka. Osoby s ¢aste¢nym pracovnim Gvazkem, sezoénni pracovnici nebo osoby, které
nepracovaly cely rok, se zapocitavaji jako zlomky zkracené o pomérnou ¢ast roku,
kterou ve firmé neodpracovali. Napf. pracovnik, ktery odpracoval 4 mésice, bude do

vypoctu zahrnut jako 1/3 ro¢ni pracovni jednotky. (COMM/ENTR, 2006)

14



2.2.2 Ro¢ni obrat a bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy

Roc¢ni obrat se urcuje vypoctem piijmi, které¢ podnik ziskal béhem daného roku
Z prodeje a ze sluzeb po odecteni vyplacenych slev. Obrat nezahrnuje DPH ani jiné

nepiimé dané.

Bilan¢ni suma rocni rozvahy se vztahuje k hodnoté aktiv nebo pasiv ve

spole¢nosti.

2.2.3 Nezavislost, partnerské podniky, propojené podniky

Pro vySe uvedené vypocty je dillezité, zdali je podnik nezavislym. V ptipadég, ze

neni, musi se po¢ty 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 vys$si) v jednom nebo nékolika jinych podnicich a jiné podniky
nevlastni vice nez 25% zékladniho kapitalu nebo hlasovacich prav v ném

» podnik majici 25% - 50% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav ve vefejné
investiéni spolecnosti, univerzit¢ nebo neziskovém vyzkumném stfedisku,
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 pfesné nebo vice 25% zakladniho kapitalu nebo hlasovacich prav (podle
toho, ktera hodnota je vyS$si) v jednom nebo nékolika jinych podnicich a jiné
podniky nevlastni vice nez 25% zékladniho kapitalu nebo hlasovacich prav
V ném

» neni propojenym podnikem (COMM/ENTR, 2006)
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Partnerské podniky upravuji vypocet zaméstnanci a financnich prahii o
pfislusny podil v cizi firm¢, pficemz sebe pocitaji nezavisle 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 dozorciho
organu v jinem podniku

» ma uzavienou smlouvu mezi podniky nebo ustanoveni v zakladatelské smlouve
nebo stanovach jednoho z podniki umozfiuji jednomu =z nich uplatiiovat
rozhodujici vliv na jiny podnik

Propojené podniky upravuji vypocet zaméstnanct a financnich prahti o 100%
podil v cizi firm¢, pfi¢emz sebe pocitaji nezavisle na podilu ve svém podniku 100%

koeficientem. (COMM/ENTR, 2006)
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2.3. Investice

2.3.1. Investice z makroekonomického pohledu

Kazdy stat i ekonomicka jednotku musi, v rdmci svych vyrobnich moznosti,
volit mezi vyrobou spotfebnich a investicnich statkd. Investi¢ni statky se 1i$i od
spotfebnich dlouhodobym vyuzivanim pii jejich pouziti pro dal§i proces vyroby.
Ekonomika obétujici vice spotiebnich statkll ve prospéch investi¢nich, vede to zpravidla
K vétsimu rustu a ziskani vét§siho mnozstvi obou druht statkd. Proto se v ekonomicke
teorii investice Casto charakterizuji jako ekonomicka ¢innost spocivajici v soucasném

snizeni spotieby za t¢elem produkce vétsiho mnozstvi statkt v budoucnosti.

Odlozenou spotiebou piedchazejici investovani nazyvame tsporami z hrubéeho
domaciho produktu (dale jen HDP). Jedné se o nespotiebovanou soucast HDP ve vécné
podobé investicnich statki. Zahrnuji se jednak tUspory domadcnosti ve formé
nespotiebovanych dichodt, tak i firemni uspory ve formé¢ odpisti a nerozdélenych

ziska.

o | jsou investice
o U jsou uspory z HDP
o H je HDP (H=S+l)

o S je spotfebou

Jelikoz v makroekonomii plati ekonomickd identita U=I, tj. Gspory ze spotieby
se rovnaji investicim, Casto jsou investice definovany jako pouziti uspor k vyrobé

kapitalovych statkl, vyvoji novych technologii nebo ziskani lidského kapitalu.

V upravené podobé¢ a se zohlednénim vetejnych vydaji (V) a Cistych vyvozl (Z)

1ze investice (I) definovat nasledovné.
I=H—-(S+V+2)

Investice maji dvoji UCinek, projevuji se ve zvySeni ekonomické aktivity
okamzité¢ 1 dlouhodobé¢. Je dulezité, aby tyto dva efekty nebyly pfili§ ¢asové rozdéleny,

nebot’ by mohlo dochazet k infla¢ni tendenci (Valach, 2010)
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o Dichodovy u¢inek spociva ve vyvolani dalSich agregatnich vydaji a tim rast
HDP (nominélniho). Tento rist je v dusledku vydajového multiplikatoru
nekolikanasobné vyssi nez samotnd investice. Diichodovy tc¢inek ma okamzity
vliv (béhem uskuteCnovani investice) na rast poptavky po investi¢nich a
spottebnich statcich.

o Kapacitni ucinek spocCiva v obnové ¢i zvySovani instalovanych kapacit
dosazenych investovanim. Projevi se po dokonceni investice obnovou nebo
rozSifenim majetku (navysSenim vyrobnich kapacit — nabidky). Umoziuje rtst

potencidlniho HDP. (Valach, 2010)

Z téchto dvou ucinkli vyplyva, ze investice jsou nejen poptavku zvysujici, ale

jsou zaroven zdrojem dlouhodobého ekonomického riistu celé spolecnosti.
Z makroekonomického hlediska jsou investice ¢lenény na:

o Hrubé investice tvofi celkova ¢astka novych investi¢nich statki (budovy, stroje,
vyrobni a jiné zafizeni, hmotné zasoby), ptfidana k existujicim investi¢nim
statkiim v ekonomice za urcité obdobi.

o Cisté investice jsou na rozdil od hrubych tvofeny &istym piirGistkem zasob
investi¢nich statkii v daném obdobi v ekonomice. Jedna se o hrubé investice
o¢isténé od opotiebovani majetku (odpisy). Cisté investice mohou mit i
zapornou hodnotu, pokud by hodnota opotfebeni majetku pievySovala celkovou

¢astku investic.
Faktory ovliviiujici miru investovani v daném narodnim hospodaistvi

o Tempo rastu hrubého domaciho produktu (kdy vyssi tempo rlstu umoziuje
vyssi investice),

o VySe trokovych mér (nizsi trokové miry stimuluji firmy k investovani a zvySuji
tak jejich investi¢ni ¢innost,

o Danovy systém a vySe zdanéni pfijmu (kdy vyssi dafiové sazby plisobi negativné
na investi¢ni ¢innost),

o Mira ocekavané jistoty, se kterou lze ocekavat budouci vynosy (jedna se o
jistotu politikou a ekonomickou, kdy nizs§i riziko a vysSi jistota stimuluje

investi¢ni ¢innost). (Synek, 2003)
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Investi¢ni aktivitu ovliviiuje siln€ hospodarska politika vlady prosttednictvim:

o Fiskélni politiky, provadénou vladou pomoci statnich vydaji a dani, ptipadné
investi¢nich pobidek
o Monetarni politiky provadéné centralni bankou pomoci stanovovani povinnych

minimalnich rezerv bank (Synek, 2003)

2.3.2 Podnikové pojeti investic

Obecné se investicemi v podniku nazyvaji rozsahlejsi penézni vydaje, u nichz
se ocekava jejich preména na budouci penézni ptijmy v delSim Casovém tuseku. Délka
useku a velikost vydajii je urovana danovymi a ucetnimi predpisy, ¢astecné i podnikem
samym. Takto vynalozené vydaje se nazyvaji kapitalovymi — odliSuji se od provoznich

vydaji, u kterych se predpoklada jejich preména v penézni piijmy béhem 1 roku.

Je nutné pro ucely danovych povinnosti spravné rozclenit vydaje kapitalové a
provozni. Jedna-li se napiiklad o obnovu dlouhodobého majetku nebo jeho rozsiteni
(napf. nova funkce), jedna se o kapitdlovy vydaj, ktery je nutné odepisovat (tj. postupné
zahrnovat do nakladd). Pokud jsou vSak prostfedky vynalozeny na obnoveni ¢i
zachovani funkci dlouhodobého majetku (oprava, tdrzba), jedna se o vydaj provozni.
Toto ¢lenéni miize vést podniky k tcelovym presuniim téchto vydaji kvili apravé

vysledku hospodaieni. (Valach, 2010)

S makroekonomickym pojetim investic podnikové pojeti spojuje odlozeni
soucasné spotfeby ve prospéch budoucich vynost. Déle je spojuje ticel rozmnozeni

majetku a bohatstvi viibec.

vvvvvv

manazerskym funkcim. Investice slouzi fadu let a neznamenaji jen budouci pfitok
penéznich prostiedki, ale znamenaji pro podnikové ekonomiky stalé (fixni) naklady
(ndklady neménné na vyuZivani vyrobni kapacity). Nespravné volené investicni
projekty mohou podniku zptsobit vazné finan¢ni problémy a dokonce jej privést i
k bankrotu. Bez investic se vSak zadny podnik neobejde, nebot’ by ztratil na poli trzni

konkurence svou konkuren¢ni vyhodu.

Z hlediska financovani, ucetnictvi a pro danové ucely lze rozliSovat tii zédkladni

skupiny investic v podniku
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o Finanéni investice
Jednd se o nakup dlouhodobych cennych papiri (obligace, zastavni listy,
dlouhodobé sménky), vklady do investicnich nebo jinych spolecnosti (casti,
podilové listy), dlouhodobé pujcky, nakupy nemovitosti aj. Cilem jejich nakupu
je obchodovat s nimi a ziskavat troky, dividendy ¢i zisk. V Gcetnictvi jsou

vedeny pod polozkou finan¢ni investice. (Synek, 2003)

o Hmotné investice (vécné nebo fyzické)

» Vydaje na pozemky, stavby, pfedméty z drahych kovl, umélecka dila a
sbirky a jiné pfedméty kulturni hodnoty — bez ohledu na vysi ocenéni.

» Vydaje na samostatné movité véci nebo jejich soubory se samostatnym
technickoekonomickym urcenim. Jejich doba pouzitelnosti musi byt
miniméalné¢ 1 rok a jejich pofizovaci cena V navaznosti na danové
ptedpisy musi byt vétsi nez 40 000 K¢.

Patii sem i technické zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku.

» Vydaje na trvalé porosty, dospéla zvitata a jejich skupiny, otvirky lomi a
technickeé rekultivace.

» Nepatii sem opravy a udrzba majetku, kurzove rozdily, smluvni pokuty a

jiné sankce plynouci ze smluvnich vztahd. (Valach, 2010)

o Nehmotné investice
Zahrnuji nakupy know-how, licenci, softwaru, autorskych prav, vydaje na
vyzkumnou ¢innost, vzdélavani, socialni rozvoj, ztizeni podniku aj. (Synek,
2003) Zahrnuji se sem 1 povolenky na emise a goodwill. Paklize je doba
pouzitelnosti téchto investic kratSi 1 roku nebo je jejich cena nizsi 60 000 K¢,
nejsou kapitalovym vydajem a nepodléhaji odepisovani. Za nehmotné investice
se nepovazuji znalecké posudky, prizkumy trhu, plany rozvoje, navrhy
propagacnich akci, certifikaty systému jakosti a software pro fizeni stroji bez

nich nefunkénich.

Zpusoby porizeni dlouhodobého majetku:
o Koupé (stroje, zatizeni, cenny papir)

o Investi¢ni vystavba dodavatelskym zplisobem (postavit na kli¢)
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o Investi¢ni vystavba ve vlastni rezii (postavim si to)

o Nabyti na zdklad¢ smlouvy o koupi najaté véci (financni leasing)
o Vkladem dlouhodobého majetku jinou osobou

o Darem (Valach, 2010).

Zpusoby financovani investic

o Vlastni zdroje
» Vklady vlastnikd nebo spole¢nikii (akcie, Gi¢asti)
» Nerozd¢leny zisk (samofinancovani)
» Odpisy
» Vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob
o Cizi zdroje
» Investi¢ni avér
» Obligace
» Nepiimo i kratkodoby uvér (uvolni vlastni zdroje véazané V ob&zném
majetku)
Dlouhodobé rezervy
Splatkovy prodej
Leasing
Dotace (Synek, 2003)

vV V VYV V

2.3.3. Investi¢ni principy

Ackoliv jsou tyto investicni principy poplatné predevSim kapitdlovému trhu,
tedy napf. nakupu akcii nebo dluhopist, nékteré Ize je aplikovat i na podnikové

prostiedi investovani do hmotného a nehmotného majetku.

o Uéelem investi¢niho managementu neni prekonat trh.
Investice jsou mnohdy povaZovany pouze za honbu za maximalnim vynosem.
Kazdy investi¢ni projekt ma vSak svij dany cil a Gspéchem investice je jeho
naplnéni. Mezi odliSné cile maximalizace vynosl lze pocitat napf. dosazeni

dostate¢nych finan¢nich ptijmt nebo redukce rizika.
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Nic neni zadarmo
Vétsi vynosy se vzdy poji s vysSim rizikem. Na kapitadlovém trhu se toto
pravidlo poji zejména s nabizenim nadprimérnych vynosi. Riziko kompletni

ztraty penéz je zde vysoké.

Investi¢ni horizont hraje roli

Dobra investice v dlouhodobém horizontu mize v kratkodobém horizontu
pridélat svému investorovi mnoho vrasek. Thned po koupi nemusi projekt
pfinaset okamzité kyZzeny vynos, naopak v dlouhodobém horizontu se projekt

muze ,,rozjet” a predcit scénate vynosnosti.

Nikdo nema krist’alovou kouli
I ti nejvétsi odbornici v oboru nemohou dokonale ptfedpovidat, jak se bude
pribéh Zivotnosti investic vyvijet, at’ uz se jedna o vynosnost akcii nebo kurzové

zmény.

Minulost se neopakuje

Nejhor$i moznost metodou pro predpovéd vynosnosti investic je predpoklad
shodného vyvoje v budoucnosti na zakladé dat z minulosti. Ackoliv je toto
protahovani nejhor§i moznou prognostickou metodou, je u vefejnosti velmi

oblibené.

Nikdy nehazejme vSe na jednu kartu
Rozpousténi penéznich prostiedkli do vice investicnich moznosti (riizné cenné

papiry) se nazyva diverzifikace. Jejim hlavnim kladem je redukce rizika.

Neexistuje bezrizikova investice

Mozna si myslime, Ze penize na bankovnim G¢tu jsou v naprostém bezpeci pied
znehodnocenim. AvSak i1 zde jsou vystaveny inflaci (znehodnoceni penéz
v disledku rstu cen). Cim delsi je vklad, tim vétsi infladni riziko podstupuje.
Ani kratkodobé vklady nejsou bezrizikové, jsou pod vlivem zmén trokovych
sazeb. Stejn¢ tak v obou pfipadech stale vstupuje do hry politické riziko.

(Kohout, 2000)
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2.3.4. Klasifikace investi¢nich projekta

Nekteré investice je nutné provést v nezavislosti na jejich efektivnosti, u
nékterych jsou kritériem Uspory vyrobnich ndkladd, jinde je tfeba provést podrobné
analyzy (marketingové nevyjimaje). Ke klasifikaci investi¢nich projektti z divodu
volby metody jejich hodnoceni uspés$nosti a stanoveni odpovédnych v rozhodovani o
uskutecnéni investi¢niho projektu Ize pouzit klasifikaci uzivanou E. F. Brighamem a J.

L. Pappasem.

1. Nahrada zafizeni — Obvykle nezbytnd nahrada opotiebovaného kusu zafizeni
proveditelna bez zvlastnich analyz ¢i rozhodovani

2. Vyména zarizeni s ufelem redukce nakladi — Vyména provozuschopného,
avSak zastaralého zafizeni vynakladajiciho na vyrobu znacné polozky. Jeho
vyménu je nutné podlozit podrobnou analyzou, porovnévajici investi¢ni naklady
proti Gspoie vyrobnich nakladi. Zde rozhoduji organy firmy dle nékladovosti
projektu

3. Expanze dosavadnich vyrobki a rozSifovani trhi — Velmi komplexni
rozhodnuti opirajici se o prizkumy trhii (poptavka, cenova politiky), kde
rozhodnuti padé na nejvyssi stupné fizeni

4. Vyvoj vyroba a prodej nového vyrobku a jejich expanze na nové trhy —
Vysoce ndkladna a vysoce rizikova zaleZitost vyZadujici podloZeni detailnimi
analyzami s naroénymi metodami. Schvéaleni v rukou vrcholového fidiciho
organu (top management)

5. Narizené projekty neprinasejici vynosy — Projekty v oblasti bezpecnosti prace,
ekologie a podobnych oblasti sucelem dostani aktualnim piedpisim nebo
natizenim (Lukl, 2004)

6. Vyzkum a vyvoj (R$D) — stézejni kapitidlové vydaje pro fadu podnikd. Jsou
znacné rizikové, pro jejich hodnoceni je kromé klasickych metod hodnoceni
hmotnych investic pouZiva metoda rozhodovaciho stromu, opéni hodnota

7. Dlouhodobé smlouvy — Ptinaseni vynosy a vyzaduji naklady fadu let, jedna se o
dlouhodobé poskytovani vyrobkti nebo sluzeb, hodnoceny pifed uzavienim

obvyklymi metodami
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8. Ostatni investi¢ni projekty — Projekty nezatazené vyse (budovani parkovisté
nebo vystavba administrativni budovy). Rozhodovani o nich v zavislosti na
jejich velikosti (Synek, 2003)

2.3.5. Predinvesticni faze
Predinvesti¢ni fazi lze zpravidla délit do tfi dil¢ich fazi

o Identifikace podnikatelskych piilezitosti
o Predbézny vybér projektl a piiprava projektu vcetné analyzy potencidlnich
variant

o Hodnoceni projektu a rozhodnuti o realizaci/odmitnuti

Opportunity  studies (identifikace podnikatelskych pfilezitosti) jsou
vychodiskem ptedinvesti¢ni faze, spocivajici ve vyjasnéni podnikatelskych ptilezitosti.
Mize byt také popudem pro shanéni finan¢nich zdroji. Podstatou téchto studii je
sledovani analyza faktorti v podnikatelském okoli, zahrnujicich poptavku po ur¢itych
vyrobcich ¢i sluzbach, exportni pfilezitosti, odhaleni novych zdroji surovin, objev
novych technologii apod. K tomuto sledovani lze vyuzit studie, napf. struktura produkce
a spotfeby v zemi, marketingové studie, analyza exportu a importu véetné moznosti
substituce domacimi vyrobky, vyhodnoceni surovinovych zdrojl, analyzy odvétvi,
studie zabyvajici se pracovni silou a pfirodnimi zdroji, dopady rozvoje techniky, nové
trendy apod. Z téchto ziskanych podnéti (podnikatelskych ptileZitosti) 1ze posoudit je a
zpracovat do formy, ze které by bylo mozné alespoii hrub¢ ziskat jejich nadéjnost. Tyto

studie nejsou pftili§ detailni, proto byvaji levngjsi.

Piedbéiné technickoekonomické studie jsou mezistupném pied detailni
specifikaci u zvlasté narocnych projekti. Jejich cilem je zjistit, zda byly vySetfeny
vSechny mozné varianty projektu, zda a v jakém rozsahu je nutna detailni analyza, zda
je zakladni myslenka projektu dostate¢né atraktivni pro investory a zhodnocuje dopady
projektu na Zzivotni prostfedi. Vystupem piedbéznych studii jsou bud’ rozhodnuti o
vytvoteni detailni technickoekonomické studie nebo zastaveni praci na projektu kvili

nakladnosti, malé efektivnosti nebo riziku. (Fotr, 1999)
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Technickoekonomicka studie projektu (feasibility study) poskytuje veskeré
podklady pro rozhodnuti o investicnim projektu. Poskytuje varianty feSeni. Vysledkem

je formulace projektu

o Cile a zékladni charakteristiky,

o Marketingova strategie,

o Velikost vyrobni jednotky, jeji umistént,
o Suroviny a materialy,

o Pouzité technologie,

o Dopad na zZivotni prostiedi.

Finanén¢ ekonomicka c¢ast studie se zaméfuje na posouzeni nakladovosti
projektu ve fazi zavadéni, dale jeho vynosy a naklady v obdobi provozu a propocty
ukazateld efektivnosti. Na tomto zéklad¢ Ize varianty projektu komplexné ohodnotit.
Oproti predbéznym technickoekonomickym studiim se tato studie zabyva detaily
projektu podrobné. Mezi jednotlivymi aspekty jsou stanoveny vzajemné vazby (velikost
vyrobni jednotky a technologického procesu). V piipad€, Ze jsou v projektu nalezena
slaba mista, je tfeba hledat dalsi varianty projektu. Prestoze se projekt muze ukazat
nevyhodnym, nejedna se nutné o nezdar, nebot’ studie stale poskytuji cenné informace
do budoucnosti. Pouze v ptipadé, ze predbézné studie byly dostate¢né prukazné pro

zamitnuti projektu, byla detailni analyza ztratou ¢asu.

Hodnotici zprava je vystupem technickoekonomické studie projektu. Investofti
a financ¢ni instituce hodnoti projekt podle vlastnich individualnich cild, o€ekavanych
piinost a postoju k riziku. K tomuto hodnoceni se ¢asto také piipojuje hodnoceni firmy
samotné, jejiho finan¢éniho zdravi a garanci pro investory. Vysledky téchto hodnoceni

jsou formulovany do pisemné zpravy. (Fotr, 1999)

2.3.6. Jistota, riziko a nejistota

Jak jiz bylo fefeno v investiCnich principech, Zadny investicni projekt neni

bezrizikovy a nikdy neni jisty budouci vysledek.

Jako naprostou jistotu miZeme oznaCovat situaci, kdy jsou nasSe ocCekdvani
jednoznacna. Do budoucnosti tedy pocitame s jedinym vysledkem, nikoliv variantami.

Muzeme tedy stanovit, jak se bude naSe investice vyvijet v ¢ase. Nékdy se jistotou miize
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nazyvat i ocekdvani velmi malého rozpéti. Mezi takovéto investice patii statni
pokladni¢ni poukazky. I zde je né&jaké riziko (valka nebo revoluce, které mohou znicit
monetarni systém), avSak je velmi nepravdépodobné. Investor tedy mize vypocitat
piesny vynos, ktery obdrzi za urcité ¢asové obdobi. Investice do obrli na kapitalovém
trhu 1ze také povazovat za bezpecné (i zde vSak figuruje riziko krachu nebo finanénich

potizi). (Levy & Sarnat, 1999)

Riziko oproti jistoté je stav, kdy existuje nebezpeci, ze se skutecné vysledky
budou odchylovat od vysledku piedpokladanych. Tyto odchylky mohou byt jak Zadouci
(vynos nebo pfinos investice je vyssi), tak 1 nezadouci (vynosy jsou nizsi). Kladné

odchylky od pfedpokladl ekonomové definuji jako Sanci. (Valach, 2010)

Riziko je pojem pouZzivan k popisu investice, kde neni pteden vysledek s jistotou
zném, ale jsou znamé ur¢ité mnoziny moznych vysledkl a jejich pravdépodobnosti. Je
tedy znamo rozdéleni ziskli. Rozd€leni mize byt odhadované na zaklad¢ objektivnich
nebo subjektivnich pravdépodobnosti. Zalezi také na zkusenostech jednotlivych firem,
od nich se odviji dostupnost dat pro objektivni posouzeni pravdépodobnosti rozdéleni
ziskl. Firmy, které se investovanim pfili§ nezabyvaji, potom museji vyuzit cisté

subjektivnich odhadu. (Levy & Sarnat, 1999)

Nejistotou Ize oznacit situaci, kde jsou podminky a vysledky nahodilé a nelze je
urCit. Takto se oznacuje nemozZnost spolehlivého stanoveni budoucich faktor

ovliviiujicich hospodaisky vysledek v budoucnosti. (Valach, 2010)

Riziko je vétSinou povazovano za ,,bozi viili“. Projekt ma své trzni riziko a tak to
je. Jeho cash flow je vystaven zménam poptavky, surovin, technologie a téméf
nekonecné tadé dalsich vlivl. Neni vSak pravdou, ze by byl manazer bezmocnym. Lze
se nekterym témto rizikim vyhnout. Napiiklad petrochemicky zavod muze vyuzit
moznosti zafixovani ceny vstupni suroviny, coz pro n¢j nemusi byt vyhodné. Dalsi

moznosti je standardizace vyrobniho zafizeni, ktera snizuje ndklady na vyrobu.

Spole¢nosti mohou riziku bud prechazet, a to formou pojistovani,
pfedjednanych dohod nebo pfevodem rizika na nékoho jiného, anebo mohou vytvafet
rezervy pro kryti ptfipadnych Skod vzniklych Spatnym vyvojem situace. VSechny tyto
opatieni s sebou piinaseji do firmy dodatecné néklady. Firma se tedy musi rozhodnout,

do jaké miry je ochotna riziko nést (zdali je mu naklonéna nebo je naopak k nému
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averzni) a kolik financ¢nich prostfedkii je ochotna vydat na jeho ptechazeni a pokryti.

(Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, & Allen, 2008)

2.3.7. Srovnani investi¢nich variant

Pokud existuje pouze 1 moznost investovani kapitalu, rozhodovaci proces
spociva pouze v prijeti nebo zamitnuti investice. Je-1i moznosti vice, mohou nastat tyto

2 situace

o Kapital staci na 1 akci — je nutné vybrat tu nejvyhodnéjsi
o Kapital staci na vice akci — je nutné stanovit pofadi jejich vyhodnosti (Synek,

2006)
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2.4. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Jak jiz bylo feCeno, investujici se vzdava soucasného diichodu za pfislib
budouciho. Z finan¢niho hlediska pii rozhodovani o investicich hraje zasadni roli,

z jakych zdroja bude investice financovana a jaka bude jeji efektivnost.
Kritéria pro posouzeni investic jsou:

o Vynosnost (rentabilita), tj. vztah mezi vynosy (resp. ¢istymi penéznimi piijmy),
které investice piinese za dobu své existence, a naklady, které jeji pofizeni a
provoz stoji

o Rizikovost, tj. stupen nebezpedi, ze nebude dosazeno ocekavanych vynost

o Doba splaceni (stupen likvidity investice), tj. doba pfemény investice zpét do

penézni formy

Idedlni investici je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bezrizikova a zaplati
se co nejdiive. Tyto kritéria jsou vSak protikladnd. Vysoce vynosné investice byvaji
rizikové, likvidni investice s nizkym rizikem byvaji malo vynosné. Smyslem hodnoceni
investic je proto porovnavani vynalozené¢ho kapitdlu a vynost investicich ziskanych.
Vynosy z investice se nerozumi jen zisk, ktery investice sama o sob& pfinese, nybrz i
prirastek odpist, ktery se do firmy vraci v cené prodanych vyrobkt. Tyto dvé polozky
tvofi penézni tok (cash flow), ktery je zakladem pro rozhodovani o investi¢nich

projektech.
Postup hodnoceni efektivnosti investic sestdva z nékolika kroku

1. Urdceni kapitalovych vydaji na investici
Zde je ptedevSim nutné urcit relevantni vydaje, tj. vydaje bezprostiedné spojené
S investi¢nim projektem. Nepatii sem naklady utopené, naproti tomu sem patfi
naklady obé&tované prilezitosti.
Kapitélové vydaje tvofi:
o Pofizovaci cena investice (cena ndkupu + potizovaci naklady)
o Navyseni Cistého pracovniho kapitalu (zvySeni obézného majetku —
zvyseni kratkodobych zavazkl)
o Vydaje spojené slikvidaci a prodejem nahrazovaného investi¢niho

majetku
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kde:

o Danové vlivy aj.

2. Odhad budoucich ¢istych penéZnich prijmi pFinesenych investici (cash

flow) a rizikovosti s nimi spojenou

Nejedna se o pouhy ucetni zisk ale skuteény penézni tok z investice. Zde
dochazi casto k pfeceniovani budoucich pfijmi. Proto musi veskera
zainteresovana oddéleni podniku provést detailni analyzy (vyrobni naklady, vliv
promotion, prodejnost, kalkulace aj.)

Vypocet cash flow je provadén z trzeb zmensenych o vydaje. Na konci vypoctu
je vsak nutné znovu pfi¢ist odpisy, jelikoz se jako soucést trzeb vraceji do
podniku a ziistavaji na Gétech podniku jako pfijem, je nutno je k ¢astce zbylé po
zaplaceni viech nakladi véetné dané z piijmu, z trzeb, znovu piiéist. Uroky
z uveri dr nezapocitavaji do nakladl, nebot’ budou zohlednény v dalsim kroku
formou diskontovani. (Synek, 2003)

Urceni naklada na kapital vlastniho podniku (podnikové diskontni miry)
Diskontovanim se rozumi snizovani kapitalovych ptijmu z investice o diskontni
sazbu ve form¢ prumérnych kapitalovych nakladi nebo pozadované vynosnosti
investice. Takto lze ve vypoctu zohlednit faktor asu v piipadé, Ze je investice
financovana Cisté vlastnim kapitalem, nakladem kapitalu je pozadovany vynos
kapitalu (napf. v dividendach), mira vynosnosti jinych projekti (napf.
bezrizikové terminované vklady nebo statni obligace) nebo jinak stanoveny
vynos (stavebnicovy model, metoda Capital assets Pricing Model). (Synek,
2003)

Financovanim investice pouze z cizich zdroji lze ziskat diskontni sazbu trokem
z avéru nebo obligace. Zde je nutné zohlednit i dafovy S§tit, tzn. zapocitat
danové€ uznatelné Uroky a snizit o n€ zaklad dan€. (Krutina, Novotna, 2009)

Je-li investice financovdna kombinovang, tj. vlastnimi i cizimi zdroji,
propocitavaji se naklady na kapitdl podle podili jednotlivych slozek
financujicich investici. (Synek, 2003)

1—sd
CK
K

NK = im =

+ NVK * VK /CK

NK - celkové néklady na kapital v %

Um — drokova mirav %
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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 kapitél v K¢

(Krutina, Novotng, 2009)
4. Vypocet Cisté sou¢asné hodnoty o¢ekavanych vynosu a jejich porovnani

s kapitalovymi vydaji na investici
Jelikoz vynosy generované investici ptichdzeji v delSim obdobi, je nutno je
pfepocitavat na shodnou casovou bdzi, zpravidla na rok pofizeni investice.
Budouci hodnota je tedy pfepocitdvana na hodnotu souc¢asnou. Tou jest penézni
suma, Kterou je nutné investovat, pokud ma vyt ve stanovené dob¢ ziskana zpét
zvySena o ocekdvané vynosy. Jako prepocitavaci koeficient lze vyuzit

podnikovou diskontni miru. (Synek, 2003)

CSHI = SHP — K = ZL: b K
- S La-or
n=

Kde: CSHI — &ista soudasna hodnota investice
SHP — soucasna hodnota o¢ekavanych piijmi z investice za obdobi t
Pn — ocekavané pfijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, tj. v letech n
i — sazba kapitalovych nakladt (diskontni mira) formou koeficientu
n — jednotliva léta Zivotnosti (roky 1 aZ t)
t — ocekavana zivotnosti investice v letech

K- kapitalovy vydaj (jednorazové naklady na investici)

(Krutina, Novotnd, 2009)
Statické metody

Statické metody nerespektuji faktor ¢asu. PouZitelné jsou jen v ptipad¢€, Ze Cas
nema podstatny vliv na investi¢ni rozhodovani. Jako ptiklad lze uvést investici pomoci
jednorazové koupé fixniho majetku (doba poftizeni fixniho majetku = 0) nebo investice
s velmi kratkou Zivotnosti (1-2 roky). I kdyZ neni abstrahovani od faktoru Casu spravné,
¢as nema vétSinou podstatny vliv na ohodnoceni a vybér piislusné varianty. Vyse

diskontni sazby je zde pfimo imérna vyznamnosti faktoru ¢asu.
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Statické metody lze pouzit jako prvni pfiblizeni pro celkové rozhodnuti. V praxi

jsou pro svou jednoduchost populérni, jejich vypovidaci schopnost je vSak omezena.
Dynamické metody

Metody respektujici ¢asové hledisko. M¢ly by byt pouzivany v projektech s delsi
dobou poftizeni nebo delsi dobou ekonomické zivotnosti. Respektovani ¢asu vyznamneé
rozhoduje v propoctech efektivnosti investic o pfijeti ¢i nepfijeti investi¢nich projektu.
Cas se promita jak do vymezeni penéznich pi{jmt z projektu, tak i do vydaji na n&j
pouzitych. Zohlednéni casu brani zkresleni pohledu na efektivnost jednotlivych

investi¢nich projektt. (Valach, 2010)
2.4.1. Nakladové metody

Metody orientované na naklady investi¢nich projekti byly pouzivany diive
(centralné fizend ekonomika), nebo jsou pouzivany u firem zabyvajicich se neziskovym

podnik&nim.
Metoda primérnych ro¢nich naklada

V tomto zplsobu hodnoceni se primérné ro¢ni ndklady srovnatelnych
investi¢nich variant projektu porovnavaji mezi sebou. Dulezité je vychazet z principu za

jinak stejnych podminek (vyrobni néklady, prodejni ceny). Nejvhodnéjsi variantou je ta

v

R=0+ix]+V

Kde: R — ro¢ni primérné naklady varianty investi¢niho projektu
O — ro¢ni odpis
| — pozadovana vynosnost (arok v %/100)
J — investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V — ostatni ro¢ni provozni naklady (bez odpisii)
Metoda diskontovanych nakladu

Tato metoda je zaloZzena na podobném principu, jako metoda primérnych
ro¢nich ndkladli, avSak misto variant investi¢nich projekti se porovnavd souhrn
investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladi jednotlivych variant projektu za

celou dobu jeho zivotnosti. Varianta s nejniz$imi diskontovanymi néklady je
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nejvyhodnéjsi. V ptipad¢é porovnavani projekti s riznou dobou zivotnosti je tieba jejich
zivotnost prevést na spoleénou délku — na nejnizsi spoleény nasobek. Tato metoda

umoziuje modifikovat naklady jednotlivych let o vliv ¢asu.

N
D=]+ |74
n=1
Kde D — diskontované naklady investicniho projektu
J- investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vn — diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (bez odpist)
n — jednotliva Iéta zivotnosti
N — doba zivotnosti (Valach, 2010)

2.4.2. Vnitini vynosové procento

Jedna se o dalsi metodu ¢asového diskontovani. Cilem metody je najit takovou
diskontni sazbu, kde soucasnd hodnota toku Ccistych piijmi se rovna vstupnimu

investi¢nimu vydaji.

n

Z St I, =0
2t =

Li(1+R)

Kde St — ptijem za urcity rok t
R — diskontni sazba (vnitfni vynosové procento)
t — jednotlivy rok zivotnosti projektu
n — celkova Zivotnost projektu

lo — kapitalovy vydaj na protfizeni projektu

Vypocet této sazby je dan prvotnim odhadem (zvolenim) diskontni sazby. Pokud
po propoctu vyjde €ista soucasna hodnota investice jako zapornd, je zahodno pro druhy
vypocet pouzit diskontni sazbu nizsi a naopak. Vysledné Cisté soucasné hodnoty, jedna
kladna a jedna zéapornd, davaji interval, ve kterém se bude hledana diskontni sazba na

urovni ¢isté soucasné hodnoty rovné 0 nachazet. (Levy & Sarnat, 1999)

DalSim krokem po zjiSté€ni intervalovych hranic je vypocet samotného vnitiniho

VyNnosového procenta.
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Kde

CSHI,

VVP =i, + = !
CSHI, + CSHI,

(i + in)

VVP — vnitini vynosové procento

v

cvwr

v

v

kladnou a naopak od které ma projekt pti vyssi urokové mite Cistou sou¢asnou hodnotu

zapornou.

Aplikace vnitiniho vynosového procenta je v praxi pomérné Casta, nelze ji vSak

vyuzit v kazdém piipad€. Metoda je limitovana n¢kolika ptipady, kdy ji nelze uplatnit.

o Existuji-li nekonvenéni penézni toky

Pokud napiiklad vyvstane situace, kdy investi¢ni projekt jeden rok pfinasi zisky
a druhy rok ztratu, pfi vypoétu vnitiniho vynosového procenta ziskame nékolik
diskontnich sazeb. V tomto ptipadé je nutné posuzovat projekt pomoci Cisté
soucasné hodnoty.

Existuji-li vzajemné se vylucujici investiéni projekty

V tomto ptipad¢ je tfeba urcit, zda jsou dané projekty efektivni a zaroven ktery
z nich je vyhodnéjsi. Pro vzdjemné se nevylucujici projekty je tento vysledek
shodny. V piipadé se vyluCujicich projektd (je mozné vybrat jen jeden)
dostaneme odlisné vysledky pfi pouziti metody vnitiniho vynosového procenta a
metody Cisté soucasné hodnoty. V disledku se tedy miize jeden projekt ukéazat
jako efektivnéjsi pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty, a druh projekt vyhodné;jsi

vvvvv

soucasnou hodnotou. (Valach, 2010)
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2.4.3. Tradi¢ni metody hodnoceni investi¢nich projekta

Prumérna vynosnost investi¢niho projektu

Tato metoda nepovazuje za efekt z projektu usporu nakladi (ndkladova kritéria
ani penézni piijem (Cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento), ale jeho zisk
(nejcastéji po zdanéni). Metodu Ize aplikovat na investi¢ni projekty s ridznou dobou
zivotnosti. Neni také nutné, Ze vSechny varianty projektu musi zabezpecovat stejny
objem produkce jako u nékladovych kritérii. V zisku z investovani lze spatfovat
hospodarnost v nakladech a hodnotovy rozsah projektu pomoci odpisi, ale také ceny

vyrobku realizovanych projektem, objem realizované produkce a jeji slozZeni.

N
_ 4&n=1 Zn
PN,
Kde: Vp — primérna vynosnost investicniho projektu

Zn — ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
lp — primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zlstatkové cené
N — doba Zivotnosti

n — jednotliva 1éta Zivotnosti

Za vyhodnéjs§i je povaZzovana varianta s vys$S§i prumérnou vynosnosti.
PoZadovana vynosnost ¢asto byva vyZadovana na Urovni firmy jako celku nebo jako

investice s obdobnym stupném rizika.
Doba navratnosti

Casto vyuzivana metoda. Jedna se o dobu, kdy se projekt ze svych vlastnich
ziskll po zdanéni a odpist sam zaplati. Krat$i doba navratnosti je pro podnik ptiznivejsi.
Nevyhodou je, Ze neposkytuje vazbu na maximalizaci trzni hodnoty firmy. Doba
navratnosti neni ethalonovana, zavisi na odvétvi a §ifi projektu. Firma vyuZivajici toto
kritérium preferuje kratkodobéjsi projekty, ackoliv ty dlouhodobéjsi by mohly mit vétsi

¢istou soucasnou hodnotu.

a

= 2+ 4y)

n=1
Kde: | — potizovaci cena
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Zn —ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
An—rocni odpisy z projektu v jednotlivych letech zivotnosti
n — jednotliva 1éta Zivostnosti

a — doba navratnosti
Nevyhody této metody

o Nebere v tivahu faktor ¢asu

o Nebere v Uvahu pfijmy z projektu vznikajici po dob& navratnosti

o Predem stanovend doba navratnosti podnikem postrada teoretické zdtvodnéni
konzistentni s hlavnim cilem podnikani — maximalizaci trzni hodnoty firmy

o Vyjadiuji jen likviditu projektu, nikoliv podniku jako celku

o Nelze uplatnit pfi nekonzistentnich penéznich tocich (Valach, 2010)
2.4.4. EVA

Podobné jako v hodnoceni efektivnosti podniku Ize pouzit ukazatel Ekonomické
ptidané hodnoty (EVA) i na hodnoceni efektivnosti investic. Soucet toku
diskontovanych hodnot EVA (tj. sou¢asna hodnota EVA) totiz nabizi totozny vysledek
jako ¢Cistd souCasna hodnota. Pii  vypoltu je vychdzeno =z diskontni miry

podnikovych primérnych nakladt na kapital (WACC). (Synek, 2006)
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3. Metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je posoudit vazbu mezi investi¢ni aktivitou

malych a stfednich podnikt a jejich produktivitou kapitalu.
K dosazeni tohoto cile je nejprve nutné provést analyzu:

» Produktivity kapitalu
o Nezavisle na velikosti podnika
o Zavisle na velikosti podnikt

» Objem dlouhodobého majetku
o Nezavisle na velikosti podnikt
o Zavisle na velikosti podnik

» Struktura majetku
o Nezavisle na velikosti podnikt
o Zavisle na velikosti podnikt

» Investi¢ni aktivity
o Nezavisle na velikosti podnikl
o Zavisle na velikosti podnik

» Pridané hodnoty
o Nezavisle na velikosti podnikt

o Zavisle na velikosti podnikti

Po provedeni téchto analyz jsou za pomoci regresni a korela¢ni analyzy hledany
vazby mezi produktivitou a investi¢ni aktivitou. Nejdiive je hledan vztah na zakladé
absolutniho vyjadfeni produktivity kapitalu vzhledem k objemu dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. Timto je ziskdna odpoveéd’ na otdzku: Pokud je 1K¢
vlozena do dlouhodobého majetku, jak se zméni absolutni produktivita kapitalu.
Nasledné je hledan vztah mezi tempem rlstu produktivity kapitdlu a dynamikou
investicni aktivity. To poskytne odpovéd’ na otazku: Zvysi-li se mnozstvi dlouhodobého
majetku o 1%, jak se zméni produktivita kapitadlu. Zvlast' jsou analyzy provedeny na
velikosti podnikil nezavisle a poté i zavisle. Za signifikantni jsou povazovany vztahy na
hladin€ 5%.

Roz¢lenéni podnikt se fidi natizenim Evropské unie ¢. 800/2008, ptilohou 1.
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Data vyuZivana pro zpracovani této diplomové prace pochazeji z databaze
Albertina, databaze shromazd’ujici data o podnicich ptisobicich v Ceské a Slovenské
republice. Konkrétné se jedna o data z let 2011 — 2015 podnika zafazenych v Klasifikaci
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE sekce C, oddil 25 (Vyroba kovovych konstrukci a

kovodé€lnych vyrobki, krom¢ strojui a zafizeni, viz pfiloha ¢. 1)

V ramci této prace neni do kapitalu zapocitavan dlouhodoby finan¢ni majetek a
jeho produktivita. Kapital je zde tedy sumou dlouhodobého hmotneho a dlouhodobého
nehmotného majetku.

Diplomova prace byla vytvofena v ramci feSeni grantu Grantové agentury

JihoCeské univerzity €. 053/2016/S- Inovacni management a konkurenceschopnost

MSP.

Analyzy, grafy a tabulky byly provadény a zpracovany v programech Microsoft
Excel 2010, STATISTICA 12 a Microsoft Word 2010.

Do kategorie malych podnikti jsou zahrnuty 1 mikropodniky.

3.1. Pouzité vzorce

. ., . piidana hodnota
produktivita kapitalu (absolutné) =

dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

absoltuni produktivita kapitalu v roce x

roduktivita kapitalu (relativné) =
P P ( ) absoltuni produktivita kapitalu v roce x — 1

o L absoltuni produktivita kapitalu v roce x
produktivita kapitalu (fetézové) =

absoltuni produktivita kapitalu v roce 2011

investi¢ni aktivita (relativné)

dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v roce x

- dlouhodoby hmnotny a nehmotny majetek vrocex — 1

investi¢ni aktivita (Fetézové)

dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v roce x

- dlouhodoby hmnotny a nehmotny majetek v roce 2011
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4. Prakticka cast

4.1. Analyza produktivity kapitalu, struktury
dlounodobého majetku, investi¢ni aktivity a
pridané hodnoty

V této Casti prace je provedena analyza produktivity kapitélu, objemu a struktury
dlouhodobého majetku, investi¢ni aktivity a piidané hodnoty. Analyzy jsou provedeny
v zavislosti na velikosti podniku v letech 2011-2015. Produktivita kapitalu je vyjadiena
absolutné, relativné a fetézoveé vzhledem k roku 2011. Investi¢ni aktivita je vyjadiena

relativné a fetézove vzhledem k roku 2011.

4.1.1.  Produktivita kapitalu

Absolutni vyjadieni

Absolutni vyjadieni produktivity kapitalu spoc¢iva ve vyjadieni poméru ptidané
hodnoty vuéi jedné koruné investované v dlouhodobém hmotném a nehmotném

majetku.

Obrazek 11 - Produktivita kapitalu absolutné

Produktivita kapitalu absolutné

2.600
2.500 -
2.400
2.300 -
- - —4—Malé podniky
2.200 8- Stfedni
podniky
2.100 === Celkem MSP
2.000
y =0.0159x + 2.2664
S
1.800 T T T T 1

2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

38



Produktivita kapitalu béhem let 2011-2015 celkové vykazovala stagnaci nebo
mirny vzestup. Zatimco v roce 2013 lehce klesla, v ostatnich letech dochazelo jiz vzdy
k mirnému vzestupu. U malych podnikti dochazelo k poklesu produktivity kapitalu
v letech 2011 a 2012, poté doslo ke stagnaci a v roce 2015 ovSem opét nasledoval
vzestup. Stiedni podniky vykazovaly sttidavy vzestup (nejvétsi v roce 2014) a pokles
(nejvetsi v roce 2013). Fialova Cara znazornuje trend celkového vyvoje, ktery je

rostouci.

Tabulka 3 — Produktivita kapitalu absolutné — statistiky

Velikost )
' Malé | Stredni | Celkem
podnik

Pramér 1,8711 | 2,5328 | 2,3141

Smérodatna
0,0275 | 0,0369 | 0,0288
odchylka

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Stabilngjs$i vyvoj produktivity kapitalu vykazuji malé podniky. Stfedni podniky

naopak vykazuji vyssi produktivitu kapitalu.
Relativni vyjadreni

Relativni vyjadieni produktivity kapitalu vzdy vychazi oproti stavu z minulého
roku. Je tedy moZné pozorovat vyvoj produktivity pomoci indexu. Opét je vychazeno
z poméru pridané hodnoty vuci koruné investované v dlouhodobém hmotném a
nehmotném majetku. Jednotlivé body grafu symbolizuji index tempa rustu oproti

pfedchozimu roku.
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Obrézek 12 - Produktivita kapitélu - relativné

Produktivita kapitalu - relativné

1.050

=9—Malé podniky

-
- == Stredni

podniky
==j==Celkem MSP

1.000

0.975

y =0.0003x + 1.007

0.950 T T T 1
2012 2013 2014 2015

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Celkov¢ produktivita kapitalu s vyjimkou poklesu v roce 2013 o0 1,6%, rostla, a
to nejvyraznéji v roce 2014 o 2,5%. Malym podnikim se produktivita nejvice propadla
vroce 2013 o 3,1%, poté dosSlo ke stagnaci a opétovnému nartstu o 1,5%. Stiedni
podniky zaznamenaly pokles produktivity v roce 2013 0 1,3%, Vv ostatnich letech doslo
bud’ k nartstu (2012 a 2015) nebo ke stagnaci (2015). Fialova ¢ara znazornuje trend

celkového vyvoje, ze kterého lze vycisti stagnaci.

Tabulka 4 - Produktivita kapitalu relativné — primérny meziro¢ni index

Velikost
Malé | Stfedni | Celkem
podnikt

Prameér 0,9954 | 1,0091 | 1,0077

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

V priaméru v letech 2011-2015 produktivita kapitalu rostla 0,77%. Malé podniky
zaznamenaly pouze maly pokles o 0,46%, naopak stifednim podnikiim se podafilo

produktivitu zvysit o0 0,91%.
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Retézové vyjadieni
Retézové vyjadieni produktivity kapitalu vychazi ze zmény stavu oproti
vychozimu roku 2011. Lze tak sledovat vyvoj za celé obdobi 2011-2015.

Obrazek 13 - Produktivita kapitalu - fetézoveé

Produktivita kapitalu - retézové
1.050

=&—Malé podniky

== Stiedni
podniky
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-~ [osE
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0.950 T T T )
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Obdobi od roku 2011 do roku 2015 bylo pro podniky, co se tyce produktivity
kapitalu, ptiznivé, jelikoz produktivita stoupla o 3,1%. Nejhute dopadly malé podniky,
jejich produktivita celkové klesla na 98,1% hodnoty z roku 2011. Stfedni podniky
naopak zaznamenaly rust, a to 0 3,6%. Jak je vidét z fialové ¢ary znazornujici trend,

produktivita bude pfi sou¢asném vyvoji i nadale klesat.

Tabulka 5 - Produktivita kapitalu - Zména za obdobi 2011 - 2015

Velikost
) Malé | Stiedni | Celkem

podniku

Celkova
-0,0189 | 0,0362 | 0,0306

zména

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Tabulka vyjadiuje celkovou zménu v obdobi 2011 — 2015.

4.1.2.  Objem dlouhodobého majetku

V této Casti bude provedena analyza, jak se vyvijel objem dlouhodobého
majetku v obdobi 2011 — 2015. Jako dlouhodoby majetek je zapocitavan dlouhodoby
hmotny a dlouhodoby nehmotny majetek. Dlouhodoby finan¢ni majetek neni z divodu

vyclenéni z dalSich analyz této prace zohlediiovan.

Kvuli vétsi vypovidaci schopnosti je pro kazdou kategorii podnikii vytvoren

separétni graf.

Obrézek 14 - Objem dlouhodobého majetku u malych podnika

Dlouhodoby majetek - Malé podniky v K¢

2900

2700 /
2600 / -
2500 i
2400 / 2012 ——Malé
2300 podniky
2200 - //
2100 -
/

2000

2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Malé podniky v obdobi 2011 — 2015 navySovaly sviij dlouhodoby majetek.

cvwr
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Obrézek 15 - Objem dlouhodobého majetku u stfednich podnikt
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Stfednim podnikim se dafilo v pribc¢hu obdobi navySovat objem svého

dlouhodobého majetku. Nejvyssi narist probéhl v roce 2012 a nejnizsi v roce 2013.

Obrazek 16 - Objem dlouhodobého majetku v MSP
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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V malém a stfednim podnikani doslo k navySovani objemu dlouhodobého

majetku. Nejmarkantn&jsi nartst prob&hl v roce 2015 a nejnizsi v roce 2013.

4.1.3.  Struktura dlouhodobého majetku

V této Casti bude provedena analyza struktury dlouhodobého majetku, konkrétné
ur¢eni podilu hmotného majetku a dlouhodobého nehmotného majetku na dlouhodobém
majetku firem. Dlouhodoby finanéni majetek neni pro ucely analyz provadénych v této

diplomové praci zapocitavan.

Obrazek 17 - Struktura majetku u malych podnika

Struktura majetku - Malé podniky

1.39%

B Hmotny majetek

B Nehmotny majetek

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

U malych podniku tvofil strukturu dlouhodobého majetku z 98,61% dlouhodoby
hmotny majetek a z 1,39% dlouhodoby nehmotny majetek.
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Obrézek 18 - Struktura dlouhodobého majetku sttednich podnikt

1.78%

ruktura majetku - Stredni podniky

B Hmotny majetek

B Nehmotny majetek

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Ze struktury dlouhodobého majetku u stiednich podniki tvoii dlouhodoby
hmotny majetek 98,22% a nehmotny 1,78%.

Obrazek 19 - Struktura majetku v MSP

Struktura majetku - MSP

1.51%

H Hmotny majetek

® Nehmotny majetek

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

V malém a stfednim podnikani tvofil nehmotny majetek 1,51% ze struktury
dlouhodobého majetku, doplnény 98,49% dlouhodobého hmotného majetku.
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414, Investic¢ni aktivita

V této cCasti bude provedena analyza investiCni aktivity. Vyjadfena bude

relativné.

Relativni vyjadreni

Relativni vyjadieni investicni aktivity spoCiva ve sledovani, jakym tempem
podniky investuji do svého dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Jednotlivé
koeficienty tedy stanovuji index zmény objemu hodnoty dlouhodobého majetku. Pokud
je index mensi nez 1, znamena to, ze podnik nevyvinul investi¢ni aktivitu dostatecné
velkou, aby pokryl opotiebeni majetku v jeho uzivani, resp. odpisy. Hodnota indexu
vétsi 1 znamend, ze podnik vyvinul investicni aktivitu, kterd pokryla odpisy, a doslo
jesté k navySeni hodnoty jeho dlouhodobého majetku. Hodnota rovna 1 znamena, ze
byly pfesné pokryty odpisy, neboli hodnota majetku spolecnosti se ani nesnizila, ani

nezvysila.

Obrézek 20 - Investi¢ni aktivita - relativné

Investicni aktivita - relativné
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Podniky béhem let 2011 — 2015 pribézné navySovaly sviij dlouhodoby majetek.
Celkové doslo knejvétsimu relativnimu navySeni vroce 2012, kdy hodnota
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dlouhodobého majetku spolecnosti narostla o 13,4%. Rok 2013 byl rokem s nejniz$im
ptirustkem, a to o 9,8%. Malé podniky vyvijely mensi investiéni aktivitu, pticemz
nejvyssi nastala vroce 2014, kdy narostla hodnota dlouhodobého majetku oproti
ptedchozimu roku o 9,5%. Naopak nejniz§i investi¢ni aktivita malych podnikt byla
vyvinuta vroce 2015, kdy doslo k naristu dlouhodobého majetku 07,4%. Stfedni
podniky nejméné proinvestovaly v roce 2013, kdy doslo k 11,3% zdvihnuti hodnoty
dlouhodobého majetku. Roky 2012 a 2015 pak byly pro stiedni podniky investi¢né
nejaktivnéjsi, kdy doslo k nartistu o 14,8% a 14,4%.

Tabulka 6 - Investi¢ni aktivita - relativné pramér

Velikost ]
_ Malé Stfedni | Celkem
podniki

Pramér 1,085 1,136 1,119

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Tabulka 5 poskytuje piehled o primérné investi¢ni aktivité podnikti v obdobi
2011 — 2015.

4.15. Pridana hodnota

V této casti je provedena analyza piidané hodnoty. Analyza je provedena
absolutné, kde je mozné sledovat jeji vyvoj piimo v K¢, dale provedena relativng, kde je
mozné sledovat jeji meziro¢ni zménu (neboli tempo rdstu) a na zaver fetézove, kde je

mozné pozorovat vyvoj v obdobi 2011 — 2015.
Absolutni vyjadieni

Absolutni vyjadieni ptidané hodnoty vychazi z analyzy v K¢. Pro zachovani
maximalni vypovidaci schopnosti grafii je pro kazdou analyzovanou kategorii vytvoren

graf separatni.
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Obrézek 21 - Pfidana hodnota u malych podnikt
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Pfidan4 hodnota u malych podnikli v obdobi nejdiive stagnovala, v roce 2013

poklesla. V roce 2014 nasledoval vyrazny nardst, v roce 2015 opét slaby pokles.

Obrézek 22 - Pfidana hodnota u stiednich podnika
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani
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Stitednim podnikiim se dafilo pribézné navySovat ptidanou hodnotu po celé

obdobi s vyjimkou stagnace roku 2014. Nejvyssi narist probéhl v roce 2015.

Obrézek 23 - Pfidand hodnota v MSP
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Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Celkové se v malém a stfednim podnikani dafilo priabézné navySovat ptidanou
hodnotu, pficemz k nejvétsimu nartstu doslo v roce 2012 a k nejmensimu v letech 2014
a 2015.

Relativni vyjadreni

Za pomoci relativniho vyjadfeni pomoci indexii mizeme pozorovat mezirocni

zménu (tempo ristu) piidané hodnoty.
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Obrézek 24 - Ptidand hodnota relativné
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2015: 1,7%. Malé podniky se v letech 2013 a 2015 potykaly s poklesem piidané
hodnoty, a to 0 0,9% a 0,5%. Naopak v roce 2014 doslo k narustu o 3,6%. Stfednim
podnikiim se dafilo navySovat pfidanou hodnotu v celém obdobi téméf konstantné

s vyjimkou roku 2014, kdy doslo k mirnému poklesu o 0,2%. Fialova ¢ara symbolizujici

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Pfidand hodnota mezirocné Vramci malého a stfedniho podnikéni rostla,

Cvwr

trend klesd, v nasledujicim obdobi tedy muze dojit k lehkému sestupu.

Retézové vyjadieni indexem umoziuje sledovat vyvoj vhledem k roku 2011.

Retézové vyjadieni

Ur¢i tak, jak se pfidana hodnota vyvijela v obdobi 2011-2015.
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Obrézek 25 - Pfidana hodnota fetézoveé
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V obdobi 2011 - 2015 zaznamenaly nejvétsi nartst piidané hodnoty stfedni

podniky, a to 10,4%. Narust v malém a stfednim podnikani dosahl 10,7%. Malé

podniky zaznamenaly také narlst, a to v hodnoté 2,2%.
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4.2. Analyza vzajemnych vztahi absolutni
produktivity kapitalu a absolutniho stavu
dlouhodobého majetku v malém a stiednim
podnikani

V této cCasti je nejprve oveiena normalita dat, poté je provedena korelacni
analyza nezavisle na velikosti podnikt. Pro nalezené signifikantni vztahy (na hladiné
vyznamnosti 0,05) bude nadéle provedena regresni analyza za ucelem ziskani rovnice

pro popis vzajemného vztahu. Za nezavislou proménnou je provazovana zasoba stalych

aktiv, za zavislou absolutni produktivita kapitalu.
4.2.1. Ovéreni normality dat
Prvnim krokem je ovéfeni, zdali data odpovidaji normalnimu rozdéleni.
Obrézek 26 - Ovéfeni normality dat

Bodovy graf z PK celkem proti SA celkem
spravne 2v*3605c
PK celkem = 2,8824-0,0001*x

14

PK celkem

-5000 0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000
SA celkem
Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Podatilo se ovéfit, ze dostupna data v souboru odpovidaji normalnimu rozdéleni.
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4.2.2. Korelacni analyza

Dalsim krokem bylo provedeni korela¢ni analyzy za ucelem prokazani existence
vztahu a jejich intenzity.

Tabulka 7 - Korela¢ni matice v MSP pro statickou analyzu

Korelace (sprawme)
Oznac. korelace jsou wznamné na hlad. p < ,05000
N=3605 (Celé pfipady wnechany u ChD)
SA celkem
-0,408534

Proménna
PK celkem

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Mezi stavem dlouhodobého majetku a produktivitou kapitalu existuje

signifikantni vztah. Korela¢ni koeficient je roven -0,408534, tudiz se jedna o zapornou
korelaci. Lze tedy tvrdit, Ze investi¢ni aktivita v ramci odvétvi CZ-NACE 25 v malém a
sttednim podnikani ma na produktivitu kapitalu signifikantni vliv.

4.2.3. Regresni analyza

Regresni analyza je provadéna za ucelem popsani zjisténého vztahu.

Tabulka 8 - Regresni analyza v MSP pro statickou analyzu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : PK celkem (sprawne)
R=,40853425 R2= ,16690023 Upravené R2=,16666901
F(1,3603)=721,81 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : 1,9755

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(3603) p-hodn.
N=3605 z b* zb
Abs.c¢len 2,882374 0,044515 64,7501 0,00
SA celkem -0,408534 0,015206 | -0,000117 0,000004 | -26,8666 0,00

Nalezeny vztah 1ze na zaklad¢ regresni analyzy kvantifikovat:

produktivita kapitalu

4.2.4.

Rovnice 1 - VVztah produktivity kapitalu a stalych aktiv v MSP

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

= 2,882374 — 0,000117 * dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Shrnuti

V malém a stfednim podnikéni byl zjiStén signifikantni vztah mezi absolutni
produktivitou kapitdlu a objemem dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
Jedné se o zapornou korelaci s koeficientem -0,408534.
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4.3. Analyza  vzajemnych vztahi  absolutni
produktivity kapitalu a objemu dlouhodobého

majetku zavisle na velkosti podniki

V této Casti je soubor dat rozdélen podle velikosti podnikli na malé a na stiedni.

Pro kazdou kategorii je provedena korelacni a regresni analyza pro popsani vztahu.

4.3.1. Korela¢ni analyza pro malé podniky

Korela¢ni analyza je provedena pro zjiSténi intenzity vztahu.

Tabulka 9 - Korela¢ni matice pro malé podniky pro statickou analyzu

Korelace (sprawme)

Oznac. korelace jsou wznamné na hlad. p < ,05000
N=1205 (Celé pfipady wnechany u ChD)

Proménna SA malé
PK malé -0,421231

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Na zakladé korela¢ni analyzy lze tvrdit, ze mezi produktivitou kapitalu a
investi¢ni aktivitou existuje signifikantni vztah. U malych podnikt v odvétvi CZ-NACE

25 tedy existuje vztah.
4.3.2.  Regresni analyza pro malé podniky

Provedenim regresni analyzy Ize popsat nalezeny vztah.

Tabulka 10 - Regresni analyza pro malé podniky pro statickou analyzu

Vysledky regrese se zavslou proménnou : PK malé (sprawne)
R=,42123094 R2= ,17743550 Upravené R2= ,17675174
F(1,1203)=259,50 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : 1,7791

b* Sm.chyba b Sm.chyba 1(1203) p-hodn.
N=1205 z b* zb
Abs.¢len 2,808645 0,082040 34,2349 0,00
SA malé -0,421231 0,026149 | -0,000402 0,000025 | -16,1090 0,00

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Na zaklad¢ regresni analyzy 1ze vztah mezi produktivitou kapitalu a stalymi

aktivy kvantifikovat takto:

54



Rovnice 2 - Vztah produktivity kapitalu a stalych aktiv u malych podniku

produktivita kapitalu
= 2,808645 — 0,000402 * dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

4.3.3. Korela¢ni analyza pro stiedni podniky

V této analyze je zjiStovana pritomnost vztahu.

Tabulka 11 - Korela¢ni matice pro stfedni podniky pro statickou analyzu

Korelace (sprawme)

Oznac. korelace jsou wyznamné na hlad. p < ,05000
N=2400 (Celé pfipady wnechany u ChD)

Proménna SA stiedni
PK stfedni -0,542240

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Na zaklad¢ korelacni matice lze tvrdit, Ze se ndm podafilo prokazat vztah mezi
produktivitou kapitalu a investi¢ni aktivitou u stfednich podnikl v odvétvi CZ-NACE

25.
4.3.4.  Regresni analyza pro stiedni podniky

Zde je provedena regresni analyza pro popis vztahu.

Tabulka 12 - Regresni analyza pro stfedni podniky pro statickou analyzu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : PK stfedni (sprawne)
R=,54223998 R2=,29402420 Upravené R2= ,29372980
F(1,2398)=998,72 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : 1,8863

b* Sm.chyba b Sm.chyba 1(2398) p-hodn.
N=2400 z b* zb
Abs.¢len 3,547383 0,056804 62,4501 0,00
SA stredni -0,542240 0,017158  -0,000146 0,000005  -31,6025 0,00

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Vztah mezi produktivitou kapitalu a stalymi aktivy lze kvantifikovat

Rovnice 3 - Vztah produktivity kapitalu a stalych aktiv u stfednich podnikt

produktivita kapitalu
= 3,547383 — 0,000146 * dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
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4.3.5. Shrnuti

Po rozdéleni na velikostni kategorie podnika byly zjistény signifikantni vztahy
mezi absolutni produktivitou kapitdlu a objemem dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku jak u malych, tak u stiednich podnikti. Nalezené vztahy jsou
zaporn¢ korelované, u malych podniki koeficient -0,421231, pro stfedni podniky -
0,542240.

4.4. Analyza vzajemnych vztahdi  dynamiky
produktivity Kkapitalu a investiCni c{innosti

vV malém a stfednim podnikani
V této ¢asti jsou provadény analyzy za Gcelem zjisténi vztahu mezi nezavislou
proménnou: dynamika investicni aktivity a zavislou proménnou tempo ristu

produktivity kapitalu. Zjisténé vztahy jsou popsany korelaéni matici a regresni

analyzou.
44.1. Korela¢ni analyza

Za pomoci korela¢ni analyzy je zjisStovana piitomnost vztahu.

Tabulka 13 - Korela¢ni matice pro dynamickou analyzu

Korelace (sprawme)

Oznac. korelace jsou wznamné na hlad. p < ,05000
N=2876 (Celé pfipady wnechany u ChD)

Proménna IAC
PKRC -0,219282

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Na zakladé€ korelacni analyzy lze fici, ze mezi dynamikou investi¢ni aktivity a

mezi dynamikou riistu produktivity kapitalu existuje negativni vztah.
4.4.2. Regresnianalyza

Diky regresni analyze je mozné nalezeny vztah popsat.
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Tabulka 14 - Regresni analyza pro dynamickou analyzu pro MSP

Vysledky regrese se zavislou proménnou : PK R C (sprawne)
R=,21928209 R2=,04808464 Upravené R2= ,04775342
F(1,2874)=145,18 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : 1,0274

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(2874) p-hodn.
N=2876 z b* zb
Abs.Clen 1,567218 0,045048 34,7902 | 0,000000
IAC -0,219282 0,018199 | -0,436810 0,036253 | -12,0489 | 0,000000

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Signifikantni vztah mezi dynamikou investicni aktivity a produktivity kapitalu

v MSP lze kvantifikovat:

Rovnice 4 - Vztah dynamiky investi¢ni aktivity a dynamiky produktivity kapitalu v
MSP

tempo ristu produktivity kapitalu = 1,567218 — 0,436810 * investi¢ni aktivita

4.4.3. Shrnuti

V malém a stfednim podnikéni existuje signifikantni negativné korelovany vztah
(koeficient 0,219282) mezi dynamikou produktivity kapitdlu a investi¢ni Cinnosti.
Zvyseni mnozstvi stalych aktiv podniki se tedy negativné projevi na dynamice

produktivity kapitalu.

4.5. Analyza vzajemnych vztahi  dynamiky
produktivity Kkapitalu a investiCni c{innosti

zavisle na velikost podniki

V této Casti prace jsou rozdéleny podniky podle velikosti na stfedni podniky a
dale na malé podniky. Opét je hledan vztah mezi dynamikami investi¢ni ¢innosti a

produktivity kapitalu.

45.1. Korelac¢ni analyza pro malé podniky

Zde je zjiStovana pifitomnost vztahu.
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Tabulka 15 - Korela¢ni matice pro malé podniky pro dynamickou analyzu

Korelace (sprawme)
Oznac. korelace jsou wznamné na hlad. p <,05000
N=948 (Celé pfipady vwynechany u ChD)
IA M
-0,134080

Proménna
PKRM

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Mezi dynamikou investi¢ni aktivity a produktivity kapitalu u malych podnikt

existuje signifikantni vztah.

45.2.  Regresni analyza pro malé podniky

V této ¢asti dochazi k analyzovani a popisu vztahu.

Tabulka 16 - Regresni analyza pro malé podniky pro dynamickou analyzu

Vysledky regrese se zavislou proménnou : PK R M (sprawe)
R=,13408001 R2=,01797745 Upravené R2=,01693937
F(1,946)=17,318 p<,00003 Smérod. chyba odhadu : 1,2323

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(946) p-hodn.
N=948 z b* zb
Abs.¢len 1,400422 0,096435 | 14,52196 | 0,000000
IAM -0,134080 0,032219 | -0,341345 0,082025 | -4,16149 | 0,000034

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Vztah dynamiky investiéni aktivity a produktivity kapitdlu mizeme

kvantifikovat:

Rovnice 5 - Vztah investi¢ni aktivity a dynamiky produktivity kapitalu u malych
podnikt

tempo ristu produktivity kapitalu = 1,400422 — 0,341345 * investic¢ni aktivita

45.3. Korela¢ni analyza pro stfedni podniky

Zde je zjistovan vztah pro stfedni podniky.

Tabulka 17 - Korela¢ni matice pro stfedni podniky pro dynamickou analyzu

Korelace (sprawme)
Oznac. korelace jsou wznamné na hlad. p < ,05000
N=1934 (Celé pfipady wnechany u ChD)
IA'S
-0,276015

Proménna
PKRS

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Mezi investi¢ni aktivitou a dynamikou riistu produktivity kapitalu existuje vztah.
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4.54. Regresni analyza pro stifedni podniky

Regresni analyza sttednich podnikt popisuje zjistény vztah.

Tabulka 18 - Regresni analyza pro stfedni podniky pro dynamickou analyzu

Vysledky regrese se zavislou proménnou: PK R S (sprawme)
R=,27601529 R2=,07618444 Upravené R2= ,07570627
F(1,1932)=159,33 p<0,0000 Smérod. chyba odhadu : ,90927

b* Sm.chyba b Sm.chyba 1(1932) p-hodn.
N=1934 z b* zb
Abs.¢len 1,643742 0,048317 34,0197/ 0,000000
IA'S -0,276015 0,021867  -0,479011 0,037949  -12,6225  0,000000

Zdroj: Albertina, vlastni zpracovani

Vztah mezi investicni aktivitou a dynamikou produktivity kapitadlu Ize

kvantifikovat:

Rovnice 6 - Vztah investi¢ni aktivity a dynamiky produktivity kapitalu u stfednich
podnikt

tempo ristu produktivity kapitalu = 1,643742 — 0,479011 * investi¢ni aktivita

455. Shrnuti

U malych a stfednich podnikii se podafilo najit signifikantni vztahy mezi
dynamikou produktivity kapitalu a investi¢ni ¢innosti podnikti. Vztahy jsou negativné
korelované, -0,134080, u stfednich podniki

koeficientem -0,216015.

u malych podnikli koeficientem
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5. Zavér

Cilem této diplomové préce je, v ndvaznosti na provedené analyzy, zjistit, zdali
existuje u malych podnikt a stfednich podnikil ve vybraném odvétvi hospodaistvi CR
vztah mezi produktivitou kapitdlu a investicni aktivitou podnikii na zaklad¢ dat
pochézejicich z databdze Albertina pro roky 2011 — 2015. Pro analyzy byl vybran oddil
CZ-NACE 25: vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé stroju

a zafizeni.

Analyzovanim produktivity kapitalu bylo zjisténo, ze produktivita kapitalu
béhem let 2011-2015 v MSP vykazovala stagnaci nebo mirny vzestup. Zatimco v roce
2013 lehce klesla, v ostatnich letech dochazelo jiz vzdy k mirnému vzestupu. U malych
podnikti dochéazelo k poklesu produktivity kapitalu v letech 2011 a 2012, poté doslo ke
stagnaci a vroce 2015 ovSem opét nasledoval vzestup. Stiedni podniky vykazovaly
stiidavy vzestup (nejvétsi v roce 2014) a pokles (nejvétsi v roce 2013). Trend celkového

VYVoje je rostouci.

Analyza objemu dlouhodobého majetku ukazala, ze v malém a stfednim
podnikéni doslo k navySovani objemu dlouhodobého majetku. Nejmarkantn&j$i nartst
probéhl v roce 2015 a nejnizsi v roce 2013. Malé podniky v obdobi 2011 — 2015
navysovaly svilj dlouhodoby majetek. Nejvetsi nartist probéhl v roce 2014, nejnizsi
Vv roce 2015. Sttednim podnikiim se dafilo v prubéhu obdobi navySovat objem svého

dlouhodobého majetku. Nejvyssi narist probéhl v roce 2012 a nejnizsi v roce 2013.

Dal$im analyzovanym jevem byla struktura dlouhodobého majetku. V malém a
stfednim podnikani tvofil nehmotny majetek 1,51% ze struktury dlouhodobého majetku,
doplnény 98,49% dlouhodobého hmotného majetku. U malych podnika tvofil strukturu
dlouhodobého majetku z 98,61% dlouhodoby hmotny majetek a z 1,39% dlouhodoby
nehmotny majetek. Ze struktury dlouhodobého majetku u stfednich podnikl tvori

dlouhodoby hmotny majetek 98,22% a nehmotny 1,78%.

Analyzou investi¢ni aktivity bylo zjisténo, Ze podniky béhem let 2011 — 2015
pribézné navysSovaly sviij dlouhodoby majetek. Celkové v MSP doslo k nejvétSimu
relativnimu navysSeni v roce 2012, kdy hodnota dlouhodobého majetku spole¢nosti

narostla 0 13,4%. Rok 2013 byl rokem s nejniz§im ptirastkem, a to o 9,8%. Malé
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podniky vyvijely mensi investi¢ni aktivitu, pficemz nejvyssi nastala v roce 2014, kdy
narostla hodnota dlouhodobého majetku oproti pifedchozimu roku o 9,5%. Naopak
nejnizsi investiCni aktivita malych podniki byla vyvinuta v roce 2015, kdy doslo
k nartstu dlouhodobého majetku 07,4%. Stfedni podniky nejméné proinvestovaly
v roce 2013, kdy doslo k 11,3% zdvihnuti hodnoty dlouhodobého majetku. Roky 2012 a
2015 pak byly pro stiedni podniky investi¢né nejaktivnéjsi, kdy doslo k nartistu o 14,8%
a 14,4%.

Z analyzy ptidané hodnoty vyplynulo, Ze pfidana hodnota meziro¢né v ramci
malého a stiedniho podnikéni rostla, pficemz k nejvétsimu nartistu doslo v roce 2012 —
0 3,1% a Kk nejnizsimu v letech 2014 a 2015 — 1,7%. Malé podniky se v letech 2013 a
2015 potykaly s poklesem ptidané hodnoty a to o 0,9% a 0,5%. Naopak v roce 2014
doslo k nartstu o 3,6%. Stfednim podnikim se dafilo navySovat ptfidanou hodnotu
V celém obdobi téméf konstantné s vyjimkou roku 2014, kdy doslo k mirnému poklesu
0 0,2%. Trend lehce stoupa, tudiz by se sou¢asnym tempem piidana hodnota méla

Vv nésledujicich letech mirné zvySovat.

Korela¢ni analyzou bylo zjisténo, ze v ramci odvétvi v MSP nezavisle na
velikosti podnikt existuje mezi absolutni produktivitou kapitdlu a objemem stalych
aktiv signifikantni vztah (korela¢ni koeficient -0,408534) popsatelny rovnici:
produktivita kapitdlu = 2,882374 — 0,000117 * dlouhodoby hmotny a nehmotny
majetek, tedy ze kazda koruna navySeni objemu dlouhodobého majetku znamena pokles
produktivity kapitalu 0 0,000117 K¢. Dale byla data rozdélena podle velikosti podniki
a bylo zjisténo, ze signifikantni vztah mezi absolutni produktivitou kapitalu a objemem
stalych aktiv existuje u malych podniki (korelaéni koeficient -0,421231), ktery lze
kvantifikovat rovnici: produktivita kapitalu = 2,808645-0,000402* dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek, a dale u stfednich podniku (korela¢ni koeficient -0,522240), ktery
Ize popsat rovnici produktivita kapitalu = 3,547383 — 0,000146 * dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek.

Vztahy byly téz nalezeny pro dynamiku investi¢ni aktivity a tempo ristu
produktivity kapitalu. V ramci odvétvi v MSP byl nalezen vztah (korelac¢ni koeficient -
0,219282) popsatelny rovnici: tempo ristu produktivity kapitalu = 1,567218 — 0,436810
* investicni aktivita. U malych podniki byl zjistén vztah (korelac¢ni koeficient -

0,134080) kvantifikovatelny jako tempo ristu produktivity kapitdlu = 1,400422 —
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0,341345 * investicni aktivita. Pro stfedni podniky byl zjistén nasledujici vztah
(korelacni koeficient -0,216015): tempo ristu produktivity kapitalu = 1,643742 —
0,479011 * investi¢ni aktivita.

Nepriiznivy vliv investi¢ni aktivity na produktivitu kapitalu 1ze hledat v ¢asovém
zpozdéni tokt penéZnich prostiedkt z investice. Jelikoz se tato studie zaméfila na kratké
obdobi, v dlouhém obdobi je mozné ocekavat vzestup produktivity kapitalu. Kazda
firma by také méla kazdy svij jednotlivy investi¢ni projekt sledovat a v priibéhu jejich
zivotnosti pozorovat tok penéznich tokl separatné od ostatnich investicnich projekti.
Proto by nemél neptiznivy vysledek ptsobeni investi¢ni aktivity na produktivitu
kapitalu podniky od investi¢ni aktivity odrazovat, nebot by tak mohly pfijit o

konkuren¢ni vyhodu v disledku zastaravani technologii ¢i vybaveni.
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6. Summary and key words

The goal of this thesis is to find out if there is a relationship between company
capital productivity and investment activity. Evaluation is done on a single sector of the
national economy — steel construction and steel goods manufacturing, with the
exception of machines. In the first half of the practical part of this thesis, an analysis of
capital productivity, investing activity, structure of long-time owned property and value
added is done. After this, by using correlation and regression analysis, the relationship
between variables capital productivity and investment activity is tested. For evaluation,
the data from database Albertina, a database that collects data about companies in
Czech Republic and Slovakia, are used. All tests are made in the Microsoft Excel and
Statistica 12.

This paper is supported by the Grant Agency of the University of South
Bohemia GAJU 053/2016/S: Management of Innovations and Competitiveness of Small

and Medium-sized Companies.

Key words: capital productivity, investment activity, company size, value added
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/. Anotace a klicova slova

Cilem této prace je zjistit, zdali existuje vztah mezi produktivitou kapitalu a
investicni  aktivitou. Hodnoceni je provedeno na jednom odvétvi narodniho
hospodarstvi, konkrétné: Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt, kromé
stroji a zafizeni. V prvni poloviné praktické ¢asti je provedena analyza produktivity
kapitalu, investi¢ni aktivity, struktury dlouhodobého majetku a piidané hodnoty. Poté je
za pomoci regresni analyzy zjisStovan vztah mezi produktivitou kapitdlu a investi¢ni
aktivitou. Pro analyzu jsou pouzita data z databaze Albertina, shromazd'ujici tidaje o
firmach pasobicich v Ceské republice a na Slovensku. K testovani je pouzit software

Microsoft Excel a Statistica 12.

Diplomova prace byla vytvofena v ramci feSeni grantu Grantové agentury
JihoCeské univerzity €. 053/2016/S- Inovaéni management a konkurenceschopnost
MSP.

Klicova slova: produktivita kapitalu, investi¢ni aktivita, velikost podniku,

piidanad hodnota
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