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Abstract: As a lack of financial control is often a quick path to business failure,
owners and managers often wonder how to improve return they are getting from their
companies. Ratio analysis provides loads of information that is useful to regard. In
our paper we focus attention on Return on Equity (ROE) indicator as we consider
ROE under DuPont decomposition as one of the most appropriate measures of
financial performance. We also point out possibilities of its application in practice.
The aim of article is time evolution (2006 - 2009) of ROE indicator in selected
automotive companies using functional method. Results of the analysis will show
impact (and its intensity) of partial analytical indicators on the synthetic indicator
ROE.
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1. Uvad

Manazeti v ramci své podnikatelské Cinnosti ¢asto Cini rozhodnuti, kterd vyznamné
ovlivituji jejich dlouhodobou konkurenéni pozici, efektivnost a ziskovost. Z tohoto
divodu je spravnd formulace strategie pro dosazeni stanovenych podnikovych cili
nezbytnd. Strategické fizeni je v podstaté dynamicky proces, ktery podniku nejlépe
pomiize vyhnout se budoucim piekazkdm. Je nezbytné, nebot’ zahrnuje stanoveni
firemnich cild, motivaci organizace, jakoz 1 ur€eni kritérii k méfeni vykonnosti.
Strategie podniku vSak pouze ukazuje cestu k naplnéni cili; métitka vykonnosti jsou
pak prostfedkem, ktery umoziuje jejich snadnéji dosazeni [REMES, 2004]. Obecné
lze tici, Ze bez vykonnostnich méfitek je uspesné tizeni sotva mozné, jelikoz stanoveni
vykonu na zakladé métitek ovlivituje veSkeré jednani smérem k dosazeni cilovych
hodnot. Pouzivani vhodného meétitka vede ke sprdvnym rozhodnutim, tedy ke
zvySovani vykonnosti, a tim 1 ke zvySovani konkurenceschopnosti podniku.

V poslednich letech dochazi k vyrazné proméné podnikatelského prostiedi na celém
svété a s ni souvisi i vyrazna zména pohledu na méfeni vykonnosti podniku. Usp&snost
méfeni afizeni vykonnosti zalezi mimo jiné na volbé sprdvného typu kritéria
vykonnosti, volbé néstroje pro méteni stupné dosazeni tohoto kritéria a na mozZnosti
vyuziti tohoto kritéria pro fizeni podniku [DLUHOSOVA, 2007]. Tradiéni méfitka
financni vykonnosti (napt. EBIT, EAT, ROA, ROE, ROI, ROCE) jsou Ccasto
kritizovana pro zachycovani pouze jiz dosaZené skuteCnosti na zaklad¢ ucetnich
vykazl a v diisledku toho pro slabou vazbu na trzni hodnotou spole¢nosti. V reakci na
tuto situaci vzniklo mnoho novych meéftitek vykonnosti podniku (kuptikladu EVA,
MVA, CFROI, CVA, NPV a dalsi). Mezi hlavni zastupce uplatiiujici krom¢ finan¢nich
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métitek 1 métitka nefinancni lze zahrnout Balanced Scorecard (BSC), jez navic
obsahuje 1 kvalitativni a ¢asové aspekty podnikéni.

V naSem piispévku se zaméfime na ukazatel ROE, ptfi¢emZ poukaZeme na vhodnost
a moznosti jeho praktického vyuziti. Cilem ¢lanku je v rdmci dynamického DuPont
rozkladu ROE zhodnotit ¢asovy vyvoj tohoto ukazatele u vybranych podniki
automobilového primyslu za pouziti funkcionalni metody. Vysledkem budou
informace o intenzit¢ vlivu dil¢ich analytickych ukazateli na vrcholovy synteticky
ukazatel ROE a tim i o tom, jakou cast ptirstku ROE lze pfipsat ptirastkiim hodnot
dil¢ich analytickych ukazateli. Vychazime z ptedpokladu, Ze ptispévky dil¢ich
ukazatelli budou vykazovat u podniki, plisobicich v jednom odvétvi, spolecné znaky a
budou tak dosahovat i podobné pomérné ¢asti.

2. Ukazatel ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity, ROE) vyjadfuje vynosnost
kapitalu vlozeného akcionaii podniku. Ukazatel ROE je tak povazovan za jeden z
klicovych kritérii vynosnosti kapitdlu. Hodnota ROE by méla byt vySsi nez alternativni
vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace kapitdlu na
finanénim trhu [GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007]. Vyznam tohoto ukazatele
plyne z toho, Ze se zde spojuje a vyjadiuje vlastnicky zajem. Zakladni vzorec pro ROE
je nasleduyjici:

ROE = EAT
VK
kde:
EAT... Cisty zisk (Earnings after Taxes),
VK..... vlastni kapital (Owned Capital).

ROE trpi né€kolika kritickymi nedostatky. Jednim z nich je fakt, Ze koncepce ROE
je, jak jiz bylo v ivodu zminéno, zalozena na pohledu do minulosti, vysledkem ¢ehoz
mohou byt posuzovany zavadéjici vysledky tykajici se miry vykonnosti. Tento tradi¢ni
finan¢ni ukazatel dale nebere v tvahu problém rizikovosti ani velikost pocate¢niho
investované¢ho kapitalu nebo budoucich piijmii [BRIGHAM, HOUSTON, 2006],
[PARRINO, KIDWELL, 2009], bez ¢ehoZz neni mozné korektné posoudit vysledny
efekt na hodnotu pro akcionatre (Shareholder Value). Rovnéz to, ze ROE nevypovida o
zadnych rizicich, souvisejicich s ¢innosti daného podniku, mutze zkreslit vysledky
hodnoceni jeho vykonnosti. Ukazatel je navic vysoce agregovany a jeho vysi tak lze
ovlivnit urcitou manipulaci (napf. zvySenim zadluzenosti v neprospéch vlastniho
kapitalu dojde ke zvySeni ROE), coZ mulze znamenat zdménu dopadu riznych
strategickych rozhodnuti. ROE je tak Casto oznaCovan za nevhodny ukazatel pro
podlozeni hlavnich strategickych rozhodnuti [BONTIS et al., 1997]. Ptes vSechny
nedostatky je analyza ROE v praxi Siroce vyuZivana. Predstavuje na zakladé
systematické prace s vykazy jednoduchy koncept pro identifikaci problémovych oblasti
podniku a jejich nasledné korekce. Navic ROE a Shareholder Value jsou ¢asto vysoce
korelované [PARRINO, KIDWELL, 2009].
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2.1 DuPont rozklad ROE

Zasadni vyhoda pomérovych ukazateli je tedy ziejma — jednoduchost pii
pouzivani. Rizeni podniku se viak neobejde bez komplexniho pohledu na podnikovou
finan¢ni vykonnost, k tomu je nejvhodnéj$i pouzit koncepce systému ukazatelii s
charakterem pyramidy. Smysl propojeni jednotlivych ukazatelti do pyramidy je v tom,
ze je mozné zkoumat ptiCiny vyvoje téchto ukazatelii. NejstarSim (od roku 1919) a
nejznaméj$im ukazatelovym systémem je DuPont analyza, neboli pyramidovy rozklad
vrcholového ukazatele (v tomto pifipadé ROE) na ukazatele dil¢i. Prostfednictvim
rozloZeni ukazatele ROE je mozno zjistit, jaké jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem
pusobi na vyslednou hodnotu rentability, pfi¢emZ upozorni na nedostatky, kterym by
mél podnik vénovat pozornost s cilem zvysit hodnotu ROE.

Zakladni vzorec ROE muzeme dale rozlozit na:

ROE = ﬂ xI xi ,
T A VK

kde:

T....... trzby,

A celkova aktiva, pfi¢emz A = CK (CK = celkovy kapital).

Prvnim z dil¢ich pomérovych ukazateli je tzv. ziskova marze (EAT/T), ktera
vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané Grovni trzeb. Je odrazem cenové
strategie spole¢nosti a schopnosti kontrolovat provozni naklady. Dal§im je obrat aktiv
(T/A), jenz vyjadiuje schopnost manazeri vyuzit celkovy majetek podniku, tedy jak
rychle dokaZe otacet vlozeny kapital (tj. kolikrat se aktiva obrati za napt. rok). Obecné
plati, Ze ¢im vice trZzeb je majetek schopen vyprodukovat, tim 1épe. Posledni ukazatel
je oznacovan za finan¢éni paku (A/VK). Z rozkladu ukazatele jsou patrné zakladni
ovliviiyjici faktory a jejich plisobeni na ROE (viz Tab. 1).

Tab. 1. Zakladni ovliviiujici faktory a jgjich pisobeni na ukazatel ROE

Aby rostl
Dilei Pusobeni na ROE ukaz’atel RQ%
ukazatel musi dil¢i

ukazatel:

ZvySeni ziskové marZze plsobi pozitivné na ROE.
Vysoka ziskovost trzeb je vétSinou vysledkem dobré
kontroly nakladi ¢i hospodarnosti pii vynakladani

Ziskova A » n da : aklada
ml; rioeva prostiedkll a pii spotiebé kapitalu. Obecné plati, Zze ¢im /
(EAT/T) vys$$i je ziskova marze, tim lépe. Ziskova marze a obrat

aktiv maji tendenci kinverznimu vztahu (podniky
s vysokou ziskovou marzi dosahuji obvykle nizkého
obratu aktiv a naopak).
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Obrat aktiv | Rust obratu aktiv pozitivn€ ovliviiuje ROE. Vysoky
obrat je projevem efektivniho vyuZivani kapitalu, resp. /'

(T/A) majetku, se kterym podnik hospodati.

ZvySeni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu

(tedy vyssi zadluzenost) podniku ma pozitivni vliv na
Financni ROE za podminky, Ze podnik dokdze kazdou dalsi /
paka korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini Urokova sazba

(A/VK) dluhu. Obrat aktiv afinan¢ni pdka maji tendenci
k inverznimu vztahu (podnik s nizkym obratem aktiv
vyuzivéa dluhového financovani).

Zdroj: vlastni zpracovani

Diikaz o inverznim vztahu mezi ziskovou marZi a obratem aktiv ndm dava rozklad
ukazatele rentability celkového kapitalu, resp. celkovych aktiv (ROA, Return on
Assets), ktery vyjadiuje schopnost managementu vyuZzit celkovd aktiva ve prospéch
vlastniki:
roa=EAT _EAT T

A T A

Je potteba si uvédomit, Ze vysSi zadluzenost se promitne jak do ziskové marze
(mOze se snizit zisk v diasledku vySSich Urokid ptipadajicich na pftirdastek ciziho
kapitalu), tak do obratu aktiv (zvySi se hodnota jmenovatele o pfirGstek ciziho
kapitalu).

Obecné¢ plati, ze ¢im podnik dosahuje stabilngjSich a vysSich hodnot ROE, tim je
znamenim S$patného hospodateni, nebot’ nizky pomér trzeb vici celkovym aktiviim
muze byt disledkem napt. vysokych investic do fixniho kapitdlu. Rozklad ROE tedy
pomaha determinovat, jakd kombinace rentability kapitalu a finanéni paky ptredstavuje
nejlepsi variantu, pficemz za vhodnou strategii se povazuje udrzovani jeho hodnoty
zhruba na odvétvové trovni. Z DuPont rozkladu je tedy zifejmé, Ze je potieba zaméfit
usili o zvySovani rentability na zvySeni miry zisku, zrychleni obratu aktiv, pfipadné na
zménu struktury finan¢nich zdroji ve prospéch vyssiho zadluzeni (za urcitych
podminek). Stanoveni optimalni vySe zadluzenosti je klasickym problémem finan¢nich
manazerd.

2.2 Dalsi variace narozklad ROE

DuPont rozklad ukazatele ROE je sice velmi piehledny a dobie se tak hodi pro
optické znazornéni vécnych vztahi, ale jeho analyza nemtize byt dostatecné podrobna,
nebot’ systém neni rozsahly a tada dualeZitych ukazateli zde neni vilbec obsaZena
[NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2008]. Autofi té&chto vyhrad (manzelé Neumaierovi)
proto piisli s vlastnim pyramidovym systémem ukazateld INFA [NEUMAIER,
NEUMAIEROVA, 2002]. V porovnani s dal§imi systémy ukazateld je odlisny
predevSim svou koncepci a komplexnosti - ma podobu tfi vzajemné propojenych
pyramid.
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Stejni autofi poukazuji na dal$i nevyhodu DuPont rozkladu ROE, a to takovou, Ze
nedokdze rozlisit, jaky vliv md na ROE provozni (operacni) vykonnost firmy a jaky
vliv finan¢ni politika pfedstavovana ukazatelem finanéni paka. Oddélenim ukazateld
provozni (operacni) a finan¢ni vykonnosti podniku se zabyvali také Nissim a Penman
[NISSIM, PENMAN, 2001]. Ti navrhli modifikovany DuPont model, ktery by m¢l
eliminovat efekty finan¢ni paky a dalSich faktord, jez nejsou pod kontrolou manazeri.

Na dal$i variantu rozkladu ukazatele ROE upozoriiuji Griinwald a Holeckova
[GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007] nebo také Liesz [LIESZ, 2002]. S pouzitim
faktorové analyzy je odvozeno Cisté ziskové rozpéti z provozniho ziskového rozpéti
uplatnénim koeficientd vyjadtujicich vliv zdanéni a vliv podilu a ceny urocenych
cizich zdrojii. Z takto ptetransformované rovnice ROE je zifeymé, Ze ROE je
ovlivilovano kromé ROA také zdanénim a zadluZenosti. Obdobny pfistup zaujal
Pinsent [PINSENT, c2010], ktery popisuje tzv. petistupiiovy, resp. rozsiteny, DuPont
rozklad, na kterém lIze dolozZit, Ze zvySeni jednotlivych padk nemusi nutné¢ znamenat
zvySeni ROE.

3. Dynamizace ukazatele ROE

Ukazatel ROE jako takovy je nejcastéji kritizovan pro svou staticnost. ROE totiz
postihuje pouze ro¢ni vysledky hospodafeni a neni tedy schopen zachytit dopady
rozhodnuti tykajici se vice hospodaiskych obdobi. Hodnoceni ukazatele ROE v Case je
proto sloZité a autofi se timto problémem zpravidla nezabyvaji témét viibec nebo jen
okrajové. Navic softwarova podpora je na trhu nabizena jen ziidka a jeji vytvoteni
vlastnimi silami je obtizné [NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2008]. I pfes zminéné
nedostatky zakladniho tfistupfiového DuPont rozkladu ukazatele ROE povaZujeme tuto
koncepci pro analyzu v dynamickém podnikatelském prostfedi za vhodnou, nebot
postihuje hlavni souvislosti jednotlivych dil¢ich indikatori. Z tohoto divodu se
budeme v ¢lanku zabyvat pravé touto zdkladni koncepci pro ovéteni vlastnich hypotéz.
Nasim cilem je ukazatel ROE v ramci DuPont rozkladu dynamizovat za pouziti vhodné
metody k hodnoceni Casového vyvoje financni situace podniku, konkrétné vyvoje
ukazatele ROE. Je potieba zjistit, jakd je intenzita vlivu dil¢ich ukazateli na vrcholovy
synteticky ukazatel ROE a tim 1jakou cast pfirastku tohoto ukazatele l1ze pfipsat
prirastkiim hodnot dil¢ich analytickych ukazateld.

Vzhledem k tomu, Ze v rdmci DuPont rozkladu ROE existuji mezi analytickymi
ukazateli jak aditivni tak multiplikativni vazby, lze pro analyzu jejich vlivu pouzit
jednu z nasledujicich metod [SEDLACEK, 2001]: metodu fetézového dosazovani,
logaritmickou metodu a funkciondlni metodu. Logaritmickd metoda rozkladu se
povazuje za nejptesndjsi [KISLINGEROVA, HNILICA, 2005], ale pokud analyticky
ukazatel nabyva zapornych nebo nulovych hodnot, nelze tuto metodu pouzit.
Vzhledem k moznému vyskytu zdpornych hodnot ROE v rdmci nasi analyzy mizZeme
tuto metodu vyloucit. Metoda fetézového dosazovani neni rovnéZ pro nas ucel vhodna,
nebot’ vliv jednotlivych ukazatelli je zavisly na jejich potfadi ve vypoctu (prvni je
podhodnoceny a posledni nadhodnoceny). Nejvhodnéjsi metodou se tak jevi
funkcionalni metoda, nebot’ ji Ize pouzit i v piipad¢ zapornych indexut, a neni citliva
na poradi analytickych ukazateld pii vypoctu. Je vSak potieba zvazit pocet
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analytickych ukazateli, nebot” pii vétSim poctu ziskavdme rozsahlé matematické
vyrazy.

3.1 Dynamicky rozklad ukazatele ROE

Za pomoci informacnich technologii a s vyuZitim funkcionalni metody je moZzné
postihnout vyvoj ukazatele ROE béhem dvou ¢asovych obdobi. Aplikaci funkcionalni
metody pro DuPont rozklad popisuji tyto vztahy:

aeEATo Ao aEATO 0 A0
DROE = RO RO X
& RO& = &€ T gaglﬂa & T %gé{)gﬂ(%

kde:
aEAT 0 adEATo+DadEATo
ET 4 T 7 T g

Ao aél'o aél'o
gAq SA% SAd

A0 _®AO0 ®AD
&VKg &Kz &K g

Postupnou Upravou rovnice pro celkovou zménu (AROE) dostaneme:

,\,éaeEATo aeEAToUGBQ'o aél'oU%er aerU u

6 &6 mA b Jé’é % T %A T UsAl B G ek 'I'
oroE =g-2 B B e T 7
¥ & T %ﬁagma b

e a:_EATo aél'o Daeig 8d5AT0>Daél'o D&Eﬂ%&ié
DROE = ROE, »& gT g, gAﬂ gVKfZ' gT 2 SAra ET o 8VK£a+
eEATO a6 ®AD aeEAT9§9 AT 0 oA 0
SET G &Am &Kg & T 7 8Az & T g &VKg
aél'o Ao DFHEATO@EQ_O@FEA U
SA SVKa §T 5 &A5 &K

aéLg eA 0 aeEATo? ngU
AR EVKg & T gz &Ag &VKg H

Celkovou zménu (AROE) ve vyjadifeni pomoci zmén dil¢ich ukazateli v kombinaci
s ostatnimi pak vyjadfuje rovnice:

DROE = DROE, + DROE, + DROE,
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Upravou a zavedenim substituce:

pEEAT 0 pad o
gTﬂA gﬂB
aEAT 6 o
ST% SA%

jsou dil¢i zmény ukazatele 4ROE vyjadieny nasledovné:

DROE, —ROEOXA>§? B+C  BCo
3 5
DROE, = ROE, ><B>§? At C+AC°
3 g
DROE, = ROEO>C>§I’+A+B+EO
3 g

3.2 Analyza ¢asového vyvoj e rentability vlastniho kapitalu u vybranych
podnika z automobilového pramyslu na zakladé pyramidového rozkladu

ROE

Pro praktickou aplikaci pyramidového rozkladu ROE bylo vybrano 7 podnikl (viz
Tab. 2) plisobicich v automobilovém primyslu jako subdodavatelé, nikoli jako finalni

vyrobci.

DaeA 0
&VK & _ _¢,

@A o

&VK g
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Tab. 2: Zakladni udaje pro vypocet DROE a analytickych ukazatelsz u vybranych

spole¢nosti
Bodnik 2006 2007
A VK T EAT A VK T EAT
1 63920 | 47289 | 72957 6239 | 62799 | 51661 | 78868 7 297
2 422587 | 260237 | 385461 | 34933 | 444131 | 245958 | 346558 | -17585
3 429843 | 219988 | 888070 | 76764 | 567309 | 252981 |1122081 | 43425
4 7 589 1130 | 43801 3961 | 33498 6853 | 95400 3850
5 42323 | -24739 | 109754 | -7254 | 72494 3778 | 178525 | 13514
6 172606 | 39280 | 71530 | -10720 | 262440 | 84703 | 363177 | 45423
7 356350 | 187617 | 625710 | 19772 | 464613 | 226229 | 921962 | 38612
Bodnik 2008 2009
A VK T EAT A VK T EAT
1 64392 | 55046 | 68112 6332 | 62993 52365 | 42173 2081
2 544 365 | 267743 | 317630 | 21789 | 529212 | 276552 |218 839 8 818
3 517543 | 258022 | 857860 | 30665 | 557784 | 288286 |868545 | 56248
4 30 416 9420 | 85849 2565 | 33881 10701 | 60 485 1281
5 157 809 8993 | 186 384 5217 | 65684 22057 (160717 | -1936
6 388522 | 75901 | 594836 | -5694 | 306554 70 207 534244 | -8 802
7 370651 | 207341 | 572582 | 23092 | 315232 | 152465 |326121 | -64211

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyjdeme-li z pfedpokladu, Ze na vSechny vybrané subjekty dopada soucasna
ekonomicka situace podobné, 1ze se domnivat, Ze vyvoj ROE a dil¢i vlivy analytickych
ukazatelll v ramci dynamického rozkladu budou podobné.

Tento ptfedpoklad ptedbézné podporuje vyvoj trzeb jednotlivych podnikil v letech
2006 — 2009, ktery u vétSiny podnikli koresponduje s vyvojem trzeb v tomto odvétvi
(viz Tab. 3).

Tab. 3: Meziro¢ni vyvoj trzeb u jednotlivych podniksiz v automobilovém primysiu
v CR

2006/2007 2007/2008 2008/2009

[%] [%] [%]
Podnik 1 8,10 -13,64 -38,08
Podnik 2 -10,09 -8,35 -31,10

Podnik 3 26,35 -23,55 1,25
Podnik 4 117,80 -10,01 -29,54
Podnik 5 62,66 4,40 -13,77
Podnik 6 407,73 63,79 -10,19
Podnik 7 47,35 -37,90 -43,04

M eziroéni vyvoj trzeb
v automobilovém priamysiu v 15,00 -5,73 -14,67
CR
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Ukazatel DROE vSak vykazuje u jednotlivych podnikil velké rozdily hodnot (viz
Tab. 4, Obr. 1), a to v mezipodnikovém i meziro¢nim srovnani.

Tab. 4: Hodnoty syntetického ukazatele DROE a dil¢ich analytickych ukazateli

DROE DROE, DROE, DROE,

Podnik| 2006- 2007- 2008- [ 2006- 2007- 2008- [ 2006- 2007- 2008- | 2006- 2007- 2008-
2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 [ 2007 2008 2009 | 2007 2008 2009

1 -1,6 16 201 ]| -10 -04 0,5 0,1 2,0 8,0 -0,7 00 116

2 -374 502 30| -06 -04 -25]-03 -06 163 |-365 512 212

3 7,5 3,8 -7,0 13 -1,7 -05 | -09 4,3 13 7,1 1,2 -7,8

4 6,8 32 146 | -1,7 -44 -04 4,7 4,4 8,7 3,8 3,2 6,3
5 11,2 249 642 | 142 -15 448 | 10,1 121 -88 |-13,1 14,3 -100,2

6 219 -740 334 | 02 -156 8,0 -03 229 -15 | 220 -814 269

7 -6,0 40 -210{ 1,2 -2,0 1,1 -3,0 5,5 1,9 -4,2 05 -24,0

dROE v %

Zdroj: vlastni zpracovani

—o— A ROE 2006-2007
—&— A ROE 2007-2008

| —&— A ROE 2008-2009

Vybrané spoleénosti

Obr. 1: Vyvoj ukazatele DROE v ¢ase u vybranych spolecnosti)

Zdroj: viastni

Diivody 1ze hledat ve zplsobu fizeni nakladl a v tvorbé cen (coz ovliviluje vysi
provozniho zisku), v majetkové a finan¢ni struktuie podniku a ve zdrojich financovani
(coz se promita do vyse nakladl na kapital).

Z Tab. 2 je patrné, ze v nckterych podnicich dosSlo v prabéhu casu k vyraznym
zménam ve vysi aktiv, ktera by méla byt efektivné vyuZzivana. Nizky obrat aktiv
ukazuje, Ze majetek nevytvaii dostateCny objem trzeb — a proto je dilezité znat nejen
strukturu majetku, ale také sledovat obraty jeho dilCich slozek.

Zminujeme-li vySi majetku ve vztahu k dosahovanym trzbam, které souviseji s
cenou a s objemem realizované produkce, musime mit na zfeteli rovnéz vlivy ve
sledovaném odvétvi — bohuZel v automobilovém primyslu jsou v poslednich letech
ziejmé dopady ekonomické krize (viz mezirocni vyvoj trzeb v automobilovém

pramyslu v Tab. 3).
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Za optimdlni nelze u nékterych podniki povazovat ani vysi vlastniho kapitélu.
Nizky dluhovy pomér sniZuje rentabilitu, oproti tomu ovSem vysokd mira dluhu
zvySuje riziko podnikani a oboji svéd¢i o nevyvazenosti financni struktury.

V ramci posuzovani vyvoje rentability vlastniho kapitalu je proto potieba
analyzovat dil¢i analytické ukazatele ataké intenzitu, sjakou piispivaji k celkové
hodnot¢ syntetického ukazatele DROE.

V Tab. 5 je v procentualnim vyjadieni uvedeno, jak ptirtstky hodnot dil¢ich
analytickych ukazatell (tedy DROE,, DROE,, DROE,) ovliviiuji ptfirastky syntetického
ukazatele (DROE), pficemz vObr. 2 jsou tyto udaje graficky znazornény
v krabicovém diagramu (Box Plat).

Tab. 5: Prispévky analytickych ukazatelz DROEa, DROED, DROECc k syntetickému
DROE

DROE, | DROE, | DROE, | DROE, | DROE, | DROE, | DROE. | DROE, | DROE.
podni| 06/07 k | 07/08k | 08/09k | 06/07 k | 07/08k | 08/09 k | 06/07 k | 07/08 k | 08/09 k
« | DROE | DROE | DROE | DROE | DROE | DROE | DROE | DROE | DROE
06/07 | 07/08 | 08/09 | 06/07 | 07/08 | 08/09 | 06/07 | 07/08 | 08/09

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 54,3 15,2 2,7 5,4 82,9 39,7 40,3 1,9 57,6

2 1,5 0,7 6,3 0,7 11 40,7 97,8 98,2 53,0

3 13,8 23,4 5,0 9,5 60,0 13,9 76,7 16,6 81,1

4 16,7 36,9 2,4 46,1 36,9 56,5 37,2 26,3 41,1

5 38,0 53 29,1 27,0 43,4 5,7 35,0 51,3 65,2

6 0,7 13,0 22,1 1,3 19,1 4,1 98,0 67,9 73,8

7 14,1 24,8 4,0 35,8 68,5 7,2 50,1 6.7 88,9

Zdroj: vlastni zpracovani

Box Plot zobrazuje informace o maximalni a zdroveni minimalni hodnoté (Mean +-
2*SD) ze souboru naméfenych hodnot, dale o primérné hodnoté (Mean), hornim a
dolnim kvartilu (Mean+-SE) tohoto souboru a piipadné také o existenci odlehlych ¢i
extrémnich hodnot. V nasem pfiipadé porovnavdme aritmetické priméry ze vSech
namétenych hodnot a tvar ,krabice* predstavuje kvartilové rozpéti.
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Obr. 2: Box Plots pro prispévky DROEa, D ROEb, DROECc k celkovemu DROE
v pribéhu let 2006-2009 v procentudlnim vyjadieni

Zdroj: viastni

Box Plot ukazuje, ze znazornéné hodnoty jsou velmi rliznorodé a nelze z nich tedy
odvodit jednoznaény zavér. Vyuzitelnost dynamického rozkladu ROE tim vSak neni
dotcena.

4. Zavér

Hodnoceni ROE v Case je dulezité a jevi se v piipadé¢ pyramidového rozkladu
tohoto ukazatele jako slozité, navic v odborné literatufe je tento problém popisovan
pouze okrajov€. S vyuZitim funkcionalni metody a s podporou programu Microsoft
Excel je vSak moZné sledovat nejen vyvoj ROE, ale také intenzitu vlivi dil¢ich
ukazatelll na tento vrcholovy synteticky ukazatel.

Pro praktickou aplikaci dynamického rozkladu ukazatele ROE pomoci funkcionalni
metody bylo vybrdno 7 podnikli plisobicich v automobilovém primyslu. Divodem
vybéru je skutenost, ze automobilovy pramysl ma v Ceské republice dlouholetou
tradici a podili se na ceské ekonomice vyznamnou meérou. Podle udaji Sdruzeni
automobilového primyslu [SAP, 2010] dosahly trzby v automobilové produkci CR
v roce 2009 606,3 mld. K¢, coz je podil 18,75 % na trzbach z priimyslové ¢innosti za
celou Ceskou republiku.
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Za ptedpokladu, ze na vSechny vybrané subjekty dopada soufasna ekonomicka
situace podobné, lze dedukovat, ze obdobny bude také vyvoj ukazatele ROE. Tento
predpoklad ptedbézné podpoftil vyvoj trzeb jednotlivych sledovanych podniki v letech
2006 — 2009 posuzovany v navaznosti na vyvoj trzeb v tomto odvétvi.

Ve vyvoji trzeb v automobilovém primyslu v CR se odrazila problematicka situace
na zahrani¢nich trzich, protoZe vice nez 75 % produkce je v poslednich letech z Ceské
republiky vyvaZzeno do zemi EU. Zatimco v roce 2007 export vzrostl oproti roku 2006
skoro o 20 %, v roce 2008 poklesl o témét 8 % a v roce 2009 pokles exportu doséhl -
11,5 %. Pokles trzeb zaznamenaly (s jedinou vyjimkou) i sledované podniky.

Avsak v dalsi fazi vypoctl se projevil znacné nestejny vyvoj ukazatele DROE,
pficemz korelaci lze pozorovat pouze u nékterych z vybranych podnikii (konkrétné
vysokou miru korelace vykazuji podniky 3 a 5 (korela¢ni koeficient 0, 93), 5 a 7
(0,81),42a6(0,80)3 a7(0,79)).

Zamétime-li se na dil¢i ukazatele ovliviiujici zmény ROE, potom by na zakladé
vysledkii nasi analyzy bylo mozné odvozovat, Ze v souboru naméfenych hodnot se na
hodnoté¢ ukazatele DROE nejvy$si mérou podili dil¢i ukazatel DROE. — ovSem
vzhledem ke zminénym rozkolisanym hodnotdm zakladnich udaji 1 ukazatele DROE
toto nelze povazovat za jednoznacny vysledek analyzy.

Vychozi ptedpoklad, ze vyvoj DROE a dil¢i vlivy analytickych ukazatelii v ramci
dynamického rozkladu budou podobné, se tedy nepotvrdil. S ohledem na nizky pocet
vybranych podniki 1ze ovSem piedpokladat, Ze u vétSiho souboru podnikl by vysledky
analyzy (s vy$$i vypovidaci schopnosti) mohly byt odlisné a bylo by mozné vymezit
urcité shodné znaky vyvoje ukazatele ROE a jeho dilCich pfirtstki. DalSim omezenim
analyzy popsané v tomto pfispévku byla délka ¢asové fady — existuje tedy potencial
pro dal$i zkoumani dynamického pyramidového rozkladu ROE v delSim casovém
obdobi.

Z hlediska jednotlivych podnikli Ize aplikaci dynamického rozkladu ROE
jednoznaéné doporucit, protoZze umoziuje nalézt faktory nejvice ovliviiujici rentabilitu
vlastniho kapitalu a posoudit jejich vlivy vzhledem k vyvoji trzeb, vlastniho kapitalu,
vyse aktiv 1 zisku. Se zohlednénim podnikovych specifik 1ze tento rozklad vyuZit pii
rozhodovani, jak zlepsit finan¢ni zdravi podniku.

Clanek byl podporovan Studentskou grantovou soutézi Univerzity Pardubice —
projekt ,,V&decko-vyzkumné aktivity podporujici program Ekonomika a management
— SGFESO03.
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