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APLIKACE MIKROEKONOMICKE KONCEPCE EKONOMICKE
EFEKTIVNOSTI DO PODNIKOVE PRAXE

Petr Suchanek

1. Uvod

Pfedmétem c¢lanku je aplikace mikroekonomické koncepce ekonomické efektivnosti do
podnikové praxe, které autor provadi svyuZitim teoretickych odvozeni a Ucetnich dat na
souboru podnikli (zejména stiednich) z riznych odvétvi Ceské ekonomiky. Vychdzel jsem
pfitom z koncepce neoklasického modelu firmy, ktery uzplsobuji potiebam podnikového
hospodaistvi, resp. moznostem, které skytaji udetni vykazy. Neoklasicky model je tak
transformovan do podoby, kterda ho umoziiuje naplnit ucetnimi daty.

Z takto transformovaného modelu je dedukovéna ekonomickd efektivnost a s vyuZitim
matematickych vztahli odvozovana hranice produkénich moznosti. Diky provedené
transformaci mikroekonomického neoklasického modelu je dale mozno spoéitat ekonomickou
efektivnost, a to jak skuteénou, tak maximalni. Na tomto zaklad¢ je dale odvozen index
ekonomické efektivnosti jako pomér skutecné a maximalni ekonomické efektivnosti, ktery
umoziuje nejen zjistit velmi rychle z Gcetnich dat uroven ekonomické efektivnosti podniku, ale
i srovnani této Girovné v Case, event. s dalSimi podniky.

Spravnost uvedenych tvah je také potvrzovana systémem regresnich rovnic, které méii zavislosti
vybranych veli¢in. Tato méfeni tak ovéfuji predevsim spravnost pfijatych analogii, souvislosti
vybranych veli¢in modelu firmy a kone¢n¢ také opravnénost tvrzeni ohledné ekonomické
efektivnosti, resp. indexu ekonomické efektivnosti. Vlastni matematicko-statistické modelovani
bylo provadéno s vyuZitim programu MATLAB a uvedené regresni rovnice byly podrobeny
standardnim statistickym testiim, aby vysledky testovanych hypotéz byly statisticky vyznamné.

2. Teoreticka vychodiska koncepce ekonomické efektivnosti

Efektivnost je obecné definovana jako G¢innost s jakou jsou pouZivany prostiedky k dosazeni
cilt (Heyne 1991, str. 122). V tomto smyslu je mozno hovofit 0 technické efektivnosti jako
0 mife vykonané prace ve vztahu ke vstupu energie, tzn. z fyzikalniho pohledu. Takovému
pojeti (technické) efektivnosti vak nejsou pfitazeny hodnotové soudy a diky tomu neni toto
pojeti pfedmétem zkoumani v ekonomii (tamtéz).

Efektivnost v ekonomickém slova smyslu je nutno chépat jako vztah hodnot prostiedkt
a hodnot cilt, resp. jako vztah (pomér) hodnot vystupi a hodnot vstupd (Synek, 1999, str. 48).
Vzhledem ktomu, Ze je vestati rozebirdn vyhradné podnik, resp. efektivnost podniku
s diirazem na hospodarskou ¢innost v SirSim smyslu vyroby (viz Wéhe 1995, str. 185), je moZno
se zamefit na efektivnost hospodaiskou spiSe nez na efektivnost vyrobné technickou (blize viz
Synek 1999, str. 49). Zkoumana tedy bude ucCinnost vyrobnich faktord, kterd vychazi
z pouzivaného obecného vyjadieni efektivnosti jako podilu hodnot vystupd a vstupt, kdy za
vstupy budou povazovany vyrobni faktory v pen&znim vyjadfeni a za vystupy produkty
V penéznim vyjadieni (srovnej Synek 1999, str. 45).

Vyrobni efektivnost je v ekonomické teorii pfedstavovana hranici produkénich moznosti. Tato
vyrobni efektivnost je chipana jako vztah kvant vstupi a vystupt (ve fyzickych jednotkach)
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a odpovida podnikohospodéaiskému pojeti produktivity, resp. kvantitativni hospodarnosti (viz
Wohe 1995, str. 1). Hranice produkénich moznosti (lze se setkat také s oznacenim hranice
vyrobnich moznosti) je definovana jako kiivka znazorfiujici alternativni kombinace dvou
vyrobkil, které mohou byt efektivné vyrobeny s uréitym fixnim rozsahem zdroju (Soukupové
2002, str. 447). Lze pouzit také pon¢kud rozsitenou definici, ze hranice produkénich moznosti
predstavuje produkéni mez, pii optimalnim vyuziti vSech dostupnych zdroji podniku
(Soukupova 2002, str. 443). Vzhledem k tomu, Ze hospodaiské pojeti efektivnosti rozsifuje
efektivnost kvantitativni (a tedy vyrobni) pouze o cenovy systém, Ize analogicky konstruovat
hranici produkénich moznosti také v pfipadé hospodaiské efektivnosti. Hranici produkénich
moznosti je tedy mozno redefinovat jako kfivku znazorfiujici maximalni vystup v hodnotovém
vyjadreni, ktery mutze byt (efektivn€) vyroben sur€itym (maximdlnim) rozsahem zdroja
(vstupt) v hodnotovém vyjadfeni.

Pro ekonomickou efektivnost (E) bude potom platit:

TR
E=

TC

Celkové prijmy jsou v mikroekonomické teorii ureny souctem nasobkl cen a vyrobenych
mnozstvi vSech produktti a v podniku jsou jejich analogii celkové provozni vynosy (po uréitych
Upravéch). Lze piitom psat (blize viz Suchanek, 2004/4):

TR=(m+1)*Q

kde: m = marze, resp. pfidana hodnota na jednotku produkce (v %)
Q = objem produkce (napft. zboZi, vyrobkli nebo sluzeb) v cenach vstupt pouzitych
pfi jejich produkci (napt. v pofizovacich cenach)

Pokud bude na podnikové hospodafstvi aplikovana ekonomicka teorie nakladi, je nutno si
uvédomit, ze se v obou pfipadech jedna o pon¢kud odlisSny pohled na naklady. Presto lze
v souladu se Synkem (Synek 1999, str. 29-30) hledat urcité analogie, které lze zjednodusené
napsat takto (blize viz Suchanek, 2004/4):

TCo=Wk * Xkt Wi * X+ W, * X, = (0 + Q) +PC=TC,

kde: TC, = celkové naklady z hlediska neoklasického modelu
wy = cena kapitalu
Xk = mnozstvi kapitalu ve fyzickych jednotkach
W, = cena prace
X| = mnozstvi prace ve fyzickych jednotkach
W, = cena pludy
Xp =mnozstvi pidy ve fyzickych jednotkach
O = odpisy dlouhodobého hmotného majetku
Q = objem produkce (napt. zbozi, vyrobki nebo sluzeb) v cenach vstupti pouzitych
pfi jejich produkci (napt. v pofizovacich cenach)
PC = osobni naklady
TC, = celkové naklady z hlediska podniku
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Vyse uvedena analyza ndkladi ma jednu podstatnou slabinu. Nepo¢ita se v ni s alternativnimi
naklady. Alternativni néklady jsou v8ak nedilnou souéasti celkovych ndakladi v pojeti
neoklasického modelu, takze je nelze opomenout a naopak je nutno je zakomponovat, resp.
doplnit, do podnikohospodaiskych celkovych nakladd.

Pokud se budou zjistovat alternativni néklady podniku, je mozno vyuZit konstrukce
prumérnych vazenych néklada kapitdlu (WACC), tak jak ji uvadi napt. Brealey a Myers a témi
vazit kapital, resp. pasiva (P) podniku (Brealey, Myers 1999, str. 497-502). Alternativni ndklady
(OC) by pak bylo mozno psat jako (blize viz Suchanek, 2004/4):

OC=WACC*P

Pti vypoctech WACC se lze setkat se dvéma zakladnimi pfistupy, které se 1i§i svym pohledem
na podnik a zejména na naklady vlastniho kapitalu (re). Pro vypodcet téchto nakladt existuje
v teorii i praxi cela fada rtiznych metod vypocti napt. Gordontiv rustovy model, model CAPM,
model APT, stavebnicovy model ad. Ja jsem zvolil model CAPM a stavebnicovy vzorec nebot’
jsou v praxi a CR hojné vyuzivany a také proto, Ze se velmi dobfe hodi do uvedeného pojeti
WACC. Matematicky vypocet re je v piipadé CAPM nasledujici (napt. Kislingerova 2001,
s. 176):

le=ri+ B> (rm—rv)
kde: re = bezrizikova mira vynosu
B =trzniriziko
(rm — r5) = trzni rizikova prémie.
Matematické vyjadieni stavebnicového vzorce je odliSné:

e = It + ' A+ Ipodnikatelské t IFinstab + IFinstr

Podle matematicko-statistickych modeld, 1ze vyjadfit proménné nasledovné (Neumaierova
1998, str. 81-82):

* rf = bezrizikova sazba

* 1 LA = funkce (ukazatel charakterizujicich velikost podniku)

* rpodnikatelské = funkce (ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
* rFinStab = funkce (ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).
* rFinStr = funkce (ukazatel charakterizujicich déleni produkéni sily).

WACC lze tedy z matematického hlediska s vyuZzitim uvedenych vztaht psat jako:

WACC =T+ I LA + Ipodnikatelské + TFinstab

WACC =T - IFinstr

Je vSak potfeba si uvédomit, ze kapital, resp. pasiva, podniku se béhem sledovaného obdobi

méni v zavislosti na vyvoji zisku, resp. ztraty podniku, nebot” zisk (ztrata) je nedilnou soucasti
pasiv. Pasiva jsou tedy zavisla na zisku podniku, zisk je zavisly na trzbach a trzby jsou zavislé
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na objemu produkce ve fyzickych jednotkdch. Z toho plyne, ze alternativni néklady jsou
variabilni slozkou nakladu a je tudiz nutno do nich zakomponovat objem produkce. Alternativni
néklady je tak nutno pséat:

OC =WACC *P
OC =WACC * (P + Z),kde Z=TR-TC=(1+m)*Q-Q-0-PC=m*Q-0-PC
OC = WACC * (Po+ m* Q — O — PC)

kde: Po = objem pasiv (kapitalu) na zac¢atku sledovaného obdobi
Z =zisk podniku na konci sledovaného obdobi

Vyse uvedeny vyraz tedy predstavuje alternativni naklady kapitalu podniku pii zohlednéni
faktu, Ze jsou tyto naklady zavislé na objemu produkce podniku. Ekonomickou efektivnost tak
Ize dale rozepsat:

(m+1)*Q

Q* (1 + WACC * m) + (O + PC) * (1 - WACC) + WACC * P,

E=

Jaky je vztah vyse uvedeného vyrazu (E) k hranici produkénich moznosti? Hranice produkénich
moznosti vychézi z produkéni funkce a uréuje maximalni moznou trovei produkce, kterou lze
z daného mnozstvi vstupti ziskat (Varian 1995, str. 310). To vSe za predpokladu dané
technologie a efektivniho vyuZiti danych vyrobnich faktord. To znamend, Ze na hranici
produkénich moznosti musi byt efektivnost podniku maximalni, resp. podnik se bude nachazet
na své hranici produkénich moznosti pouze v ptipadé, Ze jeho efektivnost bude maximalni.

Pokud se tedy zkonstruuje hranice ekonomické efektivnosti, bude podnik znat svou maximalni
efektivnost. Zaroven s tim bude zjisténa podminka pro dosazeni hranice produkénich moznosti
podniku. Srovnanim dosazené efektivnosti s maximalni a sledovanim vyvoje tohoto vztahu
v Case si podnik mize udélat pfedstavu o rezervach ve své produkci ve vztahu k hranici
produkénich moznosti, tzn. zjistit zda se své hranici produkénich moznosti blizi nebo ne.

Za ptedpokladu, ze objem produkce v cenach vstuptl pouzitych pfi jejich produkei (Q) je roven
nésobku ceny vstupli pouzitych pii produkci jedné jednotky produkce (q) a mnozstvi produkce
ve fyzickych jednotkach (Qf), lze maximalni efektivnost zjistit jako limitu ekonomické
efektivnosti:

(m+1)*Q (m+1)
lim =
%477 Q*(L+WACC*m)+ (0 +PC)* (1-WACC) +WACC*Py  (1+WACC*m)

Je ziejmé, ze skuteCnou, resp. maximalni ekonomickou efektivnost podniku lze konstruovat
jako pomér celkovych pfijmt a celkovych nékladt podniku, resp. odvozenych veli¢in. Tato
skutecnd, resp. dosazend ani maximalni ekonomicka efektivnost vSak sama o sobé nic
nevypovida o tom, zda je dostatecnd (velkd) nebo nedostatecna (mald). Je vSak mozno
zkonstruovat ukazatel index ekonomické efektivnosti (l¢), ktery vysi ekonomické efektivnosti
vypovida vice (zejména pii srovnani v ¢ase nebo s jinymi podniky). Konstrukce je nésledujici:
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Esk
le= *100

Emax

(1+WACC*m)*Q
le = *100
Q*(1+WACC*m)+ (0O+PC)*(1-WACC)+WACC* Py
kde: Ernax = maximalni ekonomicka efektivnost
Eq, = skuteéna ekonomicka efektivnost.

Vyse uvedeny index tak zobrazuje procentni podil skuteéné ekonomické efektivnosti vzhledem
k maximalni ekonomické efektivnosti, resp. ukazuje nakolik procent je podnik efektivni. Tento
ukazatel je samoziejm¢& mozné také porovnavat v Case a zjiStovat, zda se podnik své hranici
ekonomické efektivnosti priblizuje, a tim padem zefektiviiuje svou ¢innost, nebo ne.

2.1. Testované hypotézy

Vzhledem k tomu, Ze maximalni ekonomicka efektivnost pfedstavuje uréitou hranici, ke které
se podnik vice ¢i méné blizi, lze prfedpokladat vztah mezi maximalni a skutenou (rozumej
nameéfenou, resp. spoctenou) ekonomickou efektivnosti. Hypotézu Ize konkrétné psat:

Emax = f(Esku) (hypotéza 1)

Diky tomu, Ze jak pii konstrukci ekonomické efektivnosti, tak pii konstrukci celkovych naklada
1ze uplatnit rozdilny vypocet WACC, bude nutno také zde konstruovat dvé verze hypotézy:

Emax = f (Eskuta)  — pii vyuziti WACC, — pocitanych z CAPM  (hypotéza 1a)
Emax = f (Eskur) — pii vyuziti WACCp, — poé. ze stav. vzorce  (hypotéza 1b)

Vzhledem k tomu, ze zplsob vypoétu WACC by nemél mit vyrazny vliv na alternativni
naklady lze analogicky pfedpokladat, Ze se tento (minimalni) rozdil nepromitne také do indexu

ekonomické efektivnosti, a Ze tudiz Ize pfedpokladat silnou zavislost obou indexti. Hypotéza
pak bude v matematickém tvaru vypadat nasledovné:

lecapm = T (lestav) (hypotéza 2)

kde: lecapm - .. index ekonomické efektivnosti spocitany na zakladé modelu CAPM
lestav - .. index ekonomické efektivnosti spocitany na zakladé stavebnicového vzorce

Na zéklad& vyse uvedenych odvozeni lze pfedpokladat zavislost mezi maximalni ekonomickou
efektivnosti zjisténou z veli¢in modelu firmy (Emp,y) @ z Getnich veli¢in (Eupax). Hypotéza
bude vypadat nasledovné:

EUmax = F(EMmay) (hypotéza 3)

Opét bude nutné rozlisit zptsob vypocétu WACC a tudiz také sestavit diléi hypotézy:

EUmax = F(EMmaxa) = pii vyuziti WACC, (hypotéza 3a)
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EUmax = F(EMmaxn)— pii vyuziti WACCy (hypotéza 3b)

Vzhledem k ptedpokladané zavislosti u¢etnich a modelovanych veli¢in Ize také predpokladat
zavislost indext ekonomickych efektivnosti, tzn. Gcetniho (I,,) a modelovaného (lep).
V matematickém vyjadieni bude hypotéza vypadat takto:

ley = F (lem) (hypotéza 4)
Znovu diky WACC je nutno pocitat s dvémi dil¢imi hypotézami:

lew = (lema) — pii vyuziti WACC, (hypotéza 4a)
lew = f (Iemn) — pfi vyuZiti WACCy (hypotéza 4b)

3. Vysledky empirického vyzkumu

3.1. Charakteristika zkoumaného vzorku

Zkoumany vzorek tvoii celkem 103 podniki z riiznych hospodétskych odvétvi CR. Udaje byly
ziskany z Gplnych vykazti uéetni zavérky (v€etné piilohy). Nejvétsi ¢ast podniki je pifitom
¢inna ve zpracovatelském pramyslu (73 %), ve stavebnictvi (5 %) a ¢ast podniki oblast svého
pusobeni neudalo (16 %).

Dle pravni formy podnikani je vétSina podnikd spole¢nosti s ruc¢enim omezenym (78 %),
omezené mnoZzstvi akciovou spoleénosti (16 %) a zanedbatelné mnoZstvi ma jinou pravni formu
(5 %) nebo svou pravni formu neudalo (1 %).

Pro velikostni rozttidéni podnikii ma nejvétsi vyznam pocet zaméstnanci a obrat. Podle poctu
zamgéstnancl jsou podniky spiSe stfedni, resp. malé a sttedni. Nazory na velikost podnikt dle
podtu zaméstnanct se riizni. Pokud se vyjde z ¢lenéni dle Svazu pramyslu a dopravy CR, potom
malé podniky (do 100 zaméstnancit) tvoii 59 % vzorku, stiedni podniky (do 500 zaméstnancit)
tvori 27 % vzorku a velké podniky (nad 500 zaméstnancit) tvoti 3 % vzorku podniki.

Pokud jsou podniky déleny z hlediska obratu, Ize dojit k ponékud odlisnym zavéram. Dle
obratu prevladaji velké podniky (43 % - nad 100 mil. K¢), nasledované podniky stfednimi
(39 % — 30 az 100 mil. K¢&) a podniky malymi (18 % — do 30 mil. K¢&).

Z uvedenych udaju plyne, Ze klasifikace podnikd neni jednoznacna. Vzhledem k ptrevazujicimu
nazoru, ze velikost podniku uréuje predevsim pocet zaméstnanct vsak lze tvrdit, ze typickym
podnikem ve zkoumaném vzorku je stiedni podnik (zejména dle poltu zaméstnanct), ¢inny
Vv oblasti zpracovatelského primyslu, ktery ma pravni formu spol. s r.0.

3.2. Testovani hypotéz - metodika

K testovani hypotéz, resp. odvozenych teoretickych vztahd, byl pouzit, aditivni, linearni
regresni model (Hindls, Kanokova, Novak 1997, str. 46). Vytvoiené regresni rovnice byly
odhadovany metodou nejmensich ctverct, ptficemz byly testovany rizné tvary téchto rovnic
(Hindls, Kaiokova, Novak 1997, str. 44). Vypocet parametri rovnic byl pfitom proveden
s vyuZzitim programu MATLAB.

Tento ekonometricky model obsahuje jednu vysvétlujici a jednu vysvétlovanou proménnou.
Obecny tvar modelu je nasledujici:
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yt:b0+b1*xt1+b2*xt2+ +bn*Xm+Ut t=1,..,n

Kde: Xy aZ Xy, predstavuji matici vstupnich dat vysvétlujicich proménnych
bo az b, predstavuje parametry ptislusné matice vstupnich dat vysvétlujicich
proménnych
Yy predstavuje vstupni data vysvétlované proménné
Ut pfedstavuje ndhodnou slozku

Ekonometricky model dale obsahuje dalsi strukturalni informace (napf. Durbin-Watsontiv test
autokorelace (Hindls, Hronova, Seger 2003, str. 320), koeficient korelace a determinace,
smérodatné odchylky parametrti, t-test apod.), které lze vyuzit zejména pii matematické
verifikaci modelu.

3.3. Vysledky testovani hypotéz

Pii modelovani ekonomické efektivnosti je nejprve nutné zjistit vzajemny vztah skutecné
a maximalni efektivnosti. Pokud byla totiz hranice produkénich moznosti, resp.maximalni
efektivnost odvozena spravné, je tfeba ocekavat silnou vzajemnou zavislost obou veli¢in.
Vzhledem ktomu, ze se diky riznému zplsobu vypoctu WACC l1isi také jednotlivé
efektivnosti, bude v§ak nutno modelovani provést oddélené.

Pokud se nejprve vyjde z modelu WACC,, budou vysledky modelu nésledujici:
Emaxtt = 1.4477 * Ega

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0327

Koeficient korelace R: 0.5016

Koeficient determinace R% 0.2516

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 1.7642
Kritickd hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 44.2208

Dosazena hodnota t-testu korela¢niho koeficientu: 5.8268.

Vysledky modelu nejsou pfili§ povzbudivé a naznacuji spiSe nizsi zavislost obou veli¢in.
Vsechny testy veli€in jsou sice kladné, resp.v poradku, ale sila korelace je stfedni. Také
vypovidaci schopnost modelu je nizka. Hypotézu 1a tak ziejmé bude nutné zamitnout.

Pokud se vyjde ze stavebnicového vzorce, budou vysledky modelu obdobné:
Emaxtt = 1.4256 * Egut

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0319

Koeficient korelace R: 0.4177

Koeficient determinace R% 0.1745

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 1.9067
Kriticka hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 44.6371

Dosazena hodnota t-testu korelaéniho koeficientu: 4.6208.
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Vysledky modelu s vyuzitim stavebnicového vzorce vypoétu WACC jsou jesté o néco horsi nez
v piedchozim ptipad¢. Také zde jsou sice testy modelovanych veli¢in v poradku, ale koeficient
korelace i determinace je niz8i nez v predchozim piipadé. Tim spi§ bude nutné hypotézu 1b
zamitnout.

Je mozno také diskutovat o zavislosti maximalni a skutecné efektivnosti vychazejici z ucetnich
dat. Také zde je nutno rozliSit konstrukci maximalni efektivnosti vychéazejici z CAPM
a stavebnicového vzorce. Vysledky modeld jsou pongkud lepsi (o cca 4 %) nez je tomu
v piipadé veli¢in modelu firmy, ale i tak nenasvédcuji potvrzeni hypotézy o vztahu skutecné a
maximalni efektivnosti.

Prestoze jiz nyni lze Gspésné spekulovat o spravnosti konstrukce maximalni efektivnosti, je
nanejvys vhodné ovéfit souvislost této konstrukce na modelu, resp. modelovanych a téetnich
veli¢in. Také v tomto pfipadé bude nutno konstruovat dvé dil¢i rovnice.

Pokud bude nejprve modelovana maximalni efektivnost s vyuzitim modelu CAPM, budou
vysledky nasledujici:

EUmaxt = 1.2559 * EMmaxat

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0224

Koeficient korelace R: 0.7316

Koeficient determinace R% 0.5352

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 2.0020
Kriticka hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 56.0574

Dosazend hodnota t-testu korelaéniho koeficientu: 10.7844.

Zavislost maximalni efektivnosti zjistované z GiCetnich dat a maximalni efektivnosti veli¢in
modelu firmy je vyrazné vyssi nez zavislost maximalni a skute¢né efektivnosti a také jako celek
je spiSe siln€jsi. Vypovidaci hodnota modelu je stiedni. Hypotézu 3a tak nebude mozno
zamitnout, i kdyz jeji ovéfeni je sporné.

V piipadé modelovani maximalni efektivnost s vyuZitim modelu stavebnicového vzorce, budou
vysledky obdobné:

EUmaxt = 1.2199 * EMpaynt

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0180

Koeficient korelace R: 0.7706

Koeficient determinace R% 0.5939

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 1.9761
Kriticka hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 67.7915

DosaZzena hodnota t-testu korela¢niho koeficientu: 12.1535.
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Vysledky jsou modelu jsou téméf totozné, jako v piedchozim ptipadé, resp. jesté o néco vyssi.
I vtomto piipadé nebude ziejmé mozné hypotézu 3b zamitnout, i kdyz diky koeficientu
determinace je jeji ovéfeni sporné.

Index ekonomické efektivnosti je sloZzen z veli¢in maximalniho a skute¢ného ekonomického
zisku. Lze tedy srovnavat pouze mezi riznymi konstrukcemi téchto indexti. Rovnice sleduje
vztah indexu modeld v souvislosti se zplisobem konstrukce WACC, ptficemz jsou vysledky
nésledujici:

lecapmt = 1.0450 * leggant

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0360

Koeficient korelace R: 0.6704

Koeficient determinace R% 0.4494

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 1.9754
Kritickd hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 28.9907

DosaZzena hodnota t-testu korela¢niho koeficientu: 9.0798.

Vysledky modelu opét nejsou pfili§ povzbudivé, nebot’ ptes pozitivni testy veli¢in modelu
a uspokojivou velikost koeficientu korelace je vypovidaci schopnost modelu spiSe nizsi.
V tomto ptipadé se tak zda souvislost obou indexti oproti ptivodnimu pfedpokladu také spise
nizsi. Hypotézu 2 tak bude nutno opét s nejveétsi pravdépodobnosti zamitnout.

Nakonec je jesté potieba zjistit zavislost indexti ekonomické efektivnosti zjistované z Géetnich
veli¢in a veli¢in neoklasického modelu. Testovani hypotézy bude opét nutno rozdé€lit na dvé
casti.

Pokud budou vzijemné vztahy veli¢in modelovany s vyuzitim metody CAPM, jsou vysledky
nasledujici:

Ieut =0.9314 * Iemat

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0212

Koeficient korelace R: 0.9275

Koeficient determinace R% 0.8602

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 1.6980
Kritickd hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 43.8639

Dosazena hodnota t-testu korelaéniho koeficientu: 24.9263.

Vysledky modelu uvadi silnou vzajemnou zavislost indexti a vysokou vypovidaci schopnost
modelu, pfi pozitivnich testech spolehlivosti koeficientd. Hypotézu 4a tak nelze vyvratit. To je
vzhledem K ptedchozim vysledkim celkem zajimavé, nebot’ problematickou konstrukci
maximalni efektivnosti (ze statistického hlediska) v sobé index ekonomické efektivnosti
obsahuje. Slaba vzajemna zavislost jak maximalni, tak skutecné efektivnosti je tak nahrazena
velmi silnou zavislosti indexu.
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Pokud budou vzijemné vztahy veli¢in modelovany s vyuZitim metody stavebnicového vzorce,
jsou vysledky obdobné, i kdyz o néco nizsi:

leut = 1.0548 * gyt

Kdy smérodatna odchylka koeficientu: 0.0117

Koeficient korelace R: 0.8521

Koeficient determinace R% 0.7261

Durbin-Watsonova statistika (test autokorelace): 2.1911
Kriticka hodnota t-testu: 1.9835

Dosazena hodnota t-testu koeficientu: 89.8027

Dosazena hodnota t-testu korelaéniho koeficientu: 16.3633.

Také tyto vysledky jsou stejné jako v piedchozim ptipadé velmi pozitivni, i kdyZ je zejména
vypovidaci schopnost modelu vyznamné niz$i. To na jednu stranu sice neumozinuje vyvratit

NI

4. Diskuse

Vzhledem k vy$e uvedenym tvaham a odvozenim lze logicky piedpokladat souvislost hranice
produkénich moznosti (jako mista, kde je efektivnost maximalni) se skutecnou efektivnosti.
Tato souvislost, resp. zavislost sice existuje, ale neni tak silna jak by autor o¢ekaval.

Problém je ziejmé nutno hledat na dvou mistech. Prvnim je konstrukce a odvozeni
alternativnich nakladd. Objem finanénich zdroji v obdobi (pasiva - P) je totiz tvofen nejen
ziskem za obdobi (Z) a objemem finan¢nich zdroji pfedchoziho obdobi (pasiva - Py), tzn.
neplati pfedpoklad, ze P = Py + Z. Empirické vypocéty provedené autorem totiz potvrdili, Ze
pasiva nejsou pouhym vySe zminénym souctem, ale ze se méni také diky cizim zdrojim
(pfedevsim kratkodobym zavazklim, bankovnim Gvérim apod.). Tato zména cizich zdroji pak
diky svému relativné vysokému podilu v pasivech neumozinuje ani pfiblizné spojeni pasiv
ruznych ¢asovych obdobi pouze prostfednictvim zisku.

Je moZno sice namitnout, Ze takeé tato (cizi) pasiva se pouZivaji k podnikani a zprostiedkované
se do zisku promitaji, to vSak bohuZzel nic neméni na tom, Zze ovliviiuji celkovou vysi pasiv.
Z konstrukce odvozeni efektivnosti je zfejmé, ze by bylo vhodné tyto zdroje do ukazatele
promitnout. Bez dalSiho rozepisovani, resp. odvozovani viak neni jasné (tak jako v ptipadé
zisku), zda a jak se tyto zdroje (nebo jejich ¢ast) vazi k ptimym nakladim. Na zakladé vypocta
a modelovani se lze pouze domnivat, resp. dedukovat, Ze urcita ¢ast cizich zdroji se na piimé
naklady vaze (pravdépodobné alespon ¢ast kratkodobych zavazki). Neni vSak prilis jasné jak.

Na druhou stranu nelze celou problematiku odbyt tim, ze se pii konstrukci maximalni
efektivnosti pouziji pasiva pfislusného obdobi a pii dal$im zjednoduseni celého vyrazu tato
veli¢ina vypadne. To by totiz znamenalo, Ze pasiva s pfimymi naklady nesouvisi, coZ neni
pravda, nebot’ pasiva obsahuji zisk, ktery alespoi ¢aste¢né na pfimych nakladech zavisly je.

Druhym problém nepfiili§ silné zévislosti maximalni a skuteéné efektivnosti je marze, resp.

pridand hodnota konstruovana jako rozdil celkovych pfijmt a pfimych nakladd v piipadé
neoklasického modelu a celkovych vynosti a pfimych nakladi v ptipadé ucetnich dat.
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Problémem je pravdépodobné konstrukce marze. Zatimco v piipadé modelu se blizi ptidané
hodnotég, v piipadé uletnich dat tomu tak ani z daleka neni.

Problematicka je zejména jiz zmifiovand konstrukce piimych nékladd, ktera se v rdmci
ucetnictvi jeSté nasobi ignorovanim pfidané hodnoty ve financ¢ni a mimofadné oblasti vykazu
ziskll a ztrat, resp. jeji stanoveni v téchto oblastech. V piipadé ucetnictvi totiz evidentné nejde o
zanedbatelné polozky a tato nepiesnost pak byla ziejmé dal§i pfi¢inou slabsi korelace
maximalnich efektivnosti. Je potfeba si totiz uvédomit, Ze neoklasicky model je v podstate
omezen na hospodatrskou ¢innost podniku, resp. hospodafskou oblast vykazu ziski a ztrat,
kdezto ti€etni pojeti je mnohem Sirsi.

Dale je potieba se podivat na index ekonomické efektivnosti (Is). Vzhledem k tomu, Ze tento
index je ve vztahu k ekonomickeé efektivnosti odvozenou veli¢inou, dalo by se piedpokladat, Ze
zavislost indexu modelu a indexu pocitaného z Gcetnich dat bude nizka. Opak je vsak pravdou.
Souvislost indexi je naopak vysoka (viz hypotéza 4).

Na druhou stranu je vSak pomérné nizka zavislost indexd ekonomickych efektivnosti
vychazejicich z riznych konstrukcei alternativnich nakladd (viz hypotéza 2). Prohloubila se tim
dichotomie konstrukci alternativnich ndkladd z CAPM a stavebnicového vzorce. Zejména
z vysledki testovani této hypotézy lze dovozovat, ze zplsob konstrukce alternativnich naklada
je dulezity a ovliviiyje celkovy vysledek modelovani, resp. miru korelace veli¢in vychazejicich
z alternativnich nakladd. Na druhou stranu autor nemize tvrdit, na zékladé dosazenych
vysledkd, ktera z uvedenych konstrukci je spravna, nebot’ obé maji svou, logicky spravnou
konstrukci.

Vzhledem Kk problematické konstrukci maximalni efektivnosti index nedava nejpfesndjsi
vysledek, ale tento vysledek je velmi spolehlivy. Diky prokazané analogii indexd lze pak dale
tvrdit, ze i pfi vyuZiti uéetnich dat bude vysledek v trendu stejny, jako v piipadé veli¢in
neoklasického modelu. Pfi zjistovani analogii dil¢ich slozek indexu (maximalni a skuteéné
efektivnosti) se pak dale prokézalo, Ze existuje silnd korelace maximalni efektivnosti modelu
a ucetnich dat (viz hypotéza 3), kterd je mnohem vyssi nez korelace skuteénych efektivnosti
modelu a ucetnich dat. To vSe bez ohledu na zplsob vypoctu WACC, resp. alternativnich
nakladi.

Lze tak vyvodit, ze maximalni efektivnost sice neni odvozena uplné spravné, kdyz je opomenut
vyznam cizich zdroji, nicméné je celé odvozeni logické a na urcité rozliSovaci urovni i spravné.
Daéle 1ze vyvodit, ze maximalni efektivnost je spiSe niz§i nez vypoctend a modelovand. Pokud
totiz bude maximalni efektivnost odvozovana pouze z pasiv, bude rovna marZi (v %) zvy3ené
0 jednicku, tzn. m+1. Pokud bude vztah rozsifen o zisk a ten dale rozepsan, bude tato
maximalni efektivnost rovna podilu (m+1) a (1+WACC * m). Takto zjisténd maximalni
efektivnost tedy bude nizsi. Pokud bude vztah maximalni efektivnosti dale rozsifen o cizi zdroje
a alespon ¢ast z nich bude zavisla na pfimych nakladech lze jednoznaéné ocekavat, ze se
maximalni efektivnost dale snizi (rozSifenim jmenovatele o dalsi polozky).

Takové zjisténi sice ponc¢kud snizuje vyznam vypoctu maximalni efektivnosti a také do urcité
miry snizuje vypovidaci schopnost indexu ekonomické efektivnosti, nicmén¢ piesto umoziiuje
podniku, aby si ud¢lal urCitou piedstavu efektivnosti, resp. stupni efektivnosti svého podnikani.
Je pritom vice nez pravdépodobné, Ze dosazeny index a z ného vychdzejici stupent ekonomické
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efektivnosti bude ve skute¢nosti jesté o néco vyssi. Tento index tak Ize zafadit mezi ukazatele
efektivnosti.

5. Zavér

V casti vénované teoretickym vychodiskiim koncepce ekonomické efektivnosti bylo naznaceno
odvozeni hranice produkénich a moznosti a na jejim zakladé pak index ekonomické
efektivnosti. Ten byl dale testovan systémem hypotéz 1 az 4. Z vysledkt plyne, ze hranice
maximalni efektivnosti sice nebyla odvozena zcela piesné, nicméné logicky spravné, coZ se
projevilo na silné korelaci obou veli¢in v podnikohospodaiském modelu a v ucetnich datech.
Ovéteni hypotézy 3 tak propojuje neoklasicky model, resp. jeho dalsi konsekvence
s podnikovou praxi. Zaroven také do jist¢é miry objasiiuje souvislost indexdi ekonomické
efektivnosti modelu a Gcetnich dat.

Ovéfeni hypotézy 4 dle mého nazoru zcela legitimuje vyuzivani indexu ekonomické
efektivnosti jako standardniho ekonomického ukazatele, ktery je schopen zméfit stupen vyuziti
ekonomického potencidlu podniku. Domnivam se pfitom, Ze uréitd chyba ukazatele je
srovnatelna s chybou standardnich, resp. b&Zné pouzivanych ukazateld.

Literatura

[1] BREALEY, R., A.— MYERS, S., C. (1999) Teorie a praxe firemnich financi. Praha: East
Publishing.

[2] HEYNE, P. (1991) Ekonomicky styl mySleni. Praha: VSE.

[3] HINDLS, R. - HRONOVA, S. — SEGER, J. (2003) Statistika pro ekonomy. Praha:
Professional publishing.

[4] HINDLS, R. - KANOKOVA, J. — NOVAK, I. (1997) Metody statistické analyzy pro
ekonomy. Praha: Management Press.

[5] KISLINGEROVA, E. (2001) Oceiiovaini podniku. Praha: C. H. Beck.

[6] NEUMAIEROVA, I. (1998) Rizeni hodnoty. 1. vydani, Praha: VSE.

[71] SOUKUPOVA, J. (2002) Mikroekonomie. 3. vydani, Praha: Management press.

[8] SUCHANEK, P. Implementace mikroekonomické teorie ekonomické efektivnosti do
teorie podnikohospodaiské. Politicka ekonomie, Praha, 2004/4, od s. 503-512, 10 s.

[91 SYNEK, M. akol. (1999) Podnikova ekonomika. Praha: C. H. Beck.

[10] WOHE, G. (1995) Uvod do podnikového hospodéistvi. Praha: C. H. Beck.

Summary

The paper is focused on an application of microeconomic conception of economic efficiency in
industrial enterprises in the Czech Republic. The basic relationship of economic efficiency
measurement level with the help of economic efficiency index as a ratio of real and maximal
efficiency was deduced on the basis of the neoclassic model of a firm. A business economic
model of a company, originating from the neoclassic model and accounting data, too, was
constructed on the basis of an analogy. It made the construction of an economic efficiency ratio
in practice possible, and furthermore it enabled us to measure the level of sample industrial
enterprises efficiency. The legitimacy of the procedure and its results were tested by the means
of regression equations made by computer programme MATLAB.
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