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Uvod

V Ceské republice ziskala tematika dotaci na vyznamu zejména ve spojitosti se vstupem
Ceské republiky do Evropské unie. Pomineme-li nékolik predvstupnich fondt, mély
¢eské podniky prvni moznost Cerpat dotace ve zkraceném programovacim obdobi let
2004-2006, v ramci kterého bylo pro celou Ceskou republiku vy&lenéno z evropskych
strukturalnich fondi a fondu soudrznosti pies 60 miliard korun. (Ministerstvo pro
mistni rozvoj, 2011). Ze sedmi tehdy platnych operacnich programt se na podporu
podnikani zamétil Operacni program Primysl a podnikani (dale také ,,OPPP*), jehoz
celkova alokace €inila okolo 10 miliard korun Ceskych. Tento program se dale ¢lenil
na tii priority, pficemz z hlediska zacileni podpory je klicova druhd priorita, jejimz
globalnim cilem bylo ,,zvySeni konkurenceschopnosti primyslu...“, a to prostred-
nictvim celkové alokace okolo péti miliard korun ¢eskych. (Ministerstvo prumyslu
a obchodu, 2003, str. 65).

Tato stat’ ma vzhledem k vySe uvedenému za cil zhodnotit vliv dotace z programu
OPPP na konkurenceschopnost podpotfenych podniki prostfednictvim finan¢nich ukaza-
telti, a soucasné¢ tak definovat piipadné limity vyuziti té€chto ukazateli pro evaluaci
vlivu dotace. Vyzkum je konkrétné zaméten na program Rozvoj, ktery svou podstatou
nejlépe odpovida globalnimu cili druhé priority, ma totiz vést ,,v kone¢ném dusledku
ke zvyseni konkurenéni schopnosti malych a stfednich podnikti“. (Ministerstvo primy-
slu a obchodu, 2004)

Jako ,,pfedbézna™ je tato analyza nazvana proto, Zze vychazi vylucné z vefejné
pristupnych dat, coz s sebou nese také jista metodologickd omezeni vyzkumu zejména
v oblasti vysoce sofistikovanych analytickych nastroji. Tato prace tedy predstavuje
prvotni uchopeni této doposud nepfilis zkoumané problematiky a lze ji proto vnimat
nejenom jako zdroj relevantnich informaci o vlivu dotace na konkurenceschopnost
podniku ale soucasné i jako vychozi bod pro o¢ekavané navazujici studie toto téma dale
rozvijejici.

1. Kontext vyzkumu vlivu dotace na konkurenceschopnost podniku

Ackoli data z bibliografickych a cita¢nich databazi jednoznacné potvrzuji, Ze pocet
praci na téma konkurenceschopnost v ¢ase dynamicky roste', lze v ramci soucasné

1 Viz napiiklad Web of knowledge (http://www.webofknowledge.com/).
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odborné literatury stale nalézt bilé misto vyzkumu, a to pravé v ramci problematiky
vlivu dotace na konkurenceschopnost podniku.

Z praci, které se nejvice piiblizuji dané tematice, je mozné uvést ¢lanek Do subsi-
dies have positive impacts on R&D and innovation activities at the firm level?
od Tommyho Clausena (2009), ktery dochazi k zajimavému zavéru, Ze zatimco dotace
primarné orientované na vyzkum stimuluji inovacni aktivitu podniku, dotace zamétené
na vyvoj vedou k poklesu tohoto typu podnikovych vydaji. Obdobné problematiky
se dotyka také clanek Andrewa Barnese a kolektivu (2011) s nazvem Raising the
competitiveness of Scotland s agri-food industry. Podstatou tohoto ¢lanku je ovsem Sirsi
analyza faktord ovliviiujicich konkurenceschopnost jednotlivych podnikd, a otazce vlivu
dotace proto neni vénovan dostatecny prostor. Ackoli 1ze tedy identifikovat prace, které
maji za cil zhodnotit vliv dotace do podnikohospodaiské praxe, do souc¢asné doby nebyl
v akademickém prostredi publikovan vyzkum, ktery by umoznil analyzovat naplnéni
jednoho ze zakladnich cili strukturalni politiky EU v Ceské republice — posileni konku-
renceschopnosti malych a stfednich podnikd.

Nicmén¢, vzhledem k povinnému vyhodnocovani miry naplnéni stanovenych cill
jednotlivych operacnich programd, bylo nezbytné, aby Ministerstvo priimyslu a obchodu
evaluaci dopadt skutecné realizovalo. Prvni z evaluacnich analyz zpracovala v roce 2008
spolecnost Berman Group (2008). Tato studie byla zaméfena na vyhodnoceni dopadu reali-
zace OPPP na hospodéisky vyvoj v regionech soudrznosti Ceské republiky. Jako hlavni
prekazku kvalitni analyzy ptitom zprava na nékolika mistech zminuje nedostate¢ny casovy
odstup od ukonceni operacniho programu, a dokonce vyslovné doporucuje dalsi evaluacni
studii na zéklad¢ dat roku 2011. Druh4 studie vznikla taktéz v listopadu 2008 a zpracovalo
ji Technologické centrum Akademie véd Ceské republiky (2008). Tato studie se primarné
nezabyva vnitropodnikovym prostiedim, ale naopak zejména proporcionalitou vyvoje
zvolenych indikatorti v ramci jednotlivych regiond, velikosti podnikd, skupin odvétvi,
zahrani¢nich trhti apod. Také zde je pfitom obsazena poznamka o pfili§ kratké dobé
od ukonceni projektt, ktera brani postihnuti celkového efektu ptriznané dotace. Posledni
analyzou, kterou si Ministerstvo primyslu a obchodu zadalo v ramci evaluacni faze OPPP,
je studie spolecnosti Deloitte (2008). Tato analyza sama nekonstruuje zadny ukazatel
konkurenceschopnosti ani nehodnoti miru ovlivnéni konkurenceschopnosti konkrétnich
piijemcti podpory, pouze sleduje miru napInéni indikatorti jednotlivych dil¢ich programd.
Zprava sice zavérem konstatuje, ze stanovené cile byly naplnény, ale soucasné udava, ze
toto dosaZent je determinovano nikoli vyhradné podporou z OPPP, ale Sir$im makroekono-
mickym vyvojem ekonomiky. Pfestoze tedy byly realizovany evalua¢ni studie Operacniho
programu Primysl a podnikani, zaddné z nich nepfinesla faktickou zpravu o vlivu dotace
na konkurenceschopnost podniku, tedy zda a ptipadné jakym zptisobem ovlivnily poskyt-
nuté dotace konkurenc¢ni schopnost takto podpoienych podniki.

Jak jednotlivé vyse uvedené evaluaéni studie samy zdUraziuji, jejich autoti neméli
dostatecny casovy odstup pro relevantni zhodnoceni skutecného dopadu dotace. Pti
ptedpokladu, Ze posledni dotace z OPPP mohly byt udéleny v roce 2006, dle pravi-
dla N+2, musely byt posledni investice zrealizovany do konce roku 2008, jejich plné
zapojeni do vyrobniho procesu tedy nastalo v roce 2009 s ovlivnénim trzeb v letech
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2009 a 2010. Nasledujici vyzkum se proto zamétuje na analyzu obdobi let 2001-2010.
Takto vymezené casové obdobi poskytuje jednak dostatek vstupnich hodnot faze
podniku pied samotnou realizaci dotované investice a soucasné zahrnuje adekvatni
obdobi po okamziku ziskani dotace, a je tak schopno zachytit faktické dopady Cerpani
dotace na podnikovou konkurenceschopnost.

2. Konkurenceschopnost jako pojem a zpUsob jejiho méfeni

Vzhledem ke kontextu tohoto vyzkumu je nutno podotknout, ze OPPP nijak nedefinuje
pojem konkurenceschopnost a ani nijak neoperacionalizuje svlj globélni cil ,,zvysit
konkurenceschopnost pramyslu...* (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2003, str. 65).
Z tohoto diivodu je proto nezbytné tento pojem nejdiive definovat a posléze charakte-
rizovat také zpusob jeho méfeni.

2.1 Pojem konkurenceschopnost

Na zéklad¢ Siroké reSerSe odborné literatury je mozné konstatovat, ze neexistuje
jedind vSeobecné piijimana definice konkurenceschopnosti. Jednotlivi autofi si tento
pojem vykladaji rozdilng, a to zejména s piihlédnutim ke specifikim daného vyzkumu.
Aby bylo mozné definovat samotnou krystalickou podstatu konkurenceschopnosti,
je nezbytné od téchto partikularnich pohledi abstrahovat a pojmenovat zéakladni
imanentni vlastnosti tohoto pojmu?, jakozto spoleéného jmenovatele vétSiny pouziva-
nych definic konkurenceschopnosti:

Zaprvé, vymezeni subjektu — schopnost konkurovat je nezbytné spjata (stejné
jako jiné schopnosti) se svym nositelem. Nikdy tedy neni mozné definovat konku-
renceschopnost, aniz bychom definovali jejiho nositele. Jednozna¢né lze tuto dimenzi
subjektu sledovat v mnoha definicich konkurenceschopnosti — napiiklad Stojc¢i¢
(2012) uvadi, ze ,,konkurenceschopnost je schopnost ekonomické entity konkurovat,
soutézit“. Obdobné se vyjadiuje také Slany (2006, str. 23): ,,konkurenceschponost ma
vyznam pouze tehdy, je-li porovnavan jeden subjekt s jeho konkurenty“. V piipadé
nasledujici analyzy bude subjektem spolecnost, kterd cerpala dotaci z OPPP, program
Rozvoj. Dle oficialnich statistik Ministerstva primyslu a obchodu (2011) se jedna
0 241 konkrétni spole¢nost.

Zadruhé, vymezeni prostoru — vzhledem ke skutecnosti, ze princip konkurence je
zalozen na vzéjemné interakci dvou a vice subjektd, je také pojem konkurenceschop-
nost relativnim konceptem — subjekt mtize byt konkurenceschopny pouze ve vztahu
k jinym entitam, nikdy ne sdim o sob&. Mezi autory, ktefi tento princip vyjadiuji ve své
dile, patii naptiklad Feurer a Chaharbaghi (1994): ,,konkurenceschopnost je relativni,
nikoli absolutni* nebo Cichovsky (2002, str. 11): , konkurenéni prostiedi je Gasovy
fez prostorem nasi planety, kde probihd vzajemné interaktivni ptisobeni dvou zivych

2 Na tomto misté je vhodné upozornit, ze se nejedna o tzv. faktory konkurenceschopnosti, tedy uréité
predpoklady konkurenceschopnosti, ale o zakladni vlastnosti pojmu konkurenceschopnost.
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objektd nebo subjekti, které se snazi v daném case a prostoru realizovat stejnou nebo
podobnou ¢innost, maji stejné nebo podobné cile a pouzivaji stejnych nebo podobnych
metod k jejich dosazeni. Proto je v ramci definice konkurenceschopnosti nezbytné
vymezit také prostor, v ramci kterého budeme konkurenceschopnost subjektu defino-
vat. V pfipadé tohoto vyzkumu bude prostorem pro sledovani konkurenceschop-
nosti subjektu skupina vSech potencialnich konkurentd subjektu, tedy skupina vSech
podnikt daného odvétvi.

Schéma 1
Znazornéni tfi zakladnich dimenzi konkurenceschopnosti

1) Dimenze subjektu
podnik
odvétvi
narodni hospodarstvi
apod.

2) Dimenze prostoru
nejvetsi konkurent
zbytek trhu
hospodafstvi ostatnich statt EU
apod.

3) Dimenze ¢asu
1. ¢tvrtleti roku
mésic
rok
apod.

Zdroj: vlastni zpracovani

Zatreti, vymezeni Casu — podstatou konkurenceschopnosti je skutecnost, Ze se jedna
o vysledek cilené snahy urcitého subjektu vici ostatnim entitdm. Aby bylo mozné proka-
zat, Zze se nejedna o nahodny stav, je nezbytné definovat také ¢asovou rovinu konku-
renceschopnosti. Tento vyznam role ¢asu pro definici konkurenceschopnosti vyplyva
napiiklad z dila Petera Buckleye (1988): ,,Konkurenceschopnost je synonymum pro
dlouhodoby zisk podniku a jeho schopnost uspokojit zaméstnance a poskytnou piimé-
feny vynos majiteli“ nebo Zbyika Pitry (2001, str. 22): ,,Byt trvale konkurenceschop-
nou znamena pro firmu vytvafet zitfej$i konkurencni vyhody rychleji, nez soupeti staci
okopirovat jeji dne$ni vyhody*. V piipad¢ tohoto vyzkumu bude zékladni casovou
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jednotkou jedno Gcetni obdobi podniku, tedy hospodaisky rok podniku?. Pro hodnoceni
konkurenceschopnosti tak neni vyznamny jednotlivy obchodni uspéch, ale celkova
agregace hospodarské Cinnosti za 12 sledovanych mésicti. Sefazenim vétSiho poctu
téchto zékladnich casovych jednotek do casové fady bude analyzovén také dynamicky
vyvoj konkurenceschopnosti subjektu v Case.

Grafické zndzornéni téchto tii zdkladnich dimenzi konkurenceschopnosti obsa-
huje schéma 1*:

2.2 Méreni konkurenceschopnosti

Na zaklad¢ vyse uvedeného lze definovat skupinu praci, které ve tfech definova-
nych dimenzich konkurenceschopnosti nejlépe odpovidaji provadénému vyzkumu,
a zhodnotit nastroje, kterymi je v ramci téchto vyzkumi konkurenceschopnost
podnikli hodnocena. Mezi tato dila lze zaradit naptiklad praci Factors Affecting Firm
Competitiveness: The Case of Greek Industry (Panagiotis Liargovas a Konstantinos
Skandalis, 2010), ktera je zaméfena na hodnoceni konkurenceschopnosti 102 primys-
lovych podniki feckého trhu béhem let 1997-2004. Autofi zalozili hodnoceni konku-
renceschopnosti na tfech finan¢nich ukazatelich: rentabilité¢ aktiv (ROA), rentabilité
vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilité trzeb (ROS). Na rentabilité aktiv, respektive
na jejim rozlozeni na obrat aktiv a rentabilitu trzeb, je zaloZen taktéz vyzkum Ahsana
Habiba (2006), ktery v desetiletém obdobi let 1990-2000 hodnoti konkurenceschop-
nost podnikli na japonské burze. Dalsi praci, ktera ve tiech definovanych rovinach
konkurenceschopnosti odpovidé provadénému vyzkumu, je ¢lanek kolektivu Gulsera
Merica (2011), ktery pro analyzu 334 podnikti amerického trhu vyuzil ¢tyi skupin
ukazatelti: ukazatele rentability (vCetné rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu,
rentability trzeb), ukazatele aktivity (vCetné obratu aktiv), ukazatele likvidity a ukaza-
tele zadluzenosti. Vyzkumny tym autorti Jacques Viaene a Xavier Gellynck (1998)
pro hodnoceni konkurenceschopnosti belgickych jatek a feznictvi v letech 1996-1998
vyuzil taktéz ¢tyfi skupiny finan¢nich ukazatelli — rentabilitu (v€etné obratu aktiv),
likviditu, zadluzenost a ukazatele na bazi pfidané hodnoty.

Vyse uvedeny vycet ¢lanku, které ve tfech stanovenych dimenzich konkurence-
schopnosti odpovidaji provadénému vyzkumu, naznacuje, ze pro méteni konkurence-
schopnost je velmi ¢asto vyuzivano finanénich ukazateld. Pti reSersSi souc¢asné odborné
literatury 1ze nalézt jak zdroje schvalujici, tak vyvracejici tento pistup. Vyjadieni princi-
pialni odliSnosti dvou krajnich pfistupi k méfeni konkurenceschopnosti, prostiednic-
tvim finan¢nich a nefinan¢nich ukazateld, provadi naptiklad Marinic (2008), ktery jako
pozitivum finan¢nich ukazateli uvadi jejich jednoduché, rychlé a finan¢né¢ nenarocné
zpracovani a dale moznost Siroké casové a prostorové komparace. Jejich nevyhodou

3 Ma se za to, ze dotaci mohou ziskat pouze podniky jiz existujici minimaln¢ tii ucetni obdobi, a tak
nemtize nastat situace, kdy by Gcetni obdobi mélo méné nez standardnich 12 mésicti.

4 Srovnej naptiklad se ¢tyfmi zakladnimi rysy konkurenceschopnosti dle Mana (2002) — dlouhodoby
charakter, kontrolovatelnost, relativnost a proménlivost.
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je pouze omezena vypovidaci hodnota, kterda na rozdil od nefinanc¢nich ukazateli
neni schopna zachytit veskeré determinanty podnikové konkurenceschopnosti. Podle
Mikolase (2011) Ize dale dodat, Zze finanéni ukazatele zobrazuji minulost podniku.
Na druhou stranu Marini¢ (2008) také explicitné uvadi, Ze problémem nefinan¢nich
ukazateli konkurenceschopnosti je jejich samotné ziskani. Kromé toho je problema-
ticka také jejich Casova a prostorova komparace a nezbytnost velmi dobré znalosti
daného podniku, coz ¢asto omezuje pouziti nefinancnich ukazatell v ptipadé vyzkumu
s pocetnéjsim vyzkumnym souborem (Pavelkova a kol., 2005). V souladu s Kaplanem
a Atkinsonem (1998) lze tedy tvrdit, ze finanéni ukazatele vyjadiuji dlouhodoby cil
podniku, ktery byva zpravidla financni; a zadruh¢, ze ziskovost podniku je souhrnné
meftitko uspéchu podnikové strategie. Dulezitym argumentem pro volbu financnich
ukazatelti konkurenceschopnosti je soucasné samotny predmét vyzkumu této prace —
hodnoceni vlivu ¢erpané dotace z OPPP na konkurenceschopnost podniku. Uvazime-li,
7e ma byt provedena evaluace dopadu nevratné finan¢ni pomoci, je logické, Ze také
zpusob méfeni ziistane v roviné financ¢nich ukazateld.

Finan¢ni ukazatele vSak nelze vnimat jako mnozinu indikétorti, v rdmci kterych
je sledovéan vyvoj vybranych z nich. Naopak, finan¢ni ukazatele tvoti vzajemné prova-
zanou soustavu recipro¢né se ovlivilyjicich a podminujicich faktord, které je z tohoto
divodu vzdy nutné sledovat ve vzajemném kontextu. Vyse bylo prokazano, ze existuje
vyznamna mnozina odbornych praci, které vyuzivaji pro stanoveni miry konkurence-
schopnosti podniku pomérové ukazatele rentability ¢i aktivity. Tyto ukazatele proto
budou slouZzit pro hodnoceni konkurenceschopnosti podnikil také v provadéném
vyzkumu. Jednim z cilii této prace pfitom je, overit, zda jsou tyto ukazatele relevant-
nim nastrojem pro hodnoceni vlivu dotace na konkurenceschopnost podniku, respek-
tive stanovit jejich limity uziti v ramci evaluace vlivu dotace.

Pii volné inspiraci pyramidovym rozkladem Du pont® Ize pomérové ukazatele
podniku usadit do kontextu nasledujicim zptuisobem: Rentabilita vlastniho kapitalu
je determinovéana rentabilitou aktiv a zadluzenosti podniku. Rentabilitu aktiv po-
tom definuji ukazatele rentability trZzeb a obratu aktiv. Ve shod¢ s Ivanem a Inkou
Neumaierovymi (2014) Ize navic dodat, Ze vSechny tyto ukazatele vznikaji v podniku
za podminek urcité financni stability (rizika), kterou charakterizuji tii ukazatele likvi-
dity® — viz nasledujici schéma.

5 Inspirace pyramidovym rozkladem Du pont je skutecné pouze volnd, nebot’ v pravém pyramidovém
rozkladu jsou nekteré zakomponované ukazatele pocitany odlisSnym zptisobem. V ptipadé
uvedeného schématu se nejedna o fakticky matematicky rozklad, ale o zdiraznéni logickych
souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.

6  Ivan a Inka Neumaierovi v citovaném ¢lanku vSak oproti tomuto vyzkumu nechapou ukazatel
likvidity jako nepfimy Cinitel pyramidového rozkladu, ale jako ukazatel rizika determinujici
hodnotu r..
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Schéma 2
Znazornéni logickych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli konkurenceschopnosti podniku

Likvidita 1. stupné
Likvidita 2. stupné
Likvidita 3. stupné

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet jednotlivych financnich ukazatell je jednoznacné definovan nasledu-
jicimi vzorci. Vzhledem k nasledné komparaci vysledkii téchto ukazateli dotova-
nych podnikti s hodnotami odvétvi dle pravidelnych analyz Ministerstva prumyslu
a obchodu, jsou tyto vzorce piejaty pravé z ekonomickych ro¢enek MPO, ¢imz se
zaru¢i totoznd metodika vypoctu, a tedy soumétitelnost obou skupin (dotovanych
podnikt a odvétvi jako takovych).

1. Rentabilita aktiv
y EBIT VH pred zdanénim + Nakladové uroky
“Aktiva Aktiva (1)
(obdobi 2001-2009)
y EBIT  provozni VH pred zdanénim
"~ Aktiva Aktiva )
(v roce 2010)

2. Obrat aktiv

Obrat | Aktiva = Obrat _ Trzby za prodej zbozi + Vykony
Aktiva Aktiva 3)

3. Rentabilita vlastniho kapitalu

VH po zdanéni  VH pred zdanenim—Dan
ROE = -

* Viastni kapital Viastni kapital )

7  Béhem sledovaného obdobi MPO upravilo zptsob vypoctu nékterych ukazateli. Tyto zmény jsou
v nasledujici analyze zohlednény (viz vypocet rentability aktiv a rentability trzeb nize).
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4. Rentabilita trzeb
EBIT VH pred zdanénim—Nakladové uroky

EBIT / Obrat = = - — (5)
Obrat Trzby za prodej zbozi + Vykony
(obdobi 2001-2009)
EBIT ' VH
EBIT | Obrat = ___ provomiVH ()
Obrat  Trzby za prodej zbozi + Vykony
(v roce 2010)
5. Kvota vlastniho kapitalu
VK | A= Viastni kapitadl (7)
Aktiva
6. Likvidita tfetiho stupné
I Obézna aktiva
3 7 (Kratkodobé zévazky+Krdtkodobé bankovni tivéry) (8)
7. Likvidita druhého stupné
_Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby financni majetek 9
2 (Krdtkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvery)
8. Likvidita prvniho stupné
L= Kratkodoby financni majetek (10)

(Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvery)

Pomeérové ukazatele (zejména potom ukazatele rentability) jsou typickym méfit-
kem konkurenceschopnosti podniku z pohledu jeho vlastnik — hodnoti totiz ziskovost
kapitalu vloZeného do daného podniku, a umoziuji tak vlastnikovi tohoto kapitalu
zhodnotit vyhodnost takto alokovaného kapitalu. Jak uvadi ve své knize Mé&feni vykon-
nosti firem Sulk a Vacik, pohled vlastnikil se v tomto rozchazi s pohledem zakaznikt
a manazer podniku. Zéakaznik totiz hodnoti podnik podle jehoschopnosti uspokojit
prostiednictvim produkce zakaznikovy potieby za cenu, kterou je ochoten zaplatit.
Manazeti oproti tomu hodnoti spise ,,schopnost podniku udrzet si stabilni podil na trhu
a své zakazniky, udrzovat naklad na nizké trovni, dosahovat vyrovnanych penéznich
tokd...“. (Sulak a kol., 2003, str. 9) Riist téchto hodnot vnimaji jako riist vyznamu
podniku, a tim i jich samotnych. Soucasti vyzkumu proto bude nejenom hodnoceni
vyvoje pomérovych ukazatelti konkurenceschopnosti podniku, ale také analyza vybra-
nych absolutnich ukazatelti.
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3. Hodnoceni vlivu dotace metodou Benchmark
3.1 Charakteristika metody Benchmark

Podstata metody Benchmark spo¢iva v komparaci osmi vySe zvolenych ukazatell
konkurenceschopnosti (viz schéma 2) dotovanych podniki a relevantnich odvétvi,
¢imz je simulovana podminka ceteris paribus, a lze tak vy¢islit Cisty vliv dotace
na konkurenceschopnost podniku®. Pfidanou hodnotou této metody je schopnost
ocisténi dotacniho efektu od ostatnich (trznich a vnitropodnikovych) vliva. Jinymi
slovy, je mozné piedpokladat tfi scénafe ovlivnéni podnikové konkurenceschop-
nosti. Zaprvé, vnitropodnikové zmény charakteristické pro podniky celého odvétvi
— v tomto pripade se bude s nejveétsi pravdépodobnosti jednat o disledek podnikove
exogenniho faktoru, tedy napiiklad o zménu legislativy, situaci na trhu apod. Efekt
vyvolany touto zménou tak bude sdilen naptic¢ celym odvétvim a z toho diivodu bude
zobrazen v ramci benchmarku (hodnot odvétvi v ramci hospodarskych ro¢enek MPO).
Po oc¢isténi vysledki dotovanych podnikt o situaci na trhu tak nebudou tyto odvétvove
sdilené zmény zahrnuty do vypoctu vlivu dotace na konkurenceschopnost podniku.
Zadruhé, vnitropodnikové zmény charakteristické pro podniky vybérového souboru —
paklize vychdzime ze skutecnosti, Ze zmény jsou sdileny pravé dotovanymi podniky,
je mozné predpokladat, ze tyto zmény jsou dusledkem ptsobeni obdrzené dotace
a jako takové jsou tak soucasti multiplika¢niho efektu dotace na konkurenceschop-
nost podniku. V tomto ptipadé je zddouci, aby tyto zmény byly zahrnuty do vystupt
analyzy. Zatfeti, vnitropodnikové zmény charakteristické pro jednotlivé konkrétni
podniky — neni patrna mezipodnikova souvislost v ramci odvétvi ani v ramci vybéro-
podniku. Vnitropodnikovd zména je tak z hlediska odvétvi ¢i obdrzené dotace bez
prokazatelné kauzality a zahrnutim daného podniku do skupiny 241 analyzovanych
subjektd se vliv této zmény na vystupy analyzy velmi podstatné minimalizuje.
Vzhledem ke komparativni podstaté této metody, je naprosto klicové, aby obé
srovnavané skupiny hodnot (dotovanych podnikt a odvétvi) byly generovany zcela
totoznym postupem. Jako vzor postupu vypoctu je vyuzita metodika Ministerstva
pramyslu a obchodu aplikovand v rdmci pravidelnych finan¢nich analyz podni-
kové sféry CR?, ze kterych jsou erpany hodnoty finanénich ukazatelti odvétvi jako
takovych. V ramci téchto vyro¢ni zprav jsou nejdiive vytvoreny sumarni hodnoty
jednotlivych polozek ucetni zavérky za vSechny zahrnuté podniky daného odvétvi

8  Jak jiz bylo zminéno v ivodu tohoto ¢lanku — vyzkum je zalozen vyluéné na vetejné dostupnych
datech (jak na strané dotovanych podniku, tak na stran¢ odvétvi). Vzhledem k tomu, ze hodnoty
jednotlivych odvétvi jsou Ministerstvem primyslu a obchodu zvetejnovany v agregované podobé
(za odvétvi jako takova), nejsou znamy hodnoty jednotlivych podniki, které jsou v ramci daného
odvétvi ministerstvem zapocteny. Tato situace tedy limituje moznost provedeni standardni
kontrafaktudlni analyzy vychazejici z piimé komparace dotovanych a obdobnych nedotovanych
podnikd.

9  Viz http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/.
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a z téchto hodnot jsou az ve druhém kroku vypocéteny hodnoty finanénich ukazatelti.
V praxi to znamena, ze v ramci prvniho kroku vytvareni sumarnich polozek ucetni
»superzaveérky® maji veétsi vahu ¢iselné€ vyssi hodnoty (v absolutnim vyjadieni), které
je mozné predpokladat praveé u vétsich podnikii. Ve vysledné ,,superzavérce® tak maji
veétsi podniky relativné vys$si vahu a vyznamngji tak determinuji vyslednou hodnotu
vypocteného finan¢niho ukazatele. Aniz by bylo vhodné se na tomto misté vyslovovat
o relevanci tohoto postupu pouzitého ministerstvem, je nezbytné jej analogicky apliko-
vat také na skupinu dotovanych podnikd. V prvnim kroku jsou proto dotované podniky
sdruzeny dle pfevladajiciho odvétvi. V ramci téchto odvétvi jsou seéteny jednotlivé
hodnoty z jejich dil¢ich Gcetnich zavérek a teprve na zakladé téchto ,,superzavérek™
jsou nasledné vypocteny jednotlivé financni ukazatele dle vzorcli uvedenych vyse
(1-8). Matematicky zapis této konstrukce na piikladu rentability aktiv je nasledujici.

Konstrukce rentability aktiv komparovaného odvétvi (benchmark):

EBIT,, +...+ EBIT,, | + EBIT,,

ROA, = 11
© Apy +...+Ap,  + A4, ()

ROA, ... rentabilita aktiv odvétvi

EBITy, ... zisk pfed zdanénim a uroky n-té¢ho podniku odvétvi

Ap, ... aktiva n-tého podniku odvétvi

Konstrukce rentability aktiv komparovaného ,,dotovaného odvétvi® (skupina do-
tovanych podniki jednoho odvétvi):

EBIT,,, +...+EBIT,, ., +EBIT,,

ROA4,, =
Appy + ...+ App, + App, (12)
ROApo ... rentabilita aktiv dotovaného odvétvi
EBITpp, ... zisk pred zdanénim a uroky n-tého dotovaného podniku daného
odvétvi
Appn ... aktiva n-tého dotovaného podniku dané¢ho odvétvi.

Timto postupem jsou vypocteny hodnoty zvolenych ukazatelii pro jednotliva
odveétvil®. Souhrnné vyjadieni pro vSechna vyhodnocena odvétvi je generovano
za pomoci vazeného praméru hodnot jednotlivych odvétvi. Vahou je pfitom pocet
dotovanych podnikti daného odvétvi. Tim je dosazeno stavu, kdy je vaha jednotlivych
odvétvi v souhrnném vysledku zcela totozna jak pro skupinu dotovanych podnik, tak
v ramci benchmarku (béZného odvétvi).

10 Ma se tim na mysli jak odvétvi obecné (tedy soubor podnik daného odvétvi — ministerstvem) tak
,,dotované odvétvi, tedy soubor dotovanych podniki dané¢ho odvétvi — autorem.

POLITICKA EKONOMIE, 4,2015 ® 483



Po vyneseni ktivky hodnot dotovanych podniktl (kiivka Podnik) a benchmarku
(kiivka Odvétvi) do grafu je mozné jejich vzajemnym matematickym rozdilem vyjadrit
tzv. kiivku Komparace, ktera znazoriiuje vyvoj matematické vzdalenosti obou kiivek
v Case (viz graf nize). V pripad¢, ze kiivka Komparace dosahuje v urcitém roce kladné
hodnoty, je mozné prohlasit, ze v daném okamziku jsou dotované podniky z pohledu
daného ukazatele konkurenceschopnéjsi nez odvétvi a obracené. Druhou rovinou
analyzy je potom hodnoceni trendu kiivky Komparace, ktera v piipadé monotdénniho
rostouciho trendu znaci rostouci miru konkurenceschopnosti dle daného ukazatele
v Case, pricemz plati pfitom také logika obracena.

3.2 Vstupni data pro metodu Benchmark

Hodnota osmi sledovanych ukazateli konkurenceschopnosti dotovanych podniki
(vybérovy soubor) v analyzovaném obdobi let 2001-2010 byla vyhodnocena
na zakladé matice dat pochazejicich z vefejné dostupnych ucetnich zavérek jednot-
livych 241 podniki, které¢ vyuzily dotaci z programu Rozvoj OPPP. Vychozi matice
vstupnich hodnot vybérového souboru byla nejdiive zkontrolovéana z hlediska zaklad-
nich predpokladu reliability — ¢iselné hodnoty, jednotky (tisice K¢), hodnoty neodpo-
rujici ptimérené velikosti ukazatele (napt. tiskové chyby) apod. Nasledné probehl
vypocet v§ech osmi finan¢nich ukazatell pro jednotlivé dotované podniky dle vzorc
(1) az (10) postupem dle vzorce (12). Podniky, respektive roky, ve kterych nebyly
k dispozici relevantni tidaje, byly oznaceny jako ,,missing values* a dale se do vypoctl
nepromitly. Pocet podnikii zahrnutych do vypoctu jednotlivych ukazatell je uveden
v nasledujici tabulce.

Tabulka 1
Pocet dotovanych podnikt vstupujicich do analyzy Benchmark

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pocet podnikti | 109 141 141 148 160 160 161 154 144 145

Zdroj: vlastni vypocty

Po vypoctu osmi finan¢nich ukazatell jednotlivych podnikd byly stanoveny
minimalni a maximalni hodnoty jednotlivych ukazateli tak, aby doslo k eliminaci
extrémnich hodnot zkreslujicich vysledky dalSich analyz. Za extrémni, odlehlé,
hodnoty byly povazovany hodnoty mensi nez 1. a vétsi nez 99. percentil. Z matice
tedy bylo v rdmci kazdého finan¢niho ukazatele odstranéno jedno procento nejniz-
Sich a jedno procento nejvyssich hodnot. Prehled takto stanovenych limitl je uveden
v tabulce 2.
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Tabulka 2
Pripustné intervaly hodnot pro jednotlivé hodnocené finanéni ukazatele

Finanéni ukazatel Stanoveny interval
ROA (%) (-11,92; 55,60)
Obrat/Aktiva (0,00; 4,11)
ROE (%) (-44,85; 195,40)
ROS (%) (-11,39; 42,25)
VK/A (0,32; 100,00)
L3 (0,25; 19,72)
L2 (0,17; 19,20)
L1 (-0,24; 10,73)

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota ukazateld benchmarku za jednotliva odvétvi je Cerpana z pravidelnych
analyz Ministerstva prumyslu a obchodu.

3.3 Vysledky metody Benchmark

Vyse uvedenym postupem byla provedena analyza vSech osmi zvolenych ukazatell
konkurenceschopnosti — pro nazornost je nize uveden graf 1 s vyobrazenim kfivek
ukazatele rentability aktiv.

Nasledujici tabulka potom zobrazuje vysledky vSech osmi ukazatelt — ve druhém
sloupci je uveden rozdil kiivky Podnik a kiivky Odvétvi (respektive hodnotu kiivky
Komparace) v roce 2001. Vzhledem ke skutec¢nosti, ze vSechny hodnoty tohoto
sloupce jsou kladné, znamena to, Ze podniky, které ¢erpaly dotaci z programu Rozvoj
OPPP, byly jiz pted ¢erpanim dotace prokazatelné konkurenceschopnéjsi nez odvetvi.
Tento zavér odpovidd predpokladiim, nebot’ o dotace se v principu uchdzeji praveé
podniky, které maji nastavenou rozvojovou strategii, jsou schopny prokéazat odbyt
svych vyrobku, spésné projdou tzv. ratingem pii podavani dotacni zadosti a ve finale
jsou schopny také spolufinancovat piiblizné polovinu naklad dané investice.

Druhou rovinou analyzy prostfednictvim metody Benchmark je hodnoceni trendu
kiivky Komparace. Ze samotného principu dotace jako externiho dodate¢ného risto-
vého stimulu lze vyvodit predpoklad, Ze podniky, které dostaly v letech 2004-2006
ptidélenu dotaci, budou prokazovat v pfipadé¢ maximalizac¢nich ukazateli konku-
renceschopnosti (ROA, ROE, ROS a obrat aktiv) monoténni rostouci trend kiivky
Komparace znacici posilujici naskok téchto podniki vzhledem k odvétvi. Avsak
obdobné¢ jako je tomu u nize uvedeného grafu rentability aktiv, také ostatni maximali-
zacni ukazatele konkurenceschopnosti vykazaly ptekvapivé monotdnni klesajici trend
ktivky Komparace. Fakticky to znamena, Ze podniky, které cerpaly dotaci z programu
Rozvoj OPPP, béhem sledovaného obdobi zhorSovaly svoji (v roce 2001 relativné

POLITICKA EKONOMIE, 4,2015 ® 485



nadprimérnou) pozici a na konci sledovaného obdobi se stavaji pouze podniky
pramérnymi — viz treti sloupec v tabulce 3.

Graf 1
Hodnoceni vlivu dotace na rentabilitu aktiv metodou Benchmark
ROA
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Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 3
Prehled rozdilti jednotlivych ukazatelti konkurenceschopnosti dotovanych podnikd a odvétvi
v roce 2001 a 2010 a trendt kiivky komparace jednotlivych ukazateli dle metody Benchmark

Rozdil Podniku

Rozdil Podniku

Trend kfivky

Finanéni ukazatel a Odvétvi a Odvétvi v roce komparace
v roce 2001 2010 P

Rentabilita aktiv 7,92 p.b. 1,16 p.b. monotoénni klesajici

Obrat aktiv 0,39 -0,07 monotoénni klesajici

Rentabilita vlastniho kapitalu 13,57 p.b. 3,09 p.b. monotoénni klesajici

Rentabilita trzeb 3,42 p.b. 0,85 p.b. monotoénni klesajici

Kvéta vlastniho kapitalu 7,63 7,05 bez monotonniho
trendu

Likvidita tretiho stupné 0,43 0,34 bez monotonniho
trendu

Likvidita druhého stupné 0,3 0,18 bez monoténniho
trendu

Likvidita prvniho stupné 0,24 0,17 bez monotonniho

trendu

Zdroj: vlastni vypocty
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4. Hodnoceni vlivu dotace metodou Per se
4.1 Charakteristika metody Per se

Podstata metody Per se spoc¢iva v hodnoceni vyvoje finan¢nich ukazatell ,,podniku
jako takového* ve vazbé na relativni vyznamnost dotace. Tato metoda vychazi z pre-
misy, ze dotace je skute¢né stimulaénim impulzem posilujicim konkurenceschopnost
podniku, pficemz ¢im vyznamngjs$i bude velikost obdrzené dotace, tim znatelngjsi
budou rastové trendy jednotlivych podnikovych ukazatelt konkurenceschopnosti.

Vyznamnost dotace vSak neni mozné hodnotit z hlediska jeji absolutni vyse.
Dotace ve vysi jednoho milionu korun piedstavuje zcela jiny impulz pro podnik
s bilan¢ni sumou dva miliony nebo dvé sté¢ milionti korun. V souladu s Doporuc¢enim
Evropské komise 2003/361/EC je proto v nasledujici analyze vztazena velikost dotace
k velikosti podniku vyjadieného (1) obratem a (2) bilan¢ni sumou podniku'' (Evropska
komise, 2003). Za okamzik pro stanoveni vyznamnosti dotace je bran rok obdrzeni
dotace, tedy chvile, od kdy ma podnik pisemné potvrzeno, Ze pii dodrzeni stanovenych
pravidel obdrzi finanéni podporu a zahajuje faktické kroky v realizaci dané investice

Dalsi podminkou hodnoceni vlivu dotace na konkurenceschopnost podniku
metodou Per se je objektivni vyc¢isleni zmény ukazatelli konkurenceschopnosti. Vyse
uvedend analyza Benchmark ukdzala ptekvapivé klesajici trend u maximalizacnich
ukazatel konkurenceschopnosti. Ve vazb€ na jiz zminénou logickou provazanost
jednotlivych ukazatel vychazejici z pyramidového rozkladu Du pont lze pfitom
konstatovat, Ze vyvoj ukazatele ROE je determinovan zadluzenosti podniku (nejedna
se vSak o maximaliza¢ni ukazatel) a rentabilitou aktiv. Pro vypocet dynamiky vyvoje
tohoto ukazatele po ziskani dotace (pro naslednou komparaci s vyznamnosti dotace)
bude vyuzit vdZzeny primér meziro¢nich zmén ve Ctyfletém obdobi po roku ziskani
dotace. Diky tomuto postupu budou zahrnuty meziro¢ni zmény ROA v jednotném
Ctyfletém obdobi'?, a ptitom prostifednictvim vah je zohlednén také postupny nabéh
dotacniho efektu na béh podniku.

AROA=0,1x(ROA,,, — ROA,)+0,2x(ROA,., — ROAE, ., ) (13)

+0,3%X(ROA 3 — ROA iy + 0,4xROA s — ROA, .5 .

11 Abstrahovani od kli¢ového parametru poctu zaméstnanci je mozné odiivodnit obecné piijimanou
skutecnosti, ze zatazeni jednotlivych podnikd v ramci klasifikace dle Doporuceni 2003/361/EC
zpravidla mezi jednotlivymi parametry koresponduje.

12 Neékteré podniky ziskaly dotaci jiz v roce 2004, jiné v roce 2005 ¢i 2006. Z tohoto diivodu je nutné pro
vyjadfeni dynamiky zmény ukazatele ROA sjednotit sledované obdobi pro vsechny tyto podniky.
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Pro potieby statistického ovéfeni vztahu mezi vyse uvedenymi veli¢inami bude vyuzit
Spearmantv korela¢ni koeficient'>. Pfesny vypocet Spearmanova korela¢niho koefi-
cientu predstavuje nasledujici vzorec (Bilkova a kol., 2009, str. 562):

RO (14)
n(n"—1)

rSpA

4.2 Vstupni data pro metodu Per se

Celéa populace dotovanych podnikii zahrnuje 241 podnik. Nicméné vlivem dvou faktora
neni mozné zahrnout do vyzkumu celou populaci — byla-li vybrana metoda vypoctu
zmény jednotlivych finanénich ukazatelti zaloZzena na vazeném cCtyfletém priméru
a k dispozici jsou data z ucetnich zavérek od roku 2001 do roku 2010, automaticky to
z dal$i analyzy eliminuje podniky, které dostaly pfidélenou dotaci v roce 2009 (pro
tyto podniky nejsou k dispozici potfebnd data). SouCasné¢ metoda vazeného ctyile-
tého priuméru znamena automatické vylouceni vSech podnikt, u nichz v tomto obdobi
neni mozné vy¢islit uplnou ¢tyfletou ¢asovou fadu hodnot ukazatele rentability aktiv.
Z téchto divoda bude celou populaci dotovanych podnikit v ramci analyzy Per se
reprezentovat vyber 130 podnikd, u nichZ jsou relevantni data plné€ k dispozici. Vybér
tedy neni ryze nahodny a pfi interpretaci p-hodnoty je potieba brat tuto skutecnost
v uvahu.

Souvislost mezi zménou rentability aktiv a vyznamnosti dotace byla posouzena
pomoci testu o Spearmanove korelacnim koeficientu s jednostrannou (pravostrannou)
hypotézou:

HO:pSZO
Hl:pS>0

na hladin¢ vyznamnosti a = 0,1.
4.3 Vysledky metody Per se

Vysledky analyzy zavislosti rentability aktiv na vyznamnosti dotace (méfeno obratem
podniku) zobrazuje graf 2.

13 Nekdy také oznacovany jako koeficient pofadové korelace. Tato metoda je zalozena na ordinalnim
usporadani dvou zkoumanych veli¢in a nasledné analyze miry jejich korelace. Tento postup
umoznuje analyzovat vazbu také v piipadech, kdy nemtizeme predpokladat linearitu ocekavaného
vztahu nebo normalni rozdéleni sledovanych proménnych.

14 Jednalo o specifickou situaci, kdy byla nékolika podnikiim ptidélena dotace i po skonceni
programovaciho obdobi let 2004—2006.
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Graf 2
Hodnoceni vlivu dotace na rentabilitu aktiv metodou Per se (vyznamnost dotace dle obratu
podniku)

Scatterplot of ROA against vyznamnost dotace_t
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Zdroj: vlastni vypocty

Graf 2 zobrazuje zajimavou skutec¢nost — body jsou umistény ve vice nez 50 % pod
osou X (56,92 %), coz znamena, ze se u danych podniki rentabilita aktiv ve sledovaném
obdobi zhorsila. Presto je mozné vybérovym souborem prolozit slabé rostoucim trend.
Jinymi slovy, ve vybérovém souboru existuje slaba piima zavislost mezi vyznamnosti
dotace (méfenou dle obratu podniku) a zménou rentability aktiv (vybérové rs = 0,1233).
Pokud bychom vybé&r chépali jako reprezentativni, potom je s ohledem na p-hodnotu
mozné tuto vazbu povazovat za statisticky vyznamnou taktéz na celé populaci, tedy
na skupin¢ vSech 241 dotovanych podniku'.

Graf zobrazujici zavislost rentability aktiv na vyznamnosti dotace méfenou dle
bilan¢ni sumy podniku neni uvadén, nebot’ nize uvedené vysledky analyzy dokladaji,
ze velmi slaba pfima zavislost (rs = 0,0876) prokazana na vybérovém souboru nemiize
byt z hlediska vSech dotovanych podnikil za Zaddnych okolnosti vniména jako statisticky

15  Pro jednostrannou hypotézu H, se p = 0,1622/2, tedy p = 0,08 coz je méné nez 10% (na hladiné
vyznamnosti o = 0,1).
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vyznamna'®, V tomto piipadé tedy neni mozné potvrdit predpoklad o ptimé vazbé mezi
vyznamnosti dotace a pozitivnim vlivem na konkurenceschopnost podniku.

5. Analyza pricin

Vyse uvedené vysledky metod Benchmark a Per se dokladaji, ze podniky cerpajici
hodnot finan¢nich ukazatelti, av§ak tuto pozici po Cerpani dotace ztraceji. Vysvétleni
tohoto zajimavého paradoxu spoc¢iva v pochopeni procesti odehravajicich se v pozadi
hodnocenych ukazateld.

Zdanlivy pokles konkurenceschopnosti dotovanych podnikd byl odvozen
z negativniho vyvoje ¢ty maximaliza¢nich ukazateli dotovanych podnikl v Case.
Jestlize chceme odhalit pfic¢iny tohoto poklesu, je nutné vratit se k logickym souvis-
lostem vyplyvajicim z pyramidového rozkladu Du pont — vrcholovy ukazatel ROE
je pfitom determinovan vyvojem ukazatele ROA'. Ukazatel rentability aktiv je
nicméné ve své podstaté definovan rentabilitou trzeb a obratem aktiv. Znamena to, Ze
pro odhaleni pficin klesajictho vyvoje ¢ty maximaliza¢nich ukazatelll podpofenych
podnikt je nezbytné odhalit pfi¢iny trendu ukazateld ROS a Obrat aktiv'®. Ty jsou
pritom logicky tvofeny svymi vstupnimi hodnotami — obratem, ziskem pted zdanénim
a uroky a celkovymi aktivy.

V ¢em tedy spociva vyjimecnost vyvoje téchto ukazatelti u dotovanych podnikii
oproti odvétvovému standardu? U téchto tii vstupnich veli¢in byla provedena kompara-
tivni analyza tempa riistu mezi skupinou dotovanych podnikti a hodnotami relevantnich
odvétvi jako takovych. Na zakladé této analyzy bylo zjisténo, ze v piipadé obratu podniku
vykazovaly jak dotované podniky, tak odvétvi jako takova od roku 2001 relativné totoz-
nou kiivku tempa rlistu a to az do roku 2006. V roce 2007 a 2008 vSak dotované podniky
zaznamenaly vyrazny impulz v tempu rustu obratu a naskok piiblizné 50 procentnich
bodi oproti hodnotam adekvatnich odvétvi si udrzely az do konce roku 2010.

Analyza tempa rastu zisku pted zdanénim a tiroky pfinesla obdobné zavery. Opét
lze pozorovat nadprimémé tempo ristu u dotovanych podnikd. Hodnota ukazatele
EBIT téchto podnikd skoncila v roce 2010 na 111% hodnoty roku 2004, zatimco
podniky celého odvétvi nebyly schopny udrzet velikost zisku a skocily na pouhych
87 % hodnoty roku 2004".

16 Pro jednostrannou hypotézu H, se p = 0,3214/2, tedy p = 0,16, coz je vice nez 10 % (na hladiné
vyznamnosti o. = 0,1).

17 Analyza zadluzenosti dotovanych podnikii bude provedena dale v textu.

18 Hodnoty likvidity nevykazovaly ve sledovaném obdobi zadny jednoznac¢ny trend a z hlediska
financni stability (tedy urcité stranky rizika podnikani) jsou dotované podniky i béhem obdobi
Cerpani investi¢ni dotace vyrovnané. Znamena to, ze vyvoj jednotlivych sledovanych ukazateli
konkurenceschopnosti vznika za finan¢ni stability podniku a vliv ukazatelt likvidity neni
vyznamnym faktorem pii analyze pfi¢in vyvoje maximaliza¢nich ukazatel.

19 Hodnota EBIT pro Odvétvi neni grafu 3 uvedena, nebot’ Ministerstvo prumyslu a obchodu
neuvertejnilo v rocenkach z let 2001-2003 hodnoty tohoto ukazatele pro potiebna odvétvi. Tyto
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Posledni analyzovana vstupni veli¢ina, celkova aktiva podniku, zaznamenala
u dotovanych podnikd stabilni rist tempa rdstu o piiblizn¢ 20 procentnich bodu
meziro¢né a hodnota sumy aktiv na konci roku 2010 tak ¢inila 265 % hodnoty roku
2001. Oproti tomu podniky odvétvi jako takového si rostouci trend tempa rlstu
udrzely pouze do roku 2006 a od toho okamziku jejich bilan¢ni suma opét konver-
govala k vychozi hodnoté roku 2001. Sledované obdobi tak podniky celého odvétvi
ukoncily s hodnotou na urovni 134 % hodnoty roku 2001.

Vyse uvedené trendy tfi ukazateld 1ze jednou vétou definovat jako nadprimérny
rust trzeb, zisku i bilanéni sumy dotovanych podniki oproti odvétvovému standardu.
Proc¢ v8ak tato situace vyznivajici pro dotované podniky veskrze pozitivné tsti do klesa-
jicich ukazatelt konkurenceschopnosti? Odpovédi je proporcionalita vyvoje jednotli-
vych tii velic¢in. Jak ukazuje nasledujici graf, jednozna¢né nejprogresivngjsi rostla kiivka
aktiv podniku, nasledovana obratem a nakonec ziskem. Znamena to, Ze i kdyZ dotované
podniky vykazovaly nadprimérny rust téchto kli¢ovych hospodaiskych ukazateli, jejich
nevyrovnany rist zapii¢inil, Ze ukazatel ROS v ¢ase klesa (Citatel v podob¢ zisku roste
pomaleji nez jmenovatel v podob¢ obratu), stejné jako obrat aktiv (trend Citatele, tedy
obratu, je méné dynamicky nez trend jmenovatele — aktiv) a ROA (zisk jakoZzto Citatel
roste mén¢ dynamicky oproti jmenovateli v podob¢ aktiv).

Graf 3
Tempa ristu obratu, EBIT a aktiv u dotovanych podniku v letech 2001 (100 %) az 2010
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hodnoty jsou dostupné az od roku 2004, a proto nelze bazickym zptiisobem zkonstruovat ukazatele
tempa rastu ukazatele EBIT od roku 2001.
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Obrovska dynamika rtstu aktiv dotovanych podniki v§ak musi byt dale analyzo-
vana. Z ti¢etniho pohledu znamena Cerpani investi¢ni dotace adekvatni ponizeni potizo-
vaci hodnoty daného majetku — stroj ve skute¢né hodnoté napiiklad 10 miliont korun
tak vstupuje (v ptipadé 50% dotace) do ucetnictvi pouze ve vysi 5 mil. K& Samotné
cerpani dotace tedy neni Ucetni operaci, kterd by automaticky navySovala bilan¢ni
sumu podniku. Pfesto i snizeni pofizovaci hodnoty drobného hmotného majetku
(DHM) ma svoje prirozené dusledky — podnik odepisuje ponizenou hodnotu majetku,
¢imz generuje nizsi danové naklady a ceteris paribus tak zvysuje sviij EBIT. Tim mutze
byt Castecné vysvétlena vyss§i dynamika tohoto ukazatele?, avsak soucasné je to cesta
k vysvétleni dynamického nértstu bilancni sumy dotovanych podnikll. Srovnejme dva
modelové podniky: prvni, ktery investoval 10 miliont korun z vlastniho bankovniho
uctu na potizeni stroje s zivotnosti a soucasn¢ danovym odpisem na 5 let, a druhy,
ktery tentyz stroj uhradil z poloviny také z vlastniho bankovniho uctu a na druhych
50% cerpal dotaci. Vliv pofizeni DHM na bilan¢ni sumu obou podniki bude zcela
totozny — nulovy. Prvni podnik v§ak bude kazdy rok generovat odpis ve vysi 2 miliond
korun?!. Tento daiiovy naklad vSak neni vydajem podniku a ucetni ponizeni hodnoty
stroje tak bude na stran€ aktiv kompenzovéno (naptiklad) navysenim hodnoty bankov-
niho uc¢tu. Z danového hlediska je efekt nula, ziskové taktéz, bilanéni suma podniku
zustala nezménéna. Podnik bude mit po 5 letech odepisovani stroje na bankovnim
uctu pravé 10 milion korun na realizaci obnovovaci investice. Druhy (dotovany)
podnik bude kazdy rok generovat odpis ve vysi 1 milion korun, dal$i vynosy podniku
jiz nejsou kryty timto danovym nakladem a tento podnik tak bude (ceteris paribus)
generovat o jeden milion korun vyssi zisk nez je tomu u prvniho podniku. Dotovany
podnik tedy vykazuje vyssi zisk, pficemz dalezitym faktem je, Ze rostouci velikost
bankovniho U¢tu jiz neni zcela kompenzovana ucetnim poklesem potizeného DHM
a bilan¢ni suma dotovaného podniku tak roste®.

Pro ovéfeni této konstrukce byla provedena analyza kapitalové struktury dotova-
nych podnikli v daném obdobi, nebot’ jestlize je rlst bilanéni sumy skutecné tazen
prostfednictvim vySe uvedené logiky, potom u dotovanych podnikd musi docha-
zet k rlstu podilu vlastniho kapitdlu (obsahujiciho vysledek hospodateni daného
a minulych obdobi) oproti cizim zdrojim. Provedend analyza kapitalové struktury
prokazala, ze dotované podniky vykazovaly v roce 2001 kvétu vlastniho kapitalu
ve vysi 50,42 %, pticemz tato hodnota se pohybovala v rozmezi jednoho procentniho
bodu az do konce roku 2006. Od roku 2007% zapocalo posilovani podilu vlastniho
kapitalu zakoncené hodnotou 57,62 % v roce 2010.

20 Na dynamiku vyvoje EBIT vsak ma vliv vice faktorti, mimo jiné také prokazatelné nadprimérné se
vyvijejici trzby podniku.
21 S ptedpokladanym rovnomérnym odpisem bez jakéhokoli uvazovaného navyseni v prvnim roce.

22 Na stran¢ aktiv (napfiklad) bankovni tcet, na strané pasiv vysledek hospodateni (VH) tcetniho
obdobi, respektive nerozdéleny VH minulych let.

23 Vétsina podnikut Cerpala dotaci v letech 2004 az 2006.
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6. Vysvétleni paradoxu

Co je tedy skute¢nou pri¢inou ptrekvapivého poklesu maximalizacnich ukazateld
u dotovanych podnikii? Dotace ovlivituje hospodarské ukazatele podpotenych podnikt
ve dvou zakladnich rovinach — faktické a i¢etni. V té prvni bylo jednozna¢né proka-
zano, ze dotované podniky investovaly do nového zafizeni, rozsifovaly, modernizovaly
a zefektiviiovaly svoji vyrobu, potazmo vyrabény sortiment a skute¢né jim v letech
po ziskani dotace skokové narostl objem trzeb, tedy prodanych vyrobki. S rostou-
cim objemem trzeb logicky souvisi i stimulace rtstu zisku, potazmo bilan¢ni sumy
podniku. Tyto dvé veli¢iny (na rozdil od obratu) vsak jsou soucasné ovlivnény také
druhou logikou — ti¢etnim vlivem dotace. Specificky postup ¢tovani transformuje ¢ast
ptirozené zadrzovanych reinvesti¢nich prostiedkti do vysledku hospodatfeni bézného
obdobi, ¢imZ navySuje EBIT, a tim také bilan¢ni sumu dotovanych podnik. Pravidelné
nadprimérnd hodnota EBIT jako tokové veli¢iny znamena v case dynamické navySeni
sumy aktiv. Ta (oproti EBIT a obratu) ze své podstaty stavového ukazatele neklesa ani
v obdobi krize a vytrvale roste.

Vyse popsana situace pfinasi managementu dotovanych podniki dilema. Chtéji-1i
udrzet ziskovost podniku, nesmi zadrzovat priibézné generovany zisk a musi jej inves-
tovat zpét do rozvoje podniku, ptipadné jej musi rozd€lit mezi vlastniky spolecnosti.
Jinymi slovy, zisk generovany dotaci se nesmi zadrZzovat na bankovnim ctu, ale musi
se transformovat do ziskovéjsi formy aktiv vztahujicich se k hlavni ¢innosti podniku,
potazmo musi rozdélenim zisku snizit jmenovatele ukazateli ziskovosti, a tim taktéz
zachovat jejich vysokou troven. V obou piipadech vsak podstupuji riziko, Ze podnik
nebude mit dostatek likvidnich aktiv pro kryti obnovovaci investice na konci zivot-
nosti dotovaného zafizeni. Cerpani dotace totiz pomérové ponizilo pofizovaci hodnotu
majetku a pribézné generované odpisy postupné nevytvoii financni kapital rovnajici se
skutecné cen¢ daného DHM (stroje apod.). Manazer tak musi volit mezi obezietngj$im
postupem zadrzovani nerozdéleného zisku ve vice likvidnich formach aktiv za Gcelem
budouci obnovovaci investice (postup vsak vede k poklesu ukazateld ziskovosti) nebo
rizikovéj$im postupem s cilem udrzet dynamiku zisku podniku odpovidajici ristu jeho
bilan¢ni sumy (udrzeni Grovné ziskovosti) za cenu potencialnich problému s financo-
vanim obnovovaci investice.

Razantné se zvySujici suma aktiv dotovanych podnikl se zaostavajici dynami-
kou rustu obratu a zisku zptsobujici pokles maximaliza¢nich ukazatelii je argumen-
tem podporujicim zavér, ze manazefi formulujici podnikovou strategii skute¢né
voli konzervativnéjs$i cestu za cenu nominalné se snizujicich ukazateld rentability
a aktivity®*. Volba je to pfitom ptirozena, vyplyvajici z jiz citované dichotomie pohledu
manazera a vlastnika podniku. Manazer se v prvni fad€ zajima o absolutni ukazatele
podniku — velikost zisku, obratu, podniku jako takového (aktiva), sumu investic apod.

24  Pii pochopeni vyse uvedenych mechanismu je vSak ziejmé, ze tento negativni vyvoj ukazatel
je do velké miry zpisobem pouze ucetnimi mechanismy a realna hodnota téchto ukazateli je
pozitivngjsi.
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Z jeho pohledu je tedy dana situace jednoznacné pozitivni — velikost téchto ukazatell
se u dotovanych podniki stabiln¢€ drzi na znatelné nadprimérné tirovni a neni proto
racionalni riskovat nemoznost obnoveni klicového majetku spole¢nosti jenom z toho
dtvodu, aby vykazal formalné vyssi hodnoty relativni ziskovosti®.

Zaveér

Cilem vyzkumu bylo zhodnotit vliv dotace na konkurenceschopnost podniku prostied-
nictvim finanéni ukazatelti a souc¢asné definovat ptipadné limity vyuziti téchto ukaza-
teld pro evaluaci vlivu dotace. Pro potieby analyzy byl zvolen program Rozvoj
Operacniho programu Pramysl a podnikéni, v rdmci kterého byla za Gc¢elem posileni
konkurenceschopnosti poskytnuta nevratna financni pomoc 241 podniktim.

Metoda Benchmark zalozend na komparaci osmi vzajemné¢ provazanych ukaza-
teltt konkurenceschopnosti dotovanych podnikt a relevantnich odvétvi prokazala, ze
podniky Cerpajici dotaci byly jiz pfed jejim ziskanim znatelné konkurenceschopné;jsi
nez odvétvi jako takové. Soucasné vSak bylo zjisténo, Ze podniky tuto svoji dominantni
pozici v obdobi let 2001-2010 (tedy v obdobi, kdy realizovaly dotované investice)
ztracely a v roce 2010 byly jiz z hlediska sledovanych ukazatelti konkurenceschop-
nosti pouze priumérnymi podniky.

Zavér o zhorSujicich se ukazatelich konkurenceschopnosti dotovanych podnikt
prinesla také metoda Per se. Jeji podstata spociva ve statistické analyze existence vazby
mezi dotaci (respektive jeji relativni velikosti) a ukazateli konkurenceschopnosti.
Na jedné strané metoda Per se potvrdila, Ze ukazatel rentability aktiv se u dotovanych
podnikt ve ¢tyfech letech po Cerpani dotace zhorSoval, na strané druhé bylo statisticky
potvrzeno, Ze existuje slaba piima vazba mezi relativni velikosti dotace a velikosti
ukazatele ROA dotovanych podnikd.

Analyza pti¢in ptinesla vysvétleni jednotlivych ptekvapivych zjisténi. Za zhorsu-
jicimi se ukazateli konkurenceschopnosti dotovanych podnikl stoji nestejnomérny
rust jednotlivych vstupnich hodnot. Zisk pted zdanénim a troky, obrat i suma aktiv
dotovanych podnikii béhem sledovanych 10 let rostla z hlediska trhu nadprimémé,
avSak vyssi dynamika riistu celkovych aktiv oproti ristu zisku pied zdanénim a tGroky
je soucasné pri¢inou zhorsujiciho se ukazatele rentability aktiv. Fakt, ze dynamika
ristu aktiv prevysuje také rist obratu, vede k postupné se zhorSujicimu ukazateli
obratu aktiv. Obdobnymi mechanismy jsou potom determinovany k negativnimu
vyvoji i nékteré dalsi ukazatele konkurenceschopnosti.

Dtivodem pro zaostavani rastu zisku a obratu za dynamikou ristu bilanéni sumy
podniku je pravdépodobné specificka situace podpoienych podniki, kterym se vlivem
zauctovani dotace snizuje suma odpist a naopak navysuje zisk. Racionalnim rozhod-
nutim managementu podniku je zadrZzeni téchto prostfedkti v likvidni (avSak méné

25 Tim spiSe, ze dotované podniky i pies pokles maximaliza¢nich ukazatell nikdy neklesly pod primér
odvétvi. Otazka tedy nezni, zda mit nadpraimérné ¢i podpramérné ukazatele ziskovosti a aktivity,
ale zda je mit vice ¢i méné nadprimeérné.
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vynosné) formé s jejich naslednym vyuzitim pro dofinancovani obnovovaci inves-
tice majetku pofizeného z dotace. Tato situace tak ilustruje rozdilny pohled na stav
podniku z pohledu manazera a vlastnika. Zatimco manazer sledujici zejména absolutni
ukazatele (zisk, trzby, velikosti podniku a investic apod.) je s danym vyvojem jedno-
znaéné spokojen, vlastnik dbajici primarn€ na miru zhodnoceni vloZeného kapitalu
hodnoti tentyZ vyvoj vzhledem ke zhorSujicim se ukazateliim rentability a aktivity
neuspokojive.

Vyzkum tak piinesl nékolik velmi zajimavych zjisténi. V prvni tadé potvr-
dil, ze dotace vyuzivaji zejména podniky, které jsou ve velmi dobré ekonomické
kondici a dotace je nastrojem, jak umoznit realizaci jejich dalSich rozvojovych plant.
Hodnoceni vlivu dotace za pomoci pomérovych ukazatelli ptineslo prekvapivy zaveér
0 zdanlivém zhorSeni stavu podnikll po Cerpani dotace. Hlubsi analyzou vSak bylo
Zjisténo, ze tempo rlstu trzeb, zisku i bilanéni sumy dotovanych podnik je oproti trhu
porcionalnim ristem téchto ukazatelti. Kli¢ova je zejména velmi silnd dynamika ristu
sumy aktiv dotovanych podniki, kterd neni nasledovana adekvatnim ristem trzeb
a zisku. Tato disproporcionalita je vSak do velké miry zptsobena racionalnim rozhod-
nutim managementu dotovanych podniki, a jedna se tak o formalni spiSe nez fakticky
pokles téchto ukazateli. Tento zavér proto usti také do konstatovani, ze hodnoceni
konkurenceschopnosti podnikii prostfednictvim ukazatelii rentability ¢i aktivity mize
byt bez zohlednéni téchto hlubsich souvislosti zavadéjici.

V neposledni fad¢ je tfeba zminit fakt, Ze provedena analyza je konstruovana
jako prvotni uchopeni této doposud neptilis zkoumané problematiky. Veskeré vstupni
hodnoty této analyzy pochazeji z vefejné dostupnych dat a pouzité analytické nastroje
byly zaméieny na pochopeni zakladnich aspekti vlivu dotace na hospodateni podpofte-
nych spole¢nosti ve zvoleném dota¢nim programu — z tohoto diivodu je ¢lanek nazvan
jako ,,predbéznd analyza“. Na zjisténé zavéry je nutné navazat dalSim vyzkumem
pracujicim se Sirsi datovou zakladnou umoziujici vyuziti také vysoce sofistikovanych
analytickych ndstroju.
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SUBSIDY EFFECT ON ENTERPRISE COMPETITIVENESS -
PRELIMINARY ANALYSIS

Milan Sedlacek, Masaryk university, Faculty of Economics and Administration, Department of
Corporate Economy, Lipova 41a, 602 00 Brno (milan.sedlacek@mail.muni.cz)

Abstract

More than EUR 347 million from EU funds was allocated for boosting competitiveness of Czech
economy during the time period from 2004 to 2006. The aim of this paper is to evaluate effects
of subsidies from programme “Development”, which was focused on rising small and medium
company competitiveness. Method Benchmark and method Per se were created for this purpose.
Analyses confirm that subsidies are drawn by companies with above average rate of competi-
tiveness. On the other hand, competitiveness of these subsidised companies (measured by eight
financial indicators) was ostensibly decreasing after drawing the subsidy. The cause for this fact
can be found in Czech accounting legislation which creates a dilemma for company managers.
Research results show that managers of subsidized companies have probably chosen conserv-
ative strategy — the above average EBIT (created thanks to the subsidy) hold in liquid assets and
use it for necessary future reinvestment but formally worsen profitability ratios.
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