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Teoretické aspekty modernych metod merania vykonnosti podnikov

Economic aspects of the modern models of the measuring company
performance

Veronika JanoSova

Abstrakt Meranie vykonnosti je vyznamny proces pri posudzovani UspeSnosti podniku,
zvySovani konkurencieschopnosti  atiez trhovej hodnoty podniku. Synteticky obraz
0 vykonnosti podniku poskytuje finanéna analyza podniku. Je to tradi¢na metoda, ktora
vV obdobi globalizacie, uverovej a koronakrizy nepostacuje. Rastie vyznam modernych metdd
na meranie vykonnosti podniku. Vznik novych modernych pristupov podnietili hlavne
problémy, ktoré sa spajaji so skutocnost'ou, ze tradi¢né ukazovatele vychadzaji z uctovného
vysledku hospodarenia, ktory nedostato¢ne koreluje s tvorbou akcionarskej hodnoty. Za d’alsie
nedostatky sii povaZované moznosti ovplyvnenia vysky vykazaného zisku pomocou legalnych
uctovnych postupov a nezohladiiovanie ¢asovej hodnoty penazi, inflacie a rizika. Medzi
moderné metddy na meria vykonnosti podnikov patria: Ekonomicka pridana hodnota (EVA),
Balanced Scorecard (BSC), HGN model a iné.

Abstract The measuring of the company performance is the significant process in assessing
the success of the company, increasing competitiveness, and also the market value of the
company. The synthetically picture of the measuring of company provides the financial
analysis of the company. The formation of the new modern approaches encouraged the main
problems, which are connected to the reality, that the traditional indicators are based on
accounting profit, which correlates insufficiently with the creation of the shareholder value.
The other shortcomings are considered the possibility of influencing the amount of reported
profit by means of legal accounting practices and disregarding the time value of money,
inflation and risk. Modern methods for measuring the company performance include the
Economic Value Added (EVA), Balanced Scorecard (BSC), HGN model and others.
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1. Uvod

Na problematiku vykonnosti podniku a metdéd hodnotenia existuje cely rad odlisnych
pristupov. Zo strany vlastnikov ainvestorov pod vykonnostou rozumieme urciti mieru
navratnosti za znaSanie rizika. Zo strany zakaznikov je to vyrobok, ktory uspokojuje
zékaznikov prijatelnou cenou a pozadovanou kvalitou. Hodnotenie vykonnosti je vyznamny
manazérsky néstroj. Je zaloZzeny na hodnoteni zamestnanca, procesu, zariadenia alebo inych
¢initel'ov, ktoré odrazaju vyvoj smerom k ur¢enym cielom podniku. Hodnotenie vykonnosti je
zamerané na minulost, ohodnotenie dosiahnutych vysledkov na zdklade poznania minulosti
vedie k modifikacii stratégie, ktora sa zameriava na budicnost’. Metéd na meranie vykonnosti
podniku je cely rad. Podla viacerych autorov (Kisel'akova, 2008, Kralovi¢ a Vlachynsky,
2011, Zalai a kol., 2013 a inych) sa tieto metddy rozdel'ujt na:
1. Standardné modely zaloZené na zaklade uétovného zisku, ktoré je mozné d’alej rozélenit’ na:
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a) modely finan¢nej analyzy ex post— ide najmid o analyzu zakladnych pomerovych
ukazovatel'ov likvidity, aktivity, rentability, zadlZenosti a trhovej hodnoty, prostrednictvom
ktorych je mozné ziskat’ zdkladné informéacie o finan¢nom zdravi podniku,

b) modely finan¢nej analyzy ex ante — ide najmé o analyzu predikénych a bonitnych modelov,
podl’a nich je mozné predikovat’ budicu finanénu situéciu analyzovaného podniku.

2. Moderné modely zaloZzené¢ na zaklade ekonomického zisku, ktoré okrem uctovnych

nakladov zohladiiuju iekonomické naklady a trhové ukazovatele v korelacii s finan¢nym
trhom a odrazaju trhova hodnotu podniku.

Moderné metdédy hodnotenia vykonnosti vyuzivaju kvalitativne a Casové ukazovatele,
ktoré o najvystiznejSie zachytavaji klI'iCové oblasti a procesy v podniku. Medzi moderné
metody na meria vykonnosti podnikov patri vela metod. V ¢lanku sa zaoberame len
Ekonomickou pridanou hodnotou (EVA), Balanced Scorecard (BSC) a HGN modelom.

2. Pouzité metody

Pri hodnoteni jednotlivych modernych metdéd merania vykonnosti podnikov sme pouzili
najmé analyzu. Analyzovali sme, Ze ukazovate] EVA sa pouziva nielen pri ohodnocovani
podnikov, zhodnoteni efektivnosti investicnych projektov, zvySeni zainteresovanosti
pracovnikov na vysledkoch podnikovej ¢innosti ale ipri merani vykonnosti podnikov. Na
Ekonomicku pridanti hodnotu nadvdzuje metoda Balanced Scorecard. V nej autori vymedzili
Styri zdkladné oblasti: hodnotovt , zdkaznicku, procesnt a zamestnanecku. Analyzovali sme, Ze
pre uc¢inné vyuzitie BSC v riadeni vykonnosti je nevyhnutné prepojenie jednotlivych perspektiv
definovanim vztahov medzi jednotlivymi ukazovateI'mi. Zavedenie systému BSC do riadenia
podniku splni svoj ciel’ vtedy, ak prinati manazment podniku jasne stanovovat’ ciele a hl'adat’
cesty na ich dosiahnutie tak, aby sa zabezpecila dlhodoba Zivotnost’ podniku. Konstatovali sme,
ze autori posledného HGN modelu vytvorili postoptimaliza¢nti analyzu a stanovili optimalny
interval syntetického ukazovatela.

3. Vysledky prace

Medzi moderné ukazovatele merania vykonnosti podniku zaradzujeme — Ekonomickt pridant
hodnotu (EVA), ktorej autormi st predstavitelia spolo¢nosti Stern Stewart & Co., Americania
Joel M. Stern a G. Bennett Stewart I1l. V sucasnosti existuje mnoho nazorov na hodnotenie
vykonnosti podniku. Existuje aj mnoho vypoctov, ktoré ju dokumentuji. Podniky si na zéklade
nich pocitaji svoju vykonnost a snazia sa dojst k ¢o najpresnejSiemu vysledku. Ak vSak
chceme tieto podniky porovnat’ a ohodnotit’ ich z hladiska vykonnosti tak, aby boli medzi
sebou porovnatelné, narazime na mnozstvo problémov, ktoré je potrebné vyrieSit. Z toho
dovodu je potrebné preskiimat’ rozne teodrie a prispdsobit’ ich danym poZiadavkdm a postup
vypoctu upravit' tak, aby sme dospeli u vSetkych podnikov k porovnatelnym vysledkom.
Prispevok je zamerany preto na objasnenie postupov vypoctu a moznosti ich vyuzitia v praxi.
Ekonomickéd pridand hodnota (tieZ EVA — Economic Value Added) je ukazovatel, ktory
pomaha top manazmentu a majitel'om:

. ohodnotit’ vykonnost’ podniku a trend jeho rozvoja,

. zistit’ ako vplyva podnikova ¢innost’ k narastu hodnoty podnikovej investicie akcionara,
. zhodnotit’ efektivnost’ investi¢nych projektov,

. zvysit hmotnu zainteresovanost’ pracovnikov na vysledkoch podnikovej ¢innosti.

Ukazovatel EVA podla Zalaia, (2010) preferuje ekonomicky zisk tj. zisk tvoreny
rozdielom medzi vynosmi kapitalu a ekonomickymi nakladmi, teda nakladmi, ktoré okrem

Cislo 1/2020, Ro¢&.8. Strana 11



JOURNAL OF KNOWLEDGE SOCIETY /international scientific journal/  ISSN 2336-2561
CASOPIS ZNALOSTNI SPOLECNOSTI /mezindrodni védecky ¢asopis/

uctovnych ndkladov zahfiiaji itzv, oportunitné nédklady. Tie predstavuju vynos, ktory by
vlastnik/investor ziskal, keby svoje zdroje investoval do inych akcii a obligacii
S porovnatel'nym rizikom, a ktoré neziska, pretoze svoje prostriedky investoval inde. V praxi st
oportunitnymi nakladmi predovSetkym  1Groky z vlastného kapitalu podnikatel'a vratane
odmeny za riziko, pripadne jeho usla mzda. Podmienkou pozitivneho vyvoja ukazovatel'a EVA
je kladny rozdiel medzi vynosnost'ou vlastného kapitalu a jeho nakladovost’ou. Postup vypoctu
ukazovatel'a EVA na zaklade ziskovosti podniku Ekonomicka pridand hodnota (EVA) blizSie
kvantifikuje hodnotu podniku pridant do neho prevadzkovou ¢innost'ou za sledované obdobie.

Vypocitame ju podl'a Galla, (2016) nasledovne:
1.EVA=NOPAT x (1 -d)-Nkx K

kde NOPAT — prevadzkovy hospodarsky vysledok

d - danova sadzba Nk - vaZena priemerna miera nakladov na kapital
K - pouzivany kapital v podniku

Nk x K - naklady na celkovy pouzivany kapital

2. Iny spOsob vypoctu je orientovany na vypocet EVA cez ukazovatel rentability vlastného
imania ROE.

EVA = VI x (ROE — Nvk)
kde VI — vlastné imanie podniku ROE - rentabilita vlastného kapitalu
Nvk - naklady na vlastny kapital

3. Tiez st zname vypocty ukazovatela EVA zaloZené na rizikovej prémii re — tzv. EVA
equity:

EVA = (ROE —re) * VI upravou dostaneme EVA = EAT —re * VK
Kde ROE - rentabilita vlastného imania re — rizikova prémia
VI — vlastné imanie
4. Z d’alSich vypoctov mozno spomenut’ vypocet EVA zaloZeny na ukazovateli
NOA (Cisty prevadzkovy majetok) — tzv. EVA — entity:
EVA = NOPAT - NOA * WACC
upravou dostaneme EVA= (NOPAT/NOA - WACC)*NOA
Dal$ou tipravou mézeme dostat’ nasledovny vzorec:
EVA = (EBIT*(1 - d)/NOA — WACC )* NOA
kde: NOPAT - ¢isty prevadzkovy hospodarsky vysledok po zdaneni,
NOA - ¢isty prevadzkovy majetok, WACC - vazeny priemer nakladov na kapital.

Interpretécia vysledkov ukazovaterla:
e« EVA >0 - hodnota projektu sa zvysuje, podnik vytvara hodnotu pre vlastnikov,
e EVA =0 - investovana hodnota sa vracia bez zhodnotenia,
e EVA <O - dochadza k poklesu hodnoty firmy.
Ukazovatel’ EVA sa pouziva ako nastroj ohodnocovania podniku, na vypocet vnutornej
hodnoty akcie, ako nastroj riadenia a motivacie pre zamestnancov. Pre hodnotenie vykonnosti
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podniku sa ukazovatel EVA pocita z prevadzkového hospodarskeho vysledku NOPAT alebo
ukazovatel'a EBIT.

Balaced Scorecard do praxe ho uviedli Robert. S. Kaplan a David P. Norton v roku 1992.
Metoda Balanced Scorecard umoziuje prepojit’ stratégiu s operativhou pomocou meratelnych
veli¢in a eliminovat’ niektoré z nastrah stazujucich implementaciu stratégiec. Balanced
Scorecard (BSC) je metodou, ako previest misiu a viziu do cielov a ich metrik tak, aby
komplexne a previazane (na zéklade principu pricina — dosledok) postihovali jednotlivé oblasti
podniku a tiez vSetky zakladné oblasti predpokladov. Vymedzuje 4 zdkladné oblasti:

e hodnotovu,

e zakaznicku,

e oblast’ vnutornych procesov (procesna),

o zamestnanecku (ucenia a rastu).
Podnikové procesy s nastrojom dosahovania cielov vo finan¢nej a v zdkaznickej perspektive.
Procesy a ich zdroje je teda nutné nastavit tak, aby boli dosiahnuté ciele v perspektive
zakaznickej a tym aj v perspektive financnej. BSC je len metdédou podporujucou konzistentnu
formuléciu cielov. Je vecou manazérskej zrelosti a intuicie spravne formulovat’ to, ¢o je nad
BSC. Ide o podnikatel'ska $pecifikaciu toho, ¢o chcli (a mézu dosiahnut’) vlastnici podniku
(manazment).

Kedze zlepsit mozno iba to, o sa d4 merat’, kladie si koncepcia BSC poziadavky presného
merania vykonnosti podniku, a to vo vSetkych Styroch perspektivach. Podl'a Gavurovej, (2012)
to znamend, ze kazda perspektiva BSC:

1. musi mat’ presne stanovené ciele, najlepsie je ¢iselne (napr. ziskanie 200 novych
zékaznikov, Skolenie 30 I'udi v metéde BSC a pod.),

2. musi mat’ zvolené ukazovatele, v ktorych budu tieto ciele vyjadrené a tak mézu byt
kvantitativne kontrolované,

3. nutné je taktiez rozpracovanie siboru opatreni na dosiahnutie ciel'ov, resp. zamerov
vedenia,

4. musi mat’ vyvolanil a U¢inne vyuZzitu vlastni iniciativu zamestnancov na vSetkych
urovniach, zodpovedajicu zdmerom vedenia.

Pokial’ ide o ukazovatele financ¢nej perspektivy a perspektivy internych podnikovych
procesov, mozeme hovorit’” skor o zdokonalovani a kompletizacii systému vykonnostnych
ukazovatelov. ZlozitejSia situacia je v perspektive zakaznickej a zamestnaneckej (u¢enia sa a
rastu), pretoze stanovenie ukazovatel'ov v nich je pre podniky vel'mi obtazne. Ukazovatele
vykonnosti zo vSetkych perspektiv BSC by mali byt’ rovnocenné, navzajom previazané. Len tak
moze vzniknut' vyvazeny systém ukazovatel'ov vykonnosti podniku.

Na zaklade Portera roznavame tri Stadia cyklu Balanced Scorecard:

e Stadium rastu — je charakteristické vysokymi investiciami, novym rozvojom
vyrobkov a sluzieb, rozvojom infraStruktiry a budovanim zdkaznickej zékladne

e Stadium nasytenia rastu — je charakteristické investiciami a reinvesticiami na
odstranenie uzkych profilov, rozSirenie kapacity a udrzanie kontinudlneho
rozvoja, pricom je kladeny najvys§i doraz na maximalnu mieru ndvratnosti
vlozenych prostriedkov. Stratégia sa podriad'uje udrzaniu sucasného trhového
podielu.
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o Stadium zrelosti — €ize ,,zberu®, ktoré je charakteristické nizkymi investiciami na
podporu a udrzbu sucasnych kapacit, pricom hlavny doraz je kladeny na
maximalizdciu petiaznych tokov (cash flow) do podniku

Balaced Scorecard predstavuje strategicky systém merania vykonnosti podniku. Je
modernou metddou strategického riadenia, umoznujucou rozvijat vsetky doélezité¢ aktiva v
podniku, v zdujme dosiahnutia ich synergie pri plneni strategickych ciel'ov. Pre Gi¢inné vyuzitie
BSC v riadeni vykonnosti je nevyhnutné prepojenie jednotlivych perspektiv definovanim
vzt'ahov medzi jednotlivymi ukazovatel'mi, ¢o predstavuje nel'ahku ulohu. Zavedenie systému
BSC do riadenia podniku splni svoj ciel’ vtedy, ak priniti manazment podniku jasne stanovovat’
ciele a hl'adat’ cesty na ich dosiahnutie tak, aby sa zabezpecila dlhodoba vykonnost’ podniku.

Model HGN (akronym odvodeny od zaciatoénych pismen Hyranek, Grell, Nagy) zostrojili
ucitelia Ekonomickej univerzity na Fakulte manazmentu. Pre potreby modelovania vykonnosti
pomocou modelu HGN1 bola spracovana databdza uctovnych zavierok 260 nefinan¢nych
slovenskych podnikatel'skych subjektov pravnickych oséb. Vychadzala z uctovnych zavierok
podvojného uctovnictva za rok 2011 a v niektorych pripadoch aj z dvoch rokov nasledujucich.
Z databazy boli vylucené podniky, ktoré dosiahli zaporny vysledok hospodarenia. Z databazy
233 ziskovych podnikov bolo vybranych 55 absolutnych finanénych ukazovatelov. VSetky
podniky s nevhodnymi vysledkami (z&porny vysledok hospodérenia, extrémne hodnoty
tokového zadlzenia atd’.) boli z celkovej databazy vylucené. Z tejto reprezentacnej vzorky
finan¢nych ukazovatel'ov slovenskych ziskovych podnikov bolo vypocitanych 47 finanénych
pomerovych ukazovatel'ov.

Model je sucastou pristupov k modelovaniu vykonnosti pomocou klasickych finanénych
pomerovych ukazovatelov. KIi€ovou charakteristikou a findlnym urcujocim ukazovatel'om
modelu HGN je synteticky ukazovatel’, ktory je zaloZeny na postupnom ,,o¢istovani* i€innosti
od vplyvov néaro€nosti. Tato netto G€innost’ potom vyjadruje vykonnost. Na zaklade urcenia
optimalneho intervalu pre synteticky ukazovatel’ bola identifikovana dolnt hranicu minimalne;j
vykonnosti nefinanéného ziskového podniku. Autori modelu sa zameriavaju na dalsie
zdokonal'ovanie a rozvoj modelu HGN rieSenim problémov v oblastiach vyberu pomerovych
ukazovatel'ov Uc¢innosti a naro€nosti, oznacenia odl'ahlych dat pomerovych ukazovatelov a
vol'by matematického aparatu modelu. Model HGN podla Hyranka, Grella a Nagya, (2014)
pracuje s pomerovymi ukazovateImi - ktoré mézu byt definované ako pomer vstupov a
vystupov - a mdze byt’ vyjadreny nasledovne:

n m
vstup,

vystup
Yoy

i vslupr =

. . (1)
vystup,

kde pomer vystup/vstup vyjadruje ukazovatele Ginnosti a pomer vstup/vystup predstavuje
ukazovatele naro¢nosti. Autori sa zaoberali pripadom, ked’ pocet vybranych ukazovatel'ov
ucinnosti a naroc¢nosti je rovnaky (n = m). Vo vSeobecnosti plati, ze ukazovatele uc¢innosti sa
snazili maximalizovat" a ukazovatele naro¢nosti minimalizovat. V modeli HGN zohl'adnili
obidve tieto poziadavky formuldciou linearneho optimalizaéného modelu tak, ze
maximalizovali rozdiel suc¢tu ukazovatel'ov ucinnosti a naro¢nosti.

Model HGN urceny vztahom (1) je v tvare:
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3 3
6% =)l (2)
=] i=l

kde Xi st ukazovatele u¢innosti,
yi - ukazovatele narocnosti,
ci¥, ¢i¥ — korek¢né koeficienty, ktoré zrealituju vplyv ukazovatel'ov G¢innosti a naro¢nosti.

V sucasnosti rozliSujeme dve verzie modelu HGN. V pripade ¢i* = ¢¥ = 1 aplikovali
,verziu HGN1“. Ak plati, ze ¢i*, ¢¥ > 0 pracuje sa s ,,verziou HGN2“, pricom korekéné
koeficienty boli vypocitané osobitne z aktualnej databazy pomerovych ukazovatel'ov ucinnosti
a naro¢nosti. Matematicky model ziskového podniku ma tento tvar:

n
max z(x)=¢,x,
j=1
<
n
Zf;'”:rI = ¢=b i=12,...,m (3)
= S

_1"20 J=L2..., n

Kde

Cj su koeficienty ucelovej funkcie, j = 1, 2, ..., n, ktoré koreSponduju s korekénymi
koeficientmi vo vzt'ahu (2),

aij — koeficienty sustavy ohraniceni, 1 = 1, 2, ..., m, j = 1, 2, ..., n, nadobudaju hodnotu 1

alebo ich hodnota je urcend Specialnym vypoctom,

bi — koeficienty pravej strany, i = 1, 2, ..., m, uréené na zaklade $tatistickych charakteristik
piatich ¢isiel, po vyltceni odl'ahlych a extrémnych dat,

Xj — rozhodovacie premenné, j = 1, 2, ..., n, predstavuji ukazovatele i€innosti a ndro¢nosti.

Cielom prepoctov je ndjst maximum syntetického ukazovatela z(x) a konStruovat
podmienky, ktoré sa musia pri realizacii tohto ciela reSpektovat. Tieto podmienky
prostrednictvom Koeficientov vyjadruju podstatné vztahy a spravanie sa realneho podniku a
uréujil mnoZinu pripustnych rieSeni optimalizacného modelu. Optimalne rieSenie vyjadruje
hodnoty ukazovatel'ov U¢innosti, naro¢nosti a syntetického ukazovatel’a idealneho podniku, ku
ktorym by mali hodnoty redlneho podniku smerovat’. Findlnym krokom vypoctov je realizacia
postoptimaliza¢nej analyzy a stanovenie optimalnych intervalov syntetického ukazovatela.
Urcil sa synteticky ukazovatel' pri zmenach zvoleného prvku pravej strany ulohy linearneho
programovania tak, ze sa nemeni baza optimalneho rieSenia. Analyzuje vplyv zmien zloziek b
vektora pravej strany, ktoré vyjadruji dolné a horné hranice intervalov ukazovatel'ov G¢innosti
a naroc¢nosti, suctov ukazovatelov Gc¢innosti, suctov ukazovatelov naro¢nosti a posudzuje sa
stabilita riesenia. Analyza citlivosti bola realizovana pomocou klasického a toleranéného
pristupu. Hodnota syntetického ukazovatela pod hranicou -6,4547 naznacuje vysoku dlhovu
sluzbu podniku a v takom pripade by mal prijat okamzité opatrenia na zlepSenie vykonnosti,
urobit’ podrobnll analyzu so zistenim konkrétnych pri¢in nepriaznivého stavu s cielom
minimalizovat’ rizikd. V pasme nad hodnotou syntetického ukazovatel'a vo vySke -2,6608 su
podniky, ktoré vykazuji dobré financné vysledky a ich vykonnost merand syntetickym
ukazovatelom je dobra. Tieto podniku v stabilnom prostredi maji vynikajice vyhliadky do
buducna.
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4. Zaver

V obdobi financnej nestability a silného konkurencného prostredia je obrovsky tlak na
vykonnost’ podniku. Tradi¢né finan¢né analyzy, ktoré sa pouzivali v minulosti boli nahradené
modernymi metdédami. Kategoriu EVA v stucasnosti znamu ako bezné meradlo vykonnosti
podniku je mozné pouzit na rdozne ucely v podniku, ako néstroj finan¢nej analyzy, nastroj
riadenia a motivacie zamestnancov a ndastroj ohodnocovania podniku. Eva predstavuje
komplexny systém hodnotového a ekonomického riadenia podniku. Jej vyhodou je tiez
relativne 'ahka kombinovatelnost’ s inymi su¢asnymi metodami a technikami riadenia akou je
napriklad BSC. Balanced Scorecard je komplexna metéda, ktora na podnik pozera
prostrednictvom Styroch perspektiv a ich vzajomnych vzt'ahov. Ide o perspektivu finan¢nu,
zékaznicku, procesnu a ucenia sa a rastu. BSC vychadza z vizie a stratégie podniku a na tomto
zaklade sa pre kazdi perspektivu urci misiu a strategické ciele, ktorym sa priradia urcité
metriky a ich cielové hodnoty. Ddlezité sii poziadavky na presné meranie a kvantifikovanie
vSetkych ukazovatel'ov vo vSetkych perspektivach. Vetky perspektivy st logicky prepojené a
previazané a vd’aka tomu tato metoéda poskytuje uceleny pohl'ad na podnik a jeho vykonnost'.
Prinosom BSC je Ze zabezpecuje uceleny pohlad na vykonnost’ podniku, sustred’uje sa na
klai¢ové ciele a ulohy, zvySuje konkurencieschopnost’ a zdokonal'uje riadenie podniku. Model
HGN (Hyranek, Grell, Nagy) bol vypracovany na zdklade pomerovych ukazovatelov.
Zakladnou charakteristikou modelu je synteticky ukazovatel, ktorého princip je zalozeny na
ocistovani vybranych finan¢nych ukazovatel'ov efektivnosti od vplyvov meranych vybranymi
ukazovate'mi znizujucimi efektivnost’. Identifikuje a prezentuje spdsob urcenia minimalnej
hranice syntetického ukazovatel'a charakterizujiceho vykonnost nefinanéného podniku.
Aplikujeme klasicky a toleranény pristup k analyze citlivosti v linearnom optimaliza¢nom
modeli. Ukazujeme, aké moZnosti merania vykonnosti poskytuje postupné zlepSovanie modelu
HGN koncipovanim dvoch verzii modelu.
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