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Clanek navazuje na ¢lanek Harmonizace ucetniho vykaznictvi z pohledu financni analyzy
se zamérenim na vynosnost (Mikova, 2006).

Hlavni rizikové oblasti

Pii pouzivani ukazatele rentability vlozenych prostiedki je tfeba brat v tvahu tii hlavni
rizikové oblasti (Jones, 2006):

a) Omezenou vypovidaci schopnost absolutnich ¢iselnych vysledki.
b) Pravidlo konzistence.
¢) Existenci dalSich metod hodnoceni ¢innosti podniku.

ad a) Omezena vypovidaci schopnost absolutnich ¢iselnych vysledkii (ukazateli).

Rizeni vyzaduje vyjadieni ekonomickych jevii pomoci &iselnych ukazateli. Ukazatele se
¢leni podle n¢kolika formalnich hledisek. Za zakladni je povazovano ¢lenéni na absolutni a
relativni. Absolutni ukazatele vyjadiuji urCity jev bez vztahu k jinému jevu (napf. objem
vyrobené produkce, spotieba materialu, zisk aj.). Skute¢né hodnoty téchto ukazatelt se bud’
piimo zjistuji, nebo se odvozuji, tj. pocitaji se ze zjiStenych hodnot jinych ukazatelt
(absolutnim odvozenym ukazatelem je napft. zisk).

Naproti tomu relativni ukazatele zobrazuji vztah dvou rGznych jevil a jejich Ciselna
hodnota vyjadiuje velikost jednoho jevu na mérnou jednotku jevu jiného. Mezi takovéto
ukazatele patii ukazatele rentability, ukazatele navratnosti aj.

Vedouci pracovnici ¢ini Casto rozhodnuti pouze na zdkladé¢ srovnani absolutnich
ukazatelli, aniz by veédéli, jak se k vysledkiim doslo (struktura vypoctu) a jak se tyto vysledky
vztahuji k jinym soubortim numerickych tdaji. Toto pak mlze vést k chybnym rozhodnutim,
pokud nenasleduje dodatecné vysvétleni smyslu vysledkii — napi. zda udaje srovnavaji
vyrobky, Gtvary, podnik ¢i odvétvi.

Pii komplexnim hodnoceni pfislusného procesu je tfeba urcit i logické a kvantitativni
vazby ukazatelll, tzn. vymezit systém ukazatelti.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a finanéni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.

" Doc. Ing. Marie Mikova, CSc. — prodékanka pro pedagogickou a studijni ¢innost, docentka; Katedra
finanéniho Ucetnictvi a auditingu, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysokéd Skola ekonomicka v Praze, nam.
W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <mikova@vse.cz>.
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ad b) Druhou rizikovou oblasti je spravné uplatnéni pravidla konzistence.

absolutni hodnoty. Toto je zakladna, ze které byla rentabilita vlozenych prostiedkli odvozena.
Rentabilita vlozenych prosttedkl méfi srovnatelné udaje za urcité obdobi a je proto dilezité
mefit stejné udaje se stejnymi obdobimi. Jakmile je zvolena metoda srovnani, zakladni
pravidla musi zistat konzistentni. Uvedend tabulka ilustruje, jak napf. zmény pravidel
ovlivituji rentabilitu vloZzenych prostiedkl. Jestlize pii vypoctu rentability vloZenych
prostiedki v r. 2005 byl pouzit Cisty zisk a celkova aktiva, pak rentabilita ¢inila 17,3 %. Pfti
srovnani stejnych udaji pro rok 2006 byl vysledek 19,2 % neboli nértst o 1,9 bodu. AvSak
kdyby byl citatel zménén na zisk pied zdanénim a zapoctenim urokili, pak by vypocet byl
38,5 %, coz je narlst o 21,2 bodi. Toto velmi zjednodusené ilustruje potiebu pouzivat stejné
strukturovany soubor dat. Pokud nastanou néjaké zmény mezi srovnavanymi obdobimi,
museji byt zménény konzistentné. Konzistence mezi obdobimi je podminkou pro presna
rozhodnuti.

Tab. 1: Zmény pravidel a vliv na vysledky rentability vloZenych prostiredki

Polozka rok 2005 rok 2006

zisk 45 000 K¢ 50 000 K¢
zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) 93 000 K¢ 100 000 K¢
celkova aktiva 260 000 K¢ 260 000 K¢
zisk/celkova aktiva 45 000/260 000 | 50000 /260 000

=17,3% =192%
EBIT/celkova aktiva 93 000 /260 000 | 100 000 /260 000

=35,8 % =38,5%

ad c) Tretim bodem pozornosti je nutnost brat v ivahu i jiné metody hodnoceni
¢innosti.

Ackoliv je rentabilita vlozenych prostfedkti dalezitym barometrem finan¢niho uspéchu,
neni to jedind technika. Dal$i podplrné analyzy jako napt. podil podniku na trhu, vyhlidky
jeho oboru a dalsi pomérové ukazatele musi byt rovnéz brany v tivahu pti hodnoceni podniku.

V podnicich primyslové vyspélych zemi se doporucuje pii vypoctech ukazatele
rentability (napf. pro hodnoceni ¢innosti jednotlivych slozek podniku tzv. divizi ¢i ziskovych
stiedisek) pouZit pouze udaje, které jsou ovlivnitelné danym vedoucim. Jiné tdaje, na jejichz
vyvoj vedouci nema vliv, by mohly vést k chybnym rozhodnutim a mohly by pfinutit dany
usek ucinit rozhodnuti, kterd by byla Skodliva pro danou ¢innost, napt. zvednout ceny pro
dosazeni planované rentability vlozenych prostfedkti. V podnicich pramyslové vyspélych

(spolecnost). Je to z toho dlivodu, Ze se podil dané obtizné stanovi pro jednotlivé slozky
podniku. Pro celkové hodnoceni podniku by se mél pouzit Cisty zisk. Navic se doporucuje,
aby pro kratsi obdobi nez 1 rok (napft. Ctvrtleti) se pouzily jako jmenovatel idaje z rozvahy ke
konci pfislusného obdobi. Pro ro¢ni obdobi, popt. obdobi del§i nez rok by se mély pouzit
udaje ro¢ni zavérecné rozvahy nebo primér pocatecnich a konecnych rozvah ¢i jiné variace.
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Absolutni miry nejsou tak dulezité jako pfirtistkové zmény, k nimz dojde mezi dvéma
obdobimi.

Pro uspé$né vyuzivani ukazatele rentability vloZenych prostiedki v rozhodovacim
procesu se doporucuje vytvorit tyto zdkladni podminky:

= Definovat, jak se ma pocitat rentabilita vloZzenych prostfedki na rtiznych stupnich
podniku a v riznych pouZitich.

= Spravné¢ stanovit zasady a postupy pro vypocet rentability vlozenych prostiedkii.

= Ur¢it interni a externi faktory, které ovlivituji rentabilitu vloZzenych prostiedki.

=  Zhodnotit jak interni, tak externi faktory z hlediska jejich vyznamu pro vykonnost
organizace a velikost rizika.

= Vysvétlovat zaméstnanctim podniku vyznam rentability vlozenych prostredki.

= Orientovat vyuZitelnost rentability vloZenych prostfedkii hlavné na dlouhodobé cile.

= Spojit rentabilitu vlozenych prostredkti s dalSimi pomérovymi ukazateli (nedavat
hlavni dlraz pouze na rentabilitu vlozenych prostiedkli, protoZze by to mohlo vést
k manipulacim ke zvySeni tohoto ukazatele).

* Pro zajiSténi srovnatelné analyzy udrzovat konzistenci pii hodnoceni rentability
vlozenych prostredkd.

Jak analyzovat odchylky mezi planovanou (rozpoctovanou) a skute¢nou
vysi v rentabilité vloZenych prostiedkii popr. trendy vyvoje

Casto je nutné Fesit, ktera Gast rentability vlozenych prostiedkil (vlozené prostiedky &i
zisky) zptisobila odchylky v rentabilit¢ vloZzenych prostfedkii. Proto musi byt analyzovany
ob¢ slozky. Srovnanim skuteénych vysledki s rozpoctovanymi nebo skutecnych vysledkii ve
dvou obdobich mtze byt odchylka vysvétlena. Tim, Ze vedouci zna divod odchylky, mize
pterozdélit zdroje a zménit provozni postupy pro zajiSténi pozitivnich odchylek v rentabilité
vloZenych prosttedkil namisto negativnich.

Pro vypocet odchylky celkovych aktiv je nejdiive rozpoctovany Ccisty zisk délen
rozpoctovanymi celkovymi aktivy.

Priklad:
skute¢nost | rozpocet odchylka
celkova aktiva 260 000 K¢| 240 000 K¢ | +20 000 K¢
Cisty zisk 50000 K¢| 58 100Ke| -8 100 K¢
rentabilita celkovych aktiv 19,2 % 24,2 % -5,0 %
8100 460 224004
240 000

dale je délen skute¢nymi celkovymi aktivy:

58100
260 000

-100=223%.

Neptizniva odchylka celkovych aktiv je 1,9 % bodu.
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Pro vypocet odchylky Cistého zisku je rozpoctovany Cisty zisk délen skute¢nymi celkovymi

aktivy:

dale je

8100 4002239,
260 000
skutecny Cisty zisk délen skutecnymi celkovymi aktivy:
0000 160 19,2 95
260 000

Neprizniva odchylka ¢istého zisku je 3,1 % bodu. Odchylka celkovych aktiv 1,9 % bodu a
odchylka cistého zisku 3,1 % bodu déavaji dohromady odchylku rentability vloZenych
prostiedkt — 5 % bodu. Takovato srovnani mohou byt rovnéz ucinéna za rtizna obdobi. Tato
analyza je vhodna pii zjiStovani negativnich a pozitivnich zmén a slouzi jako podklad pro
prijimani rozhodnuti k jejich napravé (jaké opatfeni je nutné ptijmout pro zlepSeni).

Zavér

Pro spravné vyuziti ukazatele rentability vloZenych prostiedkli pfi rozhodovéani je nutné
vytvoftit tyto zadkladni predpoklady:

Zavést do praxe takovou organizacni strukturu podniku, kterd by umoznila analyzovat
jednotlivé slozky rentability vlozenych prostredk.

Stanovit kritéria pro méteni rentability vloZenych prostfedkd, tj. pfesné stanovit obsah
Citatele a jmenovatele (zisk a vlozené prostiedky).

Vymezit obsah vynosy a ndklady pro stanoveni zplisobu zvySeni ziskovosti.

Stanovit cile pro vysi rentability celkovych aktiv pro jednotlivé vnitropodnikové
utvary i1 pro cely podnik s pouzitim takovych kritérii jako napf. minulé srovnani,
obvyklé vysledky v celém odvétvi, budouci ocekavané vysledky atd.

Stanovit normy pro ziskovost a rychlost obratu. Pravidelné piehodnocovat rozvahu pro
zjisténi skuteéné¢ hodnoty vlozenych prostiedkli pro vypocet rentability vlozenych
prostiedki.

Urcit strategii pro rust zisku, ktery zavisi méné na ristu prodeju (trzeb) a vice na
schopnosti aktiv produkovat zisk.

Stanovit strategii, kterda urcuje, zda investovat ¢i omezit takové investice do
vnitropodnikovych utvarii, které jsou pod normami rentability vloZzenych prostredk.
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Hlavni rizikové oblasti pouZivani ukazatele rentability vloZenych
prostiedku pri rozhodovani

Marie Mikova

ABSTRAKT

Clanek poukazuje na tii hlavni rizikové oblasti pouzivani ukazatele rentability vloZenych
prostiedkt pfi rozhodovéni. Déle je v ¢lanku nastinéno, jak analyzovat odchylky mezi

r v

planovanou (rozpoc¢tovanou) a skutecnou vysi v rentabilit¢ vloZzenych prostiedkli a
predpoklady pro vyuziti ukazatele rentability vlozenych prostredkl pti rozhodovani.

Klic¢ova slova: Rentabilita vlozenych prostfedkii; Finan¢ni rozhodovani; Rizikové oblasti

Main risk areas in using return on investment in financial decision making

ABSTRACT

This paper describes three main risk areas in using return on investment in financial decision
making. The paper also shows how to analyze differences between planned and actual size of
return on investment and preconditions for using return on investment in financial decision
making.

Key words: Return on investment; Financial decision making; Risk areas.
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