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PRISTUPY K HODNOTENIU VYKONNOSTI PODNIKU
A JEHO PROCESOV V KONTEXTE EKONOMICKEHO
VYVOJA

APPROACHES TO ASSESING THE PERFORMANCE OF THE
ENTERPRISE AND ITS PROCESSES IN THE CONTEXT OF
ECONOMIC DEVELOPMENT

Michaela DURKACOVA

Abstract

The article summarizes past and current approaches, methods and possibilities of
performance evaluating in companies. Considering that the processes are the basic source of
organizational performance assessment, there is a direct relationship between process
performance and performance of the organization. The usage of conventional performance
indicators is limited, because their calculation is based on the past and do not provide an
objective look at the future potential growth in business performance. Therefore we prefer to
carry out the measurement of performance in terms of increasing its value.
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Uvod

Pojmy vykonnost” a hodnotenie vykonnosti podniku patria v sucasnej dobe k relativne
vel'mi €asto pouZivanym pojmom. V najvSeobecnejSej podobe je pojem vykonnost’ podniku
pouzivany v suvislosti s vymedzenim samotnej podstaty existencie podniku, jeho GispeSnosti a
schopnosti prezit' v budicnosti. Ked'Ze zékladny predpoklad existencie (prezitia) podniku v
trhovom prostredi zavisi na jeho schopnosti zhodnotit’ svojou ¢innost'ou vynaloZené zdroje a
vytvorit' zisk, bola a v niektorych podnikoch eSte stile je problematika vykonnosti velmi
casto zuZenad na problematiku merania zisku. Zkladnym zdrojom informacii o vykonnosti
podniku je z tohto pohl'adu Vykaz ziskov a strat a na jeho zaklade koncipované tradiéné
ukazovatele financnej vykonnosti. Aj ked’ maju dobru vypovedaciu schopnost’ vzhl'adom k
ekonomickej realite, poskytuju informacie o minulych udalostiach, a teda neposkytuju tplny
obraz o vykonnosti podniku. V poslednych rokoch sa preto celosvetovo uprednostiiuje merat’
vykonnost' formy z pohladu zvySenia hodnoty podniku komplexnejSimi hodnotovymi
kritériami merania vykonnosti.

Pristupy k hodnoteniu vykonnosti podnikov v kontexte ekonomického vyvoja

Organizacia je z dlhodobého pohladu vykonnd, ak dosahuje vopred stanovené
vykonnostné ciele, ktoré st definované v jej stratégii. Proces, pomocou ktorého manazment
organizacie ovplyviiuje vykonnost’ organizacie smerom k dosiahnutiu stanovenych ciel'ov, sa
nazyva riadenie vykonnosti organizacie Existuje priama zavislost medzi vykonnostou
procesov a vykonnost'ou organizacie a pestra paleta ivah o pristupoch, metdédach a nastrojoch
merania vykonnosti podnikovych procesov.
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Tab. 1 Ukazovatele a pristupy k hodnoteniu vykonnosti po¢as ekonomického vyvoja

EPOCHA
Vychodzi stav
70. roky 80. a 90. roky X
(20. rolf.y 20.storocia 20.storocia Sucasny vyvoj
2().storocia)
ROI EPS EVA BSC
ROA P/E INEVA EFQM
ROE B/PV RONA PM
DuPontov CFROI MBO
Dividendovy | CVA Six sigma
rozklad vynos P idové rozklad
rentability y SVA yrami OV,e rozilady
ukazovatel'ov

Charakteristika vychodzieho stavu — sledovanie hospodarskeho vysledku a hodnotenie
vykonnosti na zaklade finanénych ukazovatel’ov

Meranie vykonnosti sa na podnikovej Urovni spociatku orientuje na zistovanie
hospodarskeho vysledku a jeho vztahu k objemu investovaného kapitdlu, vyjadrenému
rentabilnymi ukazovatel'mi [1]:

cisty zisk + Groky- (1— dasi. sadzba)
dlhodobé pohlohlada + vlastné imanie
zisk
celkové aktiva

zisk

ROI = rentabilita investovaého kapitalu =
ROA = rentabilita celkovych aktiv =

ROE = rentabilita vilastného imania = —— XX
viastné imanie

Tieto tradicné ukazovatele finan¢nej vykonnosti maju dobru vypovedaciu schopnost’
a logicku interpretaciu vzhl'adom ku skimanej ekonomickej realite. Su dolezitou a vSeobecne
reSpektovanou sucastou finanénej analyzy podniku, ktora pomerne presne informuje
0 minulych udalostiach. Majoritni vlastnici podniku sa obvykle priamo podiel’aji na riadeni
podniku, zastavaji vrcholové manazérske pozicie a st najdolezitej$imi uzivateI'mi informacii
o vykonnosti. Z analytickych nastrojov sa na vrcholovej trovni podniku sa vyuZiva rozklad
vrcholovych meradiel, ako napriklad Du Pontov rozklad rentability - zakladny rozklad ROA
a ROE [6]:

cisty zisk  Cisty zisk trzby

— - ———— =rentabilita trzieb * obrat majetku
celkové aktiva trzby  celkové aktiva

ROA =

ROE = ROA = viastny kapital

celkove aktiva

¢o mozno rozviest”:
cisty zisk trzby _viasmy kapital — cisty zisk

ROE = :
trzby  celkové aktiva  celkové aktiva  viastny kapital




ﬁ The13" International Scientific Conference
' 4 Trends and Innovative Approaches in Business Processes “2010” ul

Finan¢nd analyza je vel'mi cennym nastrojom riadenia podniku, ktorého kone¢nym
ciclom je dosiahnut zisk. O pohl'ad subjektov ,zvonku*“ — investorov, potencialnych
investorov ju v sedemdesiatych rokoch obohatili d’alSie ukazovatele - ukazovatele trhovej
hodnoty. Tito hodnotia podnik niclen na zaklade minulych vysledkov, ale tieZ jeho buducnosti
a rizikovosti podnikania. Tieto skutocnosti sa premietaji do trhovej ceny akcii. Najbeznejsimi
z nich su EPS (Cisty zisk na akciu), P/E (pomer kurzu akcie k ¢istému zisku na akciu), P/BV
(pomer trhovej a iétovnej hodnoty akcie) a dividendovy vynos [3].

Osemdesiate a deviit'desiate roky 20. storocia

Inovacie v pristupoch k meraniu vykonnosti, ku ktorym dochédzalo v priebehu
osemdesiatych rokoch 20. storocia vznikali predovsetkym z doévodu Kkritiky merania
vykonnosti zalozeného na hospodarskom vysledku, ktory je prili§ syntetickym ukazovatel'om,
ked’Ze absorbuje posobenie §irokého spektra réznorodych faktorov. Dalsim dévodom kritiky
je, ze obvykle uznavanou koncepciou zistovania hospodarskeho vysledku je tzv. akrualny
princip (koncept). Ten je zaloZzeny na myslienke, Ze ekonomické ¢innosti, ktoré sa prejavia
zvySenim, alebo zniZzenim ekonomickych uzitkov, by sa mali v hospodarskom vysledku
zobrazit’ ako néklady a vynosy v uctovnom obdobi, s ktorym ¢asovo a vecne suvisia (teda v
ktorom vznikli), nie v obdobi, kedy maju tieto skuto¢nosti dopad na pefiazné toky — cash —
flow (teda kedy dojde k stvisiacemu prijmu, alebo vydaju).

Kritici akrualneho konceptu a sucasne zéastancovia pristupu zistovat’ vysledok hospodarenia
ako rozdiel prijmov a vydajov opieraju svoj ndzor obvykle o tieto skutoCnost’, Ze kone¢nym
cielom podnikania je zarobit’ peniaze, nie dosiahnut’ zisk.

Okrem tejto tradicnej kritiky sa vSak ndzory na meranie vykonnosti stile vyraznejSie obracaju
k uvahe celistvo postihnat’ pri vyjadrovani vykonnosti dlhodobé efekty sti€asné¢ho vyvoja
podniku. To, ¢o prinasa firme zisk dnes, je dosledkom toho, ¢o sa uskuto¢nilo v minulosti.
Désledky toho, ¢o robime dnes sa neprejavia hned’, ale az za urcity ¢as. Pre podnik a jeho
rozvoj nie je tak podstatné, ¢o sme urobili pre dneSok, ale pre buducnost. To st hlavné
vychodiska, na ktorych zalozili svoju pracu ti, ktori prichddzali s novymi pristupmi k meraniu
vykonnosti [2].

Hospodarsky vysledok bez ohl'adu na to, ¢i je jeho zistovanie zaloZzené na akrudlnom
alebo penaznom pristupe, informuje prevazne o tych ddésledkoch €innosti, ktoré sa prejavuja
na vykonnosti podniku v pritomnosti alebo v blizkej budicnosti. Na zaklade uvedenej kritiky
vznik4 rada syntetickych meradiel vykonnosti, ktora sa do jedného Cisla snazi premietnut’
vSetky dimenzie podnikovej vykonnosti po celti dobu existencie podniku, alebo aspoii po
dobu dlhodobého vyhladu do budicnosti. Najpopularnej$imi meradlami vykonnosti firmy z
pohladu zvysenia jej hodnoty su:

e Ekonomickd pridana hodnota (Economic Value Addeed - EVA) je zalozena na
uplatnovani tzv. ekonomického ponatia zisku, ktory je tvoreny rozdielom medzi vynosmi
kapitalu (vynosy z prevadzkovej cinnosti podniku) a ekonomickymi nakladmi, teda
nakladmi na kapital, ktoré okrem uctovnych nakladov zahfiiaj i tzv. oportunitné naklady
(reprezentuju usly vynos). Algoritmus vypoctu je teda zalozeny na myslienke, Ze investor
ktory vklad4d svoje docCasne volné disponibilné zdroje do konkrétnej spoloc¢nosti sa
vzdava alternativneho pouzitia tychto zdrojov vratane potencialneho vynosu [4].

Zakladnymi elementmi pre vypocet EVA st:

NOPAT =EBIT x (1— d) - vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti po zdaneni,

EBIT — vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti pred zdanenim,
r — sadzba dane z prijmov,
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C — celkovy investovany kapital (C=VI+CZ)
WACC — priemerné naklady na kapital,
potom:

EVA = NOPAT -WACC . C
EVA = EBIT.(1-r.)— WACC . C
alebo

EVA =(ROE-WACC)*C

e [INEVA - sirsie chapanie ukazovatel'a EVA — ked'ze EVA je ukazovatel'om kratkodobej
vykonnosti podniku, INEVA je ukazovatelom vykonnosti podniku v dlhodobom
horizonte, ktory zohladiiuje neuctovny ukazovatel PVGO (sucet diskontovanych
rozdielov EVA v jednotlivych obdobiach oproti hodnote EVA v sucasnosti) [4].

INEVA = EVAwe + PVGO,
r

e

e Ukazovatel’ vynosnosti Cistych aktiv (RONA) — odliSnost’ od ukazovatel'a EVA spociva
vtom, Ze RONA je pomerovym ukazovatelom, ktory meria vykonnost podniku
Vv percentach [6].

RONA = % , NA — ciste aktiva

Na zékladnu filozofiu a konStrukciu ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty
nadviazalo velké mnozstvo d’al§ich autorov. K zndamym a ¢asto pouzivanym hodnotovym
kritériam patria:

e Trhom pridana hodnota (Market Value Added - MVA), ktora meria rozdiel medzi
trhovou hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitalu, ked’ze predpokladom
racionalneho spravania sa investora je zaujem zvySovat svoje bohatstvo a rozdiel
tychto dvoch veli¢in vyjadruje vytvorent hodnotu. EVA meria Gspech spolo¢nosti
behom minulého roku, MVA je pohl'ad do buducnosti, ktory odraza oc¢akavania trhu
ohl'adne perspektiv spolo¢nosti [4].

e Vynosnost’ investicie zaloZzena na pefiaznych tokoch (Cash-flow Return On Investment
- CFROI) — predstavuje komplexny model vyjadrenia vykonnosti, obdobne ako ROA,
k podniku ako celku, teda bez ohl'adu na Struktiru financovania. Koncepény rozdiel
medzi RO a CFROI spociva v tom, ze CFROI vychadza z penaznych tokov a ROA
z vysledku hospodarenia. Najpodstatnej$i rozdiel je vSak v tom, Zze ROA posudzuje
zisk dosiahnuty pocas jednej skiimanej periody, kym CFROI pocas celej doby trvania
investicie [4].

e Penazna pridana hodnota (Cash value added — CVA) - taktiez sa jedna o kapitalizaciu
Cistych vynosov prevysujucich ndklad kapitalu. Namiesto vysledku hospodarenia vSak
pracujeme s urcitym variantom penaznych tokov [5].

e Pridana hodnota pre akcionarov (Shareholder Value Added — SVA) — posudzuje
vykonnost' podniku vyhradne y podhl'adu investora do vlastného kapitalu [5].
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Aktualne vyvojové tendencie - kritika syntetickych ukazovatel’ov a potreba analytickych
pristupov k meraniu vykonnosti

Tradi¢né syntetické ukazovatele vykonnosti sa orientovali na zobrazenie
informacii o vykonnosti dosiahnuté s minulych obdobiach, pripadne v priebehu kratkeho
casového useku zahriiujuceho sucasnost, neddvnu minulost’ a blizku buducnost. Vyssie
spomenuté moderné syntetické ukazovatele, ktoré sa snazia tento problém tradicnych
ukazovatelov prekonat’, byvaji vSak vac¢sinou vyuzité pre hodnotenie vykonnosti podniku
ako celku bez vézby na systém ciastkovych cielov a uloh, ktoré by mali urovat’ zameranie
¢innosti manazmentu na strednej a nizSej urovni. Meradla vychadzajice zo syntetického
pohl'adu na meranie vykonnosti zachytdvaju vykonnost podniku na takej trovni, ktorad
znemoznuje pochopit’ pri¢iny vediace ich dosiahnutiu. Iniciativne, prevazne manaZzérsky
orientované navrhy v oblasti merania vykonnosti devétdesiatych rokov vychadzaji zo zmeny
pohl'adu na otazku, ako vytvorit a udrzat v meniacom sa ekonomickom prostredi
konkuren¢nu vyhodu podniku. Konkuren¢né vyhoda je dana schopnostou podniku vytvorit’ a
vyuzit’ ,,nehmotné aktiva“(kreativni zamestnanci, talent, znalosti a hodnoty manazérov, atd’. —
Iudsky kapital, goodwill, dostatok informécii, dobré vztahy, podnikova kultura, atd’.), ktoré
su povaZzované za hlavné zdroje tvorby konkurenéne vyhody rozhodujucej pre vykonnost. O
konkuren¢nej vyhode nerozhoduje schopnost’ podniku vytvorit Standardny produkt, ale
kl'icovym faktorom je diferencidcia od konkurencie. Vytvorenie konkurenénej vyhody, ktort
podnik realizuje v sucasnosti je dosledkom minulych rozhodnuti. Sucasné rozhodnutia
ovplyviiuju budiucu konkurenénti vyhodu [2].

V oblasti merania vykonnosti sa v devitdesiatych rokoch stavaji vyzvou také
systémy, ktoré spliiaji nasledujuce poziadavky:
- Spolo¢nosti by mali vytvarat’ také systémy merania vykonnosti, ktoré podporuji ich
stratégiu.

- Systémy merania vykonnosti by mali obsahovat nefinan¢né indikatory, ktoré by
doplnali indikatory finan¢né, ato najmd sohladom na zikaznicke vnimanie
a vykonnost’ internych procesov.

- VSeobecny systém merania vykonnosti by mal byt’ rozlozeny do systému ¢iastkovych
meradiel pre jednotky na niz§ich urovniach tak, aby umoznil previest’ ciele spolo¢nosti
do lepsie riadite'nych subsystémov.

Pravdepodobne najznamejSim, najprepracovanejSim a z hladiska implementécie i
najuspesnejSim systémom merania vykonnosti vychadzajicim z uvedenych myslienok je tzv.
Balanced Scorecard (BSC), ktory sa orientuje nielen na samotnu problematiku merania
vykonnosti, ale aj na jej nasadenie do celého systému riadenia firemnej vykonnosti. Vychadza
z definovania a vyhodnocovania strategickych ciel'ov pre Styri zdkladné oblasti - finan¢na,
zakaznicka, interné procesy ucenia sa arastu. BCS je progresivnha metdda strategického
hodnotenia a riadenia organizacie, ktora transformuje stratégiu na subor zrozumitelnych a
meratelnych ukazovatelov, zabezpeCuje sulad cielov jednotlivych Casti organizacie s jej
stratégiou, komunikuje stratégiu vSetkym zamestnancom a zabezpecuje spéatni vdzbu a proces
strategického vzdelavania sa organizacie [7]

Dal8imi pribuznymi a roz§irenymi, prevazne manazérskymi konceptmi si:

e Performance Management (PM) - pristup zalozeny na merani vykonnosti organizacie
pomocou riadenia vykonnosti procesov - sledovanie vykonnosti procesov
prostrednictvom zvolenych procesnych atribttov.
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e Management By Objectives (MBO) - je systematicky a organizovany pristup, ktory
navadza manazérov k dosahovaniu zmysluplnych cielov a dosahovaniu tych
najlepsich vysledkov z dostupnych zdrojov. Prehl'ady o vykonnosti pri plneni cielov
sa vypracovavaju pravidelne s cielom zistit’, ako sa jednotlivym manazérom dari plnit
ich ciele.

e Model excelence, vytvoreny Eurdpskou nadaciou pre riadenie kvality (European
Foundation for Quality Management, EFQM Excellence Model) - je nastroj uréeny ku
komplexnému posudzovaniu podniku a jeho vykonu. Zdoéraziiuje ulohu vodcovstva v
podniku, pouzitu politiku a stratégiu, posobenie na pracovnikov a vyuzivané zdroje a
partnerstva ako zakladné predpoklady dobrého fungovania procesov. Vysledkom
tychto procesov je vztah so zakaznikmi, s pracovnikmi ako aj vzt'ah k spolo¢nosti, ¢o
predstavuje vysledky klicovych c¢innosti podniku. Tento model reSpektuje viacero
principov, z ktorych najvacsi doraz sa kladie na princip kontinudlneho zlepSovania.
Neustale zlepSovanie sa tyka vSetkych podnikovych C¢innosti, ktoré je mozné
dosiahnut pomocou dostupnych modernych manazérskych metod a osvedcenych
praktik a tak zabezpecit' napredovanie podniku. Tento eurdpsky model vynimoc¢nosti
je vhodny pre akykol'vek podnik usilujici sa o neustale zlepSovanie svojej ¢innosti.
Umoziuje kompletni analyzu procesov a aktivit prebiehajicich v podniku na
vSetkych Urovniach za Ucasti vSetkych zamestnancov, spojenu s uréenim jednotlivych
oblasti, ktoré sa musia zlepsit’ [8].

Dal3imi analytickymi pristupmi k meraniu vykonnosti v praxi sa Six Sigma navrhnuty
firmou Motorola a pyramidové rozklady ukazovatelov, ktoré informuji o priinach
dosiahnutej vykonnosti.

Suhrn

Finan¢na vykonnost je silnym ukazovatelom konkuren¢nej pozicie firmu a jej
atraktivnosti pre investorov. Vzhl'adom na to, Ze procesy s zakladnym zdrojom hodnotenia
vykonnosti organizacie, existuje priama zavislost medzi vykonnostou procesov a
vykonnost'ou organizacie Vypovedacia schopnost tradi¢nych ukazovatelov vykonnosti je
zaloZzena na zobrazeni informacii dosiahnutych v minulych, ktoré neposkytuju objektivny
pohl'ad na potencialny rast vykonnosti podniku v budtcnosti. Preto pri posudzovani budicej
uspesnosti podniku sa vyuZzivaji pristupy, ktoré uprednostiiuji meranie vykonnosti
spolo¢nosti z pohl'adu zvysenia jej hodnoty — EVA, MVA, CFROI, atd’. a systémy merania
vykonnosti, ktoré podporuju stratégiu spolo¢nosti, z ktorych su najdodlezitejsie BSC a EFQM
Model Excellence.

KPacové slova
Vykonnost, zisk, penazny tok, EVA (ekonomicka pridana hodnota), BSC, Model Eurdpske;j
ceny za kvalitu (EFQM)
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