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ZAKLADNI KOMPARACE
FINANCNICH METOD SOUKROMEHO
A VEREJNEHO SEKTORU

BASIC COMPARISON OF PRIVATE AND PUBLIC SECTOR METHODS

Pavel Rousek?

Autor puisobi jako odborny asistent a interni auditor na Ustavu znalectvi a ocefiovani Vysoké
skoly technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich. Ve svém vyzkumu a publikaéni
Cinnosti se zabyva oblasti efektivnosti vefejného sektoru, podnikovymi financemi,
controllingem a internim auditem.

The author acts as an assistant professor and internal auditor at the School of Expertness and
Valuation of the Institute of Technology and Business in Ceské Bud&jovice. In his research
and publishing activities, he deals with areas of public sector efficiency, corporate finance,
controlling and internal audit.

Abstract

The aim and the content of this paper are to provide a complete overview of basic financial
methods that are used in the private sector and public sector. The second step is to analyze the
potential of the use of individual methods in the other of sectors of the economy mentioned
above.

Key words: Private Sector Methods, Public Sector Methods

Abstrakt

Cilem a obsahem piispévku je poskytnuti kompletniho ptehledu zakladnich finan¢nich metod,
které jsou pouzivany v soukromém a vefejném sektoru. Druhym krokem je analyza potencialu
vyuziti jednotlivych metod v druhém ze jmenovanych sektort.

Kli¢ova slova: metody soukromého sektoru, metody veiejného sektoru

Uvod

Prispévek si klade za cil najit potencial finan¢nich metod pro jejich pouziti v oblasti, kde byly
dosud opomijeny. Konkrétné se jedna o financni ukazatele kalkulované v soukromém sektoru
a jejich mozné vyuziti ve vefejném sektoru a naopak potencidl metod vefejného sektoru
Vv soukromé sfére.

1 Adresa pracovisté: Ing. Pavel Rousek, Ph.D., Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich,
Ustav znalectvi a ocefiovani, Okruzni 10, 37001 Ceské Budg&jovice
E-mail: rousek@mail.vstech.cz
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ReSerse

Nejdiive je potieba vytvofit uceleny piehled komparovanych finan¢nich metod. Pro ucely
tohoto piispévku doslo k jejich rozclenéni do tii skupin na univerzalni metody, metody

soukromého sektoru a metody vetejného sektoru.

Univerzalni metody

Metody hodnoceni investic umozinuji zohlednit riiznou hodnotu penéz v Case. DalSim
krokem muze byt investi¢ni rozhodovani v podob¢ vypoctu sofistikovanéjsich ukazateli nebo

prosté srovnani né€kolika investic.

Nazev metody hodnoceni investic

Vzorec

Soucasna hodnota ¢astky, odurocitel, Present
Value, PV

PV =FVx—
(1+on

FV —budouci hodnota
i — arokova sazba
n — pocet let

Soucasna hodnota anuity, zasobitel

(1+"—1
PV =A% ———
(1+i)"xi
A —anuita
i — arokova sazba

n — pocet let

Anuita ze soucasné hodnoty, umotovatel

(1+i)"xi
(1+i)"—1
PV — soucasna hodnota

A=FPV X

i — urokova sazba
n —pocet let

Budouci hodnota castky, urocitel, Future
Value, FV

FV =PV x(1+i)"
PV — soucasna hodnota
| — arokova sazba

n — pocet let

Budouci hodnota anuity, stradatel

(1+i)"—1

L

FV=4X

A —anuita
i —urokova sazba
n — pocet let

Anuitni platba z budouci hodnoty, fondovatel

A=FV X ——F—
(1+i)"—1

FV —budouci hodnota
i —urokova sazba
n — pocet let

Tabulka 1 — Ptehled vybranych metod hodnoceni investic
Zdroj: Vlastni uprava dle Stehel, Vrbka (2015)
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Metody soukromého sektoru
Ukazatele rentability zobrazuji schopnost spole¢nosti tvorfit zisk a efektivitu, s jakou jsou
aktiva, vlastni kapitdl, investice a trzby transformovany v Cisty zisk.

Nazev ukazatele rentability Vzorec
Rentabilita aktiv, Return on Assets, ROA EAT

Aktiva

EAT — Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu, Return on EAT
Equity, ROE Viastni kapital

EAT — Cisty zisk
Rentabilita investic, Return on Investment, EAT
ROI Investice

EAT — disty zisk
Rentabilita trzeb, Return on Sales, ROS EAT

Trzby

EAT — disty zisk

Tabulka 2 — Pfehled vybranych ukazatell rentability
Zdroj: Vlastni tiprava dle Mula¢, Vochozka, Mulacova (2010)

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku transformovat formu majetku na jeho
likvidné;$i podobu a penézi nasledné hradit zavazky.

Nazev ukazatele likvidity Vzorec

Bézna likvidita, likvidita IIL. stupné Obézna aktiva

Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita, rychla likvidita, likvidita | Obézna aktiva — zasoby
II. stupné Kratkodobé zavazky

Okamzita  likvidita, pen&Zni likvidita, | Finanéni majetek
hotovostni likvidita, likvidita I. stupné Kratkodobé zavazky

Tabulka 3 — Piehled vybranych ukazatelt likvidity
Zdroj: Vlastni prava dle Mula¢, Vochozka, Mulacova (2010)

Ukazatele aktivity jsou odrazem schopnosti podniku generovat trzby. Za generatory trzeb
jsou nejcastéji povazovana aktiva ¢i zasoby.

Nazev ukazatele aktivity Vzorec
Obrat aktiv Triby
Aktiva
Doba obratu aktiv Aktiva
Triby/360
Obrat zasob Trzby
Zasoby

79 http://www.mladaveda.sk




Vol. 5 (7), pp. 77-86

Young Science
Nazev ukazatele aktivity Vzorec
Doba obratu zasob Zasoby
Triby/360

Tabulka 4 — Piehled vybranych ukazatell aktivity
Zdroj: Vlastni tiprava dle Mula¢, Vochozka, Mulacova (2010)

Ukazatele zadluZenosti odrazeji majetkovou strukturu podniku a vyvazenost vlastniho a

ciziho kapitalu.

Nazev ukazatele zadluZenosti Vzorec
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv Vlastni kapital
Aktiva
Mira celkové zadluzenosti Cizi kapital
 Aktiva
Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu Cizi kapital
Viastni kapital

Tabulka 5 — Prehled vybranych ukazateli zadluZenosti
Zdroj: Vlastni Gprava dle Mula¢, Vochozka, Mulacova (2010)

Statické metody investi¢niho rozhodovani jsou podplrnymi prostiedky pro vybér optimalni
investi¢ni varianty. Pfi svém hodnoceni vychdzeji z penéznich tokl. Faktory Casu a rizika

berou v uvahu pouze okrajové nebo vibec.

Nazev statické metody Vzorec
Primérny ro¢ni vynos n CF
GCF=———
CFi — soucet vSech cash flow spojenych

s investici Co
n — pocet let Zivotnosti

Primérna doba navratnosti

o
ToCF
t — primérnd doba navratnosti
Co — pocatecni investice

t

@ CF - pramérny roéni vynos

Primérné procentni vynosnost

~ BCF
C,

Or

Dy primérnd procentni vynosnost
@ CF - primérny roéni vynos
Co — pocatecni investice.

Tabulka 6 — Pfehled vybranych statickych metod investi¢niho rozhodovani
Zdroj: Vlastni uprava dle Stehel, Vrbka (2015)
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Dynamické metody investi¢niho rozhodovani jsou pokrocilejsi variantou metod statickych.
Jejich neodde¢litelnou soucasti je diskontovani, které umoziuje zohlednit faktory Casu a rizika.

Nazev dynamické metody Vzorec

Cista soutasna hodnota, Net Present Value, ", CF,
NPV =—Co+Y —'—

NPV = (1+K)

CFi— penézni toky spojené s investici Co
k — diskontni sazba
n —pocet let

Vnitini vynosové procento, Internal Rate of
Return, IRR

0=-Co Z IRR)

CFi— penézni toky spojené s investici Co
n — pocet let

Index ziskovosti, Profitability Index, Pl

Z”: CF,
o _ S A+K)
CO
CFi— penézni toky spojené s investici Co

k — diskontni sazba
n — pocet let

Tabulka 7 — Pfehled vybranych statickych metod investi¢niho rozhodovani
Zdroj: Vlastni Gprava dle Stehel, Vrbka (2015)

Majetkové metody ocenovani berou hodnotu podniku jako soucet hodnot jednotlivych

polozek jeho majetku.

Nazev majetkové metody oceniovani

Vstupni data

Ucetni hodnota

Ucetni hodnota aktiv

Substan¢ni hodnota

Reprodukéni cena aktiv; Likvidita ob&zného
majetku; Potencidlni zavazky

Likvidaéni hodnota

Likvida¢ni hodnota aktiv

Tabulka 8 — Ptehled vybranych majetkovych metod ocefiovani
Zdroj: Vlastni uprava dle Dvoiakova, Rousek (2015)

Vynosové metody ocefiovani vychazi z budoucich penéznich tokli a ziskt, které je podnik

schopen generovat.

Nazev vynosové metody ocenovani Vzorec
Diskontované  cash-flow, diskontované FCF,
penézni toky EV = Z (1+Ek)¢t
Kapitalizace zisku EEr * Uy
EV =2Vt

ke
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Nazev vynosové metody ocenovani Vzorec
Ekonomické pfidand hodnota EVA ~ NO PAT, — C, » WACC,
EV=0Ch+ Z
0 L (1L+WACO)"

Tabulka 9 — Ptehled vybranych vynosovych metod oceiiovani
Zdroj: Vlastni uprava dle Dvorakova, Rousek (2015)

Bonitni modely hodnoceni vychéazeji z bonity podniku tady ze schopnosti splacet zavazky.

Nazev bonitniho modelu Vstupni data

Index bonity Cash flow; Cizi =zdroje; Aktiva; Zisk;
Vynosy; Zasoby

Tabulka 10 — Piehled vybranych bonitnich modli hodnoceni
Zdroj: Vlastni Gprava dle Dvotakova, Rousek (2015) a Vochozka (2011)

Bankrotni modely hodnoceni vychazeji zbankrotniho potencialu podniku, tedy
Z pravdépodobnosti budouciho upadku.

Nazev bankrotniho modelu Vstupni data

Beaerova profilova analyza Cash flow; Cizi kapital; Zisk; Aktiva; Cisty
pracovni kapital; Obézna aktiva; Kratkodobé
zavazky; Obrat pohledavek; Obrat finan¢niho
majetku

Altmanova analyza Zisk; Aktiva; Trzby; Vlastni kapital; Celkové
zavazky; Nerozdéleny zisk; Aktiva; Cisty
pracovni kapital; UCetni hodnota akcii;
Zéavazky po splatnosti; Vynosy

Index IN Aktiva; Cizi zdroje; Zisk; Néakladové troky;
Vynosy; ObéZzna aktiva; Kratkodoby cizi
kapital; Zavazky po splatnosti

Tafflertv index Zisk; Kratkodobé zavazky; Obéznd aktiva;
Cizi kapital; Kratkodobé zavazky; Aktiva;
Finan¢ni majetek; Provozni naklady; Trzby

Beermanova diskrimina¢ni funkce Odpisy; Dlouhodoby hmotny majetek;
PrirGstek dlouhodobého hmotného majetku;
Zisk; Trzby; Zavazky vaci bankam; Zavazky;
Zasoby; Cash flow; Aktiva

Tabulka 11 — Piehled vybranych bankrotnich model hodnoceni
Zdroj: Vlastni uprava dle Dvorakova, Rousek (2015) a Vochozka (2011)

Bankrotné-bonitni modely hodnoceni jsou kombinaci bankrotnich a bonitnich modeli.

Niazev bankrotné-bonitniho modelu Vstupni data

Tamariho model Vlastni kapital; Cizi kapital; Zisk; Celkova
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Nazev bankrotné-bonitniho modelu

Vstupni data

aktiva; Obézna aktiva; Kratkodobé zavazky;
Vyrobni spotfeba; Primérny stav pohledavek;
Trzby; Cisty pracovni kapital

Grinwalduv index

Zisk; Aktiva; Urokova mira z uvért; Vlastni

kapital; Finanéni majetek; Kratkodobé
pohledavky; Kratkodoby cizi kapital; Cisty
pracovni kapitdl; Zasoby; Cash flow;

Dlouhodobé uvéry; Nakladové uroky

Rychly Kralickiiv test

Vlastni kapital; Aktiva; Zavazky; Provozni
cash flow; Trzby; Zisk; Néakladové troky;
Bankovni Givéry

Tabulka 12 — Piehled vybranych bankrotné-bonitnich modelt hodnoceni
Zdroj: Vlastni uprava dle Dvorakova, Rousek (2015) a Vochozka (2011)

Metody verejného sektoru

Nakladové-vystupové metody porovnavaji vstupy a vystupy projektu. Na stran¢ vstupl se
vzdy hodnoti jejich penézni vyjadieni, tedy ndklady. Na strané vystupli se mohou posuzovat
penézni piinosy, naturdlni jednotky nebo generované uzitky.

Nazev nakladové-vystupové metody

Vzorec

Analyza  minimalizace Cost-

Minimize Analysis, CMA

nakladu,

C=C +i Ce
=Lp :
= (1+7r)

C — hodnotici kritérium (naklady
Co — pocatecni investice

Ct — provozni néklady v roce t

I — diskontni sazba

n — zivotnost projektu

Analyza nakladi a piinosu, Cost-Benefit
Analysis, CBA

B
5 =

DOMErovE o

n t
CD+Zr=1 [1 +T‘:]r

n Ct
Srozn!i!m:é =5- CI} + Z [1 -|-T":]r
t=1

Spomerové indexova podoba hodnoticiho
kritéria (pfinosnost)

Srozdilove — hodnotici kritérium v penéznich
jednotkéch (piinosnost)

B — vystup v penéZnich jednotkach

Co — pocatecni investice

Ct — provozni naklady v roce t

r — diskontni sazba

n — zivotnost projektu
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Nazev nakladové-vystupové metody Vzorec
Analyza  efektivnosti  ndkladi,  Cost- . C,
. . Cy + Er=1 T Lt
Effectiveness Analysis, CEA 6= (1+7)
E
S — hodnotici kritérium (efektivnost)
Co — pocatecni investice
Ct — provozni néklady v roce t
r — diskontni sazba
n — zivotnost projektu
E — vystup v naturalnich jednotkach
Analyza uZzitecnosti ndkladi, analyza nékladi Co+ 2?21(1 -Err}f
a uzitku, Cost-Ultility Analysis, CUA 5=

i
S — hodnotici kritérium (uzitecnost)
Co — pocatecni investice
Ct — provozni néklady v roce t
I — diskontni sazba
n — zivotnost projektu
U — uzitek z vystupu (lze kalkulovat rizné
varianty se soukromym ¢i spolecenskym
uzitkem)

Tabulka 12 — Piehled vybranych ndkladové-vystupovych metod
Zdroj: Vlastni tprava dle Ochrana, Pavel, ,Vitek (2010)

Metody ochoty platit a pFrijmout jsou urcitou formou prizkumu, ktery zjistuje, jak lidé
oceniyji ptinosy projektu, statku, vetejného statku, sluzby, vefejné sluzby a podobné.

DalSi metody Vzorec
Metoda ochoty platit, Willingness to Pay, Z Potenciding placené tstky za zvjSeny piinos
WTP
Metoda ochoty pfijmout, Willingness to Z Potencialné prijaté ¢astky za snizeny prinos
Accept, WTA

Tabulka 12 — Ptehled vybranych dalsich metod

Zdroj: Vlastni

Diskuse

Po zékladnim ptehledu nasleduje kritické zhodnoceni toho, do jaké miry je mozné metody
jedno sektoru pouzit u subjektd sektoru druhého. V nékterych piipadech bude zapotiebi
urcitych uprav originalnich postupi tak, aby byl takovy ptesah mozny.

Moznosti uziti metod soukromého sektoru verejnopravnimi subjekty

Z nastroji pomérove finanéni analyzy lze uZzit ukazatele likvidity a ukazatele zadluZenosti. Je
vSak potfeba mit na zieteli, ze se mize liSit interpretace vysledkl. Stejnd zadluzenost
Vv soukromém a vefejném sektoru by méla byt hodnocena odlisné. Naopak nevhodné je

84 http://www.mladaveda.sk




Miada veda
i Vol. 5 (7), pp. 77-86
Young Science ol.5(7), pp

vyuzivani neupravenych ukazatell rentability (pro kalkulace se ziskem) a ukazateld aktivity
(pro kalkulace s trzbami).

Metody investicniho rozhodovani lze ve vefejném sektoru pouzit obdobné, jako jsou
pouzivané v soukromém sektoru. Statickymi 1 dynamickymi metodami je mozné hodnotit
jednotlivé investice. AvSak vysledky jsou v tomto piipadé pouze podplrnymi informacemi
pro rozhodnuti. Ugelem vefejného sektoru neni realizace vyhradné vynosnych projekti
s nejkrat$i moznou dobou navratnosti. Na rozdil od soukromého sektoru si vefejny sektor za
urcitych okolnosti miize dovolit uskute¢néni ztratového projektu jako naptiklad stavbu sochy
nebo kasny v centru mésta.

Zajimavym experimentem by bylo vyuziti metod ocefiovani podniku V prostfedi vetejného
sektoru. Majetkové ocenovaci metody by v tomto ptipadé Slo pouzit bez jakychkoliv zmén. U
vynosovych metod, kde se hodnota ztotoziiuje s diskontovanymi zisky nebo penéznimi toky
by se muselo uvazovat o urcitych tpravach kalkulacnich vzorcii. Pfedmétem dalSiho vyzkumu
by mohla byt naptiklad vhodnost diskontovani potencialnich dafiovych vynost jako uréity
ekvivalent pro penézni toky. Naprosto nevhodné jsou trzni ocefiovaci metody, které vychazeji
Z trzni ceny akci.

Bonitni, bankrotni a bankrotné-bonitni modely jsou koncipovany pro ucely soukromého
sektoru a jejich kalkulace vychazi z cili soukromého sektoru, kterymi jsou zejména preziti
spolec¢nosti, jeji rozvoj, maximalizace zisku a maximalizace trzni hodnoty. Jednim z néstrojt
k dosazeni vSech téchto cil je zisk. Proto je zisk slozkou kazdého modelu, coz Cini tyto
metody nevhodné pro ucely vefejného sektoru. Tam se sice zisk eviduje, ale neni to ani
nastroj ex-ante planovéani, ani kritérium pro ex-post hodnoceni. Nahrazeni rozpoctovym
piebytkem by rovnéz nebylo vhodné, protoze trvala tvorba rozpoctovych piebytkdl neni
raciondlni ani efektivni. Dal§imi komplikacemi, které je pro ptfipadné uZziti upravenych metod
pro vefejny sektor nutné fesit, je pouziti vynosu, trzeb, nerozdélené¢ho zisku ¢i i€etni hodnoty
akcii jako vstupnich dat.

Moznosti uziti metod verejného sektoru soukromopravnimi subjekty

Z nakladové-vystupovych metod ma v soukromém sektoru nejvetsi potencidl analyza
nakladl a pfinost, kterd je vSak jiz de facto pouZivana. Rozdil mezi vynosy a naklady je
kalkulovan do podoby zisku, podil téchto dvou veli¢in ukazuje index ziskovosti. Rovnéz
analyzy minimalizace a efektivnosti ndkladl jsou pouzitelné. Sledovani a kvantifikace uZzitku
vramci CUA muize byt piinosna v n€kterych dil¢ich cinnostech, jako jsou vybrané
marketingové aktivity.

Metody ochoty platit a pFijmout lze vyuzit v ramci trznich prizkumi. Tyto metody maji
velky potencial zejména v ramci planovaci faze ptred vstupem na trh.

Zavér

Prispévek identifikoval nékteré metody, které¢ je mozné prevzit generdln€ a prakticky beze
zmén ze soukromého sektoru do vetejného ¢i opacné€. Déle byly vytipovany metody, které je
mozné piejmout pro vybrané specifické aktivity (kalkulace dopliujicich informaci
Kk investicnimu rozhodnuti, prizkumy trhu). Tteti skupinou metod jsou ty, které se musi
vyznamn¢ modifikovat, ale jejich transfer do druhého sektoru by byl bezesporu piinosem
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(vybrané hodnotici a ocenovaci metody). A konecné existuji i postupy, které¢ jsou natolik
specifické, ze jejich presah do druhého sektoru je vyloucen (modely stavici na trzni cené
akcie).

Na pfispévek by mély navazat dalsi vyzkumy, jejich vystupem bude konkrétni uprava
zminénych metod tak, aby byly pouzitelné a ptinosné.

Tento clanek doporucil na publikovani ve védeckém casopise Mlada veda: Ing. Martin
Marsik, Ph.D.
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