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1. Úvod

V ekonomice obvykle platí, že z dlouhodobého hlediska vyšší růst vyžaduje i vyšší investice. Tato souvislost se vztahuje jak na jednotlivé firmy, tak na odvětví, ale i na národní hospodářství jako celek. Velmi obtížné ovšem bývá odhadnout skutečně potřebnou výši investic pro dosažení určitého růstu, neboť vazba mezi růstem a investicemi může být výrazně modifikována řadou faktorů. Mezi hlavní faktory pak patří právě povaha daného odvětví.

Cílem tohoto příspěvku je analýza výše investic ve vazbě na tempo růstu u vybraných odvětví ČR. Výsledky mohou sloužit pro různé účely, například:

· Údaje o investiční náročnosti odvětví mohou sloužit jako výchozí informace pro podnikatele uvažující o zahájení činnosti v určitém odvětví.

· Informace o tom, kolik investují podobné podniky, může být jedním z podkladů pro rozhodování při sestavování dlouhodobých plánů podniku. Je totiž nutné počítat s tím, že podnik, který bude dlouhodobě investovat méně, než je v odvětví obvyklé, pravděpodobně neobstojí v konkurenčním boji.

· Stejnou informaci potřebují i odhadci, kteří mají ocenit podnik, případně další externí analytici, neboť dlouhodobá velikost investic je významným generátorem hodnoty podniku. Jedná se však o generátor, který působí při sestavování dlouhodobé prognózy podniku většinou největší obtíže. Proto i zde může být jedním z vodítek informace o tom, kolik investují ostatní podniky v daném odvětví.

· Je ovšem třeba si uvědomit, že výsledky této analýzy mohou být pouze zjištěním toho, kolik se v daném odvětví v minulosti investovalo. Časová řada dostupných srovnatelných dat začíná až rokem 1993, což je poměrně krátká doba na to, aby bylo možné automaticky předpokládat, že zjištěná velikost investic je pro dané odvětví dlouhodobě dostatečná. Může totiž platit, že nejen jednotlivá firma, ale i celé odvětví se může potýkat s finančními potížemi vedoucími k nízkým investicím. Dále je třeba vzít v úvahu, že v posledních deseti letech probíhala zásadní transformace hospodářství, dosavadní kapacity se stávaly často nadbytečnými a zároveň byly většinou zastaralé. Takováto situace může ovšem trvat jen po určitou dobu. Pak se buď musí podmínky zlepšit, nebo odvětví postupně zanikne. Výsledky analýzy tak mohou být i dílčím podkladem pro hodnocení situace odvětví jako celku.

2. Použitá data a metodický postup

 
Pro vypracování analýzy je využita především počítačová databáze finančních dat o firmách SPIDER, což je produkt firmy ASPEKT Central Europe Group, a.s. Důvodem je skutečnost, že tato databáze umožňuje získávat finanční údaje firem za celá odvětví. Databáze kromě vlastních dat zahrnuje i poměrně dobré nástroje pro analýzu těchto dat. Bohužel pro analýzu investiční náročnosti se tyto nástroje ukázaly jako nedostatečné, proto jsou využity jen částečně. Pro většinu propočtů byly z databáze pouze získány finanční údaje v potřebné struktuře a vlastní analýza byla provedena pomocí nástrojů tabulkového programu Excel.


Použitá data mají určitá omezení: 

a) Databáze obsahuje finanční výkazy za firmy ve struktuře předepsané pro zveřejňování v Obchodním věstníku. Nejsou v ní tedy uvedeny přímo údaje o investičních výdajích firem, a investice proto bylo nutné dopočítávat ze zkrácené rozvahy a výsledovky.

b) V takto zjištěných investicích nemohou být zachyceny například investice do výzkumu, do vytvořeného nehmotného majetku pro vlastní potřebu apod., které mohou být u některých podniků a odvětví velmi podstatné. Získání informací o takovýchto podnikových aktivitách je však obecně velmi obtížné a přesahuje rámec tohoto příspěvku. 

c) Dalším omezením je skutečnost, že v databázi jsou pouze firmy, které mají povinnost zveřejňovat své finanční výsledky. V některých odvětvích to pak vede k poměrně malému počtu firem a tím pádem i ke zkreslení výsledků za odvětví. 

d) Dostupná časová řada alespoň relativně srovnatelných údajů je od roku 1993 do roku 2001 (což platí obecně, nikoli jen pro databázi SPIDER). Databáze již obsahuje výsledky podniků za rok 2002, ale počet firem v tomto roce ještě není dostatečný a souhrnné ukazatele by mohly být výrazněji zkreslené, proto je sledovaná časová řada zakončena rokem 2001. Investiční cyklus však bude obvykle přesahovat tento časový horizont. Navíc zejména počátek časové řady je ovlivněn celkovými změnami v české ekonomice. Je proto třeba brát v úvahu, že výsledky analýzy nemusejí zcela odpovídat investiční náročnosti odvětví při dlouhodobé historii dat a stabilitě podmínek.


Přes naznačené problémy je však možné předpokládat, že analýza investiční náročnosti může sloužit jako jedno z vodítek při dlouhodobém prognózování investic. Vhodné by pak bylo výsledky analýzy postupně aktualizovat, protože s prodlužující se časovou řadu bude jejich vypovídací schopnost narůstat.

Základní struktura použitého metodického postupu


Analýza je provedena na úrovni oddílů OKEČ. Uváděny jsou nové názvy OKEČ podle Českého statistického úřadu platné od 1. 1. 2003. Analýza je zpracována pro všechny oddíly OKEČ zpracovatelského průmyslu (tj. celá sekce D), a pro čtyři další nejvýznamnější odvětví: zemědělství, stavebnictví, velkoobchod a maloobchod. 

Pro každé odvětví jsou počítány tyto skupiny ukazatelů:

a) Základní informace o odvětví
Tato část analýzy by měla poskytnout základní představu o tom, do jaké míry se jedná o odvětví rostoucí měřeno růstem tržeb a jak je dané odvětví náročné na objem dlouhodobého majetku vázaného v aktivech podniku měřeno podílem dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na aktivech celkem. 

b) Náročnost růstu na investice netto
Ukazatele v této skupině vycházejí z investic netto do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Čisté investice jsou počítány z hodnot v rozvaze takto (DHM = dlouhodobý hmotný majetek, NHM = dlouhodobý nehmotný majetek):

Investice netto = DHM a NHM t – DHM a NHM t-1
Jedná se o investice převyšující obnovu chápanou na úrovni odpisů. Lze totiž vycházet z předpokladu, že růst tržeb souvisí s čistým přírůstkem dlouhodobého majetku, který převyšuje prostou obnovu. 

Takto zjištěné čisté investice jsou pak dány do poměru s růstem tržeb a růstem účetní přidané hodnoty, a to jednak ve formě ukazatele investiční náročnosti, jednak ve formě koeficientu pružnosti (vzorce jsou uvedeny dále). Tyto ukazatele pak poskytují informaci o tom, jak je v daném odvětví růst tržeb (resp. přidané hodnoty) náročný na investice do rozšíření dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Vzhledem k nepravidelnosti investičních výdajů v podniku je obvyklé, že tyto ukazatele vypočítané pro jednotlivé roky mohou mít velmi proměnlivé hodnoty. Účelné je proto počítat je spíše z kumulovaných hodnot za více let, čímž získáme průměrnou investiční náročnost pro určitý podnik. 

Ukazatele investiční náročnosti jako stěžejní ukazatele této analýzy jsou uvedeny nejen celkově za odvětví, ale i ve formě rozložení hodnot podle decilů za jednotlivá odvětví.

c) Náročnost na investice brutto
Z výsledků analýzy vyplývá, že čisté přírůstky hodnoty majetku a přírůstky tržeb jsou poměrně nepravidelné a vykazují proto nízkou korelaci. Z tohoto důvodu byly počítány i relace tržeb a jejich růstu k investicím brutto. Investice brutto přitom byly dopočítány opět jen tak, jak to umožňuje struktura dat z rozvahy a výsledovky pro Obchodní věstník:

Investice brutto = DHM a NHM t – DHM a NHM t-1  + Odpisy

Tento dopočet ovšem obsahuje určité zkreslení oproti skutečným celkovým investičním výdajům. Především by kromě odpisů bylo nutné připočítávat i zůstatkovou hodnotu prodaného majetku, což je ale položka, kterou nelze ze zveřejňovaných finančních výkazů vyčíst.

d) Korelační koeficienty – slouží jako pomocná informace o míře závislosti mezi investicemi a růstem tržeb.


Tyto skupiny analytických propočtů jsou v dalším textu uvedeny nejprve v souhrnném vyjádření jako průměry nebo mediány za všechna analyzovaná odvětví. Údaje jsou zachyceny v souhrnných přehledech, které by měly umožnit rychlé porovnání jednotlivých odvětví mezi sebou. V další části textu jsou pak jako příklad uvedeny podrobnější analýzy za některá vybraná významnější odvětví. K výsledkům analýzy jsou vždy připojeny konkrétní vzorce použité pro výpočet ukazatelů.

3. Celkový přehled ukazatelů podle OKEČ


V tabulce 1 jsou uvedeny ukazatele znázorňující základní informace o odvětví a ukazatele odvozené z investic netto:

· Počet firem udává, za kolik firem jsou počítány finanční ukazatele. Z firem převzatých z databáze SPIDER přitom byly vyloučeny podniky v likvidaci a podniky, které měly v databázi výkazy pouze za jeden rok a u kterých by proto nebylo možné většinu ukazatelů vypočítat. Údaj tedy říká, kolik firem těmto podmínkám vyhovuje.

· Tempo růstu tržeb celkem (tj. tržeb za zboží, výrobky a služby). Nejprve bylo zjištěno průměrné roční tempo růstu pro každý podnik v odvětví, a to za časovou řadu, která je pro daný podnik k dispozici. V tab. 1 je pak uveden medián těchto podnikových temp růstu jako souhrnný ukazatel celkové relativní dynamiky odvětví. Nebyly použity průměry, protože v důsledku některých extrémních hodnot a omezeného počtu firem jsou obvykle velmi rozkolísané.

· Podíl dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na celkových aktivech. Ukazatel by měl poskytnout určitou představu o velikosti dlouhodobého majetku, který je v podniku daného odvětví obvykle vázán. Může být ovšem zkreslen například rozsáhlejším využíváním leasingu. U tohoto ukazatele je vypočítána časová řada průměrů a mediánů pro odvětví. V souhrnné tabulce č. 1 jsou uvedeny jen průměry na začátku a na konci časové řady, které by měly naznačit i případný vývoj vázanosti dlouhodobého majetku. V další části příspěvku, která se zabývá podrobnějšími údaji za vybraná odvětví, je pak uvedeno grafické znázornění celé časové řady jak průměrů, tak mediánů tohoto ukazatele.

· Investiční náročnost růstu z investic netto je měřena těmito ukazateli: 
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Jak již bylo řečeno, investice netto přitom představují změnu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v zůstatkových hodnotách.

Ukazatele říkají jak velký čistý přírůstek dlouhodobého majetku si vyžádá zvýšení tržeb, resp. přidané hodnoty o 1 Kč (neboli kolik procent přírůstku tržeb a přidané hodnot je třeba vynaložit na rozšíření dlouhodobého majetku).

Ukazatele jsou vypočítány z celkového přírůstku dlouhodobého majetku, tržeb a přidané hodnoty za všechny podniky v odvětví a za celou časovou řadu a představují tak vážený průměr za celé období, kde vahami je přírůstek tržeb, resp. přírůstek přidané hodnoty.

· Koeficienty pružnosti z investic netto jsou měřeny těmito ukazateli:
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Ukazatele říkají, o kolik procent by se měla změnit hodnota dlouhodobého majetku, mají-li tržby, resp. přidaná hodnota vzrůst o 1 %.

V tomto případě byly vypočítány koeficienty pružnosti pro každý podnik jednotlivě a v tabulce je uveden medián těchto koeficientů.

Tab 1: Základní informace o odvětví a ukazatele odvozené z investic netto

	OKEČ
	Počet firem
	Tempo růstu tržeb (medián)
	Podíl DM na aktivech (průměr)
	Vážený průměr investiční náročnosti
	Koeficient pružnosti 

(medián)

	
	
	
	31.12. 1993
	31.12. 2001
	růstu tržeb
	růstu přidané hodnoty
	Růst DM / Růst tržeb
	Růst DM / Růst přidané hodnoty

	A
	01
Zemědělství 
	674
	3,6%
	58,7%
	52,0%
	-40,9%
	-216,8%
	24,4%
	15,5%

	DA
	15
Výroba potravinářských výrobků a nápojů 
	475
	4,9%
	48,0%
	41,7%
	15,9%
	72,5%
	31,1%
	25,0%

	
	16
Výroba tabákových výrobků
	3
	12,4%
	44,5%
	21,1%
	1,7%
	3,1%
	-28,0%
	21,6%

	DB
	17
Výroba textilií a textilních výrobků    
	130
	8,5%
	47,7%
	43,3%
	26,9%
	121,5%
	30,9%
	28,6%

	
	18
Výroba oděvů, zpracování kožešin                   
	43
	-2,0%
	52,6%
	38,0%
	-39,9%
	-218,6%
	28,0%
	18,4%

	DC
	19
Činění a úprava usní
	36
	-5,5%
	30,6%
	41,6%
	29,7%
	146,6%
	27,1%
	-3,6%

	DD
	20
Zpracování dřeva, dřevařské výrobky kromě nábytku
	99
	7,0%
	50,2%
	39,6%
	-31,1%
	-248,4%
	47,2%
	35,7%

	DE
	21
Výroba vlákniny, papíru a výrobků z papíru
	49
	7,6%
	54,3%
	46,6%
	21,7%
	71,4%
	4,6%
	-1,3%

	
	22
Vydavatelství, tisk a rozmnožování nosičů     
	115
	10,1%
	52,8%
	40,6%
	14,0%
	57,8%
	30,3%
	26,7%

	DF
	23
Výroba koksu, jaderných paliv, zpracování ropy 
	8
	3,9%
	37,1%
	54,7%
	115,2%
	609,0%
	-26,4%
	-96,7%

	DG
	24
Výroba chemických látek
	111
	8,1%
	53,2%
	45,6%
	0,5%
	2,2%
	50,6%
	32,9%

	DH
	25
Výroba pryžových a plastových výrobků         
	118
	14,1%
	44,6%
	42,2%
	27,8%
	96,6%
	34,5%
	35,1%

	DI
	26
Výroba ostatních nekovových minerálních výrobků
	184
	9,5%
	60,4%
	46,7%
	36,5%
	93,1%
	34,7%
	18,9%

	DJ
	27
Výroba zákl. kovů a hutních výrobků
	92
	4,7%
	49,5%
	46,6%
	787,3%
	283,6%
	4,2%
	-5,2%

	
	28
Výroba kovových konstrukcí a výrobků (kromě strojů)
	365
	10,2%
	45,5%
	38,0%
	8,4%
	31,1%
	27,8%
	30,6%

	DK
	29
Výroba a opravy strojů a zařízení j. n.
	418
	7,2%
	39,7%
	35,0%
	-10,1%
	-39,3%
	20,7%
	29,8%

	DL
	30
Výroba kancelářských strojů a počítačů
	6
	5,2%
	30,1%
	16,1%
	12,8%
	276,9%
	62,2%
	172,3%

	
	31
Výroba elektrických strojů a zařízení j. n.
	171
	10,1%
	44,6%
	38,3%
	29,7%
	93,1%
	51,0%
	48,3%

	
	32
Výroba rádiových, televizních a spojových zařízení
	54
	12,9%
	31,0%
	36,1%
	44,5%
	135,5%
	110,9%
	56,4%

	
	33
Výroba zdravotnických, přesných, optických a časoměrných přístrojů
	89
	11,5%
	39,3%
	41,5%
	-0,8%
	-4,6%
	26,0%
	21,5%

	DM
	34
Výroba motorových vozidel 
	66
	13,2%
	46,5%
	48,3%
	34,3%
	185,4%
	40,7%
	28,0%

	
	35
Výroba ostatních dopravních prostředků 
	53
	6,1%
	40,0%
	35,3%
	2,4%
	13,0%
	2,6%
	11,2%

	DN
	36
Výroba nábytku; zprac. průmysl j. n.
	113
	6,6%
	42,8%
	44,5%
	11,2%
	38,9%
	32,8%
	28,8%

	
	37
Recyklace druhotných surovin
	32
	-4,0%
	54,6%
	35,5%
	136,6%
	1279,5%
	43,9%
	31,0%

	F
	45
Stavebnictví
	901
	5,5%
	34,6%
	27,3%
	10,2%
	248,1%
	27,4%
	31,3%

	G
	51
Velkoobchod 
	1 152
	9,7%
	20,1%
	20,9%
	14,7%
	114,7%
	36,8%
	18,2%

	
	52
Maloobchod 
	841
	7,4%
	49,1%
	36,2%
	25,6%
	183,5%
	37,1%
	22,1%



Záporné hodnoty průměrné investiční náročnosti u některých odvětví (OKEČ 01, 18, 20 atd.) jsou způsobeny absolutním poklesem dlouhodobého majetku v zůstatkových hodnotách při současně rostoucích tržbách, resp. rostou přidané hodnotě. Bylo by předmětem hlubší analýzy zjistit, zda je to způsobeno tím, že odvětví bylo zpočátku kapacitně předimenzované a úbytek majetku je žádoucí, nebo zda se jedná o převládající neschopnost zajistit potřebnou obnovu a tedy slabou stránku daného odvětví.


V další tabulce č. 2 jsou uvedeny následující ukazatele vycházející z investic brutto a korelační koeficienty:

· Investiční náročnost růstu z investic brutto je počítána na základě tohoto ukazatele:
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Investice brutto přitom představují změnu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v zůstatkových hodnotách zvýšenou o odpisy. Ukazatel říká, jaké celkové investice vyžaduje zvýšení tržeb o 1 Kč a je vyjádřen ve dvou podobách:

· medián - nejprve byly vypočítány investiční náročnosti za jednotlivé podniky a z nich zjištěn medián,

· vážený průměr – ukazatele je počítán jako podíl hrubých investic za odvětví jako celek a přírůstku tržeb za odvětví jako celek.

· Investiční náročnost tržeb je počítána jako poměr celkových investic brutto a celkových dosažených tržeb za celé období pro dané odvětví (jedná se tedy o vážený průměr). 

· Korelační koeficienty vyjadřují míru závislosti mezi růstem tržeb a velikostí investic. Jsou počítány ve dvou tvarech:

· závislost mezi tempem růstu tržeb a majetku v procentech; tyto přírůstkově chápané veličiny by dlouhodobě měly spolu souviset, ovšem vzhledem k nepravidelnosti přírůstků tržeb i majetku ve sledované časové řadě jsou tyto korelační koeficienty poměrně nízké,

· závislost mezi přírůstkem tržeb a celkovými hrubými investicemi v Kč; mezi těmito veličinami je u většiny odvětví poměrně velká závislost a mohou být proto alespoň v současné době v pro praktické použití vhodnější.

Tab 2: Ukazatele odvozené z investic brutto a korelace mezi investicemi a růstem tržeb

	OKEČ
	Počet firem
	Investice brutto / Změna tržeb
	I brutto / Tržby

(vážený průměr)
	Korelační koeficient

	
	
	Medián
	Vážený průměr
	
	tempa růstu tržeb a tempa růstu DM
	přírůstku tržeb a investic brutto

	A
	01
Zemědělství, myslivost a související činnosti
	674
	83,2%
	108,6%
	6,7%
	0,264
	0,375

	DA
	15
Výroba potravinářských výrobků a nápojů 
	475
	19,0%
	75,2%
	4,6%
	0,315
	0,697

	
	16
Výroba tabákových výrobků
	3
	34,0%
	44,5%
	3,5%
	-0,878
	1,000

	DB
	17
Výroba textilií a textilních výrobků    
	130
	23,1%
	100,3%
	7,0%
	0,492
	0,664

	
	18
Výroba oděvů, zpracování a barvení kožešin                   
	43
	4,0%
	73,1%
	3,4%
	0,087
	0,777

	DC
	19
Činění a úprava usní
	36
	-0,1%
	13167,8%
	2,1%
	0,438
	0,212

	DD
	20
Zpracování dřeva, dřevařské výrobky kromě nábytku
	99
	17,4%
	54,9%
	2,5%
	-0,049
	0,716

	DE
	21
Výroba vlákniny, papíru a výrobků z papíru
	49
	13,9%
	68,0%
	8,3%
	0,259
	0,904

	
	22
Vydavatelství, tisk a rozmnožování nahraných nosičů     
	115
	15,0%
	63,1%
	7,9%
	0,143
	0,425

	DF
	23
Výroba koksu, jaderných paliv, rafinérské zprac. ropy 
	8
	35,3%
	156,0%
	6,7%
	0,156
	0,574

	DG
	24
Výroba chemických látek
	111
	36,2%
	83,0%
	6,5%
	0,654
	0,700

	DH
	25
Výroba pryžových a plastových výrobků         
	118
	34,0%
	71,7%
	8,4%
	0,011
	0,982

	DI
	26
Výroba ostatních nekovových minerálních výrobků
	184
	61,5%
	115,6%
	12,0%
	0,120
	0,856

	DJ
	27
Výroba základních kovů a hutních výrobků
	92
	26,5%
	101,5%
	4,3%
	-0,106
	0,808

	
	28
Výroba kovových konstrukcí a výrobků (kromě strojů)
	365
	15,9%
	59,9%
	5,4%
	0,981
	0,711

	DK
	29
Výroba a opravy strojů a zařízení j. n.
	418
	19,3%
	78,5%
	4,2%
	0,475
	0,331

	DL
	30
Výroba kancelářských strojů a počítačů
	6
	30,0%
	20,3%
	9,8%
	0,411
	1,000

	
	31
Výroba elektrických strojů a zařízení j. n.
	171
	28,2%
	74,4%
	7,6%
	0,191
	0,750

	
	32
Výroba rádiových, televizních a spojových zař. a přístrojů
	54
	26,2%
	80,1%
	10,8%
	0,504
	0,747

	
	33
Výroba zdravotnických, přesných, optických a časoměrných přístrojů
	89
	13,3%
	31,6%
	4,2%
	0,977
	0,789

	DM
	34
Výroba motorových vozidel (kromě motocyklů), přívěsů a návěsů
	66
	27,7%
	78,3%
	8,7%
	0,781
	0,977

	
	35
Výroba ostatních dopravních prostředků a zařízení
	53
	19,7%
	39,5%
	5,2%
	0,145
	0,422

	DN
	36
Výroba nábytku; zpracovatelský průmysl j. n.
	113
	27,0%
	36,6%
	4,3%
	0,175
	0,472

	
	37
Recyklace druhotných surovin
	32
	8,9%
	167,8%
	3,8%
	0,477
	0,301

	F
	45
Stavebnictví
	901
	6,7%
	35,1%
	3,4%
	0,066
	0,735

	G
	51
Velkoobchod 
	1 152
	3,2%
	24,0%
	2,2%
	0,020
	0,488

	
	52
Maloobchod 
	841
	4,9%
	34,9%
	3,8%
	0,001
	0,757



Dále může být užitečné uvést podrobnější rozložení ukazatele náročnosti růstu tržeb na investice brutto v rámci odvětví podle jednotlivých decilů. Uvedeme podrobnější hodnoty právě pro tento ukazatel, neboť přírůstek tržeb a investice brutto vykazují poměrně vysoké korelační koeficienty, jak bylo patrné z tabulky 2. Hodnoty v následující tabulce byly získány tak, že pro každý podnik v odvětví byl vypočítána průměrná hodnota ukazatele investiční náročnosti za celou časovou řadu, která byla pro daný podnik k dispozici. Podniky v odvětví jsou pak setříděny vzestupně podle hodnoty tohoto ukazatele a z pořadí podniků jsou získány hodnoty ukazatele pro jednotlivé percentily podniků (50 % percentil v tabulce 3 odpovídá údaji o mediánu ukazatele investiční náročnosti brutto v tabulce 2). 

Tab. 3: Dlouhodobá náročnost růstu tržeb na investice brutto podle decilů za odvětví

	OKEČ
	Investice brutto / Změna tržeb – percentil odvětví

	
	10%
	20%
	30%
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%
	90%

	01 Zemědělství
	-172,1%
	-7,4%
	19,3%
	49,9%
	83,2%
	118,3%
	165,9%
	244,3%
	452,3%

	15 Potraviny
	-51,3%
	-5,0%
	3,1%
	10,3%
	19,0%
	28,4%
	46,4%
	70,1%
	135,1%

	16 Tabák
	18,7%
	22,5%
	26,4%
	30,2%
	34,0%
	36,5%
	38,9%
	41,4%
	43,8%

	17 Textil
	-51,0%
	-5,3%
	4,4%
	11,9%
	23,1%
	43,0%
	72,6%
	100,2%
	198,3%

	18 Oděvy                
	-84,3%
	-22,7%
	-10,2%
	-0,7%
	4,0%
	14,0%
	27,3%
	44,2%
	84,4%

	19 Usně
	-62,6%
	-37,3%
	-8,8%
	-1,3%
	-0,1%
	4,9%
	8,4%
	22,4%
	68,5%

	20 Dřevo
	-41,1%
	-2,1%
	2,2%
	8,8%
	17,4%
	31,9%
	48,0%
	63,9%
	91,8%

	21 Papír
	-198,6%
	-30,5%
	-4,0%
	5,6%
	13,9%
	34,4%
	47,9%
	75,0%
	102,2%

	22 Tisk
	-34,5%
	-1,6%
	2,7%
	5,8%
	15,0%
	24,2%
	36,5%
	71,7%
	129,7%

	23 Paliva
	-184,2%
	-60,0%
	2,0%
	5,7%
	35,3%
	65,6%
	72,2%
	94,6%
	124,4%

	24 Chemie
	-73,6%
	-0,4%
	4,9%
	22,7%
	36,2%
	51,6%
	70,2%
	114,2%
	258,1%

	25 Plasty
	-13,4%
	4,3%
	16,9%
	28,0%
	34,0%
	47,1%
	63,7%
	93,4%
	200,4%

	26 Nekovy
	-9,9%
	9,4%
	26,4%
	44,8%
	61,5%
	79,2%
	106,4%
	175,1%
	289,6%

	27 Kovy
	-47,4%
	-15,0%
	5,8%
	18,0%
	26,5%
	36,9%
	61,8%
	91,6%
	135,0%

	28 Kovové výrobky
	-27,4%
	-2,3%
	2,9%
	9,3%
	15,9%
	25,9%
	40,8%
	63,8%
	121,5%

	29 Stroje
	-49,8%
	-5,1%
	3,5%
	10,4%
	19,3%
	29,4%
	47,8%
	76,8%
	131,8%

	30 Kancel. stroje
	4,6%
	14,5%
	16,7%
	18,9%
	30,0%
	41,2%
	44,4%
	47,6%
	104,5%

	31 Elektrické stroje
	-39,0%
	-1,7%
	7,1%
	14,9%
	28,2%
	39,1%
	54,7%
	88,6%
	173,4%

	32 Rád.,TV zařiz.
	-29,7%
	-1,8%
	3,4%
	14,4%
	26,2%
	38,1%
	58,4%
	123,9%
	180,8%

	33 Přesné přístroje
	-69,2%
	-25,8%
	-5,0%
	3,5%
	13,3%
	20,9%
	36,9%
	66,2%
	124,0%

	34 Motor. vozidla
	-79,7%
	-1,2%
	10,2%
	17,8%
	27,7%
	37,8%
	49,5%
	60,9%
	103,8%

	35 Ost. dopr. prostř.
	-216,4%
	-47,7%
	0,4%
	11,1%
	19,7%
	52,3%
	70,3%
	126,3%
	194,9%

	36 Nábytek
	-69,5%
	-2,1%
	6,5%
	14,3%
	27,0%
	38,5%
	54,8%
	68,9%
	110,8%

	37 Recyklace
	-51,2%
	-12,1%
	-5,9%
	1,2%
	8,9%
	14,2%
	32,6%
	53,8%
	158,8%

	45 Stavebnictví
	-35,2%
	-7,2%
	0,0%
	2,9%
	6,7%
	12,6%
	21,1%
	35,6%
	82,4%

	51 Velkoobchod 
	-10,6%
	-2,3%
	-0,3%
	0,3%
	1,3%
	3,5%
	8,0%
	18,8%
	52,9%

	52 Maloobchod 
	-15,9%
	-3,2%
	-0,1%
	0,4%
	2,2%
	5,2%
	10,6%
	19,2%
	51,8%


4. Podrobnější údaje za vybraná odvětví


Podrobnější údaje jsou v této souhrnné zprávě uvedeny na ukázku již jen pro několik vybraných odvětví, která zahrnují větší počet firem a jejichž výsledky jsou proto spolehlivější. U těchto odvětví jsou navíc k výše uvedeným souhrnným údajům doplněny ještě:

a) Základní informace o odvětví: 

· Časová řada mediánů růstu tržeb, která ukazuje proměnlivost a cykličnost růstu odvětví. V rámci každého roku byla vypočítána tempa růstu tržeb za všechny podniky a z nich zjištěn medián (průměry jsou příliš ovlivněny extrémními hodnotami v souboru, proto použity nebyly).

· Časová řada mediánů a průměrů podílu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku na aktivech celkem. Opět doplňuje a zpodrobňuje údaje souhrnné uvedené v předchozí tabulce č. 1 o vývoj v čase. 

b) Ukazatele investiční náročnosti růstu tržeb:

Rozložení investiční náročnosti brutto uvedené v tabulce č. 3 je pro větší názornost uvedeno v grafické podobě a navíc je zde doplněn i graf rozložení hodnot náročnosti růstu tržeb na investice netto.

01 Zemědělství, myslivost a související činnosti

Počet firem: 674, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 3,6 %
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Jedná se o celkově mírně rostoucí odvětví se stabilně poměrně vysokou vázaností dlouhodobého majetku v aktivech.
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Pokud jde o investiční náročnost růstu tržeb, jsou podniky tohoto odvětví mimořádně  nesourodé. Růst tržeb proto vykazuje i nízkou korelaci jak s investicemi netto, tak i brutto. 

15 Výroba potravinářských výrobků a nápojů

Počet firem: 475, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 4,9 %
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Jedná se o odvětví s výrazným cyklickým vývojem (alespoň ve sledovaném období a souboru dat) a tempem růstu pohybujícím se přibližně mezi – 3 % až + 15 %. Podíl dlouhodobého majetku v tomto odvětví během sledované časové řady mírně klesl. Stále se však pohybuje nad 45 % celkových aktiv.
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Poměrně dobrá je korelace mezi růstem tržeb a investicemi brutto (korelační koeficient cca 0,7). Z percentilových grafů je patrné, že firmy nacházející se v horním kvartilu investují celkově více než 50 % přírůstku tržeb a přitom více než asi 30 % přírůstku tržeb vynakládají na rozšiřovací investice.

28 Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků (kromě strojů a zařízení)

Počet firem: 365, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 10,2 %
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Toto odvětví se vyznačovalo mírným poklesem podílu dlouhodobého majetku a zároveň poměrně výrazným růstem tržeb. V tomto odvětví vychází silná závislost jak mezi růstem tržeb a investicemi brutto (0,7), tak i mezi růstem tržeb a investicemi netto (0,98).
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45 Stavebnictví

Počet firem: 901, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 5,5 %
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Stavebnictví vykazovalo mírný růst s výrazným cyklem. Podíl vázaného dlouhodobého majetku je stabilně nižší než u většiny ostatních odvětví (mezi 20 % a 30 % aktiv).

	[image: image18.wmf]OKEČ 28 - Růst tržeb - medián

-8,3%

11,3%

4,4%

9,1%

-1,0%

13,1%

12,2%

22,1%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

Roky

Roční tempo růstu tržeb
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Je patrné, že toto odvětví je v relaci k růstu tržeb poměrně málo investičně náročné. Sedmdesát procent podniků věnuje na celkové investice méně než 21 % přírůstku tržeb a méně než 11 % přírůstku tržeb je určeno na rozšíření dlouhodobého majetku.

51 Velkoobchod a zprostředkování velkoobchodu (kromě motorových vozidel)

Počet firem: 1 152, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 9,7 %
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Velkoobchod vykazoval poměrně dobrý růst, opět s výrazným cyklem. Podíl dlouhodobého majetku na aktivech je v tomto odvětví výrazně nízký, což je dáno podstatou odvětví a jedná se o obvyklou situaci. Nápadný je však výrazný rozdíl mezi mediánem a průměrem podílů dlouhodobého majetku v rámci souboru podniků. Je to dáno tím, že rozdělení četností hodnot tohoto ukazatele je velmi odchylné od normálního rozdělení. V souboru je jen poměrně málo podniků s velmi vysokým podílem dlouhodobého majetku a velký počet podniků s minimálním nebo dokonce nulovým podílem dlouhodobého majetku na aktivech celkem.


V důsledku nízkého podílu dlouhodobého majetku je i náročnost růstu tržeb na investice poměrně nízká. Korelační koeficienty však nejsou u tohoto odvětví příliš vysoké.
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52
Maloobchod kromě motorových vozidel; opravy výrobků pro osobní potřebu a převážně pro domácnost

Počet firem: 841, medián dlouhodobého růstu tržeb za jednotlivé podniky: 7,4 %
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Pro maloobchod platí obdobné závěry jako pro velkoobchod s tím rozdílem, že zjištěné rysy jsou méně výrazné. Růst je o něco nižší a vázanost dlouhodobého majetku naopak mírně vyšší než u velkoobchodu. Přesto i toto odvětví je investičně méně náročné. Korelace růstu tržeb a investic brutto je přitom poměrně silná (koeficient 0,76).
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5. Porovnání s investiční náročností odvětví v zahraničí

 
Vzhledem k tomu, že časová řada dat o investiční náročnosti za české podniky je poměrně krátká a ovlivněná mimořádnými podmínkami, může být užitečné srovnání s investiční náročností obdobných odvětví v jiných zemích. K dispozici jsou například údaje za americké podniky, které zveřejňuje na svých internetových stránkách americký profesor A. Damodaran. 

Z těchto dat za americké podniky je možné dopočítat ukazatel Investice brutto / Tržby pro jednotlivá odvětví. Jeho konstrukce je stejná jako byla uvedena pro české podniky v tabulce 2. Jedná se o poměr celkových investic za odvětví a celkových tržeb za odvětví, tedy o vážený průměr daného ukazatele. Porovnání je uvedeno v následující tabulce č. 4. Údaje ovšem nejsou srovnatelné beze zbytku, a to z těchto důvodů:

· Odvětví uváděná prof. Damodaranem se většinou zcela nekryjí s oddíly OKEČ. Některá česká odvětví nemají v souboru amerických dat odpovídající ekvivalent, některá mají odlišnou podrobnost členění. Porovnání pro proto uvedeno spíše výběrovým způsobem a pro přesnější orientaci jsou uvedeny i původní anglické názvy obsažené v souboru amerických dat.

· Analýza provedená v tomto příspěvku pro české podniky zjišťuje dlouhodobé průměrné hodnoty ukazatele za celou časovou řadu, tj. od roku 1993 do roku 2001. Americké poměry investic a tržeb jsou vždy jen pro jeden rok. K dispozici jsou ale již od roku 1998. Protože jednoroční hodnoty mohou být silně ovlivněny hospodářským cyklem nebo jinými okolnostmi, je pro americká data uvedena alespoň celá dostupná časová řada.

Tab. 4:
Porovnání náročnosti tržeb na celkové investice za odvětví ČR a USA
(vážený průměr ukazatele Investice brutto / Tržby)

	 ČR (OKEČ)
	93-01
	USA
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	15 Výroba potravin a nápojů 
	4,6%
	Food Processing
	3,2%
	3,3%
	3,7%
	2,9%
	2,7%

	 
	 
	Beverage (Alcoholic)
	8,3%
	6,9%
	5,9%
	6,2%
	5,5%

	 
	 
	Beverage (Soft Drink)
	6,7%
	6,7%
	7,2%
	5,3%
	5,0%

	16 Výroba tabákových výrobků
	3,5%
	Tobacco
	2,6%
	1,9%
	2,0%
	1,7%
	2,0%

	17 Výroba textilních výrobků    
	7,0%
	Textile
	6,5%
	7,3%
	6,2%
	4,7%
	3,0%

	18 Výroba oděvů, zprac. kožešin                   
	3,4%
	Apparel
	2,9%
	3,6%
	3,1%
	3,1%
	2,5%

	19 Činění a úprava usní
	2,1%
	Shoe
	3,6%
	3,9%
	3,5%
	2,9%
	2,3%

	20 Zpracování dřeva
	2,5%
	Paper/Forest Products
	7,3%
	6,6%
	4,6%
	5,6%
	4,8%

	21 Výroba papíru 
	8,3%
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	22 Vydavatelství 
	7,9%
	Publishing
	5,6%
	5,5%
	6,0%
	3,8%
	4,2%

	23 Výroba koksu, j. paliv, ropy 
	6,7%
	Coal
	22,3%
	-
	-
	9,6%
	10,6%

	24 Výroba chemických látek
	6,5%
	Chemical (Basic)
	8,7%
	9,0%
	6,9%
	6,6%
	4,1%

	 
	 
	Chemical (Diversified)
	8,6%
	8,6%
	7,1%
	6,5%
	6,2%

	 
	 
	Chemical (Specialty)
	6,6%
	6,7%
	5,3%
	5,9%
	4,5%

	 
	 
	Drug
	6,8%
	7,3%
	7,0%
	6,7%
	7,0%

	27 Základní kovy a hutní výr.
	4,3%
	Metals & Mining (Div.)
	21,8%
	23,0%
	7,8%
	8,2%
	7,9%

	29 Výroba a opravy strojů 
	4,2%
	Machinery
	4,6%
	4,9%
	4,4%
	4,2%
	3,7%

	32 Výroba rád., TV a spoj. zař.
	10,8%
	Telecom. Equipment
	9,7%
	9,9%
	8,6%
	8,9%
	8,4%

	33 Výroba přesných přístrojů
	4,2%
	Precision Instrument
	7,3%
	6,6%
	5,4%
	6,0%
	6,1%

	34 Výroba motorových vozidel 
	8,7%
	Auto & Truck
	6,0%
	5,8%
	6,6%
	5,0%
	5,1%

	36 Výroba nábytku
	4,3%
	Furn/Home Furnishings
	3,5%
	4,0%
	4,5%
	3,8%
	2,6%

	51 Velkoobchod 
	2,2%
	Food Wholesalers
	2,5%
	2,6%
	2,3%
	2,5%
	3,2%

	52 Maloobchod
	3,8%
	Retail (Special Lines)
	3,6%
	3,6%
	3,7%
	4,2%
	3,5%

	 
	 
	Retail Building Supply
	5,5%
	5,9%
	6,1%
	8,3%
	6,9%

	 
	 
	Retail Store
	3,1%
	3,4%
	3,6%
	4,0%
	4,0%


Pramen pro data za USA: www.damodaran.cz (vlastní dopočet)

6. Závěr


Hlavními výsledky této analýzy jsou vlastní vypočítané hodnoty ukazatelů, které mohou sloužit jako dílčí podklad pro rozhodování o výši investic, případně pro širší analýzu odvětví. Kromě toho můžeme formulovat určité obecnější závěry:

· Většina odvětví vykazuje převážně růst tržeb, i když s výraznými výkyvy. 

Převažující pokles je ze zkoumaných odvětví patrný jen u OKEČ 19 Činění a úprava usní, výroba brašnářských a sedlářských výrobků a obuvi  a dále u OKEČ 37 Recyklace druhotných surovin, kde jsou však určité výkyvy v čase. 

Výrazného růstu dosáhl naopak OKEČ 25 Výroba pryžových a plastových výrobků, OKEČ 34 Výroba motorových vozidel (růst tohoto odvětví se však v několika posledních letech výrazně zpomaluje),  a dále rosta i výroba některých typů zařízení, především přesných přístrojů a spojových zařízení.  

· Téměř u všech odvětví došlo od roku 1993 do roku 2001 k poklesu podílu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v zůstatkových hodnotách na bilanční sumě.

· I když z ekonomického hlediska existuje užší souvislost mezi změnou tržeb a rozšiřovacími investicemi (tj. investicemi netto), vykazují tyto veličiny podle zkoumaného souboru dat velmi nízkou statistickou závislost. Naopak poměrně vysokých hodnot korelačního koeficientu vykazuje změna tržeb a investice brutto. Z tohoto důvodu bude možná vhodnější alespoň v současné době používat pro praktické účely ukazatele investiční náročnosti vycházející z celkových investic. Tato skutečnost se možná změní při prodloužení dostupné časové řady dat a při postupné stabilizaci podmínek.

· Velmi zajímavé je porovnání investiční náročnosti českých a amerických podniků, které naznačuje, že i přes všechna omezení uvedená na začátku tohoto příspěvku nejsou zjištěné hodnoty investiční náročnosti u velké části českých odvětví výrazně odlišné od hodnot z USA. Lze proto předpokládat, že zjištěné investiční náročnosti je skutečně možné s určitou opatrností použít jako jedno z vodítek při dlouhodobém rozhodování o investicích.


Výsledky této analýzy budou uvedeny také na internetové adrese nb.vse.cz/~marik/publik.htm jako součást internetové podpory ke knize Mařík, M. a kol.: Metody oceňování podniku.
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