230 Ekonomicky ¢asopis, 57, 2009, ¢. 3, s. 230 — 246

Vyuziti modelu zalozeného na pristupu residual income
pro méfeni vykonnosti klastra a firem v klastrech’

Bruce DEHNING* — Drahomira PAVELKOVA**

Measuring the Performance of Clusters and Firms within Clusters
Using the Residual Income Model

Abstract

Clusters of interrelated firms could be an important source of competitive
advantage. However, measuring the performance of clusters and firms within
clusters is difficult. In this paper we show how the residual income model can be
used to measure the performance of clusters and firms within clusters. This is
accomplished by separating the performance due to cluster membership from the
performance due to firm-specific factors. The model developed should be of par-
ticular interest to managers of firms within clusters and the public sector in de-
termining appropriate interventions for forming and supporting clusters.

Keywords: clusters, residual income, firm value, firm performance, competitive
advantage
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Uvod

Kterakoliv zemé, jez chce rozvijet konkurenceschopnou a produktivni ekono-
miku zalozenou na znalostech, nema jinou moznost nez se zabyvat moznostmi
podpory vzniku a rozvoje riznych podob spoluprace subjekti na trhu, naptiklad
v podobé klastrl. Klastry pfedstavuji vyznamny nastroj pro podporu pramyslo-
vého rozvoje, inovaci, konkurenceschopnosti a ristu a zdjem o vznik klastrt je
registrovan napfi¢ odvétvimi bez ohledu na jejich ekonomickou vykonnost
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(Zizka, 2008). Podle Skokana (2004), Jace et al. (2005), studie OECD (2007)
a dalsich zdroju pfedstavuji vyrazny posun od tradi¢nich piistupd v regionalnich
rozvojovych programech, které byly orientovany na podporu rozvoje individual-
nich firem. Vlady mohou napomoci vytvafeni podnikatelského, inova¢niho
a institucionalniho prostredi, které podpoti tspéch klastra.

Podpora rozvoje klastrli zlepsuje regionalni spolupraci mezi podnikateli, uni-
verzitami a mistnimi institucemi a pfinasi jedine¢nou konkuren¢ni vyhodu vsem
zucastnénym i hospodaisky rist v oboru a regionu. Aby byly klastry uspésné,
musi byt podporovany i fizeny efektivné. Z tohoto diivodu je naprosto nezbytné
identifikovat optimalni systém vykonnostnich kritérii. Jde o naro¢ny kol vzhle-
dem k rtiznosti subjektt, které mohou byt ¢leny klastru.

Cilem tohoto pfispevku je predstavit moznost vyuziti modelu zaloZzeném na
rezidualnim zisku (residual income — dale jen RI) pro méfeni vykonnosti klastra.
Rezidualni zisk (viz napt. Edwards a Bell, 1961; Peasnell, 1982; Feltham a Ohlson,
1995; Ohlson, 1995; Pavelkova a Knapkova, 2005) umoziiuje simultanni hodnoce-
ni faktord ovliviiyjicich vykonnost firem. Tento postup miize byt uzite¢ny pro hod-
noceni vykonnosti firmy v ramci klastrii a celkovou vykonnost klastru v kontextu
strategického managementu.

Dil¢im cilem je navrhnout model popisujici vliv klastru na vykonnost firmy,
obzvlasté pak na udrzeni konkuren¢ni vyhody. Pfestoze konkuren¢ni vyhoda,
a zejména doba jejiho trvani, je Casto zminovana v obecné, teoretické roving, RI
umoziuje piimé a systematické meéfeni konkurenc¢ni vyhody a dobu trvani kon-
kuren¢ni vyhody v klastrech.

Dal$im dil¢im cilem je navrh modelu, jenz bere v Givahu, jak vykonnost klast-
ru i vykonnost specifické firmy v klastru a konkurenéni vyhoda pilisobi na hod-
notu firmy.

1. Model

Uspé&snost a vyuzitelnost modelu souvisi s jednoduchosti modelu a s moz-
nostmi jeho praktické aplikace. Podstata modelu vychazi ze skute¢nosti, ze trzni
hodnota firmy je souctem soucasné i¢etni hodnoty firmy a souctu diskontova-
nych rezidualnich ziskl, jichz firma mize v budoucnu dosahnout. Rezidualni
zisk zahrnuje vedle ucetnich nakladd také naklady vlastniho kapitalu (naklady
obétované prilezitosti), takze je lep$im méfitkem provozni vykonnosti firmy nez
Cisty zisk. Vztah pro vypocet trzni hodnoty Ize zapsat nasledovné (napt. Dehning
a Stratopoulos, 2003):
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kde
Vo — trzni hodnota firmy,
BV, —cetni hodnota firmy,
r — sazba nakladti na vlastni kapital,
1 — Cisty zisk (zisk po zdanéni),

1, —(rx BV, ) —rezidudlni zisk (residual income).

Vztah (1) je mozné piepsat nasledujicim zpiisobem:

V, = BV, +i(l+r)”[lt—(r><BV,_1)] 2

t=1

Pro vyuziti RI v kontextu méfeni vykonnosti klastru je nezbytné definovat
nekolik predpoklad. Hodnota je tvofena soucasnymi zdroji plus konkurencni
vyhodou. V modelu je tento predpoklad vyjadien ucetni hodnotou firmy (BVj)
a soucasnou hodnotou budouciho rezidudlniho zisku, kde rezidualni zisk pted-
stavuje meéfitko konkurencni vyhody. Existuji dva typy (zdroje) konkurencni
vyhody: konkurenéni vyhoda firmy a konkuren¢ni vyhoda klastru. Konkurenéni
vyhoda klastru je vyjadiena ziskem, ktery u primérné firmy v klastru prevysSuje
naklady na kapital klastru. Doba trvani konkuren¢ni vyhody klastru zavisi na
tom, jak dlouho ma tato primérna firma v klastru zisk vyssi nez jsou naklady na
kapital klastru. V ramci klastru ¢ast firem vyuziva konkurenéni vyhody (jejich
rezidualni zisk je vyss$i nez primérny rezidualni zisk), a ¢ast firem ma konku-
ren¢ni nevyhodu (jejich rezidualni zisk je nizsi nez prumérny rezidualni zisk).
Doba trvani konkurenéni vyhody firmy v ramci klastru se odviji od toho, jak
dlouho firma dosahuje vyssiho zisku nez priimérna firma v ramci klastru.

Na zakladé téchto predpokladld necht’ CRI znazoriuje primérnou nebo nor-
malni uroven rezidualniho zisku uvnitt klastru a FRI predstavuje odchylku re-
zidualniho zisku firmy od primémé Urovné rezidualniho zisku uvnitf klastru.
Ke zjednoduseni modelu zaménime rezidualni zisk (7, —rx BV, ) za R, takZe

RI=CRI+ FRI
Plati:

Vo =BV, + Y (1+r)"[CRI + FRI] (3)
t=1
Z diivodu ptsobeni konkurencnich sil maji CRI a FRI Casto omezené trvani.
Pro urceni doby, kdy skonc¢i schopnost firmy dosahovat kladného rezidualniho
zisku, vezmeme v Givahu souc¢asnou hodnotu R/, ktera skonci v obdobi d:

RI RI RI
—
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i P ——— (5)
r (1+r)

1 _
= ~(RI-RI(1+r)") (6)
p

Pokud CRI trva po dobu j a FRI po dobu n, pak dosazenim (6) do (3) je mozné
vyjadtit podstatu modelu zaloZzeného na RI pro méteni hodnoty firem v klastru

nasledovné:?

V, =BV, + l[CRI ~CRI(1+r)” |+ l[FRI —FRIQ+r)"] (D)
r r

kde

Vy —hodnota firmy;

BV, —tcetni hodnota firmy;

r  —sazba nakladl na vlastni kapital;

Rl —rezidudlni zisk (1, —rx BV,_, );

CRI —rezidualni zisk klastru (plati: (I, —F,)—(xBV,_,), kde F je odchylka rezidual-
niho zisku firmy od primérného Cistého zisku klastru; pokud 7 je Cisty zisk
firmy a firma dosahuje Cistého zisku ve stejné vysi jako primér v klastru, plati,
zeF=0al=(-F));

j — doba trvani rezidualniho zisku klastru;
FRI —rezidualni zisk firmy, kde FRI = (I, —CRI,)—(rxBV,_,);
n  —doba trvani odchylky rezidualniho zisku firmy.

Pokud je FRI = 0, firma funguje na trovni primérného vykonu klastru a hod-
nota firmy je dana vztahem (8).

V, =BV, +1[CRI—CRI(1+r)’f] (8)
r

Kladnych hodnot FRI dosahuje firma s konkuren¢ni vyhodou nad ostatnimi
firmami v ramci klastru, pfi¢emz zaporné hodnoty FRI oznacuji spolecnost s kon-
kurenéni nevyhodou. Obrazek 1 predstavuje koncepéni znazornéni rovnice (7).

Hodnota firmy je rovna Gc¢etni hodnoté (prvni vodorovna pferusovana cara)
plus aktualni hodnoté rezidualniho zisku (plocha pod klesajicimi Sikmymi pieru-
Sovanymi Carami). Mizeme zde vidét dva vlivy nakladd na vlastni kapital (7).
Prvnim je vétsi ,,pfekazka” pro firmu vyprodukovat rezidualni zisk. Pokud ma
spolecnost vyssi naklady na kapital, pak »x BV, | snizuje hodnotu rezidualniho

2 Vztah (7) je vyjadien na zakladg piijatého zjednoduseni, Ze rozdil mezi naklady na vlastni
kapital firmy a klastru neni vyznamny. Toto zjednoduSeni vede k snadné&jsi aplikaci modelu
v praxi, i kdyz vnasi do né&j systematickou chybu (nevyznamnou z hlediska vystupi modelu).



234

zisku (klesajici posun na celé prerusované ¢are). Druhym vlivem je fakt, Ze se
zvySujicim se 7, #j. s vy$Sim rizikem firmy se snizuje jeji trzni hodnota (preruso-
vana ¢ara klesa rychleji). Vztahem rizika a nakladl na vlastni kapital se zabyva
cast 2.6.

Obrazek 1

Vyvoj hodnoty firmy v zavislosti na i¢etni hodnoté firmy, CRI, FRI, dobach trvani
konkuren¢ni vyhody a riziku firmy

X n
A o
____________ r )
FRI
__________________ )
—~~— ] CR[
J
BV,
cas

2. Diskuze

2.1. Rezidualni zisk klastru a doba trvani (dosahovani) rezidualniho zisku
klastru

Hodnota CRI v modelu znazoriiuje prumérnou uroven rezidualniho zisku
klastru. Zména v CRI mlze nastat, kdyz se zméni faktory, jako jsou konkurencni
struktura klastru, podstata konkurence, zmény v fizeni, technologické rozmisténi
nebo jiné strukturalni zmény, jez zméni celkovou prosperitu klastru (Porter,
1980). Naptiklad klastr, ktery ztraci dovozni ochranu kvtli zruseni celnich tarifi,
zaznamena pokles CRI. Za piedpokladu ceteris paribus, zvyseni doby trvani CRI
vede ke zvySeni hodnoty firmy. Zména hodnoty firmy bude umérna zméné
v dobé¢ trvani CRI a zméné CRI a neptimo umérna stupni rizika (7).
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2.2. Strategie a rezidualni zisk klastru

Klastry maji podle Ketelse (2003) dv¢ klicové charakteristiky, a to: a) geo-
grafickou koncentraci odvétvi a b) existenci vazeb mezi jednotlivymi ucastniky.
Vzéajemna blizkost (mysleno geograficky i z pohledu aktivit) pfindsi clentim
klastru ekonomické vyhody v podobé¢ riznych typi pozitivnich externalit. Tyto
externality zahrnuji naptiklad piistup ke specializovanym lidskym zdrojim
a dodavatelim, ptenos znalosti, tlak na vyssi vykonnost diky silné konkurenci,
nové poznatky plynouci z blizkého plisobeni specializovanych odbératelt a do-
davateld. Klastr mtize byt identifikovan riznymi pfistupy a metodami (viz napf.
Zizka, 2004), mize mit charakter klastru bud’ ,.pfirozeného* — dle ptivodni defi-
nice M. E. Portera (1990) klastry nejsou povazovany za zadny specificky projekt
ani typ organizace, klastr existuje at’ uz jsou si toho spolec¢nosti védomy nebo ne
— nebo ,,organizovaného* (napf. Simon a Troblova, 2007).

Klastr ptfedstavuje efektivni prostiedek pro rozvoj spoluprace vSech zapo-
jenych subjektti, které si mohou konkurovat, ale kterym je spoluprace v klastru
schopna pfinaset rizné piinosy a efekty. Pfinosy jsou zna¢né ovlivnény strategii
a jednotlivymi cili klastru (Pavelkova a Jir¢ikova, 2008). Podle modelu konku-
rencnich sil (Porter, 1979, 1980) zavisi stav konkurence na rovni péti zaklad-
nich sil: rivalita mezi stavajicimi konkurenty, riziko vstupu potencialnich konku-
rentdl, hrozba substitu¢nich vyrobkt, smluvni sila odbérateld a smluvni sila do-
davatelt. Kazdé odvétvi ma zakladni strukturu nebo fadu zakladnich ekonomic-
kych a technickych charakteristik. Kolektivni moc téchto sil urcuje podobu kon-
kurence v daném odvétvi. Schopnost klastru konkurovat v ramci daného odvétvi
stanovi uroven rezidualniho zisku klastru (CRI).

Rezidualni zisk je vysoky v klastrech, kde jsou odvétvové konkurencni sily
slabé (CRI > 0). V prostiedi blizici se dokonalé konkurenci je vstup do odvétvi
velmi jednoduchy (Porter, 1979). Toto ma vliv na dobu trvani CR/, kdy budou
novi ¢lenové odvétvi udrzovat CRI u nuly, takze j, doba trvani CRI je vzdy niz-
ka. Tento druh struktury odvétvi nabizi nejhorsi vyhlidku na dlouhodobou pro-
duktivitu (rezidualni zisk je nizky nebo neexistuje), a tudiz je z pohledu klastru,
ptirozeng, nejméné zadany.

2.3. Rezidualni zisk firmy

Firmy, které se t&si z konkurencni vyhody, maji vyssi troven rezidualniho
zisku. V modelu zachycuje odchylka firmy v hodnoté rezidualniho zisku konku-
rencni pozici firmy.

Rezidualni zisk firmy (FRI) je disledkem strategickych aktivit, které firma
provozuje. Z ekonomického hlediska faktory, jako je strategie, dostupné zdroje
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a kapacity, jsou povazovany za faktory urcujici vysi FRI a jeji vliv na hodnotu
firmy. Ceteris paribus, zvySenim FRI se zvySuje hodnota firmy, ale jeji veli-
kost bude ovlivnéna naklady na vlastni kapital (») a dobou trvani konkuren¢ni
vyhody (n).

2.4, Doba trvani (dosahovani) rezidualniho zisku firmy

konkurenéni vyhody. Je povazovana za métitko udrzitelnosti konkuren¢ni vyho-
dy firmy (Porter, 1985; Jacobsen, 1998; Dehning a Stratopoulos, 2003). Cim del-
§1 je doba trvani konkurencni vyhody, tim vétSi dopad ma na hodnotu firmy. Jak
je vyjadieno ve vztahu (7), vyraz FRI (1+r)7n je odeCten a rostouci n pusobi
pozitivné na hodnotu firmy. Ve vyjimecném piipade, kdy je 5 — 0, je tento
vyraz roven nule.

Schopnost spolecnosti chranit svou konkuren¢ni vyhodu proti konkurentim
je vyjadfena dobou trvani konkuren¢ni vyhody. Firma, ktera vlastni patent na vy-
robek nebo vyrobni postup, miize mit fixni dobu trvani konkuren¢ni vyhody,
spole¢nost s kontinudlnimi inovacemi a dlouhou dobou odezvy ze strany konku-
rentl muze byt schopna udrzet konkuren¢ni vyhodu teoreticky do nekonecna.
Zmeéna spotiebitelskych preferenci nebo inovace u konkurentth maze snizit » dokon-
ce az na nulu. Zména v hodnoté¢ firmy bude imérna zméné v dobé¢ trvani konku-
ren¢ni vyhody, velikosti a znaminka FR/, a nepfimo imérna stupni rizika (»).

2.5. Konkurenéni vyhoda specifické firmy a klastru

Zdroje a jejich potencidl pro ziskdani konkurencni vphody

Barney (1997, 2001), Dierickx a Cool (1989), Makadok (2001), Peteraf (1993)
a dalsi autofi udavaji, ze nabidka nékterych zdrojl je nepruzna a tato nepruznost
muze byt pficitana nékterym z nésledujicich faktord: mohou byt ziskavany po
dlouhou dobu, nemusi byt ziejmé, jak tyto zdroje ziskat v kratké az stfedni dobg,
nemohou byt koupeny a prodany (socialni komplexnost). Vzhledem k jejich ne-
pruzné nabidce, nartistu poptavky nemize byt vyhovéno v kratké, a mozna do-
konce ani v dlouhé dobé¢. Firmy produkujici tyto zdroje by proto mohly byt
schopny dosahnout ekonomické renty a vlastnit trvalou (dlouhodobou) konku-
ren¢ni vyhodu.
zdrojl nez jejich konkurenti. Konkrétn¢, spole¢nosti vytvareji rentu koupi zdroju
za cenu niz8i, neZ je jejich mezni produktivita a kombinuji tyto zdroje se stavaji-
ci zasobou jinych zdroji.



237

V ramci klastru mohou firmy ziskavat zdroje kvalitngjsi a levnéjsi. K tomu mize
vést spolecny nakup materialu nebo energie, spolecné vzdélavani zameéstnanct,
sdileni zaméstnancii, spolecny vyzkum a vyvoj apod. Dle Molnara a Bernata
(2006) je ,tendence ke sluCovani aktivit silnd predevSim u malych a stfednich
podnikt, a pfedevsim v oblasti inovaéniho podnikani, kde firmy velmi ¢asto na-
razeji na limit dal§iho rozvoje z diivodu nedostatku zdroji (nejen finan¢nich, ale
i lidskych/znalostnich a technologickych), které jim brani vyuzit identifikované
podnikatelské ptilezitosti a realizovat vybrané inovacni strategie®.

Mechanismus budovani znalosti

V kontextu RI jsou znalosti zvlastnim druhem zdroje — jsou pro firmu speci-
fické, zabudované a neprenosné. Odrazi dovednost spolecnosti slucovat zdroje
produktivnéj$im zpisobem, aby dosahly konkurenéni vyhody. Je t€zké je repli-
kovat a napodobovat (Teece et al., 1997; Makadok, 2001). Z toho dtvodu firmy,
které jsou schopny budovat znalostni potencial, pravdépodobné ziskaji dlouho-
dobg;jsi konkurenéni vyhodu. Tento druh konkuren¢ni vyhody bude zachycen ve
vys$§im stupni rezidualniho piijmu (FR/) a jeho delsi dobé¢ trvani (n). Trvala kon-
kurené¢ni vyhoda je moZna pouze na dynamickych trzich, pokud je firma schopna
se pribézné menit (Fiol, 2001). Dynamické trhy svou samotnou podstatou maji
tendenci byt nestalé a nasledné riskantni. Tudiz spole¢nost, ktera ma schopnost
prabézné se prizplsobovat tak, aby si udrzela svou konkurencni pozici, pravdé-
podobné snizi své vychylky ve vykonnosti, a tedy i riziko (7).

Klastr pfedstavuje moznost pro prenos a sdileni znalosti. Firmy v klastru mo-
hou dosahovat vyssiho inovacniho potencidlu, ktery je zapfic¢inén prelévanim
znalosti uvnittf klastru, generovanim novych myslenek a vyssim tlakem na ino-
vace. Tento piinos nastava v disledku blizkosti firem, silnych vazeb mezi nimi
a vysoké konkurenc¢ni podstaty klastru. Kazdy ¢len klastru mtize tézit z koncent-
race informaci, osobnosti, kontaktl a ptilezitosti, které jsou neodd¢litelnou sou-
¢asti klastru. Rychly pfenos informaci umoziuje snazsi a rychlejsi ptistup ke
znalostem a novym napadiim, coz podporuje inovaéni aktivity. Firmy se od sebe
navzajem ¢i od spolupracujicich instituci uc¢i (vyzkumné instituce, univerzity),
zdokonaluji se a zvySuji svoji konkurenceschopnost vii¢i okolnimu svétu. Diky
spolupréci dochéazi k vzajemné inspiraci a k efektu ,,prelévani (spillover). Rych-
1y tok informaci také snizuje transakéni naklady.

2.6. Riziko a naklady na vlastni kapital

Uspéch ¢&i netspéch strategie firmy je ovlivnén Sirokym spektrem specific-
kych faktorti pasobicich uvniti firmy, stejné jako faktorii jejtho vnéjsiho okoli.
Nasledkem toho implementace strategie, jakkoliv dobfe navrhnuté a provedené,
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bude vzdy spojovana se stupném nejistoty. Napiiklad konkurenti mohou reagovat
neoCekavanym zplsobem, dodavatelé nemusi dostat svym slibim, zadkaznikiim
se nemusi libit novy produkt &i sluzba apod. Cim vy je stupei nejistoty, tim
vys$$i je stupen rizika spojeného s touto strategii. Naklady na vlastni kapital (r)
jsou umeérné rizikovosti spolec¢nosti a zvyraznuji dalezitost zvladnuti rizika pro
hodnotu firmy.

Model zalozeny na RI ukazuje, Ze dokonce i bez jinych strategickych aktivit
muze sniZeni rizika zvysit hodnotu firmy. Existuji rizné zptsoby jak zvladnout
riziko (cash flow management, vyuziti derivati a pojisténi, vhodné planovani
a predpovédi, ocenéni realnych opci atd.) Zvladnuti rizika rozhodnutimi ma-
nagementu se odrazi v trzni hodnoté firmy.

Riziko se vztahuje na dvé veli¢iny modelu RI. Jeden pohled na riziko se od-
razi v r, tedy nakladech na vlastni kapital. Cim rizikovéji je firma vnimana
ucastniky trhu, tim vyssi je stupei rizika. I kdyz je firma schopna zvysit zisky,
nemusi dojit k ristu hodnoty firmy, pokud se riziko zvySuje taktéz. Druhou veli-
¢inou souvisejici s rizikem je FRI, odchylka rezidualniho zisku firmy od prime-
ru v klastru. Tento druh rizika se vztahuje na cokoliv, co miiZze zplsobit zménu
FRI, obzvlasté v kratkodobém horizontu, naptiklad ztraty na skladovaném zbozi
z ditvodu pozaru nebo soudniho fizeni tykajici se zaruky na vyrobek. Mohou mit
i dlouhodoby dopad, naptiklad stavka zaméstnancti nebo ztrata podilu na trhu
kvili nepfedvidanym zménam v poptavce po produktech firmy. V mnoha ptipa-
dech integrovany pfistup k fizeni rizika (Clark a Varma, 1999) mtze minimali-
zovat miru rizika a ztratu z diivodu vzniku uvedenych typi rizik. Problematikou
snizovani rizika se zabyva Chatterjee et al. (1999, s. 563), ktery uvadi: ,,Ma-
nagement by mél snizit stupen rizika své firmy v o¢ich finan¢ni vefejnosti.* Po-
kud je riziko vysoké, zvySuji se naroky investorl na pozadovany vynos z inves-
tice do firmy a stoupaji naklady na kapital.

3. Ovéreni konceptu

V této casti bude demonstrovano vlastni pouziti modelu k hodnoceni vykon-
nosti firem v ramci klastru. Zkoumany budou moznosti vyuziti modelu pro urce-
ni trvani konkurenéni vyhody klastru a firem a urceni trzni hodnoty firem.

3.1. Urc€ovani zdroji konkurenéni vyhody

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je pfimo navazéana na rezidualni zisk
a tim i na hodnotu firmy. Plati:

I, —rxBV,_ =(ROE,—r)xBV,_, (10)
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Tudiz rovnice (7) mize byt pfepsana pomoci ROE firmy (FROE) a ROE
klastru (CROE).

V, = BV, + X[ B, ((CROE - )~ (CROE - )1+ 1)) | +
r

+l[BVO ((FROE — CROE)— (FROE ~ CROE)(1+7)”" )] (11)
r
Vztah (11) 1ze dale upravit:

v, =BV, +1[BV0 ((CROE=r)x(1=(1+r) ")) |+

+%[BVO((FROE—CROE)x(l—(Hr)-"))] (12)

kde

Vy — trzni hodnota firmy,

BV, —1cetni hodnota firmy,

r — sazba nakladt na vlastni kapital,

CROE - rentabilita vlastniho kapitalu klastru,

j — doba trvani konkuren¢ni vyhody klastru (CROE > primérné r klastru),

FROE — rentabilita vlastniho kapitalu firmy,

n — doba trvani konkuren¢ni vyhody firmy (FROE > CROE).

Vztah (10) ukazuje, Ze schopnost dosahovat rezidualniho zisku odpovida ren-
tabilité vlastniho kapitalu, ktera je vyssi, nez je sazba nakladl na vlastni kapital.
Proto stanoveni diivodt, pro¢ FROE pievySuje r, pomaha vyhodnotit konku-
renéni vyhodu firmy a ur€it, zda je trvala. To vyZaduje porovnat FROE a sazbu
nakladli na vlastni kapital firmy a CROE a sazbu nakladi na vlastni kapital klast-
ru. Rentabilita vlastniho kapitalu klastru mize byt zjisténa vypoctem vazeného
praméru rentabilit vlastniho kapitalu vSech firem v klastru, kde jsou pouzity
vahy v podobé podilu trzeb firem na celkovych trzbach klastru. Naklady na
vlastni kapital klastru predstavuji vazeny pramér nakladd na kapital firem, pii-
¢emz jsou opét pouzity vahy v podobé¢ podilu trzeb firem na celkovych trzbach
klastru.

3.2. Vstupni veli€¢iny

Pro vlastni pouziti modelu k hodnoceni vykonnosti firem v rdmci klastru musi
byt odhadnuty veli¢iny v rovnici (12). Prvnim zpliisobem, jak odhadnout tyto veli-
¢iny, je pouziti historickych nebo aktualnich udaja, pfip. vyuzit zplisobu ocenéni
napiiklad na zaklad€ trzniho srovnani (pomoci multiplikatort P/E, P/CF, P/T,
P/VK nebo jinych). Druhym zptsobem odhadu veli¢in je pfedpovédét veliciny
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v modelu, nebo pouzit pfedpoveédi analytikti. Pokud jsou k dispozici predpovedi
analytikl, potom je hodnota firmy V, souCasnou trzni hodnotou firmy. Rentabili-
ta vlastniho kapitdlu firmy (FROE) je pocitana jako Cisty zisk vydéleny tcetni
hodnotou firmy (BV,); CROE je pocitano jako vazeny primér rentabilit vlastniho
kapitalu jednotlivych firem v klastru, vazeny trzbami kazdé z firem. Naklady na
vlastni kapital » jsou odhadovany napiiklad pomoci modelu zaloZené¢ho na mo-
delu oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM) nebo pomoci stavebnicového mode-
lu (pti¢itanim rizikovych piirazek za rtizné druhy rizika k bezrizikové urokové
sazb¢) nebo vyuzitim primérné rentability v odvétvi, ptip. prirdzky k nakladim
na cizi kapital. Vice k oceniovani a urovani nakladt na vlastni kapital 1ze najit
v fad¢ publikaci (napft. Kislingerova, 2001; Matikova a Matik, 2001; Pavelkova
a Knapkova, 2005).

Doby trvani rezidualniho zisku j a n jsou odhadovany feSenim chybéjicich
hodnot ve dvou krocich. V prvnim je priimérna klastrova firma odvozena od po-
uzivani vazenych pruméri vSech firem v ramci klastru (vahy jsou odvozeny
z trzeb firem). Tato primérna firma dosahuje pouze klastrovou troven zisku,
takze FRI (a tudiZ i n) je roven nule.

1 .
CV, =CBV, +—[CBVO((CROE—r)x(l—(lw)‘f))] (13)
r
kde
CV, —véazeny pramér trznich hodnot firem v klastru,
CBV, —vazeny primér ucetnich hodnot firem v klastru,
r — sazba nékladt na vlastni kapital,

CROE — vazeny prumér rentabilit vlastniho kapitalu firem v klastru,
j — doba trvani konkurenéni vyhody klastru.

Doba trvani konkurenc¢ni vyhody klastru je vypoctena vyfeSenim j v rovnici
(13). Pak je rovnice (12) vyfeSena pro kazdou firmu danym ;j odhadnutym
v rovnici (13) a je vypocteno n kazdé firmy. Model takto umoziuje identifikovat
prispevek klastru a specifik firmy k celkové hodnoté€ firmy.

Model pro urceni doby trvani konkuren¢ni vyhody klastru a jednotlivych fi-
rem tedy vyzaduje nasledujici vstupni data:

e trzby firem za prodané vyrobky nebo sluzby,
¢ Ucetni hodnoty firem,

o trzni hodnoty firem,

o Cisté zisky firem,

¢ naklady na vlastni kapital.

Model dava relevantni vystupy v piipad¢, ze plati:
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A. v ptipadé€ kalkulace proménné j (doby trvani konkurenéni vyhody klastru):
. (CROE >r)a(r * (CVy— CBV,) < CBV, * (CROE -r))

nebo
IL. (CROE >r)a(r * (CVy— CBV,) > CBV, * (CROE -r)) a (CV, < CBV)).
B. v ptipad¢ kalkulace proménné n (doby trvani konkuren¢ni vyhody firmy):
I. (FROE > CROE) a (BV, * (FROE — CROE) > r * (V) — CVy)) (vysled-

kem je kladné n)

nebo

II. (FROE < CROE) a (BV, * (FROE — CROE) <r * (Vy — CVy)) (vysled-
kem je kladné nebo zaporné n)

nebo

III. (FROE < CROE) a (Vo> CV,), (vysledkem je zaporné n).

3.3. Demonstrace vyuziti modelu v praxi na konkrétnich prikladech klastrt

Zkoumany budou dva vzorky klastrii pro demonstraci vyuziti modelu pro
a) urceni trvani konkuren¢ni vyhody klastru a firem; b) ureni trzni hodnoty firem.

U vSech firem v prvnim vzorku plati, Ze jejich rentabilita vlastniho kapitalu
(FROE) je vyssi nez jsou jejich naklady na vlastni kapital (). Firmy jsou ob-
chodovany na kapitalovém trhu a jejich trzni hodnota je znama. Druhy vzorek
obsahuje malé a stfedni podniky, z nichZ ani jeden neni obchodovan na kapitalo-
vém trhu a pro ¢ast z téchto podniki plati, ze jejich rentabilita (FROE) je nizsi
nez jejich néklady na vlastni kapital (7).

Tabulka 1

Vstupni udaje a vysledky vypoctu doby trvani konkuren¢ni vyhody klastru
a jednotlivych firem (1. vzorek)

Trini

Triby | hodnota | Ucetni (FROE -
Nizev (mil. (mil. | hodnota | Cisty zisk | FROE | CROE)
firmy USD) USD) |(mil. USD)|(mil. USD)| (%) (%) r(%) | j(roky) | n(roky)
A 3400 2315 403 370 91.8 62.6 13.6 2.7 24.1
B 3000 1147 563 220 39.1 9.9 12.0 2.7 14.1
C 9 000 3434 2229 690 31.0 1.8 14.6 2.7 N/A
D 3340 859 680 210 309 1.7 15.1 2.7 N/A
E 6 050 1786 1274 355 27.9 -1.3 14.1 2.7 N/A
F 8475 2727 2270 605 26.7 -2.5 15.1 2.7 6.1
G 9900 3233 2 658 645 243 -4.9 13.6 2.7 3.2
H 2 765 1020 801 185 23.1 6.1 14.1 2.7 1.0
| 2725 1438 1130 245 21.7 -7.5 13.0 2.7 1.2
J 2130 811 774 155 20.0 -9.2 15.1 2.7 3.8
K 3175 783 800 160 20.0 -9.2 14.1 2.7 57
L 8295 2930 2 760 515 18.7 -10.5 13.0 2.7 3.7
M 750 2303 480 70 14.6 -14.6 12.0 2.7 N/A
Priamér
klastru 4 847 2 349 1768 458 29.2 - 14.0 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vstupni udaje a vysledky vypoctu doby trvani konkurencni vyhody klastru
a jednotlivych firem prvniho vzorku jsou uvedeny v tabulce 1. Tmavé vyznacena
Cast tabulky obsahuje vysledky firem, které se t¢$i konkurenéni vyhodé vici
pramérné firme v klastru — jejich FROE je vyssi nez je ROE klastru (CROE).

Vykonnost klastru je definovana dobou trvani konkurenéni vyhody. Vysledky
v uvedeném piikladu klastru ukazuji, Ze tento klastr ma odhadnutou dobu trvani
konkurenc¢ni vyhody necelé tfi roky (2,7 let). Na zaklad¢ analyzy doby trvani
konkurenéni vyhody jednotlivych firem mizeme vidét, jak jednotlivé firmy pfi-
spivaji k vykonnosti klastru.

U firem, které maji FROE vyssi, nez je ROE klastru (CROE), tj. rozdil (FROE
— CROE) je kladny, a maji n nizké (blizici se nule), lze fici, Ze funguji na irovni
konkurenéni parity klastru. Cim vyssi n, tim Ize mluvit o déle trvajici konku-
rencni vyhode, které se firma tési. Firmy s vysokou hodnotou n maji specifické
zdroje, které ostatni firmy nemohou jednoduchym zptisobem ziskat.

U firem, které maji FROE nizsi, nez je ROE klastru (CROE), tj. rozdil
(FROE — CROE) je zaporny, a maji n nizké (blizici se nule), lze opét fici, Ze
funguji piiblizn& na Grovni konkurenéni parity klastru. Cim vyssi je n, tim lze
mluvit o déle trvajici konkurencni nevyhodeé vici primeérné firmé v klastru,
kterou firma nese.

Tabulka 2 a obrazek 2 obsahuji rozklad trzni hodnoty (MV) jednotlivych fi-
rem v klastru na tfi ¢asti: ucetni hodnotu (BV), hodnotu reziduélniho zisku klast-
ru (CRI) a rezidualniho zisku firmy (FRI).

Tabulka 2
Vyse jednotlivych sloZek trzni hodnoty v % trzni hodnoty (1. vzorek)

Nizev firmy Uéetni hodnota Rezidudlni zisk Rezidudlni zisk Trini hodnota
(BV) klastru (CRI) firmy (FRI) Sfirmy (MV)
A 17 6 77 100
B 49 19 32 100
C 70 22 8 100
D 77 23 0 100
Prumér firem
s konkurené¢ni vyhodou 53 18 29 100
E 75 25 0 100
F 83 25 -8 100
G 82 28 -10 100
H 79 26 -4 100
I 79 28 -6 100
J 95 29 —24 100
K 102 33 -35 100
L 94 33 -28 100
M 72 28 0 100
Primér firem
s konkuren¢ni nevyhodou 85 28 -13 100
Primér vsech firem ve
vzorku 75 25 0 100

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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V tabulce 2 Ize vidét podil jednotlivych komponent firemni trzni hodnoty.
Primérné tvoii u firem s konkurenéni vyhodou 53 % tcetni hodnota, 18 % rezi-
dudlni zisk klastru a 29 % rezidualni zisk firmy. U firem s konkuren¢ni nevyho-
dou vii¢i priméerné firmé v klastru jsou hodnoty komponent 85 %, 28 % a —13 %.

Tabulka 2 také ukazuje, jak kazda firma je schopna vyuzit svych zdroji
a schopnosti k vytvofeni hodnoty pro své vlastniky. Napiiklad hodnota firmy A
je tvofena zejména z firemnich oCekavanych rezidualnich ziskd; hodnota firmy
D zejména ucetni hodnotou. Zajimavé jsou i vysledky firem s konkurencni ne-
vyhodou viici primérné firm¢ v klastru. U téchto firem je ziejmé, Ze trzni hodno-
ta je nizs$i (prip. stejnd), nez je soucet jejich tcetni hodnoty a hodnoty plynouci
z Ucasti v klastru. Tyto firmy “ni¢i” svou hodnotu méné efektivnéjsim hospoda-
fenim a zpsobem fizeni nez primérnd firma v klastru.

Druhy klastr je tvofen malymi a stfednimi firmami, u kterych neni znama trz-
ni hodnota. Tabulka 3 uvadi vysledky vyuziti modelu pro zjisténi trzni hodnoty

na zakladé odhadnutych dob trvani konkuren¢ni vyhody klastru a firem.

Tabulka 3
Vstupni idaje a vysledky vypoctu trzni hodnoty firem pomoci modelu RI (2. vzorek)
Uéemi (FROE - Trini
Nizev Triby | hodnota | Cisty ziskk FROE| CROE) hodnota
firmy (mil. K¢)| (mil. K&) | (mil. K&)| (%) (%) r(%) | j(roky) | n(roky)| (mil. K¢
L 182.4 208.4 92.0 44.1 29.3 4.5 5.0 25.0 1208.5
I 105.7 26.5 10.2 38.5 23.7 16.5 5.0 10.0 54.7
111, 115.4 127.6 41.2 323 17.5 8.4 5.0 5.0 248.3
IV. 255.0 162.6 50.5 31.0 16.2 8.3 5.0 15.0 426.6
V. 277.5 119.3 30.5 25.6 10.8 3.8 5.0 25.0 382.2
VI. 695.8 135.7 29.0 21.4 6.6 3.2 5.0 25.0 359.0
VIIL. 77.7 219.9 2.6 12.9 -1.9 26.9 5.0 0 13.8
VIII. 34.8 13.9 1.2 8.8 -6.0 6.1 5.0 5.0 15.5
IX. 12352 857.4 72.3 8.4 -6.4 7.4 5.0 5.0 894.7
X. 998.3 574.8 38.8 6.8 -8.0 10.1 5.0 5.0 501.8
XL 52.8 5.7 0.3 5.9 -89 | 21.8 5.0 0 4.5
XII. 109.7 199.1 7.0 3.5 -11.3 16.1 5.0 10.0 82.4
XIIL 296.4 105.5 32 30 | -11.8 10.4 5.0 10.0 47.9
ViaZeny
priumér
klastru 341.3 431.1 43.8 14.8 - 8.2 - - 544.5

Zdroj: Vlastni zpracovani.

U tohoto vzorku firem byla doba trvani konkuren¢ni vyhody klastru odhadnu-
ta na 5 let, u jednotlivych firem byla expertem stanovena doba trvani konkurenc-
ni vyhody (pfip. konkurenéni nevyhody) individualn¢ na zaklad¢ znalosti jejich
vyrobniho programu, zptisobu fizeni a vyvoje hospodateni. Model byl v tomto
ptipad€ vyuzity pro stanoveni trzni hodnoty firem, které nejsou na kapitdlovém
trhu obchodovany. Vidime, ze u firem, které dosahuji FROE vyssi, nez jsou
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naklady na kapital, je trzni hodnota vyssi nez Gcetni (firmy I — VI a VIII a IX).
Tmavé oznacené firmy (firmy I — VI) dosahuji kladného rozdilu (FROE — CROE),
a tudiz konkurencni vyhody oproti primérné firmé v klastru.

V tabulce 4 jsou opét analyzovany piispévky ucetni hodnoty, rezidualniho
zisku klastru a firmy k hodnoté trzni.

Tabulka 4
Vyse jednotlivych sloZek trzni hodnoty v % trZzni hodnoty (2. vzorek)

Nizev firmy Uéetni hodnota Rezidudlni zisk Rezidudlni zisk Trini hodnota
(BYV) klastru (CRI) firmy (FRI) firmy (MV)

L 17 8 75 100

1I. 49 -3 54 100

111 51 13 36 100

Iv. 38 10 52 100

V. 31 16 53 100

VI 38 20 42 100
Primér firem

s konkurencni vyhodou 37 11 52 100
VIIL 145 —45 0 100
VIIIL 90 33 -23 100

IX. 96 29 =25 100

X. 115 20 -35 100
XI. 125 =25 0 100
XII. 242 -10 -132 100
XIII. 220 =37 -157 100
Primér firem

s konkuren¢ni nevyhodou 148 5 =53 100

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je evidentni, Ze firmy s naklady na vlastni kapitdl vyssi nez je dosahovana
rentabilita vlastniho kapitalu, maji ucetni hodnotu vyssi, nez je jejich trzni hod-
nota, a tudiZz nemaji dlouhodobou perspektivu na daném trhu ptezit (firmy VII, X
— XIII). Firmam VIII a IX prave tcast v klastru zajistuje, ze jejich trzni hodnota
je vyssi nez ucetni, i kdyz svym hospodatrenim pfispivaji k ,,niceni”” hodnoty.

Zavéry

Mg¢feni a fizeni vykonnosti klastrii je pomérné slozita problematika vzhledem
k specifikim takto vzniklého ,,subjektu. Navrzeny model méti souhrnnou kon-
kuren¢ni vyhodu klastru jako celku a bere v ivahu analyzu soucasné konkurenc-
ni pozice firem v klastru, vCetné ocekavané konkuren¢ni vyhody a doby trvani
konkuren¢ni vyhody. M¢l by byt uzitecny zejména pro vyzkumné pracovniky,
manazery a analytiky. Vyzkumni pracovnici mohou pouzit tato méfitka u empi-
rickych testil pii uréovani konkuren¢ni vyhody a doby trvani konkurencni vyhody.
Manazefi firem mohou pouzit tento model k analyzovani soucasné konkurencni
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pozice jejich firmy v klastru, manazeti klastrd pro sledovani zmény vykonnosti
klastru v ¢ase nebo porovnavat vykonnost mezi klastry. Instituce (vladni nebo
regionalni), které¢ poskytuji klastrim podporu, mohou vyuzit vysledky ziskané
pomoci tohoto modelu k odhadu potencialu klastrového seskupeni a perspektivy
pro rozvoj klastri ve vybranych odvétvich nebo regionech. Analytici mohou vy-
uzit tento model také pro ocenéni firmy.
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