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Uvod

Vstup kazdé zemé (tedy i Slovenské republiky a Ceské republiky) na globdlni trhy ptinesl
podnikim ptisobicim na tuzemském trhu mnoho ekonomickych dusledkt a vyraznych
zmén, které Ize rozclenit na zmény pozitivni nebo negativni. Pozitivni zménou je mnoz-
stvi novych podnikatelskych prilezitosti, jez jsou mnohdy velmi tzce spojené s neusta-
lymi zménami v ekonomickém, finan¢nim a legislativnim prostfedi v ramci EU. Malym
a sttednim podnikiim ptisobicim na slovenském a ¢eském trhu to prinasi kromé mnoha
prilezitosti i trzni uskali, pficemz pokud je chtéji pokotit, museji byt flexibilni, museji neu-
stdle vyhodnocovat svou finan¢ni vykonnost a zvy$ovat efektivitu a konkurenceschopnost
finan¢niho fizeni.

V posledni dobé doslo k vyraznym zménam v pristupech k hodnoceni finan¢ni vy-
konnosti podnikt na globalnim trhu. Prechod od standardnich finan¢nich ukazateltl
a modeld, které jsou zalozeny na bézi tc¢etniho zisku, k finanénim modeltim, jez zohled-
nuji ekonomicky zisk, trzni hodnotu a trzni kritéria pro malé a stiedni podniky, neni az
tak zfejmy. Navzdory teoretickému vyznamu problematiky analyzy finan¢niho fizeni ji
majitelé malych podnikt nepfipisuji dostate¢ny vyznam a svou pozornost vénuji vice
standardnim absolutnim ucetnim ukazateltim, jako jsou vysledek hospodareni, naklady,
vynosy, ukazatele rentability a zadluzenosti. Z tohoto hlediska se téma publikace jevi jako
velmi aktualni a potfebné.

Hlavnim cilem této monografie je analyzovat pfistupy, prakticky aplikovat modely hod-
noceni finan¢ni vykonnosti pro potteby finan¢niho fizeni v sektoru malych a stfednich
podnik, porovnat sektorovou vykonnost potravinarského primyslu ve Slovenské republi-
ce a Ceské republice a vytvotit modely s dirazem na zvySovéni finanéni vykonnosti v praxi.

Hlavni pozornost se zaméfuje na kritické porovnani pristupti k hodnoceni efektivity
a finan¢ni vykonnosti pro potfeby finan¢niho fizeni, které vychazeji z modelt tvorenych
na bazi ucetniho a ekonomického zisku v korelaci s trhem, jez jsou aplikovatelné v praxi,
a rovnéz na finan¢ni modelovani vykonnosti v podnikéni.

Analyza soucasného stavu fe$ené problematiky v tuzemsku a v zahranic¢i byla roz¢le-
néna na tyto zakladni oblasti: vymezeni pfistupt k finan¢nimu fizeni, finan¢ni analyzy,
efektivita, finan¢ni vykonnost a zakladni charakteristiky malych a stfednich podnikd,
které jsou vyznamnym faktorem ekonomického riistu a zaméstnanosti a zdrojem inovaci
a novych technologii.

Vyzkumny vzorek v publikaci tvori skupina malych a stfednich podnikd, které svou
prevladajici ¢innosti podle SK NACE Rev. 2 patfi do primyslové vyroby (sekce C), kon-
krétné do divize 10 - Vyroba potravin. U vybraného vzorku byly aplikovany modely hod-
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noceni finan¢ni vykonnosti za sledované obdobi péti let. Pomoci statistickych metod byly
vytvoreny a analyzovany modely vicenasobné linedrni regrese méreni efektivity s déirazem
na finan¢ni vykonnost podnikil. V této ¢asti se statisticky vyhodnocovaly tfi vyzkumné
hypotézy, jejichz prostfednictvim se ovérovaly zavislosti mezi ukazatelem EVA a vybrany-
mi standardnimi absolutnimi rozdilovymi a pomérovymi ukazateli, aby se zjistilo, které
ukazatele maji nejvyznamnéjsi vliv na vykonnost MSP. Na zakladé téchto empirickych
analyz byla zformulovana doporudeni pro analyzovanou skupinu MSP a byly navrzeny dva
praktické modely vyhodnocovani a zvy$ovani finanéni vykonnosti pro potieby finan¢niho
fizeni a rozhodovani pro MSP. V posledni ¢asti jsou pak prezentovany teoretické a prak-
tické prinosy. Vysledkem zjisténi je navrh integrovaného modelu hodnoceni vykonnosti
pro potreby finan¢niho a investi¢niho fizeni a predikci trendd, ktery je v manazerské
praxi aplikovatelny i pro MSP piisobici v jinych odvétvich primyslu v evropském regionu.

Monografie se zamétuje na komplexni, uceleny a systematicky rozbor problemati-
ky finan¢ni vykonnosti pro potieby finan¢niho fizeni, se snahou kriticky komunikovat
soucasné védecké poznatky a obohatit tematiku o nové, originalni informace, vysledky
a zavéry. Struktura védecké monografie vychazi z vy$e uvedenych skute¢nosti a sklada se
z péti logicky na sebe navazujicich kapitol, pric¢emz stézejni je treti a ¢tvrta kapitola. Veéri-
me, Ze tato monografie, kterd jedine¢nym zpiisobem resi aktudlni problematiku modelt
vykonnosti pro potfeby finan¢niho fizeni v malych a stfednich podnicich v sou¢asnosti
ivbudoucnosti, mize byt pfinosem pro moderni ekonomické a finan¢ni manazery v pod-
nicich a muze byt zajimavd i pro odbornou ekonomickou vefejnost v manazerské praxi.

Monografie je zpracovana v ramci FeSeni vyzkumnych projektd VEGA 1/0054/14 -
Vyzkum v oblasti controllingu rizik podnikani v EU se zaméfenim na navrh modeld
slouzicich k zefektivnéni feSeni a progndzy finanénich rizik podnikatelskych subjektt
a VEGA 1/0791/16 - Moderni pristupy ke zvySovani podnikatelské vykonnosti a kon-
kurenceschopnosti s vyuzitim inovativnhiho modelu Enterprise Performance Model pro
zefektivnéni manazerského rozhodovani, realizovanych na Fakulté manazmentu Presovské
univerzity v Presové ve Slovenské republice.

Zavérem chceme rovnéz podékovat recenzentiim za jejich cenné rady, pripominky
a navrhy pii finalizaci tohoto textu.

Autorky
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1. Soucasny stav resene
problematiky v tuzemsku
a v zahranici

1.1 Pfistupy k finan¢nimu fizeni podnikd v trzni
ekonomice

Finan¢ni fizeni lze ve finanéni teorii pojmout z vice thli pohledu. Kazdy autor, ktery se
dané problematice vénuje, ma na finan¢ni fizeni vlastni teoreticky, ale i prakticky pohled.
V této casti je uvedeno nékolik definic a pristupti tuzemskych i zahrani¢nich autorti z ob-
dobi poslednich let.

Z pohledu autorti Brighama a Houstona (2013) se finan¢ni fizeni podnikt zamétuje na
rozhodnuti tykajici se aktiv (jejich mnozstvi a druh), kterd je potfeba ziskat, a na otazku,
jak co nejefektivnéji alokovat kapitdl potiebny pro nakup téchto aktiv, aby podnik dosahl
hlavniho finan¢niho cile - maximalizace své trzni hodnoty. Podle dvojice autort Vebera
a Srpové (2008) Ize o finan¢nim fizeni hovotit jako o hodnoceni a vybéru finan¢nich
prostredku s dirazem na kratkodoby nebo dlouhodoby ¢asovy horizont, které je zna¢né
ovlivnéno vyznamnymi faktory ¢asu a rizika. Vliv ¢asu spociva v tom, Ze finan¢ni pro-
stfedky ziskané dnes maji vétsi hodnotu nez ty, které ziskame v budoucnosti. Jinymi slovy,
penize v soucasnosti pfinesou vétsi efekt nez v budoucnosti. Riziko je ¢asto chédpano jako
nebezpedi vzniku urdité ztraty a vliv faktoru rizika spociva v tom, ze podnik nedosahne
ocekavanych vynost, ptipadné nedojde ke zhodnoceni, ale ke ztraté investovaného kapita-
lu. Z vy$e uvedeného je zfejmé, ze ve vSech finan¢nich rozhodnutich je nutné respektovat
faktory ¢asu a rizika (Veber, Srpova, 2008; Sofrankova, Sird, 2011).

Podle autorti Rybanského a Malikové (2010, s. 14) je finan¢ni fizeni synonymem financ-
niho managementu, ktery definuji jako ,,subjektivni ekonomickou ¢innost, zabyvajici se
ziskavanim potrebného mnozstvi penéz a kapitalu z rtiznych zdroju, ¢ili financovanim,
alokovanim penéz do rtiznych forem nepenézniho majetku, tedy investovanim a rozdélo-
vanim zisku s cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho majetku podniku.*

»Financni fizeni je jednou ze zakladnich oblasti fizeni v kazdé organizaci, pficemz
za jeho zakladni cile 1ze oznacit snahu o zabezpeceni kratkodobé i dlouhodobé finanéni
rovnovahy a stability (Balazova, Papcunova, 2008, s. 50). Citované autorky finan¢ni ¥i-
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zeni rozdéluji na strategické, které v sobé zahrnuje finanéni strategie, finan¢ni planovani,
finanéni analyzy a udrzitelnost financovani, a operativni, coz je zejména fizeni likvidity,
cash flow, bézné finan¢ni operace a fizeni hotovosti.

Podstatou finan¢niho fizeni podle Nyvltové a Marinice (2010) je vybér optimalni varian-
ty ziskavani nejen externich, ale také internich zdroju financovani a jejich dalsi vyuziti
z hlediska stanovenych zakladnich finanénich cild, pricemz se prihlizi k riznym omezu-
jicim podminkam. DulezZitou soudasti finan¢éniho fizeni podniku je méfeni a hodnoceni
finan¢ni vykonnosti prostfednictvim finan¢ni analyzy a ocenovani podniku. V pojeti auto-
ri Kralovice a Vlachynského (2011) Ize napln finan¢niho fizeni chapat jako organizovani
a fizeni finan¢nich procesti v podminkach trzni ekonomiky, pficemz se vénuje zejména
finan¢nim aspektiim ¢innosti podniki v neustdle se ménicich ekonomickych podminkach.

Jak rozdélit
vvtvoreny zisk?

Odkud ziskat
kapital?

Kam investovat
kapital?

e Rozhodovani o strukture
podnikového majetku,

o investovani kapitalu
do finanénich a vécnych
investic.

e Danova politika,
tvorba rezerv,
rozSifovani majetku,
investi¢ni rozhodovani,
dividendova politika.

e Rozhodovani o celkové
vysi a strukture
podnikového kapitalu.

Obrdzek 1.1 Klicové otdzky a oblasti financniho fizeni (zdroj: Nyvitovd, Marinic, 2010, s. 11)

Kiselakové a Sofrankové (2014) zddraziiuji, Ze vlastni struktura finanéniho fizeni je mno-
hem slozitéjsi a tvori ji predevsim ¢innosti, jako je zajistovani finan¢nich zdroji na zaloZeni
a dalsi rozvoj podniku, volba optimalni finan¢ni a kapitalové struktury, fizeni obézného
majetku, investovani penéznich prostredkti do fixniho a finan¢niho majetku, rozdélovani
zisku podniku, finanéni analyza, finan¢ni planovani, finan¢ni rozhodovani a dalsi.

Finan¢ni fizeni plni nasledujici ¢tyfi hlavni ulohy:

1. Ziskani potifebného kapitalu: Jedna se o proces ziskavani podnikového kapitélu z ex-
ternich a internich zdroju v potfebné strukture, za predpokladu ditkladné znalosti
ekonomického okoli, které piisobi na podnik.

2. Efektivni alokace a vyuzivani kapitalu: Jedna se o proces spoluptisobeni nejen pri
vyhledavani a posuzovani podnikatelskych projekti, ale také pti vyuzivani majetku,
ktery byl prostrednictvim téchto projektt ziskan.

3. Rozdélovani finan¢nich vysledkii hospodafeni: Jedna se o proces rozhodovani o roz-
délovani disponibilniho zisku mezi vlastniky a na dalsi rozvoj podniku.

4. Evidence a analyza pribéhu finan¢nich procesii: Jedna se o proces zaznamenavani
a nasledné kontroly prostfednictvim samostatnych disciplin, jako jsou tcetnictvi, sta-
tistika, finan¢né-ekonomicka analyza ¢i controlling, bez jejichZ vysledku se finanéni
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fizeni neobejde (Rybansky, Malikova, 2010; Kralovi¢, Vlachynsky, 2011; Kiselakova,
Sofrankova, 2014).

Ve finan¢ni sféfe je finanéni fizeni chapano jako organizovani a fizeni finan¢nich procest
v podniku a lze jej rozdélit do ¢tyf zakladnich ¢innosti, které predstavuji hlavni mana-
zerské funkce:

1. Finan¢ni planovani: Zahrnuje v sobé podnikové procesy, jejichz hlavnim tkolem je
formulovat v konkrétnich ¢islech finan¢ni cile v navaznosti na zakladni cil podnikatelské
¢innosti (coz je maximalizace trzni hodnoty podniku pro vlastniky, respektujici omezeni
vyplyvajici ze zajmt ostatnich tucastniki podnikdni) a promitnout je do podnikového fi-
nan¢niho planu spolecné se zptisoby a nastroji, s jejichz pomoci ma byt stanovenych cil
dosazeno (Betovd, 2007; Krélovi¢, Vlachynsky, 2011; Kiseldkovd, Sofrankova, 2014).
Kislingerovd a kol. (2004) specifikovali nékolik kroku finan¢niho planovani:

a) analyza finan¢nich a investi¢nich moznosti, které ma podnik k dispozici,

b) dukladna priprava projekce budoucich dusledka soucasnych rozhodnuti s cilem
vyhnout se v co nejvétsi mozné mire ptipadnym prekvapenim,

c) vybér avolba alternativ, jez se nasledné zakomponuji do findlniho finan¢niho planu,

d) komparace vysledkd s cilovym stanovenym planem.

2. Finan¢ni rozhodovani: Navazuje na finan¢ni planovani, jedna se o proces vybéru opti-
malni varianty ziskavani penéz a prijimani efektivnich investi¢nich rozhodnuti, jez pti
ptijatelném stupni rizika pomohou dosahnout stanovenych cili. Zahrnuje strategicka
a operativni rozhodnuti, pficemz na zédkladé dtikladného posouzeni potieb podniku
hleda alternativy feseni vyvstalého problému, hodnoti vybrané alternativy a nasledné se
rozhoduje pro volbu nejvhodnéjsi varianty realizace stanovenych podnikatelskych cila
(Rybansky, Mélikovd, 2010; Kralovi¢, Vlachynsky, 2011; Kiseldkova, Sofrankova, 2014).
Pro finan¢niho manazera je dulezité, aby znal vSeobecnd pravidla, spojend s praci s ri-
ziky. Mezi tato vSeobecna pravidla, kterd se uplatnuji pfi finanénim rozhodovani, patfi:
= vy$$i vynos se vzdy preferuje pred niz$im,
= vzdy se preferuje nizéi riziko pred vétsim,
= uprednostiuje se ziskani penéz dfive pred ziskanim stejné hodnoty pozdéji,
= procento vynosu musi byt vys$si nez u jinych alternativnich rozhodnuti,
= investovani ma zvétsit bud majetek podniku, cash flow, nebo zisk (Benova, 2007;

Kalouda, 2011).

3. Management finan¢nich procesii: Organizace a fizeni finanénich procest zahrnuje
kazdodenni ¢innost a spojuje se s procesem kvantifikace potreby finan¢nich zdroju
a s procesem jejich zabezpeceni v takovém rozsahu a ¢asovém rozmezi, aby zpétny
tok finan¢nich zdroja, ktery bude plynout do podniku z prodeje vyrobki nebo posky-
tovanych sluzeb, umozioval bezporuchovy priibéh vyroby a odbytu (Benova, 2007;
Kralovi¢, Vlachynsky, 2011).

4. Finan¢ni analyza podniku a kontrola: V nejjednodussi podstaté jde o analyzu financi
podniku, pri¢emz se hodnoti fungovani mechanismu podnikovych financi podle stavu
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a vyvoje firmy, podle finan¢ni situace a podle vlivu provozni, finan¢ni a mimoradné
¢innosti na vyvoj finan¢ni situace v podniku. Finan¢ni analyza je soubor nastrojt slouzi-
cich kinterpretaci ucetnich vykazi z hlediska finan¢ni situace (Griindwald, Holeckova,
2007). Finan¢ni analyza je viimdna jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodareni
podniku, prostfednictvim niZ se ziskand data tfidi, agreguji a vzajemné porovnavaji,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzalni souvislosti mezi rtiznymi idaji a ur-
Cuje se jejich vyvoj. Takto se zvySuje vypovidaci schopnost zpracovanych udajt, zvysuje
se jejich informa¢ni hodnota a hodnoti se stupen dosazeni stanovenych finanénich cilt
(Sedl4cek, 2009). Podle Kiselakové a Sofrankové (2014, s. 17) se jednd o ,,hodnocenf
stupné dosazeni finan¢nich cild, analyzu ex post a analyzu ex ante.”

Finan¢ni fizeni je v dobé doznivajici globalni ekonomické krize pro finan¢ni manazery
mnohem naro¢néjsi, protoze pokud nechtéji ziistat nepfipraveni, museji vénovat pozornost
i sebemen$im naznakim z vnéjsiho a vnitfniho prostiedi. Dopady a disledky globélni
ekonomické a finan¢ni krize podniky pocituji dodnes, tedy s odstupem nékolika let od
jejtho propuknuti. Podle Kislingerové (2010) méla globalni ekonomicka krize specificky
rozsah, hloubku i nové faktory a lze ji pfirovnat k vlastnostem po¢éita¢ového viru, protoze
byla neoby¢ejné népadita, adaptabilni a vysoce inovativni. Rovnéz je nutné s nadhledem
poznamenat, Ze tato doznivajici krize svym zptisobem nese vSechny vlastnosti a znaky,
které by mél mit moderni a dynamicky se rozvijejici podnik v nové globalni ekonomice.

Autoti Reznidkova (2005; 2012) a Nyvltova a Marini¢ (2010) se shoduji v tom, Ze $irokd
verejnost, jeZ se v soucasnosti vénuje finanénimu fizeni, definuje nasledujici principy, které
je nutné respektovat:

princip zohlednéni faktoru casu,

princip penéznich tokd,

princip ¢isté souc¢asné hodnoty,

princip zohlednéni rizika,

princip optimalizace kapitalové struktury,

princip zohlednéni vlivu kapitalového trhu,

princip planovani a analyzy finan¢nich tidajti z podnikového informac¢niho systému.

1.1.1  Financni fizeni v malych a stfednich podnicich

Stejné jako v kazdém podnikatelském subjektu, i v malych a stfednich podnicich (MSP)
jsou zakladni cile finanéniho fizeni spojené nejen se zhodnocenim finan¢nich prostredka
podniku, ale zejména s maximalizaci jeho trzni hodnoty z hlediska kratkodobého a dlou-
hodobého horizontu. Ve vyse uvedeném vseobecném vymezeni finan¢niho fizeni byly
zdtraznény faktory ¢asu a rizika, avSak autori Veber a Srpova (2008) v ramci finan¢niho
fizeni MSP zdiraznuji i nezanedbatelny vliv okoli podniku, v némz MSP piisobi. Tento
vliv okoli - makroekonomické prostiedi - je neustale nutné chapat jako dynamicky se
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rozvijejici a v ramci finan¢niho fizeni je nezbytné priibézneé sledovat a néasledné odhadovat
jeho dalsi pravdépodobny vyvoj, pri¢em?z se jedna napriklad o informace o vyvoji inflace,
sménnych kurzd, miry arokovych sazeb i ekonomiky véeobecné. K takovym prognézam
lze vyuzivat dostupné informace z bankovnich prognéz, informace o aktualnim vyvoji
ekonomické situace na trhu, informace z odvétvovych analyz, ze zahrani¢nich hodnoceni
tuzemské ekonomiky nebo z rtiznych odbornych publikaci a ¢asopist.

Problematice finan¢niho fizeni v teorii a praxi malych a stfednich podnikd vénovalo
a vénuje pozornost mnoho zahrani¢nich i tuzemskych autort.. Nize je uvedeno nékolik
vybranych a chronologicky uspordadanych studii, jez se touto problematikou zabyvaly
zejména v souvislosti s vykonnosti a zadluzovanim malych a stfednich podniku.

Studie, kterou vypracovala autorka Joeveer (2006), se vénovala testovani vlivu vice
podnikovych faktort a faktort zemé, pomoci nichz se sledovala zadluzenost podniki, jez
byly roz¢lenény do kategorii podle velikosti. Ze zavéra této studie je zfejmé, ze celkova
zadluzenost podniku je prokazatelné pozitivné zavisla na jeho velikosti. Autorka Moyen
(2007) se zabyvala analyzou kapitalové struktury dvou skupin MSP - s nizkou a vysokou
mirou zadluzenosti. Studie poukazuje na zavazny problém nedostate¢né vyse investic
v oblasti inovaci v poméru k mire zadluZenosti podniki. Autofi Jensen a Uhl (2008) se
ve své studii zaméfili na vybrané faktory 24 evropskych zemi, v nichz podniky ptisobi,
a zkoumali, jak tyto faktory ovliviiovaly kapitalovou strukturu malych a stfednich podnik
v obdobi let 2001 az 2006. Zabyvali se zejména makroekonomickym rozvojem, fizenim
podnik a legislativinim a finan¢nim prosttedim, pricemz ze studie vychézeji zavéry po-
tvrzujici, ze tyto specifické faktory vykazuji pozitivni korelaci pravé se zadluzovanim MSP.
Ve Spojenych statech americkych zase studie autorti Caie a Zhanga (2011) dokumentuje
vyznamné negativni, signifikantni vliv zvy$ovani celkové zadluzenosti MSP bez investic do
inovaci a snizovani trzni hodnoty analyzovanych podnikii. Analyze a hodnoceni financ¢-
niho fizeni ve skupiné MSP v Brazilii se vénovali autofi Santis, Albuquerque a Lizarelli
(2016), kteti ve svém vyzkumu prezentovali analyzy provedené s vyuzitim trznich a ucet-
nich ukazatelll - zejména pomeérovych ukazatelt rentability ROE, ROA, ROI a ¢tyt forem
likvidity. Jejich vyzkum byl inovativni v tom, Ze byla pouzita jina metodika statistickych
analyz dat v rozvijejicich se podnicich na brazilském trhu. Podobné se analyzou finan¢ni
vykonnosti, zejména s vyuzitim ukazatele ROE, ve svych studiich zabyvali také tunisti
autori Ezzi a Jarboui (2016), ktef{ zkoumali, jaky vliv md na zvy$eni finan¢ni vykonnosti
zavedeni novych inovacnich strategii, a potvrdili, Ze mezi témito dvéma veli¢inami existuje
v analyzovanych podnicich nesporné silny vztah, kdy se diky zvysovani inovaci v podnicich
zvy$uje i vykonnost finan¢niho fizeni.

Co se tyce studii realizovanych ve Slovenské republice, autofi Fetisovova, Nagy a Vla-
chynsky (2014) pfinaseji ve své publikaci prehled nékolika vyzkumi, které se doposud
uskute¢nily a byly publikovany. Zdtraziuji fakt, ze se mnohé tyto studie nezabyvaly roz-
délenim podniki do kategorii podle velikosti a v analyze finan¢niho fizeni se vénovala
pozornost jen velkym podnikim. Autofi dale uvadéji, ze v souvislosti s finan¢nim fize-
nim se objevuje i pojem finan¢ni mezera (financing gap), ktery definuji jako situaci, kdy
vyznamny podil malych a stfednich podnikd nemuze naplnit své finan¢ni potteby, tzn.
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nemuze ziskat finan¢ni zdroje z bankovniho sektoru, kapitalovych trhti ¢i od ostatnich
dodavatelt finan¢nich zdrojt (Fetisovova, Nagy, Vlachynsky, 2014). Autorky Kiselakova
a Sofrankova (2014, s. 28) uvadéji: ,,Finanéni hospodateni jednotlivych podnikatelskych
subjekti miize ovliviiovat externi ekonomické prostiedi.” Vysvétluji to tim, Ze oproti
minulosti, kdy se predpokladalo, ze finanéni fizeni podniku musi flexibilné reagovat
a prizpusobovat se zméndm vnéjsiho ekonomického prostredi a vyvoji ekonomiky, se
v soucasnosti (a rovnéz v budoucnosti) pracuje i s trendy ve finan¢nim fizeni, podle nichz
se predpoklada, ze dochazi ke zpétnému putisobeni podnikatelskych subjektii na ekono-
mické prostredi. Filip, Grzebyk a Kaliszczak (2010) [podle Kiseldkova, Sofrankova, 2014,
s. 29] to vysvétluji okolnostmi, kdy hospodareni a finan¢ni fizeni MSP muiZe ovliviiovat
ekonomiku a podnikatelské prostredi. Pravé ekonomické a finan¢ni aktivity MSP mohou
pusobit na hospodareni, finan¢ni a ekonomické prostredi zemi riznymi zptisoby a sméry.
Jako priklady lze uvést:

e Vysoké urokové miry: Mohou v prislu§né zemi zpusobit $patnou dostupnost avért
a podniky tak ziskavaji avérové zdroje ze zahranici, coz ovliviiuje platebni bilanci
zemé a vznikaji i ménova rizika.

o Vysoké danové zatizeni: Zpusobuje snahu podniki snizovat danovy zaklad a podniky
hledaji rtizné moznosti, jak platit niz$i dané v zahranici nebo jak neplatit dané viibec,
coz muze zpusobit vyrazné sniZeni pfijmia do statniho rozpoctu.

e Nedostatek financ¢nich zdroji: Mize v zemi zptisobovat zhor$eni platebni moralky,
kdy nartist prvotni a druhotné platebni neschopnosti zptsobi zhorseni hospodareni

podniki a nasledné se zhorsi i stav ekonomiky jako celku.

Vlastnici MSP mnohdy za zakladni ukazatel povazuji pouze vysledek hospodareni. Avsak
nejnovéj$im trendem poslednich desetileti neni snaha maximalizovat vykazovany zisk
(acetni hodnotu podniku, ktera je rozdilem mezi sumou podnikovych aktiv a sumou
ucetné ocenénych podnikovych zévazki), ale maximalizovat trzni hodnotu podniku.
V dne$ni dobé Ize definovat zakladni finan¢ni cil podniku jako trvale udrzitelny rist trzni
hodnoty pro vlastniky (shareholders), pri¢emz je respektovano i pfiméfené uspokojovani
jinych zajmu dalsich osob s tcasti na podnikani, tedy stakeholdert (Kiselakové, 2008;
Nyvltova, Marinic, 2010; Kralovi¢, Vlachynsky, 2011).

Soucasné pristupy k méfeni financni vykonnosti malych a stfednich
podniki

V posledni dobé se miizeme setkat s vétsim po¢tem metod a zptisobt, jak mérit a hodnotit
finan¢ni vykonnost podniku. Podle Hyranka, Grella a Nagyho (2014) jsou metody, které
se zaméruji na finanéni vykonnost, kombinaci t¥i hlavnich finan¢nich charakteristik, a to
predevsim vytvorenych operativnich penéznich tok, kapitalu nezbytného pro generovani
penéznich toki a nakladu na vloZeny kapital.
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Uvedeni autofi rozdéluji pristupy k méfeni finan¢éni vykonnosti na dvé hlavni skupiny:

1. Analyza finan¢ni vykonnosti pomoci standardnich klasickych ukazatelt rentability
(ROA, ROE, ROI).

2. Moderni pristupy, které preferuji rust trzni hodnoty (vynosnost ¢istych aktiv - RONA,
vynosnost hrubych aktiv - CROGA, cash flow rentabilita investic - CF ROI, ukazatel
EVA a jeho modifikace - relativni EVA, EVA ROS, EVA Momentum, DEVA a dalsi).

Kiselakova (2008) vénuje hlavni pozornost porovnani pristupti hodnoticich finanéni situaci
podnikd, k nimz patfi:

1. Metody ekonomické a finan¢ni analyzy, které vychazeji z Gcetniho zisku a ti¢etni hod-
noty podniku (acetni ukazatele).

2. Metody hodnotového fizeni se zamérenim na ukazatel EVA, ktery je zaloZen na principu
ekonomického zisku a trzni hodnoty podniku (vybrané ekonomické a trzni ukazatele).

Toto rozdéleni uvadéji i autofi Jackson a Singh (2015), ktet{ ve své studii zdtraznuji,
ze oba tyto pristupy maji v praxi analyzy finan¢ni vykonnosti své vyhody a vyuzivaji se
nejen samostatné, ale zejména v kombinacich, jelikoz se vzajemné doplnuji. Je potreba
poznamenat, ze v prvnim pfipadé se jedna o ukazatele statického charakteru, protoze se
analyzuji z ucetniho hlediska, pficemz se nebere v potaz aktualni situace na trhu. Oproti
tomu ekonomické a trzni ukazatele odrazeji aktudlni stav trhu a ekonomiky statu, v némz
podnik ptisobi. I navzdory tomu, ze oba druhy ukazateltt maji sviij vyznam, je potfeba
nezapominat na to, ze v dnesni dobé, kdy jesté doznivaji dtisledky globalni ekonomické
a financni krize, je pfimo nutné, aby podniky v ramci finan¢niho fizeni analyzovaly ucet-
ni, ekonomické i trzni druhy ukazateld, protoze spolu navzajem souviseji a pfi spole¢né
analyze poskytuji o aktudlni situaci v podniku relevantnéjsi udaje.

Podle vice autort (Kislingerovd, 2004; Kiseldkova, 2008; Nyvltova, Marini¢, 2010; Kréalo-
vi¢, Vlachynsky, 2011; Bondareva, 2013; Zalai a kol., 2013) Ize v rdmci problematiky méteni
finan¢ni vykonnosti podniki rozdélit ekonomické metody a modely do dvou zakladnich
skupin nasledovné:

1. Standardni modely zalozené na bazi t¢etniho zisku, které 1ze dale roz¢lenit na:

a) modely finan¢ni analyzy ex post — jde zejména o analyzu zakladnich pomérovych
ukazateld, jejichz prostrednictvim lze ziskat zakladni informace o finanéni situaci
podniku,

b) modely finan¢ni analyzy ex ante - jde zejména o analyzu predik¢nich a bonitnich
modeltl, podle nichz lze predvidat budouci finan¢ni situaci analyzované podnika-
telské jednotky.

2. Moderni modely zalozené na bazi ekonomického zisku, které kromé uc¢etnich naklada
zohlednuji i ekonomické naklady a trzni ukazatele v korelaci s finanénim trhem a od-
razeji trzni hodnotu podniku.



