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Cilem harmonizace finan¢niho vykaznictvi je snaha o finan¢ni vykaznictvi, které je
schopné uspokojit pozadavky uzivateli v riznych zemich svéta. Stupenn pravni regulace
finan¢niho vykaznictvi se v ruznych zemich lisi. Jen velmi zhruba lze rozdélit systémy
ucetnictvi na dvé velké skupiny:

= oblast kontinentalni Evropy,
= oblast angloamerickou.

Vzhledem k nevyhovujicimu stavu direktiv EU pro oblast ucetnictvi a vzhledem
k postupu uplatiiovani mezinarodnich standardi finan¢niho vykaznictvi (do roku 2002
oznacované jako IAS — Mezindrodni tcetni standardy) v celosvétovém métitku posoudila EU
moznost uplatnéni mezinarodnich ucetnich standardl i pro evropské veiejné obchodované
podniky a rozhodla v roce 2000 o uplatnéni mezinarodnich ucetnich standardl pro uvedené
podniky pocinaje rokem 2005. K urceni postupu, jakym maji byt v evropské legislativeé
zavedeny mezindrodni ucetni standardy / mezinarodni standardy finan¢niho vykaznictvi
(IAS /IFRS), byly vytvoieny odpovidajici odborné komise. V roce 2002 uzaviel IASB
(Vybor pro mezinarodni ucetni standardy v Londyn¢) dohodu s FASB (Americky Vybor pro
mezinarodni ucetni standardy) na spole¢ném projektu konvergence.

Udaje z G¢etnich vykaz poskytuji uZivatelim informace o vysledcich &innosti podniku.
Vlastniky, manazery, soucasné i potencidlni investory vsSak zajimd, jak je podnik ve své
¢innosti Uspésny, tj. jak se mu dafi plnit cile typické pro vétSinu podnikli v trzni ekonomice.
Jednim ztéchto cili je uspokojivda vynosnost vlozenych prostiedkli spolu s trvalym
zachovanim uspokojivé financni situace, kterd umozni trvaly rozvoj podniku.

Optimalni kompromis mezi finan¢ni stabilitou a vynosnosti vloZzenych prostfedkli zavisi
na specifickych podminkéch, ve kterych podnik funguje. Rozboru konkrétni situace podniku
pomaha finanéni analyza. Ani ta vSak nepodava vycCerpavajici informace o pfi¢inach a
disledcich stavu, ve kterém se podnik nachazi. Vzdy je tfeba se na podnik podivat v SirSich
souvislostech, a nejen tedy z Cisté finan¢niho thlu pohledu. Charakter ¢innosti, bariéry vstupu
do odvétvi, sila konkurence 1 obecné ekonomické podminky urcuji hranice, v nichz se podnik
pohybuje. Ukolem managementu je najit optimalni pozici na trhu tak, aby jim fizeny podnik
dosahoval co nejlepsich vysledkt, ale aby nebyl ptitom pfili§ rizikovy pro investory. Podnik
ma maximalizovat bohatstvi akcionard, kteti do n&j vlozili své prostiedky a oc¢ekavaji za to
patficnou odménu, a ma prosperovat nejen v kratkodobém, ale predevsim v dlouhodobém
¢asovém horizontu.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
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Pokud jde o postaveni ukazatele vynosnosti vlozenych prostiedki mezi ukazateli
efektivnosti hospodarské ¢innosti, je nutné uvést, Ze se mu piisuzuje daleko vétsi dilezitost ve
srovnani s ostatnimi ukazateli efektivnosti, a to zvice divodi. Vynosnost vlozenych
prostiedkil je soucasti fady rozhodovacich procest, pfi nichz je nutné brat v uvahu, jakého
ekonomického piinosu se dosdhne (¢i dosdhlo) pifi vynalozeni urCité castky financnich
prostiedkl na konkrétni ucel. Propocty vynosnosti vlozenych prostiedkil jsou nutné ve vétsiné
piipadii dlouhodobych rozhodnuti, jejichz dasledky se projevi az v prubéhu nékolika let.
Jedna se napf. o rozhodnuti o tom, do kterych projektii investovat finan¢ni prostfedky, zda
nezastupitelné misto 1 pfi fizeni vétSich vnitropodnikovych celkli, na néz byla delegovana
zna¢na pravomoc a odpovédnost.

Ukazatel vynosnosti vloZenych prostiedkii se pouzivd v praxi v riznych obménach a
modifikacich podle toho, pro jaky ucel slouzi a komu je uréen. Aby mohly byt komplexni
ukazatele souhrnné vyjadiujici ekonomickou efektivnost podnikové ¢innosti (sem patii 1
vynosnost vlozenych prostiedkill) vyuzivany pro fizeni celkové hospodaiské ¢innosti podniku,
je nutné vytvoftit odpovidajici vSeobecné piedpoklady. Za nejdilezitéjsi jsou povazovany (viz
napt. Mikova, 1999):

= objektivni ceny,

= ckonomickd rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou,

= pofadek v organizaéni struktufe podniku =z hlediska rozlozeni pravomoci a
odpovédnosti,

= Dbezprostiedni vazba ukazatele vynosnosti vlozenych prosttedki na hmotnou
zainteresovanost,

= vysokd mira konkurence,

» fungujici finanéni trh.

Vynosnost vloZenych prostfedki je nastrojem financ¢niho fizeni, integralni soucasti
financni strategie a politiky podniku. Jeho zakladni piednosti je skutecnost, ze
v nejkomplexnéjsi podobé vyjadiuje efektivnost hospodaiské cEinnosti podniku (€1 jiné
organiza¢n¢ pravni formy podnikani), za kterou je zjiStovan. Vynosnost vlozenych prostiedka
musi byt vzdy konfrontovana s rizikem, nebot’ vynosnost vlozenych prostiedki a riziko jsou
dva dutlezité faktory ovlivitujici finanéni rozhodovani podniku (srv. Wild — Subramanyam —
Halsey, 1999).

Finan¢ni analyza ptedstavuje zhodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané
budoucnosti finanéniho hospodateni podniku. Zdroje dat pro finan¢ni analyzu 1ze rozdélit

= na informace finan¢ni a
= na informace nefinanéni.

Hlavnim zdrojem finan¢nich informaci jsou ucetni vykazy, které jsou vystupem
finan¢niho ucetnictvi, vcetn€¢ poznadmek k ucetnim vykaziim. Analyza ucetnich vykazil
pouziva analytické prosttedky a techniky v ucetnich vykazech a na né se vztahujicich udajich,
aby odvodila souvislosti a vzajemné vztahy dilezité pro podnikatelskd rozhodnuti. Je to
nastroj pro predvidani budoucich finan¢nich podminek a jejich dasledkt. Je to rovnéz
diagnosticky prosttedek pro zkoumani finan¢nich, investi¢nich a provoznich ¢innosti a slouzi
tak i pro posouzeni podnikatelskych rozhodnuti vedeni podniku. Je také nastrojem pro vybér
investic ¢i moznych partnerti pro fize. Analyza Ucetnich vykazii tak sniZzuje zéavislost na
odhadech, o¢ekavanich a intuici a tim snizuje nejistotu v rozhodovacim procesu. Nesnizuje
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potiebu odborného posuzovani, ale tvofi systematickou zakladnu pro podnikatelské
rozhodovéni. Pro analyzu ucetnich vykazl existuje celd fada zplsobi, z nichz je mozné si
vybrat ten, ktery nejlépe vyhovuje danym potiebam.

Rozbor ucetnich vykazli predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych
zejména v ucetnich vykazech, rozbor jednotlivych jejich polozek, rozbor agregovanych dat a
rozbor vztahll a vyvojovych tendenci. Analytické postupy, pouzivand data a z nich vyplyvajici
zavery jsou ovliviiovany cilem a vyuzitim analyzy. Prezentace vysledkl analyzy zavisi na
objektu analyzy a otazkach, které maji byt analyzou zodpovézeny. V rdmci finan¢ni analyzy
je velmi dilezité zhodnotit také danou situaci podniku i1 pro budouci obdobi ¢ili interpretovat
udaje, ke kterym jsme dospé€li pomoci vSeobecné uzndvané metodologie, a to nejen pro
bezprostiedné¢ uplynulé obdobi. M¢li bychom porovnanim nékolika obdobi vysledovat trend
vyvoje ruznych slozek finan¢ni situace a dospét k zavérim, které budou piinosné pro
rozhodnuti, jakym smérem by se m¢l podnik ubirat v budoucnu. Pro analyzu ucetnich vykazt
existuje celd fada zplsobll, z nichZ je mozné si vybrat ten, ktery nejlépe vyhovuje danym
potfebam.

Pti pouziti kterékoliv z metod analyzy ucetnich vykazii vzdy nakonec zkoumame jeden
nebo vice dilezitych aspektti financni situace podniku a vysledky jeho ¢innosti.

Zaméfim se nyni na vynosnost vloZenych prostfedkli, kterd patii svou podstatou do
kategorie tzv. finan¢nich ukazatelii. Je tedy nastrojem financ¢niho fizeni. Zakladni piednosti
tohoto ukazatele je, Ze v nejkomplexnéjsi podobé vyjadiuje efektivnost hospodateni podniku,
za ktery je zjiStovan. V souborné formé méii zhodnoceni prostiedkii vlozenych do urcité
¢innosti. Pro tuto svoji zakladni prednost vytlacil do pozadi jiné tradicné pouzivané ukazatele
celkového efektivnosti hospodaiské ¢innosti podniku (napf. rentabilitu k ndkladim) a ma
velmi dileZzité misto 1 v souvislosti s vypovidaci schopnosti ukazatele EVA (Economic Value
Added). Velkym piinosem tohoto ukazatele je skutecnost, ze neméfi jenom spotiebu
prostfedkti za urCité obdobi, popt. vztah ndkladii k vykoniim, ale i véazanost prostiedki
nutnych pro dosazeni urcité vyse zisku. Ukazatel vynosnosti vlozenych prostiedki se zacal
intenzivné vyuzivat v primyslové vyspélych zemich ve 20. letech minulého stoleti
v souvislosti s tlakem vlastnikli kapitalu na zvySovani miry zisku (zejména dividend, uroka
aj.). Rozsifené pouzivani financnich pomérovych ukazatelti (mezi které rentabilita patii) lze
odivodnit jednoduchosti jejich konstrukce, vysS$im stupném komplexnosti, dostupnosti
vychozich udajii a dilezitym signalizacnim vyznamem, tj. tim, Ze upozoriiuji napf. na
pripadné finan¢ni potize podniku. Pii vypoctu vynosnosti je nutné se zabyvat také objektem,
za ktery je vynosnost zjiStovana. Podle rizného objektu bude i ucelné a uzite€né volit
ptislusny druh vynosnosti. Na volbu druhu vynosnosti ptisobi kromé objektu i dostupnost
potitebnych udaji, ptedevsim z Gcetnictvi a kalkulace. Vypocet vynosnosti zavisi také na tom,
co chceme zhodnotit. Z hlediska vedeni podniku se mize jednat (v SirSim pojeti)

a) o provozni efektivnost ve smyslu efektivniho vyuziti aktiv,
b) o finan¢ni efektivnost resp. efektivni vyuziti struktury zdroji,
¢) o celkovou efektivnost.

Mezi nejpouzivanési ukazatele vynosnosti patii ty, které Cerpaji udaje jak z bilance, tak i

vvvvvv

= ukazatel vynosnosti celkového vlozeného kapitalu (ROA),
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= ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE),
= ukazatel vynosnosti na I kmenovou akcii (EPS),
= ukazatel price-earnings ratio (P/E).

Hlavni formy vyuziti ukazatele vynosnosti vloZzenych prostredki jsou:

= pro hodnoceni vynosnosti vlozeného kapitdlu z hlediska jednotlivého akcionare,

= pro hodnoceni vynosnosti vlozeného kapitalu akcionatt jako celku,

= pro méefeni celkové vynosnosti kapitalu za podnik jako celek (zakladni forma vyuziti),

= pro hodnoceni vynosnosti investi¢nich projektii a jednotlivych nové zavadénych
vyrobkii,

= pro hodnoceni vynosnosti kapitalu vazaného v jednotlivych utvarech podniku,

» jako rozhodovaci kritérium pii nakupu jiného podniku, resp. ziskavani kontrolniho
podilu,

» jako kontrolni néstroj pro méteni manazerské vykonnosti.

Existuje mnoho ptistupli ke komplexu problémi, jak métit a hodnotit provozni vykonnost.
Jsou to rtizna kritéria a méfitka uplatiiovana vedenim podniku v tomto procesu. Po tom, co
rozhodlo vrcholové vedeni o vloZeni kapitalu, mélo by neptetrzité zkoumat ¢innost ve vSech
oblastech podniku, aby zjistilo, zda kazdy utvar ptispiva svym dilem k celkové podnikové
ziskovosti. Jestlize n€kde vynosnost vloZeného kapitdlu klesne pod minimalni stanovenou
uroven, musi byt ptijato rozhodnuti, zda by se ¢innost na tomto useku méla zménit ¢i dokonce
byt zastavena. Vedeni by mélo umét stanovit, jak efektivné je vyuZzivan vloZeny kapital ve
vSech oblastech ¢innosti podniku. Bylo by idedlni, kdyby existoval ndvod, jak stanovit
optimalni a maximdalni vynosnost vloZzeného kapitalu, avSak takovyto ndvod neexistuje a tudiz
ti, ktefi musi rozhodnout, jsou nuceni se do zna¢né miry spolehnout na vlastni tsudek a
zkuSenosti.

Primarni zajem vrcholového vedeni podniku o vynosnost vlozenych prostiedkt je zalozen
na jeho odpovédnosti vici vlastnikiim kapitalu, kterd mimo jiné znamené i odpovédnost za
jeho optimalni umisténi z hlediska vynosnosti. Z toho téz vyplyva, ze neni-li dosahovana
dostate¢nd vynosnost kapitdlu umisténého v niz§ich organizacnich slozkach podniku
v prubéhu del§iho obdobi, pak bude nutno piesunout tento kapitdl do vynosnégjsich slozek
podniku ¢i jej vyuzit na jiné potfeby. Vrcholové vedeni podniku vychézi piiblizné z téchto
uvah. Podnik jako celek musi dosahnout urcité vynosnosti vlozenych prostredki, které vaze.
Jinak by jeho finan¢ni a hospodaiska stabilita byla ohrozena, vlastnici kapitdlu (akcionafi,
majitelé dluhopisti, aveérujici banky aj.) musi dostat urCité % z kapitalu, ktery spolec¢nosti
poskytuji (dividendy, Uroky), coz jsou pro né¢ formy vynosnosti vloZzenych prostiedki
(vlozeného kapitalu). Navic podnik musi dat ¢ast zisku na rozvoj. Proto kazdy podnik musi
objektivné pocitat a zajiStovat dostatecnou vynosnost vlozeného kapitadlu. Je to pro ngj
zakladni podminka, alespon v dlouhodobém trendu. Obtiznou otazkou je, jak velka by tato
vynosnost méla byt. To musi vedeni kazdého podniku velmi peclivé zvazit. Zptisob vypoctu
za podnik jako celek je v zasadé jasny- pijde o zisk (bud’ pted ¢i po zdanéni) k celkovému
vlozenému kapitalu. Tento zdkladni ukazatel se ovSem vypocitd po urcitém ocisténi jak
¢istého zisku, tak i vlozeného kapitalu.

VSechny uvedené mezivykazové ukazatele je nutno posuzovat s urcitou obezietnosti,
nebot’ Cerpaji tdaje z ucetnich vykazl finan¢niho ucetnictvi. Na jejich vysi ma znacny vliv
ruzny zplsob ocenovani, rizné metody odepisovani atd. Jednotlivi ukazatelé jsou pouZivani
pro razné ucely a rovnéz poskytuji informace riznému okruhu uzivateli; tak napf.
jednotlivého akcionafe bude nejvice zajimat vynosnost na 1 kmenovou akcii, zatimco
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vrcholové vedeni podniku bude nejvice zajimat vynosnost vlastniho kapitalu a vynosnost
celkového vloZzeného kapitalu.

Zavér

Proces harmonizace finan¢niho vykaznictvi pfispiva k rychlejSimu a méné ndkladnému
ziskavani informaci pro vypocet ukazatelli vynosnosti vloZzenych prostfedkd, které cerpaji
udaje z bilance a z vysledovky. Napf. pti vypoctech ukazateli vynosnosti za spole¢nost majici
dcefiné a pfidruzené podniky v rtiznych zemich se uSetii ¢as s riznymi piepocty za podminek
stejnych zpiisobu oceflovani. Je ovSem nutné si uvédomit, Ze ocenovani je zdsadnim problém.
Moznosti a meze oceniovani jsou upravovany narodnimi Gpravami ucetnictvi.
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Harmonizace ticetniho vykaznictvi z pohledu finan¢ni analyzy
se zamérenim na vynosnost

Marie Mikova

ABSTRAKT

Prispévek ukazuje diilezitost vynosnosti vloZzenych prostiedkit ve financnim rozhodovani i
v procesu harmonizace ucetnictvi. Vlastnici, manazefi, soucasni i potencialni investoii maji
zdjem o uspokojivou vynosnost vlozenych prostiedkii spolu s trvalym zachovanim
odpovidajici finan¢ni situace, kterd umozni trvaly rozvoj podniku. Optimalni kompromis mezi
finan¢ni stabilitou a vynosnosti vlozenych prosttedka zavisi na specifickych podminkach, ve
kterych podnik funguje. Ptispévek uvadi, ze ukazateli vynosnosti vlozenych prostiedkil je
pravem piisuzovana veétsi dilezitost ve srovnani s ostatnimi ukazateli efektivnosti, nebot je
soucasti fady rozhodovacich procesti. PropoCty vynosnosti vlozenych prostiedkli jsou nutné
ve vétSin¢ piipadi dlouhodobych rozhodnuti, jejichz dasledky se projevi az v pribchu
nékolika let. Ukazatel ma své misto i pii fizeni vnitropodnikovych celkd, na néz byla
delegovana znacna pravomoc a odpovédnost. Na zavér piispévku jsou uvedeny
nejpouzivanéjsi ukazatele vynosnosti a hlavni formy vyuziti ukazatele vynosnosti a zarovei je
zdiraznéno, ze vynosnost vlozenych prostiedki musi byt vzdy konfrontovana s rizikem,
nebot’ vynosnost vlozenych prostiedkil a riziko jsou dva dilezité faktory ovlivitujici finanéni
rozhodovani podniku.

Kli¢ova slova: Rentabilita investic; Rentabilita vlastniho kapitalu; Finan¢ni rozhodovéani.

Harmonisation of Financial Statements in terms of Financial Analysis and
especially Return on Assets

ABSTRACT

The paper describes the importance of return on investment in financial decision making and
in the process of harmonisation of accounting. Shareholders, managers, current and potential
investors are interested in satisfactory return on investment together with adequate financial
situation that will enable to achieve lasting development of the enterprise. Optimum
compromise between financial stability and return on investment depends on specific
conditions under which the enterprise performs. The paper demonstrates that bigger emphasis
is rightly put on return on investment in comparison with other indicators of effectiveness.
Calculations of return on investment are necessary in most long-term decisions with
consequences over a period of years. This ratio plays also an important role in management of
intracompany segments that were given substantial authority and responsibility. At the end of
the paper the most common ratios of return on investment are stated together with the main
areas of use. It is stressed that return on investment must be always considered against the risk
as the second factor influencing financial decision making.

Key words: Return on investment; Return on equity; Financial decision making.
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