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Cilem ¢lanku je ukéazat propojenost tii hlavnich druha finan¢niho rozhodovéani podniku.
Finan¢ni rozhodovani podniku lze rozd¢lit na tfi hlavni druhy:

a) rozhodovani o tom, do ¢eho v podniku investovat,
b) jak pfislusné rozhodnuti o investovani financovat,
c) jak rozdélovat vytvoreny zisk (s ohledem na uchovani majetkové podstaty podniku).

Finan¢ni rozhodovani jako soucést financniho fizeni je nemyslitelné bez uUcCetnictvi.
Finan¢ni manazefi musi rozumét udajim z ucetnich vykazi, aby spravné dokazali tidit
strukturu aktiv a pasiv. Ve finan¢nim fizeni se struktura podnikovych aktiv obvykle oznacuje
terminem majetkova struktura a struktura pasiv jako finanéni struktura podniku. Ulohou
finan¢niho fizeni je optimalizace majetkové struktury podniku s optimalizaci finan¢ni
struktury. Konkrétni struktura aktiv a pasiv podniku je zavisla na fad¢ Cinitelt. Nékteré z nich
maji z hlediska podniku objektivni povahu, jiné jsou naopak pln¢ v pravomoci vedeni
podniku.

Pti rozhodovani o tom, do jaké slozky aktiv investovat, je zaroven nutné ptihlizet k tomu,
z jakych zdroju byla pfisluSné aktiva pofizena, za jakou cenu, jak jsou rizikova atd. A naopak
pii ziskavani zdroju je nutno vzit v tvahu, do jakych polozek aktiv budou ziskané prostredky
vlozeny, jak je dand polozka aktiv likvidni, jaké je riziko znehodnoceni prosttedkli do ni
investovanych atd.

Plati zasada, ze vSechny tfi zminéné druhy rozhodovani a), b) a c) jsou navzajem spjaté a
je treba je optimalné¢ kombinovat z hlediska zakladnich cilii podniku. Jejich optimalni
kombinace je nezbytnou podminkou a pfispiva k ristu hodnoty podniku, coz je konec konct
zékladni cil podniku. V dalSim textu se obsahem a vyznamem uvedenych tfi druhi
rozhodovani zabyvam podrobnéji.

a) Rozhodovani o tom, do ¢eho investovat

Ze shora uvedenych tfi druhti rozhodovani mé toto z hlediska dosahovani zékladniho cile
podniku nejvétsi vyznam. Lze je oznacit jako investiéni rozhodovani, které vSak pokryva
nejen oblast prostfedkii vkladanych do hmotného majetku, ale i do drobného hmotného
majetku (popt. dalSich — financni majetek dlouhodobé povahy, nehmotna aktiva). Plati vSak
zaroven, ze z nich ma zcela zasadni vyznam rozhodovani o investicich do dlouhodobého
hmotného majetku, nebot’ jde o =znacné Ccastky, jejichz piinosy budou realizovany
v budoucnosti, né¢kdy velmi vzdéalené. Vzhledem k tomu, ze tyto budouci pfinosy nelze
v dobé pfijeti rozhodnuti spolehlivé jednoznacné urcit, jsou tedy pfijimana v podminkach
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vetsi €1 mensi miry nejistoty, zahrnuji faktor rizika. Je tedy tfeba pocitat nejen s tim, jaka
bude ocekavana vynosnost vlozenych (investovanych) prostfedkti, ale zaroveinn i hodnotit
ocekavané riziko, které piijeti té i jiné investi¢ni varianty vyvola (Block, Hirt, 1989). Je tfeba
dodat, Zze investi¢ni rozhodovani znamena nejen investovani do novych aktiv, popf. rist
stavajicich slozek aktiv, ale 1 rozhodovani o zméné skladby stavajicich aktiv, vylouceni jejich
nékterych polozek a jejich nahrazeni jinymi. Dochazi k nim napft. tehdy, kdyz jedna slozka
dlouhodobého hmotného majetku jiz piestala byt ekonomickym pifinosem pro podnik.
Investi¢ni rozhodovani tedy plisobi na

= celkovou vysi podnikovych aktiv,
= jejich strukturu,
= vysi celkového podnikového rizika.

Celkova vyse aktiv je zavisla na fad¢ faktord, z nichZ mezi hlavni patfi:

» povaha ¢innosti podniku a jeji rozsah (technicky naro¢né&jsi Cinnost si vyzada vétsi
rozsah celkovych aktiv a v jejich ramci vyssi podil dlouhodobych hmotnych aktiv),

= stupen vyuziti aktiv (¢im vyssi je vyuziti disponibilnich aktiv, tim méné aktiv je za
jinak stejnych podminek potfeba na stejny objem vykont a naopak),

= cena aktiv.

Ve finan¢nim fizeni podniku tedy nejde jen o celkovou vysi a skladbu podnikovych aktiv
a o spravny vybér novych aktiv. Jeho nezastupitelnym tukolem je také zajistit efektivni
vyuzivani stavajicich aktiv. Pracovnici odpovédni za finan¢ni fizeni se musi zabyvat jak
fizenim a vyuzivanim dlouhodobého hmotného majetku, ale i ,a to dokonce ve vétsim
rozsahu, efektivnim fizenim obéznych aktiv a touto cestou maximalizovat celkovou
vynosnost investovanych prostfedkli pii minimalizaci finan¢niho rizika. Pokud jde
o vyuzivani dlouhodobého hmotného majetku, je zfejmé, Ze pracovnici odpovédni za finanéni
fizeni nemaji pfimou provozni odpovédnost za jejich vyuziti v podniku, maji vSak zasadni
odpovédnost pfi hodnoceni investi¢nich variant z hlediska efektivnosti. U obéZnych aktiv je
tato odpovédnost bezprosttedni, pokud jde o zajisténi solventnosti podniku, jeho dostatecné
likvidity atd.

Z uvedeného vyplyva, ze pii optimalizaci podnikovych aktiv (majetkové struktury
podniku) je nutné dodrZovat urcita kritéria. Pfedni misto zaujimaji tyto faktory:

» vynosnost polozky aktiv, do niz podnik investuje,

» riziko vyplyvajici z dané polozky aktiv, tj. mira nejistoty, Ze prostfedky vlozené do
polozky aktiv se mohou ¢asem znehodnotit ¢i ze se zadny ekonomicky prospéch z
dané polozky aktiv neuskutecni,

» likvidnost dané polozky aktiv, tj. schopnost pifemény v penize.

Do investi¢nich rozhodnuti logicky patfi i realizace tzv. externich investi¢nich ptilezitosti,
jako je napf. slouceni podniku, ziskavani Gcasti v jinych podnicich, jejich pfipadny nakup
apod. I ty je tfeba hodnotit v zdsad€ podle stejnych kritérii jako investice interni, nebot’ 1 ony
vyrazné méni stavajici finanéné majetkovou strukturu podniku.

b) Rozhodovani o zptisobu financovani (finanéniho Kkryti) investovanych prostiedki

Toto rozhodovani je pfimo spojeno s rozhodovanim o tom, do ¢eho investovat, tj. kazdou
investi¢ni variantu je tfeba vzdy soubézné hodnotit i z toho hlediska, z jakych zdroji bude
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financovana. Znamena to, Ze o celkové vynosnosti a zaroven stupni rizika rozhoduje nejen
spravna volba piislusné investi¢ni varianty, ale i spravna struktura finan¢nich zdrojQ, z nichz
bude financovana. Vynosnost investovanych (vlozenych) prostfedkii je tedy urcena jak
optimélni alokaci prostfedkl, tak i optimalni strukturou pouZzitych zdroji financovani
(Brigham, Ehrhardt, 2007). Oba tyto faktory urCuji zaroven i miru podnikatelského rizika,
pusobi na dosahovani cili podniku, rast jeho hodnoty (z hlediska vlastnika) atd.

Vztah vynosnosti investovanych prostfedki, skladby pouzitych zdroji a podnikového
rizika si ukaZzeme na ptikladu rozvahy.

Posuzujeme-li celkovou strukturu aktiv rozvahy z hlediska vynoesnosti, mé¢lo by platit jako
obecnd zésada, Ze pro podnik je vynosnéjsi investovat do téch slozek aktiv, které podnik
vyuziva po delsi dobu (do dlouhodobého hmotného majetku, do dlouhodobych investic).
Pomoci dlouhodobych aktiv lze ziskat vyssi vynosnosti nez u aktiv kratkodobé povahy, tj.
obéznych aktiv. Za nejméné vynosnou lze ptitom povazovat likvidni slozku obéznych aktiv,
tj. penézni prostiedky v hotovosti, na bankovnich tctech, popt. z¢asti u obchodovatelnych
cennych papird. Tato zdsada tedy znamena maximalizovat dlouhodoba aktiva a minimalizovat

aktiva kratkodobd, zejména jejich likvidni ¢ast.

Posuzujeme-li vSak tuto otazku z hlediska zdrojové skladby rozvahy, pak plati zadsada, ze
pro podnik je v zasad€ levnéjsi a tedy i z hlediska vynosnosti vyhodnéjsi financovat aktiva
z kratkodobych cizich zdrojii (napt. z obchodniho uvéru, kratkodobych bankovnich uvéra) ve
srovnani s dlouhodobymi (at' jiz vlastnimi ¢i cizimi zdroji). Z hlediska vynosnosti
investovanych prostfedkl to tedy znamena maximalizovat stavy kratkodobych cizich zdroji
v relaci ke zdrojtiim dlouhodobym.

Takovy postup vsak nelze pfipustit vzhledem kexistenci podnikového rizika.
Maximalizace kratkodobych cizich zdrojii a minimalizace ob&znych aktiv, zejména jejich
likvidni ¢asti, znamena vznik nepfiméieného rizika podniku (té jeho slozky oznacované jako
finan¢ni riziko), nebot’ by to znamenalo nizkou hodnotu pracovniho kapitdlu popt. i jeho
negativni hodnotu, a tim i ohrozeni solventnosti a likvidity podniku. I kdyz cena nizké
solventnosti a likvidity podniku neni pfesné vycislitelnd, 1ze konstatovat, Ze existuje zna¢na
obtiz pii ziskavani bankovniho uvéru, popt. riziko vyssi urokové sazby, obtize pfi ziskavani
obchodniho uvéru a konec koncti alespont v podminkéch akciovych spolec¢nosti i pokles
celkové hodnoty podniku (projevuje se napt. v poklesu trzni ceny akcii). Znovu je zde tieba
zdiraznit, Ze v moderni ekonomice, kde existuji ¢etné a rozvinuté vazby mezi jednotlivym
podnikem a ostatnimi ucastniky trhu, je nutno pfi kazdém finanénim rozhodnuti vzdy brat
v tvahu i reakce, které ptislusné rozhodnuti vyvold u ptislusnych partnera.

Z ptedchoziho textu je tedy ziejmé, ze prave rozvaha je tim ucetnim vykazem, ktery velmi
prakticky ukazuje nejen na relativni samostatnost, ale pfedevSim i na hlubokou vnitini
propojenost rozhodovani o tom, do c¢eho investovat (struktura aktiv) s rozhodovanim
o spravném pouziti zdrojii financovani z hlediska jejich struktury i o nutnosti dbat na vnitini
souvislosti mezi vynosnosti investovanych prostfedkl a finan¢nim rizikem.

Pti vytvareni finan¢ni struktury podniku je nutno vzdy brét v uvahu tato zakladni kritéria:
» cenu (naklad) ptislusného zdroje,
* riziko spojené s pouzitim piislusSné¢ho zdroje (a to jak pro podnik samotny, tak i pro

poskytovatele zdroje),
= dobu splatnosti ptislusného zdroje.
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Spravna volba optimalni finan¢ni struktury podniku (optimalni struktury kapitalu) jako
napiiklad pouziti vlastniho kapitadlu oproti cizimu financovani podniku, ¢i pomér
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu patii k velmi diilezitym tkoltim spravného financniho
fizeni podniku. Za optimalni Ize teoreticky povazovat takovou kapitalovou strukturu, kdy se
dosahuje minima celkovych nékladii vynaloZzenych na podnikovy kapital. Tyto naklady
spojené se ziskanim piislusného druhu kapitalu jsou zavislé na dob¢ jeho splatnosti a riziku
jeho pouziti z hlediska podniku i investora.

Optimalizace finan¢ni struktury podniku spociva tedy ve vzdjemném vyrovnani obou
faktorti, tj. vynosnosti a rizika, tak aby bylo dosahovano maximalni trzni hodnoty podniku
prostfednictvim zvySovani rentability vlastniho kapitélu.

¢) Rozhodovani o rozdéleni zisku

Jestlize plati, Ze ekonomicky spravné rozhodovani o tom, do jakych aktiv investovat,
nelze dosahnout bez soubézného feseni spravné skladby pouzitych zdrojt, pak je logické, ze
integralni soucdsti finan¢niho rozhodovéani bude i1 rozhodovéni o rozdéleni vytvorené¢ho
Cistého zisku. To totiz pfimo navazuje na optimalizaci zdrojii financovani. I zde bude
rozhodujicim kritériem zakladni cil podniku rlist jeho hodnoty pro akcionafte.

V podminkéch trzni ekonomiky ma zptisob rozdéleni Cisté¢ho zisku, zejména pokud jde
o urCeni podilu na dividendy, velky vyznam na chovani vlastnikii akcionarti. Vzhledem k
existenci finan¢niho trhu je nutno rozliSovat mezi vynosnosti, ktera pro akcionaie plyne
z dividend, a zisky, které jsou vysledkem rastu ceny akcii (kapitalovy zisk).

Zavér

Vsechny tfi zminéné druhy rozhodovani jsou navzijem spjaté a je tieba je optimalné
kombinovat z hlediska zdkladnich cili podniku. Ve finan¢nim fizeni podniku nejde jen
o celkovou vysi a skladbu podnikovych aktiv a o spravny vybér novych aktiv. Dilezitym
ukolem finanéniho fizeni podniku je také zajistit efektivni vyuzivani stavajicich aktiv, a to jak
dlouhodobého majetku, tak 1 obéznych aktiv, s ohledem na co nejvyssi vynosnost vlozenych
prostfedkli pfi minimalizaci finan¢éniho rizika. Pfi optimalizaci podnikovych aktiv je nutné
dodrzovat urcita kritéria, a to vynosnost polozky aktiv, riziko vyplyvajici z dané polozky
aktiv a likvidnost dané polozky aktiv. Rozhodovani o tom, do c¢eho investovat, je tieba
zaroven hodnotit 1 z hlediska, z jakych zdroji budou aktiva financovana. Z toho vyplyva, ze
spravna volba pfislusné investicni varianty, ale i sprdvnd struktura finan¢nich zdroji,
rozhoduje o celkové vynosnosti vlozenych prostfedkii a zaroven i o stupni rizika.
Rozhodovani o rozdéleni vytvofeného Cistého zisku je integralni soucasti finan¢niho fizeni
podniku s ohledem na zakladni cil podniku.

Literatura:

[1] Block, S. B. — Hirt, G. A. (1989): Foundations of Financial Management. Homewood,
Irwin, 1989.

[2] Brigham, E. F. — Ehrhardt, M. C. (2007): Financial Management — Theory and Practice.
Florence, Thomson South-western, 2007.

45



Mikova, M.: TFi hlavni druhy financniho rozhodovani podniku.

T¥i hlavni druhy finanéniho rozhodovani podniku

Marie Mikova

ABSTRAKT

Clanek popisuje rozdéleni finanéniho rozhodovani podniku na tfi hlavni kategorie:
(a) rozhodovani o tom, do ¢eho investovat; (b) jak pfislusné rozhodnuti o investovani
financovat; (c¢) jak rozdélovat vytvotfeny zisk. VSechny tii kategorie rozhodovani jsou
navzajem spjaté a musi reflektovat hlediska zakladnich cili podniku. Dale je nutné brat
v iuvahu pfi rozhodovani i vynosnost vlozenych prostiedkii a riziko vyplyvajici z danych
polozek aktiv.

Klicova slova: Vynosnost vlozenych prostfedkii; Riziko; Finan¢ni rozhodovani.

Three major types of the financial decision making in enterprise

ABSTRACT

The paper describes three major types of financial decision making in an enterprise:
(a) decision on investment areas, (b) decision on investment financing, (¢) decision on profit
distribution. All three types of decision are interlinked and must reflect the most important
objectives of an enterprise. Return on assets and investment risks related to the assets must be
also taken in account during decision making.

Key words: Return on assets; Risk; Financial decision making.
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