Vyzkum na Katedre financi a ocennovani podniku

Vazeni Ctenari,

Katedry financi a ocenovani podniku se vénuje vyzkumu podnikovych financi a
ocefiovani podniku velmi intenzivné po celou dobu své sedmnactileté existence. Clenové nasi
katedry se zapojuji do feSeni riiznych vyzkumnych projekti, pficemz tim nejvyznamnéjSim
projektem soucasnosti je vyzkumny zdmér Rozvoj ucetni a financni teorie a jeji aplikace v
praxi z interdisciplinarniho hlediska. Proto vyuziji této predmluvy k tomu, abych v jejim
rdmci se jednak zamyslel nad souasnymi sméry baddani ve financich podniku a v ocenovani
podniku a jeho majetku a abych déle i zminil cile katedry v tomto vyzkumu.

Finance podniku se jako samostatnd véda zacala vyvijet relativné pozdg. Zpocatku se jeji
problematice vénovaly spiSe jiné védni discipliny pfedevSim z oblasti ucetnictvi, podnikové
ekonomiky ¢i prava. Teprve v prvni poloving 20. stoleti se objevily prvni védecké Elanky
zabyvajici se hlavné otazkami investicniho rozhodovani, moznostmi ziskavani kapitalu ¢i
feSenim krizovych situaci. Jednalo se pifedev§im o reakci na velkou hospodatskou krizi v 30.
letech minulého stoleti a nasledné osamostatiiovani finan¢nich oddéleni. Za skute¢ny pocatek
rozvoje této védy se vSak povazuje az prelom 50. a 60. let 20. stoleti, kdy své zikladni
teoretické stati o optimalizaci kapitalové struktury, tvorbé portfolia a dividendové politice
publikovaly H. Markowitz, M. H. Miller, F. Modigliani a W. Sharpe. Nésledné se rozvinula
diskuse nad platnosti vychozich postulatd, za nichz byly jejich modely konstruovany.

Vsechny teorie se zaméfuji na nalezeni odpovédi na otdzku, jaky je zakladni cil podniku.
V anglosaské literatute jednozna¢né prevazuje pohled z pozice vlastnikli podniku a za tento
cil je proto oznacovand maximalizace trzni hodnoty podniku. Ackoli existuji i jiné piistupy
k vymezeni cilii podniku, lze prohlésit, Ze tento ndzor v soucasnosti akceptuje vétSina teorii.
Financni teorie fesi nasledné otdzku, které faktory a jakym zptisobem ovliviiuji trzni hodnotu
podniku. S tim samoziejmé souvisi i zdkladni problém, co to vlastné je ta trzni hodnota a jak
je ji mozné vypocitat. V soucasné dob¢ se vlivem némecké tzv. kolinské skoly ustupuje od
nazoru, dle né¢hoz Ize stanovit hodnotu podniku jako objektivni, ktera je vSeobecné platna a
muze byt kdykoli pfezkoumatelnid. Hodnota podniku se tak stava veli¢inou determinovanou
pfimo samotnym ucelem ocenéni.

Hlavni konstruk¢ni prvky soucasné teorie predstavuji transakéni naklady, dané a rGzné
nedokonalosti trhu. Jinymi slovy, teorie stale vice ustupuje od abstraktniho svéta a smétuje
vice k realité, zvazuje neracionalni chovani investort a o¢ekava nestandardni chovani agenti.
Finan¢ni modely jsou sice zasluhou trznich nedokonalosti nepfesné a nemohou zcela vést
k pfesnému ocenéni aktiv ani k urceni optimalni alokace zdrojti, avSak mohou pomoci pii
vysvétleni struktury samotného finanéniho systému a zmén v ném probihajicich.

Ocenovani podniku se podobné jako finan¢ni UcCetnictvi opird zejména o zahrani¢ni
zdroje, které vSak zdaleka netvofi konzistentni celek a fada teoretickych a navazné i
praktickych problémii zde zistava téméf nebo zcela nefeSena.

V oblasti financi podniku je hlavnim cilem katedry vybudovat modely finan¢niho
rozhodovani v podnikové sféfe (investicniho rozhodovani, finan¢ni analyzy, finan¢niho planu,
fuzi a akvizic, kratkodobého finan¢niho managementu, optimalizace financni struktury,
nakladi zastoupeni). Predpokladem pro tuto tvorbu jsou ptislusné rozbory.



Matik, M.: Vyzkum na katedre financi a ocenovani podniku.

V oblasti ocenovani podnikli spo¢ivd hlavni zdmér katedry v pfipravé névrhu souboru
oceniovacich modelll a na n€¢ navazujicich narodnich ocenovacich standardt. K tomuto ucelu
jsou provadény pfislusSné rozbory vcetné srovnani ceské legislativy s mezinarodnimi
ocenovacimi standardy vcetné rozboru nejcastéjsich chyb v posudcich odhadcti majetku.
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