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AKTUALNi PROBLEMY STRATEGICKEHO
FINANCNIHO RiZENi PODNIKU V CR

Michaela Horova, Milan Hrdy

1. Uvod

Strategické finanéni Fizeni tvofi dileZitou sou-
&ast Fizeni celé spoleénosti. Je nezbytné, nebot
zahrnuje stanoveni firemnich cild, motivaci orga-
nizace, jakoZ i ureni kritérii k m&¥eni vykonnosti.
Firemni organiza&ni, finan&ni a investi&ni rozhod-
nutl nejsou nezavisla a jejich interakce musi byt
identifikovany a firma musi pfedvidat ménici se
podminky v budoucnosti. Systém strategického
finan&niho Fizeni musi byt dobfe organizovan,
organizadni struktura a firemni pravidla musi
podporovat strategické finanéni Fizeni spoled-
nosti. Tento systém tedy musi specifikovat pravo-
moci a odpovédnosti za determinaci a dosaZeni
strategickych cila. Z finan&niho Ghlu pohledu
je to finan&ni planovani, kdo hraje kliovou roli
ve strategickém finan&nim Fizeni. Dlouhodobé
finan&ni planovani zaglehuje rozhodnuti ohledné
kapitalového rozpo&etnictvi, kapitalové struktury
a dividendové politiky. Kratkodobé finanéni
planovani zahrnuje velikost firemnich investic
v bé2nych aktivech jako jsou penéZni prostfedky,
pohledavky a z4soby a jak financovat kratkodo-
ba aktiva. Systém rozpocetnictvi je tedy velmi
dileZita véc. Koncept diouhodobé udrZiteiného
rlstu, ktery ukazuje, Ze mira rustu firmy zavisi na
charakteristikach jako jsou ziskova marZe a obrat
aktiv, je rovn&2 dile2ita &ast strategického finang-
niho Fizenl.

Strategické finan&ni Fizeni udava jisty navod
pro zmé&nu ve firm&. Tento navod by mél obsaho-
vat identifikaci firemnich finanénich cil(i, analyzu
rozdill mezi t&mito cili a sougasnym finan&nim
stavem daného podniku a stav akci potfebnych
k tomu, aby firma dosahla svych finanénich cila.

Strategicky finan&ni management je proces, .

ktery nejlépe pomuze podniku vyhnout se pfe-
kaZkam v budoucnosti. Finan&ni manager musi
znét jeho zakladni teoretické principy a zarovefi
musi byt schopen analyzovat podminky, za kte-
rych pfijima urditad rozhodnuti. Mnoho vyzkumi
potvrzuje, Ze $patnd organizovany nebo chybéjici

strategicky finan&ni management muze vést a2
k bankrotu spole&nosti.

Z tohoto divodu je nezbytné zjistit, jakeé zkuse-
nosti s finan&nim Fizenim maji konkrétni Cesks firmy
a pHipadné s jakymi aplika&nimi problémy se setka-
vaji. Proto bylo ptipraveno toto dotaznikové Setfent
tykajici se strategickdho finanéniho Hzeni firem
v Ceské republice v podminkach Evropské unie.

2, Strategické Fizeni podniku

Strategickym tizenim se, jak vyplynulo z dotazni-
kového Setfeni, zabyvaji témaF tfi Etvrtiny (pfesné
72,2%) z dotazovanych firem. V8echny tyto firmy
si osvojili definovani strategickych cili v&etné
zpusobu jejich dosaZeni, stejnd tak jako poté
kontrolu dosazeni t&chto cil. Tyto spole&nosti se
z4roven shodli na tom, e vypracovavaiji a pfijimaji
strategii spoleénosti jiz bez vétSich problémd.
Za formulaci a pinéni strategickych cili je téméF
u poloviny firem (pfesné u 46 % z dotazovanych
firem) odpovédny top management spolecnosti.
U 14,8% firem stanowvuji dlouhodobé strategické
cile majitel spole¢nosti. V ptipadé nadnarodni
spoleénosti je tvorba strategickych cill v rukou
zahraniéni matefské spole&nosti. Na otazku, zda
Va3 organizaéni fad specifikuje pravomoci a od-
povédnosti za formulaci a pInéni strategické cilu,
odpovédélo ano 67,8 % podnikd.

Pokud se tyka transformace strategickych cilll
a tkoll na stredni a niz8i trovefi Fizeni, tuto trans-
formaci provadi tFi &tvrtiny firem (pfesnd 75,6 %).
Uvedenou transformaci cili neprovadi 6,46%
podniki a 17,9 % firem zanechalo tuto otazku bez
odpovédi. Nejtastajsimi zptsoby pfi transformaci
cil a tkoldi na ni2&i arovna Fizeni jsou delegovant
Ukolli a motivace pracovniki formou benefity &i
spolupodileni se pfi formulovani ciltt. Pro 35,3%
podnikd jsou pro transformaci nezbytné porady
vedeni. Mezi dal8i uvad&né zpusoby patH kon-
krétni Ukoly pro konkrétni pracovniky, vytvafeni
tesitelskych tymi. V jinych pFipadech jsou vyme-
zeny dil&i ukoly pro jednotlivé Useky (oddéleni)
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Tab.1: Kriterla méreni vykonnosti podnikatelského procesu

Podil firem (v %)
Ukazatel
a b

Utetni zisk pFed Groky a zdansnim 86,7 378
Udetni zisk po zdan&ni 88,9 48,9
ROA 53,3 25,6
ROE 56,7 333
RI 28,9 14,4
EVA 35,6 311
PFidana trini hodnota 25,6 20,0
Jin&’ 18,9 78

Zdroj: viastni

*lind kritéria, kterd firmy uvedly: ROI, ROCE, ROIC, EPS, rentabilita pracovniho kapitélu, obratka zdsob a pohledévek, pro-
vozni cash flow, cizi zdroje, produktivita prace, mira zadluZenosti, ukazatele spider analyzy, analyza poptavky trhu, ndklady
na procesy a produkty.

Tab. 2: Néstroje strategického Fizeni vyuiivané firmami}

véetnd stanoveni zodpovédnosti za pinéni, se
strategickymi cili jsou tedy seznameni vedouci
jednotlivych usekd. Pokud cile stanovuje matef-
ska spole¢nost, odpovédnost za jejich pindni ma
poté lokalnf vedeni v jednotlivych zemich.

V ramci strategického Fizeni bylo dale zjisfo-
vano, ktera kritéria méfeni vykonnosti firmy za a)
sleduji a za b) ktera povauji 2a nejvyznamné;si

Nastroj strategického Fizeni Podi firem (v %)
A B c
Balanced Scorecard 18,9 14,4 22,2
Life Cycle Costing 61,1 8.9 89
Target Costing 41,1 11 10,0
Activity Based Costing 38,9 13,3 8.9
Activity Based Management 26,7 10,0 8,9
Activity Based Budgeting 13,3 6,7 6,7
Value Based Management 17,8 6,7 18,7
Value Chain Analysis 7,8 10,0 10,0
Costumer Profitability 35,6 15,6 11
Time Based Management 20,0 12,2 16,7
TQM 50,0 17,8 16,7
Zdroj: viastni

z hlediska vyjadfeni pHinosu k podnikovym cilGm,
Vysledky muzZete vidét v nasledujicl tabulce 1.

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze nejast&jdimi
kritérii mé&feni vykonnosti, ktera firmy sleduiji, jsou
GZetni zisk po zdanéni a udetni zisk pred uroky
a zdan&nim. Polovina firem poté vyu3iva ukazatele
rentability (ROE, ROA). Z nabizenych ukazatelli
je poté nejméns sledovana pfidan trini hodnota,
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a ekonomicky zisk. U&etni zisk po zdanéni a uget-
ni zisk pFed Groky a zdan&nim jsou rovnd: kritéria,
kterou firmy povauji za nejvyznamnéjsi z hlediska
jejich vyjadreni ptinosu k podnikovym cilim. Za
nejménd vyznamné pro vyjadreni pfinosu k cilim
povaZuji ukazatel RL.
Daéle bylo zjisfovano, které nastroje strategic-

kého Fizeni

A) spole&nost vyuziva

B) uvauje o aplikaci my3lenkovych postupt

C) domniva se, Ze jejich pFipadné aplikace by

znamenala pfinos pro spole&nost.

Odpovédi na tyto otazky dava tabulka 2.

Z dotaznikového Setfenf vyplynulo, jak je ostat-
nd vidét i z tabulky &. 2, Ze spole&nosti nejéastéji
zjistuji naklady, vynosy, marZe a zisk za celou dobu
3ivotnosti vykonu (Life Cycle Costing) a zabyvaji
se komplexnim Fizeni jakosti. Mezi dai$i oblibené
nastroje patfi vyuziti cilovych nakladi a cilové ceny
pfi kalkulaci nového vykonu (Target Costing) jako
i kalkulace dil&ich aktivit (Activity Based Costing).
Nejméné vyuZivanym nastrojem je poté analyza
hodnotového Fetdzce (Value Chain Analysis).
Zajimavé bylo zjidtani ohledné nastroje Balanced
Scorecard, nebot tento nastroj neni v ramci stra-
tegického Fizeni spole&nostmi pFili§ pouzivan, na
druhé strané se v8ak vétsina spole&nosti domniva,
Ze pouivani tohoto nastroje by bylo pro né pfinos-
né a uvaZuje o jeho aplikaci. Tyto firmy by si mély
uvédomit vyznam této metody, nebof metoda Ba-
lanced Scorecard pfedstavuje zatim nejkomplex-
né&j3i pohled na realizaci a usménfiovani strategie
podniku. Jeji hlavni sfla spociva pfedevdim v ce-
lostnim pohledu na podnikatelské aktivity. Nezahr-
nuje tedy jen finanéni stranku a finanéni ukazatele
vykonnosti podniku, ale bere v potaz i ostatni prv-
ky jako je vztah k zakaznikiim, obraz spole&nosti

v jejich ogich, rist konkurenceschopnosti, kvalita
internich podnikovych procesu, ristovy potenciél
a jeho vyutiti, kontinudlni zlepSovéani atd.

V ramci strategického Fizeni jsme se dale véno-
vali otazce Fizeni rizik jakoZto nediiné soucasti ma-
nagementu firem. Rizenim rizik se cilend v&nuje
vice neZ polovina dotazovanych podnikd (presné
53,3 %). Tyto podniky se pfitom nejéastéji obavaji
kurzovych rizik (29,2 %), méné pak rizik finan&nich
(16,7 %) a vyrobnich {12,5%). Mensi strach maji
firmy poté z rizika tr2niho, provozniho, investi¢ni-
ho &i rizika likvidity (6,25 %). Stejny podet firem
se poté obavd i rizika vérového a rizika ztraty
zaméstnance (4,2 %).

Dotazované spole&nosti rovnéz uvedli nasledu-
jici nej&astsjsi kroky pfi Fizen rizik:
¢ Pojistovani;

* Risk management;
Utvary krizového Fizeni;
Controlling nakladd, Fizeni likvidity;
Monitoring pohledavek;
U rizikovych odbératelt - platba pfedem, zlohy;
Koncipovéni smluvni dokumentace;
Uzavirani dlouhodobych kontrakty;
Rizikové plany.

Ptekvapivé bylo zjisténi, 3e Fizeni rizik se vibec
nevénuje 41,1% z dotazovanych firem (5,6%
firem na tuto otazku neodpovédélo). Tyto firmy
tedy nestanovuji dopady svych strategickych roz-
hodnuti pfi jingych mo2nych situacich, nahrazuj
rozhodovani za rizika a nejistoty rozhodovanim
za jistoty. Vyhodou je zcela jisté uleh&eni prace
manaZerd a zjednoduseni rozhodovani. Takovéto
prehlieni rizika je v3ak jednim ze zakladnich
nedostatkl strategického Fizeni a miZe mit pro
celou existenci a budoucnost firmy nedozirné
nasledky.

Tab. 3: Nejéastéjsi metody vyuzZivané pro hodnoceni Investiénich projektii

Kritérium pro investiéni rozhodovani

Podil firem pouzivajicich toto kritérium (v %)

Doba navratnosti

95

Cista soutasna hodnota

49,2

Vnitfnf vynosové procento

44

Primérné ro&ni naklady

44

Index rentability

39

Zdroj: viastni
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3. Investi¢ni rozhodovani a kapita-
lova struktura

Z dotaznikového $etfeni tykajictho se strate-
gického finanéniho fizeni ve stiednich a vétdich
podnicich v CR mimo jiné vyplynulo, e 32,2%
z dotazovanych firem nevyuZivd pfi svém inves-
ti&nim rozhodovani Z4dna kriteria a rozhoduje se
die hlediska jejich potfebnosti. Investi&ni projekty
podle finanénich kritérii hodnoti 65,6% firem,
ptitemz ktera kritéria nejvice pouZivaji znazorfuje
tabulka 3.

Jak je moZné vidét z predchozi tabulky, prizkum
ukazal, Zze pfevaZujicim kritériem pro hodnoceni
investiénich projektd je pro podniky v Ceské
republice stale doba navratnosti projektu, 95%
firem vyuZiva pro své investiéni rozhodovani pted-
nostnd pravé tohoto kritéria.

Kdy2 firmy pouZivaji pfi investiénim rozhodovani
metodu navratnosti, ptijimaji pouze takové projek-
ty, které vrati podateéni investici béhem urgitého
obdobi. Névratnost je pravidlo ad hoc. Vitbec ne-
pfihlizi k alternativnimu nakladu kapitalu, nepracu-
je s faktorem &asu. Jednoduchost tohoto pravidia
z ndj v3ak déla snadny a u manaZerd oblibeny
nastroj pro popis investitnich projektu.

Dal$im zajimavym zjisténim tykajicim se inves-
tiéntho rozhodovani byla skute&nost, %e pouze
54,4% firem sleduje skutedné efekty plynouci
z jejich investi€niho rozhodnuti. Pt sledovani
efektd firmy nejéastéji porovnavaji skutednost
s planem, ndvratnosti a vynosy jednotlivych
investic, prib&iné vyhodnocuji ekonomické pFi-
nosy danych investic atd. Dasledky investi&nich
rozhodnuti zpétné vabec nehodnoti 41,1 % firem.
Tyto spole¢nosti si zfejmé neuvddomuji vyznam
investi¢niho rozhodnutl pro rust & pokies trini
hodnoty jejich firmy.

Pokud jde o oblast kapitalové struktury podni-
ku, vice ne polovina firem (55,6 %) se snaZi op-
timalizovat svoji kapitalovou strukturu v pFipads
konkrétniho rozhodovani, kdy zvafuje naklady
kapitalu, nevénuje v8ak pozornost dlouhodobé
optimalizaci kapitalové struktury. Dlouhodobé
a komplexnd se snaZl optimalizovat svoji kapi-
talovou strukturu 20% firem, pFidem? tyto firmy
nejéast&ji usiluji o minimalizaci cizich zdrojt,
maximalizaci zisku a minimalnf zadluZenost. Snai
se rovndz o udrZen{ ureného poméru vlastniho
a ciziho kapitalu. Spoleénosti pfitom vyutivaji
nejvice vnitfni zdroje, na vétsi investiéni akce poté

Uvdry. V&t8i podet firem ne? téch, které diouhodo-
b8 optimalizuji kapitalovou strukturu, pFedstavuji
ovdem spoleénosti, jent se optimalizaci své ka-
pitalové struktury vibec nezabyvaji (pfesné jde
0 22,2 % firem).

4. Systém plany a rozpoctu

Nejprve nas zajimalo, jaky &asovy horizont pro
zpracovani systému pland a rozpo&tt firmy pouzi-
vajl. Podily firem vyuZivajicich jednotlivych &asové
horizonty uvadi tabulka 4.

Tab. 4: Casovy horizont Zpracovani systému
pléni a rozpoé&ti ve firmach

€asovy horizont Podil firem (v %)
Masiéni 37,8
Civrtletni 42,2
Rog&nl 78,9
Strednédoby 37,8
Diouhodoby 22,2
Jiny 6,7
Zdroj: viastni

Z tabulky je patrné, Ze nejvice firem vyu3iva
pro zpracovani systému plani a rozpod&ta Easovy
horizont jeden rok (pfesné& 78,9 % firem).

Systém klouzavych rozpod&td (tzv. rolling
budgets) pro fizeni podniku vyuiva 24,4%
z dotazovanych firem. Nejgast&j&imi divody pro
poutivani tohoto systému bylo zohlednéni vyvoje
vnéjdich vlivl, reakce na ménici se podminky,
nebo potfeba aktualizace rozpodtu, optimali-
zace cash flow, fizenl finan&nich prostredku.
Naproti tomu 73,3% z dotazovanych podnikl
tento sytém pro Fizeni nevyuliva. Systém neni
bud vhodny pro dany sektor, nebo to podniky ne-
povazuji za podstatné. U nékterych firem schaz/
propracovanid metodika a &ast firem systém
klouzavych rozpoé&ti vitbec nezné.

Vice ne polovina spolegnosti (55,6 %) nesledu-
je variantni plany a rozpotty, nebot to nepovauiji
za nutné a tyto plany za potfebné. S ohledem na
nejistotu budouciho vyvoje pak variantni plany
a rozpodty ve svém podniku sleduje ména nez po-
lovina firem (44,4 %). Sna2i se tak pfedevsim zo-
hlednit vlivy okoli a minimalizovat pfpadn4 rizika.
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Tab, 5: Celkové Investiéni vydaje spoleénostf
do Informaéniho systému (IS)
vzhledem k vynosiim z prodeje

Vydaje do 1S vzhle-
dem k vynosum
z prodeje

Do 1% 42,2
1%-3% 40,0

Nad 3% 13,3
Zdroj: viastni

Podil firem (v %)

Transformaci strategickych a taktickych plant
a rozpodtl na operativni plany a rozpodty provadi
46,7 % firem. Taktickeé plany jsou pfipraveny cen-
tralou, nebo se jedna o promitnuti do mésicnich
rozpish piant a dennich Ukoli a2 na konkrétni
pracovniky. Dal8im podniky uvad&nym zpaisobem
je rozpad dle vnitfniho mechanismu od strategic-
kych plant ,doli* metodou Balanced Scorecard.
Pln&ni strategickych plant a rozpoéti poté sledu-
je 76,6 % z dotazovanych podnikt. Dochazi k pri-
béZnému sledovani hospodafskych vysledkd,
porovnévani pfedpokladd se skutednostmi. Kazdy
plan se sleduje a vyhodnocuje v pravidelnych in-
tervalech a v ptipadé odchylek ptichazi napravna
opatfeni. Kontrolu plnéni pldnt a rozpo&th zajistu-
ji téZ interni audity a ro&ni vyhodnoceni definova-
nych ukazateli (ROE, ROA, CPK atd.).

5. Informacni systém

Dalf &ast dotaznikového Setfeni byla vénovana
informad&nimu systému jako jednomu z duleZitych
predpokladti pro finanéni fizenl. Zadné vyhod-
nocovani kritérii se v dnedni dob& samozfejmé
neobejde bez informaéniho systému, ktery je
dostate&nd integrovan se zakladnim podnikovym
informa&nim systémem, je dostatednd otevieny
a dovoluje definovat vlastni kritéria a postupy. PFi-
spiva tak k rychlejsimu zavedeni novych Fidicich

postup(l a k jejich provazanosti na kaZdodenni
" zivot organizace. Jen tak miZe mit vrcholovy ma-
nagement opravdu v&asné a relevantni informace,
jenZ umozhiuji rychlou reakci na jakékoliv odchyl-
ky od Zadoucich hodnot.

V ramci informaéniho systému nés zajimalo
predevsim jaké jsou u dotazovanych spole&nosti
celkové investiéni vydaje do informaéniho sys-

tému vzhledem k vynostim z prodeje. Vysledky
udavé tabulka 5.

Dalsi duleZitou otazkou bylo do jaké miry jsou
skute&nd vyuZivany vdechny implementované
funkce informa&niho systému (tj. pomér skutedné
vyutivanych funkci ke vsem funkcim). Vice ne
polovina firem (pfesné 55,6 % firem) vyuZivd 36
- 70% vsech funkci svého informa&niho systému.
Vice neZ 70 % funkci informa&niho systému vyui-
v4 14,4% dotazovanych spolednosti a méné nez
35% funkci informa&niho systému poté 28,9%
firem.

6. Danova hlediska

Dile provedeného prizkumu zvaiuje pfi svém
strategickém Fizeni dafové aspekty 86,7%
podnikl. 11,1% spolednosti se t&mito aspekty
nezabyva.

Tab. 6: Daftiové aspekty zvazované firmaml pil
finanénim Fizeni

Danovy aspekt Podil firem (v %)

Vyvoj sazby dané z pFjmu 84,6

Metoda odepisovani 73

Socidini a zdravotni pojisténl 50
Sazby DPH 59

Darové zvyhodnéni (investié-

ni pobidky) 308

Zdroj: viastni

456% 2z dotazovanych firem zpracovava
rozpolty dan& z pfijma, 51,1% tyto rozpodty
nezpracovava ( 3,3% firem na tuto otazku neod-
povédélo). Nejcastéj$im Easovym horizontem pro
zpracovavani rozpo&tu je poté 1 rok (uvedio 44 %
podnikil zpracovavajicich rozpodty).

7. Zavér

Ziskané vystedky z provedeného dotaznikového
Setfeni jsou velmi zajimavé, soudasnd viak ne
tak $patné, jak bylo pivodné& o&ekavano. Vétdina
dotazovanych firem hodnoti strategické finan&ni
Fizeni jako duleZitou &ast managementu firmy.
Nékteré problémy by mohly byt s vnitinim organi-
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zaénim systémem finan&niho managementu. Dale
se jako problematicka ukéazala oblast klouzavych
rozpod&tu.

Prvni &4st dotaznik potvrdila, 2e pramérné tFi
tvrtiny dotazovanych spole&nosti berou v Gvahu
strategicky finanéni management jako vyznamnou
soutast Fizeni firmy. Vice neZ polovina spoled-
nosti pracuje s formulaci a napinénim finan&nich
cflt podniku a vyuZiva kritéria méfeni vykonnosti.
Probiémy by mohly nastat s dlouhodobym Fizenim
rizik, nebot pouze 56 % firem se diisledné zabyva
oblasti fizeni svych rizik.

Druha &ast dotaznikového Setfeni ukazuje, ze
spoleénosti jsou schopné poutivat rizné typy
investi¢nich kritéril. Velké mnozstvi firem v3ak
nehodnoti skute&né efekty investice. Problém je
tedy i s optimalizaci kapitalové struktury firem.

Treti ast ovéfila, Ze vétsina firem se nezabyva
principy klouzavych rozpoétil a nezpracovava ad-
né alternativni plany a rozpodty.

Civrta cast demonstruje, Ze informa&ni systém
spolednosti je relativné dobfe organizovan.

Péta &ast dotazniku ukézala, Ze firmy vétsinou
zvaiuji dafiova aspekty ve svych finan&nich pla-
nech, velké mnolstvi firem vak nezpracovava
rozpodty dand z pfijma.
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ACTUAL PROBLEMS OF THE STRATEGICAL FINANCIAL MANAGEMENT OF THE FIRMS
IN THE CZECH REPUBLIC

Michaela Horova, Milan Hrdy

Strategic financial management represents a very important part of the management of the
firm. It is necessary for the going-concern principle and for the survival of the companies under
very complicated economic conditions. The financial manager must know the basic theoretical
principles and also he must analyse the condition under which he takes his decisions. Strategic
financial management includes putting forth the firm ‘s goals to motivate the organization and pro-
vide benchmarks. The organization structure of the firm must be well organized and also support
the strategic financial management. This system must also specify authority and responsibility for
determination and achievement of strategic targets. The clue part of the strategic financial mana-
gement plays financial planning. Strategic financial management is a process that at best helps
the firm avoid stumbling into the future backwards. The failures in strategic finacial management
or its missing could lead to the bankrupcy of the firm. For that reason we have organized the ques-
tionnaire to find out the real situation of the strategic financial management in the Czech Republic.
The questionnaire had four parts and was sent to 400 medium firms in the Czech Republic and
290 questionnaires returned. The first part of questionnare is about the strategic management
principles, the second about investment decisions and capital structure. The third part solves
the system of financial plans and budgets and the fourth the infomation system. The last part of
questionnare involves tax policy and strategic financial management. The results were relatively
suprising, because a large amout of companies consider the strategic financial management as
a very important part of the management of the firm and understand its basic principles. On the
other hand there is a few specific areas where are application problems and it is necessary to
inform companies about them and help with their solutions.

Key Words: finance, strategic management, questionnaire research, companies
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