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2 FINAN NÍ ÍZENÍ A 

PODMÍNKY ROZHODOVÁNÍ 

PODNIKU

Finan ní ízení a rozhodování je nedílnou sou ástí všech aktivit podnikového organismu. 
Vychází a plní nezastupitelnou roli v rámci celkového ízení a rozhodování podniku. P itom 
jsou základem strategické a dlouhodobé cíle podniku. Pro finance je charakteristické, že plní 
syntetickou roli, nebo  pomocí finan ních prost edk  a kategorií lze p evést na spole ného 
jmenovatele r zné aktivity a innosti a ohodnocovat a porovnávat r zné podnikové innosti. 
To zárove  umož uje prost ednictvím financí ídit a rozhodovat o základních sm rech vývoje 
a rozd lování finan ních zdroj  v podniku. 

Finan ní ízení a rozhodování má p itom dynamické aspekty, což znamená, že je nutné 
ídit a usm r ovat jak strategické, taktické, tak operativní dimenze a variabilitu v ase. 

Konkrétní aplikované postupy finan ního ízení, cíle, používané nástroje a struktura 
finan ních zdroj  závisí na fázích vývoje firmy. Každá fáze vývoje podniku vykazuje 
specifické rysy, které se projevují v r zné struktu e pen žních tok  a pot eb  kapitálu. Cyklus 
vývoje pen žních tok , v etn  tvorby a užití kapitálu, znázor uje Obr. 2.1. 

Z obrázku je z ejmé, že na po átku ve fázi založení spole nosti (podniku, projektu, 
programu) vzniká pot eba velkých po áte ních finan ních prost edk  ve form  rizikového 
kapitálu (Venture Capital). Následuje rozb hnutí inností, pro n ž lze získat zdroje primární 
emisí akcií na kapitálovém trhu (IPO – Initial Public Offering).

Snahou managementu je zpravidla udržet podnik dlouhodob  ve fázi konsolidace, která je 
charakteristická stabilní hospodá skou situací, tržní pozicí podniku, r stem kapitálu atd. 

Po ukon ení konsolida ní fáze a vy erpání potenciálu daného projektu firmy nástává 
moment zm ny, p i emž p icházejí v úvahu dv  možnosti, bu  úpadek firmy, pokud není 
nalezen adekvátní nový program, anebo základní restrukturalizace a zm ny spo ívající v 
nastartování nového programu, který za íná op t fází rozb hnutí. V této fázi lze uplatnit 
zadlužený odkup akcií (LBO – Leverage Buy Out).
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Obr. 2.1 Cyklus vývoje pen žních tok

S každou fází vývoje firmy jsou spojeny i r zné cíle. Za základní dlouhodobý cíl firmy lze 
považovat r st hodnoty firmy a zvyšování finan ní výkonnosti firmy. 

Jednou ze st žejních úloh finan ního managementu je plánování tvorby a užití finan ních 
fond  a prost edk  tak, aby byly dosaženy cíle podniku. Toho je dosahováno ve dvou 
sm rech: uvnit  podniku se jedná o investování, finan ní analýzu a rozhodování; ve vztahu 
k okolí o propojení vlastního podnikání a širšího (okolního) finan ního prost edí. 

Investi ní rozhodování (kapitálové rozpo etnictví) p edstavuje investování do reálných 
aktiv (technologie, výrobní za ízení, zásoby, pohledávky) a také do finan ních aktiv (cenné 
papíry). Finan ní rozhodování pak sm uje k rozhodnutí, kolik kapitálu je nutné mít pro 
zajiš ované innosti a jaká má být jeho struktura, tj. pom r vlastního a cizího kapitálu.  

Úst ední úlohou finan ního ízení je tvorba a užití finan ních prost edk , což je 
schématicky znázorn no na Obr. 2.2.  

Hlavními zdroji jsou finan ní prost edky generované výrobní inností a hrazené 
odb rateli, další jsou od vlastník  (vlastní kapitál), následují p íjmy od v itel  (cizí kapitál) a 
rovn ž dotace ze státního rozpo tu. Finan ní prost edky jsou vynakládány zejména na úhradu 
výrobních vstup  dodavatel m (materiál, energie apod.) a zam stnanc m (mzda, platy), dále 
splátky p j ek zap j ovatel m (banky), platby daní státu a výplata podíl  na zisku 
vlastník m (dividendy). 
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Obr. 2.2 Zdroje a užití pen žních prost edk
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Významným úkolem finan ního ízení je zajistit dostatek finan ních zdroj  a umístit je 
tak, aby byly efektivn  využity a p itom byla dosahována finan ní rovnováha. Na Obr. 2.3 je 
zachycen tok finan ních prost edk  jako propojený finan ní systém. Významnou roli p itom 
hrají finan ní trhy a finan ní zprost edkovatelé. Mezi nejvýznamn jší ásti finan ního trhu 
pat í pen žní trh, kapitálový trh, dále m nový trh a derivátový trh. Ze zástupc  finan ních 
zprost edkovatel  lze uvést jako nejvýznamn jší banky, pojiš ovny, stavební spo itelny, 
penzijní fondy a investi ní spole nosti. V tomto systému jsou d ležitými subjekty podniky, 
jednotlivci a stát. T mito subjekty jsou p itom jak p íjemci, tak poskytovatelé finan ních 
prost edk .

Finan ní ízení podniku p edstavuje dosahování rovnováhy mezi finan ní výkonností 
(rentabilitou), kapitálovou strukturou (zadlužeností) a solventností (likviditou). 
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Obr. 2.3 Finan ní systém (finan ní trhy, instituce, poskytovatelé a uživatelé) 

2.1 P ÍSTUPY K M ENÍ VÝKONNOSTI PODNIKU

Jeden z hlavních cíl  finan ního ízení podnik  lze obecn  formulovat jako neustálé 
zvyšování výkonnosti firem. 

V sou asné dob  ovliv ují podnikovou sféru a jeho chování globaliza ní trendy, 
zost ování konkurence, otvírání nových trh , fúze a akvizice. Do pop edí zájmu manažer  se 
dostává nutnost dlouhodobé orientace podnik  na výkonnost. Zejména v procesu hodnocení 
úsp šnosti podnik  se stávají klí ovými pojmy výkonnost podnik , m ení výkonnosti a 
ízení hodnoty firmy.  

Adaptace podnik  na ekonomický vývoj a dosahování vyšší konkurenceschopnosti se 
projevuje i v pojetí a m ení výkonnosti podniku. P ístupy k m ení výkonnosti firem prošly 
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výrazným vývojem a odráží se v nich jak technicko-ekonomický typ ekonomiky, informa ní
možnosti, tak stupe  poznání p i ízení ekonomických systém .

V pr b hu posledních desítek let došlo k výraznému myšlenkovému odklonu v otázkách 
hodnocení efektivnosti podnikových aktivit od tradi ních ukazatel  výkonnosti sm rem 
k preferování tržní hodnoty podniku. Rostoucí informa ní efektivnost kapitálových trh
zvyšuje efektivní alokaci kapitálu. Nová koncepce finan ního ízení je založena na ízení 
hodnoty pro vlastníka (Shareholder Value). Ta je postavena na modifikovaných finan ních 
ukazatelích, které umož ují úsp šn  a lépe identifikovat procesy a innosti, které reáln  a 
dlouhodob  zvyšují hodnotu pro akcioná e a rovn ž celkovou hodnotu firmy.  

Koncepci Shareholder Value m žeme vnímat ve dvou dimenzích: Shareholder Value jako 
m ítko výkonu (finan ní veli inu) a Shareholder Value jako nejvyšší podnikový cíl (cíl 
podniku). Z prvního hlediska jde primárn  p edevším o maximalizaci bohatství akcioná . To 
by m lo být p irozené, protože akcioná i spole nost vlastní a, jako racionální investo i,
o ekávají dlouhodobý výnos své investice. Vlastníci (akcioná i) požadují, aby zisk podniku 
byl vyšší než výnos, který by p i stejném riziku mohli získat jinde. Pokud tomu tak není, 
znamená to, že se jim nepoda ilo vložený kapitál dostate n  zhodnotit, ímž pochopiteln  je 
nebo v budoucnu bude ohrožena existence firmy.  

Z pohledu pojetí Shareholder Value jako podnikového cíle jsou podniky vid ny jako 
nástroje pro spln ní zájm  akcioná . Takto se jako cíl podniku do pop edí dostává 
maximalizace užitku akcioná  prost ednictvím maximalizace majetku akcioná . Oproti 
tomuto p ístupu stojí Stakeholder p ístup (Stakeholder Approach), u kterého krom  zájm
akcioná  jsou zahrnuty do cíle podniku také zájmy dalších zú astn ných (nap . v itel ,
investor , zam stnanc , spolupracovník  atd.). Rozdíl mezi ob ma koncepty spo ívá v tom, 
že u Shareholder Value konceptu je uspokojení požadavk  zákazník  nebo zájm
zam stnanc  bráno jako prost edek pro dosažení vyššího cíle, totiž tvorba hodnoty pro 
akcioná e, a ne jako cíl sám o sob .

P ístupy k m ení výkonnosti se neustále vyvíjejí, vývoj používaných ukazatel
v závislosti na ase je zobrazen na Obr. 2.4. Je z ejmé, že se p echází od tradi ních ú etních 
ukazatel  k ukazatel m, u nichž je výkonnost m ena pomocí zm ny hodnoty ur ené pomocí 
cen generovaných na trzích. 

Ukazatele m ení výkonnosti lze podle síly vlivu p sobení finan ních trh  a míry 
p echodu od ú etních k tržním hodnotovým kategoriím rozd lit na 3 skupiny: ú etní,
ekonomické a tržní ukazatele. V následujících ástech budou podrobn  popsány jednotlivé 
ukazatele. 

2.2 Ú ETNÍ UKAZATELE VÝKONNOSTI 

Ú etní ukazatele se používaly od poloviny 80. let 20. stol., jsou to nap . istý zisk EAT,
provozní zisk EBIT, zisk p ed úhradou úrok , daní a odpis  EBITDA, zisk na akcii EPS nebo 
pom rové ukazatele, jako jsou rentabilita aktiv ROA, rentabilita dlouhodobého kapitálu 
ROCE, rentabilita vlastního kapitálu ROE. Fakt, že jsou založeny na ú etní definici zisku, 
která jen z ídka vyjad uje schopnost podniku generovat hotovostní toky, p ináší problémy. 
Využití absolutního ukazatele na bázi istého zisku EAT vykazovalo ur ité nedostatky, nebo
nebylo možno odd lit základní a mimo ádné výsledky. Rostoucí d raz na provozní zisk EBIT
nebo EBITDA znamenalo zlepšení, nebo  tímto se redukovaly vlivy mimo ádných výnos  a 
náklad .
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Obr. 2.4 Vývoj finan ních ukazatel  výkonnosti podnik

y

Ukazatel istého zisku na jednu akcii (Earnings per Share, EPS) je ur en jako istý zisk 
p ipadající na jednu kmenovou akcii. Úmysl a zám r zlepšit hodnotu ukazatele se m že
projevit ve snaze zvyšovat zisk po zdan ní metodologickými ú etními postupy (kreativní 
ú etnictví). 

Druhá generace ú etních ukazatel  se objevuje, když investo i za ali uvažovat o pojmech 
ziskovosti tak, že srovnávali zisk s použitým vlastním kapitálem nebo celkovým kapitálem. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Return on Equity, ROE) vyjad uje celkovou 
výnosnost vlastního kapitálu, a tedy i jeho zhodnocení v dosaženém istém zisku. Míra zisku 
vypo tená z vlastního kapitálu je ukazatelem, pomocí n hož akcioná i zjiš ují, zda jejich 
kapitál p ináší dostate ný výnos, tj. zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich 
investi ního rizika. Význam tohoto ukazatele plyne z toho, že se zde spojuje a vyjad uje
vlastnický zájem. 

Ukazatel rentability dlouhodob  investovaného kapitálu (Return on Capital Employed,
ROCE) je dalším ukazatelem ze sledovaných ukazatel  rentability. Tímto ukazatelem se 
hodnotí význam dlouhodobého investování na základ  ur ení výnosnosti vlastního kapitálu 
spojeného s dlouhodobými zdroji, tj. zvýšení potenciálu vlastníka využitím dlouhodobého 
cizího kapitálu. Jedná se o ukazatel, který je asto využíván k mezipodnikovému porovnání.  

Rentabilita aktiv (Return on Total Assets, ROA) je o n co realisti t jší m ítko 
ekonomické výkonnosti, nejsou však brány v úvahu náklady na kapitál. Ani nadpr m rn
vysoká rentabilita aktiv není zárukou zvyšování hodnoty firmy. Dokud nedojde k porovnání 
ROA s náklady firmy vztaženými na celkový používaný kapitál, nelze posoudit, zda dochází 
ke zvyšování i snižování hodnoty firmy. Ukazatel ROA bývá považován za klí ové m ítko 
rentability, protože je pom ován zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdroj  jsou financovány. Respektována je skute nost, že výnos z 
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prost edk  získaných z cizích zdroj  musí pokrýt i úroky a p inést další efekt p edstavující 
zisk.

Avšak i tyto ukazatele lze ovlivnit ur itou manipulací, nebo  nap íklad spole nost m že
zvýšit ROE tím, že zvýší zadluženost. Dokonce ROE m že vypadat velmi dob e i v p ípad ,
že nebyla vytvo ena žádná reálná hodnota, protože r st ziskovosti je eliminován vyšším 
rizikem, které není zohledn no v ú etních datech. Protože pomocí ukazatele ROCE se lze 
vyhnout tomuto zkreslení, stal se tento ukazatel jedním z klí ových ukazatel  výkonnosti. 
Pouze v omezeném po tu odv tví není vhodné používat ROCE (nap . bankovnictví, 
pojiš ovnictví), v t chto odv tvích se široce používá p edevším ukazatel ROE.

Kritiku tradi ních ziskových veli in a na nich postavených ukazatel  výkonnosti lze 
shrnout do následujících bod : nízká korelace k vývoji hodnoty na kapitálovém trhu, 
chyb jící zohledn ní náklad  na kapitál, orientace na minulost, chyb jící zachycení 
nehmotného majetku, zanedbání ekonomických ú ink  po skon ení sledovaného období. 

2.3 EKONOMICKÉ UKAZATELE

Ekonomické ukazatele vznikly v d sledku poznatku, že vývoj rentability vždy pln  nemusí 
korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastníky. Aby bylo možné ur it hodnotu, musí být výnosy 
porovnány s náklady na kapitál. Pokud jsou použity náklady na celkový kapitál WACC, je 
možno odhadnout, zda byla vytvo ena hodnota (výnos z kapitálu je v tší než WACC) nebo 
naopak „zni ena“. Ekonomické ukazatele tedy na rozdíl od ú etních ukazatel  zohled ují
veškeré náklady na investovaný kapitál, ve výpo tu t chto ukazatel  je promítnut faktor 
rizika a asový horizont. Nejvýznamn jšími kritérii jsou istá sou asná hodnota (Net Present 
Value, NPV), ekonomická p idaná hodnota (Economic Value Added, EVA) jako ukazatel na 
bázi ekonomického zisku, ukazatel CF z investic (Cash flow Return on Investment, CFROI). 

istá sou asná hodnota NPV

Nepochybn  nejvhodn jším ukazatelem tvorby hodnoty je NPV, který umož uje propo et
vytvo ené hodnoty. NPV vyjad uje p ír stek majetku v souvislosti s realizací daného 
projektu. Obecn  se jedná o rozdíl mezi sou asnou hodnotou volných pen žních tok  a 
po áte ních jednorázových výdaj .

Nedostatkem ukazatele NPV je fakt, že musí být odhadnuty volné finan ní toky na n kolik 
budoucích období. Pro externí analytiky, kte í nemají p ístup ke všem nezbytným 
informacím, je proto propo et NPV obtížný. Rychlým a snadným ešením je v d sledku
nedostupnosti dat použít jako náhradu výše uvedené finan ní ukazatele EPS, ROE, ROCE.
P itom je nezbytné si uv domit, že zatímco tyto ukazatele je snazší získat a jednoduché je 
použít, jsou mén  p esné a m že dojít ke zkresleným výsledk m, pokud nejsou aplikovány 
obez etn .

Ekonomická p idaná hodnota EVA

Ukazatel EVA je založen na známém konceptu ekonomického zisku, který je sou ástí
ekonomické a finan ní teorie již delší dobu. Avšak aplikace tohoto principu je determinována 
zvládnutím mnoha metodologických problém  spojených s konkrétní dostupností ú etních 
dat, m ením a interpretací v podnicích. D sledkem je, že teprve v nedávné dob  se poda ilo
tyto problémy ve vysp lých tržních ekonomikách zvládnout a zavést tento ukazatel do 
hlavního proudu využívání v podnikové praxi. Stále více firem ve vysp lých tržních i 
transformujících se ekonomikách p ijímá tento ukazatel jako základ pro podnikové plánování 
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a sledování výkonnosti firmy. Novost ukazatele spo ívá v tom, že p i hodnocení výkonnosti 
jsou brány v úvahu nejen náklady na cizí kapitál, ale po ítá se i s cenou kapitálu vlastního. 

Ekonomická p idaná hodnota je m ítkem výkonnosti firmy, které bylo vytvo eno s cílem 
motivovat manažery k orientaci na r st hodnoty pro akcioná e. Stern Stewart & comp, viz 
Stewart (1991), popularizovali tento p ístup v USA, kde se za al v 90. letech 20. století 
implementovat do ízení ady firem. 

EVA vychází ze základního pravidla, že podnik musí vyprodukovat minimáln  tolik, kolik 
iní náklady kapitálu z investovaných prost edk . Tyto náklady kapitálu nebo požadovaná 

míra výnosnosti se týkají jak vlastního kapitálu tak dluhu. Tak jak v itelé mají nárok na 
výplatu svých úrok , tak i akcioná i požadují vyplacení adekvátní míry návratnosti vloženého 
kapitálu, která by kompenzovala jejich riziko. Z jiného pohledu je EVA vlastn  zp sobem, 
kterým akcioná i m í zisk podniku po úhrad  alternativních náklad  na kapitál. 

Obecný koncept ukazatele EVA jako m ítka finan ní výkonnosti vyjad uje nadzisk firmy, 
tedy rozdíl zisku a náklad  na kapitál, které p edstavují minimální míru výnosnosti kapitálu.  

Konkrétní propo et ukazatele EVA je determinován dostupností dat a zp sobem stanovení 
náklad  kapitálu. V zásad  lze rozlišit dva základní koncepty výpo tu: na bázi provozního 
zisku a hodnotového rozp tí (Value Spread).  

EVA na bázi provozního zisku, n kdy ozna ovaného jako EVA-Entity, je definována 
následovn ,

EVA = NOPAT – WACC  C.

Z definice plyne, že základními elementy pro výpo et EVA je istý provozní zisk po 
zdan ní NOPAT, hodnota celkového firemního kapitálu C a náklady na celkový kapitál 
WACC. Pozitivní hodnoty ukazatele EVA je dosahováno tehdy, pokud NOPAT p evýší 
požadavky na kapitál, tento rozdíl pak reprezentuje hodnotu p idanou k bohatství akcioná
za ur ité období. Naopak negativní hodnota ukazatele EVA p edstavuje pokles bohatství 
akcioná , protože firma není schopna dosahovat ani minimální výnos požadovaný subjekty, 
které poskytují kapitál pro její financování.  

Ukazatel EVA ovliv ují t i významné oblasti rozhodování v podniku, které mají vliv na 
vstupující komponenty pro výpo et. Jedná se o operativní, investi ní a finan ní rozhodnutí. 

Operativní rozhodnutí se týkají podnikových výkon  a mají vliv na výsledný efekt 
NOPAT. V investi ním rozhodování jde o otázku použitého kapitálu C. Tato rozhodnutí 
ur ují rozsah a strukturu majetku, a tím stranu aktiv bilance. Rozhodnutí v oblasti financování 
ovliv ují kapitálovou strukturu podniku WACC. Situace je schématicky znázorn na pomocí 
Obr. 2.5. 

Jiné verze výpo tu EVA lze vyjád it pomocí tzv. hodnotového rozp tí (Value Spread). 
Hodnotové rozp tí p edstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou lze vy íslit jako rozdíl 
mezi dosaženou rentabilitou a náklady na kapitál.  

EVA na bázi hodnotového rozp tí,

EVA = (ROC – WACC)  C.

Zde ROC je výnosnost investovaného kapitálu. Vztah ukazuje, že výše EVA je p edevším 
závislá na rozdílu ROC – WACC, tedy na tzv. reziduálním výnosu kapitálu. 
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Obr. 2.5 Základní komponenty EVA a Shareholder Value 

EVA na bázi zúženého pojetí hodnotového rozp tí, n kdy ozna ována jako EVA-Equity,

EEVA ROE R E .

P itom ROE vyjad uje výnosnost vlastního kapitálu, ER jsou náklady vlastního kapitálu, E je

vlastní kapitál. V tomto p ípad  se vychází pouze z výnosu vlastního kapitálu. Pro vlastníka je 
žádoucí, aby rozdíl ROE a ER  byl co nejv tší, minimáln  by m l být kladný. Pouze v tomto 

p ípad  mu investice do firmy p inášejí více, než by mu vynesla alternativní investice.  

EVA na bázi relativního hodnotového rozp tí

/ EEVA E ROE R .

U této varianty není hodnota ukazatele ovlivn na výší vlastního kapitálu a lze tedy m it
relativní výkonnost firmy. 

Ukazatel EVA se dnes stává jedním z klí ových ukazatel , který je využíván nejen pro 
m ení finan ní výkonnosti podniku, ale také pro ú ely stanovení hodnoty firem, pro ešení
otázek hmotné zainteresovanosti managementu v hodnotov  orientovaném ízení.
Maximalizace ekonomické p idané hodnoty by m la být kritériem pro rozhodnutí týkajících 
se nových investic, zm n výrobního programu, zásob, pohledávek i výb ru dodavatel  nebo 
distribu ních cest.

Ukazatel CF z investic CFROI

P vodní verze ukazatele CFROI odpovídá pr m rnému vnit nímu výnosovému procentu 
existujících podnikových investic. Podstata ukazatele je podobná jako u ukazatele EVA s tím 
rozdílem, že se porovnává vnit ní výnosové procento s pr m rnými náklady na kapitál. Tedy 

GCECFROI1SVCFROI1GCF TtT

1t
t ,



FINAN NÍ ROZHODOVÁNÍ A ÍZENÍ PODNIKU 

20

kde GCE jsou provozní aktiva v po izovací cen  (vypo teny jako provozní aktiva 
v z statkové cen  a oprávky) a tato cena musí být transformována na sou asnou hodnotu 
zohled ující inflaci od nákupu aktiv po možnost vyhodnocení, GCF je CF z provozních aktiv 
(tj. zjednodušen EBIT (1 – t) + odpisy), GCF je pak brána jako anuita se stejným obdobím 
jako o ekávaná doba životnosti aktiv, SV p edstavuje z statkovou (zbytkovou) hodnotu aktiv 
po uplynutí doby životnosti. 

Obr. 2.6 Finan ní toky ukazatele CFROI

Životnost projetku

1 2 3 T

GCF1 GCF2 GCF3 GCFT + SV

Ukazatel CFROI se porovnává s WACC. Pokud je CFROI > WACC, spole nost tvo í
hodnotu. Pokud je nižší, pak dochází k ni ení hodnoty. 

2.4 TRŽNÍ UKAZATELE VÝKONNOSTI 

Tržní ukazatele výkonnosti jsou vysoce citlivé na vývoj akciového trhu, p itom je hodnocena 
výkonnost podniku z pohledu trhu. K významným tržním ukazatel m pat í ukazatel tržní 
p idaná hodnota MVA a ukazatel tržní výnos akciového kapitálu TSR.

Ukazatel tržní p idané hodnoty MVA je stejn  jako ukazatel EVA registrován jako 
obchodní zna ka spole nosti Stern Stewart  Co. 

Firmou Stewart byla takto definována další m ítko, pomocí n hož se hodnotí, zda ur itá
firma vytvo ila akcioná skou hodnotu. Jestliže celková tržní hodnota firmy je v tší než 
množství kapitálu do ní investovaného, pak se firm  poda ilo vytvo it akcioná skou hodnotu. 
Když je tomu naopak, tržní hodnota je menší než investovaný kapitál, firma "zni ila"
akcioná skou hodnotu. Tento rozdíl mezi tržní a ú etní hodnotou firmy je dle Stewart 
nazýván tržní p idaná hodnota MVA. Tento ukazatel se jeví jako nejp esn jší m ítko 
bohatství, jež podnik vytvo il. Hlavním d vodem pro toto tvrzení je skute nost, že kurs akcií 
na efektivním akciovém trhu odráží všechny relevantní ve ejn  dostupné informace. Kurs se 
stává dobrým informa ním zdrojem díky neustálému oce ování ve ejn  obchodovatelných 
akcií, které provád jí vzájemn  si konkurující investo i ve snaze dosáhnout co nejvyššího 
zisku. Úsp šné firmy zvyšují svoji MVA, a tím zárove  zvyšují hodnotu kapitálu do nich 
investovaného. Neúsp šné firmy snižují hodnotu kapitálu, který byl na po átku do nich 
investován. Zda-li firma usp je p i tvorb MVA zaleží na mí e výnosnosti. Jestliže u dané 
firmy míra výnosnosti p ekro í náklady kapitálu, pak jsou akcie firmy na trhu obchodovány s 
prémií, na druhé stran  firmy, které mají výnosnost menší než náklady kapitálu, se prodávají s 
diskontem. Z uvedeného vyplývá, že podnik vytvá í akcioná skou hodnotu tehdy, je-li MVA
v tší než nula, tzn. p evyšuje-li celková tržní hodnota firmy množství investovaného kapitálu.  

MVA je definována na bázi hodnotového rozp tí takto, 

MVA = MV – C,

kde MV je celková tržní hodnota podniku, C je celkový investovaný kapitál. 
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MVA na bázi zúženého hodnotového rozp tí za zjednodušujícího p edpokladu, že se tržní 
a ú etní hodnota dluhu sob  rovnají, je ur ena následovn

MVA = MVE – BVE,

zde MVE je tržní hodnota vlastního kapitálu (Market Value of Equity), BVE je ú etní hodnota 
vlastního kapitálu (Book Value of Equity). 

V souvislosti s tím, jak roste význam analýz založených na isté sou asné hodnot
v ur ování tržní hodnoty firmy, se ím dál tím více zd raz uje, že tržní p idanou hodnotu lze 
stanovit jako sou asnou hodnotu budoucích EVA,

MVA = PV (EVA) = (1 ) .
T

t
t

t

EVA R

Zvýšením ukazatele EVA firma zvýší rozdíl mezi hodnotou firmy a kapitálem do ní 
investovaným. Vztah BVE a MVA má své implikace pro ú ely oce ování a lze nalézt novou 
definici hodnoty firmy, 

MVE = BVE + MVA.

Tedy platí, že tržní hodnota vlastního kapitálu je rovna sou tu ú etní hodnoty vlastního 
kapitálu a sou asné hodnoty budoucích EVA. Tento vzájemný vztah je z ejmý z Obr. 2.7. 
P itom jsou uvedeny dv  varianty. V prvním p ípad  je dosahována kladná MVA, v druhém 
p ípad  vzniká záporná MVA, která bývá n kdy ozna ována jako MVL (Market Value Lost).  

Obr. 2.7 Vztah mezi tržní hodnotou vlastního kapitálu MVE a tržní p idanou 
hodnotou MVA

Oba ukazatele, MVA i EVA se týkají téže problematiky, s tím rozdílem, že ukazatelem EVA
se hodnotí úsp šnost firmy o ima podniku (managementu), zatímco pomocí MVA o ima trhu. 
Základní rozdíl mezi ukazateli tedy spo ívá v tom, že EVA vychází z interních informací 
firmy, na druhé stran MVA závisí na kursu akcie. 

Co se týká vzájemného vztahu mezi uvedenými ukazateli, platí, že dosažené hodnoty EVA
se promítají do hodnot MVA. U firmy s kladnou, p ípadn  rostoucí, ekonomickou p idanou 
hodnotou m že být pozorován r st cen akcií v ase. Rostoucí zisky snížené o náklady na 
kapitál povedou k r stu tržní p idané hodnoty. Naopak firmy, jejichž výnosy neposta ují na 
pokrytí pr m rných vážených náklad  kapitálu, zaznamenají pokles cen akcií, protože 
nep íznivý výhled EVA snižuje sou asnou hodnotu firmy. Tento p ímo-úm rný vztah mezi 
ukazateli EVA a MVA a zásada „je-li kladná EVA, bude kladná MVA“, p ípadn  „je-li záporná 
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EVA, bude záporná MVA“ skute n  ve v tšin  p ípad  platí. Existují však i situace, v nichž se 
nap íklad EVA pohybuje v záporných hodnotách a MVA je p esto kladná, p ípadn  další 
situace vymykající se uvedenému pravidlu. P vodcem t chto nesrovnalostí jsou astokrát 
investo i a fluktuace nabídky a poptávky. Nejen, že záleží na o ekáváních, která mají 
investo i ohledn  dalšího vývoje firmy, ale asto také pod izují své investi ní chování 
psychologickým aspekt m nemajícím p ímou vazbu na momentální výsledky podniku. 

Pokud by kapitál v rovnici pro ukazatel EVA odrážel b žnou hodnotu aktiv a pokud by 
výnosnost tohoto kapitálu odrážela skute ný výnos, nebylo by t eba zkoumat vztah EVA a 
MVA. Taková situace ovšem nenastane, protože jak kapitál, tak i výnosnost jsou odvozeny z 
historických cen. V podmínkách ekonomik se slabým a málo rozvinutým finan ním trhem 
nejsou dostate né p edpoklady pro propo et a aplikaci ukazatele MVA, nebo  základem je 
kvalitní kapitálový trh.

Ukazatel tržní výnos akciového kapitálu (Total Shareholder Return, TSR) je tržním 
m ítkem pro vlastníky. Lze jej vyjád it takto, 

t

tt

C

DIVCC
TSR 1 ,

kde 1tC  ( tC ) je tržní cena akcie v ase t +1 (t), DIV je vyplácená dividenda na akcii. 

Ukazatel TSR je vyjád en relativn  a odpovídá sou tu dividendového výnosu a 
kapitálového výnosu. Je to výnos, který získávají akcioná i z koup  akcií. Hlavním 
nedostatkem t chto dvou ukazatel  je, že mohou ukazovat „ni ení“ hodnoty z d vodu 
o ekávání investor , že dojde k poklesu budoucích zisk , i když výnos kapitálu je vyšší než 
náklady kapitálu. Oproti tomu na rostoucích akciových trzích spole nosti s pr m rnou
výkonností mohou vykazovat p íznivé hodnoty TSR a MVA. V dlouhém období se tyto velké 
odchylky vyrovnávají (vyhlazují) a TSR, MVA odráží firemní výkonnost. P esto v mezidobí 
mohou existovat zna né odchylky mezi t mito indikátory a firemní výkonností.  

Tyto úvahy a zjišt ní vedly burzovní instituce k doporu ení z eteln  odlišovat ekonomické 
a tržní indikátory. Ekonomické indikátory m í výkonnost dosahovanou v minulých letech, 
zatímco tržní indikátory odrážejí p edvídanou budoucí tvorbu hodnoty. U ukazatel  tržní 
povahy jsou zohledn ny ceny akcií, které odrážejí budoucí o ekávání. P esto ekonomické a 
tržní ukazatele lze považovat spíše za ukazatele se dopl ující než se vylu ující. Shrnutí 
p edností a nedostatk  uvedených ukazatel  je provedeno v Tab. 2.1. 
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2.5 VALUE DRIVERS

Krom  ú etních, ekonomických a tržních ukazatel  výkonnosti podniku je sledována další 
skupina, která se nazývá value drivers. Je nutné poznamenat, že neexistuje eský výraz pro 
termín value drivers. Bývá p ekládán jako hodnotové generátory, hybatelé, ídící prom nné 
apod. Vzhledem k tomu, že ani jeden výraz není podle našeho názoru zcela výstižný, bude 
dále používán anglický termín.  

Value drivers jsou základem podnikové výkonnosti, protože tvo í predik ní ukazatele 
výkonnosti, zatímco finan ní ukazatele, jako nap íklad ROCE, lze za adit mezi historické 
ukazatele výkonnosti. Management má silnou pot ebu rozum t, kam se bude firma ubírat 
v budoucnosti. Zvláštní skupinu tvo í tzv. klí ové ukazatele, které jsou specifické pro každé 
odv tví. Klí ové indikátory výkonnosti mohou být bu  operativní nebo strategické. U 
farmaceutických firem to mohou být nap íklad výdaje na výzkum a vývoj, v podnicích 
s obalovou technikou pro potraviny je to tržní podíl, v maloobchod  je to po et nov
otev ených prodejen nebo po et nových výrobk  na trhu. Mezi praktiky je astým zvykem 
provést analýzu value drivers dekompozicí ROCE na jejich prvotní komponenty, EBIT, C.
A koliv je toto dobrým výchozím bodem, skute né value drivers mohou být nalezeny další 
dekompozicí na faktory, které ovliv ují tržby a náklady. Value drivers jsou velmi specifické 
pro každou firmu a odv tví a je jich zna né množství. Je tedy nutné je stanovit a modifikovat 
pro každou specifickou výrobní jednotku.  

Na Obr. 2.8 je znázorn na vazba mezi strategiemi a rozhodnutími managementu a tvorbou 
hodnoty. Pozornost je zam ena na to, jak m že firma ídit a plánovat své aktivity, aby 
zvýšila hodnotu pro akcioná e a sou asn  i pro všechny zainteresované strany (Stakeholders). 
Klí ová rozhodnutí, a to strategická, operativní, investi ní nebo finan ní, ovliv ují p edevším 
pen žní toky CF podniku a finan ní riziko, projevující se v nákladech na kapitál. 

Obr. 2.8 Vztah mezi finan ními rozhodnutími a hodnotou pro akcioná e
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2.6 SHRNUTÍ

V kapitole je provedena stru ná charakteristika finan ního ízení a rozhodování podniku. 
Vzhledem k nutnosti používat r zné p ístupy a nástroje dle fází vývoje firmy, je uveden 
cyklus vývoje firmy. Dále jsou popsány základní nástroje finan ního ízení, v etn  podmínek 
jejich uplatn ní. Vzhledem k tomu, že úst ední úlohou finan ního ízení je tvorba a užití 
finan ních prost edk , je prezentován systém tvorby a užití pen žních prost edk . S ohledem 
na to, že finan ní ízení ovliv uje okolní prost edí, je popsán finan ní systém v ekonomice a 
úloha jednotlivých subjekt . Základním cílem finan ního ízení je r st výkonnosti firmy, a 
proto je velká pozornost v nována p ístup m k m ení výkonnosti podnik  a uplatn ní p i
ízení. Je prezentován vývoj dosavadních kritérií finan ní výkonnosti, který sm uje od 

ú etních ukazatel  na bázi zisku k hodnotovým ukazatel m na bázi tržních hodnot.  

Za základní literaturu k této kapitole lze doporu it EHRBAR, A. (1998), YOUNG, S. D., 
O´BYRNE, S. F. (2001), PIKE, R., NEALE, B. (2003), DLUHOŠOVÁ, D. (2004d), MA ÍK, 
M., MA ÍKOVÁ, P. (2005), VERNIMMEN, P. et al. (2005). 




