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Uvod

Koncept finan¢ni analyzy je spjat hlavné s20. stoletim, kdy doSlo zatim k jeho
nejvetsimu rozvoji, ktery byl svdzan srozvojem hospodaistvi, respektive primyslu,
obchodu a finan¢nictvi. Samotny koncept méd tak dnes diky tomuto rozvoji mnoho
konkrétnich praktickych podob a forem, které se vyvinuly postupné v prubéhu jeho vyvoje.
Pivodni kofeny tohoto pfistupu se nachazeji v soukromém sektoru, kde vznikla vyznamna
poptavka po analyze finan¢nich informaci a tim doSlo ke vzniku tohoto pfistupu jako
discipliny znamé v dneSni podob¢ a jeho nejvétSimu naslednému rozvoji. A pravé zde lze
1 hledat mySlenkové a ideové koteny, které stoji na zacatku hlavni vétve aplikacniho
procesu finan¢ni analyzy na segment obci.

Cilem tohoto pfispévku je identifikovat ptivodni kofeny finan¢ni analyzy, nésledné
proces aplikace tohoto piistupu v segmentu vefejného sektoru se zaméfenim na obce v CR.
Hlavnim pfinosem tohoto pfispévku tak je vytvofeni uceleného pohledu na aplikaci
finan¢né-analytického pfistupu v piipadé¢ segmentu Ceskych municipalit vcetné kritické
analyzy a identifikace limitd této aplikace. Dil¢im cilem ptispévku je identifikace
potencidlniho budouciho vyvoje v této oblasti z pohledu vyzkumnych piistupli a otazek.

1 Pouzité metody

Vzhledem k vymezenym cilim byl tento piispévek zpracovan na zadklad¢ studia odborné
literatury jak z oblasti teoretické, tak praktické a Cerpal z domacich 1 zahrani¢nich zdroji.
Na zékladé¢ tohoto postupu byly analyzovany hlavni obecné i konkrétni, teoretické
1 praktické piistupy k feSeni zkoumané problematiky s néaslednym provedenim syntézy
poznatki do konstrukce uceleného pohledu s jasnou exaktné vymezenou vazbou: obec
— finan¢ni analyza — nastroje. V druhé ¢asti se na zédkladé dosavadnich poznatkl piispévek
vénuje diskusi a pojmenovani dalSich moznych metodologickych pfistupii a vyzkumnych
oblasti pro dal$i vyzkum v této problematice.

47



2 Vymezeni pojmii a omezeni vyzkumného prispévku

Finan¢ni analyza se snaZi postihnout hlavné finan¢ni toky a stejné tak 1 v soukromém
sektoru by jisté bylo mozné vedle vynosl se zaobirat nefinan¢nimi pfinosy pro uzivatele,
které mohou byt vyssi nez cena, kterou zaplati. Oblast vyuziti pfistupu financni analyzy je
v tomto pfispévku tedy zuzena na oblast aktiv a finan¢nich tokti. Finan¢ni analyzu lze
vnimat jako koncept, ktery se snazi v obecné roviné¢ postihnout finan¢ni procesy
v ekonomickém subjektu prostfednictvim rtiznych nastrojii, pfistup ¢i metodik. Je zalozen
na sbéru finan¢nich informaci o zkoumaném subjektu a jejich nésledné organizaci, tfidéni
a analyze. Cely tento proces ma za hlavni cil vytvofit prostfednictvim analyzy takové
vystupy, jez by mély byt schopny svému uzivateli dat relevantni informace pro identifikaci
silnych a slabych stranek subjektu. Konkrétni podoba finan¢ni analyzy ve formé& financné
-analytického nastroje se pak méni na zéklad¢ specifickych potieb uZivateli téchto analyz.
Naptiklad u firem v soukromém sektoru se v ramci konceptu finan¢ni analyzy vytvofily
sledované oblasti jako likvidita, aktivita, ziskovost a pdka ¢i zadluzeni [13]. Tyto oblasti
nevznikly ndhodou, ale vztahuji se na diilezité aspekty hospodateni firem. Jsou tedy svym
vyznamem a podobou specificky svazany s existenci, podobou a vyznamem firem,
ze kterych vychazi. Pti vytvafeni co nejlépe fungujiciho konceptu analyzy je tak nutné brat
v tvahu tuto vazbu analyza-subjekt a individualizovat ji. Zde se nabizi otazka, zda je lepsi
pii hledani a konstrukci nastroji FA vychazet z fungujicich konceptl na jinych subjektech
(transfer z firem na obce) nebo vychdzet z poznani fungovani obci, ¢i mixem obou pfistupu.

Financ¢ni analyza je specificky pfistup hodnoceni riznych ekonomickych subjektii, ktery
muze vést ke zkvalitnéni finan¢niho fizeni i v oblasti izemni samospravy, ale pravé jeho
aplikace v prostredi vefejného sektoru vyZzaduje zohlednéni urcitych specifik [22]. Obecné
by se specifika, kterd odliSuji aplikaci tohoto typu analyzy pro pouziti ve specifickém
prostiedi (napf.: vefejny sektor), dala shrnout nasledovné [11]:

- Charakter prosttedi (trhu) a pozice subjektu v ném,

- odliSeni a specifikace nakladovych a vynosovych stfedisek,
- rozliSeni charakteru finan¢nich tok,

- odli$nosti odvétvovych specifik,

- vhodnost datové baze pti konstrukci a kalibraci nastroje,

- struktura rozvahy analyzovanych subjekti,

- charakter pfijmd,

- Casovy aspekt testovaného datového vzorku.

Hlavni oblasti hodnoceni u municipalit jsou v piipad¢ pouziti finan¢ni analyzy b&zné
hospodareni, investi¢ni Cinnost a hospodaieni s majetkem [22]. Tyto zakladni oblasti lze
podrobnéji rozvést prosttednictvim identifikace dil¢ich relevantnich oblasti [31]:

- Pifijmy: rist, flexibilita, elasticita, spolehlivost, rozmanitost,
- vydaje: rast, povéfené naklady, produktivita, efektivita,
- provozni pozice: provozni vysledky, zistatek fondu, rezervy, likvidita,

- struktura dluhu: dlouhodoby dluh, kratkodoby dluh, piekryvani dluhu, podminéné
pohledavky, kvazi zadluZeni, dluhovy harmonogram,

- nesplacené zavazky: diichody, odlozena udrzba,
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- stav kapitalu: odpisy, zasoba aktiv, plan udrzby a vymén.

V Ceské praxi se vSak za sledované obdobi vyvinulo a rozsitilo n€kolik rtiznych ptistupt
a v praxi pouzivanych nastroji, jak u municipalit analyzovat tyto oblasti a svym
charakterem jsou identické nebo charakterové blizké financné-analytickému ptistupu nebo
jeho selektivné vybranym ¢éastem (fizeni dluhu, bonita, schopnost splacet uvér...), protoze
vychdzi z jeho plvodnich zikladd. Diulezité jsou pak dva aspekty z hlediska miry
vyuzitelnosti tohoto pfistupu v aktudlnich podminkdch — modernizace a pfizplsobeni.
V konkrétni podobé se tak jedna naptiklad o inovaci dosavadnich znalosti a rozSifeni o nové
dimenze (napf.: bonita) [9] a nebo o modifikace piizpisobené konkrétnimu prostiedi
a specifickym podminkdm [15].

3 Dosavadni pristupy k FeSeni problematiky v CR
3.1 Dosavadni p¥istupy a podoby finan¢né-analytickych nastroji v CR

Teorii a praxi této oblasti v CR lze hodnotit prostfednictvim nasledujicich piistupti.
Aplikace méla n¢kolik podob vlivem bud’ plného, ¢aste¢ného ¢1 zadného ptizplisobeni jak
mistnim podminkam pii aplikaci nastroje, tak specifickym subjektim, v tomto piipadée
obcim. DalSim pfistupem v této oblasti je transfer analytickych komponent a nastroji
z praxe vefejnych sektorti v jinych zemich (pfevazné z USA). Posledni pfistup bych
definoval jako vlastni inovativni postupy pii snaze o jiné n€kdy i origindlni pohledy v rdmci
finan¢ni analyzy na zkoumany subjekt Ci jeji rozSifeni o dal$i proménné. Prostor pro tyto
inovace poskytuje specificnost celé oblasti i1 jednotlivych subjektli — obci — a v nékterych
oblastech stale oteviené otazky jako efektivita, vynosnost ve vefejném sektoru, vetejny
zajem a jiné. Vyuziti postupl finan¢ni analyzy se v Ceském prostiedi fragmentuje na dilci
pohledy a celkové je tato specificka problematika a jeji vyuziti ve vefejném sektoru
nedostatecné zpracované [12]. DalSim kritickym bodem samotného procesu aplikace
tradicni podoby FA na neprofitni organizace je oblast analyzy, zptisobu interpretace
vysledkt a piistupu k jejich vypovidaci hodnoté, které musi byt patficné modifikovany, coz
navazuje na jiz zminéné vychodiska a specifika FA (definovani a nésledné pouziti). Pokud
tomu tak neni, tak FA pouzitd bez jakéhokoliv ptizpusobeni ¢i modifikace miize
prostifednictvim svych ukazateli a metod vytvaret pouze velmi obecna doporuceni.

Vznik, pouzivani a inovace finan¢né-analytickych nastroji na specifické hodnoceni obci
maji svoje diivody a pticiny, které by se daly vice ¢1 méné shrnout nasledovné:

- Rostouci zadluzenost obci i s rostoucimi piijmy,

- specifickd vynosova/pfijmova politika obci (urCitd zavislost na transferech
a dotacich) a jeji vlivy na dlouhodoby finan¢ni management s ohledem na podstatu
existence a fungovani obci,

- rozdrobenost obci kladouci stale vétsi naroky na finan¢ni management obce,
- rostouci objemy prerozdélovanych prostredkii,

- kvalifikace manazert (tajemnici, starostové) v této oblasti,

- pouzivané nastroje financniho managementu v praxi vefejného sektoru,

- rast vyskytu transparentnosti pouzivani vefejnych prostiedki bez hodnotici baze
v oblasti samotného financniho managementu (piimé vyuzivani pouze nastroji
vyvinutych v soukromém sektoru),
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- benchmarking finanéniho managementu, resp. finanéni pozice (viz. oborové
srovnani),

- zjednoduSeni hodnoceni financniho managementu a hospodafeni obce z pohledu
laické vefejnosti.

Uvedené ditvody se mohou vzajemné piekryvat a nejedna se o kompletni piehled vyse
zminénych davodl a pficin. V souvislosti s dosavadnim vyvojem v této oblasti doslo v CR
k vytvoteni nasledujicich nastrojii, které se v praxi uplatiiuji v rizné mife.

3.1.1 Uvérovy typ analyzy

Probiha mezi bankou nebo jinym typem financni instituce a obci v situacich, kdy si obec
chce vypujcit financni prostfedky na financovani investic nebo bézného chodu. Dochazi
k posuzovani bonity obce a ta je tedy analyzovéna hlavné z hlediska schopnosti splatit
poskytnuty uvér. Tomuto ucelu je také podiizena konkrétni podoba uvérové analyzy.
Casovy horizont analyzy subjektu je omezen potiebami piislusného typu analyzy. Co se
tyCe samotné uveéroveé analyzy ve vztahu k ostatnim druhiim finan¢né-analytickych nastroji,
tak praveé tento typ analyzy dominoval v§eobecnému rozvoji FA pomérovymi ukazateli [10].
Uvérovani se stalo hlavni hybnou silou primyslové aktivity, coZ odstartovalo riist vyznamu
finanéniho sektoru, a pravé tehdy ruku vruce dochdzelo krozvoji uvérové analyzy
(credit analysis) a analyzy finan¢niho vykonu a ackoliv obé vychdzely z analyzy finan¢nich
vykazii, jejich ptistupy byly odlisné [ BHATTACHARYA 2007]. V ptipad€ tivérové analyzy
bylo v zajmu véfitelii vyvinout métitka pro posouzeni schopnosti dluznika splatit dluh
s takovymi aspekty jako nejistota budouciho vyvoje a méné dostupné informace. Praveé
vyvoj uvérové analyzy poznamenal nejvice vyvoj pomérovych ukazatelti v jejich brzkych
pocatcich a ta ma tedy velky vliv na soucasné pojeti financni analyzy [BHATTACHARYA
2007]. Pfesné bankovni finan¢né-analytické sestavy ¢i néstroje ale nejsou piimo veifejné
dostupné a byvaji souc¢asti firemniho know-how a mohou se tedy i liSit navzajem. Je mozné
se setkat se strategickymi materidly v této oblasti, kterym ale chybi operativni provedeni
na urovni konkrétnich ukazateli a limiti. Jisté nevyhody tohoto pfistupu vychazi z jejich
ucelu poslouzit bance pro zjisténi relevantnich informaci vzhledem ke schopnosti splatit
poskytnuty Uvér v Casovém horizontu. Prvnim omezenim tak je jiz omezeny Casovy
horizont, pro ktery je analyza konstruovdna, a primarni nezdjem o del§i ¢asové obdobi
z hlediska analyzy. Dals§i nevyhodou této analyzy je, Ze je vytvafena na zaklad¢ cilt
soukromého subjektu-financni instituce, z nichZ jednim je maximalizace zisku. Analyza tak
muZze byt upravena a zkreslena, aby soukromy subjekt z obchodu ziskal maximalni zisk.
Napiiklad miize na zéklad¢ vlastni finan¢ni analyzy poskytnout svému Zadateli o tivér-obci
takové informace, aby naptiklad snizil splatky a prodlouzil splatkové obdobi, i kdyz
to nebude uplné nutné. V celkovém souctu pak na arocich zaplati obec vice, 1 kdyz tfeba
mohla mit dostate¢nou likviditu nebo dodatecné piijmy. Cilem banky vSak neni, zcela
raciondlné, uSetfit obci penize pro jeji dalsi hospodateni, ale maximalizovat svilj zisk. Zde
primarné nemusi jit ani o zamér, aby obec zaplatila vice, ale mtize jit i o metodologické
rozdily v limitech, ukazatelich a jejich interpretaci pro subjekt a objekt.

3.1.2 Analyza ratingem

Analyzu municipalit ratingem provadi v CR jiz nékolik let soukromé spole¢nost Czech
Credit Bureau (CCB) prostfednictvim vlastniho unikéatniho nastroje na vypocet ratingového
hodnoceni riznych typl subjektii vyvinutého na zaklad¢ vlastni metodiky. Tu spolecnost
vyvinula na zéklad¢é zkuSenosti a znalosti pfedev§im z bankovniho sektoru a statistického
zpracovani velkého mnozstvi tuzemskych dat. V soucCasné podobé& se jedna o placenou
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sluzbu a tak je jeji vyuziti limitovano zdjmem samotnych obci, respektive jejich financnimi
prosttedky. Dalsi nevyhodou této metody stejné¢ jako u uverové analyzy je charakter
interakce mezi zkoumanym subjektem a subjektem pozadujicim informaci o zkoumaném
subjektu, protoze u tohoto typu analyz je tomuto charakteru podiizena i nasledné konstrukce
analyzy. Jde o to, ze ten druhy subjekt zde ma svoje cile, které zajimaji pouze jeho a téch
hodld dosdhnout. Nicméné tyto cile nemusi byt nutné¢ homogenni s cili zkoumaného
subjektu, ale pouze s Casti znich. Piikladem mtize byt situace, kdy subjekt B ptjcuje
(nastroj: Gvér, dluhopis,...) subjektu A penize na jeho dalsi rozvoj. Cilem subjektu B je
v interakci se subjektem A pravdépodobné pouze vraceni penéz, ptipadné s irokem. Cilem
subjektu A ale miiZze byt navic vlastni ekonomicky rozvoj, ktery ale za predpokladu splaceni
dluznych penéz plus uroky nemusi subjekt B vlbec zajimat, protoze z né&j zadny profit
nema. Subjekt B tedy chce zjistit, zda subjekt A ma viibec potencial splacet jim poskytnutou
pujcku (cilem muze byt naptiklad platebni schopnost, ¢i moralka, sledovani rozdilu mezi
pfijmy a vydaji, nebo stav a struktura vlastniho kapitilu), a na zdklad¢ tohoto pozadavku
konstruuje a provadi specifickou analyzu. Cilem subjektu A je ale, ptedpokladejme, zisk
nebo rozvoj (vyssi obrat, ¢i navySeni aktiv). Tento subjekt si v takové chvili a sledujic
zminéné vlastni cile nevystaci pouze se zvolenym typem analyzy subjektu B, protoze ta mu
poskytne pouze dil¢i pohled na vlastni finan¢ni fizeni. Musi tedy svoji analyzu rozsifit
vzhledem ke svym sledovanym cilim. Dale pak rating jako soucéast financniho
managementu nabyva spiSe sice opakovaného, ale jednordzového charakteru, coz je
z hlediska operativniho fizeni, kdy musi manazeti pfijimat a vytvaiet rozhodnuti prabézné,
trochu nevyhoda.

3.1.3 Regulatorni typ analyzy (koercivni izomorfismus)

Tento typ analyzy probihd mezi staitem prostfednictvim Ministerstva financi CR a obci
kazdoro¢n&. MF CR zadalo systematicky analyzovat finanéni stranku obci a zavedlo
ptvodné v roce 2004 institut dluhové sluzby, nasledné od roku 2010 Soustavu informujicich
a monitorujicich ukazateli (SIMU). Analyza dluhové sluzby se soustiedila na obsluhu dluhu
pii hospodafeni obce, tedy na uzkou specifickou oblast, coz je ale svym zplsobem
pochopitelné, protozZe se jedna o externi typ kontroly nadtizenym subjektem, jehoz cilem je
zamezit narastu celkového zadluzeni obci 1 individudlnich pfipadt Upadku jednotlivych
obci. I prestoZze tento ukazatel se pouziva jiz cca. 8 let, nezaznamenal jsem pii studiu
odbornych materialti ptili§ mnoho analytickych studii zabyvajicich se u¢innosti a usp&snosti
pouzivani tohoto ukazatele v praxi. Vybrané studie upozoriiuji na jeho omezenou
vypovidaci schopnost a nutnost divat se na tuto problematiku komplexnéji, nez pouze
prostifednictvim tohoto ukazatele [6]. Jeho nevyhodou je také, ze sdm o sob¢ bez doplnéni
dal$imi relevantnimi informacemi muze byt zkreslené¢ a mylné interpretovan. Z hlediska
testovani ucelnosti a u¢innosti tohoto nastroje také chybéla dostate¢né kvalitni datova baze.
Nicméné relativné v tichosti MF CR tento typ analyzy pozdgji modifikovalo a rozsitilo,
kdyz vytvotilo SIMU. Otazkou ziistava, na zakladé ceho byly uvedené ukazatele zvoleny
a zda splnily ¢1 plni svlyj ucCel, protoze 1 proces sestaveni finan¢ni analyzy ma svoje
podminky (naptiklad ve formé otazek, na které musi byt exaktné odpovézeno), aby byla FA
ptizptisobena hodnoceni relevantniho subjektu. I moderni finan¢né-analytické nastroje jsou
zalozeny na procesu piizptisobovani cilim, dostupnym prostfedkiim, atributim subjektu
a jinym atributiim. To opét narazi na to, ze obecna teorie pro tuto oblast (subjekty narodniho
hospodarstvi obecné) 1 jeji specifické podoblasti (subjekty v jednotlivych sektorech
a odvétvich narodniho hospodaistvi) chybi. Konkrétni FA se pfizplisobuje hodnocenému
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subjektu. S mirou UspéSnosti prizplisobeni miize souviset 1 naslednda vypovidaci hodnota
vysledkl analyzy subjektu.

3.1.4 Zdikonné analyzy hospodaieni obci a vlastni prizpiisobené analyzy

Co se tyce samotnych obci, tak v nich interné ¢i externé probihaji rizné typy analyz
jejich vlastniho hospodafeni. Mezi ty asi nejpouZzivanéjsi analyzy patii audit hospodateni,
ktery mize byvava zpracovan bud’ internim nebo externim auditorem, dale pak samoziejmée
rozpocet, rozpoctovy vyhled a zavéreény ucet. Audit hospodateni se ale zamétuje spiSe na
dodrZzeni zakonnych povinnosti pii hospodafeni. I vném se ale v nékterych jeho
piizpiisobenych podobach pracuje s trendy ¢i pomérovymi ukazateli. Nevyhodou je ale, ze
se nejedna o pribézny typ analyzy, ale jednordzovy ¢i nahodily a jedna se spiSe o ex-post
kontrolni mechanismus, coz je pouze ¢ast financné-analytického néstroje, ktery je soucasti
operativniho 1 strategického fizeni subjektu. Rozpocet se soustiedi hlavné na piijmy
a vydaje obce vhlavni Cinnosti a pifi analyze pracuje naptiklad sjejich plnénim ¢&i
efektivitou. Pro finan¢ni analyzu subjektu je vSak tato oblast pouze jednou z podoblasti
celkoveé financni stranky subjektu. V souvislosti s timto by mély v neposledni fad¢ obce
vytvaret rozpoctovy vyhled, jehoz zakladni dimenze by mély byt celkové piijmy, vydaje,
pohledavky a zdvazky s tim, Ze mira dal$i propracovanosti konkrétni podoby tohoto néstroje
je uz na individudlnim postoji jednotlivych obci [23]. V praxi ale bohuzel jeho realizace
byva zjednoduSovana na pouhou projekci uzavienych smluvnich vztahti v budoucnosti,
pokud vilibec je tento institut pouzivan. Obce jesté¢ v ramci ukonceni rozpoctového obdobi
vytvari zadvérecny ucet, ktery byva detailnéj$i nez audit hospodateni, ale co do charakteru
typu ex-post kontroly je mu podobny. Nevyhodou téchto nastrojii a analyz je jejich
jednorazovy a nékdy i nahodily charakter, mald snaha o analytiku a téméf nulova snaha
a schopnost predikce. Také zde chybi oborova srovnani a limity. [ kdyby tak obec pouzivala
pii svém fungovani financné-analytické ukazatele, na zakladé ¢eho by byla schopna rozlisit
a urCit svoji pozici a potencidl pro zlepSeni celkové 1 v dil¢ich oblastech? Pouzivani
ptizpiisobenych specifickych nastrojii FA je zatim vylozené na obcich, jestli a ptipadné
v jaké konkrétni podobé je vyuzivaji. Pfi vlastnim dotaznikovém Setfeni na vzorku obci
ruzné velikosti se mimo jiné ukazalo, Ze pouZivani téchto nastroji je opravdu individudlni,
stejné¢ tak jejich pouzivana podoba. Podobné zavéry byly potvrzeny jinym vyzkumem
s vystupy, Ze pouzivani takové typu ndstroji je nezavislé na velikosti subjektu
(velikost: pocet zaméstnancti, obyvatelé, majetek) a poukézaly také na nevyuzivani nastroji
finan¢ni analyzy na irovni pfimého fizeni v organizacich vetejnopravniho charakteru [18].

3.1.5 Finandcni sobéstacnost

Finan¢ni sobéstacnost vyjadiuje schopnost samofinancovani subjektu, coz je zvlasté pro
obce velmi specifickd zaleZitost a méla by mit urcité svoje misto v analyze finan¢ni stranky
obce. Nevyhodou tohoto konceptu v souvislosti s posouzenim celkové finan¢ni stranky obce
je jeho uzké zaméteni na vlastni pfijmy v rdmci souhrnného hospodateni celého subjektu
a zjednoduseny ukazatel vlastnich piijmi vici béznym vydajim. Vypovidaci schopnost
tohoto ukazatele z hlediska FA je omezena, zajimavé je spiSe oborové srovnani subjekti.
Subjekt s niz$i mirou sobé&statnosti miize byt nachylnéjsi na makroekonomické vykyvy
prostfednictvim propad v piijmech ze sdilenych danich. Bylo by ale potfeba provést
méfeni v ramcei ziskani lepSich informaci o konsekvencich mezi mirou sobéstacnosti a bud’
rozpoCtovou pozici (urcujici, zda je rozpocCet vyrovnany, piebytkovy ¢i deficitni) nebo
celkovou finan¢ni pozici. Vyhodou tohoto ukazatele je oCiSténi o vliv pfijmu, které nema
obec vpiimé gesci a které mohou zvySovat nepresnost v projekcich a analyzach.
Nevyhodou je vzhledem k sou¢asnému nastaveni dafiového urceni nizky pomér vlastnich
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piijmt vyplivajici ze zdkona o rozpoctovém urceni dani v mezindrodnim srovnani. Tento
nastroj doporucuje 1 EU, jeZ v poslednich letech prostrednictvim Rady Evropy doporucovala
pro zemé 50% miru financni sobéstacnosti obci [22].

3.2 Limity finanéni analyzy v CR

Dilezitym ptedpokladem pouzivani financni analyzy je ucetnictvi, jehoz aplikace
ve vefejném sektoru je obecné v dosavadnim vyvoji odli§né od praxe v soukromém sektoru,
ve kterém vznikla pravé financni analyza. Jednou z velkych odliSnosti ucetnictvi v obou
ptipadech je naptiklad problematika odpist. Univerzalni aplikace FA by tak v tomto pfipadé
byla metodou postupu formou pokus-omyl. Vzhledem k dlouhodobosti této problematiky se
ale jakékoliv problémy ¢i symptomy mohou objevit az v ur¢itém casovém horizontu mimo
ramec sledovéani a navic, pokud nebude dostatecnd sledovaci kapacita, nemusi uzivatel
nasledné pii1 zaznamenani vibec zjistit redlnou pficinu Upadku subjektu. Relevantnim
argumentem v souvislosti s timto ¢lankem je snaha o zménu ucetnictvi smérem k podobé
pouzivané v soukromém sektoru. Tento fakt tak nepfimo pfispivd podle mého néazoru
k podpote dalSiho vyvoje a vyuziti finan¢né-analytickych néstroji napiiklad prave v piipade
obci. Tyto zmény tak podle zaméru pfispivaji k ptiblizovani charakterti ucetnictvi obci
a firem. To ale neznamena apriori ztotoZnéni obou typt subjektd. I nadale budou existovat
specifika a aspekty odliSujici od sebe oba typy subjektii vychézejici z odlisnych zakladu.
Diky této reformé& by se navic méla zvysit vypovidaci schopnost financnich dokumentt
(rozvaha, vykazy...), které byly sice dosud vytvafeny, nicméné obsahuji nepiesnosti
¢i nepravdivé informace (naptiklad o zistatkové hodnoté majetku). Dal§im problematickym
aspektem dosavadniho stavu uplatiiované ucetni podoby byla absence akruédlniho principu
(Gcetni operace byly zaznamenavany naptiklad aZ pii realizaci transakce). Tento princip by
se m¢l timto postupné implementovat do finan¢niho ucetnictvi obci, coZ by mohlo opét
posilit naslednou vypovidaci schopnost finan¢né-analytickych néstrojii. Bude vSak velmi
zélezet na individudlnim dodrzovani tohoto principu jednotlivymi subjekty a piipadné
kontrole jeho aplikace, jinak budou i nadéle vybrané ucetni vykazy obci vykazovat ur¢itou
miru zkresleni, coz bude snizovat miru vypovidaci schopnosti finan¢né-analytickych
nastrojii vychazejicich z informaci obsaZenych v téchto dokumentech. Dal§im plusem by
mél byt pfehled o penéznich tocich. Nosnym zdkladem pro tento posun prostfednictvim
uvedenych zmén méla byt vyhldska Ministerstva financi ¢. 410/2009 Sb., kterd v ptipadé
obci upravuje problematiky sestavovani uletni zavérky, piehledu o penéZznich otcich
a zménach vlastniho kapitalu, ocefiovani, opravnych polozek, odpisovani, rezerv ¢i ucetni
zaveérky s platnosti od 1.1.2011. Tato zména by mohla opét o néco vice rozsifit prostor
a moznosti zkouméni a potencial vyuziti finan¢né-analytickych nastroji v pfipadé obci.
Zékladnim ptfedpokladem pro naplnéni tohoto procesu je ale uspéSnost aplikace a pouzivani
této vyhlasky odpovédnymi Gfedniky obci.

3.3 Spor o vyznam individualnich ukazateli

Vedle systémovych probléma jako napiiklad zminéného ucetnictvi se v ramci této
problematiky objevuje i1 polemika nad jednotlivymi ukazateli. Jednim z takovych ukazateli
je napiiklad pomérovy ukazatel, v némZ je obsaZen pocet obyvatel (napf.: obecni dluh/
pocet obyvatel). Smyslem tohoto ukazatele je relativizovat veli¢inu dluhu pro moznost jeji
komparace napii¢ rizné¢ velkymi obcemi. Vypovidaci schopnost takového pomérového
ukazatele totiz miize byt zkreslujici. Vezméme v tivahu dvé obce piiblizné stejné velikosti
co do poctu obyvatel, ale s riznymi vékovymi strukturami (obec A — median vék 60 let,
obec B — median vék 40 let). Obé obce maji pfiblizn€¢ stejnou hodnotu zminéného
pomeérového ukazatele (obecni dluh/ pocet obyvatel). Co tento ukazatel vypovida? Povrchni
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interpretaci by se mohlo zdat, ze schopnost splatit dluh je v obou piipadech podobna, ne-li
identicka, protoZe je rovnomérné rozprostiena na obyvatele. Pti detailnéj$i a rozsahlejsi
analyze vSak lze argumentovat, ze lepsi finan¢ni pozici z dlouhodobého hlediska, respektive
vEtsi Sanci splatit dluh ma spis obec B, nez obec A vzhledem k minimélné dvéma klicovym
aspektlim:

1) U populaéné star$i obce A muze hrozit pokles celkového poctu obyvatel v disledku
mortality a tim padem hrozi pokles ptijmil obce,

2) u populacné star§i obce A je pravdépodobné nizsi pocet ekonomicky aktivnich
obyvatel, coZ se projevi v nizsich pfijmech obce.

Hojné pouzivanym je ve finanéné-analytickych néstrojich pomérovy ukazatel celkovy
dluh/aktiva celkem. Tento ukazatel ma své opodstatnéni v jakémkoliv ekonomickém
subjektu a i v ptipadé obci jako Fadného hospodate. Jeho Achillovou patou v piipadé CR
jsou ale odpisy a hodnota majetku. Dokud tato problematika nebude uspokojivé vyfesena,
tak tento ukazatel méa zkreslenou vypovidaci schopnost a nema smysl jej vyuzivat s cilem
zjistit, zda je ekonomicky subjekt rizikové zadluzen ¢i nikoliv. Nakladngj§im, ale vhodnym
feSenim aktudlni situace pfi vyuziti této filozofie by mohlo byt aktudlni ocenéni aktiv obce.
Tento postup by ale zifejm& znamenal vysoké transakéni ndklady. Pfi soucasné podobé
hospodafeni municipalit ma zatim vétsi smysl pfi zjiStovani schopnosti splatit dluh zapoyjit
do ukazatele ptijmy, ¢i piebytky hospodateni v dlouhém obdobi. DalSim zpisobem
by mohlo byt eventudlni navazéni tohoto ukazatele na hospodaiskou cinnost obce,
respektive na vlastni piijmy obce jako takové. Tim by se také mohl odstranit problém
se strukturou a charakterem aktiv, které byvaji u obci vyznamné odlisné od soukromych
firem. Vyskytuji se tak v majetku obci i aktiva, které maji nizkou likviditu ¢i schopnost
prodeje jinému vlastnikovi pro jiné vyuZivani, protoZe se Casto jedna tieba o aktiva spojena
s poskytovanim vetejnych sluzeb.

3.4 Ostatni odliSnosti a specifika pouZiti analyz ve vefejném sektoru

Finan¢ni management se vyvinul hlavné pro soukromé firmy s cilem maximalizovat zisk
a cile akcionait, resp. vlastnikli. Vetfejny sektor ve snaze hledat cestu efektivnosti se snazi
Jit podobnou cestou, ale neni mozné jit po zcela stejné cesté, resp. zcela stejnym zplisobem.
Vetejny sektor, potazmo subjekty, které se v ném nachazeji (v tomto ptipadé obce), nemaji
za primarni cil maximalizaci zisku. Prav€é pouzivani ukazatele zisku neni v podminkach
vefejného sektoru vhodné [17]. A zde nardzime na dal$i odliSnost. Tato odliSnost je ale
laickou vetejnosti a nékdy i1 samotnymi manazery mylné interpretovdna, ze pokud neni
cilem zisk, neni nutné, aby subjekt hledal nebo vychazel ur€itym zpiisobem ze ziskové
funkce. Timto pfistupem pak obecné tenduje subjekt k nehospodarnosti a neefektivnosti.
Zisk by se samozieymé¢ nemél pro takovy typ organizace stat cilem, ale snaha o jeho
dosazeni v dil¢ich oblastech ¢innosti municipalit by mohla byt prostiedkem k naplnéni
hlavnich cilt, které vychdzi ze samotné podstaty a poslani piislusSného subjektu. Jako
nastroje hodnoceni vykonnosti se nejvhodnéji jevi méfeni ¢i indikatory, které mohou byt
kvalitativniho ¢i kvantitativniho charakteru a které mohou slouzit jako manazersky nastroj
pii urovani vykonnosti v porovnani s definovanymi standardy, objasiiovani oblasti, kde je
nutné zlepSeni, identifikovani procest a Cinnosti, které jsou 1épe vykondvané v jinych
organizacich a take pfi otestovani, zda-li opatfeni na zlepSeni vykonnosti anebo efektivnosti
programu byly Gspésné [17].
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4 Identifikace oblasti a aspektii pro dalsi vyzkum
4.1 Metodologické moznosti dalSiho vyzkumu

Diky tomu, Ze pragmaticky empirismus poslouzil jako vychozi pfistup pro vyvoj
finan¢né-analytickych nastrojii a Ze vzniklo n€kolik riznych vyvojovych vétvi, disponuje
dnes oblast finan¢ni analyzy souborem pftistupti, jak hodnotit ekonomické subjekty. Ptesto
ale této oblasti chybi testovatelné teorie, resp. explicitni teoretickd struktura a vétSina
nastroji a metod je vytvarena hlavné praktiky na zaklad¢ konkrétnich praktickych potieb
[10]. Konstrukce napiiklad pomérovych ukazatelli tak do jisté miry zdvisi na autorité
a vypovidaci schopnosti autorova zkusenostniho poznani. Zde mtze byt ur¢itou nevyhodou
v aplikaci na subjekty vefejného sektoru, Ze se nastroje a koncept FA v historii vytvarely
zejména na bazi soukromych spole¢nosti, které¢ funguji na zéklad€ nckterych odlisnych
aspekti a specifik. Sou€asna teoreticka feSeni konkrétnich ukazatelii tak zjevné vychazeji
z téchto vychozich bodii a je moznd Skoda, Ze se vice nediskutuje o alternativach
vychazejicich z odlisného zdkladu. Tento postup je ale celkem logicky vzhledem
k dosavadnim tendencim pfiblizovani obci jako ekonomickych subjekti k soukromym
firmam. Nastava pak otdzka, zda ptfiméa aplikace zminénymi zptisoby vyvinutych nastroji je
vhodna a ucelnd ve vztahu k uZziti na subjekty ve vetfejném sektoru (v tomto piipadé obce)
a zda je tato univerzdlni aplikace metodicky relevantni vzhledem k vazbé mezi ucelem
samotné financni analyzy a cili finanéniho managementu municipalit. Na zakladé
uvedené¢ho se jevi jako vyznamnd otazka analyza samotnych konkrétnich ukazateld
finan¢né-analytickych néstrojii vzhledem k origindlnim specifiklim obci, zejména zkoumani
jejich relevantniho vyznamu vzhledem ke zkoumanému subjektu a také jejich testovani
a méfeni z hlediska dalSiho vyuziti. V souvislosti s procesem vytvaieni riznych konstrukei
pomérovych finan¢nich ukazatelli souvisi 1 dal§i metodicky postup prace s témi ukazateli
vramci oblastti FA v minulosti nasledné vyvolal poptavku po eliminaci (identifikaci
vhodnych ukazatelll), integraci a syntéze mnozstvi ukazatell, které vyustily ve snahy fady
autorll o vznik syntetickych ukazatelti. Vysledek tohoto snazeni je pozorovatelny ve vzniku
souhrnnych indext hodnoceni, které maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové
finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢&isla [26]. Je ale tfeba
souCasn¢ brat v uvahu nebezpeCi spojené s pouzivanim této metody a to omezenou
vypovidaci schopnost jako jediného ukazatele pro vytvareni rozhodnuti. Pouziti této metody
je tedy vhodné pro zakladni a rychlé hodnoceni a srovnani s jinymi ekonomickymi subjekty
jako podklad pro dalsi pottebna hodnoceni a rozklad (napi.: na dil¢i ukazatele) [26]. Tento
piistup se jiz blizi komplexnimu feSeni pro strategické a operativni feSeni finan¢niho fizeni
obci, jez je vCR zhlediska pouzivanych metod a nastroji  velmi roztfi§téné
a fragmentované.

Dalsi zklicovych otazek vSech uvedenych pfistupti je definovani negativnich
a pozitivnich stavii z pohledu zkoumaného subjektu. Vzhledem k dosavadnim a aktudlnim
platnym podminkam obec fakticky nemiize vyhlasit bankrot a fteSeni pfipadného
z otazek pro dal$i vyzkum je naptiklad: je negativnim findlnim stavem pro obec vysoka
mira zadluzeni generujici vysokou vydajovou polozku na splatce a urocich omezujici ostatni
vydaje spojené s fungovanim obce nebo jiné podminky a kde ptipadné tato mira lezi? Pokud
budou explicitn¢ stanoveny a akceptovany stavy ¢i podminky, které budou definovéany jako
limitni, je moZnost z nich vychazet pii urCovani a hledani moznosti jak urcit objektivni
finanéni stav subjektu. Problémem piti1 ziskavani limitnich ¢i referenénich hodnot
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pro vytvareni hodnotovych soudl je informacni baze na zékladé, které jsou hodnoty
utvaieny. Tyto baze jsou vytvareny na zadklad¢ rGznych pfistupil, ve kterych také vznikaji
problémy. Prvnim znich je primérovéani, dale pak hledani srovnatelnych subjektii
a nakonec hledani vhodnych rysi. U prvniho zminéného pfistupu se vyskytuje problém
vyskytu téch ,,Spatnych* subjektii. Jejich identifikace je v tomto piipad¢ esencialni, protoze
pokud je zahrneme do vzorku baze pro priimérovani, tak tim snizujeme vypovidajici
schopnost a efektivnost celého feseni. DalSim dalezitym aspektem je srovnatelnost subjekti,
coz ma svoje opodstatnéni i v pfipad¢ obci. Srovnatelnost obci je svym zpilisobem vlastni
vyzkumna otazka, pro jejiz feSeni se nabizi rlzné vyzkumné metody a postupy
(naptiklad klastrovani).

Neméné¢ dilezitym vyzkumnym problémem jsou i specifika definovani vzorkl analyzy
v oblasti vyskytu velkého mnozstvi relevantnich subjektl. V metodologické roviné analyz
finan¢né-analytickych ukazatell byly identifikovany nasledujici ptistupy:

1) Identifikace pomoci negativnich aspektii na vzorku netuspéSnych firem [27][1],

2) porovnani uspéSnych a neuspéSnych firem [7],

O 4

3) identifikace aspektl uspésné fungujicich subjektii [19] - mimeticky izomorfizmus.

Tyto postupy jsou ale jiz postaveny na ptedpokladu zodpoveézeni uvedenych predchozich
vyzkumnych otdzek. Zde se otevird vyzkumny prostor pro dalsi klastrovani na zaklade
dalSich potencialné relevantnich specifik a atributl. Je vSak otazkou jestli je vhodnéjSim
pfistupem hledani objektivnich skutecnosti prostfednictvim klastrovych a oborovych typi
analyz nebo naopak redlnéjsi obrazek o finan¢ni strance obci miize poskytnout vychodisko
vyzkumu individualnich ptipadd obci. V tom prvnim ptipadé 1ze urcitou inspiraci hledat jiz
v minulosti, kdy byla problematika finan¢ni analyzy obohacena o vyzkum psychologickych
¢i behavioralnich aspektli, kdy se napfiklad hledaly vazby mezi finan¢nimi ukazateli
(napt.: likvidita, solventnost,...) a ur€itou typologii chovani subjekti [28].

4.2 DalSi moZné postupy a oblasti vyzkumu

Existuji tendence a nazory vzhledem ke specifickému postaveni a fungovani obci
implementovat do analytického hodnoceni obci i nefinancni ukazatele a hledat moznost
aplikace finan¢ni analyzy timto zpiisobem ptizplisobeni. Pfikladem miiZze byt koncept urceni
bonity obci, ktery v Sir§im slova smyslu chape bonitu obce jako vlastnosti, které odpovidaji
charakteru pozadavkl kladenych na obec [9]. Tento vyzkumny pfistup pracuje s konceptem
urceni pozic obci na zdkladé zvolenych kritérii, primérnych hodnot a na zdkladé€ toho urceni
,dobrych® a ,Spatnych® obci. Tento pfistup ma vSak svoji Achillovu patu v existenci
nebezpeci priliSné subjektivity prostfednictvim formulace normativnich zavéra. V dalSim
vyzkumu modifikované FA v segmentu obci by ale hypoteticky mohly hrét roli pravé nové
a tteba 1 nefinancni ukazatele, které jsou ale relevantni vzhledem k posuzovanému subjektu.
Naptiklad by se mohlo jednat o strukturovani obyvatelstva dle pfijmu, nebo tfeba velikosti
katastralniho izemi obce, pocet zaku ¢i mortalita/natalita.

Dalsi oblasti ¢i ptistupem s velkym vyzkumnym potencidlem je fizeni a struktura aktiv
obci (asset management). Majetek municipalit neni v odborné oblasti systémové feSen
a navic neexistuje ucelend legislativni uprava zdkladnich otdzek hospodafeni s majetkem
obci, coz usti v nekoncepéni piistup obci ke svému majetku a vznik financnich ztrat [2].
Vyznam fizeni aktiv posiluje moZnost vnimat a pouzivat jej také jako rozvojovy
a stabiliza¢ni nastroj obce. Existuje pomérné velky prostor pro tviir¢i ptistup v oblasti fizeni
a rozvoje obce, kdy obec miiZze naptiklad podnikat ¢i investovat [2]. V minulosti jiz existuji
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ptiklady srovnani druhového (sektoroveého) rozlozeni kapitdlovych investic napti¢ obcemi,
jez upozornuji, ze samotnd struktura kapitdlovych vydajii neni tak vyznamna z divodu jeji
zéavislosti na delegaci funkci centralni vladou [16]. V tomto ohledu a touto optikou nazirdni
na tuto problematiku je jako jeden z dulezitych faktort vysvétlujicich strukturu a troven
municipalnich vydaji vniméno irozd€leni funkci mezi centralni a mistni vladou [21].
Oblast tizeni aktiv vSak skryva rizika, jejichZ G€inna eliminace by méla byt mozna praveé
prostfednictvim pouzivani vhodnych finan¢né-analytickych néstrojii. Predpokladem
uspésného feseni této problematiky ale je vérné a poctivé zobrazeni. Vyznam této oblasti
v ramci problematiky tohoto piispévku podtrhuje 1 jeji souvislost v ramci FA jako jeji
nedilné soucasti pti analyze finan¢ni stranky ekonomického subjektu.

Realizace inovaci probiha nejen z hlediska pfedmétu zkoumandi, respektive problematiky,
kterou se zabyvame, ale 1 zpiisobu, jakym Ize ke zkoumani dané problematiky pfistupovat.
V posledni dekdde se v ¢eském prosttedi vyskytl z tohoto pohledu novy pftistup k feSeni
zminéné problematiky a to modelovani bonity obci prostfednictvim doptfednych
neuronovych siti [29]. Inovace a modernizace v této specifické oblasti ale neprobihaji pouze
v akademickém prostiedi, ale jak tomu bylo zvykem i1 v minulosti v piipadé¢ soukromého
sektoru, dochazi k tomu v pfipadé¢ vefejného sektoru samovoln¢ 1 v praxi, coz byva
doprovazeno i zavadénim konkrétnich ramct ¢i néstrojti [8][4]. Z hlediska rozvoje dil¢ich
konceptli se da hovofit v posledni dekadé o stale vétSim diirazu na vyzkum konceptl jako
finan¢ni zdravi (financial health) a finan¢ni stav (financial condition), které svou vnitini
povahou vychazeji z ptivodniho konceptu finan¢ni analyzy [30][25][3][24]. Vedle téchto
pristupli, kter¢ vychdzi z obecné podstaty financni analyzy, se v oblasti hodnoceni
specifickych subjektli vefejného sektoru vzhledem k novym a ménicim se podminkdm, které
pro tyto subjekty zv1asté v posledni dekadé vytvarely ¢im dal vice turbulentnéjsi prostredi
pro jejich existenci a fungovani, rozvijeji také Gzeji zamétené koncepty analyz souvisejicich
s pojmy jako financni / fiskalni tisenl ¢i krize, které maji ambici predikce vyskytu téchto
negativnich stavll [14][5]. Uvedené pfistupy skryvaji mensi ¢i vétSi potencial pro dalsi
rozvoj teorie a praxe finan¢né-analytickych pfistupd vstfic novym a specifickym
podminkdm a meénicimu se prostfedi, ve kterém maji obce nejen existovat ale 1 fadné
fungovat a plnit svoje poslani.

Zavér

Problematika finan¢né-analytickych néstrojii je v obecné i teoretické roviné velmi
rozsahla. Jeji aplikace v ceském prostiedi je sice dlouhodobd, ale také znacné
fragmentovand a roztfisténd. V piispévku byly identifikovany vybrané hlavni tendence
a piistupy v této oblasti, souvisejici vybrané nedostatky a potencidlni oblasti dalSiho
vyzkumu. Jednim z tskali dal§iho vyvoje této vyzkumné oblasti je dalSi rozvoj a vétveni
jednotlivych pfistupti, metod a nastroji bez dostatecné analyzy dosavadniho poznani
a fungovani. Tento piispévek se pokusil identifikovat potencialni metodologické postupy
a vyzkumné cile v dalSim vyzkumu této oblasti na zdkladé¢ dosavadnich poznatkl
a otevienych otazek a problémi. Ve shod¢ s nékterymi autory uvedenymi v piispévku jsou
jako dal$i vyzkumné oblasti této problematiky definovany identifikace vhodnych néstroji
a konkrétnich ukazatel v souvislosti s ti¢elnosti teoretickych 1 praktickych vazeb, dale pak
limitnich hodnot a jejich dalsi testovani v zavislosti na jejich vypovidaci schopnosti
a metodach tvorby vzorkt. Piispévek také zdiirazituje vyznam alternativnich ptistupti pro
feSeni uvedené problematiky, kterou se zabyva tento c¢lanek, protoZze mohou do feSeni
zminéné problematiky vnést zcela novy pohled nebo jiné zplisoby feseni.
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Podékovani

Tento C¢lanek byl vytvofen jako jeden z vystupl vyzkumného projektu specifického
vyzkumu MUNI/A/0786/2012.
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