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ABSTRAKT

MALICHOVA, Eva: Manazérske rozhodovanie o investovani v podniku. [Dizertaéna praca] -
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Dizertatnd praca sa =zaoberd vytvorenim procesného modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku. Vychadza z teoretickych poznatkov 2z oblasti
manazérskeho rozhodovania a investiéného rozhodovania, priCom sa opiera aj o vyskumy
realizované pre podporu tychto procesov v podnikoch. Nésledne st Specifikované problém, ciel
prace a hypotézy vyskumu a taktiez metodoldgia dizertanej prace. V d’alSej Casti prace su
stanovené vysledky vyskumu, na zaklade ktorych je mozné v nasledujicej Casti stanovit’ model
manazérskeho rozhodovania s jeho postupnymi ¢innostami a néastrojmi, ktoré by mali podnik
vyuzivat' pri procese manazérskeho rozhodovania o investovani. Na zaver su stanovené
teoretické a praktické prinosy dizertanej prace vo vzt'ahu k praxi a k vede.
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ABSTRACT
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This dissertation thesis deals with the creation of a process model of managerial decision
making on investment in an enterprise. It is based on theoretical knowledge from the field of
managerial decision making and investment decision making, whilst it is also grounded in
researches conducted for the support of these processes in enterprises. Subsequently, the
problem, aim of the thesis, and hypotheses of the research are specified, together with the
methodology of the doctoral thesis. In the next section of the thesis, the results of the research
are shown, based on which it is possible, in the following section, to define the model of
managerial decision making with its sequential activities and tools that should be used by an
enterprise in the process of managerial decision making on investment. In the end, theoretical
and practical contributions of the doctoral thesis in relation to the practice and science are stated.
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PREDHOVOR

Investovanie do dlhodobého majetku predstavuje sucast’ zivota vacsiny I'udi. Takmer
kazdy ¢lovek v priebehu Zivota realizuje aspoil raz urcity proces rozhodovania o investovani.
Ak si chceme kupit’ auto alebo zabezpecit’ byvanie zameriavame sa na vyber toho najlepsieho
rieSenia pre nas, stanovujeme si varianty, hodnotime kritéria, ktoré si pre nas podstatné a na
zaver vyberame to rieSenie, ktoré je pre nas to optimalne. Prave takéto rozhodovanie realizuji
vo svojom Zivote aj podniky a manazéri, ktori tieto podniky riadia.

Realizacia investicného rozhodovania je v podnikoch spojena sa vynakladanim vel'kého
mnozstva finanénych prostriedkov do dlhodobého majetku, ktory ma v buducnosti priniest’
podniku uzitok. Tym, Ze investicie s dlhodobého charakteru, prinasaji pre podnik urcité riziko,
nakol’ko sa podniky nachadzaja v neustdle meniacom sa prostredi a podmienky, ktoré mali pri
rozhodovani sa moézu vel'mi rychlo zmenit' o urcit¢ obdobie. Rozhodovanie 0 investovani
v podnikoch preto predstavuje naro¢nu cinnost, nakolko vyber spravneho investiéného
variantu v sebe zahfiia dokladné poznanie sti¢asného stavu podniku, stanovenie investi¢nych
moznosti, ich hodnotenie na zéklade kritérii, ktoré su pre podnik vyznamné a nasledny vyber.

Dizertatnd praca sa preto venuje ndvrhu modelu manazérskeho rozhodovania
0 investovani, ktoré prepdja literaturu v oblasti investiéného a manazérskeho rozhodovania za
ucelom definovania jednotlivého postupu ¢innosti procesu. Tato praca ma pomoct’ zjednotit’
literatiru a ndzory autorov na proces manazérskeho rozhodovania, nastrojov a technik
odportcanych pre proces rozhodovania a taktiez teoretické vychodiska v oblasti investiéného
procesu. Taktiez je jej ucelom pomoct podnikom zlepSovat’ svoje procesy rozhodovania
0 investovani na zéklade odporucani, aby dokézali identifikovat’ nedostatky vo svojich proces,
pripadne chapali dolezitost’ niektorych prvkov tohto procesu a ich dopad na tspesSny proces
rozhodovania o investovani.

Za pomoc pri rieSeni dizertacnej prace by som sa chcela pod’akovat’ predovsetkym doc.
Ing. Marii Duri$ovej ako vedicej mojej dizertagnej prace, ktora prispela jej odbornymi radami,
podnetmi, ¢asom a ochotou pri usmeriiovani mojej prace. TaktieZ by som sa chcela pod’akovat’
vetkym ¢lenom Katedry makro a mikroekonomiky na Fakulte riadenia a informatiky v Ziline
za ich odborné nazory na skimanu problematiku. Velka vd’aka patri aj zastupcom podnikov,
ktori sa zlc€astnili na osobnych rozhovoroch a vyznamne prispeli k rieSeniu problému ale
taktiez aj vSetkym podnikom, ktoré sa zGcastnili na realizovanom vyskume v oblasti
rozhodovania o investovani.

Na zaver by som chcela Cestne prehlésit’, Ze som tato dizertacnu pracu vypracovala
samostatne na zaklade uvedenej odborne;j literatiry, vlastnych skiisenosti, zistenych poznatkov
a taktiez na zéklade odporucani mojej Skolitel’ky.

Zilina, april 2017

Eva Malichova
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UvVoD

Neustaly dynamicky vyvoj prostredia ntti podniky na trhu flexibilne reagovat’ na tieto
zmeny, prisposobovat’ sa im. Niektoré z nich vedia tieto zmeny efektivne vyuzit' vo svoj
prospech adokazat tak byt konkurencieschopnejsim na trhu. Vyvoj novych technik a
technolégii, ktory je v sucasnosti ovela rychlejsi ako v minulych rokoch pontka podnikom
priestor na zlepSenie. Nakup tychto technolégii je vSak pre podniky naro¢ny z kapitalového
hl'adiska. Musia sa zameriavat’ na porovnanie vydavkov, ktoré¢ budu musiet’ vynalozit’ na ich
nakup a prijmov, ktoré im zavedenie novej technoldgie prinesie. Zavedenie novej techniky
alebo technologie do podniku, ktora mu v budtcnosti prinesie dodato¢ny uzitok je mozné
oznacit’ ako investovanie. Ak je podnik Gspesny, ale nema uz dostatok vyrobnych kapacit alebo
sa chce rozSirovat’ na iné trhy potrebuje rozsirit’ svoju vyrobu, postavit’ nové priestory pre
vyrobu alebo poskytovanie sluzieb pripadne postavit' novy podnik na zelenej luke. Toto vsetko
pre podnik predstavuje vynalozenie peflaznych prostriedkov, priCom ocakava ich zhodnotenie
Vv budutcnosti, ¢o znamena, ze podnik investuje tieto prostriedky za ucelom ich zhodnocovania.
Podniky v§ak mo6zu vynakladat’ svoje prostriedky aj do zamestnancov, ktori im prinasaji svoj
pracovny kapital a prostriedky vlozené do nich mézu podniku vyrazne pomdct’ v d’alSich
obdobiach.

Dizertana praca sa zaobera definovanim cCinnosti v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani nakolko pojem manazérske rozhodovanie o investovani sa v
odbornej literatire nenachadza a vaésinou je definované ako manazérske rozhodovanie alebo
ako investi¢né rozhodovanie, pricom kazdy z tychto procesov ma rozli¢né Specifické znaky.
Utelom dizertaénej prace je preto prepojit’ tieto dva procesy do procesu manaZérskeho
rozhodovania spolu so Specifickymi znakmi oboch procesov. Dizertacnd praca pozostava
z piatich kapitol od teoretickych vymedzeni manazérskeho rozhodovania a investi¢ného
rozhodovania a z po zhodnotenie stanovenych navrhov a prinosov dizertanej prace.

Prva kapitola definuje aktualny stav rieSenej problematiky predovsetkym z teoretického
pohladu. V tejto kapitole st sumarizované nazory a poznatky autorov v oblasti manazérskeho
rozhodovania, jeho procesu a metdd vyuzivanych v tomto procese. Taktiez st sumarizované
poznatkov Vv oblasti investi¢cného procesu a metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii vyuzivanych v tomto procese. Na zaver je v kapitole definovany vychodiskovy model
potrebny ako vstup pre realizciu vyskumu.

V druhej kapitole je definovany metodologicky postup rieSenia problematiky
manazérskeho rozhodovania o investovani, ktory zacina identifikovanim problému rieSenia
dizertacnej prace a stanovenim ciela, ktory ma byt dosiahnuty. Nasledne st definované
vyskumné otdzky a hypotézy. Kapitola obsahuje taktiez aj metddy, ktoré st vyuzité vo
vyskume.

Tretia kapitola obsahuje vysledky realizovaného vyskumu z dotaznikového prieskumu
a osobnych rozhovorov realizovanych v podnikoch. Je v nej $pecifikovany postup definicie
uspesnosti podnikov ddlezity pre vyskumnu ale taktiez aj navrhovi €ast’ a taktiez st v tejto Casti
overen¢ hypotézy vyskumu.

Po vysledkov vyskumu nasleduje kapitola, v ktorej st opisané navrhované rieSenia
tykajtce sa procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch. V tejto kapitole je
graficky zobrazeny procesny model manaZérskeho rozhodovania o investovani spolu
s metodami, ktoré by mali podniky vyuzivat’ pri jednotlivych ¢innostiach a s odporac¢aniami
Vv jednotlivych ¢innostiach. Kapitola obsahuje taktieZ spdsob implementécie tohto modelu do
podnikovej praxe.



Poslednou kapitolou je identifikovanie prinosov rieSenia dizerta¢nej prace v oblasti
tedrie tykajuce sa predovsetkym teoretického prepojenia procesov manazérskeho rozhodovania
ainvesticného procesu ataktiez prinosy v oblasti praxe plynuce znéavrhu procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

Manazérske rozhodovanie o investovani nie je v sicasnej literature Casto vyuZzivany
pojem. Autori hovoria predovSetkym o pojme manazérske rozhodovanie, ktoré savisi s 0sobu
manazéra a vykondvanim jeho funkcie. Na druhej strane st autori, ktori sa orientujii na
investicné rozhodovanie ako proces, v ktorom dochadza k identifikacii problému az po
uskutocnenie investicie a jej kontrolu. Nasledujuce kapitoly st preto orientované na
definovanie tychto dvoch procesov a vymedzenie procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani.

1.1 MANAZERSKE ROZHODOVANIE

Rozhodovanie manazérov v podnikoch je chapané ako jadro riadenia (Hickson, Butler,
Cary, Mallory, Wilson, 1989; Michel, 2007; Stewart, 2006) Manazéri vykonavaja rozhodnutia
kazdy den, pricom efektivnost’ tychto rozhodnuti ovplyviiuje postavenie podnikov na trhu
(Hasnain — Venkatesan, 2012; Nelson - Quick 2005). ManaZérske rozhodovanie je preto mozné
oznacit” ako kriticki schopnost manazérov, ktorh musia rozvijat' a zlepSovat’ za ucelom
dosahovania cielov podnikov. Porter (1985) zdoraziluje, Zze hlavnym faktorom dosahovania
uspechu alebo neuspechu podnikov je prave konkurenéna schopnost’ — rozhodovanie.

1.1.1 DEFINICIA MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA

Rozhodovanie ako funkcia manazmentu bola v minulosti zamienana s pojmom riadenie
(Simon, 1960). Az v druhej polovici 20. storo¢ia bolo srozvojom kvantitativnych metdd
vymedzené ako funkcia v manazmente (Honkova, 2011). Tato funkcia je chapana ako jedna z
najdodlezitejSich ¢innosti manazérov, pretoze je podstatnou sucastou vsetkych sekvenénych
funkcii manaZmentu na vSetkych trovniach riadenia v podniku (Harrison, 1999; Hrablik,
2012).

Autori  z celého sveta definuji manazérske rozhodovaniu réznymi sposobmi.
Manazérske rozhodovanie je oznaCované preto niektorymi autormi velmi jednoducho ako
vyber medzi alternativami (George R Terry; J.L.Massie) alebo ako proces analyzovania
a uvazovania, ktorého vysledkom je rozhodnutie (Donnelly, 1997). Na druhej strane su autori,
ktory definuji rozhodovanie ako proces skladajuci sa z uréitych krokov sltziacich k vyberu
spravneho riesenia (Langley akol., 1995). Autori Maddalena a Canada (2007) hovoria
0 sekvencnom a linearnom procese, ktory obsahuje rozhodovacie funkcie,

Podl'a Hittméara moze byt rozhodovanie v manazmente chapané ako ,, nendhodny vyber
mozného sposobu rieSenia vzniknutého problému v danych podmienkach pre splnenie vopred
stanoveného ciela® (Hittmar, 2006 s. 213). Hyk (1992, s. 20) definuje rozhodovanie ako
Lwpoznavanie, teda tok informdcii a samotny informacny proces ana druhej strane ako
smerovanie K cielu cez riadiaci subjekt, ktory ovplyviuje riadené subjekty “.

Vodacek a Vodackova (2013) definuji manazérske rozhodovanie ako ,,proces vyberu
Z viacero pripustnych variant rieSenia uvazovaného problému. Ak mnozina pripustnych variant
rieSenia neexistuje potom nie je o com rozhodovat, rovnako ako ked’ existuje len jeden pripustny
variant.“ K myslienke potreby variantov pri rozhodovani sa pridavaju aj Blazek (Blazek, 2011)
s. 86, ktory oznacuje rozhodovanie ako ,, volbu medzi viacero variantami spravania veducich
K naplneni urcitého ciela” a taktiez Barkovic (2009,119), ktory definuje rozhodovanie ako
., proces, ktory umoznuje manazérom vyber minimalne jednej moznosti zo skupiny definovanych
alternativ.*
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Autori Keast a Michael (2009) hovoria 0 manazérskom rozhodovani ako o procese,
pomocou ktoré¢ho su definované, porovnavané a vyberané tie varianty, ktoré slizia na
dosahovanie cielov. Autorky Mizi¢kova, Sajbidorova a Ubreziova (2007) definuju
rozhodovanie podrobnejsie. Vo svojej definicii "rozhodovanie chipeme ako cinnost, ktord
urcuje a analyzuje problém ako predmet riesenia, urcuje mozné varianty rieSenia a podla
urcitého kritéria vyberd najvhodnejsie rieSenie” definuji kroky rozhodovacieho procesu.
Rovnako ako predchadzajtci autori aj autori v tabulke 1 vo svojich definiciach uvadzaju fazy,
ktoré podla nich tvoria manazérsky rozhodovaci proces.

Tabul’ka 1. DalSie definicie manazérskeho rozhodovania

"Proces rieSenia rozhodovacieho problému cleneny do
viacero casovo nadvdzujucich faz, ktore tvori identifikacia
rozhodovacieho problému, jeho analyza a formulacia,
Veber, J. a kol. 2000 tvorba variant rozhodovania, stanovenie  kritérii
hodnotenia, urcenie dosledkov variantov, hodnotenia
variant a vyber varianty urcenej k realizdcii, realizdcia
zvolenej varianty a kontrola vysledkov."

"Rozhodovanie je proces (rozhodovaci) predstavujuci
postupnost presne urcenych krokov, resp. cinnosti, ktoré
vedu od formulovania rozhodovacieho problému a ciela,
Malejcik, A. 1998 ktory sa md rozhodnutim  dosiahnut, k vyberu
najvhodnejsieho variantu rieSenia problému a prijatiu
rozhodnutia. Konecnym cielom rozhodovania nie je len
prijatie rozhodnutia, ale jeho realizdcia."

"Cinnost, ktord urcuje a analyzuje probléem ako predmet
Sedlak, M. 1997 rieSenia, urcuje mozné varianty rieSenia a podla urcitého
kritéria vybera najvhodnejsi spésob riesenia probléemu."

"Rozhodovanie mozno definovat’ ako cinnost, ktora urcuje
a analyzuje probléem ako predmet rieSenia, vypracuva
mozné varianty rieSenia a podla urcitého kritéria vyberd
najvhodnejsi sposob riesenia problému.”

"Rozhodovanie  predstavuje vwber  jednej  alternativy
Pinkova, D. 1994 Z mnoziny moznych variantov, ktoré predstavuju urcité cesty
na dosiahnutie vytyceného ciela."

AntoSova, M. 2012

Na zéklade definicii autorov je mozné identifikovat” podstatné znaky manaZérskeho
rozhodovania o investovani:

- moznost vyberu - ak si manaZéri nevyberaji z viacerych moznych volieb, nie je
mozné hovorit’ o rozhodovani. Pocet jednotlivych variant vSak neindikuje kvalitu
rozhodovacieho procesu a samotného rozhodnutia. Rozhodovanie v manaZérskej
praci predstavuje  vysledok mySlienkovych procesov manazéroch aich
spolupracovnikov, ¢o znamena, Ze vysledok rozhodnutia je zavisly od profesijného
profilu, kvalifikacnej irovne a aj osobnych vlastnostiach a zdujmoch ucastnikov
rozhodovacieho procesu (Vodacek, 2006).

- vyber rieSenia je vedomy a Ciel'avedomy — znamena to, ze k rozhodnutiu nedochadza
na zéklade inStinktov a musi nasledovat’ naplnenie nejakého ciel’a,

- vyber nastava na zaklade zhodnotenia kritérii,

- proces kon¢i realizaciou rozhodnutia, ¢ize vyvola sled urcitych ¢innosti, ktoré vedu
k dosiahnutiu ciel'ov (Mizi¢kova, a ini, 2007).
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Fotr (2010) definuje aj d’alsi charakteristicky znak manazérskeho rozhodovania, ktorym
je nizky stupenl determindcie. Znamena to, Ze pri rieSeni problémov je mozné vychadzat’ zo
Sirokého priestoru rozhodovania, ¢o so sebou prinasa velké mnozstvo informadcii a tym aj
problematickych situacii. Blazek (2011) hovori, Ze vysoky stupenn determinacic vykazuje
spravne rozhodovanie, kedy je rozhodovatel’ viazany predpismi, postupmi a terminmi. Okrem
tohto taktiez dodava, ze charakteristickym znakom manazérskeho rozhodovania je aj to, ze
manazér rozhoduje v zaujme naplnenia cielov a zadujmov nadriadenych subjektov a jeho
rozhodnutie je realizované pomocou podriadenych osob.

Kvalita rozhodnutia v pripade strategického smerovania podniku méa vyznamny dopad
na buduaci vyvoj a prosperitu podnikov. Je teda mozné povedat’, ze spolu s komunikaciou
a analyzou patri k priebeznym funkciam, ktoré sa vykondvaju pocas sekvencnych funkcii ..
ZvycCajne sa proces rozhodovania viaze na rieSenie problémov avSak byva pouzité aj pri
vyuzivani prilezitosti podniku a dosiahnutia stanovenych cielov. (Fotr, 2010). Z
chronologického hladiska v rdmci riadenia podniku sa rozhodovanie zacina tam, kde sa konc¢i
planovanie, a to pri jednotlivych variantoch rieSenia. Subjektom kazdého rozhodovania je
Clovek.

Manazérske rozhodovanie je kazdodennou pracou manazérov na strednej urovni
riadenia, ktori sa orientuji skor na rozhodnutia kratkodobého charakteru a vrcholovy
manazment zodpoveda za rozhodnutia strategického charakteru v strednodobom a dlhodobom
¢asovom horizonte (Imler, 2006).

Ked'ze je predpokladom, Ze realizicia investicii je dlhodobého charakteru a dokaze
ovplyviiovat’ jeho vykonnost je potrebné sa zameriavat’ na identifikovanie manazérskeho
rozhodovania ako rozhodovania o délezitych a kI'i¢ovych rozhodnutiach. Takéto rozhodovanie
je sucastou strategického riadenia podniku, ktoré je definované ako proces zabezpecovania
poslania organizacie cez zosuladenie vzt'ahu organizacie s jej prostredim (Hittmar a Jankal,
2013). Podla Lesakovej je mozné definovat’ strategicky proces ako proces analyzy
konkuren¢ného prostredia s cielom identifikovat’ prilezitosti a rizika, zhodnotit' podnikové
zdroje aschopnosti ana zaklade prieniku tych dvoch analyz identifikovat’ najvhodnejsiu
stratégiu pre podnik (Hittmar, 2013). V takomto pripade je mozné hovorit’ o strategickom
rozhodovani (Nutt, 2010). Strategické rozhodovanie je teda mozné definovat’ ako rozhodovanie
vykonavané na vrcholovej urovni riadenia, ktoré zabezpecuje prezitie a dlhodoby rast podniku.
Toto rozhodovanie je charakteristické aj vysokou mierou neistoty. Existuje velmi vel'a
pohladov autorov na strategické rozhodovanie.

Clenenie manazérskeho rozhodovania

Pri procese manazérskeho rozhodovania je potrebné sa zamerat’ na definovanie dvoch
zékladnych otazok. Jednou z nich je nutnost’ stanovenia spdsobu realizacie rozhodovania
a druhou je presne definovanie a $pecifikacia problému rozhodovania. Je teda mozné hovorit’
0 procesnej stranke a organizacnej. (Blazek, 2011)

Samotné manazérske rozhodovanie Fotr (2010) rozdel'uje na obsahové a proceduralne.
Obsahové rozhodovanie je charakteristické Specifickymi rysmi a obsahovej naplni v ramci
kazdého rozhodovania. Formélne-logické rozhodovanie ma spolo¢né ramcové postupy,
koncepty a moze byt podobné az identické pre obsahovo odlisné rozhodovacie problémy.
Podla Vebera (2009) sa tedria rozhodovania zaoberd prave tymito spolo¢nymi rysmi
rozhodovacich procesov a predmetom je procedurdlna, formdlno-logicka a inStrumentéalna
stranka.
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Teorie rozhodovania

V doésledku historického vyvoja doslo k vyvoju vacsieho poctu roznych rozhodovacich
teorii, ktoré sa liSia svojim zameranim na aspekty rozhodovacich procesov, ktoré su objektom
skiimania teorie rozhodovania. Medzi zakladné rozhodovacie teérie patria: (Fotr, 2010)

- teodria utility

- socialno-psychologické teorie

- kvantitativne orientované teorie

- teodrie rozhodovania v organizaciach

Mnozstvo rozhodovacich tedrii je mozné zoskupit’ do dvoch zékladnych skupin podla
predmetu zaujmu. Ak st predmetom zaujmu rozhodovacie procesy realizované v minulosti
atedria sa zameriava na ziskanie poznatkov o tom, ako rieSenie rozhodovacich problémov
Vv skutoCnosti prebieha je ho mozné zaradit’ ho do deskriptivnych teorii, ktoré reprezentuju
predovsetkym socialno-psychologické tedrie rozhodovania.

Ak je predmetom skumania poskytnutie ndvodu ako riesit’ rozhodovacie problémy,
ktoré modely vyuzit’ a akym spésobom ich je mozné aplikovat’ v praxi, je mozné hovorit’ o tzv.
normativnych teériach, ktoré sa zaoberaju tvorbou noriem rieSenia rozhodovacich problémov,
ktorych aplikacia umoziuje dosiahnutie pozadovanej kvality rozhodovania. Tieto teorie su
zalozené na aplikacii matematickych metdéd a modeloch operacnej a rozhodovacej analyzy.
(Fotr, 2010).

1.1.2 PROCES MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA

Na zéklad definicii autorov je manazérske rozhodovanie mozné oznacit' ako proces
skladajtci sa z ur€itych fazi alebo funkcii, ktoré vedu k dosiahnutiu stanoveného ciel'a (Hall —
Hofer, 1993; Harrison, 1999; Langley a kol 1995). KedZze rozhodnutie v organizacii na
strategickej urovni ma vyznamny vplyv na uspesnost’ podniku a d’alSie smerovanie, nie je
mozné oznacit’ proces manazérskeho rozhodovania ako jednoduchy pripadne intuitivny a je
potrebné dokladne poznat’ jeho jednotlivé kroky a ich postupnost’. V praxi sa vsak stava, ze sa
podniky upriamia na rozhodovaci proces viac ako na samotné rozhodnutie ktoré predstavuje
strategicky ciel. V ramci podniku prebieha rozhodovanie sucasne na vSetkych urovniach
riadenia, pricom kazdodenne dochddza k urcitému rozhodnutiu. Niektoré rozhodnutia patria do
obsiahlejSieho rozhodovacieho procesu a moZu sa stat’ vychodiskom pre d’alSie rozhodnutia.

Proces rozhodovania a predovsetkym jeho fazy st definované v literatiure rozne. Mozu
byt roz¢lenené podrobnejsie alebo agregovanejSie. Simon (1960) charakterizuje Styri etapy
rozhodovacieho procesu v podniku (obrazok 1). Podl'a neho je prvou fazou rozhodovania
analyza okolia, ktord sa zameriava na identifikaciu podmienok vyvolavajicich potrebu
rozhodovat. Definuje rozhodovacie problémy a jeho pri¢iny. DalSou fizou je stanovenie
navrhov rieSenia Specifikovaného problému.
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4. Kontrola 1. Analyza

vysledkov okolia
3. Vyber 2. Navrh
rieSenia rieSenia

Obrazok 1. Rozhodovaci proces (Simon, 1960)

Tretou fazou je zhodnotenie navrhovanych variant a nasledny vyber tej, ktord najviac
spiia poziadavky. Po realizacii zvolenej varianty dochadza k porovnaniu jej prinosov
a stanovenych ciel'ov a poziadaviek na zaCiatku procesu. Proces je cyklicky, pretoze prave
kontrola méze vyvolat’ novy rozhodovaci proces. (Simon, 1960).

Cyklicky charakter rozhodovacieho procesu identifikuje aj Fotr s jeho kolektivom
(2006). Rozhodovaci proces znazorneny na obrazku 2 tvori osem jednotlivych etap, priCom
autori uvadzaju, ze v niektorych pripadoch sa za rozhodovaci proces povazuje len prvych Sest’
etap od identifikacie problému aZ po hodnotenie dosledkov a vyber varianty. Dalsie dve etapy
mozu byt sucastou realizacnej fazy.

Identifikace
rozhodovacich
: L —Y  problémi :
Kontrola vysledkt Analyza
a monitorovani A a formulace
okoli RP
. Stanoveni
Realizace Kritérii
zvolené varianty hodnocent
N g
Hodnoceni
diisledka : I;’ﬁ;z?
a vybér variant :
i Y™~ Stanoveni &~
disledki
variant

Obrazok 2. Rozhodovaci proces
Zdroj: Fotr a kol., 2006

Autori Rue a Byers (2005) a taktiez Nelson a Quick (2005) definuju ako zakladné kroky

manazérskeho rozhodovania;:

- identifikovanie problémov a potrieb pre rozhodovanie,
- definovanie ciel'a

- identifikovanie moznych rieSeni problému,

- testovanie spravnosti a efektivnosti kazdého variantu,
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- Vyber najlepsieho rieSenia
- implementovanie a monitorovanie rozhodnutia.

Podla Hittmara (2006) vychadza proces manazérskeho rozhodovania z faz
rozhodovania. Rozdel'uje ho preto na $tyri fazy av nich definuje cCinnosti, ktoré vedl
k dosiahnutiu optimalneho rozhodnutia (obrazok 3). V diagnostickej faze sa zameriava na
poznanie vychodiskového stav objektu a definovanie jeho pociato¢ného stavu. Nasleduje faza
analyzy, v ktorej je potrebné stanovit varianty na rieSenie definovaného problému.
Optimaliza¢na faza sa zameriava na definovanie kritérii ana ich zaklade zhodnotenie
definovanych variantov pre uskuto¢nenie samotného rozhodnutia, ktoré sa nachddza vo faze
realizécie spolu aj s realizaciou zvoleného variantu a kontrolou vysledkov. (Hittmar, 2006)

Diagnoéza Analyza Optimalizacia Realizacia
Vymedzenie problému a Stanovenie variantov ¥ Stanovenie kritérii ROZHODNUTIE
stanovenie ciel'ov
Analyza a rozbor Stanovenie dosledkov Realizécia zvoleného
informacii a podkladov variantov variantu a kontrola

Obrazok 3. Model rozhodovacieho procesu.
Zdroj: upraveny podla: Hittmar, 2006.

Autori Maddalena a Canada (2007) definuja taktiez 4 fazy manazérskeho rozhodovania,
ktorymi su posudenie, planovanie, implementacia a hodnotenie, priCom tieto fazy obsahuju
devat funkcii. Nutt (1989) definuje taktiez Styri fazy rozhodovania: skimanie moznosti,
hodnotenie variantov, testovanie predpokladov a ucenie sa. Posledna faza procesu ma prispiet’
k zlepSovaniu buducich rozhodnuti.

Blazek (2011) vychadza az zo Siestich faz rozhodovania, ktoré oznacuje nasledovne:

- faza definovania — vtejto faze je podla autora potrebné definovat ciel
rozhodovacieho procesu. Autor taktieZ uvadza, Zze vychodiskom rozhodovacieho
procesu nie je definovanie problému ale dosiahnutie ciel’a, pretoZe ¢lovek si Casto
nie je schopny uvedomit’ problém, pretoZe nepozna svoj sucasny stav a pozadovany
stav. Spravne stanovenie ciela povazuje za klcovy faktor uspeSnosti
rozhodovacieho procesu.

- faza analyzovania, v ktorej je potrebné zaistit' efektivne ziskavanie informacii,
vhodny rozsah informacii a taktieZ zabezpeCenie spravnej interpretacie ziskanych
informacii.

- faza generovania, ktorej cielom je identifikovanie ¢o najvacsieho poctu variantov,
ktoré vedu k dosiahnutiu stanoveného ciel’a.

- faza klasifikdcie ako faza triedenia definovanych variantov a dokladna priprava tych,
ktoré po vytriedeni zostali,

- faza hodnotenia, ktorej vystupom je odovodnenie odporti€ania pre vyber
konkrétneho variantu.

- faza rozhodnutia ako zavizny akt vyberu z jednotlivych variantov.

Okrem BlazZeka rozdel'uju manazérsky rozhodovaci proces do Siestich krokov aj Gibcus
(2008), Bazerman (2006) a Saaty (1994). Jednotlivé kroky ich procesov st znazornené
Vv tabul’ke 2.
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Tabul’ka 2. Manazérske rozhodovacie procesy

Gibcus a kol. (2008)

Bazerman (2006)

Saaty (1994)

1. | Spoznanie

Definovanie problému

Identifikovanie ~ klIiCovych  prvkov

problému

2. Formulacia

Identifikovanie kritérii

Vyvolanie tusudkov, ktoré reflektuju

znalosti, pocity a emocie

3. Hradanie

Priradenie vah kritériam

Prezentovanie usudkov so zmysluplnymi

¢islami

4, | Hodnotenie

Generovanie variantov

Stanovenie priority prvkov pomocou ¢isel

5. | Vyber

Posudenie variantov na zaklade
kritérii

Determinovanie celkového vysledku

6. | Implementacia

Vypocet avyber najvyssej
hodnoty

Analyza citlivosti na zmeny

Zdroj: Gibcus a kol., 2008; Bazerman, 2006 ; Saaty, 1994

Zeleny (2006, p.4) charakterizuje rozhodovaci proces ako ,,cielavedomu koordinaciu

aktivit“ v troch fazach:

- faza pred rozhodnutim, pocas ktorej sa definuje problém a zhromazd’uji informécie

ohladom obsahu aucéelu rozhodnutia,
rozhodovatela.

- faza rozhodovania, ktora sluzi na porovnavanie alternativ a vyber tej najlepse;,

- faza po rozhodnuti, ktora sa orientuje na implementéciu rozhodnutia

Richard Pike a Neale sa zameriavaju narozhodovaci proces finan¢ného charakteru a na

zaklade toho definovali fazy rozhodovania nasledovne: (Pike a Neale, 2006)

stanovenie ciel'ov

- identifikovanie akcii na dosiahnutie tychto cielov,

- ziskavanie relevantnych informécii pre rozhodnutie,

- hodnotenie stanovenych variantov,

- sledovanie efektov vykonaného rozhodnutia.

Autori  Donnelly,

¢asového obmedzenia a identifikacia

Gibson a lvancevich (2000) definuji kroky manazérskeho

rozhodovania zobrazené na obrazku 4. Prvymi dvoma c¢innostami podla ich procesu
manazérskeho rozhodovania je identifikacia a analyza problému.

DalSou castou je stanovenie alternativnych rieSeni, pre ktoré musia byt podrobne
analyzované dostupné informécie. Téato Cast’ manazérskeho procesu zabera viac Casu a taktiez
musi podnik vynalozZit' aj urcit¢ ndklady vzhl'adom na stanovenie dostato¢ného poctu

alternativnych rieSeni.
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Identifikécia a Specifikacia problému

\ 4

Analyza a formulacia problému

Stanovenie alternativnych rieseni

\ 4 \ 4

Podmienky Podmienky Podmienky
urcitosti rizika neurcitosti
I I I
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Hodnotenie alternativ rieSenia

\ 4

Vyber vhodnej alternativy

\ 4

Implementacia rozhodnuti

\ 4

Kontrola a vyhodnotenie

Obrazok 4. Proces manazérskeho rozhodovania
Zdroj: Donelly, 1997

Hodnotenie navrhnutych variant rieSenia sa zameriava na vyber najvhodnejSicho
rieSenia na zéklade prinosu pre podnik, jeho vlastnikov a zainteresované strany. Jednotlivé
alternativy sa porovnavaju na zéklade nakladov na ich realizaciu, prinosy, ktoré ziska podnik
na zéklade ich vyberu. Po zhodnoteni vSetkych alternativ je mozné vybrat’ ti najvhodne;jSiu, td,
ktora spifiala pozadované kritéria. Po rozhodnuti dochddza k samotnej realizacii a nasledne aj
ku kontrole a vyhodnoteniu.

Autori Robbins a Coulter (2012) definuju rozhodovanie ako proces pozostavajuci
z 6smich krokov, ktory zacina identifikovanim problému akon¢i hodnotenim vysledku
rozhodnutia. Po identifikacii problému musia manazéri determinovat’ kritéria rozhodovania,
ktoré st relevantné pre rieSenie problému. Nasledne je potrebné priradit’ vahy tymto kritériam,
definovat’ varianty rieSenia problému, analyzovat' ich, nésledne vybrat ten spravny,
implementovat’ ho a na zaver zhodnotit’ efektivnost’ rozhodnutia vo vztahu k identifikovanému
problému.
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»  Identifikovanie problému

Identifikovanie rozhodovacich
kritérii

Stanovenie vah kritériam

v

Definovanie variantov

v

Analyza variantov

A\ 4

Vyber z variantov

v

Implementacia vybratého
variantu

Hodnotenie efektivnosti rozhodnutia

Obrazok 5. Manazérsky rozhodovaci proces podl'a Robbins a Coulter
Zdroj: Robbins — Coulter, 2012

Vsetky predchadzajice vymedzenia procesu manazérskeho rozhodovania boli linearne.
Niektori autori hovoria o procese manazérskeho rozhodovania ako o sekvenénom procese.
V takomto pripade, je potrebné jednotlivé kroky vykonavat’ postupne a prejst’ na d’alSiu fazu
rozhodovacieho procesu az v momente uspesného ukoncenia predchédzajucej fazy. Jednym
Z autorov definujicich manazérske rozhodovanie ako sekvencny proces je Drucker (1967),
ktory argumentuje tym, Ze k efektivnemu rozhodnutiu dochadza na zdklade systematického
procesu s jednoznaé¢ne definovanymi prvkami a zretelnou postupnostou krokov a vynechanie
¢o 1ilen jednej fazy spOsobi vyber neefektivneho a nespravneho rozhodnutia. Proces, ktory
definuje Drucker je zobrazeny na obrazku 6.

Identifikacia Definovanie Specifikovanie Rozhodnutie Realizacia Spitna
problému problému odpovedi o je spravne rozhodutia vézba

Obrazok 6 .Efektivny rozhodovaci proces podl'a Druckera
Zdroj: Drucker, 1967

Tento sekvencny proces zacina identifikdciou problému a jeho definiciou, pokracuje
Specifikaciou odpovedi na problém, rozhodnutim, €o je spravne, vykonanim rozhodnutia a na
zaver je to spidtnd vézba, ktord slizi na zhodnotenie efektivnost’ a spravnosti rozhodnutia
(Drucker, 1967).

Napriek tomu, Ze nazory autorov na jednotlivé kroky procesu manazZérskeho
rozhodovania sa liSia, je mozné definovat’ identifikovat’ aj spolocné znaky tychto procesov.
Cely proces je mozné rozdelit’ do troch podstatnych ¢asti — prvéa zaoberajuca sa definovanim
problému, druhd Cast’ zamerand na proces rozhodovania a posledna faza zaoberajiica sa
implementaciou a hodnotenim efektivnosti rozhodnutia (obrazok 7).
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Hodnotenie variantov
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Néks!eflné Implementacia rozhodnutia
a ti"ty Hodnotenie efektivnosti

Obrazok 7. Proces manazérskeho rozhodovania

V jednotlivych fazach s definované ¢innosti, ktoré vedu od identifikovania problému,
cez rozhodnutie az po zhodnotenie efektivnosti zvoleného variantu.

1.2 FAZY MANAZERSKEHO ROZHODOVACIEHO PROCESU

Na zéklade literatiry a ndzorov autorov na proces manazérskeho rozhodovania boli
identifikované podstatné cinnosti v tomto procese, ktoré budu dalej pouzivané pri
manazérskom rozhodovani o investovani.

1.2.1 Identifikacia a definovanie problému, ziskavanie informacii

Z komplexného pohl'adu je mozné povedat, ze vicSina autorov vychadza pri procese
manazérskeho rozhodovania z identifikacie problému. Niektori autori povazuju uvedomenie si
problému rozhodovania za zlozité (Blazek, 2011; Robbins, et al., 2012) a v pripade ak je
problém identifikovany nespravne aj spravne rozhodnutie nemusi viest’ k jeho efektivnemu
rieSeniu. Je vSak potrebné zdoraznit’ to, Ze manazéri nemoézu Cakat' na vyskyt problému a az
potom reagovat’ jeho rieSenim. Je potrebné v tomto pripade pri investicnom rozhodovani
hovorit’ o probléme ako o zmene stavu voci cielom, ale taktiez aj ako o vyuziti prilezitosti na
trhu. Existencia problému alebo prilezitosti je v§ak predpokladom d’alsieho rieSenia (Veber,
2000; Fotr a kol, 2006). Manazéri mo6zu pri identifikovani problému vychadzat’ z porovnania
stcasného stavu s cielmi, zo zmeny pozadovanych hodnét v planoch, na zaklade poklesu
vykonnosti podniku voéi predchadzajucim obdobiam, na zaklade vysledkov prieskumov
u zakaznikov a pod. Podniky sa teda m6Zu zameriavat’ na napravu o¢akévaného stavu alebo
vyuzit' prilezitosti na trhu, ktoré nepredstavuju problémy ale moznosti rastu a zvySovania
konkurencieschopnosti pre podnik. Identifikaciu problému je taktiez potrebné chapat’ ako ako
stcast’ analytickych ¢innosti v podniku anie ako izolovanu aktivitu (Fotr akol., 2006).
Problémy je potrebné analyzovat’ pomocou internych dokumentov alebo taktiez dostupnych
zdrojov z externého prostredia. Tato analyza je zamerana na zistenie pri¢in problému, definovat’
jeho podstatné znaky a faktory. (Donnelly, Gibson a lvancevich, 2000) Pri analyze
rozhodovacich problémov je mozné vyuzivat metédy zamerané na skvalitnenie analyzy
stanovenych problémov. Tieto metédy mdzu byt rozdelené do troch skupin: (Fotr, 2010)

- metody kauzdlnej analyzy slizia na identifikovanie pri¢in problémov, pricom sa
zameriavaju na ich hlbkovl analyzu. Kauzalny vzt'ah je definovany vzt'ahom pricin
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a dosledkov. Existuje viacero nastrojov kauzalnej analyzy, ktoré sa odliSuju svojim
zékladom. Patria sem metody:

o Analyza problémov podla metodiky Kepner-Tregoe. Je zaloZzend na
predpoklade, ze kone¢ny ciel’ akéhokol'vek rozhodnutia je o najlepsia volba.
To znamend, Zze pozna a akceptuje vSetky mozné rizikd pri jednotlivych
moznostiach pri¢om sa ich snazi ¢o najlepSie posudit’ a zmieriiovat, co je
dosiahnuté ziskavanim informacii a ich vyhodnocovanim. Cely pristup je
orientovany na proces nastavenia cielov, identifikovania a poznavania
dostupnych alternativ a samotného kone¢ného vyberu najlepSej alternativy.
Potom je potrebné definovat potencialne problémy, ktoré moézu nastat
v désledku rozhodnutia.

o Induktivna verzia kauzdlnej analyzy sa zameriava na rozdiel od
predchadzajicej metédy na identifikovanie dosledkov stanovenych pricin.
Proces pozostava z preverenia pricin, konkretizacie progndzované nasledku
danej priCiny a verifik4cie existencie ocakavaného nasledku.

o Kauzdlny ret’azec je metodda, ktora zac¢ina posudzovanim nasledkov a konci
identifikovanim primérnej priiny problému. Pre grafické znazornenie sa
vyuziva strom kauzalnych vztahov alebo Ishikawov diagram. Pri analyze
zlozitej$ich situacii je mozné pouzit’ kauzalnu diagnozu alebo analyzu silového
pola.

- Dalsie metédy analyzy rozhodovacich problémov

o GAP analyza sa vo velkej miere vyuZziva pri odhalovani trhovych medzier
v marketingu. Jej zadklad je vSak mozné aplikovat’ aj pri analyze problémov,
hoci je to vel'mi Specifické, pretoze mézu byt porovndvané aj vel'mi odlisné
situdcie. Pomocou tejto metddy je mozné identifikovat’ rozdielne vlastnosti
a odchylky medzi ré6znymi problémami. Jej Glohou je predovSetkym ziskat
informécie, ktoré v d’alSom procese sluzia rozhodovatel'om pri viac ¢i menej
odlisnych rozhodovacich procesoch. Rozdiely alebo pripadné spolo¢né
charakteristiky sa zistuji odpoved’ami na otazky.

o Paretova analyza sl0Zi na identifikovanie vyznamnych zloZiek problému.
Tato metoda je zamerand na odhalenie tych problémov a pri€in, ktoré su
najdolezitejSie pre rieSenie. Pri tejto metdde sa predpokladad, Zze 10-20 %
poloziek vytvara az 80 % hodnoty, v tomto pripade napr. problémov. Metoda
moze byt pouzita tak, Ze sa identifikuji urcité kategorie pri€in, ktoré vplyvaji
na problém alebo rieSenie a urci sa ich pomer vzh'adom na dant problematiku,
podrla ktorého sa zoradia do stipcového grafu, na zaklade ktorého je mozné
graficky znazornit’ vysku ich vplyvu a zamerat’ sa tak na vyznamné faktory pri
tvorbe rozhodnutia.

- Metddy analyzy Struktury rozhodovacich problémov

o Influencéné diagramy graficky znazorfiuju rozhodovacie problémy. Jeho
vyuzitim je mozné identifikovat’ prvky rozhodovacieho problému a definovat’
vztahy medzi nimi.

o Kognitivne mapy si vyznamnym nastrojom definovania vlastnosti medzi
objektami. Zobrazuje Struktaru faktorov znézornujucich ich vzajomné vazby.
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1.2.2 Stanovenie ciel’ov

Po identifikovani problému a vSetkych pricin je potrebné stanovit’ ciecle. Autori Harrison
(1999) aBlazek (2006) povazuju stanovenie cielov za prvi funkciu manazérskeho
rozhodovania. Je velmi ddlezit¢ definovat’ ciel spravne, pretoze v niektorych pripadoch
dochadza k tomu, Ze su ciele stanovené prilis stru¢ne, neuplne a neobsahuju niektoré vyznamné
cicle, ktoré moézu byt identifikované az vo faze realizacie (Fotr, 2006). Ciel by mal byt
stanoveny s ohl'adom na st¢asny a budici vyvoj, orientovany spravnym smerom, dostatocne
ambiciozny areadlny (Blazek, 2006). Fotr definuje 5 krokov, pomocou ktorych je mozné
spravne stanovit' ciele: je potrebné definovat’ zoznam vsetkych ziujmov, transformovat’
zoznam zaujmov do stru¢nych a vystiznych cielov, oddelit konecné ciele od docasnych,
vyjasnit’ napln kazdého ciela a otestovat’ subor stanovenych zakladnych cielov z hladiska
sledovanych zdujmov.

1.2.3 Tvorba variantov rozhodovania

Definovanie ciel'a je zakladnym predpokladom pre stanovenie variantov, ktoré maju
sluzit’ na jeho dosahovanie. Kvalita variantov, z ktorych rozhodovatel' vybera ovplyviuje
kvalitu celého rieSenia problému. Je potrebné, aby bolo pri rieSeni problému identifikovanych
vzdy viacero variantov, nie je vSak mozné povedat’, ze existuje vztah medzi po¢tom variantov
a spravnostou vyberu optimalneho rieSenia. Nizka variantnost je castym problémom
Vv manazérskom rozhodovani a pri rieSeni problému moéze pomdet vyuzitie timovej prace
a synergického efektu.

V tejto faze procesu st vel'mi dolezité informacie, na zaklade ktorych st jednotlivé
varianty vytvarané. Okrem nich st taktiez vyzadované kreativne schopnosti riesitel'ov, ktori by
mali spracovat’ viacero koncepcne odliSnych variantov uréenych k realizacii. Pre
identifikovanie vhodnych variantov rieSenia problému modzu manazéri vyuzivat metody
zamerané na stanovenie variant, ktoré je mozné rozdelit’ do dvoch skupin (tabul’ka 3):

- Intuitivne metody zapajaji do rozhodovacieho procesu viacerych rozhodovatel'ov.
St zalozené na ich kognitivnych pochodoch, pri€om rozvijaju ich tvorivé myslenie.

- Systematicko-analytické metody st vedecké metdody pouzivané v hodnotovom
manazmente. Hranicia s intuitivnymi metédami pricom casto dochadza kich
Kombinacii.

Tabulka 3. Metddy tvorby variant

Intuitivne metody Systematicko-analytické metody
Brainstorming Rozhodovacie stromy
Brainwriting Morfologicka analyza
Metoda ,,635¢ Metoda PVN
Diskusia ,,66% Metoda analogie
Synekticka metoda Metodda porovnavania funkcii
Metoda agregacie
Metdda dimenzovania
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Zdroj: upravené podla Fotr, 2006
1.2.4 Definovanie kritérii hodnotenia

Tato funkcia zahiia identifikovanie kritérii, na zaklade ktorych budi hodnotené
stanovené varianty. Pre definovanie vhodnych kritérii musi mat® rozhodovatel' relevantné
znalosti a informacie o probléme a ciele. Ciel' je vychodiskom pri stanoveni kritérii. Ku
kazdému ciastkovému ciel'u, ktory je pri rieSeni dolezity by malo zodpovedat urcité kritérium
hodnotenia, ktoré definuje do akej miery kazdy variant spiia tento ciel. Fotr definuje $tyri
poziadavky na stbor kritérii:

- uplnost, aby dokazali posudit’ a zhodnotit' vSetky priame anepriame dosledky
variantov,

- operacionalita, kritérid musia mat jasny, jednoznany zmysel abyt plne
zrozumitel'né,

- neredundancia, musia byt zvolené tak, aby kazdy aspekt vchadzal do hodnotenia
variantov rieSenia daného problému iba jeden raz,

- Minimdlny rozsah, pocet kritérii by mal byt’ ¢o najmensi.

Manazéri by sa taktiez mali zameriavat’ na vyvazenost’ kvantitativnych a kvalitativnych
kritérii.

1.2.5 Hodnotenie variantov

Cielom fazy hodnotenia variantov je identifikovanie takej varianty rieSenia problému,
ktora najlepsie spifia stanoveny ciel’ alebo taktieZ uréenie preferenéného usporiadania variant.
TaktieZ je potrebné vyligit’ nepripustné varianty, ktoré nenapliiaju ciel’ alebo prekraduju uréité
obmedzujuce podmienky. Procesne je mozné definovat’ kroky hodnotenia variantov ako
vylicenie nepripustnych variantov, hrubé posudenie variantov a detailné hodnotenie variantov
(obrazok 8). (Fotr, 2006).

Subor
vytvorenych

Vylucéenie nepripustnych variantov variantov

\ 4 Stbor
pripustnych
Vylucenie nepripustnych variantov variantov

Vylucenie nepripustnych variantov

Obrazok 8. Proces hodnotenia variantov
Zdroj: upravené podla Fort a kol, 2006
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Pre hodnotenie variantov existuje viacero pristupov, ktoré sa zameriavaju na
jednoduchu volbu variantov alebo zohladiuju pri hodnoteni vacsi pocet kritérii. Ked'ze
v manazmente dochadza vo vacsine pripadov K viackriterialnemu hodnoteniu, budi definované
manazérske metddy viackriteridlneho hodnotenia. Patria sem:

- Metody stanovenia vah kritérii. Vahy predstavuju koeficienty vyznamnosti faktorov
vo vztahu k ciel'om podniku. V teorii sa Specifikovalo viacero druhov tychto metod,
pri¢om boli rozdelené na:

o metody priameho stanovenia vah (bodova stupnica, alokacia 100 bodov)

o metddy zalozené na parovom porovnani (parové porovnanie, Saatyho metdda
stanovenia vah kritérii),

o metdda postupného rozvrhu vah,
o stanovenie vah kompenza¢nou metodou.
- Jednoduché metody stanovenia hodnoty variant
o metoda vazeného poradia
o metdda zalozena na expertnom stanoveni ¢iastkovych hodnoteni,
o metdda linearnych Ciastkovych funkcii uZitku,
o metdda bazickej varianty
- Metddy zaloZené na parovom porovndvani variant
o Saatyho metdda
o Metddy zaloZené na prahoch citlivosti.

Pri rieSeni zlozitych a neStruktirovanych rozhodovacich problémov je potrebné
zohladnovat’ pri rozhodnuti riziko, ktoré so sebou realizdcia vystupu prinesie. Existuju nastroje,
ktoré dokdzu definovat mozné dopady rizikovych variant vzhladom na stanovené kritéria.
Medzi zékladné nastroje manaZérskeho rozhodovania definujice dopady rizikovych variant su:

- Analyza citlivosti, ktora stanovuje vyznamnost’ faktorov rizika s ohl'adom na ziskové
kritérium. VyuZiva sa taktieZ na analyzu finan¢nych tokov, pri ktorych je velké
mnozstvo vyznamnych premennych. Jej podstatou je zistit’ dopad zmeny hodndt
faktorov rizika na zvolené kritéria hodnotenia rizikovych variant, ktoré moézu
sposobit’ velki zmenu od planovanych hodnot atak podstatne vplyvat na
rozhodnutia pri realizacii planov. Zakladnou formou je jednofaktorova analyza, ktora
skima dopady izolovanych zmien jednotlivych rizikovych faktorov na zvoleni
kritérium to znamend, Ze okrem skiimaného faktora sa ostatné faktory nemenia
a zostdvaji na stanovenych hodnotdch. Medzi jej nedostatky patri zistovanie
dopadov len izolovanych zmien, nereSpektovanie odliSnej miery rizika
u jednotlivych faktorov a vyuzitie len pri kvantifikovatenych faktoroch. (Hnilica,
2009)

- Pravdepodobnostné stromy patria medzi grafické metddy sliziace k rozhodovaniu.
Zobrazuju doésledky rizikovych variant, ktoré su ovplyvnené faktormi rizika v
uréitom ¢asovom slede. Spajaju pravdepodobnosti z udalosti v rozlicnych ¢asoch a
Stadiach. Vyhodou metody je jednoduchost’ a graficka vizualizacia, ktora prispieva k
prehl'adnosti a zrozumitelnosti, o znamena, Ze je mozné riesit’ aj vysoko rozsiahle
problémy v réznych stupiioch detailnosti. Metoda vSak mdze byt vyuzivana len pri
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diskrétnych dosledkoch variantov a relativna obmedzenost’ rizikovych faktorov
vzhl'adom na tkor prehl'adnosti a zrozumitel'nosti.

- Scendre ako nastroje poskytujice buduce stavy daného systému na zéklade jeho
prvkov a vzt'ahov medzi nimi. Ich G¢elom je zachytit’ podstatu neistoty o budicnosti,
aby bolo mozné stanovit’ dosledky variantov. Sluzia na pochopenie existujucich
alebo potencialnych trendov a ich vzajomnych vézieb.

Na zéklade zhodnotenia kritérii je potrebné vybrat optimalne rieSenie, ktoré bude
najlepsie splinat’ definované poziadavky a ciel’.

1.2.6  IMPLEMENTACIA ROZHODNUTI A JEJ ZHODNOTENIE

Tato faza spociva v realizacii vybratého variantu a Vv naslednej kontrole vysledkov,
ktora zahfna stanovenie odchylok od definovanych cielov a odstranenie samotného problému.
Je potrebné poskytovat’ spatni viazbu vo vztahu k predchadzajicim fazam a krokom, pretoze
sa manazéri mézu poucit’ z realizovaného procesu manazérskeho rozhodovania do budicnosti.

1.3 CHARAKTERISTIKA MANAZERSKYCH ROZHODNUTI

Vysledkom rozhodovacieho procesu vykonadvaného manazérom je manazérske
rozhodnutie. Na zadklade viacerych charakteristik je mozné tieto rozhodnutia rozdelit. Prvym
rozdelovacim kritériom je postup rieSenia problému. Manazéri v priebehu svojej praxe
vykonavaju viacero rozhodnuti, ktoré uz predtym spravili, tieto rozhodnutia boli spravne
a dokazu ich aplikovat’ aj v d’alSich situaciach a nevynakladajui na tieto rozhodnutia nadbyto¢né
usilie a cas. Postup dosiahnutia tychto rozhodnuti mézu mat’ podniky dokonca Specifikovany
v postupoch a smerniciach. Tieto rozhodnutia sa nazyvaji programované rozhodnutia.
V pripade, Ze manaZéri rieSia problém, s ktorym sa doteraz nestretli, je pre nich velmi
Specificky a méd ojedinelé rieSenie oznacujeme ich vysledok rozhodovacieho procesu ako
neprogramované roghodnutie. Tieto rozhodnutia si charakteristické svojim strategickym
zamerom a su ¢asovo a finanéne vel'mi naro¢né. (Donelly, 1997; Hittmar, 2006; Samson a Daft,
2012).

Problém

I
v v v v
Nizka Vysoka

Pravdepodobnost’ netspechu

Urcitost Riziko Neurgitost’ Neistota

\/ v

Programované Neprogramované
rozhodnutia rozhodnutia

\ 4

Riesenie
problému

Obrazok 9. Podmienky determinujtice netispech rozhodnuti.
Zdroj: Samson a Daft, 2012.

Rozhodnutia je moZzné kategorizovat' aj na zaklade trovne riadenia, v ktorej st
vykonéavané. Prave programované rozhodnutia, ktoré sa opakuju st realizované predovsetkym
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na operativnej Girovni riadenia. Patria sem bezné kazdodenné rozhodovacie procesy. Cim viac
su problémy SpecifickejSie a malo Struktirované tak sa posuvaji smerom k vrcholovému
vedeniu podniku. Na strednej trovni riadenia su taktické rozhodnutia a prave vrcholova uroven
riadenia zodpoveda za strategické rozhodnutia, ktoré vyznamne ovplyviiuji smerovanie podnik
a dosahovanie jeho dlhodobych ciel'ov. (Hittmar, 2006; Montana a Charnov, 2008).

1.4  INVESTOVANIE, INVESTICIE A INVESTICNE ROZHODOVANIE

Podnik musia neustdle vynakladat’ peniazné prostriedky do svojho rozvoja, ¢i uz ide
0 vyuzivanie novych technologii a technik, zabezpecovat' vhodné pracovné podmienky pre
svojich zamestnancov, ¢i vyuzivat prilezitosti na trhu. Vynalozenie penaznych prostriedkov
podniku za ucelom zvySovania svojich prijmov v buducnosti je mozné oznacit ako
investovanie. DuriSova definuje investovanie Vv podniku ako proces alokacie finanénych
zdrojov podniku do jeho majetkovych zloziek (Duriova, 2007).

V SirSom ponimani je mozné investicie definovat’ podl'a ako ,,obetované financné ci iné
prostriedky, ktoré prinesu v budicnosti uzitok*” (Bodie, 2008, s. 1). Tento budtci uzitok
prispeje Kk ziskaniu finan¢nych prostriedkov (Scholleova, 2000). Podl'a Valacha je mozné
definovat’ investicie zo SirSiecho pohladu ako penazny vydaj, u ktorého sa ocakava jeho
zhodnotenie ¢i uz vo finan¢nej podobe alebo v inej hodnote v priebehu dlhsicho ¢asového
obdobia (Valach, 2006). Durisova (2013 s. 38) definuje investicie z podnikového hladiska ako
Lrozhodnutie 0 umiestneni kapitilu respektujiic jeho ndvratnost a zhodnotenie*. Dalgia
podnikové charakteristika investicii sa zameriava na definovanie investicii ako majetku
neurceného k spotrebe ale k vytvaraniu d’alSieho majetku, s ktorym podnik obchoduje.

Investicie ovplyviiuju nie len dosahovanie buducich prijmov podniku, ale taktiez cela
ekonomiku krajiny (Jeon, 2014). Hodnota vSetkych investicii v krajine (podniky, domacnosti,
Stat) sa prejavuje v hodnote hrubého narodného produktu. To znamend, Ze nielen vlastnici
podnikov a investori chcu investovat’ a dosahovat’ tak buduci uzitok, ale aj vlady krajin maju
snahu 0 zvySovanie investicii v ich krajinach a ich rozvijanie. Na obrazku 10 je znazorneny
vyvoj pomeru investicii podnikov a hrubého domaceho produktu Slovenskej republiky.
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Obrazok 10. Vyvoj pomeru investicii podnikov a hrubého domaceho produktu v SR
Zdroj: Eurostat, 2016

Slovensko v sucasnosti patri ku krajinam, ktoré v ramci Eur6pskej unie dosahuju vel'mi
vysoké percento pomeru investicii a HDP. V ramci vyskumu by bolo mozné sa preto zamerat’
na efektivne organizacie, ktoré v minulosti investovali a skiimat’ tak ich proces investicného

rozhodovania, postupnost krokov a vyuZivanie metdd, ktoré prispievaju k efektivnemu
dosahovaniu pozadovaného ciela.
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Klasifikacia investicii

Investicie je mozné rozdelit’ na dve skupiny. Prvou z nich su redlne aktiva, ktoré vyuziva
podnik na priamu vyrobu statkov a sluzieb a prindsaju cCisté prijmy. Predstavuju vyrobnu
kapacitu podniku a celej ekonomiky. Na druhej strane st finan¢né aktiva a cenné papiere, ktoré
sluzia prave na financovanie skutocnych aktiv. Je ich mozné definovat ako nastroj
prerozdelenia prijmov a bohatstva investorov. (Bodie, 2008;Brealey, 2011).

Z hladiska podnetu k investicidam je mozné rozdelit’ investicie na interné a externé.
Interné pochéadzaju z vnutra podniku, priCom st vacSinou orientované na usporu nakladov,
rozvoj kapacity vyroby, umiestnenie kapitalovych zdrojov atd’. V pripade externych je mozné
hovorit’ o rozrastani sa podniku (vyuzitie prilezitosti na trhu, novy odberatelia, nové
technologie), ale taktiez aj elimindcia slabych stranok podniku, pripadné reagovanie na
vzniknuté hrozby v prostredi (vynitené investicie do zivotného prostredia). (Scholleova, 2000)

Investicie st na zdklade zachytavania v uctovnictve sledované ako majetok, ktorého
doba pouzitel'nosti musi byt’ dlhsia ako 1 rok a st ¢lenené na: (Kislingerova, 2007)

- dlhodoby finanény majetok — nédkup dlhodobych cennych papierov, vklady do
investi¢nych spolo¢nosti, poskytovanie dlhodobych poziciek,
- dlhodoby hmotny majetok — vystavba novych vyrobnych kapacit, zakupenie
pozemkov a budov, nové vyrobné zariadenia, stroje, dopravné prostriedky atd’.
- dlhodoby nehmotny majetok- ndkup know-how, licencii, softwaru, vydavky na
vyskum, vzdelanie
Investicie je mozné klasifikovat’ aj na zaklade ich vztahu k rozvoju podniku: (Synek, 2006)

- rozvojové — ich prinosy sa prejavuji narastom trzieb podniku, ¢o znamena , Ze
zvySuju schopnost’ podniku produkovat’ alebo predavat’ vyrobky a sluzby,

- obnovovacie — predstavuju nahradu zastaranych vyrobnych zariadeni alebo maju za
ciel’ znizit’ ndklady pri zachovani vyrobnych kapacit,

- reguldatorné — ich cielom nie je ekonomicky efekt, ale sulad s existujucimi zakonmi,
predpismi, nariadeniami upravujicimi oblasti podnikatel'skej ¢innosti. Patria sem
investicie zameran€ na zlepSenie pracovného prostredia, bezpecnosti prace, ochrane
zivotného prostredia atd’.

Podniky mézu realizovat’ aj viacero investicii po€as jedného obdobia. Investicné projekty,
ktoré su realizované mozu mat’ na seba vzajomny vplyv. Podl'a toho je moZné investicie
rozdelovat’ na: (Scholleova, 2000)

- substitucné, ktoré sa vzajomne vylucuji, ¢o znamena, Ze prijatie jedného znemozni
realizéciu druhého nie vSak z nedostatku investi¢ného kapitélu,

- CiastoCne substitucné, taktieZ je mozné hovorit’ ekonomicky zavislé (vyber medzi
dvomi produktmi),

- nezavislé, mozu byt realizované suCasne v pripade, Ze sa podnik rozhodne
realizovat’ viacero investicii, avSak ich spolo¢nd realizicia nezvySuje prinos
projektov,

- komplementdrne, vzijomne sa dopliujice projekty, pri ktorych prijatie jedného
podporuje aj prijatie druhého. Takéto prijatie investicii prinasa synergicky efekt ale
aj riziko v pripade netspechu jedného z nich.

Podl'a vecnej naplne definovanych investicnych projektov je ich mozné klasifikovat’ na

investicie do: (Scholleova, 2000)

- novych vyrobnych zariadeni,
- novych produktov,
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- organizacnej zmeny,
- novych trhov,

- nového okolia,

- novych firiem.

Kapitalové investicie je mozné rozdelit aj na zaklade ich povahy na operacné
a strategické. Strategické predstavuju investicie, ktoré maji vysoka uroven rizika, je vel'mi
tazké identifikovat’ ich prinos a maju signifikantny dlhodoby dopad na podnikova vykonnost’
(Alkaraan, 2006). Ich Gzitok je pripisovany viacerym ¢astiam podniku a predovSetkym tym
jednotkam, ktoré sa nepodiel’aju na investovani (Milgrom — Roberts, 1997).

Realizacia investicii ma svoje motivy. Podniky sa rozhoduju investovat’ so zamerom
potreby rozvoja majetku alebo za i¢elom zhodnocovania vlozeného kapitalu do podniku. Na
zaklade tychto dvoch motivov definovala Scholleova (2000) maticu s ich vzajomnymi vzt'ahmi
(obrazok 11), v ktorej stanovuje moznosti podnikov vzhI'adom na tieto motivy.
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Obrazok 11. Zakladné motivy k investovaniu.
Zdroj: Scholleova, 2000

V matici su znazornené vzt'ahy medzi potrebou rozvoja podniku a kapitalom. V pripade
kvadrantov investovat’ a neinvestovat je rozhodovanie podniku jasné. V d’alSich dvoch
sektoroch musi podnik rozhodovat o pouziti vol'nych penaznych prostriedkov, ktoré ma
k dispozicii alebo hl'adat’ moznosti ziskania penaznych prostriedkov, ktoré potrebuje na svoj
rozvoj.

Realizacia investi¢nych projektov

Investicie v podnikoch st realizované formou investicnych projektov. Priprava
arealizacia tychto projektov predstavuje hlavny predpoklad dosiahnutia podnikatel'ského
uspechu na trhu. Vlastn pripravu a realizaciu projektov od identifikacie zdkladnej mysSlienky
az po uvedenie projektu do chodu je mozné rozdelit’ do troch etap: (Fotr a kol., 2006)

- predinvesticna,

- investiCnd,

- prevadzkova (operacna).

Scholleova pridava k tymto trom fazam este d’alSie dve. Jednou z nich je dezinvesticia,
ktora sa zaobera ukoncenim prevadzky s minimalnymi nakladmi a druhou je postinvesti¢ny

audit, ktory ma sluzit’ ku skvalitneniu a lepSiemu rozhodovaniu a riadeniu d’al$ich investi¢nych
zédmerov. (Scholleova, 2000).

Kazdy Gspesny podnik vychéadza pri svojich rozhodnutiach zo stanoveného smerovania,
ktor¢ méa urcené v jeho stratégii. Investicné rozhodnutie musi vychddzat zo stratégie,
definovanych ciel'ov a podporovat’ dosahovanie tspechu, ¢o vo vécsine podnikov je chapané
ako maximalizacia hodnoty pre jeho vlastnikov. Toto uspokojenie vlastnikov je mozné
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dosiahnut’ kapitdlovym zhodnotenim alebo vypldcanim podielu na zisku. V pripade
investicného rozhodovania sa stanovuje aj investi¢na stratégia. Zameriava sa na definovanie
postupov smerujucich k dosiahnutiu hlavného investiéného ciel'a definovaného na zaciatku
procesu rozhodovania (Valach, 2006).

Zosuladenie strategickych cielov podniku, poziadaviek zainteresovanych stran a taktiez
splnenie vsetkych poziadaviek na investicie sa realizuje v predinvesti¢nej faze. Je to faza, ktorej
je potrebné venovat’ vysoku pozornost’, pretoze pri spravnom pristupe orientovanom na kvalitu
informacii a analyz, spravnu interpretaciu vysledkov a findlne rozhodnutie je mozné predist’
v d’alSich fazach stratdm a nepredvidanym okolnostiam.

Identifikacia Selekcia

Podrobna analyza predbezne
vybratych moznosti

Investi¢ny zamer >

\ 4 \ 4

Definovanie moznosti
investovania a zakladnych dat

Detailna kvantifikacia

\ 4 \ 4

Stanovenie omedzujucich
faktorov a ich kvantifikacia

Stanovenie hodnoty

\ 4 \ 4

Predbezny vyber Doporucenie

Rozhodnutie

Obrazok 12. Predinvesti¢na faza rozhodovacieho procesu
Zdroj: upravené podl'a Scholleova, 2000

Zakladom predinvesti¢nej fazy je odhalenie moZnych investicnych prileZitosti. Pri
investiciach je vSak mozné definovat’ tie, ktoré definuji skutocnu podstatu prilezitosti, priCom
st vysledkom neustaleho sledovania trhovych podmienok, meniacich sa vplyvov a poziadaviek
zainteresovanych stran, pricom ich vyuZitie vedie k dosahovaniu strategickych ciel'ov podniku.
Druht skupinu investicii je mozné oznacit’ ako ,,potrebné* investicie. Je sem mozné zaradit’ tie
investicie, ktoré su vynutené vzhl'adom na udrZanie sti¢asného stavu podniku alebo vznikli ako
poziadavka vramci novych legislativnych podmienok. Vysledkom prvotnej cinnosti
v predinvesti¢nej faze je identifikovanie vSetkych moznych investiénych podnetov, ktoré by
mohol podnik realizovat’.

Investicné moznosti, ktoré¢ su identifikované v predchadzajucom kroku je potrebné
zhodnotit” z hl'adiska ich moznosti realizacie v podniku, pretoze nie vSetky mézu byt
dostatoéne atraktivne a realizovatel'né v podniku. Na odhalenie potencidlu investi€nych
zamerov sa realizuji Stadie prilezitosti (opportunity studies). Ich cielom je spracovanie
zékladnych informacii o investi¢nych moznostiach a poskytnat’ tak moznost’ ich posudenia z
hl'adiska realizovatel'nosti a atraktivnosti. Mali by byt’ jednoduché, prehl'adné, stru¢né a malo
nakladné. Vysledkom tychto $tudii je odfiltrovanie tych prileZitosti, ktoré by boli pre podnik
malo efektivne, finan¢ne narocné, v rozpore s inymi podmienkami.
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Po vybere tych prilezitosti, ktoré spifajii zdkladné poziadavky je potrebné pristapit
k hlbsej analyze, ktora bude sluzit' na vyber konkrétnej prilezitosti pre jej realizaciu. Pre kazdy
investi¢ny projekt sa v tejto faze vypracovava vo vicsich projektoch najskor pre-feasibility
study a nasledne feasibility study. Obe $tadie realizovatel'nosti sluZia ako podklad pre d’alSie
rozhodovanie, pricom pre-feasibility study je vo velkych projektoch ako medzistupen, ktory
urcuje, Ci sa pristipi k tvorbe Stadie realizovatelnosti, ktora je nakladna a ¢asovo narocna.
Posudzuje predovsetkym atraktivitu myslienky, dopady projektu na kazdua jednu Cast’ podniku,
definuje vyznamné faktory s odhal'uje mozné rizika projektu.

Nasledna technicko-ekonomicka stadia poskytuje podklady pre zaverecné rozhodnutie
0 realizacii zvoleného variantu investicie. Poskytuje prehlad o finan¢nom a technickom
zabezpeceni investi¢nej prilezitosti. Je v nej analyzovand externa aj interna situdcia podniku.
Co najdokladnejie su v nej stanovené vyska vietkych nakladovych a taktiez aj odakavanych
vynosovych poloziek. V tejto Casti su stanovené aj pozadovana vyska zdrojov pre realizaciu
investicie a su stanovené aj moznosti ich ziskania z dostupnych zdrojov. Definuje prepojenost’
jednotlivych prvkov v projekte a ich dopady ich zavislosti. Pri zostavovani feasibility study sa
musia podielat’ odbornici z jednotlivych oddeleni podniku. (Scholleova, 2000).

Po vybere investicného variantu nasleduje samotnd realizacia. Postupnost’ krokov pri
realizacii investicného projektu musi byt definovana v investicnom plane, ktory musi
obsahovat’ vSetky potrebné informacie pre spravne riadenie procesu realizacie vybratej
investicie spolu s ¢asovym harmonogramom jednotlivych ¢innosti a presnym definovanim
vstupov potrebnych na ich realizaciu. V investi¢nej faze je podstatnym prvkom prave cas.
Skratenie Casu realizacie projektu moZe znamenat’ rychlejSie vyuZivanie novej investicie a tym
zvysenie efektivnosti podniku avSak moze znamenat’ aj to, ze niektoré ¢innosti v investi¢nej
faze boli vynechané, ¢o modze prispiet’ v budicnosti k problémom. V pripade predizenia tejto
fazy podnik naopak prichadza o d’alSie finan¢né prostriedky. Je preto potrebné kontrolovat
neustale sucasny stav realizacie s jej planom a v¢as odhalovat’ odchylky aich dopady na
efektivnost’ projektu. (Fotr, 1999) Druhym podstatnym prvkom je zabezpecenie finan¢nych
zdrojov, z ktorych bude investicia financovana. Rozhodnutia ohladom mnozstva finanénych
prostriedkov a zdrojov financovania boli realizované v predinvesti¢nej faze. V tejto faze uz
musia byt’ prostriedky obstarané, pricom sa spresiiuje ich navrhovana hodnota z planov a je
mozné pristupovat’ aj k ich zmene (Scholleova, 2000).

Spravnost’ a kvalita predchadzajucich dvoch faz sa prejavi najvacsim vplyvom na
samotnej prevadzke po skonceni investi¢nej fazy. Z kratkodobého hl'adiska sa zameriava tato
faza na zaCiato¢ny zabeh investicie a S tym suvisiace Cinnosti, predovSetkym prameniace
z predchadzajucej fazy. Z dlhodobého pohl'adu sa faza orientuje na sledovanie podmienok,
ktoré boli identifikované v technicko — eckonomickej Stadii aich vplyvu na prevadzku
investicie, pricom sa v nej koriguji mozné odchylky od pldnované stavu. V tejto faze je uz v§ak
korekcia v niektorych pripadoch vel'mi naroc¢na a vyzaduje nie len velké usilie, ale aj d’alsie
finan¢né prostriedky. Preto je potrebné pri investicnom projekte dbat’ na kvalitnu realizaciu
prvych dvoch faz. (Fotr, 1999).

1.5 HODNOTENIE INVESTICI{

V literatre vychadzaji autori pri hodnoteni investicii z predpokladu, ze ulohou
manazéra podniku je maximalizovat’ hodnotu podniku pre jeho vlastnikov. Manazéri by preto
mali zohl'adiiovat’ vSetky investicné projekty, ktoré prinesu uzitok pre podnik, zvysia jeho
hodnotu a budu prinasat’ vlastnikom bohatstvo (Afonso, 2009). Ako hodnotenie investi¢ného
projektu sa v literatiire pouziva spojenie ,,Capital budgeting™ (Pike, 2006). Rozpoctovanie je
mozné charakterizovat' ako dlhodobé planovanie pre tvorbu a financovanie planovanych
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kapitalovych vydajov na obstaranie dlhodobého majetku podniku (Crundwell, 2008).
Investi¢né hodnotenie je podla Motta Grahama (Mott, 2008, s. 207) mozné definovat’ ako
,rozhodovanie otom, kedy, ako a¢i minat' penazné prostriedky na kapitalové projekty.
Podstatou vsSetkych investicnych hodnoteni je zhodnotenie efektivnosti navrhov na zaklade
porovnania prinosov a ndkladov vynalozenych na investicie.*

Na zaklade nazorov autorov zaoberajucich sa investicnym rozhodovanim a hodnotenim
investicii je mozné konstatovat’, ze hodnotenie investicii a rozhodovanie sa realizuje na zaklade
hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.

DuriSova definuje $tyri kroky hodnotenia pripravovanej investicie: (Duri§ova, 2013)
- Urcenie potreby kapitalovych vydavkov investicie.
- Urcenie nakladov na kapital.

- Odhad buducich cistych penaznych prijmov, ktoré investicia prinesie a rizika,
s ktorymi su tieto prijmy spojené.

- Zhodnotenie ekonomickej efektivnosti investicnych projektov.

Proces investiéného rozhodovania je ovplyvilovany mnozstvom faktorov. Jednym
Z nich je definovanie kritérii uplatiovanych pri hodnoteni a vybere investiénych projektov.
Tieto kritéria je potrebné zohladnit’ nasledne v procese rozhodovania pri vybere metdd
hodnotenia investicii, ktoré vyznamne vplyvaju na vyber vhodnej investi¢nej varianty. Metody
a techniky hodnotenia investicii predstavuju nastroje pre rozhodovanie, ktoré hodnotia
a selektuju investiéné projekty (Verbeeten, 1993). Zakladnymi kritériami pri investiciach su
faktor likvidity, ktory je mozné definovat’ ako rozdiel penaznych prijmov a vydavkov plynticich
Z investicie, faktor Casu, teda doba skutocnej zivotnosti investicie a riziko, ktoré podstupuje
podnik pri realizécii investicie a na zdklade neho by mali byt definované pozadované vynosy.
Na zaklade pohladu na tieto faktory je potom moZzné vyberat z metdod hodnotenia investicii,
ktoré maju zlepsit’ investicny rozhodovaci proces pomdct pri vybere vhodného ekonomického
rozhodnutia. Scholleova rozdelila metddy hodnotenia investicii do Styroch zékladnych skupin
(obrazok 13).
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Metddy hodnotenia investicii

orientované . L, .
, statické dynamické S neistotou
nevynosne
\ 4 \ 4 \ 4
sy . S Cista stdasna . .
Utzitkové hodnoty Prijem z inveticie 1ta sucasna Redlne opcné
hodnota
- poradia Cisty prijem Vnatorné vynosové Simula¢né
percento
- bodovacie Prleme{ny ro¢ny Modlfr'lkcfvane
prijem vnutorné vynos. %
- normalne Priemerna ro¢na Rl
. Profitability index
premenne navratnost’ ofitability inde
Nikladové Prle}nema dgba Doba navratnosti
navratnosti
Roc¢né priemerné Doba navratnosti z Diskontované ekon.
naklady kumul. tokov pridané hodnoty
Rok vyrovnania Anuitna metdda

Diskontované
naklady

Obrazok 13. Prehl'ad metdd hodnotenia investicii
Zdroj: Scholleova, 2000 s. 122

Stanovené metddy maji vo velkej miere mnoZstvo spolo¢nych znakov. Mohli by byt
v pripade hodnotenia investiénych projektov kvantifikované vsetky. Je sa vSak v pripade
manazérov potrebné zameriavat’ na efektivitu rozhodovacieho procesu ¢i uz z hladiska ¢asu,
nakladov a ziskania relevantnych podkladov pre rozhodnutie. V takomto pripade je preto
potrebné vybrat’ ti metddu hodnotenia investicii, ktora bude pouzité pre vykonanie kone¢ného
rozhodnutia a bude viest' k maximalizacii hodnoty pre vlastnikov a investorov (Scholleova,
2000; Ryan, 2002). Na zaklade stanovenych faktorov investicii je mozné definovat’ metddy,
ktoré¢ neobsahuji niektoré faktory napr. faktor Casu a rizika — statické metody a metody
reSpektujiice vSetky stanovené faktory v investiénom rozhodovani - dynamické metody.

Statické metody hodnotenia investicii sa zameriavaju predovSetkym na sledovanie
petiazného prijmu z investicie. Vzhl'adom na absenciu faktora casu a rizika st vyuZziteI'né len
Vv pripadoch, v ktorych to nema vyznamny vplyv na hodnotenie, selekciu a samotny vyber
investi¢nych variantov. Ich vyuZitie v praxi je skdr zamerané na eliminovanie stratovych
investiénych moznosti a skoré spoznanie navrhovanych ziskovych variantov v procese
investi¢ného rozhodovania. Niektoré statické metddy su vyuZivané finanénymi manazérmi aj
v pripadoch hodnotenia investicii ako jednorazového kapitalového vydaja s kratkou dobou
Zivotnosti projektu. Pre svoju jednoduchost’ slizia teda na prvotni analyzu investicnych
moznosti a vyber tych, ktoré¢ budi spracovavané v nasledujicich krokoch investiéného
rozhodovania alebo na hodnotenie a vyber kratkodobych investi¢nych projektov.

Zohl'adnenie vplyvu Casu a Ciastocne aj faktora rizika zabezpecuja dynamické metody
hodnotenia investicii. Metddy st vyuZzivané pre hodnotenie investicii s dlhSou dobou
ekonomickej zivotnosti, pretoZze zabezpeCuju, ze nedochadza k zasadnému skresleniu
kapitalovych vydajov alebo penaznych prijmov vplyvom c¢asu. Na odlisnii ¢asovi hodnotu
penazi vplyva neistota buducich prijmov, inflacia a nédklady prileZitosti. Existencia viacerych
metdd patriacich do skupiny dynamickych zabezpeCuje investorom rdzne pohlady na
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hodnotenie investicii. Medzi najviac vyuzivané metddy hodnotenia investicii patria nasledujuce
metody.

Cistd sii¢asnd hodnota (Net Present Value — NPV) je najpouzivanej$ou z dynamickych
metod zamerand na ekonomické vyhodnotenie jej realizacie. Kvantifikuje prirastok hodnoty
bez ohl'adu na relativny vztah ku kapitdlovym vydavkom. Vypocita sa ako sucet kapitalovych
vydavkov a prijmov z investicie v ich sucasnej hodnote, vzhI'adom na zmenu hodnoty penazi
v ¢asovom horizonte.

1, NPV = CF

n —
=1 (1+ipt’

1)

kde IN predstavuje naklady spojené s investiciou, CF prijmy plynice z investicie
Vv jednotlivych rokoch, i diskontni sadzbu v jednotlivych rokoch a t jednotlivé roky investicie.
Cista sucasna hodnota zohladiuje teda faktor Casu, likvidity ale aj rizika a absolGtnym
mnozstvom penazi definuje prinos investicie do tvorby hodnoty podniku. Vyhodou metody je
aj jej aditivita, ktora pontika moznost’ s¢itania v§etkych efektov z r6znych investicii v podniku
a na zaklade toho je mozné stanovit aj celkovi hodnotu podniku. (Scholleova, 2000; Zizlavsky,
2014; Damodaran, 2011; Ross — Westerfield — Jaffe, 2013). Nevyhodou metdody je naro¢nost’
stanovenia diskontnej sadzby, ktora je podstatnych prvkom vypoctu ukazovatela.
(Paramasivan, 2009; Hindls — Hronova — Novak,1999)

Dalsou z dynamickych metod hodnotenia investicii je vniitorné vynosové percento
(Internal Rate of Return — IRR). Tento ukazovatel’ definuje vynosnost’ po¢as doby zivotnosti
investicie. Predstavuje urokovi mieru vyjadrent v percentach, pri ktorej sa sti¢asnd hodnota
peniaznych prijmov pocas doby ekonomickej Zivotnosti investicie rovnd sucasnej hodnote
vSetkych kapitalovych vydavkov investicie, pricom zohl'adiiuje riziko investi¢ného projektu.
(Damodaran, 2011; Brigham — Ehrhardt, 2010).

IN + Xizy (1+IRR)!

=0 @)

Na zaklade vyjadrenia vnutorného vynosového percenta z predchadzajicej rovnice je
mozné definovat’ rovnicu pre jeho vypocet v tvare:

) NPV, ) )
IRR =i, + ———=x* (i, — i
n " NPV,—-NPV, (& n)

@)
kde: IRR — vnatorné vynosové percento,
Iv — vyS8ia hodnota diskontnej miery pozadovanej vynosnosti,
In — niz8ia hodnota diskontnej miery pozadovanej vynosnosti,
NPV, — Cista sticasna hodnota pri vyssej diskontnej miere,
NPV, — Cista suCasna hodnota pri nizsej diskontnej miere.
Metoda je v praxi velmi vyuzivand a vo vacSine pripadov sa jej vysledky zhoduju
s vysledkami dosiahnutymi pri hodnoteni metddou Cistej sti¢asnej hodnoty. Metodu vSak nie je
mozné vyuzivat' v pripadoch nestandardnych penaznych tokov a pri vzjomne sa vylucujucich
projektoch.
Index rentability (Profitability index — PI) je taktiez podstatnych nastrojom hodnotenia
investicii. Predstavuje pomer diskontovanych peniaznych prijmov z realizicie investicie

a prvotnych kapitadlovych vydavkov.
n _CF¢
. Zt=1 (1+i)t
IN

PI (4)
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Ked'Ze je index relativny umoziuje porovnavat’ viacero projektov, takze moze sluzit
ako vyznamny nastroj pri rozhodovani o realizacii a vybere jedného z projektov, v pripade ak
nema podnik dostatok finanénych prostriedkov potrebnych pre realizaciu vsetkych vhodnych
projektov.

Doba ndavratnosti (Payback Period — PP) predstavuje obdobie, za ktoré prinesie
realizacia investicného zameru také prijmy, ktoré sa buda rovnat investicnym vydavkom
(Scholleova, 2000). Vypocet a interpretacia ukazovatel’a je vel'mi jednoduchd, znizuje moznost’
straty sledovanim doby Zivotnosti investicie a doby jej névratnosti. Na druhej strane vsak
metdda neberie v uvahu casovi hodnotu penazi ataktiez aj penazné prinosy plynice
z investicie po dobe navratnosti (Paramasivan, a ini, 2009). Metoda nedokaze posudit’ ani
rozdielnu mieru rizika, preto sa va¢Sinou vyuziva pri menej rizikovych projektoch, ktoré¢ maju
rychlej$iu navratnost” hodnoty investicii. (Ross, 2006; Lumby, 2001)

Na zaklade rozneho zamerania ukazovatel'ov maju investori moznost’ vol'by kI'i¢ového
kritéria podl'a ich definovanych poziadaviek. Vysledky aplikacie dynamickych metdd
hodnotenia investicii slizia ako podklady pre rozhodovanie manazérov a investorov o realizacii
zvoleného investi¢ného projektu (Mekonnen-Akalu, 2003).

Okrem spominanych metdéd hodnotenia investicii existuju aj dalSie metddy ako
technology roadmapping, ktory prispieva k definovaniu stratégie technologii zobrazovanim
interakcii medzi vyrobkami a technolégiami v Case, strategicky nakladovy manazment a
analyza hodnotového retazca ako nastroj identifikovania strategicky dolezitych aktivit
vytvarajuacich hodnotu. (Groenveld, 2001; Shapiro, 2005)

1.6 SUCASNY STAV MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Kedze sa dizertatna praca snazi definovat proces manazérskeho rozhodovania
0 investovani, ktory je v sicasnosti v teorii rozdeleny na investicny proces a proces manazérske
ho rozhodovania aj stcasné vyskumy autorov sa zameriavaji vo vacSine pripadov na proces
rozhodovania alebo na proces hodnotenia investicii. Boli preto vybraté tie vyskumy, ktoré
najviac prispeli k definovaniu otazok pre vyskum.

1.6.1 Vyskum — vybrané aspekty investi¢ného rozhodovania v CR

Svecova, Scholleova a Fotr sa v Ceskej republike v roku 2007 zaoberali investi¢nym
rozhodovanim, ktoré chapu ako ddlezitli oblast’ strategického rozhodovania. Ich empiricky
vyskum bol zamerané na kvalitu investicného rozhodovania, ktord je podl'a nich definovana
predovsetkym vol'bou kritérii a spdsobmi reSpektovania rizika. Zber tdajov bol realizovany
pomocou metddy dotaznikového prieskumu, v ktorom sa autori pytali skimanych podnikov
nasledujuce otazky:

- Aké kritéria pouzivate v sucasnej dobe Kk hodnoteniu investicnych projektov?

- Aké sposoby vyuzivate pri stanoveni velkosti a hodnoteni rizika investicnych
projektov?

- Akym sposobom nakladate s rizikom pri hodnoteni a vybere investicnych projektov?
- Ake nastroje uplatiujete pri analyze rizika?

Vyskum ukazal, Zze najviac vyuzivanym nastrojom hodnotenia investicii su statické
metddy zamerané na rentabilitu anavratnost’ investicii (tab. 4). Ako pri¢inu vyuZivania
statickych metdd je mozné oznacit’ jednoduchost’ a asovli nendrocnost’ vypoctu metod avsak
tieto metddy neberu v iivahu riziko a ¢asovi naro¢nost’ investicie len vel'mi obmedzene.
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Tabul’ka 4. Kritéria vyuzivané pri hodnoteni investi¢nych projektov

Kritérium Typ Kkritéria Pocet Podiel
Ukazovatele rentability a navratnosti statické 190 75,4 %
Doba uhrady statické 69 27,4 %
Diskontovana doba uhrady dynamické 28 11,1, %
Vnutorné vynosové percento (IRR) dynamické 55 218%
Cista su¢asna hodnota (NPV) dynamické 56 22,2 %
Index rentability (IR) dynamické 20 7,9 %
Vynosovo-nakladovy koeficient (BCR) dynamické 8 3.2%
Iné dynamické 9 3,6 %

Zdroj: Kislingerova, 2008

Viacero vyskumov z inych krajin dokazalo, Ze manazéri davaju prednost’ jednoduchsim
kritériam pre ich nedostatocné znalosti sofistikovanejSich metdd a Casovy tlak. V tomto
vyskume autori dokazali zavislost vyberu metéd na zaklade velkosti podnikov, ale
nepreukéazali vztah, ze ¢im je podnik vacsi tym viac sa priklana k vyuzivaniu dynamickych
metdod hodnotenia efektivnosti investicii. Taktiez nebola dokazand zavislost’ vlastnictva
podnikov a vyuZivania dynamickych metod hodnotenia. (Svecova, 2012)

Na obrazku 13 je mozné vidiet’ porovnanie vysledkov vyskumov tykajtcich sa metod
hodnotenia investicii v Ceskej republike v jendotlivych rokoch. Jednotlivé vyskumy sa
zameriavali na r6zne subjekty hodnotenia, preto nie je moZzné relevantné zavery. Je v§ak mozné
konstatovat,, Ze statické metédy mali vo vSetkych vyskumoch relativne silné postavenie z
hl'adiska ich pouZzivania.
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Obrazok 14. Porovnanie vysledkov prieskumov vybratych metéd hodnotenia investiénych projektov
Zdroj: Svecova, Scholleova, Fotr, 2012

Autori sa okrem hodnotenia investi¢nych projektov venuju aj druhému kritériu kvality
rozhodnutia, ktorym je vnimanie rizika. Najviac podnikov vo vyskume uvadza, Ze stanovuji
velkost' rizika investicného projektu pomocou slovnych charakteristik zalozenych na
skusenostiach a implicitnom vnimani rizika. Vel'mi vysoké je aj ¢islo vyuZivania ¢iselnych
charakteristik. Sledované podniky uviedli pri metodach, ktoré vyuzivaji pre stanovenie rizika
predovsetkym analyzu citlivosti zisku alebo ¢istej sucasnej hodnoty a taktiez scenare, ktoré
suvisia prave so slovnymi charakteristikami.

Tabul’ka 5. Sposoby stanovenia velkosti rizika
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Sposoby stanovenia velkosti rizika Pocet Podiel

Slovné charakteristiky 150 59,5 %
Ciselné charakteristiky 79 31.3%
Riziko zanedbavame 17 6,7 %
Uplatiiujeme iné spdsoby 13 52%
Celkovy pocet dotaznikov 236 X

Zdroj: Kislingerova, 2008

Vzhladom na podobné trhové charakteristiky Slovenskej a Ceskej republiky je mozné
predpokladat’ paralelné vysledky vyskumu v oblasti vyuzivania kritérii investi¢nych projektov
aj na Slovensku. Je preto predpokladom do fazy vyskumu, Zze podniky v su¢asnosti vyuzivaja
skor statické metddy hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii a Vv otazke rizika sa
orientuju predovsetkym na slovné hodnotenie rizika spojené¢ho s investicnym variantom.

1.6.2 Strategické kapitalové investi¢né rozhodovanie (Alkaraan - Northcott,2006)

Autori Alkaraan a Northcott sa vo svojom vyskume v roku 2006 zameriavaju na
tradicné a netradi¢né analytické nastroje uplatnované pri strategickom a nestrategickom
investicnom rozhodovani vo velkych UK podnikoch. Na zéklade dotaznikového prieskumu
zozbierali udaje o vyuziti jednotlivych metdéd hodnotenia investicnym strategickych
a nestrategickych projektoch. Na zdklade tabul’ky 6 je mozné vidiet, Ze v oboch pripadoch
vyuzivajui podniky ¢asto metddu NPV pre hodnotenie investi¢énych variantov. Doba navratnosti
ako statickd metdda hodnotenia sa nachadza pri nestrategickych projektoch na druhom mieste
a za nou je metoda IRR. Toto poradie je vymenené pri strategickych projektoch, ¢o znamena,
Ze manaZzéri pri hodnoteni strategickych variantov uprednostiiujit DCF techniky pred tymi
menej sofistikovanymi pristupmi.

Tabul’ka 6. Pouzitie technik finan¢nej analyzy (strategické projekty vs. nestrategické projekty)

Metody Nestrategické Strategické projekty Rozdiel v | P -
projekty priemeroch | hodnota
Priemer | St.odchylka | Priemer St.odchylka

NPV 3,6829 | 1,2754 3,9759 1,1367 0,2969 0,139

Doba navratnosti 3,4268 | 1,1550 3,6098 1,1413 0,2073 0,257

IRR 3,3293 | 1,3058 3,7073 1,2813 0,3780 0,065

Miera navratnosti 1,9867 | 0,9371 2,2667 1,1547 0,2800 0,179

Skala hodnotenia: 1 — nikdy, 2 — zriedkakedy, 3 — ¢asto, 4 — prevazne, 5 - vzdy

Okrem hodnotenia investi¢nych projektov sa autori taktiez orientuju na nefinan¢né
kritéria, ktoré su taktiez doleZitym faktorom pri hodnoteni projektov. Respondenti hodnotili
dolezitost’ 10 kritérii na Likertovej skale. Za najdolezitejsie povazuju riaditelia podnikov
konzistentnost’ s podnikovou stratégiou, poziadavky zdkaznikov, kvalitu a spolahlivost
vyrobkov. Na druhej strate s menej dolezité kritéria ako zlepSenie imidZzu podniku,
redukovanie zasob a nové technoldgie.

Tabul’ka 7. Dolezitost’ nefinanénych faktorov hodnotenia strategického investi¢ného projektu

% respondentov vyberajucich dolezitost’ faktorov . ,
Faktory Podpriemerne | Priemerne Vel'mi Priemerna
Nedolezité | .. . A1t Délezité | .., ..., |hodnota
dolezité dolezité dolezité
Konzistentnost’ S podnikovou
stratégiou 0,0% 0,0% 7,2% 41,0% |51,8% |4,4458
Zleps$enie podnikového imidzu 7,2% 36,1% 38,6% 15,5% 3,6% 2,7108
Poziadavky zakaznikov 4,8% 1,2% 12,1% 50,6% 31,3% 4,0241
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Udrzanie konkurencieschopnosti 6,0% 3,6% 22,9% 51,8% 15,7% 3,6747
ZlepSenie flexibility vyroby 9,6% 8,4% 26,5% 49,4% |[6,1% 3,3373
Schopnost’ expandovat’ v buducnosti | 1,2% 12,1% 30,1% 49,4% 7,2% 3,494

Kvalita vystupov 3,6% 2,4% 28,9% 50,6% |14,5% |3,6988
ZniZenie dodacej lehoty 10,8% 12,1% 47,0% 21,7% |8,4% 3,0482
Redukovanie Grovne zasob 12,0% 16,9% 41,0% 253% |4,8% 2,9398
Skusenosti s novymi technolégiami | 13,3% 27,7% 36,1% 21, 7% 1,2% 2,6988

Zaverom ztohto vyskumu pre dalSie smerovanie prace je vyuzitie predovSetkym
dynamickych metod hodnotenia strategickych investicii, ktoré dokazu brat’ v tivahu riziko a ¢as
a taktiez dolezitost’ nefinanénych faktorov hodnotenia investi¢nych projektov.

1.6.3 Kapitalové investi¢né rozhodovanie (Chittenden — Derregia, 2006)

Autori Chittenden a Derregia sa vo svojom dvojrocnom vyskume zameriavali na
relevantnost’ moznych rieSeni v procese kapitdlového investicného rozhodovania v malych,
strednych a velkych podnikoch. Vo vyskume realizovali dopytovanie formou dotaznikov,
rozhovory v podnikoch a taktiez analyzovali pripadové §tadie. Za hlavné prinosy ich vyskumu
je mozné povazovat’ nasledujuce zistenia:

- Trhové mechanizmy akymi st lizing, prenajom, outsourcing ainé umoziujl
podnikom vyhnut’ sa niektorym alebo takmer vSetkym investiénym rozhodnutia.

- Uspesné podniky pristupuji k investiénému procesu ako procesu rieSenia problému,
pricom akceptuju problém ako stcast’ procesu, ktory musi byt odhaleny a rieSeny
vel'mi skoro.

- Hoci tspech podniku zalezi na trhovych podmienkach, vyraznym rozdielom medzi
uspeSnymi a menej uspeSnymi podnikmi je ich pristup k vyhl'addvaniu prilezitosti
a odhodlanie podnikov dospiet’ k tspeSnym investiciam.

- Uspesné podniky sa pri investi¢nom rozhodovani nestistredia primarne na investi¢né
projekty, ktoré dosahuju spravne finanéné hodnoty, ale zameriavaju sa aj na
kvalitativne a intuitivne posudzovanie projektov aich schopnost’ rieSit
identifikovany problém.

- Podniky vyuZzivaju pri hodnoteni investicnych projektov jednoduché metody, ktoré
im postacuju na definovanie hodnoty tychto projektov a odhadnutie moZznosti
dostupnych pre rieSenie problému.

- Kombinacia DCF metdd andvratnosti postacuje k jednoduchému hodnoteniu
investi¢nych projektov aj vo vztahu k Casu, ak sa k tymto metdodam pridd este
vyuZitie scenarov a analyzy citlivosti, ktoré definuji hornti a dolnt hranicu
spol'ahlivosti je mozné posudit’ stabilitu a rizikovost’ investi¢nych projektov.

- Uspesné podniky po skonéeni investi¢ného procesu realizuji audit s cielom pougit’
sa z chyb a zlepsit’ svoje administrativne procedury.

Autori na zaklade zisteni definovali taktieZ procesny model kapitdlového investicného
rozhodovania, ktory je zobrazeny v prilohe A.

1.7 ZAVERY Z TEORIE A VYSKUMOV

V tejto casti boli analyzované teoretické vychodiskd z oblasti manazérskeho
rozhodovania a investi¢ného rozhodovania. Nazory autorov sa pri procesoch manazérskeho ale
taktiez aj investi¢éného rozhodovania lisia, av§ak postupnou komparaciou pristupov bolo mozné
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identifikovat’ podstatné ¢innosti, prvky a metody tychto procesov. Pri d’'alSom postupe prac sa
bude vychadzat’ z nasledujucich zistenych teoretickych poznatkov.

- Proces manazérskeho rozhodovania vychédza z poslania, vizie, filozofie a stratégie
podniku, ktoré tvoria vstup do tohto procesu a zaroven vysledok tohto procesu musi
byt v stilade s nimi.

- Proces manazérskeho rozhodovania pozostdva =z Cinnosti: identifikovanie
a definovanie problému, stanovenie cielov, identifikovanie variantov rieSenia,
definovanie kritérii hodnotenia, hodnotenie variantov a samotny vyber z variantov
—rozhodnutie.

- Po skonceni procesu rozhodovania nasleduje proces realizacie, ktory musi byt
Vv sulade s definovanym ciel'om procesu a taktiez aj so stratégiou podniku, o mdze
byt’ vyuzité pri hodnoteni spravnosti procesu rozhodovania a neustalom zlepSovani
sa v tomto procese, ktoré realizuju predovsetkym tspesné podniky.

- Hodnotenie investiénych variantov v investicnom procese je orientované na
kvantitativne faktory prevazne orientované na finanéné ukazovatele.

- UspeSné podniky sa pri hodnoteni investicii kladi ovela vicSiu dodlezitost
nefinanénym kritéridm ako finanénym.

- Podniky castejSie vyuzivaju statické metddy hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii. Z dynamickych met6d najéastejSie pouzivaju metodu Cistej sucasnej

hodnoty.

1.8 DEFINOVANIE VYCHODISKOVEHO MODELU MANAZERSKEHO
ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Na ziklade analyzy teoretickych pristupov k manazérskemu a investicnému
rozhodovaniu, dostupnych realizovanych vyskumov a zaverov z nich je mozné definovat’ ako
bude v praci chapané manazérskeho rozhodovanie o investovani, identifikovat’ tento proces a
navrhnat’ vychodiskovy model procesu manazérskeho rozhodovania, ktory bude sluzit’ ako
zaklad pre d’alsi postup prac suvisiacich s vyskumom a néaslednym overovanim vysledkov.

Analyzou definicii manazérskeho rozhodovania a investicného rozhodovania, ich
nastrojov a postupov aich naslednym prepojenim je mozné definovat manazérske
rozhodovanie 0 investovani v podniku ako manaZérske rozhodovanie, ktorého ciel'om je vyber
optimalneho investi¢ného variantu (obrazok 15).
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Obrazok 15. Definicia manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku

Po stanoveni definicie manazérskeho rozhodovania bolo potrebné identifikovat,
Vv ktorej Casti investiéného procesu dochadza k manazérskemu rozhodovaniu o investovani.
Investi¢ny rozhodovaci proces sa skladd ztroch faz od predinvesticnej az po samotnu
prevadzku investicie. Vo vSetkych troch fazach dochadzka k rozhodovaniu avSak v kazdej je
mozné Specifikovat’ iné zameranie rozhodovania. Samotné rozhodovanie o investiciach
zaoberajuce sa ich hodnotenim a vyberom spravnej moznosti, ktord prinesie podniku
v budtcnosti uzitok je charakteristické pre predinvestiéni fazu (obrazok 16). Manazérske
rozhodovanie o0 investovani je preto mozné identifikovat’ v tejto faze investiéného procesu,
pricom vysledkom tohto procesu je vyber vhodného investi¢ného variantu pripadne variantov
ako vstup do d’alSich krokov investi¢ného procesu.
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Obrazok 16. Vytycenie manazérskeho rozhodovania o investovani v investicnom procese
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Na zéklade viacerych pohladov autorov na manazérsky proces rozhodovania
a identifikovania rozhodovania o investovani v investicnom procese bol definovany
vychodiskovy model manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch znadzorneny na
obrazku 16.

Model vychadza zpodnikovej stratégie, ktora definuje sposob dosahovania
podnikovych ciel'ov. Identifikované investi¢né prilezitosti musia byt v stulade s podnikovou
stratégiou a taktiez ciel’ procesu manazérskeho rozhodovania by mal byt overeny z hl'adiska
jeho konzistencie so stratégiou podniku.

Po stanoveni ciel'a manazérskeho rozhodovania o investovani je potrebné sa zamerat’ na
analyzu a rozbor informacii. ManaZér potrebuje relevantné informacie potrebné pre spravne
rozhodnutie. Informacie, ktoré podniky ziskavaju v tejto faze by mali byt predovsetkym
primarne, pretoze sa priamo ziskavaji na rieSenie definovaného rozhodovacieho problému.
Vsetky ziskané informacie st podkladmi pre nasledujuce fazy procesu.

Ziskanim relevantnych informacii mézu rieSitelia problému pristapit” k navrhovaniu
moznosti rieSenia problému. Je potrebné navrhnit' dostatoény pocet rieSeni, ktoré budu
v d’alSich castiach procesu hodnotené. Vo vyskume je potrebné zistit’ akymi sposobmi realizuju
skiimané podniky tuto ¢innost’ a aké metddy vyuzivaju pre definovanie variantov rieSenia.

Po identifikovani investiénych variantov je potrebné definovat’ kritéria ich hodnotenia.
Podla Hittmara (2006) je mozné tuto fazu povazovat za najvyznamnej$iu Cinnost
rozhodovania, pretoZe identifikacia a presné definovanie kritérii vyrazne ovplyviuje cely d’alsi
proces rozhodovania a kone¢ny vysledok. Po analyze teoretickych vychodisk a vyskumov
v oblasti rozhodovania o investovani je mozné konStatovat, ze podniky si pri hodnoteni
investi¢nych variantov stanovuju kritéria tykajice sa predovsetkym ekonomického zhodnotenia
investicie a potom kritérid neekonomického charakteru. Vo vyskume bude potrebné zistit’ vplyv
stanovenia kritérii na uspech procesu a taktiez definovat’ kritéria, ktoré podniky najviac
vyuzivaju v procese.
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Obrazok 17. Vychodiskovy model procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku

Vo faze hodnotenia variantov rieSenia problému ma dochadzat k hodnoteniu
jednotlivych kritérii stanovenych v predchadzajucej ¢innosti. Manazéri a ostatné subjekty
procesu musia realizovat multikriterialne hodnotenie nakolko proces manazérskeho
rozhodovania o investovani je charakteristicky va¢$im poctom kritérii, ktoré moézu mat’
kvantitativny alebo kvalitativny charakter. Je potrebné v tejto faze zvolit’ metdody, pomocou
ktorych budu stanovené vahy kritériam. V tejto ¢innosti je potrebné taktiez zvolit' metody
hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii, priCom predpokladom na zaklade analyzy
realizovanych vyskumov je, Ze podniky vyuzivaju prevazne len statické metody, ktoré
nezohl'adnuji mieru rizika ani Cas trvania investicie

Poslednou ¢innost'ou je vyber optimalneho variantu. Hlavnym zamerom je vyber
takého variantu, ktory bude najlepsie spliat’ stanovené ciele, t.j. z h'adiska stanovenych kritérii
dosahuje najlepsie vysledky. Posudzuje sa celkova vyhodnost’ a vol'bou je optimalny variant.

Po uskuto¢neni rozhodnutia sa investicny projekt dostdva do fazy implementacne;.
V tejto faze sa realizuje investi€né rozhodnutie. Je potrebné sledovat’ priebeh realizacie
a taktieZ aj kontrolovat’ redlny stav investicie s poZadovanym a ciel'mi, ktoré boli stanovené
v prvom kroku. Ked’Ze priebeh a navratnost’ investicii st dlhodobého charakteru, je potrebné
dbat na sledovanie pocas celého projektu a doby navratnosti investicii a porovnat
S planovanymi hodnotami, aby bolo mozné v budlcnosti zanalyzovat' skutocné dopady
investicie a vyuzit tieto informécie v budiicnosti.

Na proces manazérskeho rozhodovania o investovani vplyvaji vyznamne aj faktory, ¢i
uz z externého alebo interného prostredia podniku. Délezitou sucastou su aj zdroje potrebné
pre realizaciu tohto procesu. Faktory aj zdroje potrebné pre proces budu taktiez stcastou
vyskumu zameraného na identifikovanie ich vplyvu na proces a stanovenie tych, ktoré dokazu
vyznamne proces ovplyvilovat’.
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2 CIELE A METODOLOGIA PRACE

Pre dokladné vypracovanie dizertacnej prace je potrebné Specifikovat’ a poznat’ problém
dizertacnej prace ana zaklade neho definovat’ ciel' dizertacnej prace, lohy, ktoré z ciel’a
vyplyvaji a postupnost’ krokov veducich k dosiahnutiu pozadovaného ciel’a.

21 PROBLEM DIZERTACNEJ PRACE

Investicie a investovanie Vv podnikoch stvisia S upeviiovanim alebo zlepSovanim
postavenia na trhu. Pomocou investicii dokazu podniky pontkat’ nové vyrobky, zefektiviiovat’
kvalitu procesov a produktov, zlepSovat’ podmienky pre pracu zamestnancov, vyuzivat trhové
prilezitosti na trhu. Realizécia investicii v sprdvnom ¢ase mdze podnikom zabezpecit' do
buducnosti vyrazni konkurencnu vyhodu. Ak vSak podniky zrealizuju neefektivne investicie,
mdzu vyrazne ovplyvnit’ svoju ekonomicku situdciu a dokonca dospiet’ az do Stadia likvidacie.

Pre vyber spravnej investicie je potrebné zabezpecit’ kvalitny efektivny rozhodovaci
proces, ktorého vysledkom je rozhodnutie o investicii. Ked’ze investicie predstavuji finanéné
prostriedky, ktoré prinasaju v buducnosti podniku uzitok a prinasaji so sebou urciti mieru
rizika, rozhodovanie 0 ich realizacii je sustredené na vrcholovl uroven riadenia. Rozhodnutia
teda vykonavaju manaZzéri a je mozné hovorit’ o rozhodovacom procese ako 0 manazérskom
rozhodovani o investovani.

V sucasnej literatire sa fraza manaZzérske rozhodovanie o investovani nevyskytuje.
Manazérskemu rozhodovaniu ako takému sa venovali autori v minulosti aje tomu tak az
doteraz. Vac¢sina autorov vo svojich publikaciach definuje urcité fazy a kroky rozhodovacieho
procesu, ktorych vykonanie ma zabezpecit’ podnikom spravne rozhodnutia. Okrem postupnosti
krokov sa venuju aj identifikovaniu podstatnych prvkov procesu manazérskeho rozhodovania
a taktiez vyuzitiu metod sliiziacich na identifikovanie problému a ciel’a, definovaniu kritérii
hodnotenia, samotné hodnotenie variantov a vyber toho spravneho. V literatire sa vo vel'mi
malej miere vyskytuje prepojenie procesu manazérskeho rozhodovania a investicii, vzhladom
na existenciu samostatného investi¢ného procesu.

Autori skamajuci investicie a investovanie Vv podnikoch sa orientuju vo svojich
publikaciach na investicny proces, ktorého sii€astou je nielen samotny proces rozhodovania
0 investovani, ale taktiez proces realizdcie investicie anasledna kontrola, ¢o su fazy
investi¢ného projektu. Tieto fazy definuji postupnost’ krokov k dosiahnutiu zavere¢ného
rozhodnutia o investovani, jej realizaciu az po spustenie samotnej prevadzky. V celom procese
investicného rozhodovania sa vyuzivaji predovSetkym nastroje hodnotenia ekonomickej
efektivnosti investicii, ktoré maju identifikovat’ ekonomicky prinos jednotlivych projektov pre
podnik ana zaklade toho potom dochadza Kk zaverenému posudzovaniu, uskutoéneniu
rozhodnutia a realizacii. Absencia manazérskych metodd v rozhodovani o investovani moze byt
dovodom neefektivnych investicnych projektov v podnikoch, ktoré pramenia zo zlych
rozhodnuti, neidentifikovanych rizik, nespravneho odhadu kapitalovych prostriedkov a inych.

Na zaklade analyzy problematiky manazérskeho rozhodovania, identifikacii krokov
procesu, investicii, investovania a investicného procesu je mozné identifikovat cCiastkové
problémy:

- chybajuce Struktirované prepojenie procesov manazérskeho rozhodovania
a investicného rozhodovania,

- chybajica logickd ajednoznacna postupnost’ Cinnosti v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani,
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- zameranie sa podnikov v procese rozhodovania o investovani primarne na finan¢né
ukazovatele,

- vyuzivanie metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii ako jediného
nastroja rozhodovania, pricom predpokladom je, ze podniky vyuzivaju len statické
metddy, ktoré nezahfiaja v sebe riziko a ¢asovy charakter investicii,

- neprisposobenie metdd manazérskeho rozhodovania na podmienky rozhodovania
0 investicidch (chybajica existencia metdd manazérskeho rozhodovania
aplikovateI'nych v procese rozhodovania o investiciach).

Sumarizovanim c¢iastkovych problémov identifikovanych na zaklade teoretickych
znalosti a realizovanych vyskumov je mozné definovat’ hlavny problém, ktorym je chybajiica
definicia procesu manaZérskeho rozhodovania o investovani, krokov tohto procesu,
ndstrojov a metod potrebnych pre dosahovania efektivneho rozhodnutia.

Predpokladom je, Ze podniky nedokazu efektivne rozhodovat’ o investiciach, pretoze nie
je exaktne stanoveny proces manazérskeho rozhodovania o investovani spolu s metddami,
ktoré mozu podniky v procese vyuzivat' a odpora¢aniami pre vyber spravneho investiéného
variantu.

Predmetom rieSenia je preto prepojenie prvkov manazérskeho a investicného
rozhodovania, modelovanie manazérskeho rozhodovacieho procesu o investovani a metod
rozhodovania konkrétne pri investovani. Je potrebné definovat predpoklady a bariéry
efektivneho manazérskeho investi¢ného rozhodovania na teoretickej Grovni ale aj v podnikovej
praxi.

2.2  CIELE, ULOHY A HYPOTEZY DIZERTACNEJ PRACE

Pre vedecky vyskum je potrebné dokladne poznat® ciel’, ktory mé byt dosiahnuty vo
vzt'ahu k rieSeniu problému. Je potrebné definovat’ vyskumné otazky a na zaklade nich stanovit’
hypotézy, ktoré poskytuji predbezntl informaciu o skiimanom stave, ktord ma byt vyskumom
potvrdena alebo vyvratena.

Ciel’om dizertacnej prace je na zdaklade teoretickych a praktickych poznatkov
navrhnut’ model procesu manaZérskeho rozhodovania o investovani, s jeho prvkami,
ndstrojmi, technikami a pristupmi, ¢o ma viest’ k vyberu spravneho variantu investicného
projektu a k efektivnejsiemu rozhodovaciemu procesu.

Pod pojmom spravne rozhodnutie sa rozumie vyber takého investi¢ného projektu, ktory
bude v podniku dosahovat’ stanoveny ciel’, t. j. vyrieSi jeho problém a bude v buducnosti
prinaSat’ podniku uZzitok. Efektivnejsi rozhodovaci proces je mozné definovat ako proces
manazérskeho rozhodovania o investovani, ktory bude v porovnani s predchadzajucim
vyuZzivanym procesom rozhodovania o investovani rychlejsi, podniky budu dosahovat’ lepsie
rozhodnutia ako v minulosti, budi s nimi spokojni, realizované investicie buda prinasat
podniku uzitok a budu prispievat’ k zlepsovaniu ekonomickych vysledkov podnikov.

Pre potreby identifikovania hypotéz boli definované vyskumné otazky zaoberajlice sa
rozhodovanim o investovani v podnikoch, ktoré odrazaju podstatu definovaného ciel'a
dizertacnej prace. Tieto otazky boli identifikované na zaklade vychodiskového modelu, pricom
sa zameriavaju na zistenie informacii tykajucich sa jednotlivych ¢innosti a faktorov procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani. Priradenie otazok k vychodiskovému modelu je
znazornené na obrazku 18.
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Vyskumné otazky st nasledovné:
- Aké Cinnosti tvoria siiCasny proces rozhodovania o investovani v podnikoch?
- Aké dovody spustaju proces rozhodovania o investovani?

- Akym spdsobom identifikuju podniky varianty pre dosiahnutie stanoveného ciela
procesu?

- Ktor¢ zmetdéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicnych variantov
vyuzivaju podniky?
- Aké faktory ovplyviiuju proces rozhodovania o investovani?
Hypotézy

Na zéklade analyzy vychodisk v oblasti manazérskeho a investicného rozhodovania,
definovania ciel’a, vychodiskového modelu manazérskeho rozhodovania a vyskumnych otazok
dizertacnej prace je mozné stanovit’ hypotézy, ktoré prispeju k Specifikacii zaverov.

H1I: Existuje zavislost’ medzi existenciou stratégie ako pisomnym dokumentom
a dosahovanim uspeSnosti podnikov 7 hladiska manaZérskeho rozhodovania o investovani.

Hypotéza je zalozena na predpoklade, ze Gspesné podniky maju definovanu stratégiu,
Vv ktorej su stanovené ciele, zdroje a postupy, pomocou ktorych dosiahne podnik tieto ciele,
pricom dlhodobo urcuje smerovanie podniku (Johnson et al,2008; Chandler, 2003; Hittmar,
2006; Slavik, 1999). V tejto hypotéze sa vychadza z existencie stratégie ako dokumentu, ktory
nemusi byt rozsiahly avSak predpokladom je, ze stratégia, ktord nie je definovana v urcitom
dokumente je vel'mi tazko realizovatel'na a kontrolovatelna.

Kedze investi¢né rozhodnutie je dlhodobého charakteru a podnik vkladd do tohto
rozhodnutia vel'ké mnozstvo finanénych prostriedkov za G¢elom budtceho uzitku ma takéto
rozhodnutie a jeho nasledna realizacia vyrazny vplyv na budtce hospodarenie a jeho tGspech.
Cely proces manazérskeho rozhodovania by mal preto vychadzat’ z podnikove;j stratégie a aj
vysledok tohto procesu by mal byt’ v stlade so stratégiou.

Pre potreby vyskumu a overenie vSetkych hypotéz budi definované tzv. Gspesné
podniky. Su to podniky, ktoré na zéklade svojich odpovedi v dotaznikovom prieskume budu
oznacené ako ekonomicky efektivne, o znamend, Ze ich trzby, zisk a rentabilita vlastného
imania dosahuji hodnoty v porovnani s odvetvim priemerné az nadpriemerné. Nasledne,
ked'ze sa vyskum zameriava na proces rozhodovania o investovani musia tieto podniky
Vv poslednych piatich rokoch realizovat’ investiciu a ich uspeSnost’ v investicnom procese je
definovana ich spokojnost'ou s realizovanou investiciou. Podrobnejsia selekcia podnikov je
znazornena v kapitole vysledky vyskumu.

H2: Ak podniky pri rozhodovani o investovani v procese definovania kritérii povaZuju
kritéria, ktoré nesuvisia s finanCnymi ukazovatel’mi za doleité dosahuju v tomto procese
lepSiu uspesnost’ ako podniky, pre ktoré su doleZité len kritéria suvisiace s finanénymi
ukazovatel’mi.

Tato hypotéza bola definovand, na zdklade vyskumov autorov, ktori sa zameriavali na
kritériad hodnotenia investicii. Z hl'adiska investicného rozhodovania st investicie hodnotené
prevazne pomocou metdod hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii. Ak vSak hovorime
0 manazérskom rozhodovani je potrebné brat’ v ivahu nielen ekonomicku efektivnost, ale
taktiez rozne kritéria tykajice sa predovsetkym kvalitativnych dopadov investicie na podnik.
Predpokladom je, Ze uspesné podniky vo svojom manazérskom procese o investovani klada
vacsi doraz na faktory, ktoré vplyvaji na kvalitu produktov, zamestnancov, reputaciu podniku
ainé ako nelspeSné podniky, ktoré sa zaoberaji primarne dosahovanim finan¢nych
ukazovatel'ov a tie st pre nich délezitym faktorom aj v procese rozhodovania o investovani.
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H3: Ak vyuZivaju podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investi¢nych
projektov dynamické metody hodnotenia dosahuji lepSiu uispeSnost’ v procese rozhodovania
0 investovani ako podniky, ktoré vyuZivaju len statické metody hodnotenia investicii.

Autori zaoberajuci sa hodnotenim ekonomickej efektivnosti investicii hovoria o tom, Ze
vyuzivanie dynamickych metdéd hodnotenia efektivnosti investicnych projektov je pre
hodnotenie ovela lepSie vzhl'adom na to, ze tieto metddy zohladnuju faktor Casu a taktiez
rizika. Pri definovani tejto hypotézy sa preto opierame o tieto nazory, pricom predpokladame,
ze podniky, ktoré su na trhu UspeSné su taktiez uspeSné aj V procese manazérskeho
rozhodovania o investovani, v ktorom vyuzivaju prave dynamické metody hodnotenia
investicii.

Po stanoveni vSetkych dolezitych vychodiskovych informacii pre vyskum je potrebné
definovat’ ulohy, ktoré budu sluzit’ na dosiahnutie stanoveného ciel’a vyskumu:

- identifikovanie a analyza logického a jednozna¢ného postupu ¢innosti manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku,

- definovanie zakonitosti, principov a metdd manazérskeho rozhodovania,

- S$pecifikacia metdod manazérskeho rozhodovania aplikovate'nych do rozhodovania
0 investovani na zéklade teoretickych zisteni,

- realizdcia prieskumu zamerand na identifikovanie investiénych procesov, metod
hodnotenia investicii a $pecifikovanie rozhodovatel'ov v podnikoch,

- definovanie zasad, postupov a metéd rozhodovania uplatiovanych v efektivnych
organizaciach

- prepojenie zistenych teoretickych vedomosti aj praktickych prikladov na zaklade,
ktorych budu definované metédy manazérskeho rozhodovania v rozhodovani
0 investovani v podniku.

- verifikdcia navrhovanych zmien manazérskeho charakteru v procese investicného
rozhodovania s manazérmi podnikov,

- zovSeobecnenie zistenych poznatkov a ndvrh vSeobecného modelu manaZzérskeho
rozhodovania o investovani v podniku.

2.3  POSTUP VYPRACOVANIA PRACE

Problémom rieSenia dizertacnej prace je absencia procesu manazérskeho
rozhodovania 0 investovani v podniku. Na zéklade problému rieSenia dizertacnej prace bol
stanoveny ciel’ a postup rieSenia dizertacnej prace (obrazok 19).

Po stanoveni problému bolo potrebné definovat’ ciel’, ktory bude predmetom rieSenia.
Ciel'om dizerta¢nej prace bude vytvorenie modelu investicného rozhodovania zameraného na
vyuZitie prvkov manazérskeho rozhodovania.

Pre dosiahnutie stanoveného ciela je potrebné dokladne poznat’ teoretické vychodiska
v oblasti investicného rozhodovania a taktiez sa zameriavat' aj na definovanie postupov,
nastrojov, metdd v procese manazérskeho rozhodovania. V oboch pripadoch bolo potrebné
definovat’ zdkladné prvky (investicie, manazment) a primarne sa zameriavat’ na procesy
rozhodovania.
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Stanovenie metod ’—

Obrazok 19. Metodoldgia riesenia dizertacnej prace

Stanovené postupnosti krokov v oboch procesoch bolo potrebné na teoretickej trovni
zosuladit’ a definovat’ tak podklady potrebné pre d’alSie ¢innosti v procese rieSenia dizertacnej
prace. Stvrtym krokom je prepojenie investicného a manaZérskeho rozhodovania. Okrem
samotnych procesov je potrebné presne vymedzit' aj strategické investicie, ktoré¢ budu
predmetom vyskumu a vSetky podstatné charakteristiky oboch ¢innosti. Taktiez bolo potrebné
sa zamerat’ manazérske metody vyuZivané pri manazérskom rozhodovani.

Podstatnou cCastou vramci analytickej cCasti pred vyskumom bolo definovanie
vedeckych metdd vyskumu, ktoré budil vyuzité v nasledujicej fdze. Boli analyzované vedecké
metody a aplikované na definovany problém a stanoveného tlohy. Pricom boli rozdelené na
metddy ziskavania informadcii, ich spracovania a vedeckého rieSenia problému.

NajobsiahlejSou c¢astou v dizertacnej praci bude vyskum. Bude sa zameriavat' na
ziskanie informacii potrebnych pre rieSenie problému dizertatnej prace a splnenie jej
definovaného ciel'a. Vyskum bude prebiehat’ krokmi zndzornenymi na obrazku 20.

Vyhodnotenie
vyskumu

Definovanie Definovanie ciel'a .| Stanovenie hypotéz
. , —> , > ,
problému vyskumu vyskumu vyskumu

) 4

Realizacia vyskumu

Obrazok 20. Postup vyskumu
24  CHARAKTER VYSKUMU

Na zéklade stanovenych otdzok ahypotéz je mozné definovat' charakter celého
vyskumu. V teérii zaoberajlicej sa vyskumom a jeho metédami su charakterizované tri zakladné
formy vyskumu: (Molnéar , 2012)
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- zakladny vyskum, ktory sa zameriava na dosiahnutie ur¢it¢ho vysledku predovsetkym
Z teoretickej stranky a nemusi mat’ ziadny prakticky dopad. M4 tri formy: objavovanie,
invenciu a reflexiu. Vysledky takéhoto vyskumu su $irené pomocou knih, ¢lankov,
konferencii medzi akademickymi pracovnikmi.

- aplikovany vyskum ma definovany svoj zamer aj pri¢iny tohto skiimania, ale zaobera
sa definovanim postupnosti potrebnych pre dosiahnutie vysledkov. Aplikovany vyskum
berie do Givahy teoriu avsak najdolezitejSim zamerom je aplikacia vysledku. Zameriava
sa na dosahovanie ciel'ov, rieSenie problémov pricom sa hodnoti kvalita a vyuziteInost’
jeho vysledkov.

- akcény vyskum je zamerany na rieSenie organizacnych problémov a realizovany
viacerymi udalost’ami a ¢innostami. Systematicky su v iom zberané data o fungovani
celého systému. Jeho vysledkom je plan dalSich Cinnosti zamerany na zmenu
systémovych premennych.

V dizertaénej praci je pouzity aplikovany vyskum, ktory sa zameriava na dokazanie
stanovenych hypotéz a identifikovanie krokov manazérskeho rozhodovania, pricom vysledok
tohto vyskumu ma byt” aplikovany v podnikovej praxi a pomdct’ podnikom pri manazérskom
investi¢nom rozhodovani.

Taktiez bola zvolend kombinédcia kvantitativneho a kvalitativneho vyskumného
pristupu. Hlavnou stcastou vyskumu je prave kvalitativny vyskum metédou opytovania
formou dotaznikov, na zéklade ktorého boli identifikované efektivne organizacie a ich pristup
k manazérskemu rozhodovaniu o investovani. Na zaklade toho bol potom nasledne aplikovany
kvalitativny pristup, ktory vychadzal z osobnych rozhovorov smanazérmi efektivnych
podnikov a pomahal potvrdit’ tvrdenia zistené z predchadzajiceho vyskumu.

25 METODY VYSKUMU

Za ucelom dosiahnutia stanoveného ciela vyskumu bolo potrebné vyuzit' vedecké
metddy skimania, ktoré dokazu priniest odpovede na stanovené otazky a splnit’ tak jeho ciel’.

Metody ziskavania informacii

Zakladnym ndastrojom ziskavania informdécii v oblasti manazérskeho rozhodovania
0 investiciach bola amnalyza dostupnych informacnych zdrojov. Najviac vyuzivanymi
informa¢nymi zdrojmi boli odbornd domaca i zahranicnd literatura, odborné ¢lanky
Vv Casopisoch venujlicich sa manazérskemu rozhodovania a investiciam. Ked'ze prepojenost’
manazérskeho rozhodovania a investicného rozhodovania nie je v sti€asnosti v literatire vel'mi
rozvinutd bolo naro¢né ziskat' nazory odbornikov na dana problematiku. Bolo potrebné sa
samostatne venovat manazérskemu rozhodovaniu, nasledne investiénému procesu a prepajat
tak tieto dve problematiky uz na teoretickej irovni. Dalsimi podstatnymi informaénymi zdrojmi
boli sekundarne data zrealizovanych vyskumov. Podstatnym zdrojom su aj dokumenty
poskytnuté podnikmi, ¢i uz dokumenty uctovnych zavierok, vnatornych predpisov.

Dal$im néstrojom ziskavania informacii boli rozhovory. Tento nastroj ziskavania
informacie dokaze ziskat’ platné a spol'ahlivé udaje relevantné pre vyskumny zamer (Saunders,
2009). Vramci vyskumu boli realizované s manazérmi a ekonomickymi zamestnancami
v podnikoch ¢iasto¢ne Strukturované rozhovory, ktoré by boli zamerané na zodpovedanie
urcitych otdzok vyskumu pricom smerovanie rozhovoru by sa prisposobovalo odpovediam.
Rozhovory by boli realizované v podnikoch, ktoré dokazu efektivne investovat. Mal by byt
analyzovany proces investicného rozhodovania v tychto podnikoch, postupnost krokov,
vyuzitie manazérskych metdd a technik v procese rozhodovania a taktiez vyuzitenost’ metod
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hodnotenia investicii. Rozhovory by mali taktiez poskytnit’ pohl'ad manazérov podniku na
sucasné investicné rozhodovanie a identifikovat’ tak nastroje a postupy, ktoré by im pomohli
skvalitnit’ proces investiéného rozhodovania. V poslednej faze realizacie vyskumu by mal byt’
na zaklade rozhovoru verifikovany navrh modelu proces manazérskeho rozhodovania
0 investovani v podniku.

Pre vykonanie prieskumu Vv oblasti investi¢ného rozhodovania, identifikovania metod
hodnotenia investicii, vyuzivanie nastrojov manazérskeho rozhodovania a ziskania podkladov
pre nasledny vyskum vzijomnych vzt'ahov podnikov s ich spravanim bola pouzita metoda
dopytovania formou dotaznika. Boli osloveni manazéri podnikov, finan¢ni manaZzéri
a ekonomicki pracovnici, ktori sa podielaji na procese investovania Vv podnikoch.
Vyhodnotenie dotaznika by malo poskytnut’ odpovede na aktudlny stav procesu investovania
Vv Slovenskych podnikoch.

Metody spracovania informacii

Na zaklade charakteru dat ziskanych v predchadzajtcich krokoch bolo mozné definovat’
metdody potrebné pre ich spracovanie. Ked'Ze boli ziskané data kvalitativne aj kvantitativne bolo
potrebné pri ich spracovani vyuzit metédy zamerané na spracovanie kvantitativnych dat
a taktiez aj metody zamerané na kvalitativne data. Pri vyuziti kvantitativnych dat predovsetkym
Z dotaznikového prieskumu a analyzy podnikovych dokumentov bola pouzitd matematicka
analyza, matematicko-Statistické analyzy a ekonomicko-statistické analyzy.

Metoda kvalitativneho hodnotenia bola vyuzita predovsetkym pri analyze dokumentov
a poznamok zrealizovanych rozhovorov. Pre porovnavanie  procesov investi¢ného
rozhodovania v podnikoch bude vyuzita komparativna metdoda.

Metédy rieSenia problému

Pre rieSenie problému dizertacnej prace boli vyuzité vSeobecne teoretické vyskumné
metody vyuZivajice principy logiky a logického myslenia, ktoré sa dokazu navzajom dopinat’
a prekryvat, ¢im dokazu ponuknut’ $ir§i priestor pre ich vyuzitie a poskytnut’ tak lepSie
informacie pre vedeckého pracovnika a taktiez aj pokrocilé metddy vedeckého skimania. Na
zaklade tychto metod bolo mozné dosiahnut’ stanoveny ciel’ prace.

Analyza ako nastroj zameriavajuci sa na rozklad problému na ¢iastkové Casti a ich
detailné skiimanie sluzil na odhalenie podstatnych Casti procesu manazérskeho rozhodovania o
investovani. Pomocou nej boli definované podstatné a nepodstatné prvky, vztahy medzi
cast’ami pre dostatocné poznanie spravania sa systému.

Syntéza ako reverzny pristup analyzy sluzila na spéjanie ziskanych poznatkov pomocou
pristupu smerujuceho od jednotlivych €asti k celku. Bola vyuZzita ako sumarizacny néstroj pre
vyvodenie zaverov na zéklade vychodiskovych zisteni.

Indukcia sluzi na definovanie vSeobecného zaveru zo skimanych javov. Predstavuje
subjektivne hodnotenie. Bola vyuZivana pri spracovani teoretickych vychodisk, dotaznikového
prieskumu, rozhovorov a na zaklade zistenych poznatkov boli vytvarané hypotézy a zavery
0 procese manazérskeho rozhodovania o investovani a jeho jednotlivych cCasti.

Dedukcia je vyuzivana predovSetkym vo vztahu k skimanym subjektom, aby bolo
mozné aplikovat’ vSeobecné praktiky do podnikovej praxe. Definuje Specifické a konkrétny
zavery zo vSeobecnych javov.

Abstrakcia sluzi na definovanie podstatnych charakteristik objektov. Je dolezita pre
modelovanie, kedy sa vyuZivaju len vlastnosti, ktoré boli identifikované abstrakciou. Na
zaklade abstrakcie boli definované podstatné prvky investiéného a manazérskeho rozhodovania
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a nasledne aj prvky manazérskeho rozhodovania o investovani potrebné pre navrh modelu tohto
procesu.

Konkretizdacia sluzi na aplikaciu charakteristik urCitej skupiny na dany objekt. Je
vyuzita pri identifikovani strategickych investicnych problémov, ktoré boli identifikované
strategické problémy aplikované na investi¢né problémy.

Modelovanie predstavuje zjednodusenie skuto¢nosti prostrednictvom modelu. Model sa
zameriava len na podstatné charakteristiky skimaného systému, ktoré vyrazne ovplyviiuja jeho
spravanie. Vo vyskume je modelovanie orientované na definovanie procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani. Pomocou modelovania maju byt’ definované podstatné kroky tohto
procesu aplikovateI'né na podmienky podnikov.
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3 VYSLEDKY VYSKUMU

Na ziklade stanoveného problému dizertanej prace a zistenia vysledkov
z realizovaného vyskumu (opakujicich sa problémov, ale taktiez dobrych zvyklosti) bude
mozné navrhnit’ model manazérskeho rozhodovania o investovani, ktorého zaclenenie do ich
riadenia bude prinaSat’ zefektivnenie procesu a dosahovanie pozadovanych vysledkov. Vyskum
pozostava z vysledkov dotaznikového prieskum azo spracovania osobnych rozhovorov
realizovanych v podnikoch.

3.1 PREZENTACIA VYSLEDKOV Z DOTAZNIKOVEHO PRIESKUMU

Objektom kvantitativneho vyskumu realizovaného pomocou metdédy dopytovania
formou dotazniku bolo rozhodovanie o investovani V strednych podnikoch pdsobiacich na
uzemi Slovenskej republiky vzhl'adom na ich relativnu samostatnost’ vo vzt'ahu k rozhodovaniu
o investovani, pretoze u vel'kych podnikov dochadza Casto k takémuto rozhodovaniu mimo
uzemia nasej krajiny a taktiez v malych podnikoch je rozhodovanie o0 investovani sustredené
predovSetkym na vlastnikov podnikov aich intuiciu. Stredné podniky maju viacero Urovni
riadenia, je mozné uz viac hovorit' 0 manazéroch a taktiez sa viac orientuju na zlepSovanie
svojich procesov pricom dokazu vyuzivat’ aj rézne metddy rozhodovania.

Okrem velkostného obmedzenia sa vyskum sustredil na priemyselné podniky ako
podniky, ktoré vykonavaji rozhodovanie o investovani ovela astejsie ako iné druhy podnikov,
pricom im zefektivnenie takéhoto procesu moze priniest’ vyrazné znizenie nakladov a spravne
rozhodnutie dosahovanie zisku v nasledujticich obdobiach. Podla statistickej klasifikacie SK
NACE Rev. 2 oznacené ako sekcia C — Priemyselné vyroba. Vyskum bol taktiez zamerany aj
na IT podniky rovnakej vel’kostnej kategorie (SK NACE Rev. 2 sekcia J a v divizii IT a ostatné
informa¢né sluzby), pricom ucelom bolo porovnanie vysledkom vyskumu tychto dvoch
absolutne odlisnych kategorii a identifikovanie spolo¢nych a rozdielnych znakov.

Zéakladny Statisticky subor bol definovany z udajov Statistického tiradu Slovenske;
republiky v databaze Slovstat. Na zaklade tychto udajov bolo identifikovanych:

- 977 strednych podnikov (od 50 do 249 zamestnancov) podnikajacich v sekcii C —
Priemyselna vyroba podl'a SK NACE Rev. 2,

- 72 strednych podnikov (od 50 do 249 zamestnancov) podnikajucich v sekcii J — IT
a ostatné informacné sluzby podl'a SK NACE Rev. 2.

Vyberovi vzorku zo Statistického stboru jednotlivych kategérii pri intervale
spolahlivosti 95 % a maximalnej pripustnej chybe 10 % predstavuje pri priemyselnych
podnikoch 88 podnikov a pri podnikoch zaoberajicich sa informa¢nymi technologiami 42
podnikov.

Podnikom zo Statistického stboru bol doru¢ovany dotaznik dvomi spdsobmi. Jednym
Z nich bolo elektronické odoslanie pomocou e-mailu na e-mailové adresy podnikov ziskané
z webovych stranok podnikov a dostupnych databdz (register ucltovnych zavierok).
Elektronicky dotaznik bol vytvoreny pomocou aplikacie Google Dotaznik, pomocou ktorej boli
taktiez zberané odpovede na otazky. Druhym spdsobom bolo fyzické dorucenie dotaznika
Vv tlacenej forme. Z celkového poctu 1149 podnikov bolo doruc¢enych 984 dotaznikov, pri¢om
sa z IT podnikov vratilo 49 vyplnenych dotaznikov ztoho 48 relevantnych pre vyskum
a z priemyselnych podnikov sa vratilo 114 odpovedi z toho 99 dotaznikov vhodnych pre d’alSie
spracovanie (tab. 8).
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Tabulka 8. Charakteristika skimanych podnikov

Rozdelenie  podnikov | Velkost podnikov | Pocet objektov vyskumu
podla SK NACE Rev. 2 | podl'a zamestnancov

Priemyselné  podniky | 50 — 250 zamestnancov | 99

© Stredné podniky
IT (J, 62) 48
SPOLU X 147

Kvantitativny vyskum bol zamerany na definovanie podstatnych ¢innosti, prvkov,
metdd a nastrojov, ktoré st sucast’ou sucasného rozhodovacieho procesu v podnikoch, vztahy
medzi nimi aich vplyv na dosahovanie spravnych rozhodnuti v manazérskom rozhodovani
0 investovani. Zucastnilo sa ho 147 subjektov, pricom 99 bolo zo sekcie priemysel a 48 zo
sekcie informacénych technologii. Dotazniky boli adresované predovsetkym rozhodovatel'om,
ktorymi s v tomto procese primarne manazéri, vlastnici alebo ekonémovia. Vyhodnotenie
zisteni prieskumu a vysledkov vyskumu bolo realizované postupne od charakteristik podniku
az po samostatné kroky procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.

3.1.1 Analyza skimanych podnikov

Pre potreby overovania hypotéz je potrebné analyzovat' charakteristické vlastnosti
podnikov zapojenych do vyskumu a na zdklade Specifickych znakov ich rozdelit’ na tie, ktoré
dosahuju dobré ekonomické vysledky a realizuji investi¢né rozhodnutia, aby bolo mozné
identifikovat’ tie ¢innosti, nastroje metddy, ktoré vyuzivaju prave tieto podniky. Na obrazku 21
je znazorneny proces selekcie tzv. ,,aspesnych* podnikov. Pre potreby dizertacnej prace boli
taktiez vyselektované aj tzv. ,netspe$né* podniky v oblasti manaZérskeho investicného
rozhodovania a tento proces je znazorneny v prilohe B.
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Obrazok 21. Proces selekcie uspesnych podnikov na zaklade odpovedi v dotazniku

Pre identifikovanie ekonomicky efektivnych podnikov boli v dotazniku polozené
otazky tykajuce sa zhodnotenia ekonomickej situdcie podnikov na zaklade dosahovania trzieb,
zisku arentability vlastného imania ako ukazovatel'a porovnavajiceho zisk podnikov
a investovany kapital. Tieto ukazovatele mali podniky porovnat s odvetvim a vyjadrit’ ich
sucasny stav formou 5 bodovej Skaly od hodnoty vyrazne pod priemer aZ po hodnotu vyrazne
nad priemer. Na obrazku 22 je mozné vidiet' porovnanie odpovedi podnikov podla ich
zamerania, pricom je mozné pozorovat rovnaky trend v oboch pripadoch. Najviac podnikov
oznacuje svoje postavenie za priemerné vo vSetkych troch kategériach. Ekonomicky efektivne
podniky boli preto selektované na zaklade ich odpovedi v jednotlivych kategoriach.
Ekonomicky efektivnymi podnikmi boli oznacené tie, ktoré dosahuju hodnotu trzieb nad
priemer a vel'mi nad priemer v porovnani s odvetvim, pricom v d’al§ich dvoch kategoriach
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nemali zaroven hodnotu niz§iu ako priemer. Pri d’alSich dvoch kategoriach boli zohl'adiiované
niz§ie hodnoty o jeden stupen vzhl'adom na mozné znizovanie ich hodnét suvisiacich
s realizdciou investicii.
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Obrazok 22. Kvantifik4cia ekonomickej tispesnosti skimanych subjektov

Na zdklade tychto kritérii je mozné za ekonomicky efektivne podniky oznacit’ 73
podnikov z celkového poctu, pricom 30 je ich z IT odvetvia a 43 z priemyslu. Za ekonomicky
neefektivne podniky oznaCujeme ostatnych 74. Pre potreby overenia hypotéz bolo vsak
potrebné eSte z ekonomicky efektivnych podnikov vyselektovat tie, ktoré realizovali
v poslednych 5 rokoch investicie a oznacuju ich za Gspesné, aby tak bolo mozné porovnavat
tie podniky, ktoré dosahuju dobré ekonomické vysledky a realizovali taky rozhodovaci proces
0 investovani, ktorého finalne rozhodnutie im v st¢asnosti prinaSa 0zitok.

Pre potreby hodnotenia tspesnosti investicii a Gispesnosti podnikov v rozhodovacom
procese o investovani bola v prieskume zadefinovana otazka tykajuca sa velkosti
realizovanych investicii v poslednych 5 rokoch ako dlhodobého obdobia, za ktoré mohli
respondenti v d’alSom kroku definovat’ Gispesnost’ tychto realizovanych kritérii na Skale od 1 do
5. Pricom 1 znamena nespokojnost’ a 5 spokojnost’ s realizovanymi investiciami. Hodnoty
investicii v podnikoch sa pohybovali od 5 tisic do 40 miliénov Eur, takze nebolo mozné
zadefinovat’ priemernu hodnotu nakol'ko Standardné odchylka je vel'mi vysoka.

Priemerna hodnota ohodnotenia uspesnosti investicii sa nachadzala v hodnote 3,85
amedian z jednotlivych odpovedi mal hodnotu 4. Znamena to, ze vécSina sledovanych
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podnikov je relativne spokojna s realizovanymi investiciami. Poc¢etnost’ jednotlivych odpovedi
je znazornena na obrazku 23.
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Obrazok 23. Pocetnost’ uspesnosti investicii v sledovanych podnikoch

Na zéklade vyberu ekonomicky efektivnych podnikov a podnikov, ktori realizovali
investicie V poslednych piatich rokoch a oznacili ich minimalne hodnotou 4 v definovanej Skale
boli definované uspesné podniky tykajiice sa manazérskeho rozhodovania o investovani. Tie,
ktoré nedosahovali ekonomicky dobré vysledky a oznadili svoje investicie hodnotou 1 alebo
dva buda naopak povazované za neuspesné, aby bolo v dalSom skumani mozné sledovat
vplyvy jednotlivych faktorov na Gspesnost’ a netispesnost’ podnikov.

Tabul’ka 9. Selektovanie skiimanych podnikov podl'a ekonomickej efektivnosti a Gispesnosti

Selektovanie IT Priemysel SPOLU
Ekonomicky

efektivne podniky 30 43 73
Ekonomicky

neefektivne podniky 18 56 74

EFP o Gspesnd | 4 a1 o
nvesticia

ENP  + netspesnd | 28 29

investicia

Zo suboru sledovanych podnikov je moZné oznaCit za ekonomicky efektivne
S uspeSnou investiciou spolu 71 podnikov (ispesné), ktoré budu pouZité pre uréovanie vzt'ahov
a porovnavanie vysledkov s ekonomicky neefektivnymi podnikmi s netispe$snymi investiciami.

Predpokladom pre sprdvne manazérske rozhodovanie je dodrziavanie stratégie
podnikov, ktora vychadza z poslania, vizie a filozofie. Stratégia musi byt definovana
V pisomnom dokumente, pomocou ktorého sa manaZéri rozhoduji a snaZzia sa dosahovat’
podnikové ciele. Ked'ze stratégia definuje dlhodobé smerovanie podniky je potrebné, aby
rozhodnutia o investovani boli s nou v sulade a podporovali ju. Otazka tykajuca sa existencie
stratégie ako pisomného dokumentu bola polozena respondentom aj v dotazniku. Az 48 %
vSetkych  respondentov nemd definovani vo svojom podniku stratégiu v pisomnom
dokumente.
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Ked porovnavame odvetvia podnikania je mozné na obrazku 24 vidiet, Ze Vv pripade
priemyselnych podnikov je trend podobny ako pri hodnoteni vsetkych podnikov, pri¢om mierna
vacsina podnikov ma definovanu stratégiu ako pisomny dokument. U IT podnikov je mozné
konstatovat’, Ze az 60 % podnikov nema definovanu stratégiu ako pisomny dokument, o mdze
byt spdsobené relativne mladym odvetvim a nizSou dobou posobnosti podniku na trhu oproti
priemyselnym podnikom.

Vsetky podniky  Priemyselné podniky IT podniky Zahrani¢ny vlastnik

Obrazok 24. Existencia stratégie ako pisomného dokumentu v skimanych podnikoch

Zaujimavé je taktieZ porovnanie podnikov z hladiska vlastnictva. V pripade podnikov
patriacich zahrani¢nému vlastnikovi mé definovanu stratégiu az 65 %. V pripade tuzemského
vlastnika podnikov nema definovant stratégiu 56 % podnikov.

Z hladiska definovanej uspesnosti podnikov je mozné na obrazku 25 vidiet’ porovnanie
existencie stratégie ako pisomného dokumentu v uspeSnych a neuspesSnych podnikov.

Uspesné podniky Netspesné podniky

Obrazok 25. Existencia stratégie ako pisomného dokumentu v uspesnych a netispesnych podnikoch

Takmer 60% uspeSnych podnikov mé definovanu stratégiu v pisomnom dokumente, o
moze suvisiet’ s dosahovanim ich Uspechu vzhl'adom na dodrZiavanie planov pri dosahovani
stanovenych ciel'ov. 64% neuspesnych podnikov naopak nemé definovanu stratégiu, ¢o moze
prave sposobovat neustdle zmeny pri dosahovani cielov podniku, nedodrziavanie planov
a samotny neuspech. Vzajomny vzt'ah medzi uspesnostou a stratégiou bude nasledne skimany
pri overovani hypotézy 1.

V rdmci prieskumu bolo potrebné si taktiez overit’ objekt investovania v sledovanych
podnikoch, pretoze proces rozhodovania o dlhodobom hmotnom alebo nehmotnom majetku,
ktorému sa venuje praca je odlisny od procesu investovania do finan¢ného majetku. Na zaklade
overenia bolo zistené, ze 121 podnikov vo vacsine svojich investicnych pripadov rozhoduje o
investovani do dlhodobého hmotného majetku a 26 podnikov 0 rozhodovani do dlhodobého
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nehmotného majetku. Z tychto 26 podnikov je az 23 podnikov z IT sektoru, ¢o je sposobené
ich orientaciou na tvorbu nehmotného majetku.

3.1.2 Analyza procesu rozhodovania o investovani

Po prvotnej charakteristike skimanych podnikov, ich rozdelenia podl'a ispesnosti vo
vztahu k rozhodovaciemu procesu, overeni podstaty investiénych projektov a definovania
potreby stratégie ako vychodiska procesu manazérskeho rozhodovania o investovani bolo
potrebné identifikovat’ podstatné prvky tohto procesu.

Identifikovanie zacliatku procesu rozhodovania o investovani

Cely proces manazérskeho rozhodovania o investovani za¢ina prvotnym impulzom ¢i
uz z externého alebo interného prostredia podnikov. Ciel'om prieskumu bolo zistit'” dévody,
ktoré spustaji proces rozhodovania o investovani u manazérov, ¢i uz zistenim urcitého
problému alebo prilezitosti. Respondentom boli pontknuté Styri mozZnosti identifikované ako
spustace procesu (tabul'ka 10):

- Vyuzitie prilezitosti na trhu, chapané ako vyskytnutie sa takej situacie, ktorej
vyuzitie moze podniku priniest’ podnikom urcité prinosy v d’alSom pdsobeni. Tento
faktor bol najcastejSie vyskytujuci sa v odpovediach subjektov, pricom ako dovod
zacatia procesu manazérskeho rozhodovania o investovani ho identifikovali az 58,5
% podnikov.

- Druhym faktorom v poradi bola nutnost spojena so zastaranymi strojmi, pristrojmi
a inym majetkom v podniku, pri¢om podniky nemali na vyber a museli pristapit’
k procesu rozhodovania o investovani. Tento faktor si vybralo ako svoj dévod
investovania az 84 podnikov, ¢o predstavuje 57,14 % respondentov.

- Identifikacia nedostatkov v podniku a snaha o ich riesenie predstavuje d’alsi faktor
zacinajuci proces investicného rozhodovania. Viac ako 46 % podnikov ho oznacilo
za svoj podstatny faktor.

- Takmer 43 % podnikov oznacilo za ich spusta¢ procesu konkurencné spravanie ako
moznost minimalne udrziavat’ si svoje postavenie na trhu, ¢i uz vyuZivanim
rovnakych technologii alebo postupov ako konkurenti.

Tabul’ka 10. Dévody zacatia procesu manazérskeho rozhodovania o investovani

Dovody Pocet %
Vyuzitie prilezitosti na trhu 86 58,50%
Nutnost’ (zastarané stroje, pristroje...) 84 57,14%
Identifikacia nedostatkov v podniku 68 46,26%
Konkuren¢né spravanie 63 42,86%
Iné (Inovacie, Zamestnanci, Naklady) 10 6,80%

Okrem tychto dovodov uviedli niektoré podniky aj iné dovody akymi su inovécie (3),
podpora zamestnancov (8), znizovanie nakladov (2).

Z hl'adiska porovnania vysledkov odpovedi podl'a tspeSnosti podnikov je mozné na
zéklade obrazku 26 konStatovat, ze neuspeSné podniky ovela CastejSie zainaju proces
rozhodovania o investovani na zaklade identifikovania nedostatku alebo nutnosti, v ¢om je
badat’ aj vyrazny rozdiel oproti uspeSnym podnikom. Znamenda to, Ze proces je prevazne
spustany na zaklade identifikovanych problémov v podniku. Uspeiné podniky ozna¢ili za
najcCastej$i spOsob zacatia procesu rozhodovania o investovani vyuZitie prileZitosti na trhu, ¢o
znadi urcité proaktivne spravanie a vyhl'addvanie moZznosti pre realizaciu investicii.
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Obrazok 26. Dévody zacatia procesu rozhodovania o investovani na zaklade tispesnosti podnikov

Na obrazku 27 je znazornené porovnanie odpovedi respondentov podnikajucich
v priemysle a v informa¢nych technolégiach. Vyrazny rozdiel je mozné vidiet' pri  dovode
vyuZzivanie prileZitosti na trhu. Viac ako 80 % IT podnikov oznacilo tento dovod za jeden zo
spustacov procesu rozhodovania o investovani pricom v priemyselnych podnikoch ho oznacilo
47 % podnikov. Dominantnost’ vyuZzivania prilezitosti na trhu méze byt u IT podnikov
sposobend ich projektovym zameranim, vyvojom novych aplikacii a softvérov a velkou
dynamickostou IT odvetvia, ¢o spOsobuje zamerania sa na odhalovanie potencidlnych
prilezitosti. Vyrazny rozdiel je aj pri konkurenénom spravani, ktoré rovnako potvrdzuje
Specifickost’ IT odvetvia a dokladné poznanie produktov konkurentov a snaha o poskytovanie
rovnakych alebo podobnych produktov v IT odvetvi vyrazne ovplyviiuje postavenie podniku
na trhu.
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prilezitosti na nedostatkov spravanie
trhu

Dovody zacatia procesu

Obrazok 27. Dovody zacatia procesu rozhodovania 0 investovani na zaklade zamerania podnikov

Priemyselné podniky castejSie zacinaji proces rozhodovania o investovani na zaklade
nutnosti realizacie investicie alebo identifikovanim nedostatkov ¢i uz v produktoch alebo
procesoch podniku. Podniky sa v priemysle musia viac zameriavat' na obnovu vyrobnych
zariadeni, zlepSovanie vyroby, ¢o ma vplyv na zniZovanie nakladov, kvalitu vyrobkov a d’alSie
podstatné kritéria pri hodnoteni konkurenéného postavenia v ramci trhu, preto je identifikacia
nedostatkov najcastejSim doévodom zacatia procesu V tychto podnikoch. Nutnost’ vymeny
dlhodobého majetku by sa nemala v podnikoch vyskytovat’ vel'mi casto, pretoZze to moéze
znamenat, Ze podniky nesleduji stav svojho majetku atak nepredchadzaji moznym
problémom, ktoré mozu nastat’.

Subjekty procesu rozhodovania o investovani

Daldim doélezitym faktorom v procese manazérskeho rozhodovania o investovani st
subjekty, ktoré sa na nom podielaju. V prieskume boli definované dva pohl'ady na subjekty
procesu. Jeden sa zameriava na identifikovanie subjektov v celom procese od analyzy
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informécii az po hodnotenie variantov. Druhy pohl'ad identifikuje iba subjekty podielajice sa
na samotnom rozhodovani. Zapojenie spravnych subjektov do procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani mdze mat vyrazny vplyv na jednotlivé etapy a samotné
rozhodnutie.

Z hladiska pocetnosti odpovedi o zapojeni jednotlivych pozicii v podniku do procesu
sa na nom najviac podiel'aji manazéri, ktorych oznacilo takmer 76 % respondentov (tabul'ka
11). Viac ako v 71 % podnikoch sa na procese podiel’aji vlastnici tychto podnikov, ktori takto
moZu vyrazne zasahovat’ do tohto procesu, ¢o v pripade ak nie st zaroven aj manazérmi tychto
podnikov méze v kone¢nom ddsledku sposobovat’ uprednostiiovanie poziadaviek vlastnikov
pred potrebami a ciel'mi samotnych podnikov. Okrem tychto dvoch subjektov sa na procese
podiel'aju takmer v 50 % podnikov ekondémovia a tctovnici, o bolo predpokladom vzhl'adom
na ich odbornost’ tykajucu sa ekonomického hodnotenia investicnych projektov. 39 podnikov
(26,53 %) vyuziva pri rozhodovani o investovani aj projektovych manazérov, ktori
zodpovedaju za cely investicny proces. Okrem spominanych pozicii niektoré podniky do
procesu zapajaju taktiez zamestnancov (4,08 %) a taktiez aj finan¢né institucie (2,72 %).

Tabul'ka 11. Subjekty v procese rozhodovania o investovani v skiimanych podnikoch

Pozicia Pocet %
Manazér 111 75,51%
Ekondémovia 73 49,66%
Vlastnici 105 71,43%
Projektovi manazéri 39 26,53%
Zamestnanci 6 4,08%
Financ¢né institucie (banky) 4 2,712%

Na subjekty rozhodovacieho procesu sa je mozné pozriet' aj z hl'adiska poc¢tu pozicii
v rozhodovacich procesoch. Na obrazku 25 je znazornené rozlozenie odpovedi respondentov
podla toho kolko pracovnych pozicii sa na procese podiela. Znamena to, ze aké pracovné
pozicie realizujt jednotlivé ¢innosti v procese rozhodovania o investovani v podnikoch okrem
samotného rozhodnutia. Najviac podnikov (65) oznacilo dve pracovné pozicie podiel'ajice sa
na rozhodovacom procese o investovani. NajcastejSie kombinacie v takomto zoskupeni st
manazér — vlastnik (21) a manazér — ekonom (20). 37 podnikov oznacilo, ze v procese
spolupracuju tri pracovné pozicie. Z takéhoto zoskupenia boli najviac oznac¢ovani vlastnik —
manazér — ekoném (16) a vlastnik — manazér — projektovy manazér (14). Jednu pracovnu
poziciu zainteresovanu do procesu uviedlo az 27 podnikov, pricom az 16 z nich oznadilo za
tato osobu vlastnika. Pri Styroch pozicidch najviac respondentov uviedlo zloZenie vlastnik —
manazér — projektovy manazér a ekonom (14).
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Pocet pozicii
pri rozhodovani

v v v v
1 pozicia (27) 2 pozicie (65) 3 pozicie (37) 4 pozicie (18)
» Manazér Vlastnik
Manazér (7) _>E/Ialr(1azefr 20 >+ ekonom +manai’ér
© Orvl(,)m (20) + proj. manazér (3) + ekonom
Vlastnik (16) |, ManaZér Vlastnik + proj. manazér (14)
+ proj. manazér (6) | >+ manazér Vlastnik
Ekonom, uétovnik (4) _>Manaiér _ + ekonom (16) _>+ manaZér
+ zamestnanci (2) Vlastnik + ekoném
_>V1astnik L3+ manazér + fin. institacie (2)
+ ekoném (14) + fin. institacie (2) Vlastnik
_>V1astnik Vlastnik + manazér
+ manazér (21) L3+ manazér + proj. Manazér
_>V1astnik + proj. manazér (14) + zamestnanci (2)
+ proj. manazér (2) Vlastnik
—»+ manazér

+ zamestnanci (2)

Obrazok 28. Pracovné pozicie podiel'ajiice sa na procese rozhodovania o investovani

Pri procese rozhodovania je potrebné sa sustredit’ aj na ¢innost’ samotného rozhodovania
a identifikovanie tych subjektov, ktoré sa podielaji na vybere optimélneho investiéného
projektu. Vo vacsine podnikov sa podiel’aji na rozhodovani predovsetkym manazéri a vlastnici.
Na zaklade odpovedi a pri porovnani typov podnikov, ¢i uz podl'a ispesnosti alebo odvetvia sa
vo vsetkych pripadoch podielaji na rozhodovani najviac vlastnici podnikov.

Tabulka 12. Subjekty podiel'ajice sa na vybere optimalneho investicného variantu

Vsetky Uspesné Netuspes$né
Pozicia podniky podniky podniky IT Priemysel
Manazéri 92 48 18 37 55
Vlastnici 114 52 31 44 70
Projektovi manazéri 13 7 6 9 4
Skupina odbornikov 34 18 8 14 20
Kombinacia pozicii manazéri + manazéri + manazéri  + manazéri +

S najvacsou pocetnostou  vlastnici (47) vlastnici (21) vlastnici (13) vlastnici (19) vlastnici (28)

Z hl'adiska kombinacie pracovnych pozicii sa najviac vyskytuje v procese rozhodovania
0 investovani spojenie manazérov a vlastnikov. Okrem neuspeSnych podnikov, v ktorych
najviac rozhoduju samotni vlastnici sa toto prepojenie vyskytlo u vSetkych ostatnych typov
podnikov.

Sposoby identifikovania variantov investicii

Po spravnej identifikacii problému alebo prilezitosti a stanoveni ciel'a je potrebné
definovat varianty, pomocou ktorych dokazu podniky dosiahnut’ definovany ciel. V prieskume
bola otazka tykajuca sa spoOsobov identifikovania potencidlnych rieSeni definovaného
problému. Pri porovnavani odpovedi v IT podnikoch av priemyselnych podnikoch boli
identifikované nasledujuce zistenia. V IT podnikoch oznacilo 75 % respondentov (36) za
najpouzivanej§i spdsob identifikovania rieSeni intuitivne napady pomocou metody
brainstormingu. V priemyselnych podnikoch oznacilo tato metddu 37 respondentov, ¢o je vSak
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z hl'adiska pomeru k poc¢tu respondentov len viac ako 37 % podnikov. Intuitivne napady
v pripade IT podnikov suvisia s ich podstatou zamerania a su pre nich ovel'a prirodzenejsie,
pretoze tito metddy vyuzivaja aj pri tvorbe produktov. V priemyselnych podnikov je naopak
analyza konkurenénych rieSeni najviac vyuzivany nastroj definovania variantov viac ako 52 %
podnikov oznalilo tento spdsob za vyuzivany, pretoze vychadzaji z neustaleho ziskavania
informacii a porovnavania sa SO svojimi konkurentami a prave konkurenti predstavuji pre
priemyselné podniky vyznamny zdroj informécii ziskavanych pocas vel'trhov, od zakaznikov
a podobne.
80%

B Analyza konkurenénych rieSeni
60%
Predchadzajuce riesenia

40% .
@ Presne stanovené postupy a nastroje

20%

% pocetnost odpovedi

B Intuitivne napady (brainstorming)

0
0% W Iné

Priemysel
Druh podniku

Obrazok 29. Spdsoby identifikovania variantov v procese manazérskeho rozhodovania o investovani

V priemysle su vo velkej miere vyuzivané taktiez znalosti z predchadzajucich rieseni,
¢o vo vzt'ahu k druhu majetku akym st vyrobné stroje a zariadenia je mozné oznacit’ za spravne
avsak aj napriek tomu je vzdy potrebné k procesu rozhodovania o investovani pristupovat’
individualne ako k jedine¢nému a neopakujucemu sa. U IT podnikov je miera vyuZitia
predchadzajucich rieseni nizsia, ¢o moze byt sposobené vicSou rozli¢nostou rozhodovani
a investovanim do dlhodobého hmotného ale aj nehmotného majetku vo va¢Som rozsahu. 45 %
IT podnikov (22) a 43 % priemyselnych podnikov (43) vyuziva pri identifikovani investi¢énych
variantov presne stanovené podnikové postupy a nastroje, ktoré maji definované vo svojich
internych smerniciach.

Na zéklade porovnania ispe$nych a netispesnych podnikov zobrazeného na obrazku 30
je mozné konStatovat, Ze vyznamny rozdiel je identifikovany pri sposobe vyuZitia intuitivnych
napadov alebo taktiez nazyvaného ako metdda brainstormingu. Viac ako 60 % tUspesnych
podnikov vyuziva pri stanoveni variantov tuto metddu, ktord podnecuje kreativitu a moze
priniest’ podnikom rozdielne napady na rieSenie investi¢nych problémov a prileZitosti.
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Obrazok 30. Sposoby identifikovania variantov vV procese rozhodovania o investovani podl'a
uspesnosti podnikov
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Okrem tejto metody vyuzivaju uspesné podniky predovsetkym analyzu konkurenénych
rieSeni a taktiez predchadzajice rieSenia v oblasti investicného rozhodovania, ktoré mozu
podnikom vyrazne pomdct’ pri hl'adani variantov rieSenia problému.

Kritéria hodnotenia investi¢nych projektov

Velmi dolezitym prvkom v procese rozhodovania o investovani su kritérid, na zaklade
ktorych hodnotia podniky jednotlivé investi¢né varianty. Kritéria musia byt’ stanovené tak, aby
na zaklade ich ohodnotenia bolo mozné zhodnotit’ irovenn naplnenia cielov a poziadaviek
a dospiet’ tak k vyberu toho najvhodnejSieho investicného projektu. Ked'ze kazdy podnik
zohladnuje pri hodnoteni investicie rézne pocet odlisSnych kritérii boli v dotazniku
Specifikované skupiny kritérii hodnotenia. Respondentom bola v dotazniku poloZena otizka
tykajiica sa ohodnotenia ddlezitosti tychto skupin. Predstavitelia podnikov mohli vyberat’ na
Skale od 1 do 5 pricom 1 predstavuje bezvyznamnu skupinu kritérii a hodnota 5 vyznamnt
skupinu kritérii hodnotenia. Takto bolo ohodnotenych 11 skupin kritérii pricom tri z nich boli
zameran¢ na kvantitativne kritériad a o0sem na kvalitativne.

Porovnanie vysledkov kritérii hodnotenia respondentov vSeobecne a podl'a zamerania
podnikov je znazornené na obrazku 31. Vysledky su relativne podobné v ramci porovnania IT
a priemyselnych podnikov. Obe skupiny povazuju za najdodlezitejsie kritéria vysku investicie
a dobu névratnosti investiéného projektu. Najnizs$iu hodnotu dosahuje kritérium podnikova
zodpovednost, ¢o znamena, ze tento faktor nie je velmi podstatny pre podniky a ich
rozhodovanie o0 investovani. Vel'mi zaujimavym je zistenie, Ze podniky povazuji za menej
dolezity faktor hodnotenia konzistenciu investicného zdmeru s ciel'mi a stratégiou podniku, ¢o
moze byt previazané s existenciou alebo neexistenciou stratégie v podnikoch.

e | T = Priemysel

Vyska investicie
4,50

Naroc¢nost’ ziskania

R . Doba navratnosti
penaznych prostriedkov oba névratnos

Podnikova zodpovednost’ DiZka trvania investicie

Reputacia Rizikovost’ investicie

Konzistentnost’ s cieI'mi a

L Predchadzajtce skusenosti
stratégiou

Dopady nha procesy,

produkty Dopady na zamestnancov

Obrazok 31. Hodnotenie skupin kritérii hodnotenia investicii v IT a priemyselnych podnikoch

Rozdiely v sledovanych podnikoch podla zamerania je mozné vidiet pri kritériach
hodnotenia zameranych na rizikovost’ investicie, ktora povazuju IT podniky za dolezitejSie
kritérium ako priemyselné podniky. Priemyselné podniky naopak povazuju skupinu kritérii
hodnotiacu dopady investicnych variantov na kvalitu produktov a procesov za ddlezitejSiu ako
IT podniky a je tomu tak aj pri kritéridach zameranych na podnikovti zodpovednost’. Jednotlivé
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rozdiely vSak nie st tak vyrazné, aby bolo mozné konstatovat’ rozdielnost’ medzi IT podnikmi
a priemyselnymi podnikmi.

Pri porovnani podnikov priemyslu a IT bolo mozné vidiet' podobny trend vyuzivania
jednotlivych skupin kritérii S mensimi odliSnost'ami. Ak sa vSak porovnavaju tieto skupiny
kritérii hodnotenia investicii v tzv. ispesnych a neuspesnych podnikoch je na zaklade obrazku
32 wvidiet vyraznejSie rozdiely wuskupin kritérii zameranych na dobu navratnosti,
predchadzajuce skusenosti, dopady investicie na zamestnancov, reputdiciu podniku,
podnikovu zodpovednost’ a narocnost’ ziskania periaznych prostriedkov.

——Uspesné Neuspesné
Vyska investicie

L , . 4,50
Naroc¢nost’ ziskania :

penaznych prostriedkoy

Doba navratnosti
4,0

Podnikové zodpovednost’ Dizka trvania investicie

Reputécia Rizikovost’ investicie

Konzistentnost’ s ciel'mi a Predchadzajice
stratégiou sktsenosti
Dopady na procesy, Dopady na zamestnancov
produkty

Obrazok 32. Porovnanie priemernych hodnot skupin kritérii u Gspes$nych a neuspesnych podnikoch

4

Uspesné podniky kladu vacsi doraz prave na kvalitativne faktory tykajuce sa zamestnancov
alebo celkového imidZzu podniku definovaného ¢i uz podnikovou zodpovednost'ou alebo
reputaciou, ktorej rozdiel oproti neispeSnym podnikom je najvyraznejsi. Vel'mi vyrazny rozdiel
je taktieZ vidiet' v porovnani hodnotenia kritérii hodnotenia tykajacich sa predchadzajicich
sktisenosti. Priemerna hodnota ddlezitosti skupin kritérii tykajucich sa predchadzajicich
skasenosti s investiciou sa u uspesnych podnikov mé hodnotu 4,1 z moznych 5. Oproti tomu
prave netspesSné podniky oznacili tato skupinu kritérii priemernou hodnotou 3,5. Vyraznejsi
rozdiel je taktiez viditelny pri porovnani hodnét skupin zameranych na dobu névratnosti
investicie a ndro¢nosti ziskania pettaznych prostriedkov. V tychto pripadoch vSak priemerna
hodnota tychto kritérii pri netispeSnych podnikoch je véc¢sia ako v pripade tspesSnych podnikov.
Je mozné konstatovat’, Ze netispesné podniky sa viac rozhoduji na zéklade doby, pocas ktorej
im bude investicie splatend a na zéklade toho, ¢i budii moct’ ziskat' peniazné prostriedky na
financovanie investicie.

Faktory vplyvajuce na proces rozhodovania

Na proces manazérskeho rozhodovania v urcitej miere vplyvaju faktory z externé¢ho
prostredia podniku ale taktieZ aj interné faktory v ramci podniku. Respondentom bola poloZena
otazka tykajuca sa identifikovania vplyvu stanovenych externych a internych faktorov na
proces manazérskeho rozhodovania o investovani. Podniky mohli definovat mieru
ovplyvilovania ich procesu tymito faktormi od hodnoty, kedy faktor vobec nevplyva na proces
(1) az po vplyv faktora v plnej miere (5).
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Za najviac vplyvajuce faktory na proces rozhodovania o investovani povazuju
respondenti poZiadavky viastnikov s priemernou hodnotou 3,68, nové technologie (3,65)
a ekonomicku situaciu podniku (3,52). Okrem tychto faktorov sa nad priemernou hranicou
V hodnote 3 nachadzaju faktory ako zdkaznici, vyvoj na trhu, ¢as uréeny pre proces
rozhodovania, finan¢né prostriedky vyclenené na proces a urovenl informécii v procese
(obrazok 33a). Ak porovname vplyv faktorov z hl'adiska subjektu podnikania signifikantny
rozdiel je badat’ pri faktore uroven informaécii, ktorému IT podniky urcili vyraznejSie vacsi
vplyv ako priemyselné podniky. Taktiez je tomu tak pri vplyve zdkaznikov na tento proces.
Taktiez je hodnota vplyvu tohto faktora vyrazne nizSia u priemyselnych podnikov ako u IT
podnikov, pri ktorych je priemerna hodnota vplyvu tohto faktora nad stupfiom 4.

!

Uroven informacii Uroven informécii

Finanéné prostriedky Finanéné prostriedky
Cas Cas
Nové technologie Nové technologie
Legislativne zmeny Legislativne zmeny
_ Viwimsul Vivojna trhu_
% Dodivatclia S _% Dodévatelia
£
Zamestnanci m Zamestnanci
Zékaznici M 2 Zakaznici
orhomnels iy, | Ssobnost
Poziadavky vlastnikov Poziadavky vlastnikov
Podnikova klima Podnikové klima

Ekonomicka situacia

podniku R Ekonﬁglgﬁkzﬁuﬁcia
15 2 2’5’3 35 4 45 15 2 25 3 35 4 45
Priemerna hodnota vplyvu Priemernd hodnota vplyvu
m Priemysel =IT Elneuspe$sné M uspesné

Obrazok 33. Priemerné hodnoty vplyvu faktorov na proces rozhodovania o investovani v podnikoch
a) Porovnanie priemyslua IT b) porovnanie tuspesnych a netispe$nych podnikov

Na faktory vplyvajuce na proces rozhodovania o investovani je mozné sa pozerat’ aj na
zaklade rozdielu medzi UspeSnymi aneuspeSnymi podnikmi definovanymi v analyze
skimanych podnikov. Na ziklade komplexného pohladu je mozné vidiet, ze neuspesné
podniky vo vSeobecnosti oznacili vplyv jednotlivych faktorov za nizsi ako ispesné podniky.
Rozdiel priemernych hodndét viac ako 0,5 je mozné vidiet’ pri Siestich faktoroch pri¢om

64



, . . 81
Statické metody Doba thrady investicie 7 092%

najvyraznejSie rozdiely boli identifikované pri stanoveni Vvplyvu pozZiadaviek vlastnikov,
podnikovej klimy a taktiez dodavatelov.

Metody hodnotenia investicnych variantov

Velmi dolezitymi su taktiez vo faze hodnotenia investicnych variantov metody
hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii. Navratnost’ potencialnych investicii je vel'mi
dolezitym kritériom hodnotenia. V dotazniku bolo definovanych osem metdd hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii (priloha D), ku ktorym mali respondenti oznacit’ ako ¢asto
vyuzivaju stanovené metody v Skale od 1 — nevyuzivame do 5 — vyuzivame vzdy. Na zaklade
odpovedi 1-2 bolo mozné oznacit’ podniky, ktoré nevyuzivaji metddu alebo len vo vel'mi male;j
miere a podniky, ktoré oznacili vyuzitie metdéd hodnotou 3-5 boli definované ako tie, ktoré ju
vyuzivaji. Po takomto zhodnoteni bolo mozné potom stanovit’ percentudlny podiel vyuzitia
stanovenych metod v podnikoch spolu, ale taktieZ aj podl'a odvetvi (obrazok 34).

Ekonomicka pridana hodnota M 55%
Vynosovo - nakladovy koeficient W/ﬁﬁ;@%
Index rentability MS g&‘:/o
Cista sti¢asna hodnota m 2%
Vnutorné vynosové percento M&%};@
Diskontovana doba thrady M 56%

Metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti

o , . 88%
Ukazovatele rentability a navratnosti m 85%

Percentudlny podiel vyuzitia metod

m Priemysel #IT
Obrazok 34. Vyuzitie metod hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii

Na zéklade porovnania vysledkov vyuzitia metdd je moZzné konStatovat’, ze ukazovatele
rentability a navratnosti a taktiez doba thrady investicie ako statické metody hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii st vyuzivané podnikmi vo velkej miere. Ukazovatele
rentability vyuziva 85 % IT podnikov a 88 % priemyselnych podnikov pri hodnoteni
investicnych variantov. Dobu uhrady investicie vyuziva az 92 % IT podnikov a 81 %
priemyselnych podnikov. Pri ostatnych metdédach hodnotenia efektivnosti investicii
oznacovanych ako dynamické metody je mozné vidiet vyrazny rozdiel vo vyuzitelnosti
Vv porovnani so statickymi metddami hodnotenia. NajvySSie hodnoty vyuzitia dosahuje
z dynamickych metod Cista su¢asna hodnota, ktort vyuziva 72 % priemyselnych podnikov
a taktiez 65 % IT podnikov. VSetky ostatné metédy vyuziva menej ako 60 % podnikov.
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Pouzitie metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti bolo porovnavané aj na zaklade
oznacenia GspeSnych a netuspes$nych podnikov z hladiska investovania. Na obrazku 35 je
znazornené porovnanie priemernych hodnét jednotlivych odpovedi podnikov, na ktorom je
mozné vidiet’ Zze v pripade statickych metod ako st ukazovatele rentability st hodnoty podobné
v oboch pripadoch. Uspe$né podniky vyuZivajii dobu uhrady investicie mierne viac ako
neuspesné podniky. V pripade dynamickych ukazovatel'ov je badat’ signifikantny rozdiel pri
metdde Cistej sucasnej hodnoty, ktorej priemernd hodnota pouzivania pri uspesnych podnikoch
dosiahla hodnotu 3,2 zatial’ ¢o pri neuspesnych podnikoch len 2,3, ¢o je rozdiel takmer jedného
stupiia zo Skaly hodnotenia. Vo vac¢Sej miere vyuzivaju uspesné podniky taktiez metddu index
rentability. Zaujimavym zistenim je aj vac¢sie vyuzitie metddy vnutorného vynosového percenta
a diskontovanej doby thrady u neuspesnych podnikov.

Ekonomicka pridana hodnota
Vynosovo - ndkladovy koeficient
Index rentability

Cista sucasna hodnota

Vnultorné vynosové percento

Diskontovana doba tithrady

Doba tihrady investicie

Metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti

Ukazovatele rentability a ndvratnosti

0 0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4

Priemerna hodnota odpovedi vyuzitelnosti
m Neuspesné & Uspesné

Obrazok 35. Priemerna hodnota vyuzitel'nosti jednotlivych metod hodnotenia ekonomickej
efektivnosti z hl'adiska uspesnosti podnikov

Vyuzitie dynamickych metdd u podnikov vo vztahu k ich ispesnosti je na zaklade jednotlivého
porovnania nejasné. Vplyv vyuzitia dynamickych metdéd na tUspeSnost vo vztahu k procese
manazérskeho rozhodovania o investovani bude overeny v nasledujucej kapitole pomocou overenia
vyskumnej hypotézy zameranej na vyuzitie dynamickych metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
podnikov vo vzt'ahu k dosahovaniu spravnych investi¢nych rozhodnuti.

Vo vztahu k vyuzitiu metéd hodnotenia efektivnosti investicii bola respondentom poloZena
otazka tykajlica sa spokojnosti s vyuzivanim metdd hodnotenia investicii. Mali na pat’ stupiiovej skale
oznacit’ ich spokojnost’ alebo pripadnti nespokojnost’ s doteraz vyuzivanymi metdédami. Na obrazku 36
st znazornené vysledky odpovedi podnikov na zaklade rozdelenia podla ich UspeSnosti a taktiez
odpovede vSetkych podnikov.
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Obrazok 36. Pocetnost’ a priemer hodndt odpovedi respondentov na otazku spokojnosti s vyuzivanymi
metodami hodnotenia investicii.

Na zaklade porovnania odpovedi Gspesnych a netspesnych podnikov je mozné vidiet’
vyrazny rozdiel medzi spokojnostou s metddami. Priemernd hodnota odpovedi tspesnych
podnikov je 3,69 zatial’ Co v pripade neuspesnych podnikov 2,95. VeI'mi zaujimavy pohl'ad na
spokojnost’ s vyuzivanymi metédami je mozné vidiet’ v tabul’ke 13. V tejto tabul’ke st hodnoty
spokojnosti podnikov na zéklade jednotlivych metdd. Podniky st vel'mi spokojné s vyuzivanim
metody Cistej sti¢asnej hodnoty. Az 66 % podnikov oznacilo spokojnost’ vacsiu ako 50 % a len
4 % podnikov su nespokojné s vyuzivanim tejto metédy. Podobne je na tom taktiez vyuzivanie
metody indexu rentability.

Tabul'ka 13. Porovnanie spokojnosti respondentov s vyuzivanymi metodami hodnotenia ekonomickej
efektivnosti investicii

Ukazovatele/spokojnost’ > 50 % % =50% % <50% %
Ukazovatele rentability a

navratnosti 71 55,5% 40 31,3% 17 13,3%
Doba thrady investicie 65 52,4% 46 37,1% 13 10,5%
Diskontovana doba uhrady 43 59,7% 23 31,9% 6 8,3%
Vnutorné vynosové percento 45 54,2% 33 39,8% 5 6,0%
Cista su¢asna hodnota 63 66,3% 28 29,5% 4 4,2%
Index rentability 49 61,3% 27 33,8% 4 5,0%
Vynosovo - nakladovy koeficient 37 51,4% 28 38,9% 7 9,7%
Ekonomicka pridana hodnota 35 50,0% 31 44,3% 4 5,7%

Naopak najmenej spokojné st podniky s vyuzivanim statickych metdéd hodnotenia
investicii akymi st ukazovatele rentability a navratnosti a doba uhrady investicie napriek tomu,
ze je s tymito metddami spokojnych viac ako 50 % podnikov. Najvyssiu hodnotu rovnajucu sa
50 % spokojnosti dosahuje ekonomicka pridana hodnota, pri ktorej je predpokladom takého
hodnotenia uvedomenie si jej prinosov ale taktieZ naro¢nost’ jej vyuzivania vo vztahu
k ostatnym metodam. Predpoklad bol overovany na zaklade osobnych rozhovorov s manazérmi
podnikov.

Hodnotenie rizika v procese rozhodovania o investovani

Stanovenie miery rizika jednotlivych investicnych projektov v procese rozhodovania je
vel’'mi naro¢né, pretoze investicie realizujt podniky v dlhodobom ¢asovom horizonte a nie je
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mozné predvidat’ budicu situdciu ¢i uz na trhu alebo v podniku. Podniky vsak nemdzu
zabudnut’ v tomto procese na riziko a dopady, ktoré m6zu mat’ zmeny na investiciu a prinos
Z nej.

V dotazniku bola respondentom polozena otazka tykajlica sa spdsobov stanovenia rizika
pri identifikovani rizika v investiénych projektoch. Na obrazku 37 je zndzornena percentudlna
miera vyuzivania jednotlivych spdsobov definovania rizika vo vSetkych podnikoch a taktiez
Vv uspesnych a neuspesnych podnikoch. Najviac vyuzivaji podniky pri definovani rizika slovné
charakteristiky, ktoré oznacuji mieru rizika investicného projektu. Druhym najvyuzivanejSim
sposobom st Ciselné charakteristiky, ktorymi su pravdepodobnost, rozptyl, smerodajna
odchylka ainé. Viac ako 10 % zo vSetkych opytanych podnikov vyuziva iné spdsoby
identifikovania rizika a 7 % zo vsetkych podnikov riziko zanedbava.

Riziko zanedbavame %

Uplatfiujeme iné spdsoby definovania rizika v %
investi¢nych projektoch

Ciselné charakteristiky (pravdepodobnost’, rozptyl, W
smerodajna odchylka...) )
Slovné charakteristiky (napr. zanedbatel'né, malé, W
stredné, vel'ké, neprijatel'né) =

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Sposoby identifikovania rizika

% podiel podnikov

m Neuspesné B Uspesné

Obrazok 37. Sposoby identifikovania rizika v procese rozhodovania o investovani

Na zéklade grafu je vidiet, ze jednotlivé sposoby identifikovania rizika vyuZziva vacsi
percentudlny podiel z GspeSnych podnikov ako z netspesnych. Taktiez je moZzné konStatovat’,
ze takmer 10 % netspesnych podnikov riziko zanedbava, ¢o je vo vztahu k charakteru investicii
dolezitym faktorom k dosahovaniu Gspechu.

Okrem spdsobov identifikovania rizika bola respondentom poloZena otazka tykajiica sa
nastrojov analyzy rizika investi¢nych projektov. Vzhl'adom na vysledky otazky identifikovania
sposobov rizika investicnych projektov, v ktorej oznacili podniky primarne slovné
charakteristiky suvisi aj najvac¢Sia pocetnost’ odpovedi pri vyuziti scenarov ako nastroja
analyzy rizika. Scenére oznacilo 36 % vSetkych podnikov a viac ako 45 % uspe$nych podnikov
(tab 14).

Tabul’ka 14. Nastroje analyzy rizika vyuzivané v podnikoch

Vsetky Uspesné Neuspesné
Nastroje analyzy rizika podniky % podniky % podniky %
Analyza citlivosti 43 29,3% 29 40,8% 6 15,4%
Scenare 52 35,4% 32 45,1% 11 28,2%
Rozhodovacie stromy 27 18,4% 15 21,1% 4 10,3%
Simulacia metédou Monte Carlo 17 11,6% 11 15,5% 4 10,3%
Ziadne 50 34,0% 13 18,3% 18 46,2%
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Analyzu citlivosti vyuziva viac ako 40 % tspesnych podnikov a rozhodovacie stromy
viac ako 21 % uspeSnych podnikov a 10 % neuspeSnych podnikov. Podstatnym zistenim je, Ze
takmer polovica (46 %) neuspesnych podnikov nevyuziva ziadne nastroje na analyzu rizika
investi¢nych projektov, ¢o znamena, Ze hoci ur¢itym spésobom zadefinuju urcité riziko d’alsim
procesom ho uz neanalyzuju. Takto neidentifikuju taktiez dopady, ktoré mézu nastat’ pri zmene
sucasnych podmienok.

3.2 PREZENTACIA VYSLEDKOV Z OSOBNYCH ROZHOVOROV

Osobnych rozhovorov sa zacastnilo 10 podnikov, z ktorych 5 podnikalo v priemysle,
podl'a zameranie tak ako v dotaznikovom prieskume a 5 sa ich venovalo IT. Rozhovory mali
polo Struktarovany charakter aboli realizované s manazérmi, finanénymi riaditelmi
a vlastnikmi podnikov.

Tieto podniky boli vybraté na zaklade toho, ze kazdy z tychto podnikov je mozné
povazovat’ za Gispes$ny vo vztahu k dosahovaniu trzieb a zisku v porovnani s odvetvim a taktiez
Vv pripade manazérskeho rozhodovania o investovani, pretoze vsetky podniky realizovali
Vv poslednych piatich rokoch investi¢né rozhodovanie a povazuji svoje investicie za tispesné
a prinasajice im zisk.

Vsetky podniky pristupuju k procesu manazérskeho rozhodovania o investovani
proaktivne. Tieto podniky sleduju prilezitosti na trhu a snazia sa ich vyuzit’ ¢i uz zakpenim
novych technoldgii, vytvorenim novych produktov. Proaktivny pristup spociva aj
Vv komunikacii so zamestnancami, ktori taktiez mozu prichadzat’ s napadmi, ¢i uz vo vztahu
k zlepSeniu ich pracovného prostredia, identifikovaniu nedostatkov nastrojov a pristrojov, ktoré
vyuzivaju alebo pri IT podnikoch prave novymi technolégiami a pristupmi.

Pri identifikovani variantov investicii vyuzZivaju tieto podniky istu formu
brainstormingu, ktora sa uplne nedrzi presnych zasad tejto metody, ale snazia sa uréitou formou
komunikacie definovat’ mozné spdsoby rieSenia investicného problému. Priemyselné podniky
sa vyrazne opieraju o svoje predchadzajuce skusenosti, ale taktiez spolupracuji so svojimi
zakaznikmi. Proaktivny pristup taktieZ pomaha pri identifikovani variantov, pretoze niektoré
podniky komunikujii so svojimi zamestnancami, akceptuju ich pripomienky a navrhy a na
zéklade toho uz mézu byt’ definované jednotlivé varianty rieSenia.

Tieto podniky sa primarne orientuju na rozhodovanie na zaklade kvalitativnych
faktorov investicii. Nakol'ko vSetky podniky dosahuji kazdoro¢ne vysoké trzby, od ktorych sa
odvija aj hodnota zisku nesustredia sa pri hodnoteni investicii primarne na finan¢né kritéria
akymi st vySka investicie ataktiez pre nich nie je problém so ziskavanim finan¢nych
prostriedkov z externych institiicii akymi su banky. Podniky tvrdia, Ze v minulosti ked’ bolo
zloZitejSie ziskavat’ pefiazné prostriedky sa taktieZ viac orientovali na vySku investicie, dobu jej
navratnosti, ale v sti¢asnosti to pre nich vzh'adom na pomerne jednoduchtt moznost’ ziskania
cudzich zdrojov krytia majetku nehra velku ulohu. Je vSak potrebné povedat, ze podniky
hodnotia aj finan¢né kritéria, ale nie st pre nich tak v sicasnosti tak dolezité, ako napr. ked’
zacinali alebo par rokov do minulosti.

Navratnost a efektivnost’ investicnych projektov podniky hodnotia na zaklade vyuzZitia
predovsetkym statickych metod . Hoci vedia, Ze tieto metddy dostatocne nepokryvaju faktory
Casu a rizika, v kombinacii s niektorou z dynamickych metdd im takého hodnotenie staci aj
prave kvoli orientécii sa primarne na tie kvalitativne faktory. Samozrejme ak podniky zistia, Ze
niektory z investicnych projektov nie je pre nich rentabilny nebuda ho zohl'adiiovat’ ako variant
v d’alsom procese hodnotenia.
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Zauvjimavym zistenim je, ze v9 z 10 podnikov sa na manazérskom rozhodovani
0 investovani podielaju vlastnici. Vo viacSine pripadov (7) vSak tito vlastnici vystupuji
v podniku ako predstavitelia vrcholového manazmentu ¢i uz finanéni manazéri alebo ako
manazéri podniku. Znamena to teda, ze sa nesnazia primarne dosahovat’ poziadavky vlastnikov,
poznaju stratégiu podniku, jeho ciele a snaZzia sa ich dosahovat’.

V rozhovoroch bola taktiez identifikovana potreba existencie stratégie ako pisomného
dokumentu. Bolo zistené, ze v pripade ak je vlastnik aj ¢lenom vykonného manazmentu tak
podniky nemaju stratégiu definovani v pisomnom dokumente, v pripade ak vlastnik nie je
zainteresovany do samotného riadenia podniku alebo sa ho zcastiiuje vo vel'mi malej miere
maju tieto podniky definovanu stratégiu ako pisomny dokument, pretoze maji v filom
definované svoje strategické ciele a sposoby dosahovania tychto cielov. ManaZzéri a vlastnici,
ktori nemaju definovanu stratégiu si uvedomuji opodstatnenie existencie stratégie

3.3  VYHODNOTENIE HYPOTEZ

Podstatnym vstupom pre navrh modelu manazérskeho rozhodovania o investovani je
vyhodnotenie stanovenych hypotéz. Hypotézy vyskumu si overované Statistickym
spracovanim a Statistickymi testami.

Hi: Existuje zavislost’ medzi existenciou stratégie ako pisomnym dokumentom
a dosahovanim uspeSnosti podnikov 7 hl’adiska manaZérskeho rozhodovania o investovani.

Pre potreby vyhodnotenia hypotézy boli identifikované tspesné a netispesné podniky
vo vztahu k procesu rozhodovania o investovani aich odpovede na otazku tykajicu sa
existencie stratégie ako pisomného dokumentu. Pocetnost’ odpovedi uspesnych a netspesnych
podnikov na otazku je znazornena v tabul’ke 15.

Tabul’ka 15. Pocetnost’ odpovedi podnikov

Pozorované pocetnosti Ex1sten01a strate_gle SPOLU
Ano Nie

Uspesné podniky 42 29 71

Neuspesné podniky 14 25 39

SPOLU 56 54 110

Statistické vyhodnotenie bolo realizované pomocou viacerych Statistickych testov. Boli
pouzité Pearsonov ;(2 test, Fisherov exaktny test a Logisticka regresia. VSetky vysledky testov
su definované v prilohe E.

Na zaklade tychto testov realizovanych v $tatistickom programe IBM SPSS Statistics
bolo zistené, Ze existuje zavislost medzi existenciou stratégie ako pisomnym dokumentom
a uspesnost'ou podniku, to znamena, ze hypotéza HI1 bola potvrdend. TaktieZ bolo zistené, Ze
pravdepodobnost’ Gspesnosti je 2,59 — krat vysSia ak ma podnik definovant stratégiu. Znamena
to teda, Ze ak maju podniky definovant stratégiu v dokumente, prispieva to K ich uspechu
procese manazérskeho rozhodovania o investovani.

H2: Ak podniky pri rozhodovani o investovani v procese definovania kritérii povaZuju
kritéria, ktoré nesuvisia s financnymi ukazovatel’mi za doleZité dosahuju v tomto procese
lepSiu uspesSnost’ ako podniky, pre ktoré su dolefité len kritéria suvisiace s financnymi
ukazovatel’mi.

Pod kritériami, ktoré nesuvisia s finanénymi ukazovatel'mi rozumieme skupiny kritérii
zamerané na dopady v oblasti kvality procesov a produktov, dopady na zamestnancov,
podnikovi zodpovednost, reputaciu podniku, predchadzajiice skusenosti s podobnou
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investiciou a riziko s nou spojené. Pre overenie hypotézy bolo najskor potrebné identifikovat
tie podniky, ktoré stanovuju vacsiu dolezitost’ nefinancnym kritéridm a taktiez tie podniky,
ktoré naopak hodnotia investi¢né projekty na zédklade finan¢nych kritérii. Rozdelenie spocivalo
Vv porovnani priemernych hodndt dolezitosti nefinancnych kritérii a finanénych kritérii
Vv jednotlivych podnikoch. Na zdklade tejto selekcie bolo zistené, ze 51 uspesnych podnikov
preferuje vyuzitie nefinan¢nych kritérii a 20 uspesnych podnikov naopak, priklada vacsiu
dolezitost’ finanénym kritéridam. U netspeSnych podnikov boli hodnoty takmer vyrovnané. 19
podnikov kladie doraz na nefinanc¢né kritéria 20 na financné (tabulka 16).

Tabul'ka 16. Pocetnost’ podnikov, ktoré preferujii a nepreferujii nefinanéné kritéria

Délezitost’ nefinancnych kritérif Spolu
Ano Nie
Uspesné 51 20 71
Neuspesné 19 20 39
Spolu 70 40 110

Statistické vyhodnocovanie bolo realizované pomocou viacerych Statistickych testov.
Boli pouzité Pearsonov ;(2 test, Fisherov exaktny test a Logisticka regresia. VSetky vysledky
testov su definované v prilohe E ana zaklade ich vyhodnotenia je mozné konStatovat’, ze
hypotéza H2 bola potvrdend. Znamend to, ze existuje zavislost medzi dodlezitostou
nefinanénych kritérii hodnotenia investi¢nych variantov a dosahovanim uspesnosti podniku. Na
zaklade logistickej regresie bolo taktiez zistené, Ze pravdepodobnost’ uspesnosti je 2,68-krat
vyssia ak podnik povazuje za dblezité nefinanéné kritéria.

H3: Ak vyuZivaju podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investi¢nych
projektov dynamické metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii dosahuju lepSiu

uspesnost’ v procese rozhodovania o investovani ako podniky, ktoré vyuZivaju len statické
metody hodnotenia investicil.

Pre potreby vyhodnotenia tejto hypotézy boli stanovené pracovné hypotézy pre kazda
metodu hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii (Priloha E). Overovala sa tak vzajomna
zavislost medzi uspeSnostou podniku a vyuzivanim jednotlivych metéd hodnotenia.

Vypocitané hodnoty y ? testu nezavislosti st zobrazené v tabulke 20.

Tabulka 17. Vypocitané hodnoty ¥ 2 pre jednotlivé metddy hodnotenie ekonomickej efektivnosti

Vypocitana Kriticka Hladina P-hodnota Zaver

hodnota y? | hodnota y° | Y¥Znamnosti
Diskontovana doba tihrady 13,432 9,483 0,05 0,09 Zamietame HO.
Vnutorné vynosové percent 4,813 9,483 0,05 0,307 Prijimame HO.
Cista sicasna hodnota 12,90 9,483 0,05 0,012 Zamietame HO.
Index rentability 11,930 9,483 0,05 0,018 Zamietame HO.
Vynosovo-nakladovy koeficient | 8,135 9,483 0,05 0,087 Prijimame HO.
Ekonomicka pridana hodnota 8,358 9,483 0,05 0,079 Prijimame HO.

Na zéklade testovania bolo mozné identifikovat’ zavislost’ medzi tispeSnostou podniku
a vyuzivanim diskontovanej doby thrady, Cistej sucasnej hodnoty a indexu rentability. Ked’Ze
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ostatné metddy na zaklade vyskumu nevplyvaju na uspesnost’ podnikov bola hypotéza H3
zamietnutd.

Pri vyhodnocovani hypotézy bola vykonand aj faktorova analyza, ktord definovala
dvojicu metdd Cista sucasnad hodnota a index rentability, ktorych kombindcia vyznamne vplyva
na dosahovanie uspesnosti podniku. Podrobna analyza sa nachadza v prilohe E.

3.4 ZAVERY Z VYSKUMU

Na zaklade vysledkov z dotaznikového prieskumu, osobnych rozhovorov a overovanim
hypotéz je mozné definovat identifikované podstatné zavery potrebné pre navrh modelu
manazérskeho rozhodovania o investovani. Cely vyskum sa orientoval na identifikovanie
rozdielov medzi priemyselnymi a IT podniky a aspe$nymi a netspeSnymi podnikmi. Zavery st
preto taktiez rozdelené do dvoch kategorii.

Zavery z porovnania priemyselnych a IT podnikov

Sktimanim ziskanych informacii z priemyselnych a IT podnikov boli identifikované
nasledujuce zavery:

- Takmer 60 % priemyselnych podnikov mé definovanu stratégiu ako pisomny
dokument a naopak 60 % IT podnikov nema definovanu stratégiu ako pisomny
dokument. Bolo potvrdené, Ze existencia stratégie vplyva na dosahovanie tispeSnosti
podnikov. Existencia stratégie ako dokumentu je podmienena v podnikoch
viacerymi faktormi. Primérne bolo zistené, Ze podniky nemaju definovant stratégiu
pretoze su ich vlastnici priamo aj manazérmi a podl’a nich tak nie je potreba mat’ ju
definovanu ako dokument. Existencia stratégie je taktieZ podmienend vlastnikom
tuzemska alebo zo zahraniCia, pretoze viac podnikov so zahrani¢énym vlastnikom
malo definovanu stratégiu ako dokument.

- VIT podnikoch patria medzi hlavné dévody zacatia procesu rozhodovania
0 investovani vyuzitie prilezitosti na trhu a konkurencné sprévanie, zatial Co
Vv priemyselnych podnikoch je to predovSetkym identifikdcia nedostatkov
a nasledne vyuZitie prilezitosti.

-V priemyselnych aj v IT podnikoch sa na procese rozhodovania o investovani
Vv podniku podielaji prevazne vlastnici a manaZéri podniku. Tento trend je
sposobeny velkym zapojenim vlastnikov do riadenia podnikov a Vv niektorych
pripadoch aj samotnym prepojenim funkcii vlastnik a manazér.

- Pri stanoveni variantov rieSenia investi¢né¢ho problému bol zisteny najvacsi rozdiel
medzi vyuzivanim intuitivhych néapadov generovanych pomocou metddy
brainstormingu. IT podniky ovela viac vyuzivaju tito metdédu ako priemyselné
podniky, ¢o je sposobené ich projektovym zameranim a generovanim intuitivnych
napadov ovela CastejSie pri rieSeni réznych problémov.

- IT aj priemyselné podniky sa pri hodnoteni investi¢nych variantov zameriavaju
predovSetkym na vySku investicie, dobu navratnosti a taktiez predchadzajuce
skusenosti s podobnou investiciou. Vyrazny rozdiel nastdva v porovnani kritéria
zameriavajuceho sa na dopady investicie na kvalitu produktov a procesov, ktoré je
vel'mi ddlezité pre priemyselné podniky a taktiez kritérium tykajuce sa podnikove;j
zodpovednosti, ¢o je vyznamné predovsetkym pre dodrziavanie podmienok ochrany
zivotného prostredia. V pripade IT podnikov je oproti priemyselnym podnikom
dolezita rizikovost’ investicie, nakol’ko maji investicné projekty vo vel'mi vela
pripadoch spéjané s vyvojovymi projektami.
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Za faktory, ktoré najviac vplyvaji na proces rozhodovania o investovani oznacili IT
podniky predovietkym troveti informacii, nové technolégie a zékaznikov. Uroveii
informéacii dosahovala u priemyselnych podnikov vyrazne nizSie hodnotenie, av§ak
V budticnosti by mali aj priemyselné podniky povazovat’ tento faktor za vyznamne
dolezity. Priemyselné podniky oproti IT podnikom definovali nizky vplyv
zékaznikov na proces rozhodovania o investovani, ¢o predstavuje vel'mi zaujimavé
zistenie, nakol'’ko poziadavky zakaznikov m6zu vyznamne vplyvat’ na definovanie
investi¢ného problému ale aj samotny rozhodovaci proces.

Na zéklade porovnania zisteni v podnikoch z oblasti priemyslu aIT je vSsak mozné
konstatovat, ze hoci boli identifikované rozdiely nie je mozné oznacit rozhodovanie
0 investovani v IT podnikoch a v priemyselnych podnikoch ako absolutne odlisné.

Zavery z porovnania uspeSnych a neuspesnych podnikov

Pre potreby navrhu modelu manazérskeho rozhodovania o investovani boli skimané
rozdiely v procesoch rozhodovania o investovani v GspeSnych a netspe$nych podnikoch.

Medzi

najdolezitejSie predpoklady pre navrh modelu manazérskeho rozhodovania

0 investovani je mozné zaradit’ nasledujuce zistenia:

Stratégia podniku predstavuje dolezité definovanie krokov potrebnych pre
dosiahnutie cielov. Az 64 % neuspeSnych podnikov nemé definovanu stratégiu ako
pisomny dokument, naopak 59 % uspeSnych podnikov ju ma definovani
v dokumente a z osobnych rozhovorov bolo zistené, ze z nej podniky vychadzaju aj
pri rozhodovani o investovani. Overenim hypotézy 1 bola identifikovana Statisticka
zéavislost’ medzi existenciou stratégie a tispeSnostou podniku.

Pri stanoveni dovodov zacatia procesu rozhodovania o investovani bolo zistené, ze
vel’ka Cast’ netispesnych podnikov 0znacilo za dévod zacatia procesu rozhodovania
nutnost’” vymeny dlhodobého majetku (51 %) a identifikovanie nedostatkov
v podniku (46 %). Uspesné podniky oznaovali dovody ovela rovnomernejsie
pri¢om najviac bol ozna¢ovany dovod vyuzitie prileZitosti na trhu (34 %).

V stiasnom procese rozhodovania o investicidch sa podielaju predovsetkym
vlastnici podnikov a nasledne manazéri. Vlastnici sa podiel’aju na procese az v 73
% uspesnych podnikov a manaZéri v 67 % uspeSnych podnikov. V netspesnych
podnikoch sa na procese podiel'aji vlastnici az v 79 % podnikov a manazéri len v 46
% podnikov. Taktiez bolo zistené Zze v neuspesnych podnikoch je najcastejSia
pozicia podielajuca sa na procese prave sam vlastnik zatial o v UspeSnych
podnikoch to je vlastnik spolu s manazérom.

Pri stanoveni moZnosti investovania vychadzaji tspesné podniky predovsetkym
Z konkuren¢énych rieSeni (62%) a intuitivhych napadov generovanych pomocou
metddy brainstormingu (62 %). Najviac vyuZivanym spdsobom u neuspeSnych
podnikov je taktieZ analyza konkuren¢nych rieSeni (46%). Na rozdiel od uspeSnych
vyuziva metddu brainstormingu iba 23 % podnikov. TaktieZ bolo zistené, ze
podniky sice hovoria o metéode brainstormingu ale nedodrziavaju vsetky jej
principy.

Pri hodnoteni investi¢nych variantov sa tspesné aj neuspesné podniky zameriavaja
primarne na vysku investicie a dobu jej ndvratnosti. Vyrazné rozdiely pri
porovnavani uspesnych a neuspeSnych podnikov boli identifikované pri kritériach
akymi st dopady investicie na zamestnancov, reputdcia podniku, podnikova
zodpovednost’ a predchddzajice sktsenosti. Tieto kritérid st pre uspesné podniky
ovela dolezitejSie ako pre netspesné podniky. Naopak pre netispesné podniky boli
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ovela dolezitejSie rizikovost’ investicie a narocnost’ ziskania peflaznych
prostriedkov na financovanie investicie. Bolo taktiez zistené, Ze uspe$né podniky
dokdzu prijat aj taku investiciu, ktoré vySka alebo navratnost nie je az taka priazniva
avSak realizacia tejto investicie ma vyznamny pozitivny dopad na podnik. Na
zéklade overenia hypotéza 2 je mozné konstatovat, ze vyuzivanie nefinancnych
kritérii v procese hodnotenie vplyva na dosahovanie uspesnosti podniku.

- Pri definovani vplyvu faktorov na proces rozhodovania o investovani v podnikoch
bolo zistené, ze netispesné podniky kladu internym aj externym faktorom ovel’a nizsi
vplyv na ich rozhodovaci proces ako v ispesnych podnikoch. Vyrazné rozdiely boli
identifikované predovsetkym pri faktoroch akymi st nové technologie, troven
informacii, vyvoj na trhu, zakaznici, podnikova klima a rovnako aj poziadavky
vlastnikov. Prave akceptovanie a uvedomenie si vplyvu tychto faktorov moéze
vyznamne vplyvat’ na dosahovanie Gspesnosti podnikov.

- Uspesné aj netispesné podniky vyuZivaju pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti
investicii predovsetkym statické metddy akymi st ukazovatele rentability a doba
uhrady investicie. Dynamické metédy hodnotenia st v podnikoch vyuZzivané mene;j
CastejSie, avSak pri porovnavani uspesSnych a netspesnych podnikov bol
identifikovany vyrazny rozdiel vo vyuZzivanie metddy cistej sucasnej hodnoty
a taktiez indexu rentability, ktoré uspesné podniky vyuzivali ovela CastejSie ako
neuspe$né podniky. Na zéklade osobnych rozhovorov bolo taktiez zistené, Ze
podniky nevyuzivaju velmi Casto dynamické metddy nakolko ich povazuju za
naro¢né a postacuju im statické metody.

- Pri procese rozhodovania je potrebné analyzovat’ aj riziko, nakol’ko rozhodnutie
0 investovani a samotnd realizicia investicie so sebou prinaSa pomerne vysoku
mieru rizika. Skimané podniky preferuju pri definovani rizika predovsetkym slovné
charakteristiky (spesné podniky 79 %, neuspesné 42 %) a Ciselné charakteristiky
(aspesné 54 %, netspesné 41 %). Nasledne na analyzu rizika pouzivaju podniky
predovsetkym scendre, ktoré s spajané prave s tymi slovnymi charakteristikami.
Vyuziva ich 45 % tspeSnych podnikov a 28 % neuspesnych podnikov. V pripade
uspeSnych podnikov sa Casto vyuZziva aj analyza citlivosti (40 % podnikov).
Zaujimavym zistenim vSak je, Ze aZ 46 % netspesnych podnikov neanalyzuje riziko,
to znamena, Ze si len slovne definuji mieru rizika. Pre porovnanie pri uspesnych
podnikoch to bolo 18 % podnikov.

Vsetky zistenia su podstatnym zakladom pre navrh modelu manazérskeho rozhodovania
pricom definuju podstatné prvky modelu.
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4 RIESENIE PROBLEMU - VYSLEDKY PRACE

Na zéaklade prepojenia teoretickych znalosti ziskanych Stadiom literatiry v oblasti
manazérskeho a investicného rozhodovania, znalosti z dostupnych vyskumov a samotnych
vyskumnych aktivit realizovanych autorom bolo mozné pristapit’ k rieSeniu problému
dizertacnej prace.

RieSenie spoc¢iva v navrhu modelu manazérskeho rozhodovania o investovani,
Vv definovani Cinnosti a nastrojov procesu a V identifikovani odporucani pre implementaciu
modelu v podnikoch.

41 NAVRH MODELU MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Manazérske rozhodovanie o investovani bolo po analyze odbornej literatary
v predchadzajtcich kapitoldch definované ako rozhodovanie o investovani, ktoré prepaja
manazérsky a investiény proces pricom bol taktiez definovany vychodiskovy model tohto
procesu. Na zaklade realizovaného vyskumu v oblasti manazérskeho rozhodovania podnikov
0 investicidch bolo potrebné overit’ vychodiskovy model a blizsie Specifikovat’ jeho jednotlivé
Casti, faktory vplyvajliice na proces a nastroje vyuzivané v procese.

Na obrazku 34 je znazorneny upravenych vychodiskovy model na zaklade vysledkov
vyskumu. Vseobecny model procesu manazérskeho rozhodovania o investovani (priloha F)
Specifikuje jednotlivé fazy a €innosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani od
identifikacie problému ako Cinnosti zafinajiicej samotny proces az po samotné rozhodnutie
ajeho naslednt realizaciu. Cely proces je rozdeleny do troch faz: analytickej, navrhovej
a hodnotiacej.

Prvou fazou je analytickd faza, ktord obsahuje sptsta¢ procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani, ktorym je identifikacia investicného problému alebo identifikacia
investicnej prilezitosti na trhu, priCom tato Cinnost by mala vychddzat' a byt v stlade
s podnikovou stratégiou viazucou sa na dosahovanie strategickych ciel'ov podniku. Strategické
ciele podniku sa odvijaji od vizie podniku, filozofie a poslania. DalSou ¢innostou
nadvézujucou na problém procesu je definovanie ciel’a procesu. Predstavuje urcity stav, ktory
ma byt dosiahnuty rieSenim stanoveného problému. Poslednou ¢innostou v tejto faze je
analyza informacii sluziaca predovSetkym na dokladné poznanie moznosti rieSenia problému
a jednoduchy prechod do navrhovej fazy.

Ulohou navrhovej fazy je identifikovanie vietkych moZnych spdsobov riesenia
stanoveného problému sliziacich na dosiahnutie definovaného ciel'a. V tejto faze dochadza
k identifikovaniu investiénych variantov, ktoré si vstupom pre nasledujice ¢innosti vo faze
hodnotenia.

Hodnotiaca faza sa sklada z dvoch hlavnych ¢innosti. Prvou z nich je definovanie
kritérii vyberu. Tato Cinnost’ slizi na stanovenie hodnotiacich kritérii, vah tychto kritérii,
sposobov ich merania a ostatnych dolezitych prvkov hodnotenia, pomocou ktorych bude mozné
jednotlivé investiné varianty nasledne ohodnotit’ a porovnavat. Druhou Ccinnostou je
hodnotenie investiénych variantov. V tejto ¢innosti st stanovované hodnoty kritérii a dochadza
ku komparécii variantov vo vzt'ahu ku kritéridm hodnotenia.
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Obrazok 38. Model manazérskeho rozhodovania o investovani

Poslednou ¢innost'ou V procese je samotné rozhodnutie, o znamena vyber investi¢ného
variantu, ktory dosiahol najlepSie vysledky pri hodnoteni stanovenych kritérii. Vybrata
investicia nasledne vchadza do procesu realizacie.

V modeli su taktiez znazornené zdroje potrebné pre manazérsky rozhodovaci proces
0 investovani a taktiez vplyvy, ¢i uz z externého alebo interného prostredia, ktoré dokazu
vyrazne ovplyviiovat’ proces manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch. Model
obsahuje aj tri druhy spatnych vézieb. Prvou z nich je interna spétna vizba, ktord zabezpecuje
kontrolu v ramci procesu manazérskeho rozhodovania medzi jednotlivymi c¢innostami.
Nasledne je definovana spétna vézba od poslednej ¢innosti procesu, v ktorej je vybraty najlepsi
investi¢nych variant a na zédklade nej ma byt’ skontrolovany jeho stillad s podnikovou stratégiou.
Posledna spétna vdzba sa tyka realizacnej fazy, z ktorej dochadza k odovzdavaniu informacii,
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ktoré mozu byt porovnavané s tymi, ktoré boli planované a s ktorymi sa pracovalo v procese
manazérskeho rozhodovania o investovani.

Pri nadvrhu modelu manazérskeho rozhodovania o investovani boli zohladiiované
zékladné prvky viazuce sa k rozhodovacim procesom, medzi ktoré patria ciel’ rozhodovania,
kritéria hodnotenia, subjekt a objekt, varianty rozhodovania a ich désledky a rizikové situdacie.

Pri definovani modelu bolo potrebné S$pecifikovat’ aj charakteristické ¢rty procesu.
Kedze investicie maji podniku prinaSat’ v buducnosti uzitok, priCom viazu finanéné
prostriedky ziskané z vlastnych alebo cudzich zdrojov, rozhodnutia tykajice sa investovania
V podnikoch su realizované na vyssich urovniach riadenia, ¢o bolo dokazané aj vo vyskume,
Vv ktorom vacsinu rozhodovatel'ov tvoria manazéri podnikov a vlastnici.

Proces manazérskeho rozhodovania o investovani je mozné oznalit za zdvisly
rozhodovaci proces z hladiska c¢asu. Rozhodnutie o vybere ur¢itého variantu investi¢éného
projektu ma vyrazny dopad na budiice ¢innosti v podniku ¢i uz vo vzt'ahu k vyberu urcitého
sposobu vyroby, ktory by bolo naro¢né zmenit po urcitej dobe alebo taktiez finan¢nych
prostriedkov alebo inych zdrojov, ktoré podnik nebude moct vyuzit v nasledujucich
obdobiach, pretoze ich vynaloZzi na realizaciu vybratého investiéného projektu.

Proces manazérskeho rozhodovania o investovani je taktiez mozné zaradit’ medzi
procesy rozhodovania za rizika, pripadne neistoty, ktoré s charakteristické tym, Ze
rozhodovatel’ pozna mozné stavy rizika, pripadne scenare, ktoré mozu nastat’, ich désledky
a pravdepodobnost’ alebo nie je mozné Specifikovat’ mozné varianty udalosti. V pripade
investicnych projektov nie je mozné podrobne poznat mozné situdcie, ktoré sa mozu
v buducnosti vyskytnit' nakol’ko st investicie strednodobého alebo dlhodobého charakteru.
Miera rizika v tychto procesoch zavisi taktiez aj od vySky investicie, od spOsobu ziskania
penaznych prostriedkov a mnohych d’al$ich faktorov.

Z hladiska hodnotenia kritérii investicnych projektov je mozné proces oznacit' za
viackriteridlne rozhodovanie, pretoze V pripade investicii nie je efektivne ak sa podniky
zameriavaju len na jedno kritérium hodnotenia, priCom bolo dokazané, ze podniky vyuzivaju
viacer¢ kritérid hodnotenia, ktoré maji kvantitativny a kvalitativny charakter.

Na zédklade vyskumu je mozné oznacit’ proces taktiez za proces s kolektivnym subjektom
rozhodovania. Viacésina respondentov v dotaznikovom prieskume uviedla, Ze sa procesu
rozhodovania o investovani zucastiuji predovSetkym vlastnici a manazéri, ale taktieZ aj
projektovi manazéri a skupina odbornikov, ¢o znamena, ze individualne rozhodovanie sa
vyskytuje len vo vel'mi malo podnikoch.

42 ODPORUCANIA REALIZACIE PROCESU MANAZERSKEHO
ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Na zaklade teoretickych poznatkov, vyskumu realizovaného v podnikoch, osobnych
rozhovorov a skusenosti autora je mozné definovat’ stibor zakladnych odportacani viazucich sa
k jednotlivym fazam a ¢innostiam v procese manazérskeho rozhodovania o investovani, ktoré
boli identifikované predovsetkym na zaklade porovnavania tspesnych a netispesnych podnikov
v procese rozhodovania o investovani.

4.2.1 Prepojenie manaZérskeho rozhodovania so stratégiou a ciePmi podniku
Proces manazérskeho rozhodovania o investovani vzh'adom na jeho podstatu musi byt

prepojeny so stratégiou podniku, ktora zavisi od podnikovych ciel'ov, vizie, poslania a filozofie.
Aj na zaklade vyskumu bolo potvrdené, ze existencia stratégie ako pisomného dokumentu
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vV podniku ma vplyv na dosahovanie tuspesSnosti v procese manazérskeho rozhodovania
0 investovani a v budticnosti nasledne aj na hospodarenie podniku. Uspe$né podniky sa preto
zameriavaju prave na dosahovanie podnikovych cielov, ktoré si stanovili, ¢o znamend, ze aj
rozhodovanie 0 investovani musi smerovat’ k dosahovaniu tychto ciel'ov.

Okrem toho podniky na zdklade stratégie vedia porovnavat’ svoje sucasné postavenie,
Vv ktorom sa nachadzaju a to, ktoré maju na zéklade stratégie dosiahnut’. Takéto porovnanie je
dolezité aj z hl'adiska rozhodovania o investovani, pretoze si podniky dokazu stanovit’ potrebné
zdroje a investi¢ny kapital vo vztahu k dosahovaniu podnikovych cielov a naplianiu stratégie.

4.2.2 Identifikacia a formulacia investicného problému

Prvou ¢innost’ou v procese manazérskeho rozhodovania o investovani je identifikovanie
problému resp. prilezitosti z investicného hladiska. Tato cinnost' je predpokladom pre
realizdciu samotného manazérskeho rozhodovania o investovani spolu s ochotou manazmentu
rieSit’ identifikovany problém.

Ked'Ze realizacia investicie a rozhodnutie 0 jej realizacii stvisi s dlhodobym ¢asovym
horizontom, ktory so sebou prinasa rizikd spojené so zmenou podstatnych faktorov ¢i uz
externého alebo interného prostredia podniku je potrebné oznalit problém procesu
manazérskeho rozhodovania za pomerne zlozito Strukturovany. Tieto problémy investicného
charakteru, ktorych rieSenie so sebou prinasa vynalozenie velkého mnozstva finan¢nych
prostriedkov za t¢elom buduceho uzitku je charakteristické pre vyssie trovne riadenia podniku.

Problémy alebo prilezitosti identifikované na zaciatku procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani st vzdy do uréitej miery nové, Specifické a neopakovatelné.
V niektorych pripadoch napr. u priemyselnych podnikov je mozné chépat’ vymenu stroja ako
opakovatel'nu zalezitost’, je vSak potrebné sa pri tomto investicnom rozhodnuti zamerat’ na to,
ze hoci podnik vykonava manazérske rozhodovanie o investovani opakovatelne s rovnakym
objektom procesu, podmienky v ktorych sa nachadza a faktory ¢i uz z vonkajSicho alebo
vnutorného prostredia podniky nie je mozné povazovat za uplne totozné ako V pripade
predchédzajiceho procesu. Takze ak podnik realizuje rovnaké alebo podobné procesy tykajice
sa manazérskeho rozhodovania o investovani v inych ¢asovych obdobiach, mal by vychadzat
z predchadzajucich skusenosti, ktoré mu mozu vyrazne proces zjednodusit’ avSak nemal by
manazér zabudat' na analyzu vyvoja faktorov z predchadzajiceho obdobia do obdobia,
Vv ktorom sa momentalne nachadza a v ktorom realizuje proces rozhodovania. Podniky by mali
preto pristupovat’ ku kazdému probléemu manazérskeho rozhodovania o investovani ako ku
novému, Specifickému a neopakovatelnému

Identifikovanie problému v podniku by malo byt’ systematickym procesom, v ktorom
manazéri identifikujii problémové situdcie a prileZitosti, ¢i uZ pomocou sledovania odchylok,
hrozieb a prilezitosti, sledovanim vyvoja r6znych oblasti. Manazéri a ostatné subjekty aj v tejto
Casti vykonavaju ur€itli analyzu informécii potrebnych pre identifikovanie prileZitosti alebo
problému. Vo vyskume bolo zistené, ze viac ako 63 % uspeSnych podnikov zacina proces
manazérskeho rozhodovania o investovani prave identifikovanim prilezitosti na trhu a viac ako
54 % uspesnych podnikov na zdklade konkuren¢nych rieSeni. Znamena to, ze tieto podniky
dokazu ziskavat’ relevantné informacie o podmienkach na trhu, o konkurencii a zlepSovat’ tak
svoje postavenie. Na zaklade osobnych rozhovor a odbornej literatiry je mozné navrhnut
sposoby identifikovania investi¢nych problémov alebo prilezitosti (obrazok 39).
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Obrazok 39. Sposoby identifikovania problémov a prilezitosti v procese manazérskeho rozhodovania o
investovani

V pripade investi¢nych prileZitosti je potrebné sa zameriavat’ predovSetkym na vyuzitie
externych zdrojov informacii ¢i uz vo forme odbornej literatiry alebo informacii z oblasti
okolia podniku (legislativne, lokalne, ekonomické a iné). Jednou z moznosti odhalovania
prilezitosti na trhu je uc€ast’ na vel'trhoch zaoberajtcich sa odvetvim podniku, na ktorych maju
podniky okamzity pristup k novym technoldogiam, informaciam a taktiez Kku svojim
konkurentom a aj zakaznikom. Zakaznici su taktiez vyraznym vplyvom na identifikovanie
moznych prilezitosti, pretoze ak pozaduju od podniku produkt, ktory v sucasnosti neponuka,
musi sa podnik rozhodnut, ¢i bude realizovat’ ndkup potrebného majetku pre realizaciu
poziadaviek zakaznikov.

Identifikovanie investicnych problémov tykajicich sa podniku je predovsetkym
smerované na kontrolu planov a ich skutocného naplnenia, ktoré by mali kontrolovat’ manazéri
anasledne vyvodzovat zavery a stanovit priiny tychto problémov. Je potrebné taktiez
analyzovat’ napr. odpisy, na zaklade ktorych je mozné odhalit’ zariadenia, ktoré uz nevstupuji
do vyroby ako naklady. Podniky mo6Zu aj pri identifikovani problémov vyuZivat konkurencné
rieSenia, mozu realizovat’ benchmarking ak maja k dispozicii tdaje o svojich konkurentoch
a porovnavat’ sa s nimi a tak zistovat’ nedostatky z pohl'adu konkurencieschopnosti. Podniky
moZu ziskavat taktieZ informacie od zamestnancov, ktori sa podiel’aji na vyrobnom procese
a pouZzivat’ aj ich pripadné navrhy v d’alSom procese.

Ked’ze dalSie ¢innosti vychadzaju prave z problému alebo prileZitosti je potrebné
venovat’ pozornost’ aj ich dokladnej formulacii. Odporticanim je vecne definovat’ podstatu
problému alebo prileZitosti V pisomnom dokumente, aby vSetky zainteresované osoby
Vv procese vedeli aky problém alebo prilezitost’ bude procesom rieSeny a poznali vSetky jeho
vymedzenia.

4.2.3 Stanovenie cielov

Ciel’ v procese manazérskeho rozhodovania o investovani predstavuje dolezity prvok vo
vztahu k dalSiemu procesu. VsSetky nasledujice cinnosti sa budi orientovat pradve na
dosahovanie stanoveného ciel’a. Pri rozhodovacom procese zameranom na investovanie moze
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byt’ stanoveny len jeden zdkladny ciel’ alebo taktiez niekol'ko ciel'ov napr. pri kipe nového
vyrobného zariadenia je to zlepSenie kvality vyrobkov, zvySenie kapacity vyroby, zniZenie
priamych nékladov.

Pri stanoveni investi¢nych ciel'ov je potrebné oddelit’ zdkladné ciele od tych, ktoré sluzia
na dosahovanie zakladnych cielov aako vychodisko pri tvorbe investiénych variantov.
Vychodiskom pre formuléciu ciel'ov procesu je model SMART, na zaklade ktorého musia mat’
investi¢né ciele presne stanoveny vecny obsah, musia byt kvantifikovatel'né, ¢o je v pripade
kapitalovych investicii ich vy3ka, dizka investicie a iné, d’alej musia byt prijatel'né, realistické
k ich dosiahnutiu a terminované, ¢o znamena, Ze maju jasne vymedzeny ¢asovy okamih, ku
ktorému sa ma ciel splnit’. Priklad ciel'a procesu manazérskeho rozhodovania o investovani je
zobrazeny v tabulke 20.

Tabulka 18. Definovanie ciel'a manazérskeho rozhodovania o investovani pomocou modelu SMART

S Specifickost
M Meratelnost
Zvysenie skladovej kapacity o 100 %
A Akceptovatelnost
do konca roku 2017.
R Realistickost
T Terminovanost

Specifickost’ ciel'a je dosiahnutd definovanim obsahu ciela, ktorym je zvysenie
skladovej kapacity. Meratel'nost’ je stanovena pomocou percent, ktoré udavaju, ze sa ma zvysit’
skladova kapacita dvojnasobne oproti sti¢asnej. Ciel je realisticky, pretoze je ho mozné splnit’
a existuju v sucasnosti také sposoby dosiahnutia tohto ciel’a, ktoré nie su nedosiahnutel’né.
Terminovanost’ tohto ciela je uréend stanovenim dosiahnutia ciel’a do konca roku 2017.

4.2.4 Analyza a rozbor informacii

Této Cinnost’ je vel'mi Specifickd, pretoZe je vykonavana simultanne pocas prvych troch
¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani. Ziskavanie informacii aich
analyza je potrebnym prvkom v definovani problému, ciel’a ale taktieZ moZnosti investovania.

Ulohou tejto ¢innosti je pomoct identifikovat problém procesu rozhodovania, na
zéklade analyzy dostupnych internych dokumentov definovat’ priiny vzniku problému, ale
taktiez identifikovat’ na trhu mozné investicné prilezitosti.

Podniky v procese manazérskeho rozhodovania o investovani mézu vyuzivat zdroje
sekundarnych informaécii, ktoré boli zozbierané za inym Ucelom, priCcom su dostupné aj v
stcasnosti. Tieto informacie moézu sluzit' v procese na identifikovanie prileZitosti alebo
problému, ako podpora pri analyze roznych faktorov a vplyvov. Tieto zdroje sekundarnych
informacii je mozné rozdelit’ na:

- vnutorné, ktoré podnik sleduje a uchovava. Moze ist’ o informacie z prechadzajucich
procesov manazérskeho rozhodovania o investovani (investicné varianty, vyuzité
metddy hodnotenia, zoznam kritérii hodnotenia aich hodnoty), informécie
z hodnotenia  realizovanych investiénych projektov (hodnotenie napiiania
stanoveného ciel'a, porovnanie planov a skutoc¢nosti v oblasti vysky investicie, doby
navratnosti a dizky jej trvania, dopady investicie a naplhanie kvalitativnych
faktorov), taktieZ je sem mozné zaradit’ tidaje o nakladoch, objednavkach, predaji,
planovanej vyrobe, pomocou ktorych moézu byt identifikované problémy v oblasti
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produkcie pricom ich rieSenie je spojené s realizaciou manazérskeho investicného
rozhodnutia.

- vonkajsie z externého prostredia, ktoré su dostupné podnikom. Podniky mozu pri
procese manazérskeho rozhodovania o investovani zohladnovat Statistické
publikécie, udaje z databaz, odborné publikécie, informécie z vyrocnych sprav ¢i uz
svojich odberatel'ov, dodavatelov alebo konkurentov, katalogy, prospekty ale aj
internetové zdroje.

Podniky musia V procese manazérskeho rozhodovania o investovani zbierat
a analyzovat’ predovsetkym primarne informécie, ktoré su charakteristické tym, ze st ziskané
priamo Vv suvislosti s rieSenim problému manazérskeho rozhodovania o investovani. Tieto
informdcie sa ziskavaji analyzou stanoveného problému a identifikuju pri¢iny jeho vzniku
arizika viazuce sa na problém alebo taktiez z analyzy prilezitosti na trhu a jej podstatnych
charakteristik a obmedzeni. Z tychto informacii vychadzaji manazéri aj pri stanoveni ciela.
Primarne informécie zohravaju vyraznt ulohu pri procese stanovenia moznosti investovania
rieSiacich problém procesu. Manazéri musia mat’ k dispozicii vSetky dostupné informécie
tykajuce sa jednotlivych variantov, pretoZe tieto informacie st dolezité v procese hodnotenia
avyberu. Tak ako v pripade sekundarnych informacii aj pri primarnych je mozné zdroje
informécii rozdelit’ na:

- vonkajsie, ktoré st pre podnik dolezité z hladiska ziskavania informadcii od
zdkaznikov, ktori mézu vyrazne pomoOct podniku a posunit’ ho napr. k novym
spdsobom vyroby, k zlepSovaniu vyrobkov. Taktiez st dolezité informdcie od
dodavatelov, ktori su v procese manazérskeho rozhodovania velmi doleziti
vzhl'adom na dodanie vybratych investicii, ¢i uz ide o vyrobné zariadenia a pristroje
alebo nehmotny majetok. Prave v takomto pripade je vel'mi kl'icova komunikacia
aich spolahlivost. Na zaklade vysledkov vyskumu v oblasti identifikovania
problému alebo prilezitosti je pre podniky ddlezitym vonkajSim zdrojom informacii
aj konkurencia, sktorou sa porovnavaju vo vztahu k technologiam, procesom,
produktom ana zaklade tychto informacii dokazu identifikovat, ¢i uz problém,
prilezitost’ alebo aj moznosti dosahovania ciel'a. Ako vonkajSie zdroje primarnych
informacii méZu podniky vyuZzivat aj externé podniky, ktoré mézu pomodct’ pri
ziskavani a analyze informacii, definovani variantov a pri inych ¢innostiach.

- Vnatorné, ktoré su ziskavand pre rieSenie problému, ale z internych zdrojov podniku.
Najvacsim zdrojom priméarnych informdcii v podniku st zamestnanci, ¢i uz ti, ktori
pracuju prave stym majetkom, ktory predstavuje investicie, takze vyrazne
prispievaju k odhalovaniu problémov, ale taktiez aj manazéri, ktori na zaklade
podkladov dokdzu identifikovat’ problém alebo prileZitost. Zamestnanci su taktiez
zdrojom navrhov pre zlepSovanie. Niektoré =z podnikov prijimaji napady
zamestnancov s velkym zaujmom, pri¢om niektoré ztychto navrhov dokéazu
okamzite realizovat. OdporG¢anim je preto, zameriavat sa na obojstranni
komunikaciu so zamestnancami na vSetkych urovniach podniku, zbierat’ napady
V oblasti investovania tykajice sa napriklad zlepSovania pracovného prostredia
zavadzanim novych vyrobnych strojov, ale taktiez dokadzat vysvetlovat
zamestnancom, ktori prili s ndvrhom preo ich navrh nebol realizovany. Dalsim
zdrojom informécii st zamestnanci, ktori sa podielaji na procese manazérskeho
rozhodovania o investovani a na jeho jednotlivych Cinnostiach. Tito zamestnanci
analyzujiu dokumenty, aby ziskali informécie o investiénom probléme alebo
prilezitosti, prispievaju k identifikovaniu sposobov rieSenia problému ak
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dosahovaniu ciel'a procesu. Okrem zamestnancov by mali byt’ zdrojom informacii aj
informaéné systémy v podnikoch.

Vo vyskume bolo zistené, ze uspesné podniky oznacuju informacie, za vyrazny faktor
ovplyvilovania procesu manazérskeho rozhodovania o investovani, pricom hodnota vplyvu
tohto faktora u neuspesnych bola vyrazne nizsia. Odporti¢anim v ¢innosti analyzy a rozboru
informacii je preto, aby podniky Vv procese manazérskeho rozhodovania o investovania
zohladnovali informdcie ako dolezity aspekt, ktory ovplyviiuje spravne definovanie problému
aciela procesu avyrazne napomdaha kjednoduchsiemu stanovenie sposobov rieSenia
problému.

4.2.5 Stanovenie moznosti investovania

Kvalita investiéného rozhodnutia zavisi od stanovenych moznosti rieSenia
rozhodovaciecho problému. Ak neexistuju varianty® rieSenia potom nie je mozné hovorit
0 rozhodovacom procese. Pri definovani variantov je vSak potrebné mysliet' na to, ze VA¢si
pocet variantov rieSenia problému nie vzdy zaruci zlepSenie kvality procesu a samotného
rozhodnutia. Manazéri musia pri ¢innosti stanovenia moznosti investovania zohl'adnovat’ pocet
tychto moznosti.

Pri stanovovani moznosti investovania v podnikoch je potrebné vychadzat
Z definovaného problému a ciel’a, ktory ma byt dosiahnuty realizaciou jednym z definovanych
moznosti. Tak ako v pripade analyzy a definovania problému aj v tejto ¢innosti je potrebné
pristupovat’ ku kazdému problému ako k jedine¢nému, hoci mé urcité charakteristické znaky
predchadzajtiicich problémov. Je potrebné si taktiez urCit’ potrebné vlastnosti, ktoré maju
navrhované investi¢né projekty mat’ v sulade s dosiahnutim ciel'a procesu. Tieto vlastnosti
moézu byt’ pouzité taktiez aj v procese stanovenia kritérii hodnotenia.

Na ziklade vyskumu bolo zistené, ze pri procese manazérskeho rozhodovania
0 investovani dochadza pri stanoveni sposobov rieSenia problému k dvom situdcidm. Prvym
z nich je napriklad vymena dlhodobého hmotného majetku na zaklade opotrebenia. Pri takomto
sposobe ma manazér predstavu o variantoch rieSenia problému, nakolko jedno vyrobné
zariadenie méa byt nahradené novym. V takomto pripade vstupuju do procesu nésledného
hodnotenia variantov pripravené ponuky od dodavatelov dlhodobého hmotného pripadne
nehmotného majetku. Pri stanoveni moznosti investovania az 50 % podnikov vychadza
z predchadzajucich skusenosti v procese manazérskeho rozhodovania o investovani, ¢o
znamend, ze realizuje rozhodnutia podobného druhu castejSie anezameriavaji sa na
identifikovanie novych spdsobov rieSenia problému. Viac ako 61 % podnikov sa pri stanoveni
sposobov rieSenia problému zameriava na konkurencné rieSenia.

Druha situacia nastava vtedy, ak manaZzéri rieSia problém, ktory doteraz este nebol
rieSeny, vyskytuje sa vel'mi zriedkavo alebo riesitelia nepoznaju okamzite mozné spdsoby
rieSenia. Takato situdcia si vyZaduje novy pristup, pripadne kreativne myslenie, zamerané na
identifikovanie moznych investi¢nych rieSeni.

Na zéklade tychto dvoch stavov pri definovani variantov rieSenia problému tykajucich
sa poznania variantov je mozné stanovit’ postup zndzorneny na obrazku 40. Cinnost’ stanovenie
variantov rieSenia problému zac¢ina zistenim poznania variantov rieSenia problému rieSite'mi.
Ak rieSitelia nepoznaji dopredu varianty rieSenia, je mozné hovorit’ o Specifickom probléme,
pre ktory budi musiet’ byt navrhované nové varianty rieSenia pomocou vyuZitia metod
stanovenia variantov. V pripade ak rieSitelia dopredu poznaji mozné varianty rieSenia

! Moznosti a varianty chdpe autor ako synonyma
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problému v stiasnosti zablidaji na analyzu inych sposobov rieSenia a vo vécSine pripadov
pokracuje proces hodnotenim tych variantov, ktoré uz poznali. Na zaklade tohto zistenia bola
navrhnuta ¢innost’ v procese identifikovania sposobov rieSenia problému, ktora sa zameriava
na zistenie existencie iného spdsobu rieSenia problému. Ak riesitelia poznaju varianty rieSenia
problému je potrebné sa zamerat’ na analyzu informadcii novych rieSeni a zistit’, ¢i nie je mozné
navrhnit’ nové spdsoby rieSenia aké rieSitelia poznali. Pod poznanim variantov rieSenia sa
chépe to, ze podniky chcu zakupit’ novy stroj pre vyrobu, takze variantami rieSenia problému
su stroje, pricom do hodnotenia vstupuju stroje od r6znych dodavatel'ov a porovnavaju sa podl'a
kritérii hodnotenia.

Ak neexistuju d’alSie spdsoby rieSenia je mozné pristupit’ k hodnoteniu tychto variantov.
V pripade existencie inych moznych sposobov rieSenia je ich potrebné definovat’ a nasledne si
opét’ zodpovedat’ otazku tykajicu sa existencie inych moznych spdsobov rieSenia problému.
Je mozné, Zze sa v externom prostredi alebo vo vnutri podniku zmenila situacia, pripadne
rieSitelia mohli ziskat'" dodato¢né informacie nakolko faza analyzy a ziskavania informacii
prebieha sti¢asne a potom na zaklade dodato¢nych zisteni je mozné este stale identifikovat
d’alSie varianty rieSenia a az nasledne ich hodnotit’.

- R !

Zistenie poznania variantov rie§enia
problému

" Poznajti riefitelia
varianty riefenia > —Nied
“_  problému? 7
L %
\\ 74 ’
\\\ 74 ’
- \II
An
Y

Stanovenie variantov

. investovania

Zistenie existencie iného spdsobu
rieSenia problému

A

Moze existovat’ iny spdsob Ano

rieSenia problému?

Hodnotenie variantov rieSenia

Obrazok 40. Postup pri stanoveni variantov investovania na zaklade ich poznania

Ak je potrebné stanovit’ varianty vzhladom na existenciu inych moznych spdsobov
rieSenia problému alebo pre potreby nepoznanych moznosti rieSenia problému mali by podniky
vyuzivat’ metddy sliziace na ich identifikovanie. Vo vyskume vyplynulo, Ze podniky pri rieSeni
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investicnych problémov vyuzivaju vel'mi Casto urcity spdsob intuitivnych metéd podobnych
brainstormingu. Nie je mozné hovorit o brainstormingu vzhl'adom na nedodrziavanie
podstatnych prvkov tejto metody. Odporucanim pre podniky vzhl'adom na ¢iastoéné vyuZzivanie
prvkov brainstormingu je venovat’ sa spravnemu vyuzivaniu tejto metoddy a upravit’ tak svoje
sucasné postupy tak ako je zndzornené na obrazku 41, ktoré by im mali priniest’ vyhody
tykajuce sa predovsetkym ich

V podnikoch dochadza pri Cinnosti stanovenia moznosti investovania k riadenej
diskusii, ale je mozné hovorit' skor o porade, pricom vedici zamestnanec, manazér alebo
zodpovedna osoba za rieSenie problému vyzve zicastnenych na generovanie napadov. Tato
diskusia by mala byt’ vSak bez zébran, ¢o znamen4, ze kazdy zo zicastnenych ma pristupovat’
k rieSeniu otvorene na zaklade zasad brainstormingu. VSetci zucastneni by mali akceptovat to,
ze je potrebné odlozit’ usudok, snazit’ sa o priaznivi atmosféru, nekritizovat’ navrhy, ktoré boli
navrhnuté a snazit’ sa jednotlivé navrhy rozvijat’.

Sucasny sposob Novy sp6sob

Riadena diskusia Riadena diskusia bez zabran

Dodrziavanie zasad:

. . , odlozeného usudku
Diskusia bez Specifickych zasad priaznivej psychologickej atmosféry
docasného potlacenia zdravého usudku

zasada vzajomného obohacovania sa
o J o J

Pocet riesitel'ov (1-3) Pocet riesitel'ov (5-8)

. , . Casovo neobmedzena diskusia
Casovo obmedzené stretnutie

s prestavkami

\. J \. J

Obrazok 41. Uprava stiéasného sposobu realizacie brainstormingu v podnikoch

Stretnutia, ktoré si podniky naplanovali na stanovenie moZznosti st vi¢Sinou casovo
obmedzené vzhl'adom na iné pracovné povinnosti zii€astnenych zamestnancov. Pri vyuZivani
brainstormingu by mala byt’ dizka tvorivej diskusie stanovena len priblizne, pric¢om by mali byt
dodrziavané prestavky pocas doby trvania. Na zaver je potrebné ohodnotit’ jednotlivé napady
a vybrat’ tie, ktoré dosiahli najlepSie hodnotenie. Taktiez je odporu¢anim nielen spojenym
s metddou brainstormingu ale aj celého procesu manazérskeho rozhodovania o investovani
zapojenie viacerych zamestnancov do tohto procesu, nakol’ko mdzu vyrazne prispievat’ prave
pri stanovovani variantov svojimi napadmi. Toto odporucanie je d’alej spracované v kapitole
4.2.9 Subjekty procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.

Velmi zaujimavym pristupom je aj aplikacia Gordonovej metody. Vyuzitim tejto
metddy je moZné eliminovat' viazanie sa rieSitelov k predchddzajicim rieSeniam alebo
Kk rieSeniam, ktoré by boli tradicné pre stanoveny problém, teda zabranuje urcitému
stereotypnému mysleniu. Je zaloZena na rovnakych principoch ako brainstorming, takze
podniky nemusia vyrazne menit' svoj spdsob identifikovania variantov. Rozdielom je, ze
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rieSitelia nepoznaji pravy problém, ale tzv. metaproblém, ktory zahffia viaceré problém
a zucastneni zamestnanci teda nepoznaju presne ten, ktory riesia.

Pri stanoveni variantov rieSenia problému si musia ddvat’ manazéri a d’al$i riesitelia
pozor na to, aby sa pri tejto ¢innosti nevenovali aj hodnoteniu tychto variantov, pretoze nie je
mozné hodnotit’ varianty ak eSte neboli stanovené kritéria hodnotenia.

4.2.6 Definovanie kritérii vyberu

Kritéria hodnotenia variantov rieSenia problému sluzia na hodnotenie a vyber toho
spravneho rieSenia. Pri ich definovani musia manazéri vychadzat zo stanoveného ciel’a
manazérskeho rozhodovania o investovani, pripadne ¢iastkovych ciel'ov, pretoze prave kritéria
hodnotenia definuji mieru naplnenia ciel'ov. Ked’ze kazdy investi¢ny problém je Specificky nie
je mozné definovat’ stibor rovnakych kritérii pre hodnotenie variantov rieSenia problému. Vo
vyskume boli preto definované urcité kritéria vzhl'adom na investicie, ktoré¢ by mali podniky
hodnotit’ pri vSetkych druhoch investicii tykajuce sa predovsetkym vysky investicie, doby
navratnosti a dizky trvania investicie atiez skupiny kritérii, ktoré mozu obsahovat’ rézne
kritéria hodnotenia.

Vo vyskume bolo zistené, Ze neuspesné podniky sa zameriavali vo svojich procesoch
primarne na hodnotenie kritérii spojenych s financnymi ukazovatel'mi (doba navratnosti, vyska
investicie, dizka trvania investicie), ktoré obsadili prvé § miesta vzhPadom na porovnanie
dolezitosti jednotlivych kritérii a skupin kritérii. Uspeiné podniky preferujii nefinanéné kritéria
a maju na svojich prvych miestach dve kritéria viazuce sa k finanénému hodnoteniu
investi¢nych variantov (vyska investicie, doba nadvratnosti) a dve definujuce viac kvalitativne
dopady (predchadzajuce skusenosti, dopady investicie na kvalitu produktov a procesov).
Vyrazné rozdiely vo vySke dodlezitosti jednotlivych kritérii boli identifikované v pripade
skupiny kritérii zameranej na reputaciu podniku, podnikovi zodpovednost’, ndro¢nost’ ziskania
penaznych prostriedkov, dobu navratnosti, dopadov investicii na produkty, proces
a predchadzajuce rieSenia. Na zaklade hypotézy zaoberajucej sa kritériami rozhodovania bola
identifikovana zavislost’ tispesnosti podnikov v procese rozhodovania o investovani a vyuzitia
kritérii, ktoré maji nefinan¢ny charakter.

Na zéklade rozhovorov s manaZzérmi aekondomami podnikov boli porovnavané
jednotlivé kritérid a skupiny kritérii a v spolupréci s tromi manazérmi bola zostavena aj tzv.
komparacna matica, v ktorej bola porovnana délezitost’ kazdého jedného kritéria vo vztahu
K druhému za ucelom ich hierarchického usporiadania. Na obrazku 42 je vlavej casti
znazornena postupnost’ kritérii z hl'adiska ich dolezitosti na zaklade vysledkov vyskumu, ktory
bol dosiahnuty na zaklade spojenia hodnotenia dolezitosti jednotlivych kritérii v dotaznikovom
prieskume a matic porovnavania kritérii. Na pravej strane obrazka sa nachadzajii skupiny
kritérii hodnotenia investi¢nych projektov zoradené podl'a dolezitosti s akou by sa im rieSitelia
procesu mali zaoberat’.

Podniky sa v sucasnosti pri manazérskom rozhodovani zaoberaji pri hodnoteni
prevazne kritériom stanovujicim vySku investicie, ¢o bolo dokazané vyskumom aj pri
uspesnych podnikoch. Tento kvantitativny financny faktor je z hl'adiska dosahovania urcitych
ekonomickych cielov, ktoré maji podniky stanovené vo svojich planoch, vyznamnym nakol’ko
realizacie investicie ovplyvni vyrazne financnu a ekonomickl stabilitu podniku. Je vsak
dolezité brat’ v ivahu prave aj kvalitativne faktory, ktoré mo6zu podniku pomdct pri dosahovani
nielen ciel’a procesu, ale prave aj dosahovani strategickych ciel'ov podniku.
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1. Vyska investicie 1. Dopady na procesy a produkty

2. Dopady na kvalitu produktov, procesov 2. Vyska investicie, Doba navratnosti

3. Predchadzajiice skisenosti, Doba navratnosti 3. Predchadzajuce skusenosti, Konzistentnost’ s ciel'mi a stratégiou

4, Rizikovost’ investicie |::> 4. Rizikovost® investicie
58 Konzistentnost s ciel'mi a stratégiou 5.

Dopady na zamestnancov

6. Dlzka trvania investicie, Reputacia 6. Dizka trvania investicie, Reputicia
s Podnikova zodpovednost’, Dopady na zamestnancov 7. Podnikova zodpovednost
8 Narocnost’ ziskania pefiaznych prostriedkov 8 Néro¢nost ziskania pefiaznych prostriedkov

Obrazok 42. Hierarchické usporiadanie kritérii hodnotenia investi¢énych variantov z vyskumu
a upravené na zaklade navrhu

Na zaklade porovnéavania dvoch najdolezitejSich kritérii z hl'adiska uspesnych podnikov
bolo identifikované, ze hoci kritérium vysSka investicie dosahovalo najvac¢siu hodnotu pri
uspesnych podnikoch aj pri maticovom porovnavani tak je ho mozné zaradit’ az za skupinu
kritérii viazucich sa na dopady investiéného variantu na kvalitu procesov a produktov, pretoze
pri osobnych rozhovoroch vsetkych 10 podnikov odpovedalo, Ze v by V pripade lepSicho
dopadu investi¢ného variantu na produkty a procesy zvolili drahsi investi¢ny variant. Rovnaké
by to bolo aj v opa¢nom pripade, ak by investi¢ny variant bol pomerne lacny k ostatnym, ale
napriklad naklady na prevadzku by boli vyssie, tak by podnik musel uvazovat o porovnavani
nakladov spojenych s investiciou a nakladov spojenych s jej prevadzkou do d’alSich obdobi.

Na druhej pozicii sa teda nachadza vyska investicie ako faktor urCujuci financné
prostriedky, ktoré bude potrebné vynalozit’ na realizaciu investicie. K tomuto faktoru patri
sucasne aj doba navratnosti, ktora je izko prepojena prave s vySkou investicie a zavisi aj od
nej. Tento ukazovatel’ je dolezity predovsetkym ako kritérium efektivnosti investicii, pri¢om
by podniky nemali realizovat’ neefektivne investicné projekty.

Kritéria suvisiace s predchadzajicimi skiisenost’ami S investicnym variantom si udrzali
svoje postavenie vzhl'adom na vysledky vyskumu. Predchadzajice skusenosti st pre uspesné
podniky vyraznym kritériom hodnotenia investicnych variantov, nakolko dokazu podniky
ovel'a konkrétnejSie definovat’ pozitiva, negativna a hrozby investicného variantu, poucit’ sa
z predchadzajucej realizacie, ¢o znamena, ze disponuji ovela va¢Sim poctom informacii ako
pri podobnom predchadzajicom procese rozhodovania. Na tretej Grovni je stanovena taktieZ aj
konzistentnost’ s ciel'mi a Stratégiou, ktora sa vo vyskume nachédzala na piatej pozicii. Podniky
vo velkej miere nemaju definovant stratégiu a Vv niektorych pripadoch hoci ju maja, tak
realizuju investicné rozhodnutia bez toho, aby toto rozhodnutie bolo v sulade s ciel'mi podniku
a spominanou stratégiou. Ked’Ze stratégia udava smer, ktorym sa ma podnik uberat’ je dolezité,
aby boli hodnotené investi¢né projekty aj z tohto hl'adiska. Predpokladom je, aby podniky mali
definovanu stratégiu ako pisomny dokument, na zéklade ktorého bude moZné porovnavat
investi¢né rieSenia a ich dopady s dosahovanim ciel'ov stanovenych v stratégii.

Rizikovost’ investicie patri k predchadzajicim Styrom faktorom, ktoré mézu vyrazne
ovplyvnit’ vyber investiéného variantu. Realiz4cia kazdého investicného projektu prindsa so
sebou riziko, pretoze je dlhodobého charakteru a ovplyvituje vyrazne hospodarenie podniku a
Vv pripade, ak nema pozadovanu navratnost’ sposobuje podniku problémy. Na zaklade vyskumu
prave netspeS$né podniky prikladaju ovela vacSiu dolezitost’ tomuto kritériu ako Uspesné
podniky. Takéto spravanie podnikov je prirodzené, avSak podniky mozu svojou vysokou
opatrnostou Casto odsuvat’ investicie, ktoré by mohla mat’ pozitivne dopady na efektivnost’
podniku. Vo vyskume bolo taktiez zistené, Zze netspeSné ale aj uspesné podniky primarne
hodnotia riziko na zéklade slovnych charakteristik. ManaZéri stanovia jednotlivym investiénym
variantom slovné oznacenie miery rizika (nizke, stredné, vel'ké). Az 46 % podnikov nasledne
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nevyuziva ziadne nastroje, ktoré by analyzovali definované riziko pri zmene podstatnych
faktorov vplyvajicich na realizaciu investicie. Odporucanim pre podniky je vyuZzivanie
nastrojov analyzy rizika za u¢elom poznania moznych situécii, ktoré mézu nastat, na ktoré sa
bude moct’ podnik v urcitej miere pripravit.

Na piatej Grovni sa nachadzaju kritéria vplyvu investicie na zamestnancov podniku. Vo
vyskume pri hodnoteni dolezitosti kritérii dosiahla tato skupina kritérii nizke hodnoty
z hl'adiska dolezitosti kritérii pri hodnoteni investi¢nych variantov U netspesnych podnikov, ale
taktiez aj u uspe$nych podnikov z hladiska zostavenia hierarchie tychto kritérii, v ktorej sa
nachadza na siedmom mieste. Je vel'mi dolezité, aby podniky pri hodnoteni investicii kladli
doraz na odhalenie pozitivnych a negativnych dopadov investicie na zamestnancov, pretoze
investicia akou je napriklad zavedenie nového vyrobného zariadenia moézu zamestnancom
vyrazne zjednodusit pracu no pri nedostatocnej komunikacii si moZzu zamestnanci naopak
mysliet, ze pridu o Svoju pracu. Je potrebné si taktiez uvedomit’, ze investicia, ktora by
spoOsobila negativne reakcie zamestnancov méze v podniku vytvorit’ zIu predstavu o budtcich
investiciach. Okrem zamestnancov by mali pri hodnotiacich kritéridch zohl'adiovat’ taktiez iné
zainteresované strany, ktorych sa investicné projekty dotknu, nakolko moze dojst pri
implementacii investicného variantu k nepochopeniu zo strany zamestnancov, vlastnikov,
zakaznikov.

Posledna Stvorica skupin kritérii méze pomoct’ pri hodnoteni investi¢nych variantov
avSak nie je v tomto pripade mozné hovorit uz o kritériach, ktoré by manazéri a rozhodovatelia
V procese manazérskeho rozhodovania akceptovali ako kI'a¢ové. Dizka trvania investicie sivisi
s vynakladanim zdrojov na tento proces, na zdklade rozhovorov vSak nie je mozné hovorit
0 tom, Ze ak by bola diZka trvania procesu dlhsia ako iné investiéné varianty, ale prinasala by
d’alSie pozitiva, manaZzéri by si urcite tito moznost’ zvolili. TaktieZ je to aj v pripade reputacie
a podnikovej zodpovednosti. Tieto kritéria bertt v ivahu manazéri v pripade, ak by niektory
Z investi¢nych projektov vyrazne poskodzoval postavenie a meno podniku na trhu. Poslednym
kritériom, ktoré uspesné¢ podniky v sucasnosti nezohladiiuji takmer vobec je naro¢nost
ziskania penaznych prostriedkov. Finanéné institacie V sGcasnosti podnikom dokazu
poskytovat tvery ak im podniky preukdzu ciel a prinosy tucelu vyuzitia penaznych
prostriedkov.

Odportcany zoznam dolezitosti jednotlivych kritérii je len odporucanim zalozenym
predovsetkym na spravani uspeSnych podnikov vo vyskume. Podniky si vS8ak m6zu skupiny
kritérii priddvat’, odstranit’ alebo presuvat’ v jednotlivych Urovniach podla ich skusenosti
a predovsetkym na zéklade Gcelu investicii, pretoZe mdzZu nastat’ mensie zmeny v kritéridch
hodnotenia v pripade vymeny vyrobného zariadenia alebo zakupenie technologie na propagaciu
podniku.

4.2.7 Hodnotenie a rozhodnutie

Hodnotenie predstavuje vyznamni ¢innost vo vztahu k samotnému vyberu
optimalneho rieSenia problému. Kedze v procese manaZérskeho rozhodovania o investovani
boli definované urcité skupiny kritérii (obrazok 42), ktoré vyuzivaju podniky pri hodnoteni
investi¢nych variantov priCom kazdd skupina obsahuje viacero kritérii je mozné hovorit
0 multikriterialnom charaktere rozhodovacich problémov. Toto tvrdenie taktiez potvrdzuje
existencia kvalitativnych a kvantitativnych kritérii hodnotenia, ktoré je vel'mi tazko
porovnavat pri hodnoteni. Na zéklade vysledkov vyskumu bol navrhnuty proces hodnotenia
investi¢nych variantov zndzorneny na obrazku 43.
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Obrazok 43. Navrh procesu hodnotenia investi¢nych variantov



Proces hodnotenia variantov sa zacina kontrolou pripustnosti variantov, ktoré boli
navrhnuté vo faza stanovenia rieSeni problému. Je potrebné overit’ ich sulad s cie'mi procesu,
ich schopnost’ dosiahnut’ stanoveny ciel’ na zaklade porovnania ciel'a pripadne ¢iastkovych
cielov s variantom. Na zaklade takéhoto hodnotenia st identifikované prevazne také investi¢né
varianty, ktoré nespiiaja dopredu stanovené poziadavky napr. pozadovana vynosnost, uréité
technické parametre a iné. Ide o eliminaciu poctu variantov pre d’alSie hodnotenie.

Po kontrole variantov s ciel'mi podniku je potrebné prvotné zhodnotenie investi¢nych
variantov. Pre tento krok bolo definované najskor hodnotenie ekonomickej efektivnosti
investicii vyuZzitim statickych metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti. Na zéklade tohto
zhodnotenia je mozné vyselektovat’ tie investicné varianty, ktoré su ekonomicky efektivne
amoézu pokraCovat’ priamo do cinnosti ich podrobného hodnotenia atie ekonomicky
neefektivne, ktoré vS§ak musia byt zhodnotené esSte z hl'adiska ich kvalitativnych prinosov pre
podnik. Je potrebné brat’ v ivahu také situdcie, v ktorych niektoré investi¢né projekty nemusia
byt pre podnik ekonomicky efektivne, ale mézu im priniest’ vyrazné zlepSenie pracovnych
podmienok, zvysit’ kvalitu produktov a podobne. Po zhodnoteni ekonomickej efektivnosti je
preto potrebné zhodnotit’ aj mimoekonomické prinosy investiéného variantu. Ak su tieto
prinosy pre podnik vyznamné vo vztahu k definovanym poziadavkam a cielu procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani je nizka ekonomicka efektivnost’ potlacena a variant
pokracuje v procese hodnotenia.

V dalSom kroku dochadza uz k podrobnému hodnoteniu investiénych variantov
pomocou dynamickych metdéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii a metdd
viackriterialneho rozhodovania, ktoré su definované v kapitole 1 pri hodnoteni variantov
Vv procese manazérskeho rozhodovania. Tieto metody sa zameriavaji na stanovené vah kritérii,
pomocou ktorych je mozné stanovit’ vyznam jednotlivych kritérii na proces hodnotenia, pri¢om
ich existuje velké mnozstvo s roznymi zameraniami. V procese identifikovania vyznamnosti
skupin kritérii hodnotenia investicnych variantov bola napriklad vyuzita metéda zaloZena na
parovom porovnavani jednotlivych kritérii.

Ked’Ze sa cely proces manaZérskeho rozhodovania zameriava na investicie, je potrebné
pri hodnoteni variantov vyuZivat metdody hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.
Z vyskumu vyplynulo, Ze aj uspe$né aj nelUspe$né podniky preferujli najviac vyuZivanie
statickych metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti akymi st ukazovatele rentability a doba
uhrady investicie, ktoré vSak sledujt len petiazné prijmy plynuce z investicie a ich vyuZitie je
prevazne orientované na hodnotenie investicii s kratkou dobou Zivotnosti. Pri vyuZziti
dynamickych metdd bolo mozné vidiet' vyrazny rozdiel pri Cistej sicasnej hodnote, ktora
uspesné podniky vyuZzivaju ovela viac ako neuspesné. Na zdklade osobnych rozhovor bolo
zistené, ze podniky vyuzivaju predovsetkym statické metody, lebo st pre nich jednoducho
pouziteI'né, rozumejii im a pri hodnoteni ich investicii st postacujuce. ViacSina podnikov
povazuje dynamické metdody za zlozité a nepotrebné pre ich potreby. ManaZéri si vSak
neuvedomujui prinosy tychto metdd, ktoré zohladniuju vplyv Casu a taktiez aj ur€iti mieru
rizika.

Pre potreby hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicnych variantov by mali
podniky vyuzivat' kombinaciu statickych metdd a dynamickych metod ako bolo definované
Vv procese hodnotenia investicnych variantov. Kombinécia tychto metdd zabezpeci prvotné
zhodnotenie investi¢nych variantov a nasledné podrobné zhodnotenie ekonomickej efektivnosti
spolu aj s faktorom Casu a rizika. V pripade statickych aj dynamickych metod bolo navrhnuté
vyuzitie dvoch metodd, o zabezpeci eliminaciu nedostatkov jednotlivych metdod hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii (obrazok 44).
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Ukazovatele
rentability
Prvotné hodnotenie
o efektivnosti pomocou
Statické statickych metéd
rnet(')dy _ r}'lchle
- jednoduché
- hodnotiace prijmy
Doba thrady
— investicie
Cista
Dynamické sticasna
metédy hodnota

Podrobné hodnotenie
pomocou Cistej sucasnej
- metody

a indexu rentability
- hodnotenie z hl'adiska Casu

arizika
Index

rentability

Obrazok 44. Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investi¢nych variantov v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani

V prvej faze hodnotenia by podniky mali vyuZivat ukazovatele rentability ako
ukazovatele, ktoré stanovuji vynosnost’ kapitdlu pouzitého k financovaniu investi¢éného
variantu. PredovSetkym by mali vyuZzivat rentabilitu celkového kapitalu, ktora stanovuje
zhodnotenie vSetkych zdrojov pouZzitych na financovanie investicie. VyuZitie ukazovatelov
rentability by malo slizit’ na pomerne jednoduché a rychle hodnotenie variantov z hl'adiska ich
vynosnosti. To znamend, Ze podniky by vedeli vel'mi jednoducho definovat’ tie investi¢né
varianty, ktoré su stratové, ale taktiez tie, ktoré st vyrazne ziskové oproti ostatnym. Druhou
statickou metodou je doba thrady investicie, ktora sa zameriava na stanovenie doby potrebnej
na uhradu celkovych ndkladov spojenych s investicnym variantom. Predstavuje dobu, za ktorti
sa podniku vratia vynaloZené prostriedky na realizaciu investicie. Na zéklade tychto dvoch
metdd by podniky dokazali v prvej faze oznacit’ tie investi¢né varianty, ktoré nie s rentabilné
a doba, za ktoru by bola realizovana investicia splatend, by bola vzh'adom na investi¢ny variant
dlhsia ako prijmy plynuce z investicie.

V podrobnom hodnoteni variantov by sa mali manazéri zameriavat na detailnejSie
zhodnotenie ich ekonomickej efektivnosti. Pri dokladnejSom hodnoteni by mali podniky
vyuZzivat’ dynamické metddy, ktoré su charakteristické tym, Ze zohl'adiiuju faktor ¢asu a taktieZ
uriti mieru rizika, ktoré si udavané neistotou prijmov plynucich z investicie, inflaciou
a nakladmi prilezitosti. Na zaklade vyskumu bolo zistené, ze vyuzivanie dynamickych metod
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Cistej sucasnej hodnoty aindexu rentability moéze vyznamne prispievat k dosahovaniu
Gspesnosti. Cistd sufasnd hodnota ako dynamicki metoédu hodnotenia ekonomickej
efektivnosti investicii vyuzivali podniky vo vyskume najviac. Vyuzitim ¢istej sucasnej metody
hodnotia manazéri rozdiel medzi sacasnou hodnotou budtcich prijmov plynuacich
z realizovaného investi¢ného variantu a su¢asnou hodnotou vydavkov spojenych s realizaciou
variantu pricom su pre podnik efektivne tie investicné varianty, ktoré maji kladna vyslednu
hodnotu. Index rentability je casto doplnkovym ukazovatel'om cistej suc¢asnej hodnoty, ktory
nam udava aka velkd je sucasna hodnota ocakavanych penaznych prijmov z investicie
pripadajucich na jednotku kapitalovych vydavkov. Kedze je to relativny ukazovatel’ podniky
vel'mi 'ahko dokézu zistit’ efektivnost’ variantov.

Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicii predstavuje vstup pre multikriteridlne
hodnotenie jednotlivych variantov. Takymto vstupom moéze byt’ taktiez aj identifikovanie rizika
investiéného projektu. Na zdklade vyskumu vyplynulo, Ze podniky definuji mieru rizika
investi¢nych variantov slovnymi charakteristikami avSak nevyuzivaju Ziadny nastroj na jeho
analyzu. Vzhl'adom na spdsob definovanie miery rizika je mozné podnikom odporucit’ pre
analyzu rizika investi¢nych variantov vyuzivat’ metdédu scenarov, ktora sltzi na identifikovanie
moznych variantov, ktoré mozu nastat’. Vyuzitie takejto metddy je zamerané predovsetkym na
zmenu kvalitativnych kritérii hodnotenia investi¢nych variantov. V pripade kvantitativnych
ukazovatel'ov, akymi su napriklad ukazovatele ekonomickej efektivnosti by podniky mali
podniky definovat’ mieru rizika pomocou ¢iselnych vyjadreni, pri¢om na analyzu rizika by mali
vyuzivat’ metody analyzy citlivosti zmeny kvantitativnych faktorov, ktora tspesné podniky
vyuzivaju, pretoZe nie je ndro¢nd a dokazu tak identifikovat’ pozitivne a negativne situacie po
realizécii investicie.

Cielom ¢innosti hodnotenia je poskytnutie najlepSieho investicného variantu, ktory na
zéklade hodnotenia najlepsie spiiia definované kritéria. Vysledkom hodnotenia méze byt
taktiez aj zoznam variantov od toho najlepSieho z hladiska hodnotenia, kedy sa mozu
rozhodovatelia na zaklade dostupnych zdrojov rozhodnut, kolko z variantov budu realizovat’.
Poslednym krokom je vyber najlepSieho alebo najlepSich variantov ako vstupu pre realizéciu
a vyrieSenie definovaného problému.

4.2.8 Subjekty procesu manazérskeho rozhodovania o investovani

Vel'mi doleZitym aspektom manazZérskeho rozhodovania o investovani st subjekty tohto
procesu, ktoré sa na iom podiel’aju ale taktieZ subjekty, ktoré vyberaju najvhodnejsie rieSenie
z definovanych investicnych variantov. Na zaklade subjektu je potom mozné hovorit
0 individudlnom subjekte rozhodovania, v ktorom rozhoduje jednotlivec alebo skupinovy
subjekt rozhodovania.

Uz pri vychodiskovom modeli manaZérskeho rozhodovania o investovani boli
stanovené subjekty podielajiice sa na jednotlivych ¢innostiach manazérskeho rozhodovania
0 investovani aZ po hodnotenie tychto ¢innosti a subjekty, ktoré realizuji poslednt ¢innost,
ktorou je vyber optimalneho rieSenia. Na zaklade vyskumu bolo zistené, ze do procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani vstupuji predovSetkym manazéri a vlastnici
podnikov aich ekonomovia. Z hladiska po¢tu pracovnych pozicii sa na procese najviac
podiel'aj skupina zlozena z dvoch pracovnych pozicii (manazér S ekondmom, manazér S
vlastnikom) a nasledne skupina zlozena z troch pracovnych pozicii, pricom sa obmienaju
kombinacie pozicii manazér, ekondm, vlastnik a projektovy manazér. Velmi zaujimava je
vysokd miera zapojenia vlastnikov podnikov do tohto procesu. Z osobnych rozhovorov je
mozné konstatovat’, ze vlastnici skimanych podnikov vystupuji vo vacsine svojich podnikoch
ako ich manazéri.
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Pre potreby spravneho manazérskeho rozhodovania o investovani je potrebné zapojenie
viacerych ucastnikov a zvySovanie miery participacie v procese. V procese manazérskeho
rozhodovania o investovani by mali byt’ zapojeni:

- Manazér podniku, ktory zodpoveda za dosahovanie strategickych ciel'ov podniku,
planovanie a organizaciu zdrojov a taktieZ komunikuje s vlastnikmi podniku o ich
poziadavkach aich skibeni s podnikom. V pripade, ak je manaZér aj vlastnikom
podniku je potrebné davat’ pozor na oddelenie jeho poziadaviek ako vlastnika a jeho
poziadaviek ako manazéra podniku. V niektorych pripadoch méze byt realizacia
investicie nevynosna pre vlastnikov podniku, ale pre potreby podniku je
nevyhnutnostou. V pripade, ak podniky vyuZzivaji projektové riadenie je mozné
stanovit’ projektového manazéra, ktory bude zodpovedat za cely investicny projekt,
ktorého sticast’ou je aj proces manazérskeho rozhodovania o investovani.

- Ekonémovia, uctovnici, ktori poskytuju manazérovi informacie tykajuce sa
ekonomickej situacie podniku, dokazu zhodnotit ekonomickt efektivnost
investicnych variantov a samozrejme taktiez moézu vstupovat’ do inych cinnosti
akymi su napriklad definovanie moZznosti rieSenia problému, stanovenie kritérii
hodnotenia a iné.

- Interni odbornici vo vzt'ahu k definovanému problému. Je potrebné, aby sa procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani zac¢astiiovali zamestnanci, ktori dokladne
poznaji problém. Ak je potrebné napriklad v podniku zaklpit nové vyrobné
zariadenie, je potrebné aby sa jednotlivych ¢innosti procesu zic¢astnili ti zamestnanci,
ktori poznaju Specifické vlastnosti, ktoré ma mat’ vyrobné zariadenie a budi moct’
pomahat’ pri ziskavani informadcii, stanovovani variantov rieSenia problému, ale
taktiez aj pri hodnoteni.

Procesu manazérskeho rozhodovania o investovani sa taktiez mézu zucastnit’ aj externé
subjekty, predovSetkym odbornici, ktori mézu pomdct podniku v jednotlivych ¢innostiach
procesu. Externé subjekty su chapané ako podnikatel'ské subjekty alebo jednotlivci, ktori su
expertmi alebo konzultantami v urcitej oblasti. M6Zu to byt’ podniky zaoberajuce sa ziskavanim
informacii, taktiez experti v oblasti vyroby, novych technoloégii alebo taktiezZ konzultanti
Vv oblasti hodnotenia ekonomickej efektivnosti jednotlivych investiénych variantov. Externé
subjekty mézu vyrazne pomodct podniku pri procese ak manazéri a zamestnanci nemaji
dostato¢né skusenosti v oblasti investovania.

Specifickym pripadom v procese manazérskeho rozhodovania o investovani su
vlastnici, ktori sa na zaklade vyskumu vyrazne podiel’ajii na tomto procese. Pri zainteresovani
vlastnikov do procesu manazérskeho rozhodovania o investovani méze dochadzat’ k spornym
nazorom predovSetkym pri dosahovani poziadaviek vlastnikov a dosahovani cielov podniku.
V pripade, ak vlastnik nemé potrebu zucastnenia sa na procese, je potrebné mu vysvetlit’
problém a jeho riesenie, predovSetkym mu vysvetlit’ prinosy, ktoré realizécia investicie prinesie
a zohl'adnovat’ do urcitej miery pri hodnoteni aj poZiadavky vlastnikov. Ak vSak vlastnik ma
poziadavku zacastiovat’ sa procesu mal by byt jeho stcast'ou od jeho zaciatku. Pomodze mu to
tak pochopit’ stanoveny problém, dolezitost rieSenia a potrebu realizovat’ investiciu. V takomto
pripade by mala participacia vlastnika v procese priniest’ pozitiva.

Takymto skupinovym rieSenim problému je mozné dosiahnut’ synergickych efektov
plynucich z va¢Sieho mnozstva informdcii, ktoré kazdy zo zucastnenych subjektov prinasa,
taktiez kombinacia pristupov a pohladov na rieSenti problematiku. Cim vicé§ia bude integracia
roznych pozicii podniku v procese tak bude ovela jednoduchSie tlmocit’ dopady investicnych
projektov na ostatnych zamestnancov.
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Manazéri

Manazéri

/RN

Ekondémovia Vlastnici Ekondémovia Vlastnici

Manazérske
rozhodovanie o0 investovani
Subjekty procesu

Manazérske
rozhodovanie o investovani
Subjekty rozhodovania

Odborni Externé Odborni Externé
zamestnanci subjekty zamestnanci subjekty

Obrazok 45. Subjekty procesu manazérskeho rozhodovania o investovani a subjekty, ktoré realizuji
zaverecny vyber

Je potrebné definovat’ aj subjekty samotného rozhodovania, ktoré vyberu optimalny
investi¢ny variant na zédklade stanoveného ciel’a. Z vyskumu vyplynulo, ze vo va¢Sine podnikov
realizuju poslednu cinnost’ v procese manazérskeho rozhodovania o investovani prevazne
manazéri v kombindcii s vlastnikmi. Takyto zaver bol skonStatovany aj v pripade tspesnych
podnikov. V pripade neuspe$nych podnikov najviac rozhodovali samotni vlastnici.
Odporucanim pre podniky je preto pristupovat’ k ¢innosti rozhodovania ako ku skupinovému
rozhodovaniu. Nakolko by podniky mali definované skupiny pre rieSenie problému
manazérskeho rozhodovania o investovani mohli by rovnako postupovat’ az k poslednému
kroku, ktorym je rozhodnutie. Okrem participacie na procese rozhodovania by ¢lenova timu
participovali takto aj na samotnom rozhodovanti, ktoré by zvysilo jeho prijateI'nost’ voci rieSeniu
problému. V pripade Specifického problému alebo z hl'adiska nedostatku ¢asu, by bolo mozné
zuzit' rieSitel'sky tim, v ktorom by mali zostat manazér a vlastnik, v pripade jeho
zainteresovanosti do procesu a rozhodovania.

4.2.9 Vplyvy na proces manazérskeho rozhodovania o investovani

Délezitym aspektom ovplyviiujiicim proces manazérskeho rozhodovania o investovani
su vplyvy extern¢ho a intern¢ho prostredia podniku. Dokdzu ovplyviiovat’ jednotlivé Cinnosti
procesu a aj samotné rozhodnutie. Manazéri musia tieto vplyvy poznat,, snazit’ sa ich vyuzivat
predovSetkym vo svoj prospech alebo byt pripravené na tie negativne a snazit' sa ich
eliminovat’, aby nedokézali ovplyvnit' proces manazérskeho rozhodovania o investovani
a samotnu realizaciu investicie.

V tabulke 21 st stanovené faktory vplyvajlice na proces manazérskeho rozhodovania aj
S priamo definovanymi ¢innost’ami, na ktoré maji dopad. Faktory akymi st zamestnanci, cas,
finan¢né prostriedky a podnikova klima predstavuju faktory, ktoré dokézu ovplyviiovat’ cely
proces manazérskeho rozhodovania. Dalsie faktory dokazu ovplyviovat’ len niektoré ¢innosti
V procese, avSak je potrebné konstatovat, ze ak ovplyvnia niektorti ¢innost’ procesu, tak
ovplyvnia zaroven aj d’alSie ¢innosti a vysledok procesu.
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Tabul’ka 19. Faktory vplyvajlice na proces manazérskeho rozhodovania 0 investovani v podnikoch

Faktory Cinnost’, na ktori vplyvaju
Hodnotenie variantov
Rozhodnutie

Identifikovanie problému
Stanovenie moznosti investovania

Poziadavky vlastnikov
Nové technologie

Identifikovanie problému

Uroveii informicii Analyza a rozbor informacii
Stanovenie moznosti investovania
Stanovenie ciel’a

Identifikovanie problému

V{voj na trhu Analyza a rozbor infqrmaicii .
Stanovenie moZnosti investovania
Stanovenie ciel’a

Identifikovanie problému

Zakaznici ' g o .
Stanovenie moznosti investovania

Stanovenie moznosti investovania

Ekonomicka situacia podnik )
. p 4 Rozhodnutie

Cas Cely proces rozhodovania
Podnikova klima Cely proces rozhodovania
Finan¢né prostriedky Cely proces rozhodovania
Identifikovanie problému
Legislativne zmeny Stanovenie moznosti investovania

Hodnotenie variantov
Identifikovanie problému

Dodavatelia . g L .
Stanovenie moznosti investovania

Osobnost’ rozhodovatel’a Rozhodnutie

Zamestnanci Cely proces rozhodovania

Na zéklade vyskumu bolo zistené, Ze GspeSné podniky zohl'adiiuji vo svojom procese
rozhodovania o investovani ovela viac faktorov vplyvajicich na proces ako neuspesné
podniky. Bolo identifikovanych az 7 faktorov, pri ktorych bola zistend vyrazna odliSnost pri
ich dolezitosti. St nimi: uroven informacii, nové technologie, vyvoj na trhu, dodavatelia,
zakaznici, poZiadavky vlastnikov, podnikova klima.

Podniky by mali venovat’ vyznamn pozornost’ podnikovej klime, ktora navodzuje
priaznivi atmosféru vo vztahu k procesu manazérskeho rozhodovania o investovani a aj
nasledné lepSie prijimanie zmien vo faze realizacie. AK Vv podniku prevlada priazniva
atmosféra zamestnanci su otvorenej$i k zmenam, ¢i prispieva k dosahovaniu ciel'ov podniku.
Podnikova klima taktiez uruje aj spdsob manazérskeho rozhodovania, mieru zainteresovanosti
zamestnancoVv V procese a aj akceptovatel'nit mieru rizika spojenu s procesom.

Vel'mi vyznamnym faktorom su zdkaznici. Podniky musia sledovat’ poziadavky svojich
zakaznikov, ich spravanie a dokazat’ tak svoje produkty prispdsobovat’ ich potrebam Prave to
prispdsobovanie produktov a procesov zdkaznikom prinaSa so sebou proces manazZérskeho
rozhodovania o investovani, v ktorom sa podniky snazia vynalozit' finan¢né prostriedky do
nakupu novej technoldgie, novych néstrojov, ktoré¢ im pomozu pri dosahovani spokojnosti
zakaznikov.

Okrem zakaznikov musia podniky sledovat’ aj aktudlny vyvoj na trhu a dokazat' ¢o
najviac flexibilne reagovat’ na jeho zmeny. Prave zmeny na trhu mézu byt vyraznym faktorom
pri identifikovani problémov a prilezitosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.
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Poznanie vyvoja na trhu taktiez poméha pri identifikovani variantov rieSenia stanovené¢ho
problému.

Dodavatelia dlhodobého hmotného alebo nehmotného majetku predstavuji pre podniky
taktiez vyznamny vplyv v procese. Ak poznaju podniky svojich dodavatelov a su s nimi
spokojni, napriklad pri nakupe strojov do vyroby, dokazu akceptovat aj vys$siu cenu vzhl'adom
na jeho kvalitu. Je velmi délezité, aby boli dodavatelia zodpovedni vo vztahu k dodaniu
majetku nacas, v pozadovanej kvalite, aby sa zakipeny majetok nekazil a podnik s nim nemal
dodatocné naklady.

Kedze v sledovanych podnikoch boli zastupcovia priemyselnej vyroby a lT nové
technolégie predstavuju d’alsi dolezity vplyv na podniky a ich procesy. Nové technoldgie su
dolezit¢ vzhl'adom na zlepSovanie produktov a procesov. Podniky su ovplyviiované
poziadavkami zakaznikov, ktori maju Coraz vac¢sia naroky na produkty je potrebné, aby podniky
poznali nové moznosti v oblasti technologii a vedeli vybrat tie, ktoré budu pre ich potrebu
relevantné.

Pre rozhodovaci proces st vel'mi dolezité informdcie, ich Struktara, relevantnost vo
vzt'ahu k rieSenému problému a predovsetkym ich dostatok. Podniky sa musia venovat analyze
informécii, ktoré generuji v ramci svojho interného prostredia. Takouto analyzou dokazu
identifikovat’ vyznamné problémy tykajice sa manazérskeho rozhodovania o investovani.
Analyzou externych informacii z okolia podniku dokazu manazéri identifikovat’ prilezitosti na
trhu, ktoré mozu spustit proces rozhodovania o investovani. Informacie su dolezité pri
¢innostiach tykajucich sa analyzy problému, stanovenia ciela a stanovenia moznosti
investovania (rieSenia problému). Pri tychto ¢innostiach musia podniky zohladiiovat’ to aké
informécie maju k dispozicii a ¢i su dostacujuce pre d’alSie ¢innosti procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani.

Vel'mi zaujimavym zistenim je vplyv viastnikov ako najviac vplyvajtci faktor na proces
manazérskeho rozhodovania o investovani pri uspe$nych podnikoch. Znamena to, Ze Gspesné
podniky si uvedomuju vel’ky vplyv vlastnikov na proces rozhodovania. Odporucanim pre
podniky je uvedomenie si vplyvu vlastnikov aich ocakdvani v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani, komunikacia s vlastnikmi a uvedomenie si ucelu investicnych
variantov.

Vplyv, ktory dosiahol vo vyskume nizke hodnoty a podniky by mu mali venovat’ va¢siu
pozornost’ ako v sucasnosti venuju st zamestnanci. Na zaklade identifikovania subjektov
procesu manazérskeho rozhodovania o investovani sa zamestnanci podiel'aji na celom procese
rozhodovania. Zamestnanci v procese manazérskeho rozhodovania o investovani pomahajt pri
identifikovani problému manazérskeho rozhodovania o0 investovani a stanoveni ciela,
podiel’aju sa na analyze a spracovavani informacii, identifikuji varianty rieSenia stanovené¢ho
problému, identifikuju kritérid hodnotenia, podiel’ajii sa na hodnoteni a taktieZ moZu prispiet’
k vyberu optimalneho variantu. Manazéri podnikov by pre uspech procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani, ktory zavisi od informacii a pristupu zamestnancov, mali
vykonavat nasledujuce ¢innosti vo vzt'ahu k zamestnancom:

- ZahmUt zamestnancov do procesu manazérskeho rozhodovania o investovani
stanovenim postupov veducich k identifikovaniu problémov a prileZitosti. Znamena
to, ze podniky by mali mat’ ur€ity systém, pomocou ktorého budi moct’ zamestnanci
oznamovat' nedostatky alebo prilezitosti tykajice sa dlhodobého hmotného
a nehmotného majetku podniku.

- Podporovat’ zamestnancov pri ich rozvoji, pretoze prave informéacie a znalosti
zamestnancov mozu byt vyznamnymi vstupmi v jednotlivych ¢innostiach procesu.
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- Poskytniitt zamestnancom technické vybavenie potrebné pre ich pracu spojenu
s procesom manazérskeho rozhodovania o investovani.

Ekonomické situacia podniku predstavuje pre vSetky podniky vyznamny vplyv na
proces, nakol’ko vyrazne ovplyviiuje ochotu a potrebu investovania. Podniky, ktoré dosahuju
dobré ekonomické vysledky st otvorenejSie investiciam zatial’ ¢o podniky, ktoré nedosahuju
velmi dobré ekonomické vysledky su opatrenejSie v procese. Vyskumom bolo taktiez
dokézané, ze faktory tykajuce sa legislativnych zmien a osobnosti rozhodovatel’a neovplyviiuja
proces manazérskeho rozhodovania o investovani vyznamnou mierou.

43 IMPLEMENTACIA MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

V predchadzajucich kapitolach bol identifikovany proces manazérskeho rozhodovania
0 investovani, ktory ma pomodct podnikom vybrat optimdlne rieSenie pre ich investi¢ny
problém. Pre spravnu realizaciu procese je dolezitd implementacia modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani do podniku. Na obrazku 45 je znazornenych 5 faz procesu
implementacie, ktoré maji zabezpecit spravnost zaradenia procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani do podnikovych procesov.
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1. Pripravna faza
e Poznanie vS§eobecného modelu manaZérskeho rozhodovania o
investovani a proces jeho implementacie
e Identifikécia zdrojov potrebnych na implementaciu modelu
e Stanovenie ¢lenov projektového timu

2. Analyticka faza
Analyza sucasného stavu rozhodovania o investovani
Analyza strategickych ciel'ov a stratégie podniku
Analyza ¢innosti, postupov a metdd procesu rozhodovania o
investovani
Analyza kritérii hodnotenia doterajSich investicii
Analyza efektivnosti realizovanych investicii

/ 3. Navrhova faza

e Stanovenie ciel'ov, ktoré maju byt’ dosiahnuté
implementaciou MRol

e Stanovenie navrhov zmien tykajucich sa strategickych ciel'ov
a stratégie podniku

e Stanovenie navrhov zmien v sucasnych Cinnostiach,
postupoch a pravidlach rozhodovania o investovani na
zéklade vSeobecného modelu MRol

e Definovanie potreby ucenia sa v oblasti vyuzivania
manazérskych metod (brainstorming, ¢ista sicasna hodnota)

-

/ 4. Implementacna faza \
e Stanovenie postupnosti ¢innosti, zodpovednosti za dana
ginnost’ a dizku jej trvania

Realizacia ¢innosti

Uprava strategickych cielov a stratégie

Zavedenie novych ¢innosti a postupov procesu MRol
Realizécia ucenia sa v oblasti vyuzivania manazérskych

\ metod /
'

5. Faza hodnotenia
e  Zhodnotenie cielov implementacie MRol
e Identifikécia problémov v procese implementacie MRol a
spdsob ich odstranenia

...\

Poz

4

Obrazok 46. Proces implementacie manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku



Proces implementécie zacina pripravnou fazou, v ktorej by mali manazéri dokladne
poznat’ proces manazérskeho rozhodovania o investovani. Na zaklade tohto poznania by mali
identifikovat’ zdroje potrebné pre jeho implementaciu v podniku od personalnych, cez financné
az po informacné. V pripravnej faze je taktiez potrebné identifikovat’ ¢lenov implementacného
timu manazérskeho rozhodovania o investovani, ktori budu zodpovedat’ za realizaciu uloh
Vv nasledujucich fazach.

V analytickej faze musi projektovy tim ststredit’ svoju pozornost’ na analyzu su¢asného
stavu procesu rozhodovania o investovani. Je potrebné, aby si ¢lenovia timu uvedomili, ¢i vedia
identifikovat’ tento proces v ich podniku, aki formu v stcasnosti ma, ¢o znamen4, ¢i existuju
urcCité pisané postupy, ktoré maju riesitelia investicného problému pouzivat’ pri jeho rieSeni. Je
potrebné analyzovat’ strategické ciele podniku a stratégiu. Pre potreby spravneho manazérskeho
rozhodovania o investovani je potrebné vychadzat' z definovanej stratégie v pisomnom
dokumente. Mali by preto podniky analyzovat' nedostatky viazuce sa k tomuto bodu, aby
V procese navrhu mohli byt navrhnuté podla odporicani. Analyza by sa mala zoberat
jednotlivymi ¢innostami, ktoré podniky realizuji v procese rozhodovania o investovani
Vv sti¢asnosti, identifikovat’ tie, ktoré povazuja za ddlezité a opakujlice sa, sumarizovat’ kritéria,
ktoré pouzivaju pri hodnoteni variantov a taktiez predchadzajiice skusenosti a poznatky
z realizovanych rozhodovacich problémov. Analyticka ¢ast’ musi byt spracovand podrobne
a dokladne, pretoze vysledky z tejto ¢asti st vstupom do navrhovej fazy.

Névrhova faza ma identifikovat’ rieSenia pre implementa¢ni fdzu. Prvou ulohou je
definovanie ciela implementacného procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.
Utelom zavedenia tohto procesu je dosahovanie lepsich vysledkov v investiénych procesoch,
vyber optimalnej varianty pre rieSenie problému, znizenie ndkladov spojenych s procesom
rozhodovania o investovani. Nasledne je v nej potrebné upravit alebo definovat’ stratégiu
podniku ak ju nemd podnik Specifikovanu v pisomnom dokumente. Sucastou podnikovej
stratégie by malo byt aj dosahovanie strategickych investicnych cielov podniku. Podniky
musia ndsledne realizovat cCinnosti spojené so samotnym procesom manazérskeho
rozhodovania o investovani. Patri sem:

- Stanovenie postupov pri identifikovani investicného problému a prileZitosti, pri¢om
sa zameriavat na zdroje informacii v modeli manazérskeho rozhodovania
0 investovani. Podniky musia definovat akym spdsobom budi komunikovat’ so
zamestnancami, akym spdsobom si budi odovzdavat’ informdcie a sledovat’ externé
zdroje informacii.

- Porovnanie sucasnych spdsobov navrhovania investi¢nych variantov a Uprava
postupu identifikovania variantov na zdklade procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani. Odpora¢anim pre podniky je taktiez vyuzivanie intuitivnych metdd
akymi je brainstorming alebo gordonova metdda. V tejto fdze musi byt taktiez
navrhnuty sposob, akym budu rieSitelia investicnych problémov oboznameny
s metodami, ktoré by mali vyuZzivat.

- Porovnanie kritérii hodnotenia investi¢nych variantov, ktoré podnik vyuzival do
stCasnosti s kritériami, ktoré sti odporucené v procese manazérskeho rozhodovania
0 investovani a Uprava suboru kritérii, ktoré podnik bude vyuzivat pri hodnoteni
investicii. Je potrebné si uvedomit’, Ze tieto kritérid mézu byt’ Ciastocne upravené
vV kazdom investi¢nom procese, nakol'ko kazdy investi¢ny problém a prilezitost’ st
Specifické.

- Stanovenie metdéd hodnotenia investi¢nych variantov. Clenovia projektového timu
musia stanovit’ pristup, ktory budu vyuzivat’ pri hodnoteni investi¢nych variantov,
ktoré metddy buda vyuzivat’ pri multikriteridlnom hodnoteni a taktieZ zabezpecit
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pouzitie kombinacie statickych metdd a dynamickej metdody pri hodnoteni
ekonomickej efektivnosti investicii.

Ked'Ze je v procese manazérskeho rozhodovania o investovani odporacané vyuzitie
metod tykajucich sa identifikovania variantov rieSenia problému ale taktiez aj hodnotenia
investicnych variantov je potrebné navrhnut spdsob, akym ziskaju rieSitelia informécie
0 pouziti stanovenych metdd. Podniky moézu vyuzit' externé alebo interné Skolenia pre
stanovené subjekty procesu, ktoré by ich oboznamili s postupmi a pravidlami vyuzivania
metdd, aby ich nasledovne vedeli pouzit’ v praxi.

Dalej nasleduje implementatna faza, v ktorej sa stanovia Ginnosti, ktoré sa maju
realizovat’ a tymto ¢innostiam st priradeni ¢lenovia projektového timu, ktori budu za jednotlivé
¢innosti zodpovedat’. Po stanoveni takychto ¢innosti nasleduje samotna realizécia od Gpravy
strategickych cielov a stratégie, postupne cez vSetky CcCinnosti procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani. Taktiez je potrebné zrealizovat’ Skolenia v oblasti vyuzivanych
metod v procese.

Poslednou fazou je faza hodnotenia. Je potrebné zhodnotit’ ispesnost’ implementacného
procesu vo vzt'ahu k definovanym cielom implementécie a v pripade objavenia sa problémov
Vtomto procese stanovit® sposoby ich odstranenia. Medzi problémy tykajuce sa tohto
implementa¢ného procesu modzu patrit’ problémy tykajice sa akceptovania zmeny procesu
rozhodovania o investovani, ktoré st vo vac¢Sine pripadov spajané s nedostatocnym
pochopenim prinosov nového procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.

44  VPLYV MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI
V PODNIKU NA HOSPODARSKU POLITIKU

Podniky, ktoré realizujt investi¢né rozhodnutia ovplyviiuji nie len dosahovanie svojich
buducich prijmov, ale taktiez celt ekonomiku krajiny (Jeon, 2014). Hodnota vSetkych investicii
Vv krajine (podniky, domacnosti, §tat) sa prejavuje v hodnote hrubého domaceho produktu. To
znamena, Ze nielen vlastnici podnikov a investori chcu investovat’ a dosahovat’ tak budutci
uzitok, ale aj vlady krajin maju snahu o zvySovanie investicii v ich krajinach a ich rozvijanie.
Na druhej strane je mozné konstatovat’, ze podnik ako ekonomicky subjekt pdsobiaci v urcitej
krajine vykonava svoje rozhodnutia, na zaklade mnohych vplyvov a jednotlivé rozhodovacie
procesy manazmentu podniku st ovplyviiované faktormi, na ktoré posobi hospodarska politika
svojimi ndstrojmi a na zaklade nich dokdze ovplyvilovat manazérske rozhodovanie. Tym, Ze
hospodarska politika svojimi nastrojmi ovplyvni manazérske rozhodovanie, ovplyvni aj celé
hospodarstvo krajiny.

Hospodarska Rozhodovanie
politika podnikov o
| investiciach

Obrazok 47. Vztah medzi manazérskym rozhodovanim o investovani a hospodarskou politikou
4.4.1 Fiskalna politika a jej vplyv na manaZérske rozhodovanie o investovani

FiSkalna politika predstavuje ndstroj hospodarskej politiky, ktorého riadiacim
subjektom je vlada krajiny. Vlada moéze pristupovat’ k vyuZzivaniu fiskalnej politiky ako
expanzivneho nastroja pomocou, ktor¢ho dokaze zvySovat’ ekonomicky rast danej krajiny a
naStartovat’ jej ekonomiku, ale taktiez ako reStriktivny nastroj, ktory zabraiiuje inflaénym
tlakom (Kucharcikova, 2009). Rozhodnutia $tatu o realizovani restritkivnej alebo expanzivne;j
fiSkalnej politiky vyznamnou mierou vplyvaji na rozhodnutia podnikov a teda aj na proces
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manazérskeho rozhodovania o investovani. Obe formy fiskalnej politiky vyrazne ovplyviiuju
investi¢né rozhodnutia, ktoré¢ st v mnohych pripadoch prave reakciou na stcasnu situaciu v
hospodarstve krajiny. Ked’ze sa fiskalna politika zameriava na vyuzivanie opatreni tykajacich
sa rozpoctu krajiny ma k dispozicii dve zédkladné skupiny néstrojov, pomocou ktorych dokaze
ovplyviiovat’ makroekonomicku situdciu. Na jednej strane st to dane, ako nastroj, ktory prinasa
do rozpoctu penazné prostriedky a na strane druhej su to vydavky krajiny ¢i uz vo forme
vladnych vydavkov alebo transférovych platieb.

Dane ako nastroj zabezpecovania prijmov statneho rozpo¢tu mézu vplyvat’ na investicie
podnikov v dvoch rovinach. Prvou z nich je priame ovplyviiovanie rozhodovania formou
regulacie dane z prijmov pravnickych osob. V pripade, Ze chce vlada podporovat rozvoj
podnikov, ¢o bude prindSat’ zvysSenie zaujmu o investovanie v krajine mdze pristupit’ k znizeniu
dane z prijmov. Pre podniky predstavuje znizenie danového zat'aZenia zvySenie dosahovaného
¢istého zisku, ¢o znamena, ze podnik ma k dispozicii vic¢Sie mnozstvo penaznych prostriedkov,
zhodnocuje vlozené zdroje vlastnikov a veritel'ov a ti st otvorenejsi realizovaniu investicii.

Nepriamo dokaze vlada vplyvat’ na investicné rozhodovanie formou nepriamych dani.
Medzi nepriame dane patri dan z pridanej hodnoty a spotrebné dane. Ovplyviiovanie
investovania cez dane zo spotreby je nepriame vzhl'adom na to, ze zmena danovej sadzby
urcitych produktov opvlyvni len podniky, ktoré ich produkuju a to tak, ze sa zmeni Struktira
spotreby, zmeni sa ich dopyt a az nasledne do prinesie investi¢nu prilezitost’ alebo naopak bude
podnik musiet’ viac Setrit. Na obrazku 47 je znazorneny vyvoj podnikovych investicii v
Slovenskej republike vo vztahu k vyvoju dane z prijmov pravnickych o0sob a vladnych
vydavkov. Prave vladne vydavky a transfery predstavuju druhy vyznamny nastroj fiskdlnej
politiky, pomocou ktorého dokaze vlada ovplyviiovat’ ekonomicky rast krajiny, vplyvat’ na
inflaciu a zamestnanost’.
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Investicie podnikov — Vydavky vlady Dan z prijmov PO

Obrazok 48. Obrazok 25. Vyvoj podnikovych investicii, vydavkov a dane z prijmov PO v SR v rokoch
1995 - 2013
Zdroj: Slovstat, 2015

Na zédklade obrazka je mozné povedat’, Ze vlady SR sa snazili neustale znizovat’ danl z
prijmov PO, co prispievalo k tvorbe lepSieho podnikatel'ského prostredia avSak v roku 2013
bola tato sadzba zvySena na 23 %, pricom je badat’ v rokoch 2012 a 2013 pokles celkovych
podnikatel'skych investicii v krajine. Vyvoj vydavkov vlady ma rasticu tendenciu. Z hl'adiska
zlepsenia ekonomiky to méd vyznamny vplyv a priamo to suvisi s podporou investovania
predovsSetkym Statnych podnikov. Na druhej strane je dlhodobé vynakladanie penaznych
prostriedkov vlady neudrzate'né vzhl'adom na potrebu ziskavania penaznych prostriedkov, z
ktorych by financovala takéto aktivity, €o prispeje k zvySovaniu odvodov, poklesu agregatneho
dopytu, Setreniu podnikov a domdcnosti, zvySeniu zamestnanosti a inflacie.
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Vplyv fiSkélnej politiky na manazérske rozhodovanie o investovani je podstatny.
Manazéri podnikov musia pri analyze problémov vychddzat z externych zdrojov, ktoré
poskytujii informacie o stcasnej hospodarskej situacii v krajine a o planovanych vladnych
zasahoch. Pri rozhodovani o realizacii investicie musia rozhodovatelia predvidat mozné
scenare ovplyviiovania ekonomiky a mysliet’ na to, Ze v pripade ak vlada vyuziva expanzivnu
fiskalnu politiku formou zniZovania dafovych sadzieb alebo zvySovania vladnych vydavkov, v
kratkom obdobi to dokdze zvysit investicie, celkovy dopyt a podporit’ ekonomicky rast no v
dlhodobom horizonte je takata politika neudrzate'nd a prispieva k znizovaniu vladnych
vydavkov, zvySovaniu inflacie a celkového dopytu, co moze v pripade nepripravenosti podniku
sposobit’ zhorSenie jeho ekonomickej situacie. Naopak v pripade ak sa vlada snazi znizovat
infla¢né tlaky bude znizovat’ vladne vydavky a zvySovat’ daiiové sadzby.

4.4.2 Monetarna politika a jej vplyv na manazérske rozhodovanie o investovani

Vplyv na manazérske rozhodovanie o investovani ma aj d’alsi néstroj hospodarskej
politiky, ktorym je monetdrna politika. Prostrednictvom monetarnej politiky sa nepriamo
opvlyviiuju makroekonomické veli¢iny zdsahmi do mnozstva pefniazi v obehu a vysky urokovej
miery. Intervencie monetarnej politiky su riadené centralnymi bankami krajin(Bofinger, 2001).
Ked’ze je SR od roku 2009 ¢lenom Europskej menovej tnie za monetarnu politiku zodpoveda
Europska centralna banka, ktorej hlavnym cielom je udrzanie cenovej stability ako prostriedku
vedtceho k rastu zivotnej Grovne naroda. Pri riadeni monetarnej politiky sa vyuzivaju Styri
druhy zasahov:

- diskontna politika, ovplyviuje zakladné urokové sadzby, ktoré nepriamo ovplyviuju
urokové sadzby obchodnych bank.

- operdcie na volnom trhu sivisia s nakupom a predajom S$tatnych cennych papierov na
financnom trhu. Pomocou tohto nastroja dokéze centrdlna banka ovplyvilovat” objem
penaznych prostriedkov poskytnutych komerénym bankam.

- povinné minimalne rezervy su d’als$im nastrojom ovplyvilovania mnozstva penazi v krajine.
St to rezervy, ktoré musia mat’ komeréné banky uloZené v centralnej banke. Ak centralna
banka zvysi sadzbu povinnych minimalnych rezerv tak uplatiiuje restriktivnu monetarnu
politiku, v pripade ako ho zniZi, tak opat’ uvolfiuje od obehu véc¢sie mnozstvo dostupnych
finan¢nych prostriedkov.

- intervencie na devizovych trhoch slizia na ovplyvilovanie menovych kurzov pomocou
nakupu alebo predaja zahrani¢nych mien.

Do roku 2009 zodpovedala za riadenie monetarnej politiky v SR centralna banka NBS.
Po vstupe do Eurdpskej menovej tnie vykonéva intervencie ECB. Na obrazku 5 je zndzorneny
vyvoj hlavnej Grokovej sadzby a jej vyvoj v ase vzhl'adom na jej spravcu. ECB v poslednych
rokoch neustdle zniZzuje Urokovu mieru, pretoze sa snazi o ozivenie hospodarskeho rastu a
odstranenie deflacie v EU (ECB, 2014). Nie je viak isté ¢ zniZenie tirokovych sadzieb &i uz
hlavnych alebo jednodnovych operacii bude viest’ k odstraneniu deflacie, pretoze ju spdsobuju
predovsetkym restriktivne opatrenia krajin.
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Obrazok 49. Vyvoj urokovej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii
Zdroj: Narodna banka Slovenska, 2015

ECB okrem vyuzivania urokovych sadzieb Vsicasnosti velmi vyuziva na
ovplyviiovanie ekonomického rastu, zmenu hodnoty Eura andkup privatnych a $tatnych
dlhopisov. Prave nakupy by mali prispiet’ k zvySovaniu likvidity, ktora v§ak bude vplyvat’ aj na
znizovanie urokovych sadzieb. Ovplyviiovanie hodnoty Eura ma vplyvat’ na podporu vyvozu
a taktiez zvySovat’ inflaciu a podporit’ rast ekonomiky.

V procese rozhodovania o investiciach je prave monetarna politika podstatnym
faktorom pri vybere rozhodnutia a hodnoteni kritérii. Vyznamne ovplyviiuje financovanie
investicii, naklady spojené sich realizaciou ataktiez aj ich vynosnost, ktora predstavuje
podstatny faktor pri rozhodovani.

Znizenie uUrokovych sadzieb prispieva aj k znehodnocovaniu menového kurzu.
Oslabenie meny prispieva k vyvozu, ¢o znamena, ze exportujice podnikom by mala priniest’
tato intervencia zvySenie dopytu po ich vyrobkoch vzhl'adom na ich zlacnenie. Naopak ak
podnik dovéaza v sucasnosti sa pre neho vyroba zdrazi, pretoze dovezené materidly budu
drahsie. Ak podniku vzrastie dopyt po jeho vyrobkoch atento stav je dlhodoby je
predpokladom, ze mu vzrastie zdujem o d’alSie investovanie. V pripade, Ze podnik vyraba svoje
vyrobky bez vstupnych zdrojov zo zahranicia je pravdepodobné, Ze investovanie prinesie
podniku oc¢akdvané vynosy. V pripade, ak podnik potrebuje na svoju vyrobu vstupy zo
zahranicCia, ktoré sa vplyvom zniZenie kurzu predrazia musi zhodnotit’ vynosnost’ investicie
vzhl'adom na zvySenl cenu vstupov.

4.4.3 Zahrani¢no-obchodna politika a jej vplyv na manaZérske rozhodovanie
o investovani

Dosahovanie ekonomického rastu krajiny sa da ovplyviiovat’ aj pomocou zahrani¢ného
obchodu. Stat mdze vyuzivat prostriedky pre zmenu jeho vyvoja, pricom je jeho cielom
dosahovanie vyrovnanej platobnej bilancie. Existuju dve koncepcie zahrani¢no-obchodnej
politiky, ktoré méZu krajiny vyuzivat’ vo vztahu k ostatnym krajindm. Prvou z nich je liberalna,
v ktorej Stat vytvara podmienky pre rozvoj medzinarodnej delby prace a rusi bariéry pre
podporu voI'ného obchodu. Opakom liberalne je protekcionisticka, ktorej cielom je ochrana
vlastnej ekonomiky pred vplyvom zahrani¢nych predovsetkym pomocou obmedzenia dovozu.
Néstroje, ktoré moze S§tat vyuzivat v zahrani¢no-obchodnej politiky st rozdelené na
ekonomické, do ktorych patria cla, dovozné prirazky, nastroje fiskalnej, monetarnej politiky,
vyska menového kurzu a mimoekonomické, ktorymi su dovozné kvoty, vyvozné subvencie,
technické normy, licencie, predpisy a iné.
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SR ako ¢&len EU sa podiela na medzinarodnej delbe prace. Ked'ze je velmi malou
krajinou, ktord nedokdze fungovat sebestatne musi vo velkej miere vyuzivat liberalnu
zahrani¢no-obchodnt politiku. Na obrazku 6 je znazorneny vyvoj exportu a importu v SR.
V poslednych rokoch zacal export vyrobkov a sluzieb prevysSovat’ import. Je taktiez mozné
vidiet” zvySujlci sa trend otvorenosti krajiny, ktory je charakterizovany podielom exportu
a importu na celkovom HDP. Od 21.12.2007 je SR sucastou Schengengského priestoru, v
ktorom je zabezpeCeny neobmedzeny pohyb tovarov, sluzieb a osdb, Co taktiez prispelo
k zvySeniu exportu, ale taktiez aj importu, hoci v rokoch 2009 a 2010 obe hodnoty klesli, ¢o
bolo spdsobené hospodarskou recesiou krajin. (Slovstat, 2015).
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Obrazok 50. Vyvoj exportu, importu a otvorenosti ekonomiky v SR
Zdroj: Slovstat, 2015

Zahrani¢no-obchodna politika a jej néstroje vyznamne vplyvaji aj na rozhodovanie o
investovani v podnikoch. V pripade, Ze podnik uvazuje o investovani, rozSirovani svojej vyroby
a naslednom exporte svojich vyrobkov do zahrani¢ia musi dokladne poznat'vSetky obmedzenia
zahrani¢no-obchodnych politik krajin,do ktorych by mal zdujem vyvéazat. Cla a dovozné
prirazZky mozu sposobit’ predrazenie vyrobkov podniku, ¢o sposobi pokles ich dopytu. Taktiez
dovozné kvoty v krajindich moZzu obmedzit mnozstvo produktov, ktoré moédzZe podnik
exportovat’. To znamend, Ze aj napriek va¢Siemu dopytu by nemohol na trh pontiknut’ taky pocet
vyrobkov, ktory by uspokojil dopyt, ¢o by spdsobilo neefektivnost’ hospodarenia podniku.

444 Model vplyvu hospodarskej politiky na manaZérsky rozhodovaci proces
o investovani

Po analyze vplyvov ¢iastkovych politik hospodarskej politiky je na obrazku 46
navrhnuty model vplyvu hospodarskej politiky na manaZérske rozhodovanie o investovani. Pri
identifikovani jednotlivych vplyvov je v procese rozhodovania potrebné zohladnovat’ ich
vzajomné prelinanie sa, spolocné ale aj protichodné pdsobenie. Tak spolo¢ne vplyvajii na
spravanie, hospodarenie a rozhodovanie ekonomickych subjektov. Vplyv hospodarske;j
politiky je mozné definovat’ v dvoch rovinéch:

- hospodarska politika ako iniciator investiénych prilezitosti,

- hospodarska politika ako ovplyviiovatel' ¢innosti rozhodovacieho investicného
procesu.
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Obrazok 51. Model vplyvu hospodarskej politiky na proces investi¢cného rozhodovania

Hospodarska politika dokaze vplyvat na manaZérske rozhodovanie tak, Ze vytvori
problém manazérskeho rozhodovania, ¢o v pripade zamerania sa na investicie predstavuje
podnikatel'sku prilezitost’ pre realizaciu investicného zameru. Takéto investicné prilezitosti
vznikaja pri vyuzivani expanzivnej fiSkalnej politiky, kedy vlada zvySuje vladne vydavky alebo
znizuje danové zatazenie, ktoré by malo spdsobit’ naStartovanie ekonomiky krajiny a zaujem o
investovanie v podnikoch. Dotécie od Statu pre podniky taktiez vyrazne vplyvaji na realizaciu
investicii. Na investicné prileZitosti vplyva aj expanzivna monetarna politika, ktord zvySuje
obeh penazi v krajine, zniZuje urokové sadzby, o pre podniky znamend, Zze mo6zZzu mat’
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k dispozicii penazné prostriedky na financovanie svojich investicii formou tverov s relativne
nizkymi ndkladmi. Investi¢né prilezitosti so sebou prindSa aj zniZovanie menového kurzu
krajiny, v ktorej podnik pdsobi, pretoze vyrobky nim produkované budu pre odberatelov v
inych krajinach lacnejSie, Co mdze podsobit’ na zvySovanie dopytu. Zahrani¢no-obchodna
politika Statu dokdze prinaSat’ podnikom nové prilezitosti vo forme vstupu na iné trhy,
ziskavania novych odberatel'ov a pod.

Druhy sposob vplyvu hospodarskej politiky na rozhodovaci proces o investovani je
komplexnym pdsobenim na vsetky ¢innosti v tomto procese. Nastroje jednotlivych politik musi
rozhodovatel' v manazérskom rozhodovani analyzovat’ pre dokladné poznanie investi¢éného
problému a zohl'adnovat’ ich taktiez aj pri stanoveni variantov investovania, pretoze je potrebné
poznat’ prostredie, v ktorom by tieto investicie mohli byt realizované. Pri zaverecnej ¢innosti
vyberu varianty su vSetky podmieky a vplyvy hospodarskej politiky zhodnotené a aj na ich
zaklade je vybratd optimalna varianta investicie.

45  DISKUSIA

Po stanoveni modelu manazérskeho rozhodovania o investovani je potrebné
zodpovedat’ vyskumné otdzky polozené v metodologickej cCasti a overit’ naplnenia ciel’a
dizertacnej prace.

Odpovede na vyskumné otazky

Prvou zvyskumnych otdzok bolo zameranie sa na identifikovanie cinnosti
rozhodovania o investovani v podnikoch. Na zaklade osobnych rozhovorov boli identifikované
¢innosti, ktoré realizuju uspesné podniky v procese rozhodovania o investovani pricom boli
doplnené teoretickymi vychodiskami v oblasti procesu manazérskeho rozhodovania. Medzi
¢innosti procesu MRol patria: identifikdcia problému (prilezitosti), stanovenie cielov,
stanovenie moznosti investovania, definovanie kritérii vyberu, hodnotenie variantov
a rozhodnutie. Pri vyskume boli identifikované okrem ¢innosti, ktoré su zahrnuté v modeli aj
iné, tie vSak neboli rovnaké u vSetkych respondentov. Je taktieZ potrebné predpokladat’, ze
V podnikoch dochadza aj k inym c¢innostiam, ktoré neboli vo vyskume odhalené, ¢i kvoli
neuvedomeniu si ich realizacie v procese podnikov alebo z hl'adiska udrzania si podnikového
know-how v rozhodovani o investovani.

Vo vyskume boli identifikované dovody zacatia procesu rozhodovania o investovani
vV podnikoch ako odpoved’ na d’alSiu vyskumnt otdzku. Na zdklade osobnych rozhovorov
s podnikmi boli identifikované dovody a nésledne boli pouZzité pri dotaznikovom prieskume.
Podniky zac¢inaja proces rozhodovania predovsetkym na zaklade identifikovania prilezitosti na
trhu, ¢o znaci proaktivny pristup podnikov, ktory by mal byt u podnikov vyuzivany ¢o najviac.
Na rovnakej urovni sa vSak nachddza aj potreba nutnosti vymeny strojov a zariadeni, ktora
moze byt z pohladu podnikov chdpand ako automatickd cinnost’, pri ktorej nepotrebuju
vyuzivat’ postupnost’ krokov. Cielom autora je upozornit’ na to, Ze ak podniky realizuji
rozhodovanie o investovani, ktoré ma podobné charakteristické znaky ako niektoré
z predchadzajicich rozhodovani alebo je jeho realizdcia nutnostou mali by realizovat
postupnost’ krokov ako je definovana v modeli, pricom pri jednotlivych ¢innostiach mézu
vychédzat' z predchadzajicich skusenosti. Zdkladom tohto nazoru je to, Ze hoci podniky
realizuju v priebehu urcitého obdobia podobné rozhodovanie o investovani, podmienky, ktoré
boli pri predchadzajucom procese mézu byt vyrazne odlisné od sti€asnych.

V ramci Cinnosti stanovenia moznosti investovania boli vo vyskume identifikované
sposoby akymi s brainstorming, analyza konkuren¢nych rieSeni a predchadzajuce rieSenia.
V modeli bolo navrhnuté predovSetkym vyuzitie metddy brainstormingu, pretoze vyuzitie tejto
metody v uspeSnych a netispeSnych podnikoch sa vyznamne liSilo. Autor predpoklada, Zze
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investicné problémy su Specifické nie Casto sa opakujice a bolo by pre podniky vhodné
vyuzivat’ metddu, ktora moze prispiet’ k identifikovaniu navrhov uréitym kreativnym spésobom
a tak identifikovat’ aj také varianty rieSenia, ktoré by za beznych okolnosti v podniku neboli
identifikované. V pripade ak v podniku realizuju manazérsky rozhodovaci proces, ktorého
cielom je napriklad ndkup nového vyrobného zariadenia moze byt vyuzitie metddy
brainstormingu povazované za bezpredmetné. V takychto pripadoch vsak podniky musia
vyuzivat’ informdcie ziskané z analyzy dostupnych informac¢nych zdrojov.

Dalgia otazka sa zaoberala vyuZitim metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicnych variantov. Podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investicii vyuzivaju
predovSetkym statické metddy, ktoré nezohladiiuji riziko acas trvania investicii.
Z dynamickych metdd vyuzivaji podniky predovsetkym metddu cCistej sucasnej hodnoty.
Podobny trend identifikovala aj Kislingerovd (2008) vo svojom vyskume zameranom na
vyuzivanie metdod hodnotenia ekonomickej efektivnosti. Na zaklade vyskumu boli preto
statické ukazovatele tvoriace rentabilita a doba uhrady investicie zaradené ako prvotné metody
hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii a metdda Cistej sucasnej hodnoty ako nasledna
hodnotiaca metdda zohladfiujica aj faktor Casu a rizika. Podniky v stiasnosti nepoznaji
vyhody dynamickych metdd hodnotenia a niekedy ani samotné metody, predpokladom pre
hodnotenie ekonomickej efektivnosti variantov je preto potrebné poznat tieto metddy
a dokazat’ definovat’ zavery zistené pomocou tychto metdd.

Posledné vyskumna otazka bola zamerand na identifikovanie faktorov, ktoré¢ vyznamne
ovplyviuju proces rozhodovania o investovani v podnikoch. Identifikované boli nasledujuce
faktory: ekonomicka situacia podniku, zakaznici, vyvoj na trhu, nové technologie, uroven
informacii a poziadavky vlastnikov. Tieto faktory autor povazoval za zékladné, ktoré su
charakteristické pre vSetky podniky. Je samozrejmé, Ze v niektorych podnikoch moézu byt
identifikované aj iné faktory, ktoré vyznamne vplyvaju na proces. Cielom vsak je, aby si
podniky uvedomovali vplyv tychto faktorov a zohladnovali ho vo svojich procesoch
manazérskeho rozhodovania o investovani.

Vhodnost’ modelu 7 hladiska charakteru podnikov

Celé skumanie bolo vykonavané v podmienkach Slovenskej republiky atak aj
navrhnuty model manaZérskeho rozhodovania o investovani je uréeny pre prostredie
slovenskych podnikov. Skiimané podniky mali komerény charakter a vyuzitie modelu pre
Statnu spravu vzhladom na Specifické charakteristiky jej investicnych procesov by nemuseli
prinaSat’ o¢akdvané prinosy.

Na zéklade komparacie vysledkov vyskumu v priemyselnych a IT podnikoch bolo
mozné konStatovat, ze neexistuju vyrazné odlisnosti v tychto procesoch v IT podnikoch
a Vv priemyselnych podnikoch nakolko aj IT podniky pristupujid rovnako k realizacii
investi¢ného rozhodovania ako priemyselné podniky, ktoré ho vSak musia realizovat’ ovel’a
CastejSie. Zistené skutoCnosti bolo preto mozné aplikovat’ pri ndvrhu modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani a zov§eobecnit’ ich pre potreby stanovenie v§eobecného modelu,
ktory by rovnako mohli vyuzit’ aj podniky s inym druhom podnikatel'ského zamerania.

Kedze sa celé skumanie zameriavalo na stredné podniky aj vSeobecny model
manazérskeho rozhodovania o investovani je mozné aplikovat’ predovsetkym len v strednych
podnikoch. Velké podniky majii vypracované podrobné postupy suvisiace s investiénym
rozhodovanim a vo vel'mi vela pripadoch prebiehaju procesy manazérskeho rozhodovania
0 investovani mimo Slovenskej republiky v materskych podnikoch. Naopak malé podniky st
riadené predovsetkym ich vlastnikmi a subjektom celého procesu je prave sam vlastnik, ktory
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nema potrebu definovania postupu ¢innosti v procese rozhodovania o investovani nakol’ko sa
riadi pomocou svojich vlastnych skasenosti, nazorov a postojov.

Stredné podniky st preto vhodnym adeptom na implementaciu modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani. V tychto podnikoch je mozné definovat urovne riadenia,
rozdelenie pravomoci a zodpovednosti vo vztahu k rozhodovaniu o investovani, dokazu
flexibilne reagovat’ na zmeny a realizécia spravnych investicii je pre nich klicova.

Predpoklady a bariéry efektivneho manazérskeho rozhodovania o investovani

Pre dosiahnutie efektivneho manazérskeho rozhodovania o investovani musia manazéri
okrem zohladhovania vplyvov vonkajSieho a vnatorného prostredia identifikovanych
v predchadzajucej kapitole zabezpecit' aj urcité predpoklady efektivneho rozhodovacieho
procesu a poznat’ bariéry, ktoré moézu proces ovplyvnit. Medzi predpoklady efektivneho
manazérskeho rozhodovania patri:

- postupna realizdcia a dodrziavanie ¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani, priCom si manazéri podnikov mozu ¢iastocne tieto ¢innosti a metoddy
prispdsobovat’ podl'a svojich poziadaviek,

- poznanie obsahu cielov procesu aich rovnaké obsahové vnimanie vSetkych
rieSitel'ov v procese,

- existencia viacerych variantov rieSenia problému, nakolko ak neexistuje moznost’
vyberu nie je mozné hovorit’ o rozhodovacom procese,

- poznanie manazérskych metéd a metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii odporacanych pre proces manazérskeho rozhodovania o investovani,

- dostatok Casu potrebného pre realizaciu procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani a vyber vhodného variantu rieSenia problému.

Ked’ze manazérske rozhodovanie o investovani v podnikoch je spojené s vysokou
mierou rizika je potrebné, aby manaZéri poznali bariéry, ktoré sa mézu vyskytnat v procese
a vyraznou mierou mozu ovplyvnit’ jeho efektivnost. Medzi najvyraznejSie bariéry procesu je
mozné zaradit™:

- nedostatok informdcii, ¢i uz tykajucich sa analyzy problému ale taktiez aj

definovania variantov jeho rieSenia,

- nedostatok ¢asu urceného na realizaciu manazérskeho rozhodovania o investovani,
ktoré so sebou modze priniest’ stresovu situaciu pre Clenov rieSitel'ského timu
a nasledné mozné pochybenie pri vybere najvhodnejSieho variantu,

- neochota manazérov a ¢lenov timu akceptovat’ vySSiu mieru rizika, ktora je vyrazna
predovsetkym pre investicie, ktoré podnik doteraz nerealizoval,

- chapanie investi¢ného rozhodovania ako opakujliceho sa procesu a od toho zavislé
vynechavanie ¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani (analyza
sucasného stavu, stanovenie variantov rieSenia).

Identifikovanie tém pre d’alsi rozvoj v oblasti manazérskeho rozhodovania o investovani

Problematika rozhodovania o investovani v podnikoch je $pecificka roznym pristupom
podnikov k samotnému rozhodovaniu. Na zaklade realizovaného kvantitativneho vyskumu
a dopliiujiiceho  kvalitativneho vyskumu bolo mozné identifikovat' c¢innosti procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani a aj metddy, ktoré v sucasnosti vyuzivaji podniky.
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Pre d’al$i rozvoj procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch je
dolezité hibkové zameranie sa na jednotlivé &innosti procesu a definovanie krokov v tomto
procese, pre ktoré by bolo vhodnejsie zvolit’ vyskum kvalitativneho charakteru. Autor poklada
za vel'mi zaujimavu a dolezitu cast’ procesu predovSetkym stanovenie kritérii hodnotenia
a samotné hodnotenie investicii.

Ked’ze bol vyskum zamerany len na priemyselné a IT podniky je mozné realizovat
dal$ie vyskumy v inych podnikatel'skych oblastiach a na zaklade toho potvrdit’ alebo vyvratit’
predpoklady tykajice sa podobnosti procesov manazérskeho rozhodovania o investovani
Vv roznych odvetviach a podnikoch.

Dalou potencidlnou rozvojovou oblastou procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani je skimanie zapojenia zamestnancov do procesu. Je potrebné sa zamerat’ na to,
akymi spdsobmi sa dd motivovat’ zamestnancov, aby prevzali zodpovednost’ a stali sa sti¢ast’ou
procesu rozhodovania, aby si uvedomovali jeho dodlezitost, prinosy pre podnik a nésledne aj
prinosy pre samotnych zamestnancov a aby boli stotozneni s pristupom neustaleho zlepSovania
procesov v podniku.

Proces manazérskeho rozhodovania o investovani prepdja v sebe dva procesy, ktoré
maju Siroku teoretickll zdkladnu. Je preto potrebné sa zameriavat’ aj na doplnenie teoretickych
vychodisk v oblasti MRol, ktoré by vyplyvali z praktickych poznatkov manazérov podnikov
a ucastnikov procesu.

46 OVERENIE SPRAVNOSTI A FUNKCNOSTI MODELU

Model manazérskeho rozhodovania o investovani Specifikovany v predchadzajucich
kapitolach je potrebné overit’ z hl'adiska jeho adaptability v podnikovej praxi. Pre definovanie
vyuzitelnosti stanoveného modelu boli stanovené dva pristupy. Prvym z nich je teoretické
overenie navrhovanej postupnosti ¢innosti a nastrojov modelu manazérskeho rozhodovania
0 investovani v podniku a krokov jeho implementacie a druhym je praktické overenie modelu
V podnikovej praxi pomocou jeho implementécie.

4.6.1 Teoretické overenie modelu manazZzérskeho rozhodovania o investovani

Vseobecny manazérskeho rozhodovania o investovani bol definovanych na zéklade
teoretickych vychodisk plynucich z odbornej literatiry v oblasti manazérskeho a investi¢ného
rozhodovania. Tento model bol nasledne upraveny na zaklade realizovaného vyskumu v oblasti
su¢asného rozhodovania o investovani v podnikoch. Cinnosti tohto procesu boli stanovené
predovsetkym na zaklade analyzy ¢innosti v si¢asnych procesoch rozhodovania o investovani
v podnikoch, ktoré sa zacastnili osobnych rozhovorov a dosahuju dobré vysledky v oblasti
ekonomického hospodarenia, pricom su spokojné s minulymi realizovanymi investiciami.

Finadlna podoba modelu manaZérskeho rozhodovania o investovani bola overovana
Vv prvotne] faze porovndvanim S teoretickymi modelmi manaZérskeho a investicného
rozhodovania od r6znych autorov. Bolo potrebné overit, ¢i stanoveny model obsahuje vsetky
dodlezité prvky manazérskeho rozhodovacieho procesu a podstatné prvky investiéného procesu,
pri¢om bol doplneny o néstroje, techniky a metddy charakteristické pre proces manazérskeho
rozhodovania o investovani, ktoré maju prispiet’ k lepSiemu vysledku rozhodovacieho procesu
a k rychlejsiemu a menej nakladnému procesu.

Model bol nasledne podrobeny teoretickému overeniu z hl'adiska jeho uplatnenia
Vv podnikovej praxi na zdklade rozhovorov s manazérmi podnikov, U ktorych bol realizovany
vyskum. Overenie spocivalo v porovnani suc¢asného postupu realizacie procesu rozhodovania
0 investovani V UspeSnych podnikoch a navrhovaného modelu manazérskeho rozhodovania
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0 investovani. Boli diskutované navrhované zmeny v oblasti ¢innosti procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani a taktieZ odporac¢ané nastroje a metody.

Manazéri videli najvacsi problém vo vyuzivani dynamickej metédy hodnotenia
investicii, nakol'’ko ju vyuzivali v minulosti vel'mi zriedka alebo vébec a vo vacsine pripadom
im postacovali ukazovatele rentability. Taktiez komplexne povazuju dynamické metoddy
hodnotenia za relativne naro¢né. Bol navrhnuty preto urCity sposob vypoctu Cistej sucasnej
hodnoty pre podniky pomocou vyuzitia MS Excelu pripraveného pre manazérov, v ktorom by
si dokazali ve'mi jednoducho vyskusat' tato metodu a porovnat’ tak hodnotu investicnych
variantov aj s uréitou zmenou rizika vyuzitim analyzy citlivosti.

Manazéri taktiez overovali aj spdsob implementacie procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani do podnikov. V tomto procese vidia kriticky faktor predovsetkym
v ochote vedenia podniku a zamestnancov akceptovat’ novy pristup pri vybere optimalnych
investiénych variantov a nasledne aj pri pristupe ¢lenov projektového timu uréeného na
implementaciu manazérskeho rozhodovania k pozitivam, ktoré¢ implementécia prinesie.

4.6.2 Praktické overenie modelu manazZérskeho rozhodovania o investovani

Overenie praktického vyuzitia procesu manazérskeho rozhodovania o investovani je
vel'mi naro¢né vzhl'adom na ¢asové obdobie, ktoré je potrebné pre zhodnotenie efektivnosti
realizovanych investicii. Po uskuto¢neni procesu manazérskeho rozhodovania o investovani
dochadza k realizacii vybratého investicného variantu alebo investicnych variantov. Realizacna
faza moéze trvat od niekol’kych dni aaz po niekolko mesiacov a samotné nasledujice
zhodnotenie efektivnosti investicie je mozné tGplne zhodnotit’ aZz po do vyuzivanie majetku,
nakol’ko podniku dokéaze neustale prinasat’ uzitok pokym ho podnik vyuziva. V tomto pripade
je mozné aj pocas vyuzivania majetku zhodnotit’ aspon rozdiel medzi predpokladanou dobou
navratnosti investicie aredlnou v momente, kedy sa prijmy plynuce z investicie rovnaju
vydavkom spojenych s jej realizaciou. Podniky moézu taktiez overovat efektivitu procesu
manazérskeho rozhodovania na zaklade ¢asu urc¢eného na proces a realneho Casu procesu,
naklady spojené s procesom manazérskeho rozhodovania o investovani, zapojenie
zamestnancov do procesu, spokojnost’ s procesom a jeho porovnanie s predchadzajicimi
rozhodovaniami.

Na zaklade rozsiahleho investicného procesu podnikov, ktorého sucastou je aj
manazérske rozhodovanie o investovani je vel'mi ndro¢né overit’ vplyv navrhnutého procesného
modelu manazérskeho rozhodovania o investovani na vyber spravneho rieSenia problému, preto
sa praktické overenie modelu manazérskeho rozhodovania o investovani bude prevazne
zameriavat’ na overenie moznosti implementidcie modelu manaZérskeho rozhodovania
0 investovani do podniku.

Pre praktické overenie implementacie modelu manazérskeho rozhodovania
o investovani bol osloveny podnik, ktory mal zaujem o zlepSenie svojho sucasného
rozhodovacie procesu 0 investovani. Proces implementacie manazérskeho rozhodovania
0 investovani vSak predstavuje v podniku niekol’ko mesaény proces a preto nie je mozné
definovat’ vysledky implementacie manazZérskeho rozhodovania v podniku v dizertacnej praci.
Ciastkové zistenia v oblasti implementacie manaZzérskeho rozhodovania v tomto podniku bude
mozné prezentovat’ na obhajobe dizertacnej prace na zaklade zistenych poznatkov z dovtedy
realizovanych faz implementa¢ného procesu.

Na zaver je potrebné konstatovat’, ze pocas procesu realizacie vybratého investicného
variantu a samotného vyuzivania investicie realizuji manazéri podnikov mnozstvo dalSich
vyznamnych rozhodnuti, ktoré mézu vyrazne ovplyvnit' efektivnost’ investicie a taktiez je
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potrebné brat’ v uvahu neustale meniace sa podmienky a faktory externého a interného
prostredia, ktoré dokdzu vyznamne ovplyviiovat’ procesy podniku.
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5 TEORETICKE A PRAKTICKE PRINOSY

RieSenim dizertanej prace je mozné identifikovat’ prinosy tykajice sa teoretického
vymedzenia skimanych pojmov a praktickych odporti¢ani pre podniky v oblasti manazérskeho
rozhodovania o investovani.

51 PRINOSY V OBLASTI TEORIE

Prinosom dizertanej prace v oblasti vedy je sumarizacia teoretickych vychodisk
0 procesoch manazérskeho a investicného rozhodovania. Okrem stanovenia definicii tychto
procesov, ich jednotlivych ¢innosti boli taktiez stanovené nastroje, metddy a techniky, Ktoré sa
Vv tychto procesoch vyuzivaji. Manazérskym rozhodovanim sa zaoberd vel'mi vela autorov,
ktori maji rozlicné pohl'ady na postupnost’ innosti v procese rozhodovania. Bolo potrebné
definovat” vSeobecnu postupnost’ krokov tohto procesu potrebnii pre dalSie spracovanie
v oblasti manazérskeho rozhodovania 0 investovani.

Na zéklade definicii procesov manazérskeho a investi¢ného rozhodovania bol nasledne
definovany proces manazérskeho rozhodovania o investovani ako proces manazérskeho
rozhodovania, ktorého cielom je vyber optimadlneho investicného variantu.

KedZe investicny proces sa sklada z troch faz, od rozhodovania o investovani az po
kontrolu realizovanej investicie a manazérske rozhodovanie prebieha vo vsetkych fazach bolo
potrebné sa zamerat’ na identifikovat’ tej Casti procesu, v ktorej dochadza k rozhodovaniu
0 investovani. Manazérske rozhodovanie o investovani bolo identifikované v predinvesti¢ne;j
faze investiéného procesu, v ktorej dochadza k rozhodovaniu o najvhodnejSom spdsobe
rieSenia investi¢ného problému.

Teoretické prinosy v oblasti manazérskeho rozhodovania o investovani je mozné
identifikovat’ aj v zaveroch z realizovaného vyskumu, v ktorom boli definované vSeobecné
predpoklady pre stanovenie rieSenia dizertacnej prace. RieSenim dizertacnej prace je navrhnuty
vSeobecny procesny model manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch, ktory je
taktiez mozné zaradit’ do prinosov v oblasti vedy a teorie.

Dizertacnd praca sa zaoberala komplexnym identifikovanim ¢innosti procesu
manazérskeho rozhodovania 0 investovani a preto sa nebolo mozné venovat podrobne kazdej
jednej z ¢innosti. Kazda z ¢innosti manazérskeho rozhodovania od identifikovania investicného
problému az po hodnotenie je samostatnych procesom s mnozstvom prvkov a bola by vhodnou
oblastou pre d’alsi vyskum. Taktiez je vel'mi zaujimavé skimat’ zainteresovanost’ vlastnikov
v tomto procese, nakolko boli identifikovani ako vyznamny subjekt v procese aaj pri
samotnom rozhodovani.

Na zéklade rieSenia dizertatnej prace je mozné identifikovat nasledujice prinosy
V oblasti teorie:

sumarizacia teoretickych vychodisk procesov manaZzérskeho a investicného
rozhodovania s ich nastrojmi, postupmi a technikami,

- zjednotenie pristupov autorov k postupnosti krokov manazérskeho rozhodovania,
- definovanie procesu manazérskeho rozhodovania o investovani,

- identifikovanie procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v investicnom
procese,

- teoretické prepojenie procesov manazérskeho a investiéného rozhodovania,
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- stanovenie vSeobecnych zaverov tykajucich sa rozhodovania o0 investovania
plynucich z vyskumu,

- definovanie vS$eobecného modelu manazérskeho rozhodovania o investovani
v podnikoch

- stanovenie d’al§ich oblasti vhodnych pre vyskum.
5.2  PRINOSY PRE PRAX

Hlavnym prinosom dizertanej prace pre prax je navrhovany model manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku, ktory stanovuje ¢innosti, ktoré by mali podniky
realizovat’ vo svojich rozhodovacich procesoch 0 investovani za ucelom spravneho rozhodnutia
a zefektivnenia rozhodovacieho procesu. Taktiez obsahuje odporucania realizacie tychto
¢innosti, kritéria, ktoré by mali byt’ podstatnymi v procese hodnotenia investi¢nych variantov,
metody, ktoré by sa mali vyuzivat’' v jednotlivych ¢innostiach procesu, odporacané subjekty
procesu a faktory, ktoré¢ by mali podniky zohladiiovat’ vzhladom na ich vysoki mieru
ovplyvnenia procesu. Praktickym prinosom je aj prepojenie procesov manazérskeho
rozhodovania a investicného rozhodovania, ktoré doteraz neboli prepojené z teoretického
ani praktického pohladu.

Prinosom v oblasti praxe je taktiez stanoveny proces a odporucania implementacie
manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch. Na zaklade tohto postupu by mali
podniky dokazat' definovat’ a pripravit' potrebné vstupy pre implementaciu manazérskeho
rozhodovania o investovani a nasledne tento proces spravne implementovat’ aj S jeho nastrojmi
a metddami pripadne upravit ich stfasny proces rozhodovania o investovani podla
navrhnutého modelu manazérskeho rozhodovania o investovani.

Praktické prinosy plynuce z dizertaénej prace uréené pre stredné podniky je mozné
zhrnut’ nasledovne:

- Vyskum v oblasti rozhodovania podnikov o investovani, na zaklade ktorého mézu
podniky identifikovat’ silné a slabé stranky svojho procesu rozhodovania vo vztahu
ku skimanym podnikom.

- Navrh postupnosti cCinnosti realizdcie procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani.

- Stanovenie odporti¢ani v ¢innostiach manaZérskeho rozhodovania o investovani
v podniku.

- Navrh skupin kritérii hodnotenia vyuZzivanych pri hodnoteni investi¢nych variantov.
- Navrh sposobu a metod hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.
- Navrh implementacie procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku.

- Navrh subjektov podielajucich sa na procese manazérskeho rozhodovania
0 investovani a samotnej ¢innosti vyberu optimalneho variantu.
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ZAVER

RieSenie dizertaCnej prace sa zameriavalo na stanovenie procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani, ktory ma podnikom pomoct’ v dosahovani spravnych rozhodnuti
v oblasti investovania. V praci bol navrhnuty vSeobecny model manazérskeho rozhodovania
0 investovani, v ktorom boli $pecifikované ¢innosti tohto procesu, ktoré maji byt realizované
Vv podnikoch pri ich rozhodovani o investovani. V ramci jednotlivych krokov boli navrhnuté
odporti¢ania, ktoré by mali podniky realizovat v Cinnostiach procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani a metody, ktoré by mali vyuzivat. Vsetky odporucania a navrhy
vychadzali z hodnotenia sucasnych procesov rozhodovania o investovani v strednych
podnikoch na Slovensku zameranych na priemysel a IT.

Aplikacia modelu manazérskeho rozhodovania o investovani do internych procesov
podniku ma prispiet’ predovsetkym k vyberu vhodnych rieSeni identifikovanych investi¢nych
problémov a prilezitosti. Podniky si v§ak musia uvedomit’, Ze uspesnost’ procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani zacina uz pri stanoveni podnikovych cielov a stratégie podniku.
Vsetky investicie v podniku by mali byt v stlade s podnikovou stratégiou a prispievat’ tak
k dosahovaniu podnikovych cielov. Vela podnikov vSak nema v stéasnosti definovanu
stratégiu vV pisomnom dokumente, ¢o znamen4, ze si nemaju ako kontrolovat’ konzistentnost’
realizovanych investicii s ciel'mi podniku.

Dolezitym prvkom v oblasti manazérskeho rozhodovania je taktiez identifikovanie
problému alebo investi¢nej prilezitosti. Podniky by mali pristupovat’ k investicnému
rozhodovaniu proaktivne a snazit’ sa vyhl'adavat’ nové prilezitosti, ktoré mézu pomoct’ podniku
k zlepSovaniu jeho konkuren¢ného postavenia. Vyhladavanie prilezitosti alebo vcéasné
identifikovanie problémov je spojené so ziskavanim informacii a ich analyzovanim. Vel'mi
dolezitymi zdrojmi pre podniky st v stcasnosti predovSetkym zékaznici, dodavatelia,
konkurencia a zamestnanci.

V minulosti kedy bolo ovel'a naroc¢nejSie pre podniky ziskat' pefiazné prostriedky na
investovanie patrili medzi vyznamné faktory hodnotenia investicnych moznosti predovsetkym
kritéria tykajiice sa vysky investicie, jej doby navratnosti a ziskovosti. V stGcasnosti tspesné
podniky povazuji za Coraz dodlezitejSie kritéria, ktoré stanovuju nefinanéné dopady investicii
na podnik v oblasti kvality vyrobkov a procesov podniku, zamestnancov, dopady na ich
reputaciu alebo dopady v oblasti Zivotného prostredia. Samozrejme prijmy plyntice z investicie
su vyznamnym faktorom aj v sucasnosti, ale podniky dokdzu doélezitost’ tohto faktor znizit’
vplyvom viacSieho Uzitku v inych oblastiach.

Na zaver je mozné konStatovat, Ze rozhodovanie o investovani predstavuje naro¢ny
proces, ktory so sebou prinasa vysoké riziko avSak na druhej strane spravna realizacia tohto
procesu prinasa podnikom velky 0zitok v budticnosti. Podniky by preto mali neustale venovat’
pozornost’ zlepSovaniu procesu manazérskeho rozhodovania o investovani a zameriavat’ sa na
neustalu analyzu predchadzajicich procesov rozhodovania a taktieZ vyhodnocovat’ prinosy
a nedostatky plynuce z realizovanych investicii.
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Priloha A. Procesny model kapitadlového investicného rozhodovania podla autorov Chittenden a
Derregia

Nowvy investiény napad

:

ZhromaZdovanie Udajov, identifikovanie
moZnosti, urfenie stupfia reverzibility, priprava ™
moZnosti a predioZenie navrhu v podniku

L
Hodnotenie moZnosti a rozdelenie ‘

projektu do fazi

1)
‘ ZniZi sa vyuZitim outsourcingu,

Je moZné vyuZit = Ano prenajmu miera neurtitosti
prendjom, outsourcing? a rizika?

Y
Nie Nie Ano
Y Y

Pouzitie
outsourcingu

PouZitie doby navratnosti a NPV na hodnotenie
ekonomickej efektivnosti porjekiov a pouZitie analyzy
citlivosti a scendrov pre definovanie hranic.

|
Y

Vhodné?
Y

ZvaZenie daléich
moZnosti, ukontenie,
zmena

Ano

!

ZvaZenie natasovania, bolo by
prospoesné potkat na lepdie
podmienky?

Investovat a

K ‘

Kvalitativna analyza,
stanovenie strategickej
ddleditosti projektov a zdrojov

monitorovat progres.

Daldie fazy —

Byt pripraveny na

| N implementacie |
moZné problémy.
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Priloha B. Proces identifikovania ,,netispesnych* podnikov

Zaciatok

Hodnotenie trzieb podniku

Hodnotenie spokojnosti podniku

s realizovanymi investiciami

|

Bola odpoved’ na
hodnotenie trzieb mene;j
ako priemer?

Ano
v

Hodnotenie zisku podniku

Bola odpoved’ na
hodnotenie zisku v
odnote pod priemer?

Ano
v

Hodnotenie rentability vlastného
imania

[
Ano
v

Bola odpoved’ na
hodnotenie ROE v hodnote
pod priemer ?

Oznacil podnik v otazke
tykajticej sa spokojnosti s
realizovanymi investiciami
hodnotu max. 2?

Ano
v

Zaradenie podniku k
,heuspeSnym*

l

(Koniec
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Priloha C. Dotaznik

Manazérske rozhodovanie o investovani

Dobry den.

Rozhodovanie o investovani patri k zakladnym €innostiam v kazdom podniku hoci prinaSa so sebou
viaceré rizika. Chceli by sme Vas preto poprosit o zapojenie sa do wskumu zameraného na
rozhodovanie o investovani. Vami poskytnuté Gdaje budu slizit na identifikovanie podstatnych
¢innosti a pnkov vtomto procese, ¢o by malo prispiet k efektivnejSiemu rozhodovaniu a k wberu
sprawmnej moznosti. VSetky wyplnené udaje st anonymné a v pripade ak mate zaujem o wysledky
wskumu wpliite prosim v dotazniku e-mailovy kontakt.

Informacie o podniku

1. 1. Aka je Vasa pracovna pozicia v podniku?

2. 2. Kolfko zamestnancov ma Vas podnik?
Oznacte iba jednu elipsu.

0-49
) 50-249
) 250 - 999999

3. 3. Aky rocny obrat ma Vas podnik?
Oznacte iba jednu elipsu.
do 10 miliénov Eur
od 10 do 50 miliénov Eur

50 miliénov Eur a viac

4. 4. Kto je majoritnym viastnikom podniku?
Oznacte iba jednu elipsu.

Tuzemsky Mastnik

Zahrani¢ny Mastnik

5. 5. V akom odvetvi podnika Vas podnik?
Oznacte iba jednu elipsu.

Priemysel/Vyroba

IT

Polnohospodarstwo, lesnictwo a rybarstvo
Stavebnictvo

Doprava

Cestowny ruch

Obchod a stravovacie sluzby

Ostatné
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6. 6. Porovnajte ako si Vas podnik viedol v poslednych piatich rokoch v porovnani s
priemernymi hodnotami odvetvia v nasledujtcich ukazovateloch:

V kazdom riadku oznacte iba jednu elipsu.

velmi pod pod ako nad velmi nad
priem. priem. priemer priem. priem.
Trzby - i ol 77
Zisk
Rentabilita iastného
imania

7. 7. Ma Vas podnik spracovanu stratégiu ako pisomny dokument?
Oznacte iba jednu elipsu.

) Ano

Nie

Investicie v podniku

8. 8. Aka je priblizna hodnota investicii
realizovanych v poslednych piatich rokoch
vo Vasom podniku v Eur?

9. 9.Aka je podla Vas uspesnost’ Vasich realizovanych investicii?
Oznacte iba jednu elipsu.

neuspesné () () () ( () Uspesné

10. 10. Do akého majetku patri vacsina realizovanych investicii vo Vasom podniku?
Oznacte iba jednu elipsu.

) do dlhodobého hmotného majetku (auta, budowy, stroje, pristroje, pozemky...)

o ) do dihodobého nehmotného majetku (softver, ocenitelné prava...)

) do dlhodobého finanéného majetku

Rozhodovaci proces o investovani

11. 11. Ktory z nasledujtcich dévodov je vo Vasom podniku spustacom rozhodovania o
investovani (investi¢ného procesu)?

Zaciarknite vSetky vyhovujice moznosti.

Konkurenéné spravanie
t Identifikacia nedostatkov v podniku
| Vyuzitie prileZitosti na trhu
| Nutnost (zastaralé stroje, pristroje...)

| Iné:
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12. 12. Kto sa podiefa vo Vasom podniku na analyze informacii a definovani variantov
investicii?
Zaciark nite vSetky vyhovujlice mozZnosti.

Vlastnici

Manazér

Ekondmovia, uctownici

Projektovi manazéri

Zamestnanci

Finan&né institucie (banky)

NN,

Iné:

13. 13. Akym sposobom identifikujete vo Vasom podniku varianty pre rieSenie investicného
zameru?

Zaciark nite vSetky vyhovujuce moznosti.
D Intuitivne napady (brainstorming)

D Analyza konkurenénych rieSeni

D Presne stanovené postupy a nastroje

|| Predchadzajice riesenia
D Iné:

14. 14. Do akej miery vplyvaju na Vas rozhodovaci proces nasledujuce faktory? (1 -
nevplyva vébec, 5 - vplyva uplne)
V kaZzdom riadku oznacte iba jednu elipsu.

Ekonomicka situacia podniku @Q@Q@
Podnikova klima C X X X XD
PozZiadawky Mastnikov Q@Q@@
Osobnost’ rozhodovatela (jeho Q@@@@
inklinovanost k riziku)

Zakaznici ¢ X X X X )
Zamestnanci C X X X X )
Dodévatelia C X ¢ X X )
Vy\oj na trhu ¢ X X X X )
Legislatine zmeny Q@@Q@
Nowe technolégie @Q@Q@
Cas, ktory mame na proces Q@Q@D
rozhodovania

Financné prostriedky uréené na

proces analyzy, definovania () D D D

variantov a rozhodovania

Uroveri informacii (dostatok, Q@Q@@
nedostatok, Struktura)
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15. 15. Realizujete pri hodnoteni investicii tvz. predvyber? (vyber viacerych projektov, ktoré
sa nasledne hodnotia podrobnejsie)

Oznacte iba jednu elipsu.
() Ano
() N

() Obgas (zélezi od investicie)

16. 16. Ak uz hodnotite samotnu investiciu do akej miery su pre Vas pri hodnoteni délezité
nasledujtce skupiny kritérii? (1 - nevyznamné, 5 - vyznamné)
V kazdom riadku oznacte iba jednu elipsu.

Vyska investicie C OO X XX XD
Doba nawatnosti @Q@Q@
Dizka trvania investicie C OO X XX XD
Rizikovost' investicie @D@Q@
Predchadzajluce skusenosti s O@@@D
investiciou

Dopady investicie na O@Q@@
zamestnancov

Dopady na kvalitu produktoy, @@@@@
procesov

Konzistentnost' s cielmi a @@Q@Q

stratégiou Vasho podniku

Reputacia Vasho podniku C O XD

Podnikova zodpovednost’

(enviromentalne a socialne Q@O@Q

dopady)

Naro¢nost ziskania penaznych Q@@O@
prostriedkov

17. 17.Vyuzivate pri hodnoteni efektivnosti investiénych variantov nasledujice metédy
hodnotenia? (1 - nevyuzivame, 5 - vyuzivame vzdy)

V kazdom riadku oznacte iba jednu elipsu.

Ukazovatele rentability a @Q@Q@
nawatnosti

Doba Ghrady investicie C OO X XX XD
Diskontovana doba Uhrady @@O@@
Vnutorné wnosowe percento Q@Q@D
Cista sugasna hodnota C X X X X))
Index rentability @QQ@Q
Vynosowo-nakladowy koeficient @D@@@

Akl OO
hodnota(EVA)

18. 18. Ako ste spokojny s vyuzivanim suc¢asnych metéd hodnotenia investicii?
Oznacte iba jednu elipsu.

1 2 3 4 5

nespokojny O O O O Q spokojny
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19. 19. Aké sposoby stanovenia rizika vyuzivate pri identifikovani rizika v investi¢nych
projektoch?

Zaciarknite vSetky vyhovujlice moznosti.

r Slowné charakteristiky (napr. zanedbatelné, malé, stredné, velké, neprijatelné)
] " Ciselné charakteristiky (pravdepodobnost, rozptyl, smerodajna odchylka...)
|| Riziko zanedbavame

[ Uplatiiujeme iné spdsoby definovania rizika v investi¢nych projektoch

[] Ziadne

20. 20. Aké nastroje uplatiiujete pri analyze rizika investi¢nych projektov?
Zaciark nite vSetky vyhovujuice mozZnosti.

Analyza citlivosti

]: Scenare
[ Simulacia metédou Monte Carlo
|| Rozhodovacie stromy

[] Ziadne

F Iné:

21. 21. Kto rozhoduje o vybere optimalneho investicného projektu?
Zaciark nite vietky vyhovujuce mozZnosti.

|| Manazéri

|| Vlastnici

|| Projektovi manazéri

[ Skupina odbomikov (ekondmowvia, projektovi manazéri, technicki odbornici)
|| Ini zamestnanci

| Iné:

22. 22. Realizuju sa Vo Vasom podniku len investi¢éné projekty, ktoré su v sulade so
stratégiou podniku?

Oznacte iba jednu elipsu.
() Ano

( / Nie

Kontakt pre zaslanie vysledkov vyskumu

23. E-mail:
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Priloha D. Metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii
Ukazovatele rentability a ndvratnosti

Statické ukazovatele merajice vynosnost kapitdlu urCeného na realizdciu projektu
z hladiska ich pomeru vo vztahu k dosahovanému zisku a navratnost’ z réznych pohladov.
Medzi tieto ukazovatele patria predovsetkym (Fotr, 1999):

- Rentabilita vlastného kapitalu ako ukazovatel’ stanovujuci pomer zisku po zdaneni
(pripadne pred zdanenim) k vlastnému kapitdlu vlozenému do investicného
projektu,

- Rentabilita celkového kapitalu ako ukazovatel, ktory sa vypocita ako pomer
celkového kapitalu vloZzeného do investicie a zisku pred zdanenim a trokmi (EBIT)
alebo zisku po zdaneni (EAT).

- Rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu ako ukazovatel, ktory v menovateli
obsahuje len dlhodobo investovany kapital, t.j. celkovy kapitdl pouzity
k financovaniu projektu znizeny o kratkodobé cudzie zdroje.

- Priemernd ro¢nd navratnost’ definujica kolko percent z investovanej Ciastky sa
ro¢ne priemerne vrati. Vypocita sa ako:

¢CF

¢pr = ——

IN

kde IN predstavuje naklady spojené s investiciou, CF prijmy plynuice z investicie
Vv jednotlivych rokoch, r rocnti navratnost’.

Doba #hrady investicie (Doba ndvratnosti)

Metdda definuje obdobie, za ktoré prinesie realizacia investicného zdmeru také prijmy,
ktoré sa budu rovnat’ investiénym vydavkom (Scholleova, 2000). Doba thrady (PP) sa vypocita
ako podiel vydavkov na investiciu (IN) a ro¢nych penaznych prijmov plynucich z investicie
(CF).

IN

PP= —
CF

Diskontovana doba uhrady (Payback Period — PP)

Metdda definuje obdobie, za ktoré budu uhradené investi¢né vydavky pomocou prijmov
z realizovanej investicie pricom vyuziva diskontovany penazny tok. Vypocita sa ako podiel
vydavkov na investiciu a diskontovanych roénych penaznych prijmov plynucich z investicie.
Diskontované penazné prijmy a vypocitaja:
CF
a+on
kde: DCF — diskontovany penazny tok,

DCF =

CF — peniazny tok,
i — diskontna urokova miera,
n — doba Zivotnosti projektu.
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Cistd sucasnd hodnota (Net Present Value — NPV)

Kvantifikuje prirastok hodnoty bez ohladu na relativny vztah ku kapitdlovym
vydavkom. Vypocita sa ako stcet kapitalovych vydavkov a prijmov z investicie v ich sti¢asnej
hodnote, vzh'adom na zmenu hodnoty peiiazi v Casovom horizonte.

n

CF,
YRR
£ (1+1i)

kde IN predstavuje naklady spojené s investiciou, CF prijmy plynice z investicie
Vv jednotlivych rokoch, i diskontnt sadzbu v jednotlivych rokoch a t jednotlivé roky investicie.

NPV =

Vvniitorné vynosové percento (Internal Rate of Return — IRR).

Ukazovatel’ definujtci vynosnost’ pocas doby Zivotnosti investicie. Predstavuje urokova
mieru vyjadren v percentach, pri ktorej sa sticasna hodnota peniaznych prijmov pocas doby
ekonomickej Zivotnosti investicie rovna sucasnej hodnote vsetkych kapitdlovych vydavkov
investicie, pricom zohladnuje riziko investiéného projektu. (Damodaran, 2011). Vnuatorné
vynosové percento je mozné vypocitat’ ako:

NPV,
+ — %
NPV, — NPV,

kde: IRR — vnatorné vynosové percento,

IRR = i, (ip — i)

Iv — vyS8ia hodnota diskontnej miery pozadovanej vynosnosti,
In — niz8ia hodnota diskontnej miery pozadovanej vynosnosti,
NPV — ¢ista sucasna hodnota pri vysSej diskontnej miere,
NPV, — ¢ista sti¢asnd hodnota pri nizsej diskontnej miere.

Index rentability (Profitability index — PI)
Predstavuje pomer diskontovanych peniaznych prijmov zrealizacie investicie
a prvotnych kapitalovych vydavkov. Vypocita sa ako:
n ) CF t
=ra+i)
Pl = N
kde: Pl —index rentability,
CF¢ — prijmy plyntce z investicie V jednotlivych obdobiach,
IN — kapitalové vydavky,
i — diskontna Grokova miera,
n — doba Zivotnosti projektu.

Vynosovo — ndkladovy koeficient ( Cost-benefit ratio — BCR) (Gala, 2006), (Sieber, 2009)

Ukazovatel’ definuje pomer prinosov investi¢ného projektu alebo navrhu, ktoré su vyjadrené
v peniazoch, vo vztahu k jeho ndkladom, tiez vyjadrenych v peniazoch. VSetky vynosy a naklady
by mali byt’ vyjadrené v diskontovanej sti¢asnej hodnote. Nasledne sa koeficient vypodita ako:
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B:

n
t=171 1 .\t
pop= — 0D

n t
t=1(1+r)t

kde: Bt — prinos v obdobi t,
Ct — néklady v obdobi t,
t — Casové obdobie
I — diskontna sadzba
n — zivotnost investicie.

Variant je prijatelny ak je vysledok rovny alebo vacsi ako 1. Vyssia hodnota ukazovatel’a
poukazuje na lepsiu navratnost’ vlozenych investi¢nych prostriedkov.

Ekonomicka pridand hodnota (Economic Value Added — EVA) a diskontovand ekonomicka
pridana hodnota (DEVA)

Ukazovatel’ sa pouziva na hodnotenie ¢innosti podnikov. Predstavuje ekonomicky zisk
podniku (Fotr, 1999). Ekonomicku pridanu hodnotu je mozné definovat’ vzt'ahom:

EVA = NOPAT — C x WACC

kde: EVA — ekonomicka pridana hodnota,
NOPAT — prevadzkovy zisk po zdanent,
C — kapital,
WACC - vazené naklady na kapital.

Diskontovana ekonomicka pridana hodnota sa nasledne vypocita ako:

DEVA = Z EVA,
(1+ k)t

kde: DEVA — diskontovana ekonomicka pridana hodnota,
EVA — ekonomické pridand hodnota v jednotlivych obdobiach,

k — diskontn4 urokova miera.
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Priloha E. Vyhodnotenie hypotéz
Vyhodnotenie hypotézy H1

Hi: Existuje zavislost medzi existenciou stratégie ako pisomnym dokumentom
a dosahovanim uspesnosti podnikov z hladiska manazérskeho rozhodovania o investovani.

Pre overenie hypotézy bol pouzity Pearsonov y’test nezavislosti, ktora slizi na
overovanie asociacie dvoch kvalitativnych znakov, ktorymi st v tomto pripade existencia
stratégie a uspesnost’ podnikov.

Pre vypocet testu bola identifikovana korelacna tabulka, ktora obsahuje skutocnu
a ocakavanu pocetnost’ — hodnoty potrebné pre vypocet testovacieho kritéria y 2

Ocakavana (teoretickd pocetnost’) bola vypocitana ako:
ni*1y

OU = n
kde

n je pocet podnikov (odpovedi),

ni je poéet podnikov v i - tom riadku,

n; je pocet podnikov v j - tom stlpci.

Hypotéza H1: Korelacna tabulka

7. Ma Vas podnik spracovanu
stratégiu ako pisomny dokument?
] _ Ano Nie Spolu

USPESNOST | Gispesny Skuto¢na pocetnost’ 42 29 71
Ocakavana pocetnost’ 36,1 34,9 71,0

neuspesny | Skuto¢na pocetnost’ 14 25 39

Ocakavana pocetnost’ 19,9 19,1 39,0

Spolu Skutoéna pocetnost’ 56 54 110
Ocakavana pocetnost’ 56,0 54,0 110,0

Po vypocitani teoretickych pocetnosti je moZné vypocitat’ testovaciu Statistiku pomocou

vzt'ahu:
r
2
2 (n; — 045)
ZV — -2 -
b L 0;j
i=1j=1
kde
njj s napozorované pocetnosti,
0jj su oakavané pocetnosti.
Vysledky:

Testovacia Statistika ;(2 =5,448

Kritickd hodnota y” o051 = 3,841

p-hodnota = 0,02
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KedZe je testovaca hodnota ;(2 vysSia ako kriticka hodnota, zamietame nulovi hypotézu

a prijimame tvrdenie, Ze existuje zavislost' medzi existenciou stratégie ako dokumentom a
uspesnostou podnikov.

Pre potvrdenie vysledku testovania bol pouzity taktiez Fisherov exaktny test. Pouziva
sa iba pri tabulkdch 2x2 a pri malom pocte dat. Pre maly pocet odpovedi sa vycisluje
pravdepodobnost’ exaktnym analyzovanim vSetkych tabuliek zalozenych na marginalnych
frekvenciach. Tento test overuje nulovi hypotézu, ktord tvrdi, ze podiely dvoch zékladnych
stborov st rovnaké, teda premenné su nezavislé. P-hodnota Fisherovho testu vyjadruje
pravdepodobnost, Ze za predpokladu rovnosti podielov zékladnych suborov vyberieme
nahodné vzorky, ktorych absolutna hodnota rozdielu podielov je rovna alebo vécsia ako nami
zistena. Ak je P-hodnota malad (najcastejSie menej ako 0,05), nulovi hypotézu zamietneme
a premenné povazujeme za Statisticky zavislé.

Vypocitana p- hodnota 0,028
Kriticka p-hodnota 0,050

KedZe je vypocitana p-hodnota nizZsia ako kriticka p-hodnota zamietame nulovii
hypotézu a potvrdila sa zavislost medzi stratégiou podniku a dosahovanim uspechu.

Pre d’alSie overenie a doplnenie vysledkov bola este realizovand logisticka regresia.
?Logisticka regresia je $pecificky typ regresnej analyzy, ktora sa pouziva pre kategorizované
velic¢iny. Nezavislé premenné mozu byt ako &iselné, tak aj kategorizované. Na zaklade
najden¢ho modelu ide uskuto¢novat predikcie pre nezndme pripady vratane odhadu
pravdepodobnosti vyskytu jednotlivych cielovych kategorii.

V logistickej regresii sa testuje Likelihood ratio®, ktoré definuje vyznamnost
modelovych koeficientov. Test porovnava nulovy model a alternativny. Pomocou testovania

bola vypocitand hodnota ;(2 = 5,502, ktord opitovne potvrdzuje identifikovanu zavislost’
stratégie a uspesnosti podnikov.

V ramci logistickej regresie bolo vypocitané aj exponencialne B Exp(B), ktoré vyjadruje
zvySenie pomeru Sanci (odds ratio) vyskytu udalosti pri zvyseni hodnoty prediktora o jednotku.
Ak sa exponencialne B Exp(B) rovna 1, pomer $anci v jednej aj v druhej je rovnaky a potom
zmeny prediktora nemaju ziaden vplyv. Ak je vacsie ako 1, potom zvySovanim prediktora rasti
Sance na vyskyt udalosti. Pri analyze zavislosti stratégie a uspesnosti bola vypocitana hodnota
Exp(B) = 2,59 teda ak sa zvysi hodnota v nezavislej premennej o jednu 1 potom vzrastie pomer
Sanci u zavislej premennej. Ukazovatel’ teda hovori, Ze pravdepodobnost’ uspesnosti je 2,59 —
krat vy$Sia ak ma podnik definovanu stratégiu.

Tatkiez bol vypocitany aj interval pre Odds ratio, ktory udava v akom rozpiti sa jeho
hodnota urcite pohybuje s pravdepodobnostou 95 %.

Hypotéza 1: Vypocitané hodnoty logistickej regresie

95% interval pre
EXP(B)
Dolna Horna
Exp(B) | hodnota | hodnota
2,586 1,153 5,799

2 Agresti, Alan, Categorical Data Analysis, 2nd ed., New York: Wiley-Interscience, 2002, ISBN 0-471-36093-7.
3 Casella, George; Berger, Roger L. 2001. Statistical Inference (Second ed.). ISBN 0-534-24312-6
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Na zaver je mozné konStatovat’, Zze Statistickym vyhodnotenim bola hypotéza H1
potvrdena.

Vyhodnotenie hypotézy H2

H2: Ak podniky pri rozhodovani o investovani v procese definovania kritérii povazuju
kritéria, ktoré nesuvisia s financnymi ukazovatelmi za dolezité dosahuju v tomto procese lepsiu
uspesnost’ ako podniky, pre ktoré su dolezitejsie kritéria suvisiace s financnymi ukazovatelmi.

Pre overenie hypotézy bolo najskor potrebné identifikovat’ tie podniky, ktoré stanovuju
vacsiu dolezitost’ nefinanénym kritéridm a taktiez tie podniky, ktoré naopak hodnotia investi¢né
projekty na zaklade finan¢nych kritérii. Rozdelenie spocivalo v porovnani priemernych hodnot
dodlezitosti nefinan¢nych kritérii a finan¢nych kritérii. Do nefinancnych kritérii boli zaradené:
rizikovost’ investicie, predchadzajice skusenosti s investiciou, dopady investicie na produkty,
procesy, zamestnancov, reputdcia podniku, podnikova zodpovednost. Do finan¢nych kritérii
boli zahrnuté vyska investicie, doba navratnosti, dizka trvania investicie a naro¢nost’ ziskania
penaznych prostriedkov, do ktorej boli zahrnuté naklady spojené so ziskanim prostriedkov.
Identifikovanych bolo 70 podnikov, ktoré oznacili nefinanéné kritéria za dolezitejsie a 40
podnikov, uktorych boli identifikované ako dolezitejSie finan¢né kritéria. V tabulke
Hypotéza2 je znazornena pocetnost’ vo vzt'ahu k tspesnym a netspesnym podnikom.

Hypotéza 2.1: Pocetnost’ tispesnych a neuspesnych podnikov podl'a dolezitosti kritérii

Délezitost’ kritérii Spolu
Nefinancné kritéria | Finan¢né kritéria
Uspesné 51 20 71
Neuspesné 19 20 39
Spolu 70 40 110

Pre overenie hypotézy bol pouzity Pearsonov y°test nezdvislosti. Postupovalo sa

rovnako ako pri overeni hypotézy 1. Najskor boli definované oakavané pocetnosti zobrazené
Vv tabul’ke Hypotéza 2.2.

Hypotéza 2.1: Ocakévana pocetnost’ uspeSnych a netspesSnych podnikov podla doleZitosti

kritérii
Doélezitost’ kritérii Spolu
Nefinan¢né kritéria | Finan¢né kritéria
Uspesné 45,2 25,8 71
Neuspesné 24,8 14,2 39
Spolu 70 40 110

Nasledne bola vypocitana hodnota ;(2 .

Testovacia Statistika ;(2 =5,811

Kriticka hodnota }(2 0951 = 3,841

p-hodnota = 0,016
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KedZe je testovaca hodnota ;(2 vysSia ako kriticka hodnota, zamietame nulovi hypotézu

a prijimame tvrdenie, Ze existuje zavislost medzi délezitostou kvalitativnych kritérii
a uspesnostou podnikov.

Pre potvrdenie vysledku testovania bol pouzity taktiez Fisherov exaktny test.
Vypocitana p-hodnota mala hodnotu 0,028. Vypocitana hodnota je niZzsia ako 0,05 znamena to,
ze zamietame nulovu hypotézu, ¢o znamena, ze sa potvrdila zavislost medzi dosahovanim
uspesnosti a délezitostou nefinancnych kritérii.

Nasledne bola spracovand logistickd regresia. Pomocou testovania bola vypocitana
hodnota ;(2 = 5,741, ktora opiatovne potvrdzuje identifikovanu zavislost stratégie a Gispesnosti
podnikov. Taktiez bolo vypocitané aj exponencialne B Exp(B) v hodnote 2,684. Znamena to
teda, ze pravdepodobnost’ uspesnosti je 2,68-krat vysSia ak podnik povazuje za dolezité
nefinanéné kritéria. Pravdepodobnost’ uspesnosti bola definovana vypocitanym intervalom

v tabul’ke Hypotéza 2.3. Znamena to, Ze sa bude pravdepodobnost’ s urcitostou 95 % nachadzat’
v intervale od hodnoty 1,190 do hodnoty 6,055.

Hypotéza 2.3 : Vypocitané hodnoty logistickej regresie

95% interval pre
EXP(B)
Dolna Horna
Exp(B) | hodnota | hodnota
2,684 1,190 6,055

Na zaklade viacerych Statistickych testov bola zamietnuta nulova hypotéza. Na zdklade
toho je mozné konstatovat’, ze Statistickym vyhodnotenim bola hypotéza H2 potvrdena.

Vyhodnotenie hypotézy H3

H3: Ak vyuzivaju podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investicnych projektov
dynamické metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii dosahuju lepsSiu uspesnost
v procese rozhodovania o investovani ako podniky, ktoré vyuzivaju len statické metody
hodnotenia investici.

Hypotéza sa zameriava na identifikovanie vzajomnych stvislosti medzi uspesnostou
podniku a dynamickymi metdédami. Ked’ze podniky odpovedali v dotaznikovom prieskume na
otazky vyuzitia jednotlivych metdéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti boli definované
dalSie hypotézy, ktoré sa budi zaoberat’ vzajomnym vztahom uspesSnosti podnikov
a jednotlivych dynamickych metdd. Tieto hypotézy maji nasledujtice znenie a budu pouzité na
overenie hypotézy 3:

H31: Existuje zavislost medzi vyuzitim metody diskontovanej doby thrady
a dosahovanim uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.

H32: Existuje zavislost medzi vyuzitim metody vniuitorného vynosového percenta
a dosahovanim uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.

H33: Existuje zavislost' medzi vyuzitim metody Cistej sucasnej hodnoty a dosahovanim
uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.

H34: Existuje zavislost medzi vyuzitim metody indexu rentability a dosahovanim
uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.

H35: Existuje zavislost medzi vyuzitim metody vynosovo-ndkladovy koeficient
a dosahovanim uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.
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H36: Existuje zavislost medzi vyuzitim metody ekonomickej pridanej hodnoty
a dosahovanim uspesnosti podniku v procese rozhodovania o investovani.

Pre overenie hypotéz H31 — H36 bude pouzity Pearsonov y? fest nezdvislosti, aby bola
identifikovana zavislost’ medzi Gspesnostou a vyuzitim kazdej metddy. V tabulke Hypotéza
H3.1 su definované zistené pocetnosti pre jednotlivé dynamické metdédy hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii podl'a ispesnych a netispesnych podnikov.

Tabulka 3.1: Pocetnost odpovedi podl'a uspesnosti podnikov ametody hodnotenia

ekonomickej efektivnosti investicii

Metody a Gispesnost Vyuzitie metod hodnotenia ekonomickej efektivnosti
1. 2. 3. 4. 5.

Diskontovana Uspesné podniky 19 28 21 3 0 71
doba dhrady | Neuspesné podniky 2 14 16 5 2 39

Spolu 21 42 37 8 2 110
Vniitorné Uspesné podniky 10 27 24 8 2 71
vynosové Netspesné podniky 2 14 16 5 5 39
percento spolu 12 41 40 13 7 110
Cista sa¢asna | Uspesné podniky 7 5 13 26 10 71
hodnota Netspesné podniky 10 12 10 6 1 39

Spolu 17 17 23 32 11 110
Index Uspesné podniky 8 19 31 8 5 71
rentability Netspesné podniky 11 13 8 7 0 39

Spolu 19 32 39 15 5 110
Vynosovo — Uspesné podniky 16 26 20 4 5 71
nakladovy Neuspesné podniky 14 5 16 2 2 39
koeficient Spolu 30 31 36 6 7 110
Ekonomicka | Uspesné podniky 14 26 13 13 5 71
pridana Netispesné podniky 12 9 10 2 6 39
hodnota Spolu 26 35 23 15 11 110

Na zéklade nameranych pocetnosti a o€akavanych pocetnosti boli vypocitané hodnoty

zzpre jednotlivé dynamické metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii. Tieto

hodnoty su zobrazené v tabul’ke Hypotéza 3.2.

Hypotéza 3.1. Vypocitané hodnoty ;(2

Vypocitana Kriticka Hladina P-hodnota Zaver

hodnota 7® | hodnota 2 | Y¥Znamnosti
Diskontovana doba uhrady 13,432 9,483 0,05 0,09 Zamietame HO.
Vnutorné vynosové percent 4,813 9,483 0,05 0,307 Prijimame HO.
Cista sti¢asna hodnota 12,90 9,483 0,05 0,012 Zamietame HO.
Index rentability 11,930 9,483 0,05 0,018 Zamietame HO.
Vynosovo-nakladovy koeficient | 8,135 9,483 0,05 0,087 Prijimame HO.
Ekonomicka pridana hodnota 8,358 9,483 0,05 0,079 Prijimame HO.

138




Na zéklade vysledkov bolo mozné identifikovat’ zavislost’ troch dynamickych metod
hodnotenia ekonomickej efektivnosti (diskontovanej doby thrady, Cistej sucasnej hodnoty
aindexu rentability) a uspesnosti podnikov. Pri ostatnych metédach nebola potvrdena na
zéklade testu zavislost’ medzi metédami a uspesnostou.

Pre potreby identifikovania vplyvu faktorov a pripadnych kombinacii metod, ktoré
mozu vyznamne vplyvat na dosahovanie uspesnosti bola definovand korelacnd matica
(Hypotéza 3.3) a na zaklade identifikovania vyznamnych korelacii bola vykonana faktorova

analyza.

Hypotéza 3.3: Korelacna matica

Korelacie , ) .. , L
Vnutorné Cista Vynosovo- | Ekonomicka
Diskontovana | vynosové stcasna Index nakladovy pridana
doba uhrady | percento hodnota rentability | koeficient hodnota
Diskontovana doba 1,000 ,346 ,192 ,318 344 ,382
uhrady
Vnutorné vynosové ,346 1,000 ,261 ,490 372 ,494
percento
Cista sti¢asna hodnota ,192 ,261 1,000 ,522 ,243 ,288
Index rentability ,318 ,490 ,522 1,000 ,569 ,362
Vynosovo-nakladovy 344 372 ,243 ,569 1,000 677
koeficient
Ekonomicka pridana ,382 ,494 ,288 ,362 677 1,000
hodnota(EVA)

Faktorova analyza je Statisticka metoda sltiziaca k vysvetleniu rozptylu pozorovanych
premennych pomocou tzv. faktorov. Prvotne vzniklo 6 komponentov, z ktorych vsak iba 2
vysvetlovali vac¢Sinu variability. Tieto komponenty su zobrazené v tabul’ke 3.4.

Tabul’ka 3.4: Matica komponentov

Komponent

Matica komponentov 1 2
Diskontovana doba thrady ,586 -,330
Vnutorné vynosové percento , 706 -,086
Cista sti¢asna hodnota ,562 ,720
Index rentability ,780 ,373
Vynosovo-nakladovy koeficient ,788 -,227
Ekonomicka pridana hodnota(EVA) 778 -,338

V prvom komponente su vSetky hodnoty takmer vyrovnané, len diskontovana doba
uhrad a ¢ista su¢asna hodnota maju nizsie hodnoty ako ostatné metody. V druhom komponente
vyznamne vidiet rozdiel oproti ¢istej suCasnej hodnote aj s indexom rentability, ktoré st mimo

zhluku.
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Graf 3.1. Zobrazenie komponentov

Pre druhy komponent bola vykonand aj logistické regresia , v ktorej bola vypocitana
hodnota ;(2 26,942, co znamena, Ze vypocitand hodnota je ovel'a vysSia ako kritickd hodnota
pri 1 stupni volnosti. V pripade pravdepodobnosti bola vypocitana hodnota Exp (B) 3,876 a
hranicou 2,051 a 7,326.

Tabulka 3.5: Vypocitané hodnoty logistickej regresie

95% interval pre
EXP(B)
Dolna Horna
Exp(B) | hodnota | hodnota
3,876 2,051 7,326

Kombinécia distej sucasnej hodnoty aindexu rentability teda vyrazne vplyva na
dosahovanie uspesnosti podniku.

Ked'Ze hypotéza sa zaoberala vyuzitim dynamickych metéd hodnotenia a dosahovania
uspesnosti je mozné konStatovat’, ze nakolko neexistuje preukdzatel’nd zavislost’ medzi
vyuzitim vSetkych dynamickych metod hodnotenia ekonomickej efektivnosti nezamietame
hypotézu HO. Znamend to, Ze vyuZitie dynamickych metod hodnotenia ekonomickej
efektivnosti nevplyva na dosahovanie uspesnosti podnikov. Mézeme vSak konStatovat’, ze
vyuzitie Cistej sucasnej hodnoty v kombinécii s indexom rentability vyznamne vplyva na
uspesnost’ podnikov.
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Priloha F. Model manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku
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