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ABSTRAKT

MALICHOVA, Eva: Manazérske rozhodovanie o investovani v podniku. [Dizertaéna praca] -
Zilinska univerzita v Ziline; Fakulta riadenia a informatiky; Katedra makro a mikroekonomiky.
- Skolitel: doc. Ing. Maria DuriSova, PhD. - Stupei odbornej kvalifikacie: Doktor filozofie
(,,philosophiae doctor®, v skratke ,,PhD.“) v odbore 3.3.15 manazment, Studijny program
manazment, Zilina 2017. — 145 s.

Dizertatna praca sa =zaobera vytvorenim procesného modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku. Vychadza =z teoretickych poznatkov =z oblasti
manazérskeho rozhodovania a investicného rozhodovania, pricom sa opiera aj o vyskumy
realizované pre podporu tychto procesov v podnikoch. Nésledne su Specifikované problém, ciel
prace a hypotézy vyskumu a taktieZ metodoldgia dizertacnej prace. V d’alSej Casti prace su
stanovené vysledky vyskumu, na zaklade ktorych je mozné v nasledujticej Casti stanovit’ model
manazérskeho rozhodovania s jeho postupnymi ¢innostami a nastrojmi, ktoré by mali podnik
vyuzivat' pri procese manazérskeho rozhodovania o investovani. Na zaver st stanovené
teoretické a praktické prinosy dizertacnej prace vo vzt'ahu k praxi a k vede.

KIiacové slova: manazérske rozhodovanie, proces rozhodovania, investovanie, efektivnost
investicii, metédy rozhodovania, model, podnik.

ABSTRACT

MALICHOVA, Eva: Managerial decision making on investment in company. [Dissertation
Thesis] - University of Zilina in Zilina; Faculty of Management Science and Informatics;
Department of macro and microeconomics. - Tutor: assoc. prof. Ing. Maria Duriova, PhD. -
Qualification level: Doctor of Philosophy (,,philosophiae doctor, PhD.) in the field of study
3.3.15 management, study program management, Zilina 2017. - 145 pages.

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.

Key words: Managerial decision making. Process of decision making. Investments. Investment
efficiency. Methods of decision making. Model. Enterprise.
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UVvOoD

Neustaly dynamicky vyvoj prostredia ntti podniky na trhu flexibilne reagovat’ na tieto
zmeny, prispdsobovat’ 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 ispesny, 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 ltke. 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. Dizertatna praca sa zaobera definovanim ¢innosti v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani nakol’ko pojem manazérske rozhodovanie o investovani sa v
odbornej literatire nenachadza a vacsinou je definované ako manazérske rozhodovanie alebo
ako investi¢né rozhodovanie, pricom kazdy z tychto procesov mé rozliéné Specifické znaky.
Utelom dizertaénej prace je preto prepojit’ tieto dva procesy do procesu manazérskeho
rozhodovania spolu so $pecifickymi znakmi oboch procesov.

Prva kapitola definuje aktualny stav rieSenej problematiky predovsetkym z teoretického
pohl'adu. Kapitola sumarizuje nazory a poznatky autorov Vv oblasti manazérskeho
rozhodovania, jeho procesu a metéd vyuzivanych v tomto procese. Taktiez st sumarizované
poznatkov v oblasti investiéného procesu a metdéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii vyuZivanych v tomto procese. Na zaver je v kapitole definovany vychodiskovy model
potrebny ako vstup pre realizaciu 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 otazky a hypotézy. Kapitola obsahuje taktieZ aj metody, ktoré su 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 nadvrhovu Cast’ a taktiez st v tejto Casti
overené hypotézy vyskumu.

Po vysledkov vyskumu nasleduje kapitola, v ktorej su opisané navrhované rieSenia
tykajuce 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 odporuc¢aniami
Vv jednotlivych ¢innostiach.

Poslednou kapitolou je identifikovanie prinosov rieSenia dizertacnej prace v oblasti
tedrie tykajuce sa predovsetkym teoretick€ého prepojenia procesov manazérskeho rozhodovania
ainvesticného procesu ataktiez prinosy v oblasti praxe plynuce znévrhu procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani.



1 SUCASNY STAV RIESENIA PROBLEMATIKY

Manazérske rozhodovanie o investovani nie je v sucasnej literature ¢asto vyuzivany
pojem. Autori hovoria predovsetkym o pojme manazérske rozhodovanie, ktoré stvisi s 0sobu
manazéra a vykonavanim jeho funkcie. Na druhej strane su autori, ktori sa orientuji na
investicné¢ rozhodovanie ako proces, v ktorom dochadza k identifikacii problému az po
uskutoénenie investicie a jej kontrolu.

1.1 MANAZERSKE ROZHODOVANIE A INVESTICNE ROZHODOVANIE

Autori  z celého sveta definuji manazérske rozhodovaniu réznymi spOsobmi.
Manazérske rozhodovanie je oznaCované preto niektorymi autormi vel'mi 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 st autori,
ktory definuju rozhodovanie ako proces skladajuci sa z urcitych krokov sluziacich k vyberu
spravneho rieSenia (Langley a kol., 1995). Autori Maddalena a Canada (2007) hovoria
0 sekven¢nom a linearnom procese, ktory obsahuje rozhodovacie funkcie. Podl'a Hittmara
moéze 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 ,,pozndvanie, teda tok
informdcii a samotny informacny proces a na druhej strane ako smerovanie k cielu cez riadiaci
subjekt, ktory ovplyviiuje riadené subjekty “.

Vodéacek a Vodackova (2013) definuji manazérske rozhodovanie ako ,,proces vyberu
Z viacero pripustnych variant riesenia uvazovaného probléemu. Ak mnozina pripustnych variant
rieSenia neexistuje potom nie je o com rozhodovat, rovnako ako ked' existuje len jeden pripustny
variant.

Na zéaklade definicii autorov je mozné identifikovat’ podstatné znaky manazérskeho
rozhodovania o investovani:

- moznost vyberu,
- vyber rieSenia je vedomy a cielavedomy,
- vyber nastdva na zaklade zhodnotenia kritérii,
- proces kon¢i realizaciou rozhodnutia (Mizi¢kova, a ini, 2007).

Podnik musia neustdle vynakladat’ pefazné prostriedky do svojho rozvoja, ¢i uz ide
0 vyuZzivanie novych technologii a technik, zabezpecovat’ vhodné pracovné podmienky pre
svojich zamestnancov, ¢i vyuzivat' prilezitosti na trhu. Vynalozenie penaznych prostriedkov
podniku za tucelom zvySovania svojich prijmov v budicnosti je mozné oznalit' ako
investovanie. DuriSova definuje investovanie v podniku ako proces alokéacie finanénych
zdrojov podniku do jeho majetkovych zloziek (Durisova, 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 budutci uzitok
prispeje K ziskaniu finanénych prostriedkov (Scholleova, 2000). Podl'a Valacha je mozné
definovat’ investicie zo S$irSieho pohladu ako penazny vydaj, u ktorého sa ocakava jeho
zhodnotenie ¢i uz vo financnej podobe alebo v inej hodnote v priebehu dlhsieho ¢asového
obdobia (Valach, 2006). Duriova (2013 s. 38) definuje investicie z podnikového hl'adiska ako
Lrozhodnutie 0 umiestneni kapitilu respektujiic jeho ndvratnost a zhodnotenie. Dalgia
podnikova charakteristika investicii sa zameriava na definovanie investicii ako majetku
neurc¢eného k spotrebe ale k vytvaraniu d’alsieho majetku, s ktorym podnik obchoduje.



Investicie ovplyviiuji nie len dosahovanie buducich prijmov podniku, ale taktiez cela
ekonomiku krajiny (Jeon, 2014).

Analyzované boli taktiez ndzory autorov na procesy manazérskeho a investicného
rozhodovania. Tieto nazory autorov sa liSia, avSak postupnou komparaciou pristupov bolo
mozné identifikovat’ podstatné Cinnosti, 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
v stlade s definovanym cielom procesu a taktiez aj so stratégiou podniku, ¢o moze
byt vyuzité pri hodnoteni spravnosti procesu rozhodovania a neustdlom zlepSovani
sa vV 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 ddlezitost’
nefinanénym kritéridm ako finanénym.

- Podniky castejSie vyuzivaju statické metdody hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investicii. Z dynamickych met6d najcastejSie pouzivaji metodu Cistej stcasnej

hodnoty.

1.2 DEFINOVANIE VYCHODISKOVEHO MODELU MANAZERSKEHO
ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Na zédklade analyzy teoretickych pristupov k manazérskemu a investicnému
rozhodovaniu, dostupnych realizovanych vyskumov a zaverov znich je mozné definovat
manazérske rozhodovanie o investovani a vychodiskovy model procesu manaZérskeho
rozhodovania, ktory bude sluzit' ako zaklad pre d’al§i postup prac suvisiacich s vyskumom
a naslednym overovanim vysledkov.

ManaZzérske rozhodovanie o investovani je mozné definovat ako manazérske
rozhodovanie, ktorého cielom je vyber optimalneho investi¢ného variantu.

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 zndzorneny na
obrazku 1.

Model vychddza zpodnikovej stratégie, ktora definuje sposob dosahovania
podnikovych cielov. Nasledne dochadza k identifikovaniu investiéného problému
a definovaniu ciel'a. Po stanoveni ciel'a manaZérskeho rozhodovania o investovani je potrebné
sa zamerat’ na analyzu a rozbor informacii. Ziskanim relevantnych informacii mozu rieSitelia
problému pristapit’ k navrhovaniu moZnosti rieSenia problému. Je potrebné navrhnit
dostato¢ny pocet rieSeni, ktoré budu v d’alSich Castiach procesu hodnotené. Po identifikovani
investiénych variantov je potrebné definovat’ kritéria ich hodnotenia. Vo faze hodnotenia
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variantov rieSenia problému ma dochadzat’ k hodnoteniu jednotlivych kritérii stanovenych
Vv predchadzajucej Cinnosti. Poslednou ¢innostou je vyber optimalneho variantu. Hlavnym
zamerom je vyber takého variantu, ktory bude najlepsie spiiat’ stanovené ciele, t.j. z hl'adiska
stanovenych kritérii dosahuje najlepsie vysledky. Po uskuto¢neni rozhodnutia sa investi¢ny
projekt dostava do fazy implementacne;.

Podnikova stratégia
Kontrola ciela ¢
|_ Identifikovanie investiéného
: P, — — — =
problému a ciela |
v |
. - ' ™~
N mte.rneho | <% Casové zdroje
prostredia - . i L [
Bkonomicka situdcia -« p Analyza a rozbor informacii
Podnikova kultira :
A 4 |
i PR Stanovenie moZnosti < Finanéné zdroje
Vplyvy z exte‘rneho ‘ investovania |
prostredia - |
Vyvoj na tthu g |
Legislativne zmeny Spitm vizba v |
Mt g Definovanie kritérii viberu | < Personalne zdroje
Vplyvy z interakéného : |
prostredia . Spitna
Zékaznici > Zhodnotenie kritérii u kazdej vizba
Konkurencia mornosti < Informacéné zdroje
Zamestnanci |
h 4 |
o Rozhodnutie 1. |
sobnos - . [
rozhodovatel’a i Predbez;ly vyber | <« Znalostné zdroje
- T J

Obrazok 1. Vychodiskovy model procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku

Na proces manazérskeho rozhodovania o investovani vplyvaji vyznamne aj faktory, ¢i
uz z externé¢ho alebo intern¢ho prostredia podniku. Ddlezitou sicastou su aj zdroje potrebné
pre realizaciu tohto procesu. Faktory aj zdroje potrebné pre proces budu taktieZ sucastou
vyskumu zameraného na identifikovanie ich vplyvu na proces a stanovenie tych, ktoré dokazu
vyznamne proces ovplyviiovat’.



2 CIELE A METODOLOGIA PRACE

Pre dokladné vypracovanie dizertacnej prace bolo potrebné Specifikovat’ a poznat
problém dizertacnej prace a na zéklade neho definovat’ ciel’ dizertacnej prace, ulohy, ktoré
z ciela vyplyvaju a postupnost’ krokov veducich k dosiahnutiu pozadovaného ciel’a.

21 PROBLEM A CIEL DIZERTACNEJ PRACE

Investicie a investovanie Vv podnikoch stvisia s upeviiovanim alebo zlepSovanim
postavenia na trhu. Pomocou investicii dokdzu 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 konkurenént vyhodu. V stucasnej literatire sa fraza manazérske
rozhodovanie 0 investovani nevyskytuje. Manazérskemu rozhodovaniu ako takému sa venovali
autori v minulosti a je tomu tak az doteraz. VécSina autorov vo svojich publikaciach definuje
ur¢ité fazy a kroky rozhodovacieho procesu, ktorych vykonanie mé zabezpecit podnikom
spravne rozhodnutia.

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

- chybajuce Strukturované prepojenie procesov manazérskeho rozhodovania
a investi¢ného rozhodovania,

- chybajica logickd ajednoznacnd postupnost’ Cinnosti v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani,

- zameranie sa podnikov v procese rozhodovania 0 investovani primarne na finan¢né
ukazovatele,

- vyuzivanie metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii ako jediného
nastroja rozhodovania.

Sumarizovanim c¢iastkovych problémov identifikovanych na zéklade teoretickych
znalosti a realizovanych vyskumov je mozné definovat’ hlavny problém, ktorym je chybajiica
definicia procesu manaZérskeho rozhodovania o0 investovani, krokov tohto procesu,
ndstrojov a metod potrebnych pre dosahovania efektivneho rozhodnutia.

Na zéklade stanoveného problému bol definovany ciel’ dizertacnej prace. Ciel’om
dizertacnej prdce je na zdklade teoretickych a praktickych poznatkov navrhnut’ model
procesu manaZzérskeho rozhodovania o investovani, s jeho prvkami, ndstrojmi, technikami
apristupmi, ¢o ma viest’ kvyberu spravneho variantu investicného projektu
a k efektivnejsSiemu rozhodovaciemu procesu.

Pod pojmom spravne rozhodnutie sa rozumie vyber takého investi¢éného projektu, ktory
bude v podniku dosahovat’ stanoveny ciel’, t. j. vyriesi jeho problém a bude v budicnosti
prinaSat’ podniku uzitok. Efektivnej$i rozhodovaci proces je mozné definovat’ ako proces
manazérskeho rozhodovania o investovani, ktory bude v porovnani s predchadzajicim
vyuzivanym procesom rozhodovania o investovani rychlejsi, podniky budt dosahovat lepSie
rozhodnutia ako v minulosti, budi s nimi spokojni, realizované investicie budu prinasat’
podniku uzitok a budu prispievat k zlepSovaniu ekonomickych vysledkov podnikov.

Pre potreby identifikovania hypotéz boli definované vyskumné otazky zaoberajice sa
rozhodovanim o investovani v podnikoch. Tieto otazky vychadzaju z vychodiskového modelu
a si znazornené na obrazku 2.
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Obrazok 2. Vyskumné otazky viazuce sa k vychodiskovému modelu manazérskeho rozhodovania o investovani
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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.

H1: Existuje zavislost medzi existenciou stratégie ako pisomnym dokumentom
a dosahovanim uspeSnosti podnikov 7 hl’adiska manaZérskeho rozhodovania o investovani.

Hypotéza je zalozena na predpoklade, ze uspesné podniky maji definovanu stratégiu,
V ktorej su stanovené ciele, zdroje a postupy, pomocou ktorych dosiahne podnik tieto ciele,
pricom dlhodobo uréuje 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 investicné rozhodnutie je dlhodobého charakteru a podnik vkladd do tohto
rozhodnutia velké mnozstvo finan¢nych prostriedkov za ucelom buduceho uzitku ma takéto
rozhodnutie a jeho nasledna realizacia vyrazny vplyv na budtice hospodarenie a jeho uspech.
Cely proces manazérskeho rozhodovania by mal preto vychadzat z podnikovej 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. St to podniky, ktoré na zaklade
svojich odpovedi v dotaznikovom prieskume budu oznacené ako ekonomicky efektivne, ¢o
znamena, 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 v poslednych piatich rokoch realizovat
investiciu aich uspeSnost v investicnom procese je definovana ich spokojnostou
s realizovanou investiciou. Podrobnejsia selekcia podnikov je zndzornena v kapitole vysledky
vyskumu.

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

Tato hypotéza bola definovand, na zdklade vyskumov autorov, ktori sa zameriavali na
kritérid hodnotenia investicii. Z hl'adiska investiéného rozhodovania st investicie hodnotené
prevazne pomocou metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii. Ak vSak hovorime
0 manazérskom rozhodovani je potrebné brat v uvahu nielen ekonomickt efektivnost’, ale
taktiez rozne kritériad tykajlice sa predovSetkym kvalitativnych dopadov investicie na podnik.
Predpokladom je, Ze uspeSné podniky vo svojom manaZérskom procese o investovani kladu
vacsi doraz na faktory, ktoré vplyvaju na kvalitu produktov, zamestnancov, reputaciu podniku
ain¢ ako neuspesné podniky, ktoré sa zaoberaju primarne dosahovanim finan¢nych
ukazovatel'ov a tie st pre nich dolezitym faktorom aj v procese rozhodovania o investovani.

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 metdd 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,
7ze podniky, ktoré su na trhu uspesné su taktiez uspeSné aj v procese manaZérskeho

12



rozhodovania o investovani, v ktorom vyuzivaju prave dynamické metody hodnotenia
investicii.

2.2  POSTUP VYPRACOVANIA PRACE

Problémom rieSenia dizertatnej prace je absencia procesu manaZiérskeho
rozhodovania o investovani v podniku. Na zéaklade problému rieSenia dizertacnej prace bol
stanoveny ciel’ a postup rieSenia dizerta¢nej prace (obrazok 3).

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

Pre dosiahnutie stanoveného ciel’a je potrebné dokladne poznat’ teoretické vychodiska
V oblasti investicného rozhodovania a taktiez sa zameriavat’ aj na definovanie postupov,
nastrojov, metodd v procese manazérskeho rozhodovania. V oboch pripadoch bolo potrebné
definovat’ zakladné prvky (investicie, manazment) a primarne sa zameriavat’ na procesy
rozhodovania.

Problém riesenia prace

l !

Stanovenie ciel’a prace Vyskum

l l

Analyza teoretickych vychodisk

o investicidch a manazérskom Interpreticia vysledkov
rozhodovani i
Prepojenie investi¢ného Zhodnotenie a prinosy

a manazérskeho rozhodovania

'

Stanovenie metod ’—

Obrazok 3. Metodologia riesenia dizertaénej prace

Stanovené postupnosti krokov v oboch procesoch bolo potrebné na teoretickej urovni
zosuladit’ a definovat’ tak podklady potrebné pre d’alSie ¢innosti v procese rieSenia dizertacnej
prace. Stvrtym krokom je prepojenie investi¢ného 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’ manaZzérske metoddy vyuzivané pri manazérskom rozhodovani.
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3 VYSLEDKY VYSKUMU

Na zéklade stanoveného problému ciela dizertacnej prace bolo mozné pristipit
Kk rieSeniu dizertanej prace. Vyskum pozostava z vysledkov dotaznikového prieskum a zo
spracovania osobnych rozhovorov realizovanych v podnikoch.

Objektom kvantitativneho vyskumu realizovaného pomocou metédy dopytovania
formou dotazniku bolo rozhodovanie o investovani v strednych podnikoch pdsobiacich na
uzemi Slovenskej republiky vzhl'adom na ich relativnu samostatnost’ vo vztahu 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 o investovani ststredené
predovSetkym na vlastnikov podnikov a ich intuiciu. Stredné podniky maju viacero urovni
riadenia, je mozné uz viac hovorit' 0 manazéroch a taktiez sa viac orientuji na zlepSovanie
svojich procesov pricom dokazu vyuzivat’ aj rozne metddy rozhodovania. Okrem velkostného
obmedzenia sa vyskum sustredil na priemyselné podniky ako podniky, ktoré vykonavaju
rozhodovanie 0 investovani ovel'a CastejSie ako iné druhy podnikov, pricom im zefektivnenie
takéhoto procesu mdze priniest’ vyrazné znizenie nakladov a spravne rozhodnutie dosahovanie
zisku v nasledujtcich obdobiach. Podl’a statistickej klasifikacie SK NACE Rev. 2 oznacené ako
sekcia C — Priemyselna vyroba. Vyskum bol taktieZ zamerany aj na IT podniky rovnakej
velkostnej kategorie (SK NACE Rev. 2 sekcia J a v divizii IT a ostatné informacné sluzby),
pricom ucelom bolo porovnanie vysledkom vyskumu tychto dvoch absolitne odlisnych
kategorii a identifikovanie spolo¢nych a rozdielnych znakov.

Zékladny Statisticky subor bol definovany z udajov Statistického tiradu Slovenskej
republiky v databaze Slovstat. Na zaklade tychto udajov bolo identifikovanych:

- 977 strednych podnikov (od 50 do 249 zamestnancov) podnikajucich 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.

Vyberovih vzorku zo Statistického suboru jednotlivych kategoérii pri intervale
spolahlivosti 95 % a maximalnej pripustnej chybe 10 % predstavuje pri priemyselnych
podnikoch 88 podnikov a pri podnikoch zaoberajicich sa informa¢nymi technolégiami 42
podnikov. Podnikom zo Statistického suboru bol dorucovany 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 uctovnych zavierok).
Elektronicky dotaznik bol vytvoreny pomocou aplikacie Google Dotaznik, pomocou ktorej boli
taktieZ zberané odpovede na otdzky. Druhym spdsobom bolo fyzické dorucenie dotaznika
Vv tlaenej forme. Z celkového poctu 1149 podnikov bolo doru¢enych 984 dotaznikov, pricom
sa zIT 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. 1).

Tabul’ka 1. Charakteristika skimanych podnikov

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

Priemyselné podniky (C) 50 — 250 zamestnancov 99
IT (J, 62) Stredné podniky 48
SPOLU X 147

Kvantitativny vyskum bol zamerany na definovanie podstatnych cinnosti, prvkov,
metdd a néstrojov, ktoré st sti€ast'ou sti€asného rozhodovacieho procesu v podnikoch, vztahy
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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 st v tomto procese primarne manaZzéri, vlastnici alebo ekonémovia. Vyhodnotenie
zisteni prieskumu a vysledkov vyskumu bolo realizované postupne od charakteristik podniku
az po samostatné kroky procesu manazérskeho rozhodovania o investovani.

Pre potreby overovania hypotéz bolo potrebné analyzovat’ charakteristické vlastnosti
podnikov zapojenych do vyskumu a na zaklade Specifickych znakov ich rozdelit’ na tie, ktoré
dosahuju dobré ekonomické vysledky a realizuji investi¢né rozhodnutia, aby bolo mozné
identifikovat’ tie Cinnosti, nastroje metddy, ktoré vyuzivaja prave tieto podniky. Na obrazku 4
je znéazorneny proces selekcie tzv. ,uspeSnych® podnikov. Podobnym sposobom boli
identifikované aj netuspesné podniky, pricom tieto podniky dosahovali podpriemerné hodnoty
z hl'adiska zisku, trzieb arentability vlastného imania aneboli spokojné s realizovanymi
investiciami.

| Zagiatok |

Hodnotenie spokojnosti podniku
s realizovanymi investiciami

' v

Bola odpoved’ na
hodnotenie trzieb viac ako
priemer?
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[Koniec «Nie

1€ Koniec

Oznacil podnik v otazke
tykajticej sa spokojnosti s
realizovanymi investiciami

] i 4?
Ano hodnotu aspon 47
v

Hodnotenie zisku podniku

Ano
v

Zaradenie podniku k ,,0spesnym‘

6@ <Nie

Bola odpoved’ na
hodnotenie zisku asponi v
odnote ako priemer?

&
|Koniec
Ano

h 4
Hodnotenie rentability vlastného
imania

i
Ano

Bola odpoved’ na
hodnotenie ROE aspoti v
hodnote ako priemer?

Obrazok 4. Proces selekcie tspesnych podnikov na zaklade odpovedi v dotazniku

Pre identifikovanie ekonomicky efektivnych podnikov boli v dotazniku poloZené
otazky tykajuce sa zhodnotenia ekonomickej situacie podnikov na zéklade dosahovania trzieb,
zisku arentability vlastného imania ako ukazovatela porovnavajuceho zisk podnikov
a investovany kapital. Tieto ukazovatele mali podniky porovnat’ s odvetvim a vyjadrit’ ich
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stcasny stav formou 5 bodovej $kély od hodnoty vyrazne pod priemer az po hodnotu vyrazne
nad priemer. Najviac podnikov oznacuje svoje postavenie za priemerné vo vSetkych troch
kategoriach. Ekonomicky efektivne podniky boli preto selektované na zdklade ich odpovedi
V jednotlivych kategériach. Ekonomicky efektivnymi podnikmi boli oznacené tie, ktoré
dosahuji hodnotu trzieb nad priemer a vel'mi nad priemer v porovnani s odvetvim, pricom
v d’alsich dvoch kategoriach nemali zaroven hodnotu nizsiu ako priemer. Pri d’alSich dvoch
kategoriach boli zohl'adilované nizsie hodnoty o jeden stupent vzhI'adom na mozné znizovanie
ich hodndt suvisiacich s realizaciou investicii.

Na zéaklade 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
Vv 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 findlne rozhodnutie im v sucasnosti prinasa tzitok.

Pre potreby hodnotenia spesnosti investicii a Gspe$nosti podnikov v rozhodovacom
procese o investovani bola v prieskume zadefinovand otdzka tykajica sa velkosti
realizovanych investicii v poslednych 5 rokoch ako dlhodobého obdobia, za ktoré mohli
respondenti v d’alsom kroku definovat’ tispesnost’ tychto realizovanych kritérii na skale od 1 do
5. PriCom 1 znamen4 nespokojnost’ a 5 spokojnost’ s realizovanymi investiciami.

Na zéklade vyberu ekonomicky efektivnych podnikov a podnikov, ktori realizovali
investicie v poslednych piatich rokoch a oznacili ich minimélne hodnotou 4 v definovanej skale
boli definované uspesné podniky tykajuce sa manazérskeho rozhodovania o investovani. Tie,
ktoré nedosahovali ekonomicky dobré vysledky a oznacili svoje investicie hodnotou 1 alebo
dva budu naopak povazované za neuspesné, aby bolo v dalSom skumani mozné sledovat
vplyvy jednotlivych faktorov na tGspesnost’ a netspesnost’ podnikov.

Tabul’ka 2. Selektovanie skimanych podnikov podla ekonomickej efektivnosti a tispesnosti

Selektovanie IT Priemysel SPOLU
Ekonomicky efektivne podniky 30 43 73
Ekonomicky neefektivne podniky | 18 56 74
EFP + Gspesna investicia 30 41 71
ENP + neuspesna investicia 11 28 39

Zo suboru sledovanych podnikov je moZné oznacit za ekonomicky efektivne
S uspesSnou investiciou spolu 71 podnikov (uspesné), ktoré budl pouzité pre urCovanie vzt'ahov
a porovnavanie vysledkov s ekonomicky neefektivnymi podnikmi s nelispeSnymi investiciami.

3.1 VYHODNOTENIE HYPOTEZ

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

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

Pre potreby vyhodnotenia hypotézy boli identifikované ispesné a neuspesné podniky
vo vztahu k procesu rozhodovania o investovani aich odpovede na otazku tykajucu sa
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existencie stratégie ako pisomného dokumentu. Pocetnost’ odpovedi tispesnych a neuspesnych
podnikov na otazku je znazornena v tabulke 3.

Tabul’ka 3. Pocetnost’ odpovedi podnikov

Existencia stratégie
Pozorované pocetnosti - ] SPOLU
Ano Nie
Uspesné podniky 42 29 71
Netispesné podniky 14 25 39
SPOLU 56 54 110

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

Na zéaklade 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 HI bola potvrdend. Taktiez bolo zistené, ze
pravdepodobnost’ ispesnosti je 2,59 — krat vyssia ak ma podnik definovanu stratégiu. Znamena
to teda, Ze ak maju podniky definovanu 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
kritérida, ktoré nesuvisia s finanénymi ukazovatel’mi za doleZité dosahuju v tomto procese
lepSiu uspesSnost’ ako podniky, pre ktoré su doleZité len kritéria suvisiace s financénymi
ukazovatel’mi.

Pod kritériami, ktoré nestvisia s finanénymi ukazovate'mi rozumieme skupiny kritérii
zamerané na dopady v oblasti kvality procesov a produktov, dopady na zamestnancov,
podnikovli zodpovednost, reputaciu podniku, predchadzajiice sktsenosti s podobnou
investiciou a riziko s nou spojené. Pre overenie hypotézy bolo najskor potrebné identifikovat
tie podniky, ktoré stanovuji vacSiu doleZitost nefinanénym kritéridm a taktiez tie podniky,
ktoré naopak hodnotia investicné projekty na zaklade finan¢nych kritérii. Rozdelenie spocivalo
V porovnani priemernych hodndt dolezitosti nefinancnych kritérii a finanénych kritérii
Vv jednotlivych podnikoch. Na zaklade tejto selekcie bolo zistené, Ze 51 uspeSnych podnikov
preferuje vyuzitie nefinancnych kritérii a 20 uspeSnych podnikov naopak, priklada véacsiu
dolezitost’ finanénym kritéridm. U netispeSnych podnikov boli hodnoty takmer vyrovnané. 19
podnikov kladie doraz na nefinanéné kritéria 20 na finan¢né (tabul’ka 4).

Tabul’ka 4. Pocetnost’ podnikov, ktoré preferuju a nepreferuji nefinancné kritéria

Uspesnost’ Dolezitost’ nefinan¢nych kritérii Spolu
podnikov o Nie

Uspesné 51 20 71
Neuspesné 19 20 39
Spolu 70 40 110

Statistické vyhodnocovanie bolo realizované pomocou viacerych §tatistickych testov.
Boli pouzité Pearsonov ;(2 test, Fisherov exaktny test a Logisticka regresia. VSetky vysledky

testov su definované v prilohe E ana zéklade ich vyhodnotenia je mozné konStatovat, Ze
hypotéza H2 bola potvrdend. Znamend to, ze existuje zavislost medzi dodlezitost'ou
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nefinan¢nych kritérii hodnotenia investi¢nych variantov a dosahovanim tspeSnosti podniku. Na
zéklade logistickej regresie bolo taktiez zistené, ze pravdepodobnost’ uspesnosti je 2,68-krat
vyssia ak podnik povazuje za dblezité nefinancné kritéria.

H3: Ak vyuZivaju podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investiCnych
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
metddu hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii. Overovala sa tak vzdjomna zavislost’
medzi uspesnostou podniku a vyuzivanim jednotlivych metéd hodnotenia. Vypocitané

hodnoty y*testu nezavislosti sii zobrazené v tabulke 5.

Tabul’ka 5. Vypocitané hodnoty )(2 pre jednotlivé metddy hodnotenie ekonomickej efektivnosti

Vypoditana Kriticka Hladina P-hodnota Zaver

hodnota 2 | hodnota 2 | YYZnamnosti
Diskontovana doba ihrady 13,432 9,483 0,05 0,09 Zamietame HO.
Vnutorné vynosové percent 4,813 9,483 0,05 0,307 Prijimame HO.
Cista sa¢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.

Na zaklade testovania bolo mozné¢ identifikovat’ zavislost medzi tispeSnost’ou podniku
a vyuzivanim diskontovanej doby thrady, ¢istej sucasnej hodnoty a indexu rentability. Ked'ze
ostatné metddy na zaklade vyskumu nevplyvajii na uspeSnost’ podnikov bola hypotéza H3
zamietnutd.

3.2 ZAVERY Z VYSKUMU

Na zéaklade vysledkov z dotaznikového prieskumu, osobnych rozhovorov a overovanim
hypotéz je mozné definovat’ identifikované podstatné zavery potrebné pre navrh modelu
manazérskeho rozhodovania o investovani.

Zavery z porovnania priemyselnych a IT podnikov

Skumanim 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. Primarne bolo zistené, Ze podniky nemaja definovanu stratégiu
pretozZe su ich vlastnici priamo aj manazérmi a podl’a nich tak nie je potreba mat’ ju
definovanu ako dokument. Existencia stratégie je taktiez podmienena vlastnikom
tuzemska alebo zo zahrani€ia, pretoze viac podnikov so zahrani¢nym vlastnikom
malo definovant stratégiu ako dokument.

- VIT podnikoch patria medzi hlavné dévody zacatia procesu rozhodovania
0 investovani vyuZitie prileZitosti na trhu a konkuren¢né spravanie, zatial ¢o
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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 podiel'aju prevazne vlastnici a manazéri podniku. Tento trend je
sposobeny velkym zapojenim vlastnikov do riadenia podnikov a V niektorych
pripadoch aj samotnym prepojenim funkcii vlastnik a manazér.

Pri stanoveni variantov rieSenia investicného problému bol zisteny najvacsi rozdiel
medzi vyuzivanim intuitivnych napadov generovanych pomocou metody
brainstormingu. IT podniky ovel'a viac vyuzivaju tato metddu ako priemyselné
podniky, ¢o je spdsobené ich projektovym zameranim a generovanim intuitivnych
napadov ovela CastejSie pri rieSeni roznych problémov.

IT aj priemyselné podniky sa pri hodnoteni investicnych variantov zameriavaju
predovSetkym na vysku investicie, dobu névratnosti a taktiez predchadzajtice
skasenosti s podobnou investiciou. Vyrazny rozdiel nastava v porovnani kritéria
zameriavajuceho sa na dopady investicie na kvalitu produktov a procesov, ktoré je
vel'mi dblezité pre priemyselné podniky a taktiez kritérium tykajice 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 velmi vela
pripadoch spajané s vyvojovymi projektami.

Za faktory, ktoré najviac vplyvaji na proces rozhodovania o investovani oznacili IT
podniky predovietkym tiroven informacii, nové technologie a zakaznikov. Urovei
informacii dosahovala u priemyselnych podnikov vyrazne nizsie hodnotenie, avSak
v buducnosti by mali aj priemyselné podniky povaZzovat’ tento faktor za vyznamne
dolezity. Priemyselné podniky oproti IT podnikom definovali nizky vplyv
zakaznikov na proces rozhodovania o investovani, ¢o predstavuje vel'mi zaujimavé
zistenie, nakol'ko poziadavky zdkaznikov mézu vyznamne vplyvat’ na definovanie
investicného problému ale aj samotny rozhodovaci proces.

Na zaklade porovnania zisteni v podnikoch z oblasti priemyslu a IT je vSak mozné
konstatovat, Zze hoci boli identifikované rozdiely nie je mozné oznacit rozhodovanie
0 investovani v IT podnikoch a v priemyselnych podnikoch ako absoltatne odlisné.

Zavery z porovnania uspeSnych a neuspeSnych podnikov

Medzi najdolezitejSie predpoklady pre ndvrh modelu manazérskeho rozhodovania
0 investovani je mozné zaradit’ nasledujlce zistenia:

Az 64 % neuspesnych podnikov nema definovanu stratégiu ako pisomny dokument,
naopak 59 % tuspesnych podnikov ju ma definovanu v dokumente a z osobnych
rozhovorov bolo zistené, Ze znej podniky vychadzaji aj pri rozhodovani
0 investovani. Overenim hypotézy 1 bola identifikovana Statisticka zavislost’ medzi
existenciou stratégie a uspesnost'ou podniku.

Pri stanoveni dovodov zacatia procesu rozhodovania o investovani bolo zistené, Ze
vel’ka Cast’ netuspesnych podnikov oznacilo za dovod zacatia procesu rozhodovania
nutnost’” vymeny dlhodobého majetku (51 %) a identifikovanie nedostatkov
v podniku (46 %). Uspesné podniky oznalovali dovody ovela rovnomernejsie
pricom najviac bol oznaCovany dovod vyuzZitie prilezitosti na trhu (34 %).

V stcasnom procese rozhodovania o investiciach 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 neuspesnych
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podnikoch sa na procese podiel’aju vlastnici az v 79 % podnikov a manazéri len v 46
% podnikov. TaktieZ bolo zistené Ze v netspesnych podnikoch je najCastejSia
pozicia podielajlica sa na procese prave sam vlastnik zatial ¢o v tGspesnych
podnikoch to je vlastnik spolu s manazérom.

- Pri stanoveni moznosti investovania vychddzaju uspesné podniky predovsetkym
Z konkuren¢nych rieSeni (62%) a intuitivnych népadov generovanych pomocou
metoddy brainstormingu (62 %). Najviac vyuzivanym spdsobom u neuspesnych
podnikov je taktiez analyza konkurencnych rieSeni (46%). Na rozdiel od uspeSnych
vyuziva metoédu brainstormingu iba 23 % podnikov. Taktiez bolo zistené, Ze
podniky sice hovoria o metdode brainstormingu ale nedodrziavaju vsetky jej
principy.

- Pri hodnoteni investi¢nych variantov sa uspesné aj netispesné podniky zameriavaja
primarne na vysku investicie a dobu jej navratnosti. Vyrazné rozdiely boli
identifikované pri kritériach akymi st dopady investicie na zamestnancov, reputacia
podniku, podnikova zodpovednost’ a predchadzajtiice skusenosti. Tieto kritéria st
pre uspesné podniky ovela ddlezitejSie ako pre neuspesné podniky. Naopak pre
neuspesné podniky boli ovela dolezitejSie rizikovost’ investicie a naro¢nost’ ziskania
peniaznych prostriedkov na financovanie investicie. Bolo taktiez zistené, Ze uspeSné
podniky dokazu prijat’ aj takl investiciu, ktoré vyska alebo navratnost’ nie je az taka
priazniva avsak realizacia tejto investicie mad vyznamny pozitivny dopad na podnik.
Na zaklade overenia hypotéza 2 je mozné konstatovat, ze vyuzivanie nefinan¢nych
kritérii v procese hodnotenie vplyva na dosahovanie uspesnosti podniku.

- Pri definovani vplyvu faktorov na proces rozhodovania o investovani v podnikoch
bolo zistené, Ze neuspesné podniky kladi internym aj externym faktorom ovel’a nizsi
vplyv na ich rozhodovaci proces ako v uspesnych podnikoch. Vyrazné rozdiely boli
identifikované predovsSetkym pri faktoroch akymi st nové technologie, Groven
informacii, vyvoj na trhu, zdkaznici, podnikovéd klima a rovnako aj poziadavky
vlastnikov.

- Uspesné aj netspesné podniky vyuzivaji pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti
primarne statické metddy akymi st ukazovatele rentability a doba tihrady investicie.
Dynamické metddy hodnotenia st v podnikoch vyuzivané menej CastejSie, avSak pri
porovnavani Gspesnych a neuspesnych podnikov bol identifikovany vyrazny rozdiel
vo vyuzivanie metddy Cistej sticasnej hodnoty a taktiez indexu rentability, ktoré
uspesné podniky vyuZzivali ovela CastejSie ako neuspesné podniky. Na zéklade
osobnych rozhovorov bolo taktiez zistené, Ze podniky nevyuzivaju vel'mi Casto
dynamické metody nakolko ich povazuju za ndroéné a postacuju im statické
metody.

- Pri procese rozhodovania je potrebné analyzovat’ aj riziko, nakol’ko rozhodnutie
0 investovani a samotna realizcia investicie so sebou prinaSa pomerne vysoku
mieru rizika. Skimané podniky preferuju pri definovani rizika predovsetkym slovné
charakteristiky (aspesSné podniky 79 %, neuspesné 42 %) a Ciselné charakteristiky
(uspesné 54 %, netspesné 41 %). Nasledne na analyzu rizika pouzivaji podniky
predovsetkym scendre. Vyuziva ich 45 % uspesnych podnikov a 28 % netspesnych
podnikov. V pripade Gspesnych podnikov sa ¢asto vyuziva aj analyza citlivosti (40
% podnikov). Zaujimavym zistenim vSak je, Ze az 46 % neuspesnych podnikov
neanalyzuje riziko, to znamena, ze si len slovne definuji mieru rizika.

VSetky zistenia st podstatnym zékladom pre navrh modelu manaZzérskeho rozhodovania
pricom definuju podstatné prvky modelu.

20



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 pristupit’ k rieSeniu problému
dizerta¢nej prace, ktoré spoc¢iva v ndvrhu modelu manazérskeho rozhodovania o investovani,
v definovani ¢innosti a nastrojov procesu a V identifikovani odportiéani pre implementaciu
modelu v podnikoch.

41 NAVRH MODELU MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Manazérske rozhodovanie o investovani bolo po analyze odbornej literatary
v predchadzajucich kapitolach definované ako rozhodovanie o investovani, ktoré prepaja
manazérsky a investicny proces pricom bol taktiez definovany vychodiskovy model tohto
procesu. Na obrazku 5 je znazorneny VSeobecny model procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani, ktory je rozdeleny do troch faz: analytickej, navrhovej a hodnotiaceyj.

Prvou fazou je analytickd faza, ktora obsahuje spasta¢ procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani, ktorym je identifikacia investicného problému alebo identifikacia
investi¢nej 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 odvijajui od vizie podniku, filozofie a poslania. DalSou ¢&innostou
nadvizujucou na problém procesu je definovanie ciel’a procesu. Predstavuje urc€ity stav, ktory
ma byt’ dosiahnuty rieSenim stanoveného problému. Poslednou ¢innost'ou 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 vsetkych moZnych spdsobov rieenia
stanovené¢ho problému sliziacich na dosiahnutie definovaného ciela. V tejto faze dochadza
k identifikovaniu investi¢énych variantov, ktoré st vstupom pre nasledujuce ¢innosti vo faze
hodnotenia.

Hodnotiaca faza sa sklada z dvoch hlavnych c¢innosti. Prvou z nich je definovanie
kritérii vyberu. Tato ¢innost’ slizi na stanovenie hodnotiacich kritérii, vah tychto kritérii,
spOsobov ich merania a ostatnych ddlezitych prvkov hodnotenia, pomocou ktorych bude mozné
jednotlivé investicné varianty nasledne ohodnotit’ a porovnavat. Druhou c¢innostou je
hodnotenie investicnych variantov. V tejto ¢innosti su stanovované hodnoty kritérii a dochadza
ku komparacii variantov vo vztiahu ku kritéridm hodnotenia.

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 zndzornené zdroje potrebné pre manazérsky rozhodovaci proces
0 investovani a taktieZ vplyvy, ¢i uz z externého alebo interné¢ho prostredia, ktoré dokazu
vyrazne ovplyviiovat’ proces manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch. Model
obsahuje aj tri druhy spatnych vizieb.

Pri nédvrhu modelu manazérskeho rozhodovania o investovani boli zohladiiované
zékladné prvky viaZzuce sa k rozhodovacim procesom, medzi ktoré patria ciel’ rozhodovania,
kritéria hodnotenia, subjekt a objekt, varianty rozhodovania a ich dosledky a rizikové situdcie.
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Pri definovani modelu bolo potrebné Specifikovat’ aj charakteristické crty procesu.
Ked’ze investicie maju podniku prinasat’ v budicnosti uzitok, priCom viazu financné
prostriedky ziskané z vlastnych alebo cudzich zdrojov, rozhodnutia tykajice sa investovania
Vv podnikoch st 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 oznacit za zdvisly
rozhodovaci proces z hladiska ¢asu. Rozhodnutie 0 vybere uréitého variantu investi¢éného
projektu ma vyrazny dopad na budice ¢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 vynalozi na realizaciu vybratého investi¢éného projektu.

Proces manazérskeho rozhodovania o investovani je taktiez mozné zaradit’ medzi
procesy rozhodovania za rizika, pripadne neistoty, ktoré su charakteristické tym, ze
rozhodovatel’ pozna mozné stavy rizika, pripadne scenare, ktoré mozu nastat’, ich dosledky
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
viaceré¢ kritérid hodnotenia, ktoré maji kvantitativny a kvalitativny charakter.

Na zaklade vyskumu je mozné oznacit’ proces taktiez za proces s kolektivnym subjektom
rozhodovania. Véacsina respondentov v dotaznikovom prieskume uviedla, Ze sa procesu
rozhodovania o investovani zucastiiuji predovSetkym vlastnici a manazéri, ale taktieZ aj
projektovi manazéri a skupina odbornikov, ¢o znamend, Ze individudlne rozhodovanie sa
vyskytuje len vo ve'mi malo podnikoch.

42 ODPORUCANIA REALIZACIE PROCESU MANAZERSKEHO
ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Na zéklade teoretickych poznatkov, vyskumu realizovaného v podnikoch, osobnych
rozhovorov a sktsenosti autora je mozné definovat’ stibor zakladnych odporacani viazucich sa
K jednotlivym fazam a ¢innostiam v procese manazérskeho rozhodovania o investovani, ktoré
boli identifikované predovsetkym na zdklade porovnavania tispeSnych a netispeSnych podnikov
v procese rozhodovania o investovani.

Prepojenie manazZérskeho rozhodovania so stratégiou a cie’mi 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 zéklade vyskumu bolo potvrdené, Ze existencia stratégie ako pisomného dokumentu
v podniku ma vplyv na dosahovanie UspeSnosti v procese manazérskeho rozhodovania
0 investovani a v buducnosti nasledne aj na hospodarenie podniku. Uspesné podniky sa preto
zameriavaju prave na dosahovanie podnikovych cielov, ktoré si stanovili, o znamend, Ze aj
rozhodovanie o investovani musi smerovat’ k dosahovaniu tychto ciel'ov.

Okrem toho podniky na zéklade stratégie vedia porovnavat’ svoje sucasné postavenie,
v ktorom sa nachadzaju a to, ktoré maji na zéklade stratégie dosiahnut’. Takéto porovnanie je
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dolezité aj z hl'adiska rozhodovania o investovani, pretoze si podniky dokdzu stanovit’ potrebné
zdroje a investi¢ny kapital vo vzt'ahu k dosahovaniu podnikovych ciel'ov a naplnaniu stratégie.

Identifikacia a formulacia investi¢ného problému

Prvou c¢innostou v procese manazérskeho rozhodovania o investovani je
identifikovanie problému resp. prilezitosti zinvesticného hladiska. Tato ¢innost je
predpokladom pre realizdciu samotného manazérskeho rozhodovania o investovani spolu
S ochotou manazmentu riesit’ identifikovany problém.

Ked'ze realizacia investicie a rozhodnutie o jej realizacii stvisi s dlhodobym casovym
horizontom, ktory so sebou prindsa rizika spojené so zmenou podstatnych faktorov ¢i uz
externého alebo interného prostredia podniku je potrebné oznacit problém procesu
manazérskeho rozhodovania za pomerne zlozito Struktirovany. Tieto problémy investicného
charakteru, ktorych rieSenie so sebou prinaSa vynaloZenie velkého mnozstva finan¢nych
prostriedkov za icelom buduceho Gzitku je charakteristické pre vyssSie irovne riadenia podniku.

Problémy alebo prilezitosti identifikované na zaciatku procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani st vzdy do ur€itej miery nové, Specifické a neopakovatelné.
V niektorych pripadoch napr. u priemyselnych podnikov je mozné chapat’ vymenu stroja ako
opakovatel'na zélezitost', je vSak potrebné sa pri tomto investiénom rozhodnuti zamerat na to,
ze hoci podnik vykonava manazérske rozhodovanie o investovani opakovatel'ne 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 tykajuce
sa manazérskeho rozhodovania o investovani v inych ¢asovych obdobiach, mal by vychadzat
z predchadzajucich skusenosti, ktoré mu moézu vyrazne proces zjednodusit’ avSak nemal by
manazér zabudat’ na analyzu vyvoja faktorov z predchadzajuceho obdobia do obdobia,
v 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 0 podmienkach na trhu, o konkurencii a zlepSovat’ tak
svoje postavenie. Na zdklade osobnych rozhovor a odbornej literatiry je mozné navrhnut
spdsoby identifikovania investiénych problémov alebo prileZitosti (obrazok 39).

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 ucast’ na vel'trhoch zaoberajtcich sa odvetvim podniku, na ktorych maja
podniky okamzity pristup k novym technoldgiam, informécidm a taktiez ku svojim
konkurentom a aj zakaznikom. Zakaznici su taktiez vyraznym vplyvom na identifikovanie
moznych prilezitosti, pretoze ak pozaduji od podniku produkt, ktory v sucasnosti nepontika,
musi sa podnik rozhodnut, ¢i bude realizovat ndkup potrebného majetku pre realizéciu
poziadaviek zakaznikov.
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Identifikovanie investicnych problémov tykajucich sa podniku je predovsetkym
smerované na kontrolu planov a ich skuto¢ného 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 nevstupuju
do vyroby ako naklady.

Stanovenie ciel’ov

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

Pri stanoveni investicnych ciel'ov je potrebné oddelit’ zakladné ciele od tych, ktoré sluzia
na dosahovanie zdkladnych cielov aako vychodisko pri tvorbe investi¢nych variantov.
Vychodiskom pre formuléciu cielov procesu je model SMART, na zaklade ktorého musia mat
investicné ciele presne stanoveny vecny obsah, musia byt kvantifikovatel'né, ¢o je v pripade
kapitalovych investicii ich vyska, dizka investicie a iné, d’alej musia byt’ prijate'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 tabul’ke 20.

Tabulka 6. 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’ ciela je dosiahnuta definovanim obsahu ciel'a, ktorym je zvySenie
skladovej kapacity. Meratel'nost’ je stanovena pomocou percent, ktoré udavaju, Ze sa ma zvysit
skladova kapacita dvojnasobne oproti sucasnej. Ciel je realisticky, pretoZe je ho mozné splnit’
a existuju v sucasnosti také sposoby dosiahnutia tohto ciel'a, ktoré nie s nedosiahnutelné.
Terminovanost’ tohto ciel’a je ur€ena stanovenim dosiahnutia ciel'a do konca roku 2017.

Analyza a rozbor informacii

Tato ¢innost’ je vel'mi Specificka, pretoze je vykondvana simultanne pocas prvych troch
¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani. Ziskavanie informacii a ich
analyza je potrebnym prvkom v definovani problému, ciel'a ale taktiez moznosti investovania.

Ulohou tejto ¢innosti je pomoct identifikovat problém procesu rozhodovania, na
zaklade analyzy dostupnych internych dokumentov definovat’ priiny vzniku problému, ale
taktieZ identifikovat’ na trhu mozné investi¢né prilezitosti.

Podniky v procese manazérskeho rozhodovania o investovani mézu vyuzivat' zdroje
sekundarnych informécii, ktoré¢ boli zozbierané za inym ucelom, priCom st dostupné aj v
sucasnosti. Tieto informacie moézu sluzit v procese na identifikovanie prilezitosti alebo
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problému, ako podpora pri analyze roznych faktorov a vplyvov. Tieto zdroje sekundarnych
informacii je mozné rozdelit’ na:

- vnutorné, ktoré podnik sleduje a uchovava. Méze ist’ o informacie z prechadzajucich
procesov manazérskeho rozhodovania o investovani (investicné varianty, vyuzité
metdody hodnotenia, zoznam kritérii hodnotenia aich hodnoty), informaécie
z hodnotenia realizovanych investiénych projektov (hodnotenie napifiania
stanoveného ciel’a, porovnanie planov a skutoc¢nosti v oblasti vysky investicie, doby
navratnosti a dizky jej trvania, dopady investicie anapliiianie kvalitativnych
faktorov), taktiez je sem mozné zaradit’ udaje o nakladoch, objednavkach, predaji,
planovanej vyrobe, pomocou ktorych mézu byt identifikované problémy v oblasti
produkcie pri¢om ich rieSenie je spojené s realizaciou manazérskeho investi¢ného
rozhodnutia.

- vonkajsie 7 externého prostredia, ktoré¢ su dostupné podnikom. Podniky mézu pri
procese manazérskeho rozhodovania o investovani zohladnovat’ Statistické
publikécie, udaje z databaz, odborné publikacie, informéacie z vyrocnych sprav ¢i uz
svojich odberatel'ov, dodavatel'ov alebo konkurentov, katalogy, prospekty ale aj
internetové zdroje.

Podniky musia Vv procese manazérskeho rozhodovania o investovani zbierat
a analyzovat’ predovsSetkym primarne informécie, ktoré su charakteristické tym, ze st ziskané
priamo Vv suvislosti s rieSenim problému manazérskeho rozhodovania o investovani. Tieto
informécie sa ziskavajii analyzou stanovené¢ho problému a identifikuja pri€iny jeho vzniku
arizikd viazuce sa na problém alebo taktiez z analyzy prilezitosti na trhu a jej podstatnych
charakteristik a obmedzeni. Tak ako v pripade sekundarnych informécii aj pri primarnych je
mozné zdroje informacii rozdelit’ na:

- vonkajSie, ktoré st pre podnik dolezité z hladiska ziskavania informdcii od
zakaznikov, ktori mdézu vyrazne pomdct podniku a posunit ho napr. k novym
sposobom vyroby, k zlepSovaniu vyrobkov. Taktiez st dolezité informacie od
dodavatelov, ktori st 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 klIi¢ova komunikacia
aich spolahlivost. Na zaklade vysledkov vyskumu v oblasti identifikovania
problému alebo prileZitosti je pre podniky dolezitym vonkajSim zdrojom informacii
aj konkurencia, s ktorou 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 mo6zu podniky vyuzivat aj externé podniky, ktoré mézu pomdct pri
ziskavani a analyze informacii, definovani variantov a pri inych ¢innostiach.

- vnutorné, ktoré su ziskavana pre rieSenie problému, ale z internych zdrojov podniku.
Najvicsim zdrojom primarnych informécii v podniku st zamestnanci, ¢i uz ti, ktori
pracuju prave stym majetkom, ktory predstavuje investicie, takze vyrazne
prispievaju k odhalovaniu problémov, ale taktieZ aj manazZéri, ktori na zaklade
podkladov dokazu identifikovat problém alebo prilezitost’. Zamestnanci su taktiez
zdrojom navrhov pre zlepSovanie. Niektoré zpodnikov prijimaji népady
zamestnancov s velkym zaujmom, pri¢om niektoré ztychto navrhov dokazu
okamzite realizovat. Odporicanim 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 navrhom preo ich navrh nebol realizovany. Dal§im
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zdrojom informécii st zamestnanci, ktori sa podielajii na procese manazérskeho
rozhodovania o investovani a na jeho jednotlivych Cinnostiach. Tito zamestnanci
analyzuju dokumenty, aby ziskali informécie o investicnom probléme alebo
prilezitosti, prispievaju k identifikovaniu sposobov rieSenia problému ak
dosahovaniu ciel’a procesu. Okrem zamestnancov by mali byt zdrojom informacii aj
informacéné systémy v podnikoch.

Vo vyskume bolo zistené, ze tspesné podniky oznacuju informacie, za vyrazny faktor
ovplyviiovania procesu manazérskeho rozhodovania o investovani, pricom hodnota vplyvu
tohto faktora u netspesnych bola vyrazne nizSia. Odporuc¢anim v ¢innosti analyzy a rozboru
informacii je preto, aby podniky Vv procese manazérskeho rozhodovania o investovania
zohladnovali informacie ako dolezity aspekt, ktory ovplyviiuje spravne definovanie problému
aciela procesu avyrazne napomdha kjednoduchsiemu stanovenie sposobov rieSenia
probléemu.

Stanovenie moZnosti investovania

Kvalita investiéného rozhodnutia zavisi od stanovenych moZnosti rieSenia
rozhodovacieho problému. Ak neexistuju varianty! rieSenia potom nie je mozné hovorit
0 rozhodovacom procese. Pri definovani variantov je vSak potrebné mysliet’ na to, zZe vacsi
pocet variantov rieSenia problému nie vzdy zaruci zlepSenie kvality procesu a samotného
rozhodnutia. Manazéri musia pri Cinnosti 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
predchédzajicich problémov. Je potrebné si taktiez urcit’ potrebné vlastnosti, ktoré maju
navrhované investicné projekty mat’ v stlade s dosiahnutim ciel'a procesu. Tieto vlastnosti
mozu byt’ pouzité taktiez aj v procese stanovenia kritérii hodnotenia.

Na zéklade vyskumu bolo zistené, Ze pri procese manazérskeho rozhodovania
o0 investovani dochadza pri stanoveni spdsobov rieSenia problému k dvom situdcidm. Prvym
z nich je napriklad vymena dlhodobého hmotného majetku na zaklade opotrebenia. Pri takomto
sposobe mé4 manazér predstavu o variantoch rieSenia problému, nakolko jedno vyrobné
zariadenie ma byt nahradené novym. V takomto pripade vstupuji do procesu nésledného
hodnotenia variantov pripravené ponuky od dodavatelov dlhodobého hmotného pripadne
nehmotného majetku. Pri stanoveni moznosti investovania az 50 % podnikov vychadza
z predchadzajicich skusenosti v procese manaZérskeho rozhodovania o investovani, co
znamend, ze realizuje rozhodnutia podobného druhu castejSie a nezameriavaji sa na
identifikovanie novych spdsobov rieSenia problému. Viac ako 61 % podnikov sa pri stanoveni
spOsobov riesenia problému zameriava na konkurencné rieSenia.

Druhé situacia nastdva vtedy, ak manaZéri rieSia problém, ktory doteraz eSte nebol
rieSeny, vyskytuje sa vel'mi zriedkavo alebo rieSitelia nepoznajii okamzite mozné spdsoby
rieSenia. Takato situdcia si vyZaduje novy pristup, pripadne kreativne myslenie, zamerané na
identifikovanie moznych investi¢nych rieSeni.

Na zaklade tychto dvoch stavov pri definovani variantov rieSenia problému tykajucich
sa poznania variantov je mozné stanovit’ postup zndzorneny na obrazku 40. Cinnost’ stanovenie

! Moznosti a varianty chape autor ako synonyma
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variantov rieSenia problému zacina zistenim poznania variantov rieSenia problému rieSitel'mi.
Ak riesitelia nepoznaji dopredu varianty rieSenia, je mozné hovorit’ o $pecifickom probléme,
pre ktory budu musiet’ byt navrhované nové varianty rieSenia pomocou vyuzitia metdd
stanovenia variantov. V pripade ak riesitelia dopredu poznaju mozné varianty rieSenia
problému v sucasnosti zabudaji na analyzu inych spdsobov rieSenia a vo vacSine pripadov
pokracuje proces hodnotenim tych variantov, ktoré uz poznali. Na zaklade tohto zistenia bola
navrhnutd ¢innost’ v procese identifikovania sposobov riesenia problému, ktora sa zameriava
na zistenie existencie iného sposobu riesenia problému. Ak rieSitelia poznaju varianty rieSenia
problému je potrebné sa zamerat’ na analyzu informécii novych rieSeni a zistit,, ¢i nie je mozné
navrhnat’ nové sposoby rieSenia aké rieSitelia poznali. Pod poznanim variantov rieSenia sa
chape to, Ze podniky chcu zakupit’ novy stroj pre vyrobu, takze variantami rieSenia problému
su stroje, pricom do hodnotenia vstupuju stroje od roznych dodévatel'ov a porovnavaju sa podla
kritérii hodnotenia.

Ak neexistuju d’alSie spdsoby rieSenia je mozné pristipit’ k hodnoteniu tychto variantov.
V pripade existencie inych moznych spdsobov riesenia je ich potrebné definovat’ a nasledne si
opat’ zodpovedat’ otdzku tykajicu sa existencie inych moznych sposobov riesenia problému.
Je mozZné, ze sa v externom prostredi alebo vo vnutri podniku zmenila situacia, pripadne
rieSitelia mohli ziskat” dodatocné informacie nakolko faza analyzy a ziskavania informacii
prebieha siicasne a potom na zdklade dodato¢nych zisteni je mozné eSte stale identifikovat
d’alSie varianty rieSenia a az nasledne ich hodnotit’.

Zistenie poznania variantov rieSenia
problému
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Obrazok 6. Postup pri stanoveni variantov investovania na zdklade ich poznania
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Ak je potrebné stanovit’ varianty vzhl'adom na existenciu inych moznych spdsobov
rieSenia problému alebo pre potreby nepoznanych moznosti rieSenia problému mali by podniky
vyuzivat metody sltziace na ich identifikovanie. Vo vyskume vyplynulo, Ze podniky pri rieSeni
investiénych problémov vyuzivaji vel'mi Casto ur€ity sposob intuitivnych metéd podobnych
brainstormingu. Nie je mozné hovorit o brainstormingu vzhl'adom na nedodrziavanie
podstatnych prvkov tejto metody. Odporucanim pre podniky vzh'adom na ¢iasto¢né vyuzivanie
prvkov brainstormingu je venovat’ sa spravnemu vyuZzivaniu tejto metddy 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’ skér o porade, priCom veduci zamestnanec, manazér alebo
zodpovedna osoba za riesenie problému vyzve zicastnenych na generovanie napadov. Tato
diskusia by mala byt’ vSak bez zabran, ¢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’.

Stretnutia, ktoré si podniky naplanovali na stanovenie moznosti s vi¢Sinou Casovo
obmedzené vzhl'adom na iné pracovné povinnosti zucastnenych zamestnancov. Pri vyuzivani
brainstormingu by mala byt diZka tvorivej diskusie stanovena len priblizne, pri¢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 odpori¢anim nielen spojenym
s metddou brainstormingu ale aj celého procesu manazérskeho rozhodovania o investovani
zapojenie viacerych zamestnancov do tohto procesu, nakol’ko mézu vyrazne prispievat’ prave
pri stanovovani variantov svojimi napadmi.

Pri stanoveni variantov rieSenia problému si musia davat’ manazéri a d’alsi 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.

Definovanie kritérii vyberu

Kritérid hodnotenia variantov rieSenia problému slizia na hodnotenie a vyber toho
spravneho rieSenia. Pri ich definovani musia manazéri vychadzat' zo stanoveného ciela
manazérskeho rozhodovania o investovani, pripadne ¢iastkovych ciel'ov, pretoze prave kritéria
hodnotenia definuju mieru naplnenia cielov. Ked’ze kazdy investi¢ny problém je Specificky nie
je mozné definovat’ subor rovnakych kritérii pre hodnotenie variantov rieSenia problému.

Vo vyskume bolo zistené, Ze netispesné podniky sa zameriavali vo svojich procesoch
primarne na hodnotenie kritérii spojenych s finanénymi ukazovatel'mi (doba navratnosti, vyska
investicie, dizka trvania investicie), ktoré obsadili prvé § miesta vzhl'adom na porovnanie
dolezitosti jednotlivych kritérii a skupin kritérii. Uspeiné podniky preferujii nefinanéné kritéria
a maju na svojich prvych miestach dve kritérid viazuce sa k finanénému hodnoteniu
investicnych variantov (vyska investicie, doba ndvratnosti) a dve definujice 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’, naro¢nost’ ziskania
penaznych prostriedkov, dobu navratnosti, dopadov investicii na produkty, proces
a predchadzajuce rieSenia. Na zaklade hypotézy zaoberajucej sa kritériami rozhodovania bola
identifikovana zavislost’ tspesnosti podnikov v procese rozhodovania 0 investovani a vyuzitia
kritérii, ktoré maju nefinancny charakter.
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Na zaklade rozhovorov s manazérmi 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 vzt'ahu
K druhému za ucelom ich hierarchického usporiadania. Na obrazku 42 je v Tlavej 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 nachadzaju skupiny
kritérii hodnotenia investicnych projektov zoradené podla 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 dokézané vyskumom aj pri
uspesnych podnikoch. Tento kvantitativny finan¢ny faktor je z hl'adiska dosahovania urcitych
ekonomickych ciel'ov, ktoré maju podniky stanovené vo svojich planoch, vyznamnym nakol’ko
realizécie investicie ovplyvni vyrazne finanénu a ekonomicku stabilitu podniku. Je vSak
dolezité brat’ v uvahu prave aj kvalitativne faktory, ktoré mézu podniku pomoct’ pri dosahovani
nielen ciel’a procesu, ale prave aj dosahovani strategickych ciel'ov podniku.

1. Vyska investicie 1. Dopady na procesy a produkty

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

3. Predehddzajiice skisenost, Doba ndvmmosts 3. Predchadzajice skusenosti, Konzistentnost’ s ciel'mi a stratégiou

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

Dopady na zamestnancov

6. DlZka trvania investicie, Reputacia 6. Dizka trvania investicie, Reputcia
7. Podnikova zodpovednost’, Dopady na zamestnancov 7. Podnikové zodpovednost
8 Naro¢nost’ ziskania peflaznych prostriedkov 8 Néro¢nost ziskania pefiaznych prostriedkov

Obrazok 7. Hierarchické usporiadanie kritérii hodnotenia investi¢nych variantov z vyskumu
a upravené na zaklade navrhu

Na zaklade porovnavania dvoch najdolezitejsich kritérii z hl'adiska uspesnych podnikov
bolo identifikované, Ze hoci kritérium vyska investicie dosahovalo najvicSiu hodnotu pri
uspesnych podnikoch aj pri maticovom porovndvani tak je ho mozné zaradit’ az za skupinu
kritérii viaZzucich sa na dopady investi¢éného variantu na kvalitu procesov a produktov, pretoze
pri osobnych rozhovoroch vsetkych 10 podnikov odpovedalo, Ze v by Vv pripade lepSicho
dopadu investicného variantu na produkty a procesy zvolili drahsi investi¢ny variant. Rovnaké
by to bolo aj v opaénom pripade, ak by investiény 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 nachddza vySka investicie ako faktor urcujici finan¢né
prostriedky, ktoré bude potrebné vynalozit’ na realizaciu investicie. K tomuto faktoru patri
stiCasne aj doba navratnosti, ktord je Uzko prepojena prave s vyskou investicie a zavisi aj od
nej. Tento ukazovatel’ je dolezity predovsetkym ako kritérium efektivnosti investicii, pricom
by podniky nemali realizovat’ neefektivne investicné projekty.

Kritéria suvisiace s predchadzajucimi skiisenostami s investiénym variantom si udrzali
svoje postavenie vzhl'adom na vysledky vyskumu. Predchadzajlice sklsenosti 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¢§im poctom informacii ako
pri podobnom predchadzajiicom procese rozhodovania. Na tretej tirovni je stanovena taktiez aj
konzistentnost’ s ciel'mi a stratégiou, ktora sa vo vyskume nachddzala na piatej pozicii. Podniky
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vo velkej miere nemaji definovanu stratégiu a V niektorych pripadoch hoci ju majua, tak
realizujt investi¢né rozhodnutia bez toho, aby toto rozhodnutie bolo v sulade s cielmi podniku
a spominanou stratégiou. Ked'ze stratégia udava smer, ktorym sa ma podnik uberat’ je dolezite,
aby boli hodnotené investi¢né projekty aj z tohto hl'adiska. Predpokladom je, aby podniky mali
definovanu stratégiu ako pisomny dokument, na zaklade 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 mozu vyrazne
ovplyvnit’ vyber investicného variantu. Na zdklade vyskumu prave neuspesné podniky
prikladaju ovela vécsiu 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, Ze neuspeSné ale aj uspesné podniky primarne hodnotia riziko na zéklade
slovnych charakteristik. Manazéri stanovia jednotlivym investicnym variantom slovné
oznacenie miery rizika (nizke, stredné, vel'ké). Az 46 % podnikov nésledne nevyuziva ziadne
nastroje, ktoré by analyzovali definované riziko pri zmene podstatnych faktorov vplyvajucich
na realizéciu investicie. Odporucanim pre podniky je vyuzivanie nastrojov analyzy rizika za
ucelom poznania moznych situécii, ktoré mozu nastat’, na ktoré sa bude moct’ podnik v urcitej
miere pripravit’.

Na piatej trovni sa nachadzaju kritéria vplyvu investicie na zamestnancov podniku. Vo
vyskume pri hodnoteni dolezitosti kritérii dosiahla tato skupina kritérii nizke hodnoty
z hladiska dolezitosti kritérii pri hodnoteni investi¢nych variantov u netspeSnych podnikov, ale
taktiez aj u Gspesnych podnikov z hl'adiska zostavenia hierarchie tychto kritérii, v ktorej sa
nachddza 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 mézu zamestnancom
vyrazne zjednodusit’ pracu no pri nedostatocnej komunikacii si mézu zamestnanci naopak
mysliet’, Zze pridu o svoju pracu. Je potrebné si taktiez uvedomit’, ze investicia, ktora by
spdsobila negativne reakcie zamestnancov moze v podniku vytvorit’ zIa predstavu o budicich
investiciach. Okrem zamestnancov by mali pri hodnotiacich kritériach zohl'adiovat’ taktieZ iné
zainteresované strany, ktorych sa investicné projekty dotknu, nakolko mdéze dojst pri
implementacii investi¢éného variantu k nepochopeniu zo strany zamestnancov, vlastnikov,
zakaznikov.

Posledna Stvorica skupin kritérii méze pomoct’ pri hodnoteni investiénych 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 stivisi
s vynakladanim zdrojov na tento proces, na zaklade 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, manaZéri by si urcite tito moZnost’ zvolili. Taktiez je to aj v pripade reputacie
a podnikovej zodpovednosti. Tieto kritéria berti v ivahu manaZéri v pripade, ak by niektory
z investi¢nych projektov vyrazne poskodzoval postavenie a meno podniku na trhu. Poslednym
kritériom, ktoré Uspe$né podniky v si€asnosti nezohladituju takmer vdbec je narocnost
ziskania penaznych prostriedkov. Finan¢né inStiticie v sGCasnosti podnikom dokazu
poskytovat’ uvery ak im podniky preukdzu ciel aprinosy ucelu vyuzitia penaznych
prostriedkov.

Odportacany zoznam dolezitosti jednotlivych kritérii je len odpori¢anim zaloZenym
predovSetkym na spravani tspeSnych podnikov vo vyskume. Podniky si v§ak mézu skupiny
kritérii pridavat, odstranit alebo prestvat v jednotlivych trovniach podla ich skusenosti
a predovsetkym na zéklade druhu investicie.
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Hodnotenie a rozhodnutie

Hodnotenie predstavuje vyznamni cinnost’

vo vztahu

k samotnému vyberu

optimalneho rieSenia problému. Na zaklade vysledkov vyskumu bol navrhnuty proces
hodnotenia investi¢nych variantov zndzorneny na obrazku 43.

@aéiatok procesu hodnoten@

Kontrola variantov vo vztahu k ciel'u

Prvotné hodnotenie variantov

Hodnotenie ekonomickej efektivnosti (statické metody)

|

Selekcia ekonomicky neefektivnych variantov

Je investi¢ny variant
ekonomicky efektivny?

Nie
Vi
Mimoekonomické hodnotenie ekonomicky
neefektivnych variantov

St mimoekonomické

Nie

prinosy z tohto projektu
vyrazne prospes$né pre
podnik?

AHO

U

Podrobné hodnotenie variantov

Hodnotenie ekonomickej
efektivnosti (dynamické
metddy)

variantov

Multikriterialne hodnotenie

fKoniec procesu hodnoten@

A
J
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Proces hodnotenia variantov sa zacina kontrolou pripustnosti variantov, ktoré boli
navrhnuté vo faza stanovenia rieSeni problému. Je potrebné overit ich stlad s ciel'mi procesu,
ich schopnost’ dosiahnut’ stanoveny ciel’ na zaklade porovnania ciela pripadne Ciastkovych
cielov s variantom. Na zaklade takéhoto hodnotenia su identifikované prevazne také investicné
varianty, ktoré nespiiiaji dopredu stanovené poziadavky napr. pozadovan(i vynosnost’, uréité
technické parametre a iné. Ide o eliminéciu 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 vyuzitim statickych metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti. Na zaklade tohto
zhodnotenia je mozné vyselektovat’ tie investiéné varianty, ktoré su ekonomicky efektivne
amozu pokraCovat’ priamo do cinnosti ich podrobného hodnotenia atie ekonomicky
neefektivne, ktoré vSak musia byt zhodnotené este z hl'adiska ich kvalitativnych prinosov pre
podnik. Je potrebné brat’ v tivahu také situécie, 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 investicného variantu. Ak st tieto
prinosy pre podnik vyznamné vo vztahu k definovanym poziadavkam a cielu procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani je nizka ekonomicka efektivnost’ potla¢ena a variant
pokracuje v procese hodnotenia.

V dalSom kroku dochadza uz k podrobnému hodnoteniu investiénych variantov
pomocou dynamickych metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii a metod
viackriteridlneho rozhodovania, ktoré¢ st definované v kapitole 1 pri hodnoteni variantov
V procese manazérskeho rozhodovania. Tieto metddy sa zameriavajl na stanovené vah kritérii,
pomocou ktorych je mozné stanovit’ vyznam jednotlivych kritérii na proces hodnotenia, pri¢om
ich existuje vel'’ké mnozstvo s réznymi zameraniami. V procese identifikovania vyznamnosti
skupin kritérii hodnotenia investicnych variantov bola napriklad vyuzitd metdéda zalozend na
parovom porovnavani jednotlivych kritérii.

Ked’Ze sa cely proces manazérskeho rozhodovania zameriava na investicie, je potrebné
pri hodnoteni variantov vyuZzivat metddy hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.
Z vyskumu vyplynulo, Ze aj uspe$né aj neuspesné podniky preferujii najviac vyuZzivanie
statickych metod hodnotenia ekonomickej efektivnosti akymi st ukazovatele rentability a doba
uhrady investicie, ktoré vSak sleduji len peniazné prijmy plyntce z investicie a ich vyuzitie je
prevazne orientované na hodnotenie investicii s kratkou dobou Zivotnosti. Pri vyuziti
dynamickych metéd bolo mozné vidiet' vyrazny rozdiel pri Cistej sucasnej hodnote, ktoru
uspesné podniky vyuzivaju ovela viac ako neuspesné. Na zdklade osobnych rozhovor bolo
zisten¢, Ze podniky vyuzivaji 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 zohladituju vplyv Casu a taktieZ aj urcitd mieru
rizika.

Pre potreby hodnotenia ekonomickej efektivnosti investiénych variantov by mali
podniky vyuZivat’ kombinéciu 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 metdd, o zabezpeci eliminaciu nedostatkov jednotlivych metéd hodnotenia
ekonomickej efektivnosti investicii (obrazok 9).
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Ukazovatele

rentability
Prvotné hodnotenie
efektivnosti pomocou
Statické _J statickych metod
metody - rychle
- jednoduché
- hodnotiace prijmy
Doba thrady
— investicie
Cista
Dynamické ;gg?%g
metody

Podrobné hodnotenie
pomocou Cistej sucasnej
- metody

a indexu rentability
- hodnotenie z hl'adiska ¢asu

arizika
Index

rentability

Obrazok 9. Hodnotenie ekonomicke;j efektivnosti investi€nych variantov v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani

V prvej faze hodnotenia by podniky mali vyuzZivat ukazovatele rentability ako
ukazovatele, ktoré stanovuju vynosnost kapitdlu pouzitého k financovaniu investi¢éného
variantu. PredovSetkym by mali vyuZivat rentabilitu celkového kapitalu, ktorda stanovuje
zhodnotenie vSetkych zdrojov pouZitych na financovanie investicie. VyuZitie ukazovatel'ov
rentability by malo sluzit’ 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 s vyrazne ziskové oproti ostatnym. Druhou
statickou metddou je doba uhrady investicie, ktord sa zameriava na stanovenie doby potrebnej
na uhradu celkovych nékladov spojenych s investicnym variantom. Predstavuje dobu, za ktorti
sa podniku vratia vynaloZené prostriedky na realizaciu investicie. Na zaklade tychto dvoch
metdd by podniky dokazali v prvej faze oznacit’ tie investi¢né varianty, ktoré nie su 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 st charakteristické tym, Ze zohl'adiiuju faktor asu a taktiez
urciti mieru rizika, ktoré su udavané neistotou prijmov plyntcich z investicie, inflaciou
a nakladmi prilezitosti. Na zaklade vyskumu bolo zistené, ze vyuzivanie dynamickych metod
Cistej sucasnej hodnoty aindexu rentability mdze vyznamne prispievat’ k dosahovaniu
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Gspesnosti. Cistd su¢asnd hodnota ako dynamicki metédu hodnotenia ekonomicke;
efektivnosti investicii vyuzivali podniky vo vyskume najviac. Vyuzitim Cistej sucasnej metody
hodnotia manazéri rozdiel medzi sucasnou hodnotou budacich prijmov plynucich
z realizovaného investicného 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 c¢istej su¢asnej hodnoty, ktory
nam udava aka velkd je sucasna hodnota ocakavanych peniaznych 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 multikriterialne
hodnotenie jednotlivych variantov. Takymto vstupom mdze byt taktiez aj identifikovanie rizika
investiéného projektu. Na zaklade vyskumu vyplynulo, Ze podniky definuji mieru rizika
investiénych variantov slovnymi charakteristikami avSak nevyuZzivaji ziadny nastroj na jeho
analyzu. Vzhladom na spdsob definovanie miery rizika je mozné podnikom odporucit’ pre
analyzu rizika investi¢nych variantov vyuzivat’ metddu scenarov, ktora sluzi na identifikovanie
moznych variantov, ktoré mozu nastat’. Vyuzitie takejto metoddy 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, pricom 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.

Vplyvy na proces manazérskeho rozhodovania o investovani

Doélezitym aspektom ovplyvitujicim proces manazérskeho rozhodovania o investovani
su vplyvy externého a interného prostredia podniku. Dokédzu ovplyviiovat’ jednotlivé ¢innosti
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 nedokazali ovplyvnit' proces manazérskeho rozhodovania o investovani
a samotnu realizaciu investicie.

Na zéklade vyskumu bolo zistené, ze uspesné podniky zohl'adiiujii vo svojom procese
rozhodovania o investovani ovela viac faktorov vplyvajicich na proces ako neuspes$né
podniky. Bolo identifikovanych az 7 faktorov, pri ktorych bola zistena vyrazna odli§nost’ pri
ich dolezitosti. St nimi: Groven informadcii, nové technologie, vyvoj na trhu, dodavatelia,
zékaznici, poziadavky vlastnikov, podnikova klima.

Podniky by mali venovat’ vyznamnl pozornost’ podnikovej klime, ktord navodzuje
priazniva atmosféru vo vztahu k procesu manazérskeho rozhodovania o investovani a aj
nasledné lepSie prijimanie zmien vo faze realizacie. AK V podniku prevlada priazniva
atmosféra zamestnanci su otvorenej$i k zmenam, ¢i prispieva k dosahovaniu cielov podniku.
Podnikova klima taktieZ urcuje aj spdsob manazérskeho rozhodovania, mieru zainteresovanosti
zamestnancov V procese a aj akceptovatel'nil mieru rizika spojent s procesom.

Vel'mi vyznamnym faktorom su zakaznici. Podniky musia sledovat’ poziadavky svojich
zékaznikov, ich spravanie a dokazat’ tak svoje produkty prispdsobovat’ ich potrebam Prave to
prisposobovanie produktov a procesov zakaznikom prindSa so sebou proces manazZérskeho
rozhodovania o investovani, v ktorom sa podniky snazia vynalozit' finan¢né prostriedky do
nakupu novej technoldgie, novych nastrojov, ktoré im pomdzu pri dosahovani spokojnosti
zékaznikov.
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Dodavatelia dlhodobého hmotného alebo nehmotného majetku predstavuju pre podniky
taktiez vyznamny vplyv v procese. Ak poznaju podniky svojich dodavatelov a st s nimi
spokojni, napriklad pri nakupe strojov do vyroby, dokdzu akceptovat’ aj vyssiu cenu vzh'adom
na jeho kvalitu. Je velmi ddlezité, aby boli dodavatelia zodpovedni vo vzt'ahu k dodaniu
majetku nacas, v pozadovanej kvalite, aby sa zakiipeny majetok nekazil a podnik s nim nemal
dodato¢né naklady.

Ked’ze v sledovanych podnikoch boli zastupcovia priemyselnej vyroby a IT nové
technologie predstavuju d’alsi dolezity vplyv na podniky a ich procesy. Nové technologie su
dolezit¢ vzhladom na zlepSovanie produktov a procesov. Podniky su ovplyviiované
poziadavkami zédkaznikov, ktori maji ¢oraz vicsia naroky na produkty je potrebné, aby podniky
poznali nové moznosti Vv oblasti technolégii a vedeli vybrat’ tie, ktoré buda pre ich potrebu
relevantné.

Pre rozhodovaci proces su vel'mi dolezité informacie, ich Struktura, relevantnost’ vo
vzt'ahu k rieSenému problému a predovsetkym ich dostatok. Podniky sa musia venovat’ analyze
informacii, ktoré generujii v ramci svojho interného prostredia. Takouto analyzou dokazu
identifikovat’ vyznamné problémy tykajuce sa manazérskeho rozhodovania o investovani.
Analyzou externych informdcii z okolia podniku dokézu manazéri identifikovat’ prileZitosti na
trhu, ktoré moézu spustit’ proces rozhodovania o investovani. Informacie su dolezité pri
¢innostiach tykajucich sa analyzy problému, stanovenia ciela a stanovenia moznosti
investovania (rieSenia problému).

Vel'mi zaujimavym zistenim je vplyv viastnikov ako najviac vplyvajici faktor na proces
manazérskeho rozhodovania o investovani pri uspesnych podnikoch. Znamena to, ze Gspesné
podniky si uvedomuju velky vplyv vlastnikov na proces rozhodovania. Odporti¢anim pre
podniky je uvedomenie si vplyvu vlastnikov aich ocakavani v procese manazérskeho
rozhodovania o investovani, komunikacia s vlastnikmi a uvedomenie si ucelu investi¢nych
variantov.

Vplyv, ktory dosiahol vo vyskume nizke hodnoty a podniky by mu mali venovat’ vicsiu
pozornost’ ako v sti¢asnosti venuju su zamestnanci. Manazéri podnikov by pre tspech procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani, ktory zavisi od informadcii a pristupu zamestnancov,
mali vykonévat nasledujice ¢innosti vo vzt'ahu k zamestnancom:

- Zahrt 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 informacie a znalosti
zamestnancov mozu byt vyznamnymi vstupmi v jednotlivych ¢innostiach procesu.

- Poskytnit’ zamestnancom technické vybavenie potrebné pre ich pracu spojenu
S procesom manazérskeho rozhodovania o investovani.

Ekonomické situdcia podniku predstavuje pre vSetky podniky vyznamny vplyv na
proces, nakol’ko vyrazne ovplyviiuje ochotu a potrebu investovania. Podniky, ktoré dosahuju
dobré ekonomické vysledky su otvorenejSie investiciam zatial' co podniky, ktoré nedosahuju
vel'mi dobré ekonomické vysledky st opatrenejSie V procese. Vyskumom bolo taktiez
dokazané, ze faktory tykajuce sa legislativnych zmien a osobnosti rozhodovatel’a neovplyviiuju
proces manazérskeho rozhodovania o investovani vyznamnou mierou.
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43 IMPLEMENTACIA MANAZERSKEHO ROZHODOVANIA O INVESTOVANI

Pre spravnu realizaciu procesu je dolezitd implementicia modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani do podniku. Na obrazku 12 je znadzornenych 5 faz procesu
implementéacie, ktoré maji zabezpeCit spravnost zaradenia procesu manazérskeho
rozhodovania o investovani do podnikovych procesov.

1. Pripravna faza
e Poznanie v§eobecného modelu manazérskeho rozhodovania o
investovani a proces jeho implementacie
e Identifikacia zdrojov potrebnych na implementaciu modelu
e Stanovenie ¢lenov projektového timu

A 4
2. Analyticka faza

Analyza sucasného stavu rozhodovania o investovani
Analyza strategickych cielov a stratégie podniku

Analyza ¢innosti, postupov a metdd procesu rozhodovania o
investovani

Analyza kritérii hodnotenia doterajSich investicii

Analyza efektivnosti realizovanych investicii

\ 4
/ 3. Navrhova faza \

e Stanovenie cielov, ktoré maju byt dosiahnuté
implementaciou MRol

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

e Stanovenie ndvrhov zmien v sicasnych ¢innostiach,
postupoch a pravidlach rozhodovania o investovani na
zaklade vseobecného modelu MRol

e Definovanie potreby ucenia sa v oblasti vyuzivania
manazérskych metdd (brainstorming, Cista stiasna hodnota)

- /

\ 4

/ 4. Implementacna faza \
e  Stanovenie postupnosti ¢innosti, zodpovednosti za dant
¢innost’ a dizku jej trvania
Realizdcia Cinnosti
Uprava strategickych ciel'ov a stratégie
Zavedenie novych ¢innosti a postupov procesu MRol
Realizicia ucenia sa v oblasti vyuzivania manaZérskych

[ )
[ )
[ )
\ metod

\

A 4

5. Faza hodnotenia
e  Zhodnotenie ciel'ov implementacie MRol
e Identifikécia problémov v procese implementacie MRol a
sposob ich odstranenia

Obrazok 10. Proces implementacie manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku
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44  DISKUSIA

Po stanoveni modelu manazérskeho rozhodovania o investovani je potrebné
zodpovedat vyskumné otazky polozené v metodologickej Casti a overit’ naplnenia ciela
dizertacnej prace.

Odpovede na vyskumné otazky

Prvou z vyskumnych otdazok bolo zameranie sa na identifikovanie cinnosti
rozhodovania o investovani v podnikoch. Na zaklade osobnych rozhovorov boli identifikované
¢innosti, ktoré realizuju Gspe$né 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 st zahrnuté v modeli aj
iné, tie vSak neboli rovnaké u vSetkych respondentov. Je taktiez potrebné predpokladat’, ze
vV podnikoch dochddza aj k inym cinnostiam, ktoré neboli vo vyskume odhalené, ¢i kvoli
neuvedomeniu si ich realizacie v procese podnikov alebo z hl'adiska udrzania si podnikového
know-how Vv rozhodovani o investovani.

Vo vyskume boli identifikované dovody zacatia procesu rozhodovania o investovani
V podnikoch ako odpoved’ na dalSiu vyskumni otdzku. Na zidklade osobnych rozhovorov
s podnikmi boli identifikované dévody a nasledne boli pouzité pri dotaznikovom prieskume.
Podniky zac¢inaju 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 nachadza aj potreba nutnosti vymeny Strojov a zariadeni, ktora
moze byt z pohladu podnikov chapand ako automaticka Cinnost’, pri ktorej nepotrebuju
vyuzivat' postupnost’ krokov. Cielom autora je upozornit’ na to, ze ak podniky realizuju
rozhodovanie o investovani, ktoré ma podobné charakteristické znaky ako niektoré
z predchadzajucich rozhodovani alebo je jeho realizacia nutnostou mali by realizovat’
postupnost’” krokov ako je definovand v modeli, pricom pri jednotlivych ¢innostiach mo6zu
vychédzat' z predchadzajicich skusenosti. Zakladom tohto nazoru je to, ze hoci podniky
realizuju v priebehu urcitého obdobia podobné rozhodovanie o investovani, podmienky, ktoré
boli pri predchadzajlicom procese moéZu byt’ vyrazne odlisné od sucasnych.

V ramci Cinnosti stanovenia moznosti investovania boli vo vyskume identifikované
sposoby akymi s brainstorming, analyza konkuren¢nych rieSeni a predchadzajice rieSenia.
V modeli bolo navrhnuté predovsetkym vyuzitie metddy brainstormingu, pretoze vyuZitie tejto
metddy v uspesSnych a netspesnych podnikoch sa vyznamne liSilo. Autor predpoklada, ze
investi¢né problémy su Specifické nie Casto sa opakujuce a bolo by pre podniky vhodné
vyuzivat’ metddu, ktord moze prispiet’ k identifikovaniu nadvrhov ur¢itym kreativnym spdsobom
a tak identifikovat’ aj také varianty rieSenia, ktoré by za beznych okolnosti v podniku neboli
identifikované. V pripade ak v podniku realizuji manazérsky rozhodovaci proces, ktorého
cielom je napriklad ndkup nového vyrobného zariadenia modze byt vyuZitie metody
brainstormingu povaZované za bezpredmetné. V takychto pripadoch vSak podniky musia
vyuzivat’ informacie ziskané z analyzy dostupnych informaénych zdrojov.

Dalsia otazka sa zaoberala vyuzitim metéd hodnotenia ekonomickej efektivnosti
investiénych variantov. Podniky pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti investicii vyuzivaju
predovSetkym statické metddy, ktoré nezohladnuji riziko a cas trvania investicii.
Z dynamickych metdd vyuzivaju podniky predovsSetkym metddu Cistej stcasnej hodnoty.
Podobny trend identifikovala aj Kislingerova (2008) vo svojom vyskume zameranom na
vyuzivanie metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti. Na zaklade vyskumu boli preto
statické ukazovatele tvoriace rentabilita a doba Uhrady investicie zaradené ako prvotné metody
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hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii a metoda Cistej sticasnej hodnoty ako nésledna
hodnotiaca metéda zohladiiujuca aj faktor Casu a rizika. Podniky v sii¢asnosti nepoznaju
vyhody dynamickych metdéd 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 metod.

Posledna vyskumna otazka bola zamerana na identifikovanie faktorov, ktoré vyznamne
ovplyviiuji proces rozhodovania o investovani v podnikoch. Identifikované boli nasledujuce
faktory: ekonomické situdcia podniku, zdkaznici, vyvoj na trhu, nové technoldgie, Groven
informacii a poziadavky vlastnikov. Tieto faktory autor povazoval za zakladné, ktoré st
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 zohladiiovali ho vo svojich procesoch
manazérskeho rozhodovania o investovani.

Vhodnost’ modelu z hl’adiska charakteru podnikov

Celé skumanie bolo vykonavané v podmienkach Slovenskej republiky atak aj
navrhnuty model manazérskeho rozhodovania o investovani je urCeny pre prostredie
slovenskych podnikov. Skimané podniky mali komerény charakter a vyuZitie modelu pre
Statnu spravu vzhl'adom na Specifické charakteristiky jej investicnych procesov by nemuseli
prindsat’ o¢akavané prinosy.

Na zéklade komparacie vysledkov vyskumu v priemyselnych a IT podnikoch bolo
mozné konStatovat, Ze neexistuji vyrazné odlisnosti v tychto procesoch v IT podnikoch
a Vv priemyselnych podnikoch nakolko aj IT podniky pristupuji rovnako k realizécii
investicného rozhodovania ako priemyselné podniky, ktoré ho vSak musia realizovat ovela
CastejSie. Zistené skutoCnosti bolo preto mozné aplikovat’ pri navrhu modelu manazérskeho
rozhodovania o investovani a zov§eobecnit’ ich pre potreby stanovenie vSeobecného modelu,
ktory by rovnako mohli vyuzit’ aj podniky s inym druhom podnikatel'ského zamerania.

KedZze sa celé¢ skumanie zameriavalo na stredné podniky aj vSeobecny model
manazérskeho rozhodovania o investovani je mozn¢ aplikovat’ predovsetkym len v strednych
podnikoch. Velké podniky maji vypracované podrobné postupy suvisiace s investicnym
rozhodovanim a vo vel'mi vel'a pripadoch prebiehaju procesy manazérskeho rozhodovania
0 investovani mimo Slovenskej republiky v materskych podnikoch. Naopak malé podniky su
riadené predovsetkym ich vlastnikmi a subjektom celého procesu je prave sam vlastnik, ktory
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 kl'icova.

Predpoklady a bariéry efektivneho manaZérskeho rozhodovania o investovani

Pre dosiahnutie efektivneho manazérskeho rozhodovania o investovani musia manazéri
okrem zohladiiovania vplyvov vonkajSicho a vnutorného 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:
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- postupna realizacia a dodrziavanie ¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani, pricom si manazéri podnikov mozu ¢iasto¢ne tieto ¢innosti a metody
prispésobovat’ podla svojich poziadaviek,

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

- existencia viacerych variantov riesenia problému, nakol'ko ak neexistuje moznost’
vyberu nie je mozné hovorit’ o rozhodovacom procese,

- poznanie manazérskych metéd a metdd 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 mozu vyskytnut’ v procese
a vyraznou mierou mozu ovplyvnit’ jeho efektivnost. Medzi najvyraznejsie bariéry procesu je
mozné zaradit’:

- nedostatok informadcii, ¢i uz tykajicich sa analyzy problému ale taktiez aj
definovania variantov jeho rieSenia,

- nedostatok ¢asu uréeného 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 investicného rozhodovania ako opakujuceho sa procesu a od toho zavislé
vynechéavanie ¢innosti procesu manazérskeho rozhodovania o investovani (analyza
sucasného stavu, stanovenie variantov riesenia).

Identifikovanie tém pre d’al$i 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 moZzné identifikovat’ cinnosti procesu
manazérskeho rozhodovania o investovani a aj metddy, ktoré v sicasnosti vyuzivaji podniky.

Pre dalsi 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” d’alSie vyskumy v inych podnikatel'skych oblastiach a na zaklade toho
potvrdit’ alebo vyvratit predpoklady tykajice sa podobnosti procesov manazérskeho
rozhodovania o investovani v roznych odvetviach a podnikoch.

Dalsou potencidlnou rozvojovou oblastou procesu manazérskeho rozhodovania
0 investovani je skiimanie zapojenia zamestnancov do procesu. Je potrebné sa zamerat’ na to,
akymi sposobmi sa da motivovat’ zamestnancov, aby prevzali zodpovednost’ a stali sa sucast'ou
procesu rozhodovania, aby si uvedomovali jeho ddlezitost, prinosy pre podnik a néasledne aj
prinosy pre samotnych zamestnancov a aby boli stotozneni s pristupom neustaleho zlepSovania
procesov v podniku.
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5 TEORETICKE A PRAKTICKE PRINOSY

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

51 PRINOSY V OBLASTI TEORIE

Prinosom dizertacnej 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 maju rozlicné pohl'ady na postupnost’ ¢innosti v procese rozhodovania. Bolo potrebné
definovat’” vSeobecnu postupnost’ krokov tohto procesu potrebnti pre dalSie spracovanie
V oblasti manazérskeho rozhodovania o investovani.

Na zéklade definicii procesov manazérskeho a investicného rozhodovania bol nasledne
definovany proces manazérskeho rozhodovania o investovani ako proces manazérskeho
rozhodovania, ktorého cielom je vyber optimadlneho investicneho 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 realizované¢ho 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 tedrie.

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

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

- sumarizacia teoretickych vychodisk procesov manazérskeho a investi€éného
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 o investovania
plynucich z vyskumu,

- definovanie vSeobecného modelu manazérskeho rozhodovania o investovani
v podnikoch

- stanovenie d’alSich oblasti vhodnych pre vyskum.
52  PRINOSY PRE PRAX

Hlavnym prinosom dizertacnej prace pre prax je navrhovany model manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku, ktory stanovuje c¢innosti, ktoré by mali podniky
realizovat’ vo svojich rozhodovacich procesoch o investovani za icelom spravneho rozhodnutia
a zefektivnenia rozhodovacieho procesu. Taktiez obsahuje odporucania realizicie tychto
¢innosti, kritéria, ktoré by mali byt’ podstatnymi v procese hodnotenia investi¢nych variantov,
metody, ktoré by sa mali vyuzivat’ v jednotlivych Cinnostiach procesu, odporacané subjekty
procesu a faktory, ktoré¢ by mali podniky zohladiovat vzhl'adom na ich vysokli mieru
ovplyvnenia procesu. Praktickym prinosom je aj prepojenie procesov manazérskeho
rozhodovania a investicného rozhodovania, ktoré doteraz neboli prepojené z teoretického
ani praktického pohl'adu.

Prinosom v oblasti praxe je taktiez stanoveny proces a odporicania implementécie
manazérskeho rozhodovania o investovani v podnikoch. Na zdklade tohto postupu by mali
podniky dokézat" 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 sOcasny proces rozhodovania o investovani podla
navrhnutého modelu manazérskeho rozhodovania o investovani.

Praktické prinosy plynuce z dizertanej prace urené pre stredné podniky je mozné
zhrntit’ nasledovne:

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

- Navrh postupnosti ¢innosti realizacie procesu manaZérskeho rozhodovania
0 investovani.

- Stanovenie odporticani v ¢innostiach manazérskeho rozhodovania o investovani
v podniku.

- Navrh skupin kritérii hodnotenia vyuzivanych pri hodnoteni investicnych variantov.
- Navrh spdsobu a metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicii.
- Navrh implementacie procesu manazérskeho rozhodovania o investovani v podniku.

- Navrh subjektov podielajicich 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 o0 investovani, ktory ma podnikom pomoct’ v dosahovani spravnych rozhodnuti
v oblasti investovania. V praci bol navrhnuty v§eobecny model manazérskeho rozhodovania
0 investovani, v ktorom boli $pecifikované ¢innosti tohto procesu, ktoré majia byt realizované
V 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 odporacania a navrhy
vychadzali z hodnotenia stcasnych 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 investicnych
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 sulade s podnikovou stratégiou a prispievat’ tak
k dosahovaniu podnikovych cielov. Vela podnikov vSak nema v stéasnosti definovanu
stratégiu v pisomnom dokumente, ¢o znamen4, ze si nemaju ako kontrolovat’ konzistentnost’
realizovanych investicii s ciel'mi podniku.

Délezitym 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 tykajice sa vysky investicie, jej doby navratnosti a ziskovosti. V stcasnosti tspesné
podniky povazujui za Coraz dodlezitejSie kritéria, ktoré stanovuju nefinan¢né dopady investicii
na podnik v oblasti kvality vyrobkov a procesov podniku, zamestnancov, dopady na ich
reputaciu alebo dopady v oblasti Zivotného prostredia. Samozrejme prijmy plyntce z investicie
su vyznamnym faktorom aj v sucasnosti, ale podniky dokazu dodlezitost’ tohto faktor znizit
vplyvom viacSieho UzZitku v inych oblastiach.

Na zéaver 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 vel’ky uzitok v buducnosti. Podniky by preto mali neustale venovat’
pozornost’ zlepSovaniu procesu manazérskeho rozhodovania o investovani a zameriavat’ sa na
neustdlu analyzu predchadzajicich procesov rozhodovania a taktieZ vyhodnocovat’ prinosy
a nedostatky plynuce z realizovanych investicii.
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