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Abstrakt

7 dtvodu nadnarodni ucetni harmonizace lze v poslednich letech vysledovat odklon od
tradi¢niho ocenovani na bazi historickych cen smérem k vykazovani v redlnych hodnotach.
Tento trend je v ¢eském tcetnictvi zejména aplikovan na oblast ocenovan{ a vykazovani cen-
nych papirt. Cilem tohoto piispévku je zhodnotit stavajici stav vyuziti cennych papirt malymi
a stfednimi podniky, zhodnotit jejich schopnost ocenit tyto finan¢ni nastroje a v neposledni
fad¢ provést komparativni analyzu ceskych ucetnich pravidel s pravidly nadnarodnimi, kon-
krétné pak Mezinarodnimi standardy dc¢etniho vykaznictvi (IFRS).
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1 UvOD

Na ocenovani a vykazovani nastroju kapitdlového trhu existuji dva zcela odlisné pohledy.
Prvnim je pohled velkych spole¢nosti a nadnarodnich korporaci, které velmi ¢asto eviduji ve
svém majetku nejraznéjsi druhy cennych papird a navic vyuzivaji i bankami nabizenych deri-
vata k zajisténi svych pohledavek a zavazka proti devizovému, urokovému, akciovému nebo
komoditnimu riziku. Druhym pohledem je vyuzitelnost a potiebnd znalost této problematiky
u malych a stfednich podnikia. Dale je nutné vzit v dvahu, ze potfeba vérné zobrazovat stav
majetku, potazmo majetkovych cennych papiri se méni v korelaci s hospodafskym cyklem.
Koncepéni feseni problematiky ocefiovani nesmi vychazet z konkrétni ekonomické situace
a nelze jej ménit v okamziku, kdy dojde ke zméné ekonomickych podminek. Nesystematické
zmeény Ucetnich zasad a pfistupt v oblasti ocefiovani mohou samy o sobé¢ pfispét k nestabilité
ekonomického systému.

Béhem ekonomického rustu Ize vysledovat velky optimismus investort, ktery od nich vede
k pozadavku, aby veskeré ucetni polozky byly vykazovany v redlnych hodnotich. Pravdou je,
ze aplikace tzv. fair value accounting znamend odklon od tradi¢ni zasady opatrnosti v ucetnic-
tvi a od konzervativniho ocenovani v historickych cendch. Navic je ucetnictvi vice nachylné
k precenovani bilan¢nich polozek, které pak ovliviiuje vysi vysledku hospodateni spole¢nosti.
Na druhou stranu v okamziku ekonomické krize, investofi meén{ své nazory tykajici se ocenlo-
vacich bazi. Jestlize v okamziku rastu se radi vezli na vitézné a stale rostouci vlné, trzni ceny
v okamziku krize razem klesaji. Realna hodnota se tak v obdobi recese stava nevitanou sou-
¢astf ucetnictvi. Obvyklou reakei na krizi je nastolen{ striktnich konservativnich pravidel, a to
zejména obnovenf aplikace zasady opatrnosti v ucetnictvi.

K rozdilnému pohledu na zobrazeni hodnoty kapitalovych nastroja v acetnictvi pfispiva i sku-

tecnost, ze nékteré ucetni jednotky vyuzivaji ¢eska ucetni pravidla a jiné vykazuji dle mezina-




rodnich standarda IFRS. Cilem tohoto pfispévku je zhodnotit stavajici stav vyuziti cennych
papirt malymi a stfednimi podniky, zhodnotit jejich schopnost ocenit tyto financ¢ni nastroje
a v neposledni fadé provést komparativni analyzu ceskych ucetnich pravidel s pravidly nad-
narodnimi, konkrétné pak Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS). Z tohoto
davodu bylo provedeno dotaznikové setfeni mezi ¢eskymi podniky s cilem zjistit redlny stav

uctovani cennych papira v CR.

2 POHLEDEM DO LITERATURY
Jeste pfed ptijetim standarda IFRS v ramci EU to byly pfedevsim burzy, které vyzadovaly od
kotovanych subjektt predkladani takovych dcetnich zavérek, které by byly v souladu s IFRS
nebo s US GAAP. Predchozi vyzkumy, které se zabyvaly stupném zvefejnéni (Cooke, 1992;
Meek et al., 1995), resp. pravdépodobnosti pouzivani nadnarodnich standarda (El-Gazzar et
al., 1999; Murphy, 1999; Ashbaugh, 2001; Dumontier & Raffournier, 1998; Leuz & Verrecchia,
2000; Leuz, 2003) naznacuji pozitivni korelaci mezi kétovanim ucetnich jednotek na zahranic-
nich trzich a jejim stupném zvefejnéni, resp. pouzivanim nadnarodnich standarda jako baze
pro tcetni vykaznictvi.
V roce 2002 vydala Rada Evropské unie nafizeni 1606/2002, jenz stanovilo povinnost pro
spolec¢nosti, které jsou kétovany na evropskych burzach, aby sestavovaly své konsolidované
ucetni zaverky podle IFRS, a to nejpozdéji od roku 2005. Nebyt téchto spolecnych tcetnich
pravidel, existovalo by v soucasné chvili v ramci Evropské unie 27 odlisnych metod pro ucetni
vykaznictvi kétovanych spolec¢nosti (Whittington, 2005).
Mezi hlavni divody uzitecnosti nadnarodnich standardd 1ze uvést:

* jednodussi piistup na zahranic¢ni kapitalové trhy;

¢ vyssi davéryhodnost zahrani¢nich spole¢nosti na domacich kapitalovych trzich;

* celosvétovou srovnatelnost ucetnich dat;

° vetsi transparentnost;

* vetsi srozumitelnost diky ,,spolecnému tcetnimu jazyku;

¢ jednodussi regulaci na kapitalovych trzich;

* niz$i ovlivnitelnost dcetnich standardd politickymi tlaky.
Aplikace mezinarodnich standardd v transitivnich ekonomikach pfinasi urcité obavy v odbor-
nych kruzich. Tyto obavy (napf. Eccher & Healy, 2000; Sucher & Alexander, 2002) se vztahuji
zejména na nedostatek kvalifikovanych ucetnich a auditort, a dile na nepfili§ vysokou efektiv-
nost danych trhi ve vazb¢ na vykazovani v realnych hodnotach.
Zli jazykové tvrdi, ze si ucetni jednotky tak dlouho stézovaly, ze si nemohou zajist'ovat sva
rizika, az na né tvirci ucetnich pravidel pfichystali zajistovaci ucetnictvi. Nastaveni ucetnich
predpist tak piedpoklada, Zze ucetni jednotky si sami preji aplikaci zajistovaciho ucetnictvi,
a proto si automaticky nevynucuje jeho aplikaci. Trombley (2003) k tomu dodava, ze spolec-
nosti, které se vénuji zajist'ovacim aktivitam, budou velice radi pouzivat zajist'ovaci ucetnictvi.
Na druhou stranu je tfeba poznamenat, ze ucetni jednotky preferuji aplikaci zajistovaciho
ucetnictvi zejména v piipad¢ zajisténi penéznich toku.

Informac¢nimu potencialu zajistovaciho dcetnictvi je vénovano nekolik studif (napf. Jorgensen,
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1997; Melumad et al., 1999; Hughes et al., 2002). Nejzajimavéjsim zjisténim je zde fakt, ze dob-
rovolna aplikace zajistovaciho ucetnictvi vede k odchyleni od nejlepsi zajistovaci strategie (na
rozdil od situace, kdy se firma zajist'uje pouze ekonomicky a pravidla zajistovaciho tcetnictvi
neaplikuje). Barnes (2001) pfitom upozornuje, ze tyto odchylky od ekonomického zajisteni jsou
prave dasledkem nastaveného modelu zajistovaciho acetnictvi. Zdaraznuje, ze ucetni zajisténi
muze motivovat Spatné hospodafici firmy ke spekulacim a v kratkém obdobi rovnéz k ovliv-
néni svych vysledkt hospodateni.

3 VYZKUM
Jednim z klicovych pozadavki ceskych ucetnich pfedpist je vykazovani vybranych cennych
papirt v realnych hodnotach. Tu lze v ¢eskych podminkach stanovit bud’ na bazi trzni ceny,
anebo na bazi ocenovaciho modelu. Bohuzel ¢eskych trh s akciemi nenf tak transparentni, aby
bylo mozné vétsinu akcii ocenovat pravé na drovni trznich cen, a tak si na tomto misté naznac-
me dal$i metody, jak realnou hodnotu stanovit:

* odvozenim od ¢isté hodnoty aktiv (tedy vlastniho kapitdlu) emitenta,

* pomoci metody Price/Earnings ratio,

* pomoci dividendového diskontniho modelu
Mezi hlavni uskali modelu ¢isté hodnoty aktiv 1ze zminit nekonzistenci ocefiovacich bazi podle
Ceskych ucetnich pravidel, kdy vybrané komponenty vykazujeme v redlnych hodnotach, jiné
zase v cenach historickych a aktiva najata formou financniho leasingu nejsou pfedmétem ucto-
vani najemce. Numericky se v podstaté¢ jednd o podil vyse vlastniho kapitalu k poctu vydanych
kmenovych akcii. Byt se jedna o model spise indikativni, zda se vSak byt pro ceské prostiedi
nejsnaze aplikovatelny.
Mezi hlavni nevyhody aplikace modelu P/E v éeskych podminkich lze tedy zminit: (i) obtiz-
nou zjistitelnost ukazatele P/E, a (ii) skute¢nost, Ze tento model neni aplikovatelny za situace,
kdy emitent dosahuje ucetn{ ztraty.
Nevyhodou dividendového diskontniho modelu je skutecnost, ze jej nelze aplikovat na emiten-
ty akcil, ktefi dosahuji ztraty a dale na emitenty, ktef{ nevyplaceji dividendy.
Hlavnim cilem vyzkumu bylo zjistit, zda malé a stfedni podniky vyuzivaji finan¢ni nastroje,
zda jsou podniky schopny stanovit realnou hodnotu, a v neposledni fadé, které zajistovaci
nastroje v oblasti risk managementu vyuzivaji. Pro sbér dat byla pouzita empiricka metoda
vedeckého zkoumani. Otazky v dotazniku byly z hlediska formy odpovédi uzaviené a z hledis-
ka funkce byly otazky zjist'ujici i klasifika¢ni. Dotazniky byly distribuovany v tisténé i elektro-
nické podobé. Vizkumu se zucastnili studenti 4. roéniku oboru Finance a Podnikové ekono-
miky na Fakult¢ managementu a ekonomiky, Univerzity Tomase Bati ve Zling, jak v prezencni

tak kombinované formé studia.

4 VYSLEDKY

Data byla ziskana celkem od 111 dcetnich jednotek, jejichz rocni trzby nepfekroc¢ily 5 mld.
K¢. Respondenti charakterizovali své podniky ptislusnosti do kategorii podle hlavnich oblasti

¢innosti. Meli moznost zvolit jednu nebo vice z nasledujicich moznosti zamétfeni podniku:
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vyroba, obchod, sluzby, finance a pojistovnictvi. Mezi respondenty nebyl podnik odkazujici se
svym zaméfenim na oblast pojistovnictvi. Struktura souboru podniki podle jejich zaméfeni
je uvedena na Obr. 1. Neékteré z podnika uvedly vice nez jeden obor ¢innosti, proto je suma
procentudlniho zastoupeni podnikd v raznych oborech ¢innosti vetsi nez 100.
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Obr. 1 — Struktura sonborn dotazovanych podnikii podle jejich zaméreni. Zdroj: viastni vyzkum

Piehled o investicich podniki do cennych papirt naznacuje Obr. 2. Z piehledu vyplyva, ze
ucetni jednotky investuji zejména do akcii, smének a Sekt — v uhrnu 73,0 % odkazt. Vyrazné
mén¢ castou je investice do podilovych listd, dluhopisi, ndloznych lista, skladistnich lista,
op¢nich listd a zemédélskych skladistnich listt — celkem 21,6 %.
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Obr. 2 — Relativni pocet odkazii podnikii na druby cennych papiri, do nichg podniky investuji. Zdroj: viastni vyzkum
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Struktura cennych papird vyuzivanych ceskymi dcetnimi jednotkami odpovida soucasnému
ckonomickému vyvoji. Behem krize se projevila silna nedtivéra v cely sveétovy finanéni systém
a investice do kapitdlového trhu vzaly za své. Akcie b¢hem uplynulych dvou let ztratily desit-
ky procent své hodnoty a dodnes se mnohé obchoduji hluboko pod svou vnitini hodnotou.
Presto zustavaji v portfoliich firem pomérné silné zastoupeny, na rozdil od dluhopisu, u kte-
rych navic mizeme nalézt dalsi nevyhody pfispivajici k mensi atraktivité pro investory. Prvni
nevyhodou je u statnich a komundlnich dluhopist pomeérné nizky vynos, ktery uzce souvisi
s nizkjmi drokovymi sazbami v CR ive svété a druhym faktorem nedostupnosti je vysoké
nominale téchto cennych papiru.

Dotaznikové Setfeni zobrazuje situaci zejména u malych a stfednich podniki, kde se nepfed-
poklada schopnost investovat do dluhopist v Sesticifernych sumach. Nastava zde vsak jeden
paradoxni jev, kdy rizikovéjsi typy dluhopisd, jakymi mohou byt dluhopisy korporaci, jsou
zadanéjsi i pres nizky vynos a investofi paradoxné véfi vice firmé nez statu. To se v roce 2010
projevilo napfiklad pfi obrovském zajmu investorti o dluhopisy emitované spolecnosti Micro-
soft, zatimco o americké vladni dluhopisy pfilis mnoho zajemct nebylo.

Sménka a Sek jsou tradicnimi cennymi papiry uzivanymi mezi podniky k thradé pohledavek
a zavazka. Vzhledem k tomu, Ze zdkon, ktery pfesné upravuje tyto cenné papiry, je v ¢eské
legislative platny vice nez Sedesat let, mohou se podniky spolehnout na jasna pravidla a dob-
rou vymahatelnost prava. Pro tyto vlastnosti jak ukazuje nas vyzkum, jsou nejpouzivanéjsimi
dluznymi cennymi papiry u nas.

Piehled o investicich podniku do derivatovych kontraktd naznacuje Obr. 3. Nejcastéji jsou
vyuzivany ménové derivaty, a to ménovy forward, ménovy swap, ménova opce a ménova futu-
res, které dohromady tvofi 37,8 % odkazt. Ostatni typy derivatd jsou odkazovany jen ve 12,6
%. Analyzované podniky vsak vibec nevyuzivaji komoditni derivaty. Prevazna ¢ast odkazua
na uziti derivatt pfitom pochazi z oblasti vyrobnich podniku.
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Obr. 3 — Relativni pocet odkazii podnikii na bpy ugivanych derivdti. Zdroj: viastni vyzkum




Derivaty jsou velmi diskutovanym tématem zejména v posledni dob¢. Dtuvodu je nékolik, mezi
hlavni mazeme uvést nedaveru investoru diky toxickym derivatovym produktiam, které pii-
spely k vyvolani krize v roce 2007. U malych a stfednich podnikt se predpoklada, ze deri-
vaty nebudou vyuzivat ke spekulacim, ale spise k zajistén{ svych rizik. Jak vyplyva z Obr. 3,
nejvice musi ucetni jednotky fesit riziko meénové, piipadné drokové. Opéet je vyuzivano léty
provefenych typa kontraktd typu forward a swap, se kterymi maji zkusenosti jednak bankéfi
na ¢eském finanénim trhu, a i sami podnikatelé, ktef{ spatfuji vyhodu zejména v pfehlednosti
a nekomplikovanosti kontraktu.

O tom, ze ma smysl si zajist'ovat at’ jiz kursova rizika nebo rizika turokova sveddci i nasledujici
vyvoj kursu koruny vaci EUR, USD a GBP, resp. vyvoj arokovych sazeb v poslednim deseti-
leti (viz obr. 4 a 5).
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Obr. 4 — Vijwej kursu CZK vici EUR, USD a GBP v letech 1999-2010. Zdroj: www.cnb.c3; vlastni 3 pracovini
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V poslednich letech nabyvaji v CR na oblibenosti ménové opce. P¥i prozkoumani souvislos-
tf mezi pouzivanymi zajistovacimi ménovymi opcemi a ucetnim zobrazenim nastava otazka,
zda lze pfesné zobrazit jejich hodnota. Pro oceniovani opci mizeme pouzit n¢kolik modeld,
napi. binomicky model, Black-Scholestiv model a Garman-Kohlhagentv model. Tyto modely,
zejména ty posledné jmenované vychazi z toho, ze cena aktiva se spojit¢ meni v case a zahrnuje
bezrizikovou urokovou miru, smérodatnou odchylku a distribu¢ni funkci normélniho rozde-
leni. Black-Scholestiv model definuje hodnotu opéni prémie evropské akciové call opce, jejiz
cena zde v zasad¢é odpovida rozdilu mezi kursem akcie a soucasnou hodnotou realiza¢ni ceny.
Pro tento model panové Black a Scholes stanovili, Ze se cena aktiv bude ménit spojité a ze
zmeny, které se mohou kdykoli uskutecnit, budou mit normalni rozdéleni. V roce 1983 byl
pfedstaven Garman-Kohlhagentv model pro ocenéni ménové opce. Jednd se o modifikaci
puvodniho modelu Blacka a Scholese. Hodnota opéni prémie call opce a put opce se v tomto
modelu vypocita nasledujicim zpisobem (viz napf. Strouhal, 2010):

kde: CALL = SR - e~ RT . N(d,) — FX - e 1R¢T - N(d,)

SR, (p . ,O°
. _lnﬁ+(1gp—1§F +7>T
L=

VT
d, =d; — VT
d
1 X
N(d)=ﬁf8 2 dx

PUT = FX - eIR¢T . N(—d,) — SR - e 'RT . N(=d,)

kde:

CALL hodnota opéni prémie ménové call opce
PUT hodnota opéni prémie ménové put opce
SR momentilni cena podkladového instrumentu
FX  realiza¢nf cena

T doba expirace (v letech)

iR bezrizikova drokova mira na domaci depozita
ifg  bezrizikova drokova mira na zahrani¢n{ depozita

o smérodatna odchylka (volatilita)

N(d) distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni

Redlnou hodnotu, podrozvahovou pohledavku a podrozvahovy zavazek u ménové opce (za
pouziti Graham-Kohlhagenova modelu) lze pocitat nasledujicim zpasobem:

RH = podrozvahova pohledavka — podrozvahovy zavazek
pohledévka = SR - eI - N(d,) - objem kontraktu

zavazek = FX - e“RFT - N(d,) - objem kontraktu




Z vyse uvedeného kalkula¢niho vzorce je patrné, ze ucetni pracovnici v malych a stfednich
podnicich mohou mit urcité problémy s pochopenim vzorce, natoz s jeho kalkulaci a propoc-
tem realné hodnoty. Proto se v drtivé vetsiné ucetni jednotky spoléhaji na informace a data

dodana subjektem, s nimz dany kontrakt uzaviely.

5 ZAVERECNE UVAHY

Nejvyrazngjsi odlisnosti ceskych pravidel od IFRS jsou pomérné nizké pozadavky na zve-
fejnéni informaci. Ucetni feSeni problematiky vykaznictvi finanénich nastrojt podle TFRS
je do znacné miry spojeno s problematikou realnych, ¢i presnéji aktudlnich trznich hodnot
techto néstroju. Je to dano snahou tvirca standardd, aby investofi v okamziku sestaveni ucetni
zavérky méli k dispozici co mozna nejaktualnéjsi data s odkazem na soudoby vyvoj cen aktiv
podniku na trhu. Pfedpoklad jist¢ vznosny, nicméné zakladnim pilifem jeho aplikovatelnosti
je funkéni a vysoce transparentn{ trh. Tim, jak se prozatim zda, ten ¢esky nenf. Je sice pravda,
7e realna hodnota je jednou z ocefiovacich bazi v podminkach CR, nicméné jeji stanovovani je
obvykle zaloZzeno na oceniovacich modelech, nikoli na trznf cené.

Pti komparaci ocenovacich bazi mezi IFRS a ¢eskymi podminkami je navic tfeba uvést nemoz-
nost ocenovani dlouhodobych pohledavek a dlouhodobych zavazkl podle ceskych predpist
v soucasnych hodnotich (potazmo amortizovanych ndkladech), kdy stejne jako kratkodobé
pohledavky a kratkodobé zavazky ity s dobou splatnosti delsi jednoho roku v ¢eském pro-
stfedi spole¢nosti musi v souladu s platnymi predpisy oceflovat a vykazovat v jejich jmenovi-
tych hodnotach. Naprosta ignorace ¢asové hodnoty penéz tak maze vyrazné ovliviiovat (byt’
v naprostém souladu se zakonnymi pozadavky) ucetni vykazy a eventuelné pfinést potencial-
nim investoram Spatné informace pro jejich investi¢ni rozhodovani (Strouhal, 2010).

V oblasti majetkovych cennych papira je tieba zkonstatovat shodné pozadavky na prvotni
zachyceni v pofizovacich nakladech, pficemz nasledné pfecenéni uz je feseno odlisné v zavis-
losti na srovnatelnosti zafazen{ jednotlivych nastroji do portfolii. Praveé v oblasti investic do
majetkovych cennych papiréi by bylo v CR vhodné pfevzit portfolia platna v mezinarodnich
standardech (HFT, AFS) a aplikovat na n¢ tak identické pozadavky. Pfesto je tieba na tomto
mist¢ upozornit na uskalf ocenovani v realnych hodnotach. Idealni stav, tedy odvozen{ realné
hodnoty od trzni ceny bohuzel v prostiedi nepiili§ transparentniho ceského trhu s akciemi,
selhava, a tak je obvykle tfeba pouzit ostatni modely (Strouhal, 2010).

V oblasti vykazovani dluhovych cennych papiri vsak vysoky stupen kompatibility mezi pozadavky
IFRS a ¢eskymi pfedpisy tvrdit nelze. Zejména u dlouhodobych dluhovych néstroja je pomérne
nevhodné (byt” z danového hlediska pomérné elegantné) fesena problematika amortizace rozdila
mezi jmenovitymi hodnotami dluhopist a jejich emisnimi cenami. Proto by bylo vhodné zavedeni
portfolia HTM i v ¢eském prostiedi, ovSem pouze za predpokladu, ze by v tu chvili byly dofeseny
zaroven i danové konsekvence, tzn. ze by amortizace rozdila byla z pohledu investora do dluho-
vého néstroje plné daniove ucinna (Strouhal, 2010). V soucasnosti 1ze postupovat tak, ze dluhopis
ucetni jednotka bude klasifikovat jako cenny papir realizovatelny. Tehdy jej k rozvahovému dni
mus{ pfecefiovat na jeho realnou hodnotu. Za tu by mohla byt povazovana hodnota podle pravidel
IFRS a ¢eské ocenéni by tak bylo narovnano na ocenéni podle nadnarodnich pravidel i pfi linearni

amortizaci diskontt a prémii. Ocenovaci rozdily by vsak byly actovany kapitalove.
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Ucetni zachyceni derivatovych kontraktd je v souladu s pozadavky IFRS. Vyznamnéjsim pro-
blémem v této oblasti je vSak nedostate¢nd informovanost a znalost firem, které derivatové
kontrakty sjednavaji, a dale nizka uroven zvefejniovanych informaci o téchto kontraktech. Nej-
vétsi problém v oblasti vykaznictvi derivatovych kontraktda podnikatelskymi subjekty je tfeba
vidét v oblasti stanovovani realnych hodnot téchto nastroja, jakoz i redlnych hodnot podroz-
vahovych pohledavek a podrozvahovych zavazkd. Naprosta vétsina podnikatelskych subjekta
neni schopna realné hodnoty svych derivatovych kontraktd vibec stanovovat a stoprocentné
se spoléha na informace dodavané ze strany finan¢nich instituci, s nimiz tyto kontrakty sjed-
nava.

Zajistovaci ucetnictvi v Ceské republice nabylo rovnéZ v poslednich letech na popularité. Pri-
marné vsak byla tato snaha motivovana daniovymi aspekty, kdy ZDP stanovoval, Ze ndklady na
derivaty sjednané za ucelem zajisténi jsou pln¢ danove ucinné. Dlouhodobé diskuse panovaly
v této oblasti ve vazbé na fakt, zdali timto ustanovenim ZDP mini ckonomicky ¢i u¢etni kon-
cept zajisténi. Podniky tak pfedevsim diky tomuto ustanoveni poprvé zacaly aplikovat koncept
zajistovacfho ucetnictvi. Budoucnost zajistovaciho tcetnictvi v CR je do znacné miry spojena
s moznosti, kdy by i v ¢eském prostfedi bylo mozné siroce aplikovat tzv. ,,fair-value option®.
Uéetn{ jednotky v CR preferuji jednoznac¢né kapitalové feseni preceniovani téchto zajistova-
cich vztaht, z ¢ehoz plyne i velkd popularita zajisténi penéznich tokda.

Nejvétsim problémem zajistovaciho uéetnictvi v CR viak stale zastava jeho prakticka imple-
mentace ucetnimi jednotkami, které casto nejsou schopné sami zpracovat zajistovaci doku-
mentaci, natoz mefit efektivitu svych zajistovacich transakei. I z toho pravdépodobné vyplyva
neochota podnika zvefejnovat informace o svych zajistovacich strategiich, jakoz i o jednotli-
vych zajistovacich vztazich. Pirchegger (2000) se obava, ze tcetni jednotky ve vazbé na vedeni
zajistovactho ucetnictvi vnimaji zejména vysokou uroven informacnich povinnosti, a s tim
spojenych nakladt. Primarnim cilem vydavatele standardu je na druhou stranu nepopiratelna
snaha poskytnout investorim vysoce relevantni informace. To, Ze informace o zajistovacim
ucetnictvi by mely byt nedilnou soucasti ucetni zavérky, je motivovano snahou ujistit investory,
ze byly spravn¢ aplikovany kriteria vztahujici se na oblast zajistovaciho tcetnictvi, spise nez
faktem, ze informace o zajistovacim ucetnictvi zptsobuji dcetnim jednotkdm nemalé doda-
te¢né naklady.

Z vyzkumu je patrné, ze ¢eské ucetni jednotky zustavaji konzervativni a jen nerady se pousti
do kontrakti, které se jevi jako nové nebo v CR malo znimé, ptipadné rizikové. V portfoli-
ich ¢eskych podnika najdeme nej¢astéji akcie a z dluhovych cennych papira zejména smeénky
a Seky. Derivaty zacaly byt vice vyuzivany zejména vyrobnimi podniky, které preferuji stan-
dardni formy zajisténi FX forwardy a cross-currency swapy.
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Abstract

Due to the harmonization of international accounting in recent years, there has been a decli-
ning trend from historical costs accounting towards a fair value measurement. This changing
trend is more applicable particularly for the measurement and reporting of financial securities
in the Czech Republic. The purpose of this paper is to analyze the current state in the use of
financial securities by Small and Medium-sized enterprises, to assess their abilities to valuate
these financial instruments, and finally, to prepare a comparative analysis of the Czech accoun-

ting treatment and the International Financial Reporting Standards (IFRSs).

Key words: SME, valnation (measurement), IFRS, securities, derivatives, fair value, hedging, hedge acconn-
ting
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