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Obmedzenia pouzitia modelov predikcie finanéného vyvoja podniku
v podmienkach Slovenskej republiky

Katarina Kamenikova'

Limitation of models used for predicting the financial development of firms in the Slovak Republic
The present financial management cannot be made without a proper using of some quantitative methods a helping to create some
model for the prediction of financial situation in the future. But such models cannot be used in the frame of the Slovak Republic due
to the fact that our firms have different conditions. The paper presents a description of some of the models with their limitation
and adaptation for Slovak firms.
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Uvod

Rychly rozvoj a neustale zmeny v trhovom prostredi priniesli mnozstvo novych poznatkov a skiisenosti.
Nastroje a techniky riadenia su stale zlozitejSie a rdéznorodejSie. Prax si preto vynucuje teoretické
zovseobecnenie prebichajucich procesov a vedecké predvidanie ich budiceho vyvoja. Ako odpoved’ na danu
situdciu vznika potreba ¢im d’alej tym viac aplikovat’ v ramci finanéného riadenia aj finan¢ni matematiku,
matematicko-Statistické a iné kvantitativne metddy. Finan¢né riadenie podnikov sa tym stava Coraz viac
objektivnej$im.

Financ¢né riadenie a kvantitativne metody

Stcasny manazment financného hospodarenia podnikov sa uz len velmi tazko méze zaobist bez
pouzitia nastrojov matematiky, Statistiky, kvantitativnych metdd apod. Financnd matematika sa preto stala
dolezitou vednou disciplinou, ktord vyznamne prispieva nielen ku kvalitnej manazérskej priprave, ale
aj k spravnemu rozhodovaniu v mnozstve spletitych rozhodovacich situdcii, v ktorych sa manazér musi
vyznat' a zorientovat, aby si zabezpecil relativne presné a hodnotné informacie pre proces rozhodovania
(Pir¢, et al.,1998).

Velmi Siroké pouzitie vo finanénom riadeni firiem maji matematicko-Statistické metody.
Ich prednostou je, ze zavery ziskané ich pomocou, nie st ovplyvnené subjektivnymi nazormi a sklisenost’ami
expertov, ale su exaktné. Z metod vhodnych pre aplikaciu vo finan¢nom riadeni sa najCastejSie pouzivaju:

e  jednorozmerné metddy a
e  viacrozmerné metod.

Principy a pravidla matematicko-Statistickych metéd pouzili mnohi finanéni analytici, ktori zostavili
viaceré modely, do velkej miery pouzivané pri riadeni podnikovych financii, menovite:
e  Altmanov model
e  Bonita firmy
e Kondicia firmy
e ainé, napr. Beermanov model, Ekonomicky pridana hodnota atd’.

Clanok uvadza stru¢nu ilustraciu pouzitia Altmanovho modelu, bonity a kondicie firmy, kedze tieto
su v sucasnosti najpopularnejsie pri riadeni podnikov.

Altmanov index

Viacrozmerné metody predikcie obsahuji viac jednoduchych charakteristik, ktorym si namiesto
bodovania prisudené rozne vahy (vplyv zavaznosti finanénych ukazovatel'ov na vysledny index). Ako prvy
pouzil viacrozmerni diskriminaénii funkciu Altman, podla ktorého je aj pomenovand metoda, ktora
predpoveda budici finanény vyvoj podniku az po moznost bankrotu. Altman analyzoval skupinu 66
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podnikov, pricom polovicu tvorili firmy prosperujuce, druht neprosperujuce, podobne, ako to urobil Beaver
(Stangova, 1998).
Zistil, ze najlepsie vypovedajt o finan¢nej situacii podniku a jej budiicom vyvoji tieto ukazovatele:

x;— Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital,

x, —nerozdeleny zisk/celkovy kapital,

x; — zisk pred zdanenim + uroky/celkovy kapital,

x4 — trhova hodnota vlastného kapitalu/zavizky,

x5 — trzby/celkovy kapital.

Na zéaklade ich urcenia zostavil diskriminacnt funkciu pre firmy s akciami verejne obchodovatelnymi
na burze v tvare:

Z = 1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 1x5 Q)

Hodnotenie financnej situdcie podniku pomocou rovnice (1) udavaju tri pasma, podla ktorych
sa budiicnost’ predikuje. Ak je:

Z> 299 = financna situdcia podniku je dobrd,

1,81<72<299 = oblast nevyhranenych vysledkov (Sedad zona), bankrot je mozny,

Z<181 = financna situdcia je kriticka, bankrot je velmi pravdepodobny.
Index bonity

V nemecky hovoriacom ekonomickom priestore Eurépy sa velmi casto pouziva diskrimina¢na
funkcia - index bonity (B). Bonita firmy predstavuje urenie kvality podniku, na zaklade sledovania
vykonnosti a finan¢nej situacie podniku. Postup je podobny ako pri Altmanovom modeli, av§ak na predikciu
vyvoja podniku vyuziva iné ukazovatele, ktorym boli na zéklade Statistického pozorovania podnikov
prisudené iné vahy vyznamnosti.

Diskriminac¢na funkcia, kvantifikujuca index bonity B, ma tvar:

B = 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + O,1x6 2)

a pracuje s nasledujucimi ukazovatel'mi:
x; — cash flow / z&vézky,
x, — celkovy kapital/zavizky,
x; — zisk pred zdanenim/celkovy kapital,
x4— zisk pred zdanenim/celkové vykony,
X5 — zasoby/aktiva celkom,
x5 — celkové vykony/celkovy kapital.

Cim je B viGie, tym je finanéno-ekonomicka situacia firmy ajej progndza lepsia. Podrobnejsie
hodnotenie mozno urobit’ podla stupnice:

mimoriadne vel'mi zla dobra vel'mi mimoriadne
zla zla dobra dobra

3 2! -1 5 ' il 3! '

Rychly test kondicie podniku

Kondiciu podniku mézeme vel'mi rychlo zistit’ protrednictvom tzv. indexu IN, ktory ul'ahCuje zistenie,
¢i podnik tvori ekonomick(l pridani hodnotu (EVA). Tato hodnotu podnik tvori, ak vynosnost’ vlastného
imania prevySuje alternativny naklad na ziskanie kapitdlu (rentabilita vlastného kapitalu je vysSia ako
naklady kapitalu). Index IN na druhej strane urcuje, ¢i podnik hodnotu spotrebovava, ak zarobi menej, nez su
naklady kapitalu. Index IN je ¢islo, ktoré sluzi pre meranie kondicie podniku (vytvaranie hodnoty), alebo
informuje o moZznosti ozivenia podniku. Ked'Ze niektoré ukazovatele, pouzitelné v podmienkach podnikov,
existujucich vo vyspelych krajinadch st nepouzitelné pre podmienky podnikov, existujucich v tranzitnych
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krajinach, najmé z dévodu nerozvinutého kapitadlového trhu, vytvorili Inka a Ivan Neumaierovi index IN pre
podmienky ceskych podnikov a pre jeho vypocet existuji tabulky, uvedené na internetovej stranke
ww.ihned.cz. (Ekonom, 13/2000). Vypocet indexu je nasledovny:

04

A VA 14
IN =-0,017— +4,573— + 0,481— + 0,015 3)
CK A A

(kr.zdv. + kr. bank.dvery)

Legenda: A — aktiva
CK — celkovy kapital
Z — zisk pred zdanenim a Grokmi
V — vynosy
OA — obezné aktiva

Hodnotiaca stupnica je nasledovna:
IN >2 = podnik tvori hodnotu,
1,4 <IN<2 = podnik skoro tvori hodnotu,
1,0LKIN<1,4 = nevieme ur€it, ¢i podnik tvori alebo netvori hodnotu,
0,684 <IN<1,0= podnik skor netvori hodnotu,
IN < 0,684 = podnik netvori hodnotu, ba az ni¢i hodnotu.

Obmedzenia pouZitia metéd v podmienkach Slovenskej republiky

Napriek tomu, Ze st uvedené modely v stcasnosti propagované, je potrebné ratat’ aj s urcitymi
obmedzeniami, ktoré ich pouzitie v podmienkach Slovenskej republiky st'azuju.

Finan¢ni manazéri musia hladat a nachadzat’ spdosob uplatnenia tedrie podnikovych financii
pre podmienky hospodarstva SR, ktoré sa velmi dynamicky menia a navySe dochiadza ku globalizécii
ekonomiky krajiny. Musia preto spravne a pruzne reagovat na makroekonomické aj mikroekonomické
prostredie v SR a poznat’ legislativne faktory (vSeobecne platné pravne predpisy), prostrednictvom ktorych
Stat stanovuje podmienky, ktoré musi podnik reSpektovat’ pri svojej podnikatel'skej Cinnosti. Okrem
legislativnych faktorov vsak ide aj o iné faktory, ktoré obmedzuju a stanovujii moznost’ pouzitia uvedenych
metdd vo finanénom riadeni slovenskych podnikov, napriklad:

e kym v podmienkach zapadnych firiem staci sledovat’ indexy vyvoja podnikov ako stav, v dosledku
neustalych zmien v SR je potrebné sledovat’ indexy v asovom vyvoji (Mihalikova, 2002),

e indexy a metddy slizia iba ako indikator vyvoja podnikov, avSak pre zistenie negativneho vyvoja
je potrebné previest” hlbsiu analyzu,

e v podmienkach SR je potrebné pocitat’ s rozvijajiicim sa kapitdlovym trhom, ktory je nerozvinuty,
a preto aj moznosti obchodovania s kapitdlovymi cennymi papiermi, apod. st obmedzené,

e pre objektivne hodnotenie podniku je potrebné, na rozdiel od zdpadnych firiem, pouzit’ viac metdd
a porovnat’ ich vysledky a az potom predpovedat’ mozny vyvoj podniku, tak ako je to uvedené v jeho
celkovom hodnotent,

e v savislosti so vstupom SR do EU je potrebné sledovat’ aj zmeny v Gétovnictve podla IAS (International
Accounting Standards - medzinarodné iétovné Standardy),

e  pripadne aj iné podmienky a obmedzenia.

Finan¢ni manaZzéri by mali preto zvladat' aj praktické aspekty svojej prace a byt schopnymi racionalne
reagovat’ na zmeny. Dobra teéria im vSak pomdze lepSie porozumiet’ vonkajsiemu prostrediu. Je to vSak dost’
naro¢na poziadavka na pracu finanéného manazéra, preto sa casto stava, Ze financni manazéri robia pri svojej
praci aj chyby, z dovodu zlého rozhodnutia, nedostatku informécii, nezachytenia zmien vo vonkajSom
prostredi, apod. Uvedené faktory nie st ani zd’aleka vycCerpané, a preto ak sa chce finanény manazér vyhnat
vacsiemu poctu chyb, mal by sledovat’, ak je to mozné, zdkony danej krajiny (Ivaninova, et al., 1997).

Pripadova §tudia

Pre vypocet indexov boli pouzité data z podniku, ktory hospodari v oblasti tazby a spracovania
magnezitu. Ide o podnik, ktory pdsobil ako jeden zo zavodov byvalého Statneho podniku, neskér v ramci
restrukturalizacnych zmien vznikol ako samostatny Statny podnik, ktory bol neskor privatizovany na akciova
spolocnost’.

Finan¢né riadenie podniku sa uskutociiovalo pred revoliiciou v ramci celého podniku. Organizacnymi
a reStrukturalizaénymi zmenami spolo¢nosti doslo aj k zmene financného riadenia spolo¢nosti, k rozsireniu
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¢innosti finanéného manazmentu, za ucelom prekonania stratovosti vo financ¢nej oblasti, ako aj celkového
zlepSenia hospodarenia spolocnosti. V dosledku tychto zmien podnik zacal svoje vlastné finan¢né riadenie
az vtedy, ked’ v podniku vzniklo finan¢né oddelenie (Bandtrova, 2001).

Na zaklade udajov zuctovnych vykazov, dostupnych z vyrocnej spravy podniku, bol vypocitany
Z index analyzovaného podniku , ktory je nasledovny:

Z=12.0073+1,4.0,0555+ 3,3.0,1073 +0,6. 0,156 + 0,9. 0,936 = 1,5456. “)

Predikcia na zaklade Altmanovej metody ukazuje, ze podnik sa nachddzaju v neutrdlnom pasme —
pasme neistej buducnosti. Tento stav v podniku je ovplyvneny negativnym vyvojom, a to najma:
e  ndarastom objemu uverov,
e  narastom Gverového zat’aZenia a rastom veriteI'ského rizika,
e neuhradzanim zavazkov v lehote splatnosti.

Takuto situaciu je potrebné rieSit’ sledovanim bonity podniku, Gverovym manazmentom a riadenim
pohladavok a zavazkov podniku.

Vypocitana hodnota indexu bonity v modelovom podniku
B=15.047+0,08.1,176+10.0,073 +5.0,0748 +0,3. 0,173 +0,1. 0,985 = 2,05348 (5)

ukézala, ze podl'a podl'a nej je mozné zistit’ kvalitu finanéného riadenia ako vel'mi dobru. Porovnanim

s Altmanovym indexom sa da zistit, ze podnik zabezpeCuje pozitivnu finanénll situaciu viac
prostrednictvom prijmov, ako Struktirou kapitalu. Porovnanie Altmanovho indexu a indexu bonity totiz
ukazuje, ze Altmanov index viac preferuje Strukturu kapitalu, kym index bonity ro¢né vysledky realizované
prostrednictvom finanénych tokov. Tato skuto¢nost’ kladne ovplyviiuje vysSSiu vypovedaciu schopnost’
indexu bonity.

Pomocou IN testu takisto zistime, aka je situacia v modelovom podniku:
IN podniku = -0,017 . 1 + 4,573 . 0,0738 + 0,481 . 1,0579 + 0,015 . 1,5576 = 0,85256 (6)

Z tejto hodnoty vyplyva, ze podnik skoér netvori hodnotu, ¢o je zapri¢inené vysokymi nékladmi
na kapital (o ¢om svedCia vysledky analyzy financnej Struktry) a nizSou rentabilitou vlastného kapitalu.
Podnik by mal teda zabezpeCovat pozitivnu finanén situaciu nielen finanénymi tokmi, ale aj sledovanim
finan¢nej §truktary podniku (zhodny zaver vyplyva uz z Altmanovho indexu a indexu bonity podniku).

Pre porovnanie ziskanych vysledkov sluzi tabul’ka ¢.1.

Tab. 1. Celkové zhodnotenie vyvoja podniku troma modelmi
Tab. 1. Total evaluation of the firm's development

Pouzita metoda Zistené udaje Hodnotenie
IN test IN = 0.852 podnik sa nachédzg v sjvej z6ne, skor netvor'l' hodnotu, a to kvoli vyso!(}'Im
i nakladom na kapital, je potrebné preto zlepsit’ finanénu $truktiru podniku
Altmanov index Z =1,5456 hrozba bankrotu, potreba hlbsej analyzy, iverového manazmentu, apod.
Index bonity B =2,05348 situdcia v podniku je dobra, riadenie cash-flow je mozné zhodnotit’ pozitivne

1. podnik je rentabilny, vytvara cash-flow,
2. kvoli vysokym nakladom na kapital je tato rentabilita nepostacujuca,
3.je preto potrebné zniZit’ cudzi kapital podniku prostrednictvom:
vyrieSenia problému so zadlZenost’ou podniku,
= pouZitim nastrojov iverového manaZmentu.

Celkové posudenie
podniku

Z hodnotenia je zrejmé, ze jednotlivé indexy podéavaju o podniku odli$na informéciu, preto treba:

pouzit’ viac metéd a vysledky porovnat’ (Cuchranova, et al., 2003),

indexy potrebujeme sledovat’ v éasovom vyvoji

vykonat' hlbSiu analyzu,

uvazovat' s tou skuto¢nost’'ou, Ze v nasich podmienkach mnohé z tychto modelov su len prevzaté a sltizia
preto len na pribliznu orientaciu pri hodnoteni podniku.
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Z toho vyplyva potreba inSpirovat’ sa prevzatymi modelmi a vytvorit’ vlastné, napr. modifikacia IN
testu, ¢im vznikli:

1 Index IN95 - veritel'sky
Indexy IN > Index IN99 - viastnicky
> Index INOI - pre priemysel

IN95

e Kym IN test je z pohl'adu vlastnika, neskor bol vytvoreny index IN95 pre veritel'a, to znamena, ze
hodnoti predovsetkym rating podniku: (Ekondém, 13/2000)

A VA VA V 0A - lamosti
IN95 = 0,22— + 0,1 1 —— +833—+0,52— + 0,10 —— . _ 16,8 240 PO Splatnost
CK urok.N A A (kr.zav. + kr.bank.uvery) 14

(7
Legenda: A — aktiva

CK - celkovy kapital
Z — zisk pred trokmi a zdanenim

N — naklady
OA — obezné aktiva
V — vynosy

Hodnotiaca stupnica:
IN9S > 2 = finan¢éné zdravie podniku je dobré, podnik je schopny uhradzat’ svoje zavizky,
IN95 < 1 = podnik je vo financ¢nej tiesni,
IN9S v intervale <1-2>  —=8eda zdna, neda sa jednoznacne posudit’ finanéné zdravie podniku.

Ak vykoname test IN 95 v modelovom podniku, dostavame:

IN95=022.1+0,11.5,0527+833.0,0738+0,52.1,082+0,1.1,5576-16,8.0,0085= 1,966

®)

Podnik sa nachadza v zéne, kedy nevieme presne posudit’ schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavazky.
Z toho dovodu moze byt existencia podniku ohrozena. Podnik by mal sledovat’ svoju finanénu situaciu
a budlci finanény vyvoj, a urobit’ také opatrenia, ktoré by finanénu situaciu ozdravili, aby mohol
jednoznacne vyniest’ vyrok o finan¢nom zdravi podniku.

IN99

e  Hodnoti rastové prilezitosti podniku. Index IN bol doplneny o odhad priemerného rastu dividend - g. I
v pripade negativneho ukazovatel'a EVA je Sanca, Ze podnik tvori hodnotu (Finanény manazér, 2000).
Uvedenu skutocnost’ ilustruje tabulka ¢.2.

Tab. 2. Rastové prilezitosti podniku
Tab. 2. Growth possibilities of the firm

Rast dividend - g
Hodnota indexu vel'mi nizky nizky stredny vysoky vel'mi vysoky
0-1 % 1-2 % 2-4 % 4-7 % nad 7 %
IN>2,070 tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu
1,420<IN<2,070 tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu
1,089<IN<1,420 tvori hodnotu tvori hodnotu tvori hodnotu
0,684<IN<1,089 tvori hodnotu tvori hodnotu
IN<0,684 tvori hodnotu

Zdroj: www.ihned.cz
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Vypoctom z dat modelového podniku dostavame:
IN99 = 0,85256, )

¢im moézeme konStatovat, Ze podnik tvori hodnotu len pri vysokom alebo velmi vysokom raste
dividend.

INO1
e  Spéaja predchadzajice indexy - aj tvorbu hodnoty aj mozny bankrot (Finan¢ny manazér, 2000).

A z z 14 kratk.A
INO01 =0,13—+0,04 ———+3,92—+ 0,21— + 0,09 — - ,
CK urok.N A A (kr.zavazky + kr.b.uvery)

(10)

Legenda: A — aktiva
CK - celkovy kapital
Z — zisk pred zdanenim a urokmi

N —naklady
V — vynosy
pri¢om ak INO1 > 1,77 = podnik tvori hodnotu,
INO1 < 0,75 = podnik speje k bankrotu,

INO1 € <0,75-1,77> = siva zéna, podnik netvori hodnotu, ale ani nebankrotuje.

Okrem vysSie uvedenych konstatovanim je d’alej potrebné:

o zvazit, akd je uspeSnost’ odhadu financnej situacie podniku, napr. Gspesnost’ spravneho zaradenia
podniku pomocou indexu IN95 je 70 %, uspesnost’ indexu IN99 je 84,62 % a pod. (Finan¢ny manaZzér,
2000).

e vytvorit’ aj jemnejSie hodnotiace stupnice, ked’ze obycCajne siva zona je vel'mi §iroka, napr. skor tvori,
skor netvori hodnotu, a pod. (tab. 3).

Tab. 3. Stupnica a uspesnost hodnotenia pomocou indexu IN
Tab. 3. Scale and evaluation success by the IN index

Stupnica hodnotenia Index IN Uspesnost’ zaradenia (%)
tvori hodnotu netvori hodnotu
tvori hodnotu IN>2,070 84,62 % 15,38 %
skor tvori hodnotu 1,420<IN<2,070 64,97 % 35,03 %
ned4 sa uréit’ 1,089<IN<1,420 34,6 % 65,4 %
skor netvori hodnotu 0,684<IN<1,089 10,08 % 89,92 %
netvori hodnotu IN<0,684 1,1 % 98,9 %

Zdroj: www.ihned.cz

Aj pre Altmanov index je mozné navrhnut’ jemnejsie triedenie, napr. nasledovne:

Ze<0-1,8> = .bankrot je silne pravdepodobny,
Z € <1,81-2,675> = .bankrot je malo pravdepodobny,
Z € <2,675-2,99> = .prezitie je malo pravdepodobné,
Z >299 = .prezitie je silne pravdepodné.

vytvorit’ index pre prislusna priemyselnt oblast, napr. ako bol vytvoreny pre energetické podniky - IN(E):

Cuz z v kritk.A
IN(E) = ~0,013—= + 4,166 = + 0,794 — + 0,025 “ (11)
A

4 4 (krdtk.zavizky + kratk.bank sivery)’

Legenda: CuZ — cudzie zdroje

A —aktiva
Z — zisk pred zdanenim a urokmi
V — vynosy

uvazovat’ aj s tym, ¢i je index vypracovany pre akciovil spolo¢nost’, alebo pre ostatné typy firiem
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Napr. :
Altmanova diskrimina¢na funkcia pre akciové spolocnosti je: (Stangova, 1998)
Z=12x) +14xy +33.x3 +0,6.x, +1.x5, (12)
kde pri:
Z>299 = je financna situdcia podniku dobra,
1,81 <72<299 = je mozny bankrot, ide o oblast’ nevyhranenych vysledkov (siva zona),
Z<1381 = financna situacia je kriticka, bankrot je velmi pravdepodobny.

a Altmanova diskrimina¢na funkcia pre ostatné firmy je: (Stangova, 1998)

Z=0,717.x; +0,847.x, + 3,107.x5 + 0,420.x4 +0,998 x5, (13)
kde pri
zZ>29 = financna situacia podniku je dobra,
1,21 <7Z<29 = sivd zona
zZ<121 = pravdepodobnost bankrotu.
Zaver

V stcasnosti dochddza v procese riadenia podnikov k jednoznacnému prechodu na integrované
informacéné a riadiace systémy, ktoré v sebe zahfnaju podporu z oblasti kvantitativnych metod, ktoré tvoria
prirodzeny zaklad pre G€innt realizciu rozhodovania a riadenia podniku.

Vo velkom rozsahu sa zaCinaju kvantitativne metédy vyuZzivat' aj pri aplikacii finanéného riadenia
podniku. Tieto metody sa vSak neustale rozvijaju a zdokonal'uji, a to v dosledku pdsobenia technického
rozvoja, ¢o vedie k prehibeniu a vzniku novych metéd, ale navye aj novych vednych disciplin, napr.
finan¢nej matematiky, finanéného inzinierstva, finanéného modelovania, apod.

Aplikacia kvantitativnych metdd vo financnom riadeni by vsSak nebola uspesna bez adekvatneho
vyuzitia pocitatov a vhodne vytvoreného softwaru, ktory by bol schopny spracovat’ informacie jednotlivych
metdd riadenia s cielom dosiahnut’ kvalitné rozhodnutie riadiacej zlozky podniku.

Navyse, pri financnom riadeni podniku je nevyhnutné pouzivat viacero metdd a porovnat’ ich aj
z hladiska ich vyvoja v case. Niekedy je totiz situacia v podniku, zistena podla jednotlivych indexov
negativna, avSak v Casovom vyvoji mdze naznacovat’ urcité zlepSenie.

Pre Uplne redlne postdenie podniku by bolo viak potrebné vykonat hibkovt analyzu jednotlivych
oblasti podniku (oblast’ rentability, likvidity, zadlzenosti, financovania, apod.), a zaroven posudit’ jednotlivé
ukazovatele aj v asovom vyvoji.
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