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Abstract:

Financial management uses the fundamental methods or the technical methods in a firm’s
financial analysis and management. If we can accept a condition ,ceteris paribus ‘, we will try
to use an accurate and methodically sophisticated method — mathematical modelling. This
article shows the application of a chosen mathematical model in management of specific but
for long-time firm s existence a very important problem: the relation between the real growth
rate (RGR) and sustainable growth rate (SGR). This model is elaborated with data of one of
the Czech small spa firms.

1. Stru¢né vymezeni zkoumaného problému

Trvalym problémem fizeni socidlné-ekonomickych systémil, jakym jsou podniky (firmy),
jsou specifika takovych systémi. Z hlediska financ¢niho fizeni je to zejména ireverzibilita
znemoznujici provadét standardizované experimenty a cetnost vice ¢i méné relevantnich
Ciniteli plsobicich jak uvnitt systému, tak ovliviiujicich podnik zjeho okoli, a to casto
protichidné ¢i multiplikacné.

To vede pochopiteln¢ ke zvazovani vyuziti moznosti modelovani a simulace ekonomickych
procest za pomoci exaktnich matematickych metod s vyuzitim Uc€etnich (tj. alesponl
v dostate¢né mife standardizované a konzistentn¢ zpracovanych) financnich dat. Pfitom vSak
prave Cetnost riaznych vlivll vyvolava nutnost pii modelovani, resp. simulaci procesu pracovat
s predpokladem ,,ceteris paribus®.

Vychodiskem ptedkladané aplikace je vnimani zisku (kladného hospodatiského vysledku)
jako jednoho z hlavnich cili podniku. Jeho dosahovéani je bez pochyby podminéno spésnosti
na trhu, tedy ristem trzeb (pfi soucasném uspesném ftizeni nakladlr). Rist trzeb ale vyzaduje
pokryti potieb spojenych s jejich naristem (zvySeni zejména trvale vazanych obéznych aktiv)
zvySenim disponibilniho kapitalu. Ten 1ze mimo jiné mozné zajistit praveé z vytvoreného
zisku v predchazejicim obdobi, pomineme-li externi navySovani vlastniho kapitalu a zvySeni
kapitalu ciziho. /Pozménéné modely na bazi rovnic o jedné neznamé s 5 az 9 proménnymi
ukazuje Taylor [1]./

Z této uvahy je ziejmé, ze jako vyznamny aspekt finan¢niho fizeni podniku vhodny pro
matematické modelovani systému I/O se jevi

a) jednodussi vztah mezi vyvojem trzeb (vstup) a vyvojem hospodarského vysledku (vystup) -
model Ty/HVy - , pficemz jde o data téhoz obdobi (zde ucetniho obdobi odpovidajici
kalendarnimu roku),

vewr

ptirtistek vlastniho kapitalu) na strané miry vystupu a miry readlného ristu (RGR chapaného
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jako relativni pfirtistek trzeb) na strané vstupu — model RGR/SGRy. V tomto piipadé jsou
modelovéna data s Casovym posunem tak, aby byl zachycen vliv mezi uvazovanym relativnim
prirdstkem  trzeb v planovaném, nasledujicim obdobi (jako rozhodovaciho vstupu)
a priristkem vlastniho kapitdlu v obdobi bézném (jako pozadovany vystup, vysledek
manazerského rozhodnuti).

Tento druhy model navazuje na Higginsovu teorii povzbudivého riistu, k némuz dochazi pii
rovnosti RGR a SGR za ptedpokladii pozadovaného rlstu trzeb, stability zakladniho kapitalu,
neménnosti poméru vlastniho a ciziho kapitalu a stalosti aktivacniho poméru. [2] (V datech
zkoumané firmy lze konstatovat dostate¢né naplnéni stanovenych predpokladi, vyjimku tvoii
pouze naruseni poslednich dvou jmenovanych ukazateli v roce 2001.)

Cilem tohoto modelu je pravé na zaklad¢ uvazovaného skute¢ného rozvoje podniku v podobé
relativniho pfirastku trzeb urcit, takovy relativni ptirGstek vlastniho kapitalu, ktery by
umoznil podniku povzbudivy rist, aniz by doSlo k vyc€erpani (absenci) pottebnych
kapitalovych zdroju.

2. Metodologie

Vybér modelu je determinovan potiebou dostatecné exaktnosti, konzistence a soucasné
interpretacni jednoduchosti, umoziujici simulaci ekonomického vyvoje pii variantnich
rozhodovénich

- jak pfi fizeni trzeb a nakladl ve vztahu k dosahovanému hospodarskému vysledku,

- tak pfi fizeni kapitdlovych zdroji (zejména narGstu vlastniho kapitilu
z hospodatského vysledku zadrzeného ve firm¢, resp. naopak pifi urceni vyplatniho
pomeéru, ale 1vtahovani dalSiho ciziho kapitdlu pfi udrzovéni stabilniho poméru
vlastniho a ciziho kapitalu).

S ohledem na uvedené byly zvoleny I/O modely na béazi diferencnich rovnic (jejichz
koeficienty jsou uréeny pomoci vahové posloupnosti), zpracované z ucetnich dat splitujicich
pozadavek potiebné konzistence (jde o ceskou firmu transformovanou na akciovou
spole¢nost) od roku 1995. /Analogické modely byly pomérné uspéSné vyuzity pii
modelovani kombinovanych ekonomickych dat, tj. jednak finan¢nich, jednak naturdlnich
ukazatelt. [3]/

Soucasné je tfeba znovu zduraznit, ze odchylky zptisobené naruSenim vychodiska ,,ceteris
paribus® model neumozituje zachytit a Ze je ponechano na metodach fundamentélni analyzy
jejich zohlednéni.

2.1 Popis realnych dat

Oba modely pracuji s finan¢nimi daty za roky 1995 — 2002 zachycenymi v ucetni zavérce
zkoumaného podniku. V prvnim modelu Ty/HVYy jsou vzata data z vykazu zisku a ztraty, a to

T = soucet trzeb za zbozi a za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb, tedy jde skutecné pouze
o realizované vykony, nikoli produkci na trhu nerealizovanou,

HV = hospodarsky vysledek po zdaneni, tedy ten, ktery by pri aktivacnim poméru rovnému 1
mohl navysit v plném rozsahu viastni kapital v nasledujicim obdobi.

V druhém modelu RGR/SGRy je vyuzit pro vypocet jesté¢ absolutni ukazatel vlastniho
kapitalu.
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VK = mezisouctova hodnota uvadénd v rozvaze na strané pasiv.

Dale byla data zpracovana do margindlnich hodnot.Grafické zachyceni vyvoje jak
absolutnich, tak relativnich hodnot obsahuji grafy ¢. 1 a 2.

2.2 Pristup ke konstrukci modelu

Ptredpokladejme, ze si model z pohledu vstupli a vystupti mizeme piedstavit jako linedrni
nebo quasi-linearni systém n-tého fadu. Déle pfedpokladejme, Ze pro dané modely ,,u* bude
oznacovat vstup a ,,y* bude oznacovat vystup z modeld, jak je schematicky zachyceno na obr.

%

c. 1.

Pocet minulych hodnot vstupii a vystupt zavisi na fadu systému a nezavisi obecné na periodé
vzorkovani se kterou odebirdme vstupni/vystupni vzorky. To vede na model ve tvaru
diferen¢ni rovnice:

apy(k) +a; yk-1) +......... +a, y(k-n) = by u(k) + b; u(k-1) +........ + by, u(k-m) [1]
Z casovych tad vstupil ,,u* a vystupt ,,y“, ur¢ime vdhovou funkci, ktera plné¢ dany systém
charakterizuje. Pro vypocet koeficienti a; .... aZ ... a, potfebujeme n-rovnic a 2n vzorka
(¢lent)) vahové posloupnosti W(2n). Rovnice pro vypocet koeficientd a; ... az ... a,
usporadame do matice podle rostouciho k:
(w(n+1)| [W(1) W(2) . W) | a, |
W((n+2) Wi(2) W((3) . W(n+1) |a,,
= 2]
| W(2n) |  W(n) W(n+1) . W(2n-1)| a, |

Koeficienty b; ur¢ime z nasldujiciho vztahu [3]:

b, 0o .. 0 w@)l[a, [3]
bl 0 W@ wam|

a,

b, w@ .. Wm-1) Wm|| I

Rad systému uréime metodou minimalni realizace, ktera je zaloZzena na poznatku, Ze priibéh
posloupnosti W(k) v sobé nese informaci o spravném ftadu diferencni rovnice, ktera je
modelem zkoumaného systému. Metoda minimalni realizace tika, ze pro presné dané vzorky
W(k) je fad n ddn hodnosti matice W, [4].

W (1) W (2) . W (n)
W= W(2) W (3) . W(n+1) (4]
W(n) W((n+1) . W(2n-1)

Rad diferen¢ni rovnice je pak takové celé &islo n, pro které det (W) # 0, ale det(W+1) = 0.
Vztah mezi vstupy a vystupem s pomoci vahové funkce je dan nasledovné [5]:

) [5]

v = At 3 u@Wk - )
= 34



Neznamou vahovou funkci ur¢ime z néasledujiciho vztahu, ktery obdrzime z [5]:

Wi((k-1)=

LV 2(k) S i (k= j)

u(l)| At 4 } L6]

3. Aplikace modelu na konkrétnich datech firmy

S vyuzitim vztahii [1] az [6] a konkrétnich ¢asovych fad byly sestrojeny model Ty /HVy
a model RGRy/SGRy. V obou ptipadech jsou modely vyjadieny pomoci diferencni rovnice
prvniho tadu. Pro model Ty /HVy vychazi rovnice [7]:

HV, (k) - HV,, (k-1) = 0,011*T, (k) — 0,012*T, (k-1) [7]

Vztah mezi modelem a skute¢nym hospodaiskym vysledkem podniku let 1995-2002
zachycuje graf €. 3.

Pro model RGRy/SGRy vychazi rovnice [8]:
SGR, (k) - SGR, (k-1) = 0,057*RGR, (k) + 0,211 *RGR,, (k-1) [8]

Vztah mezi modelem a skute¢nym relativnim piirtstkem vlastniho kapitalu podniku let 1995-
2002 zachycuje graf €. 4.

4. Zavér

Cilem clanku bylo verifikovat na vybraném podniku (zde ¢esky podnik operujici v oboru
lazenstvi) moznost vyuziti exaktnich matematickych metod (modelovéani na bazi diferencnich
rovnic). K tomu byly vyuzity dva modely systému I/O.

Prvni znich vychazi ze vstupu na bazi trzeb a vystup modelu predstavuje hospodaisky
vysledek stejného t€etniho obdobi. Redlna data a model se vysoce blizi, je zfejmé, Ze ostatni
pusobici Cinitelé v tomto sméru jsou méné vyznamné nez vazba trzeb a zisku. Lze usoudit, ze
podnik je schopen usmérnovat své naklady, resp. ziskovou marzi tak, aby absolutni ¢astka
trzeb generovala zisk odpovidajici diferen¢ni rovnici [7]. Vyuzitelnost pro manazerské
potieby je zfejma.

Druhy model je zaloZen na komplikovanéjsich vztazich, coz zcela potvrzuje vysledek, v némz
dochazi k jistym odchylkam mezi skute¢nymi daty a modelem,jak ukazuje graf ¢. 4. Nicméné
jednoduchost modelu umoziuje variovat planované trzby a podle redlného odhadu absorp¢ni
schopnosti trhu relevantnich sluzeb, vytvafet navrhy manazerskych rozhodnuti ve vztahu
k hospodatskému vysledku ve schvalovacim fizeni, tj. kolik zisku reinvestovat ve firm¢, jaky
zvolit vyplatni pomér, resp. kolik ciziho kapitdlu navic ,,angazovat®, aby byly naplnény
pozadavky povzbudivého ristu podniku. V takovém piipadé dochazi k redlnému ristu
podniku v podobé relativniho ristu trzeb bez vycerpani kapitdlovych zdroji, které by
pfedstavovalo ohroZeni do budoucna.

Vysledky plynouci z verifikace modeltl ukazuji, Ze tuto cestu matematického modelovani neni
vhodné ztechnické financni analyzy firmy vyloucit. Pfi své exaktnosti je relativné
jednoduchd, podporovana rovnéz softwarovymi produkty, snadno interpretovatelna a co je
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pro manazery dualezité: 1ze ji uspokojit potiebu predikce vybranych (do modelu zaclenénych)
financ¢nich indikator v kratkodobém ¢asovém horizontu.
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Graf ¢. 1: Vyvoj T, HV a VK v letech 1995-2002
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Graf ¢. 2: Vyvoj pririastku T, HV a VK v letech 1996-2002
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Obr.1: Model I/O charakteristika pripadu jeden vstup jeden vystup
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Graf ¢. 3: Porovnani skute¢ného vyvoje HV firmy a modelu dle rovnice [7]
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Graf €. 4: Porovndni skutecného vyvoje SGR firmy a modelu dle rovnice [8]
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