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Pocitacové spracovanie investicného
rozhodovania

Dusan MARCEK*

Prispevok sa zaobera problematikou poc¢itatového spracovania agendy suvisia-
cej s investiénymi (kapitalovo rozpoc¢tovymi) rozhodnutiami. Problematika roz-
hodovania firiem o vy$ke investovania, o tom, v akej §truktare (do akych aktiv),
akym spbésobom si zaobstarat potrebné prostriedky, nadobuda ¢oraz viac na vy-
zname nielen pre firmy, ale aj pre finan¢né ustavy, ktoré ako subjekty kapitalo-
vého trhu sa prirodzene snazia zvySovaf hodnotu akcionarskych vkladov, pri
snahe zachovat si potrebnu pruznost pri zvladnuti novych neoéakavanych situa-
cii.

Finanéné rozhodnutie firiem v praxi nie je priamociare. Kazdému finané¢nému
rozhodnutiu predchadza mnozstvo analytickej prace, zvazovanie réznych alter-
nativ, zvazovanie, & dana prilezitost je efektivna, resp. efektivnejsia v porovnani
s inou. Ziskavanie takychto informacii je vel'mi pracne a bez pouzitia vypoctovej
techniky prakticky uspokojivo nezvladnutel'né.

V dalsej ¢asti budeme informovat o jednom programovom produkte, ktory uve-
denu pracnost ziskavania informacii pre finanéné rozhodovanie v oblasti investo-
vania ul'ah¢uje. Domievame sa, e napriek prudkému rozmachu a velkému nava-
lu ponuky firemnych programovych produktov stale chyba na trhu produkt, kto-
ry by komplexnejSie spracovaval problematiku rozhodovania pri investovani,
a tym umozioval pohotovo ziskavaf informacie predovetkym finanénym mana-
zérom firiem pre dobré finan¢né rozhodnutia.

Koncepcia pocitacového spracovania

Predtym nez sa budeme detailnejSie venovat programovému spracovaniu pro-
blematiky obsahovo vymedzenej v ivodnej ¢asti, t.j. vlastnému programu pre in-
vestiéné rozhodovanie, pokladdme za nutné zmienit sa o celkovom ramci progra-
mového systému, ktory bol vyvinuty na Katedre mikro- a makroekonomiky VS
dopravy a spojov Zilina pre oblast investi¢ného riadenia.

Na problematiku poéitatového spracovania finan¢ného riadenia firiem bol,
ako sme uz uviedli, vyvinuty programovy systém s nazvom Financné riadenie.
Programovy systém Finanéné riadenie je v podstate prepojenou alebo samostat-
nou nadstavbou typickych firemnych pocitatovo spracovavanych oblasti, ako su:
odbyt, skladové hospodarstvo, personalistika, mzdy, vyroba, aétovna evidencia;

* Doc. Ing. Dusan Maréek, CSc., pracovnik Katedry makro- a mikroekonomiky V8DS, Zilina
Prispevok bol redakcii odoslany 7. 6. 1994.
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poskytuje finanénym pracovnikom firmy zakladné informacie o finanénej situa-
cii, informacie o efektivnosti prebehnutého procesu, resp. informacie stvisiace
so zakladanim firiem. Podrobny opis programového systému Finanéné riadenie
bol uvedeny v [Maréek 1993]. Jeho $truktura pozostava zo Styroch blokov. S to:
— zakladanie firmy. V ramci bloku sa rieSené oblasti: kalkulacie nakladov, roény
rozpodet nakladov a vynosov, potreba a §truktura kapitalu, ukazovatele efektiv-
nosti zakladania firmy;

— finanény rozbor éinnosti firmy, spracovania hotovostného toku firmy, ukazo-
vatele efektivnosti ¢innosti firmy;

— marketing a cenova analyza, prepocet finanénych ukazovatelov na plan pro-
dukcie a na marketingové prognoézy predaja vyrobkov s vyuzitim metody kalku-
lacii netplnych nakladov;

— aktualizacia kalkulacii a dat, pridavanie a vypustanie kalkulacii, archivacia
dat.

Programovy systém Investi¢né rozhodovanie organicky zapada do programo-
vého systému Finanéného riadenia a dopifia ho o ddlezité rozhodovacie procedir-
ry. Program Investi¢né rozhodovanie je rieseny tak, Ze mézZe nadvazovat (vyuzi-
vaf) na datova zakladriu, s ktorou operuje programovy systém Finanéné riade-
nie, hlavne mbze vyuzivat data o kalkula¢nej $truktire vyrobkov, ako aj praco-
vat samostatne ako samostatny program v problematike investiéného rozhodo-
vania. Z hl'adiska najbliZ$ej buducnosti sa predpokladd programovy systém Fi-
nan¢né riadenie doplnit o d'algie ¢asti. V sttasnosti su v $tadiu rozpracovania
oblast finanéného planovania, simulacie a monitorovanie dopadov réznych fi-
nanénych rozhodnuti a finanény leasing.

Program ,Investi¢né rozhodovanie*

V problematike investi¢ného rozhodovania su finan¢ni manazéri postaveni
v podstate pred problém ziskavania zakladnych informacii o hodnotéach investicii
firmy pre vyhladavanie takych realnych aktiv, ktoré prinasaju vaésiu hodnotu,
nez samy stoja, a pred problém ohodnocovania rizik, ktoré sa spojené s neuréi-
tou buducou ekonomickou situaciou vyvoja firmy.

Prva poziadavka — uréovanie realnych aktiv — sa v programe riesi vypo¢tom
a diskontovanim hotovostnych tokov a vypoétom ¢istej saasnej hodnoty, prip.
jej maximalizaciou. Ak sa uzZivatel rozhodne i pre maximalizaciu ¢istej suCasnej
hodnoty, napr. spésobom ¢asového odkladania projektov, program mu poskytne
moznost najst maximalnu diskontovanu &isti stiéasnu hodnotu. Pragmatickym
pravidlom a ciel'om v investi¢nom rozhodovani sa teda stdva maximalizacia éis-
tej su¢asnej hodnoty, ktora vznikne ako rozdiel medzi diskontovanou (saéasnou)
hodnotou déchodku a velkostou poéiatoénej investicie. Cista su¢asna hodnota je
vyjadrovand pomocou hotovostnych tokov. Hotovostné toky sa zaznamenavaju
v okamihu svojho uskutoénenia. Cista suéasna hodnota z éasového hladiska je
obvykle diskontovana nominalnou urokovou sadzbou. Hodnotovy tok, a teda aj
¢ista sucasnéd hodnota su spété s ostatnymi finanénymi kategdriami projektu, na-
pr. predajnymi cenami, variabilnymi nakladmi, odpismi a pod. Odpisy a dafové
uspory z odpisov — na rozdiel od miezd, predajov, investicii a materialovych na-
kladov — nie s ovplyvilované inflaciou. Moznost realneho zhodnocovania hoto-
vostnych tokov je v programe zohl'adnena vyplfiovanim prognézy urovne hodnét
inflacii v jednotlivych obdobiach. Na obrdzku ¢é. I ide o vyplnenie (zadanie) v za-
hlavi tabulky polozky miera inflacie.

Druhy problém investiéného rozhodovania — problém ohodnocovania rizik —
je v programe zohl'adneny a rieSeny tak, Ze sa finanénym manaZérom umoznuje
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OBRAZOK &.1 Zakladna obrazovka pre posudzovanie kapitdlovych projektov

— NASTAVENIA TABUUKA AKTUALIZACIA PREPOCTY VSTUPY  GRAFY KONIEC 5
INVESTIENY PROJEXT ’FINANENE DATA
Stipcavy histogram
tisle = 250023 potet obdobi : 5 Riodkovy histogram
ndzov : Vystavba o.b. disk. sadzba - 16.0 Ndvrat [ESC]
ddtum: 31/05/9% mierg infldcie: 12.0
verzia : diskentovanie : S
1 QObdobie 0 1 2 3 b
2 Kopit6lov investicia 16500000 0 0 0 0
3 0dpisy 0 tkviddeio ) 0 12 17 12 12
4 Zostatkovd hodnota 1650000 0 0 0 0
5 Triby 0 8500000 10500000 2500000 9300000
6 Nakiady na predajtovaru [*] 0 H 1 1 1
7 Ostainé nékiady [%.] 0 4 6 12 9
8 Hruby zisk 0 §968800 8956800 456000 7596000
9 Dah zo zisku [%] 0 40 40 40 40
10 Cisij zisk 0 4181280 5374080 273600 4557600
11 Hotovostny’ fok 0 6663034 7998970 2286432 7084512
12 Sdtasnd hodnota 0 5677863 5808444 1414806 3735610
13 Cistd siasnd hodnota 136722 -10822137 ~5013693 -3598887 136722

Fi=Pomoc ]  Vyéka stipcov uruje hodnotu zobrazenej velidiny.

jednoduchym spésobom, pohodlne a rychle analyzovat prognoézu éistej sacasnej
hodnoty a vypracovat varianty projektu s prognézami tych faktorov, o ktorych sa
domnievajq, Ze su rizikové, alebo vypracovat varianty s premennymi, ktoré nebo-
li doposial brané do avahy. V kazdom pripade st to ddleZité informacie, ktoré sa
oplati poznat, a tak zniZovaf rizika v rozhodovani.

Mnoho alternativ investi¢nych projektov s naslednym prepoétom dosledkov sa
vypracovava pri vykonavani tzv. analyzy citlivosti projektu. Tu sa spravidla vy-
pracavaju alternativy pre rozne scenare velkosti a podielu firmy na trhu pri réz-
nych predpokladoch vyvoja premennych, minimalne v§ak pre dva: pre pesimis-
tické a optimistické prognézy vyvoja identifikovanych premennych.

Este viac alternativ investiénych projektov vyzaduje problematika optimalne-
ho naéasovania investicii, resp. vieobecnejsie: problematika planovania projek-
tov. Nebudeme sa na tomto mieste zaoberaf , filozofiou" rozhodovania v takychto
pripadoch. Namiesto nej radsej d'alej ukazeme, ako si méze finanény manazér ti-
eto alternativy na potitaéi pomocou programu Investi¢né rozhodovanie jednodu-
cho pripravif a nasledne spustif prepocet ich désledkov. I v tychto pripadoch ide
o ddlezité informacie, ktoré potrebuji manazéri poznat a na zaklade ktorych mé-
Zu odstrafiovat rizika rozhodovania.

Struktiira programu a opis jeho funkcie

Uviedli sme, Ze program Investiéné rozhodovanie je aplikaine pouzitelny
v dvoch variantoch:

a) Ako samostatny systém na rychly prepocet a ziskanie informacii o réznych va-
riantoch investiénych projektov pre potreby rozhodovania finanénych manaze-
rov. V tomto variante je moZné interaktivne zadavat vietky vstupy pre analyzu
investiéného projektu (progndézy nakladov podla kalkulaéného ¢lenenia vyrob-
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kov, resp. ¢innosti s ich predajom, prognézy nakladov na predaj vyrobkov, nomi-
nalne arokové sadzby a miery inflacii v jednotlivych obdobiach a pod.).

b) V ramci sir§ieho programového siboru pre finan¢né riadenie, v ktorom je pro-
blematika investi¢ného rozhodovania zasadena ako samostatna volba. Tu je
moZné na zadavanie nakladovej Struktiry vyrobkov vyuZivat bazu dat o kalku-
lagénej $truktare vyrobkov, a tym rychlo vytvarat (takmer s odstranenim manual-
neho vypliiovania) zakladné obrazovky pre investiéné rozhodovanie. I v tomto
variante ma uzivatel mozZnost sa rozhodnut, ¢i bude vyuzivat po¢itatovu bazu dat
o kalkulaciach vyrobkov, alebo bude zadavat tieto data manualne.

Vychodiskovym a zékladnym vstupnym i vystupnym formatom dat (informa-
cii) pre obidva varianty je obrazovka, ktora je zndzornena na obrazku ¢. 1. Obra-
zovka, tak ako je to zauZivané v rozsirenych tabulkovych procesoroch, pozostava
z dvoch éasti:

— hornd 8ast, ktora plni identifikaé¢nu a vykonavaciu (prikazovaciu) funkciu,

— datova ¢ast na zadavanie vstupnych dat (riadky: Kapitalové investicie aZ
Ostatné naklady a Dan zo zisku), a vystupna éast (riadky: Hruby zisk a Cisty zisk
az Cista stéasna hodnota).

V hornej identifikaéne] a prikazovacej Casti obrazovky st uvadzané identifi-
kaéné udaje o investitnom projekte. Zakladnym a primarnym identifika¢nym
udajom je ¢islo projektu. Dopliiujucim identifikaénym Udajom je verzia, ndzov
projektu a datum vzniku projektu pre neskorsiu identifikaciu. Podl'a ¢isla pro-
jektu a ¢isla verzie sa zodpovedajuci investi¢ny projekt v baze dat uchovava, vy-
hl'adava, vypusta, modifikuje (prepisuje).

V ramci zahlavia tabulky (identifika¢nej ¢asti) sa zadavaju (nastavuju) vSe-
obecné udaje, s ktorymi sa v tabul'ke ako celkom pracuje. Tu sa v percentach za-
davaji: diskontna sadzba, miera inflacie, poc¢et obdobi a spdésob urokovania. Do
polozky ,,Urokovanie“ sa zadava znak ,,S" (spojito), t. j. pri diskontovani sa pred-
poklada, Ze platby hotovostnych tokov st rovnomerne rozloZené v ramci roka
a diskontuje sa spojitym zloZzenym urokovanim. BeZne sa pri kapitalovom roz-
poctovani predpoklad4, Ze k hotovostnym tokom dochadza az na konci obdobia:
preto sa implicitne diskontuje irokovou sadzbou s ro¢ne zloZenym urokovanim.
Co sa tyka polozky ,,Potet obdobi", tato je dimenzovana na 24 obdobi (rokov, me-
siacov). Do polozky diskontovand sadzba je moZné podl'a potreby zadavat uroko-
via sadzbu, a tym diskontovat beZnou (bezrizikovou) tirokovou sadzbou. Dalej je
moZné zadavat oéakavany vynos, resp. iné sadzby, t.j. napr. tie, ktoré sa uréuju
(vystupuja) z modelov ohodnocovania kapitalovych aktiv a pod. Jednotlivé vyéis-
lené varianty, ktoré vznikaju kombinéaciou zadavania réznych hodnét v datovej
Casti tabul'ky a parametrov v zahlavi tabul'ky, je mosné identifikovat ¢islom, ver-
ziou a datumom, a tak uchovavat v baze dat rozliéné varianty projektu, vytvarat
prehlady, porovnavat a pod.

V datovej &asti tabulky je celkom zobrazenych 13 riadkov. Stipce tabulky tvo-
ria obdobia (roky). Tym jednotlivé poli¢ka tabul'ky (riadky a obdobia) predstavu-
ja c¢asovu §truktaru prijmov a vydajov, kapitalovych investicii, urokovych sa-
dzieb, mier inflacii a hotovostnych tokov. Ich vyznam je z obrazku ¢&. 1 taktiez
zrejmy.

Vsetky udaje tabulky je mozné zadavat priamo prostrednictvom klavesnice, pre-
pisovat, upravovat, a tym vytvarat rézne varianty s prepo¢tami hotovostnych tokov,
sic¢asnych hodnét a ¢istych suctasnych hodnét pre investi¢né rozhodovania.

Je nesporné, Ze najzloZitejSou operaciou pri vypliiovani datovej ¢asti tabulky
je zadavanie dat v ¢asove]j Struktire nakladov s prepoétom na prognézy (predpo-
kladané pocty) predajov vyrobkov. V rameci SirSieho programového bloku finan¢-
ného riadenia, ako sme uviedli, je mozné tieto operacie ul'ahéif s vyuzitim kal-
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OBRAZOK &.2 Tvar riadkového histogramu

. p Obdobia
F1=Pomoc [ Print Screen = Tia¥ grafu B HomMe = ndvrat do programu lCSH
-10822137 1

I S -5013693 2
' EE—— -3598887 3
L] 136722 4
e ————+ b
~6760000 ~3380000 0 3380000 6760000 10140000 13520000
- 8450000 -5070000 -1690000 1690000 5070000 8450000 1830000
Projekt : 250023 f§ Ndzov : Vystavba o.bl. J§ verzia : 1 |

kulacii vyrobkov. V tomto prostredi programového vybavenia je moiné vyuzit
volbu VSTUPY. V ramci nej bud uzivatel vyuzije kalkulaénti §truktiru s aplika-
ciou suboru kalkulacii, alebo uZivatel' méze zadavat nakladovu $truktiru manu-
alne. V pripade prvého variantu sa nasledne uzivatelovi pontikne tabulka, v kto-
rej je po riadkoch vypisany subor vyrobkov (éinnosti), na ktoré sa zostavené
kalkulacie v baze dat. Z nich sa automaticky prepisuje ¢asova struktura tabul'ky
pre investi¢né rozhodovanie, ktora sa i na obrazovke vysvieti. Uzivatel potom
méze tabulke pridelit &islo, nazov, prip. ju méze v jednotlivych poli¢kach manu-
alne prepisovat (modifikovat), znovu prepoéitat, uchovat, vytlaé¢it atd'.

Ako vidiet, program pre investiéné rozhodovanie je vel'mi flexibilny. Ide v pod-
state o jednoduchy Géelovy tabulkovy procesor, ktory finanénym manaZérom
umoziiuje 'ahkym spdsobom vypracovat, prip. rekalkulaciou ziskat informaéacie
na rozliéné rozhodovacie situacie. Program Investiéné rozhodovanie pri automa-
tickom vypoéte nakladovej Struktury zo stiboru kalkulacii vyrobkov bol vsadeny
do prostredia programového systému Finanéné riadenie, tak ako je to uvedené
v bode b). Jednoduchym spésobom je mozné implementovat ho do 'ubovelného
pocitacového prostredia, v ktorom si vytvorené datové subory o kalkulaciach.

Zaver

Programovy produkt je vytvoreny a vsadeny do komfortného uzivatelského
prostredia, o ktorom sme sa na tomto mieste nechceli podrobnejsie zmieriovat.
V niom najvrchnejsi riadok tabulky tvori celkovi ponuku funkcii (volieb), kto-
rych obsah je zrejmy z nazvov tychto volieb, resp. podvolieb. Napriklad ak by
sme v ramci volby GRAFY vybrali podvol'bu Riadkovy histogram, program by na
obrazovke vytvoril k aktualnej tabulke (tabulka, ktora je prave zobrazena na
obrazovke) riadkovy graf vyvoja Cistej suéasnej hodnoty v jednotlivych obdobi-
ach. Tento graf je ilustrovany na obrdzku é. 2 a pochadza z verzie programu pod-
la [Dokupil 1994].
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V investi¢nom rozhodovani, podobne ako v inych pripadoch riesenia ekonomic-
kych uloh a zvlast v rozhodovacich situaciach, je nevyhnutné spravne problém
formulovat a ziskaf o riom relevantné data. Ak sa to podari, nie je pre manazéra
bezpochyby problémom pomocou programového produktu behom kratkeho ¢asu
(niekol'’ko mélo minut) interaktivne vytvorit a prepoéitat niekol'ko variant inves-
ticnych projektov.

NajproblematickejSou strankou investiéného rozhodovania pri pravidle €istej
sucasnej hodnoty je prognoézovanie hotovostnych tokov. Tie vychadzaja z prog-
noz predaja, moznych nahodnych zmien v nakladoch, daniach, zmien v Urovni in-
flacii a pod. Ak vieme zmeny tokov kvantifikovat, potom vieme k nim lahko
pomocou programu vypocitat pre vSetky mozné rozhodovacie alternativy Cisti
sUu¢asnd hodnotu. Znamena to, Ze je potrebné vidy vypracovavat niekol'ko alter-
nativ investi¢ného projektu a metédou kriterialneho vyberu vybrat projekt pre
realizaciu s najvy$sou ¢istou sucasnou hodnotou.

Mimoriadne nepriaznivy vplyv na investi¢né rozhodovanie ma spolahlivost od-
hadov nakladovej $truktiry investicii a oéakavanych hotovostnych tokov. Spo-
rahlivost tychto odhadov je nepriamo umerna Zivotnosti investicného projektu.
Preto sa ukazuje i ina cesta ich prognézovania, a to cesta formalizacie dopadov
vsetkych (predpokladanych) zmien v prognézach dat investiéného projektu si-
mulaénymi metédami. Tie umoziuji uréenie najpravdepodobnejsich, resp. kon-
fidenénych intervalov &istej siéasnej hodnoty. V tychto intencidch sa prezento-
vany programovy produkt dopracovava o jeho simulaény variant.
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SUMMARY

Computer Processing of Investment Decision Making

Du3an MARCEK, lecturer at the Macro and Micro Economic Dpt. of the University of Transport in Zilina

This article deals with the investment decision programme which is described on the
base of the net present value. With this programme, it is possible to compute various va-
riants of investment projects, compare them and optimalize from the point of view of
achieving of the highest net present value. This programme was produced on the Faculty
of Management Science at the University of Transport in Zilina. The programme is suit-
able for financial managers, firms and financial institutes.
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