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Dynamicky optimalizacni model volby
odpisové metody, tvorby a uziti
financnich zdroji

Zdenék ZMESKAL*

Moznost volby odpisové metody (linearni, degresivni) u nového hmotného in-
vestiéniho majetku (HIM) rozsifuje rozhodovaci prostor firmy a stava se tak jed-
nim z vyznamnych ekenomickych finanénich rozhodnuti. To se vyznaduje velkou
setrvatnosti a dlouhodobymi disledky ve finanéni situaci podniku.

Rozhodnuti vsak neni zcela jednoduché a jeho uspésnost je ovlivnéna radou
faktord. Pfitom je znaéné rizikové v disledku neuréitosti a nejistoty budouciho
vyvoje. To se tyka jak makroekonomickych faktor (prabéh inflace, hospodaf-
ského cyklu, vyvoj arokovych sazeb, daniovych sazeb apod.), tak mikroekonomic-
kého prostfedi (perspektiva danych vyrobnich obort a programi, efektivnost
investovani do novych zameérd, dostatek podnikatelskych ptileZitosti apod.). Vol-
ba odpisové metody vyrazné ovliviiuje tvorbu a z toho vyplyvajici moznosti vyu-
Ziti finanénich zdroji v budoucnu. Nezanedbatelny je také vliv na objem a struk-
turu majetku firmy.

Zdanlivé logicky pfirozené doporuceni co nejrychleji odepsat HIM vsak obec-
né neplati. Cast odpisii mizZe byt pouzita k dalimu financovani jesté v priabéhu
odepisovani a miiZe tak dojit k pfebytku financi.

Tento jev se nazyva Domariv efekt, nékdy také reprodukéni efekt odpisa. Po-
tieba odpist je tedy dana zejména vyvojem (tempem) investovani, pozadavky na
finanéni zdroje, rychlosti nabéhu novych vyrob, moZnostmi investovani firmy.

Spravna strategie a zhodnoceni investiénich prileZitosti (fyzické, finanéni in-
vestice) firmy, zplsoby zaji$téni a optimalizace sloZeni jednotlivych typa finané-
nich zdrojii také nejsou zcela snadnym rozhodovacim problémem, a to zejména
v souvislosti se zna¢nou setrvaénosti rozhodnuti a nejistym budoucim vyvojem.
K vyse uvedenym aspektim se pfidruzuje komplexnost, vzajemna propojenost
a dynamicky charakter.

Je tedy zfejmé, Ze feSeni problematiky je slozité. Jednim z prostredki, ktery
miiZe pfispét k hlub&imu poznani, lepsi orientaci a hledani optimalniho rozhod-
nuti je ,,dynamicky optimalizaéni model volby odpisové metody, tvorby a uziti fi-
nanc¢nich zdroja*“.

*Ing. Zdenék Zmeskal, VUHZ Dobra , a.s. a Ekonomicka fakulta VSB-TU Ostrava
Redakce prispévek obdrzela 5. 9. 1994
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Obecny typ dynamického modelu

Pro feseni uvedené problematiky je dale navrien model, ktery je dynamicky,
linearni s aditivni a&elovou funkci. Zjednodusené jej 1ze rozdélit na nasledujici
zakladni ¢asti.

Piechodové transformace

Vyjadiuji strukturu stavovych proménnych v éase t jako dusledek pfedchozich
rozhodnuti (fidicich proménnych a stavovych proménnych):

Ty = Z (At-v C L t Bt-v CUpy)

kde:xpy...oon... .. vektor stavovych proménnych v roce t—v
Upgoeneeneenns vektor Fidicich (rozhodovacich) proménnych v roce t—v
A ;(Biy)..... diagonalni matice koeficientd
1 2PN rok te (1; T)
(3 2 podet let pfedchéazejicich rok t

Bilanéni rovnice

Charakterizuji zakladni vztahy rovnovahy mezi dynamickymi veli¢inami:
C,'.T,+ Dt. U, = 0

kde: C;;(D,) . . . matice koeficienti

Omezeni pFipustnych strategii

Vymezuji prostor pro volbu strategii:
E-u=0

kde: E,. .. matice technickych koeficienta

Uéelové funkce
Charakterizuji kritérium optimality:

F=Z(ct~.r,+ d, ' w)— mar
t

kde: c,; (d;) . . . koeficienty Géelové funkce

Poédteéni hodnoty

Hodnoty stavovych a Fidicich proménnych z obdobi, ktera pfedchazeji vychozi-
mu roku:

Tpp™ Wpy
Up—v = Zp-v
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kde: up_o; oy ... ... vektory stavovych a Fidicich proménnych pfed vychozim

rokem
Wyy; Zpop v o v v e - vektory skuteénych hodnot
/N vychozi rok rozhodovani
Voerrinennnnn podet let pfedchazejici vychozi rok

Popis a charakteristika aplikovaného dynamického modelu

Model slouzi k posouzeni raznych scénaii ekonomického a finanéniho vyvoje
a hledéni optiméalniho feSeni. Pfitom se vychazi z téchto prvki a pfedpoklada:

— varianty scénaia vyvoje trzeb, nakladovosti a struktury investovani;

— dodrzeni bilance zdroju a uziti finanénich prostfedki;

— limity (mezni hodnoty) struktury finangnich prostfedku (likvidita, zadluze-
nost) a produktivnosti ekonomického systému (aéinnost hmotného investi¢ni-
ho majetku);

— jednotlivé finanéni polozky jsou modelovany podle pfipustnych metod odepi-
sovani a vybranych transformaénich funkei;

— kritérii optimalizace jsou maximalizace Cisté sou¢asné hodnoty, maximalizace
souéasné hodnoty dividend, popf. jejich vzajemna kombinace.

V modelu jsou pouZity proménné a parametry (koeficienty) s nasledujicim o-
znacenim:

proménné stavové — velka pismena

proménné Fidici (rozhodovaci) — velka pismena s pruhem
parametry vypoctené — mala pisemna

parametry zadavané — mala pismena s vinovkou

Prechodové transformace

Vyse odpist v daném roce zavisi na mife investic a zvolené metodé odpisovani.
Hmotny investiéni majetek l1ze rozdélit do riiznych skupin. Jako zakladni se na-
bizi ¢lenéni podle doby odepisovani;

s Iz
ODP, = Z Z (INLI;/— N 5[,:.‘ + T_N_Di,w vel-T, Sdi.n ) (1)
kde: ODP, ......... vySe odpisu v roce ¢t
INL; ;- y+1-v; - - . investice i-té skupiny HIM odepisované linearné
IND;; ,+1-v, - . . investice i-té skupiny HIM odepisované degresivné
Sliy.oveiini, linearni odpisova sazba i-té skupiny, v-ty rok odepisovani
Sdiy it degresivni odpisova sazba i-té skupiny, v-ty rok odepisova-
ni
t o rok
S i-t4 skupina
Virrenennnnn. rok odepisovani
Tieev e eannanan casovy posun mezi investici a pfevedenim do HIM pro
i-tou skupinou
Tz; oo doba zivotnosti (odepisovani) HIM i-té skupiny
S e potet skupin HIM
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s Iz

HIM,= Y, 2 (INL,, .1 v, 2hh, + TND, -1, - 7hd,,) (2)
kde: HIM,. ...... hmotny investi¢ni majetek v zlistatkové hodnoté
F-4(7 T sazba zlstatkové ceny HIM i-té skupiny staré v let p¥i linear-
nim odepisovani
zhd;, ...... sazba ziustatkové ceny HIM i-té skupiny staré v let pfi degre-

sivnim odepisovani

Predpokladaji se pouze kratkodobé pujéky doéasné volnych finanénich pro-
stfedkd a roéni odklad mezi poskytnutim dluhu a jeho splatkami. (Dluhem se
pFitom rozumi nejéastéji avér, ale také kratkodobé cenné papiry.)

SPLV,., = UV, (1 + rver,) (3)
kde: SPLV,., ....pfijem ze splatky dluhu
UV,........ diuh
Ter; ....... zarocéeni dluhu

Nedostatek finanénich prostiedki je mozné fesit dlouhodobymi a kratkodoby-
mi pijékami:

P 1s;

SPLIt = Z Z TJ_][.I -v= 1o : an‘,.n,m, (4)
j=1v=1
kde: SPLI; ...... vydaj na splatky dlouhodobého dluhu (nejéastéji investi¢niho
o uvéru)
Ul v+1-w,- - dlouhodoby dluh
P j-t& skupina dluhu
P, pocet skupin dluhu
Crigsen » v v v e anuita
+ PR A
= (ttriyo. LEMEEL
ri- (b + ri)"
kde: ts ....... doba splaceni dluhu
Vovrivnn. rok spléceni dluhu
... urokova sazba (cena) za dlouhodobou ptjcku
® ... doba odkladu splatky dluhu

Pocita se, ze kratkodoby dluh (napf. provozni avér) bude splacen s jednoroc¢-
nim zpoZdénim:

SPLP,,, = UP,- (1 + rdl,) (5)
kde: SPLP;,; .vydaj na splatky kratkodobého dluhu
UP, ..... kratkodoby dluh
rdl,...... urokova mira (cena) za kratkodobou pujcku

Bilanéni vztahy

Zakladni bilanéni rovnice vyjadiuje rovnovahu mezi zdroji a jejich uZitim v da-
ném roce:
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ODP, + CZISK, + UP, + Ul, + SPLV, =

— INT, + IND, + SPLI, + SPLP, + TV, + DIV, + ORZ, + AOA, (6)
kde: ODP,............ odpisy

CZISK; .......... Cisty zisk

UP;UIL, ......... kratkodoby a dlouhodoby dluh (ptjcka)

SPLV, ........... splatky vétitelského dluhu

INL,;IND, ....... vydaje na hrubé investice odepisované linearné a degre-
sivné

SPLI,; SPLP, ..... vydaje na splatky dlouhodobého a kratkodobého dluhu

DIV, ............ vyplacené dividendy

ORZ,............ ostatni rozdéleni zisku v podniku (odmény pracovnik,
socialni fond apod.)

AOA,............ prirGstek obéznych aktiv =

AOA, = OA, — OA,,

Jednim ze stéZejnich cili modelu je uréit podil investic odepisovanych linearné
a degresivné. Pfitom nesmi byt pfekrotena vyse investic (inv; ), ktera odpovida
investiénim pfileZitostem firmy v daném roce a skupiné:

INL; . + IND; < inv, ™M

kde:tnv; ..o planované vydaje na hrubé investice i-té skupiny v
roce t

Cisty zisk je uréen ze zadanych trzeb a arovné nakladovosti z trzeb, bez odpisit
a uroki, a z vySe zdanéni:

CZISK, = [TR, - (1 - RKndkl,) — ODP, — UP,- 7dl,_, +

Y TV, - fver,q] - (1-d) (8)
kde: CZISK, .......... Cisty zisk
TR, oo modelované trzby splitujici pfipustnou maximalni mez
produktivnosti HIM, a poptavky
Endkl,........... provozni nakladovost z trieb (bez uroku a odpisti)
d ...l mira zdanéni pfijmu (dichodu)

Modelované (optimalizované) triby v daném roce nesméji pfekroéit vysi po-
ptavky po komoditach a také meze vyrobnosti dané firmy:

TR, < min (frz,; TRM, = HIM, - ihim,) 9
kde: frz,.............. trzby zadané podle pfedpokladaného scénate vyvoje po-
ptavky
TRM,............ maximalni trZzby odvozené z uéinnosti HIM,
dhim, ........... uéinnost HIM,

Omezeni ptripustnich strategii

Pripustné strategie vyvoje jsou ovlivnény maximalné moznymi mezemi struk-
tury finanénich prostfedki. Jedna se o jednu ze zdkladnich dloh finanéniho fize-
ni firmy, ktera spoéiva v hledani vztahu mezi urovni rentability vlastniho kapita-
lu, zadluZenosti a likvidity.

Konkrétni feSeni zavisi na fadé ¢asto protichidnych aspektl (faze vyvoje fir-
my, obchodni politika, technicko-ekonomicky typ vyroby a odvétvi, ptistup mana-
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gementu k riziku apod.). V Zadném piipadé by vSak nemély byt piekroéeny uréi-
té bezpeénostni meze charakterizujici finanéni strukturu a vynosnost firmy.
Konkrétni feSeni by mélo byt relativné dynamicky stabilni a byt rozumnym
kompromisem mezi protichddnymi cili — viz graf é. 1.

Vyse kratkodobého dluhu by neméla v obéznych aktivech piekroéit stanove-
nou mez.

1
klikv

Vyse obéznych aktiv je odvozena z trieb, urovné provozni nakladovosti (bez
uroki a odpisi) a poétu obratek obé&znych aktiv.

UP, + OA,- ksp < OA, - (10)

OA,; ... .obéin4 aktiva

. 1
OA, = TR, . kndkl . fpo (11)
kde: kpo...koeficient pod¢tu obratek obéz-
: nych aktiv
klikv. .. koeficient minimalni likvidity

obéZna aktiva
. kratkodobé dluhy
ksp . .. koeficient maximalniho podilu stalych pasiv v OA,

klikv =

Ve firmé nemize dojit k pfekroéeni bezpeénostni meze globalni zadluZenosti:

OA,. ksp + UP, + UI, < kzadl- (OA, + HIM, + UV,) (12)
kde: kzadl . .. koeficient globalni zadluZenosti = M
aktiva

Ekonomické systémy se vyznacuji setrvaénosti a tim, Ze se snazi dlouhodobé
zachovavat uréité proporce. Jednim ze znamych ptikladi je dynamika vyplaceni
dividend, ktera nekopiruje obvykly kolisajici a nestabilni vyvoj zisku, ale dlouho-
dobé tendence ekonomického vyvoje podniku.

To lze vyjadFit vztahem (Lintnerav model model chovani vyvoje dividend):

DIV, < ¢ kdp - CZISKP, + (1 — ¢) - DIV, _, (13)

kde: DIV,...... vyplacené dividendy
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Covvvinnn. koeficient pfizpisobeni vyse dividend a zisku pfedchozim le-
tim
ce (0;1)
kdp....... stanoveny dividendovy pomér
_ dividendy
Cisty zisk
CZISKP, . .Cisty zisk korigovany v pfipadé, ze firma dosahne ztraty
CZISKP, = max (0; CZISK,) (14)
CZISKP, = DIV, + ORZ,

Uéelovd funkce

Optimalitou se v ekonomickych systémech rozumi zejména hledani rozumné-
ho kompromisu mezi protikladnymi cili pfi udrZeni dynamické stability a ten-
dence vyvoje. Pfitom se vychazi z pfedpokladu nepfetrzitého trvani firmy. Proto
musi byt bran v ivahu horizont minimalné 10 let.

Typickymi kritérii, ktera spliuji uvedené predpoklady, jsou maximalizace éis-
té souéasné hodnoty, maximalizace soutasné hodnoty dividend a kombinace uve-
denych kritérii.

Maximalizace &isté soucasné hodnoty (NPV):

NPV =) [(ODP, + CZISK,) ~

_— e 1
- Z' (INL,J + INDLt)] . m — max (15)
kde:7 ......... primérna ofekavana (poZadovana) vynosnost aktiv firmy

Maximalizace sou¢asné hodnoty dividend (DIV):

DIV =) DIV, ﬁ_j_r? - max (16)

Maximalizace hodnoty vaZeného prumeéru kritérii (F):
F= w .NPV+ u,. DIV — max 17

w; Wy ....vahy pfifazené kritériim

Zavér

Jak je zfejmé z popisu modelu, zachycuje dynamicky v rozumném zjednodusu-
jicim kompromisu vSechny zakladni aspekty dlouhodobého strategického finané-
niho vyvoje firmy. UmoZniuje simulovat, provéfovat a optimalizovat riizné druhy
scénail vnéj§iho i vnitfniho prostfedi vyvoje podniku s ohledem na finanéni
strategii firmy.

Vyse uvedeny model je podle zku$enosti vhodnym prostfedkem pro lepsi po-
znéni finanéniho rozhodovani a voditkem pro volbu zplisobu odpisovani a tvorbu
a uziti finanénich zdroji. Umoziiuje posuzovat fadu scénafi vyvoje (v zavislosti
na piedpokladech vyvoje inflace, struktury investovani, arokovych sazeb, dani)
a vymezit prostor rizikovosti a moznosti dal§iho vyvoje. Je jednim z prostiedkd,
ktery usnadni dlouhodobé rozhodovani vrcholovému managementu. Zvlast to
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plati pro velké podniky s rozsahlym vyrobnim programem, s heterogenni vyro-
bou a pro provozy (divize) s velkou ekonomickou samostatnosti. Reseni této pro-
blematiky se jevi jako zvlast vyznamné v soutasném bezprecedentnim, zlomo-
vém obdobi vyvoje ekonomiky a podnik.

SUMMARY

Using a Dynamic Optimalization Model for Financial
Planning

Zdendk ZMESKAL, VUHZ Dobra, a.s. and Faculty of Economics VSB-TU Ostrava

This article describes a dynamic financial planning model that can choose between dif-
ferent depreciation methods and the structure and use of various financial sources. The
model has been designed for the needs of industrial firms.

The model is based on the following factors and assumptions:

— various scenarious for the development of revenue, cost-to-revenue ratios, and the
structure of investment;

— balancing the sources and use of cash flow;

— limits to financial structure (ratios of liquidity and debt-to-total assets) and the pro-
ductivity of the physical facilities (efficiency of tangible fixed assets);

— financial items are modeled according to feasible depreciation methods and transfor-
mation functions;

— optimal performance is judged by the firm’s net present value (NPV), the present va-
lue of dividends, and a combination of the two.

The model, as a reasonably simplified compromise between different variables, includes
all of the basic elements crucial to the long-term strategic financial development of the in-
dustrial firm. The model enables top management to simulate ways of optimizing firm de-
velopment in a flexible internal and external environment.
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