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Alokacia podnikového kapitalu do
pohFadavok a pohotovych prostriedkov

Karol VLACHYNSKY*

Objem pohladavok a pohotovych (likvidnych) prostriedkov podnikov nebol
v direktivnej sustave riadenia vysledkom uvedomelého ekonomického rozhodo-
vania podnikov. Poskytovanie obchodnych uverov nebolo povolené, a preto — ak
odberatelia podniku platili v ramci jednotne predpismi stanovenej $trnastdriovej
platobnej lehoty — sa podnikové pohladavky pohybovali (so sezdénnymi vykyv-
mi) okolo $trnasftnasobku priemernej dennej fakturacie. Platobna neschopnost
mnohych podnikov vsak viedla u ich dodavatelov k velkym sumam pohl'adavok
nezaplatenych v lehote. Odberatelia si tak neplatenim svojich zavazkov vynuco-
vali nelegalny obchodny uver. Aj ked v siéasnosti je poskytovanie obchodného
uveru legalizované, nie je jeho objem, ktory jednotlivé podniky poskytuju, uréo-
vany ich vlastnym rozhodnutim, ale aj nad’alej takmer vylu¢ne spravanim sa od-
beratel'ov, Objem obchodnych uverov — a teda suma podnikovych pohladavok
voli odberatelom — je aj v siiCasnosti prevazne vynucovany platobnou neschop-
nosfou obchodnych partnerov.!

Ani suma pohotovych prostriedkov podniku nebola a nie je uréovana racional-
nym hladanim kompromisu na baze protiret¢enia vlastného trhovej ekonomike:
rentabilita versus platobna schopnost. Je tomu tak preto, Ze nase podniky si dl-
hodobe ,,zvykli zit" v podmienkach platobnej neschopnosti. Neboli pod tlakom ri-
zika likvidacie pre platobnu neschopnost, nehovoriac uz o riziku z toho vyplyva-
jacej straty vlastného sikromného kapitalu. Preto prevazovalo pragmatické kri-
térium: mat tol'ko pohotovych prostriedkov, aby bol podnik schopny vyplatit
mzdy. Vel'a pohotovych prostriedkov vyvolavalo nebezpectie, Ze nadpodnikovy or-
gan zacne hladat dévod, ako ich podniku odéerpat.

Deetatizacia jestvujucich podnikov, vznik mnohych novych firiem réznych
vlastnickych foriem a stale Sirsie uplatiiovanie principov trhového hospodarstva
nutne skér éi neskér povedie aj v oblasti pohl'adavok a pohotovych prostriedkov
k rieSeniam beZnym v rozvinutych ekonomikach.? Uréovanie velkosti kapitalu,
ktory treba viazat v danych zlozkach majetku, sa stane pre podniky vaznym roz-

* Prof. ing. Karol Vlachynsky, pracovnik VSE Bratislava
Prispevok bol redakcii odoslany 7. 8. 1992.

! Pri¢inami platobnej neschopnosti nagich podnikov a ich stivislostami sa tu nebudeme zaoberaf. Tejto
problematike bolo venovanych viacero stati, a to aj v éas. Finance a uvér. (pozri napr. |[Kone¢ny 1989],
{Bulif 1990}, [Horé¢icova—Vaskova 1991], [Vesely 1992].

2 Vo vietkych oblastiach — a teda aj vo financiach — sa musime zaoberat buducnostou, pretoZe v nej
preZijeme cely zvysok svojho Zivota.

Finance a avér, 42, 1992, &. 9 443



hodovacim problémom. Nakol'ko s jeho riesenim nie si u nas praktické skuse-
nosti, povazujem za uzitoéné upozornit aspon na zakladné myslienky, ktorymi sa
rozhodovanie o tychto otazkach v trhovej ekonomike riadi.

Viazanie kapitalu v pohladavkach

Objem pohladavok podniku je prioritne determinovany jeho rozhodnutiami
o poskytovani obchodného uveru odberatelom. Vel'kost tohto iveru zavisi jednak
od kapitalovej sily podniku (kolko kapitalu si méze dovolitf viazat v pohladav-
kach), jednak od zvyklosti v prislusnom odbore podnikania, pricom druhy faktor
je dolezitejsi. Ak je v danom odbore podnikania beZné poskytovat obchodny Gver
napr. na 60 dni, neméze si podnik dost dobre dovolit poskytovat tento aver len
napr. na 30 dni. Znamenalo by to pre odberatelov horsie platobné podmienky,
nez je v odbore bezné, a tym niz§iu konkurenéna schopnost podniku, stratu za-
kaznikov.

Preto je nuteny prispdsobit sa aj za cenu toho, Ze pripadny nedostatok kapitalu
musi rie$it inaksie (postupenim svojich pohladavok faktoringovej organizacii,
eskontom zmeniek, resp. inymi formami).

Problém vsak vznika, ked podnik zaéne uvaZovat o zlepseni svojho postavenia
na trhu tym, e prediZi priemerni dobu, na ktori bude poskytovat obchodny
uver. Také rozhodnutie méze prijat len na zdklade kalkulacie pozitivnych a nega-
tivnych dosledkov proponovaného opatrenia. Musi brat do Gvahy najmé nasledu-
juce skutoénosti:

— Predizenie priemernej lehoty splatnosti poskytovaného obchodného uveru
zlep&i konkurencieschopnost podniku, pribudna dal$i zakaznici, zvysi sa ob-
jem predaja, a tym aj zisk. Intenzitu vztahu medzi predizenim lehoty splatno-
sti a rastom predaja mozno odhadovat len na zaklade marketingovej studie.
Vézba prirastku predaja a prirastku zisku asi nebude linearna — musi zo-
hl'adnit vyvoj nakladov odrazajici jednak potreby vyvolané rastom obratu,
jednak zniZenie podielu fixnych nakladov na jednicu realizovaného produktu.
Vplyvat bude aj stupen vyuzZivania podnikovej kapacity.

— Dlhsia lehota splatnosti obchodného Gveru znamena zvySenie stavu pohlada-
vok podniku, a teda aj potrebu viazat dodato¢ny kapital. Tym, Ze sa podnik
rozhodne vlozit tento kapitdl do pohladavok, vzdava se moznosti produktivne
ho vyuzit na inom mieste, vzdava sa zisku, ktory by mu toto vyuzitie mohlo
priniest. Ide teda o naklad stratenej prilezitosti (opportunity cost), vyska kto-
rého je dana v ekonomike bezne dosahovanou vynosovostou kapitalu {pri po-
rovnatelnej rizikovosti alokacie).

— Zvy$enie stavu pohladavok znamena predizenie priemernej doby ich inkasa.
S tym byva si¢asne spojené zvySenie nakladov spojenych s inkasom (vedenie
saldokonta, upominanie dlznikov a i.), ako aj isty rast dubiéznych pohladavok.
To sa tiez vplyvy znizujice ofakavany prinos.

Len starostlivé porovnanie pozitivnych a negativnych dopadov umozni prijat
rozhodnutie.

Uved'me schematicky priklad:

Podnik mé roény objem realizacie 18 000 000 Ké&s, nakiady sa 16 000 000 Kés,
z toho fixné néaklady 6 000 000 K¢és a variabilné naklady 10 000 000. Obchodny
aver odberatelom poskytuje v priemere na 60 dni. Naklady inkasa su 1 % z trZieb
a dubidzne pohladavky tvoria 0,5 % z trzieb. Vynosovost kapitalu v ekonomike je
pri porovnatel'nej rizikovosti 15 %.
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Podnik uvazuje o moznosti zac¢at poskytovat obchodny aver v priemere na 90
dni. Marketingova $tudia predpokladd, Ze opatrenie by rozsirilo okruh zakazni-
kov, a tym by objem realizacie vzrastol o 10 %. Sudasne by sa naklady inkasa
zvy$ili na 1,5 % a dubiézne pohladavky na 0,8 % z trzieb. Zvy$eny objem produk-
cie je podnik schopny zabezpetit lepsim vyuzitim jestvujucej vyrobnej kapacity.
Treba rozhodnut, éi je navrhované opatrenie pre podnik ekonomicky vyhodné.

Vo vychodiskovom roku dosiahol podnik zisk 2 000000 Kés (18 000 000 —
16 000 000) a stav jeho pohl'adavok voci odberatelom bol v priemere 3 000 000 Kés

18 03%00@ = 50 000 krat priemerna doba inkasa 60

(t. j. priemerny denny predaj -

dni).
Naklady inkasa dosiahli 180 000,— a straty z dubidéznych pohladavok boli
90 000,—.

Ak sa podnik rozhodne realizovat navrhovanii zmenu, zvysi sa celkova realiza-
cia 0 10 %, t.j. na 19 800 000. Fixné néaklady zostan(i nezmenené, no variabilné na-
klady vzrastu tieZ o 10 % na 11 000 000, celkové naklady teda dosiahnu 17 000 000,
t.j. 85,86 % z objemu trZieb. Nova suma zisku bude 2 800 000, t.j. o 800 000 viac
nez vo vychodiskovom roku.

19 800 000
360

0 1950 000 vyssi. Tieto pohl'adavky viak obsahuju aj ziskovu prirdzku. Preto bu-

de podnik potrebovat dodatoény kapital len vo vyske nakladov v tychto pohla-

davkach viazanych, teda 85,86 % z 1 950 000 = 1674 270.

Naklady stratenych prileZitosti tohto kapitalu su 1674 270 . 0,15 = 251 140.

Nové naklady inkasa budu 1,5 % z 19 800 000 = 297 000, t.j. o 117 000 vy3sie, a no-

vé straty z dubidéznych pohladavok 0,8 % z 19 800 000 = 158 400, t.}. o 68 400 vy3-

Sie.

Novy stav pohl'adavok podniku bude - = 55000 . 90 dni = 4 950 000, t.j.

Rekapitulécia:

otakavané zvysSenie zisku ........ ... ... ... ... ... ... ... + 800 000,—
naklady stratenych prilezitosti viazaného kapitalu ....... .. .. — 251 140,—
zvySené naklady inkasa ........ ... ... . ... Ll - 117 000,—
zvy$ené straty z dubidéznych pohladavok........... ... ..... - 68 400,—
disté zvySenie zisku ........... .. .. ... + 363 460,—

Prepocet ukazal uZitoénost realizacie navrhu.”

Mozno urobit zov§eobectiujiici zaver, Ze pre podnik je vyhodné zvySovaf alokd-
ciu kapitdlu do pohladdvok dovtedy, kym toto zvySovanie prindsa fisty priras-
tok zisku.

S velkostou pohl'addvok podniku a so zvy§ovanim jeho konkurencieschopnosti
savisi d'al$i problém, a sice poskytovanie skonta pri promptnom plateni. Uplat-
nenie tohto opatrenia ma na ziskovost podniku tieZ protichodné U¢inky:

— Pozitivne je, Ze tast odberatelov vyuzije vyhodu skonta a uhradi svoje zavéz-
ky promptne, ¢o znamené pre dodavatel'sky podnik zniZenie priemerného ¢a-
su inkasa (zniZenie doby splatnosti poskytovaného obchodného tveru). Znizi
sa tak stav jeho pohladavok a uvol'ni sa prisiuéna ¢ast kapitalu v nich viazané-
ho. Podnik tento kapital mdZe alokovat inde a ziskaf tak dodatoény vynos
(zisk).

3 Priklad je zjednoduseny. Neberie do avahy skutoénost, Ze zvys$enie objemu triieb si spravidla vyzadu-
je aj zvySenie zésob, a teda dodatotny vklad kapitalu aj do tejto zlozky majetku. Pri plnom vytazeni vy-
robnej kapacity st predpokladom zvySenia objemu predajov isté investicie ai.
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— So skratenim priemerného ¢asu inkasa spravidla klesnu aj naklady inkasa
a straty z dubiéznych pohladavok.

— Na druhej strane v3ak podnik musi odberatel'om, ktori sa rozhodli pre prompt-
né platenie, poskytnat sl'ibenu zl'avu z ceny, éo skracuje tribu a zisk.
Dodavajuci podnik si urok z poskytovaného obchodného Gveru zaratava do ce-

ny dodavky. Skonto je vlastne zniZenim ceny o urok za dobu medzi promptnym

platenim a terminom splatnosti obchodného averu.

Pokratujem v nagom priklade:

Podnik po prediZeni priemernej doby splatnosti poskytovaného obchodného
uveru na 90 dni uvaZuje, ¢i by nemal za¢af poskytovat 3%-na zl'avu z ceny (skon-
to) odberatelom, ktori uhradia svoj zavédzok do 10 dni. Marketingova $tudia pred-
poklada, Ze asi polovica odberatelov by sa rozhodla vyuzit vyhodu skonta, ¢o by
znizilo naklady inkasa na 1,1 % z trzieb a dubidézne pohl'adavky na 0,5 % z trzieb.

Po uplatneni navrhu by sa priemerny €as inkasa pohladavok voéi odberatelom
znizil v podniku na 50 dni (u 50 % odberatel'ov 10 dni a u 50 % odberatel'ov 90 dni).
Novy stav pohladavok by bol 50 dni krat priemerna denna trzba 55000 =
2 750 000, ¢o je o 2 200 000 menej nez pri priemernom ¢ase inkasa 90 dni. Zname-
nalo by to uvolnenie kapitalu 1888 900 (t.j. 85,86 % z 2 200 000), ktory by umie-
stneny pri priemernej vynosnosti 15 % priniesol dodatoény zisk 283 338. Suéasne
by sa znizili ndklady inkasa o 79 200, t.j. 297 000 — 217 800 (1,1 % z 19 800 000),
a straty z dubiéznych pohladavok o 39200, t.j. 158000 - 99000 (0,5%
z 19 800 000).

50 % odberatelov viak musi podnik poskytnat zl'avu z ceny vo vyske 3 %, ¢o by

znamenalo zniZenie trZieb a zisku o 297 000 (3 % zo sumy —1—98—020@—).
Rekapitulacia:

dodatoény zisk z uvolneného kapitalu ............................ + 283 338
zniZenie nakladovinkasa ......... ... .. i + 79 200
zniZenie straty z dubidéznych pohladavok.......................... + 59 000
poskytnuté skonto. ... ... ... . . — 297 000
Cisty prirastok zisku ... ... ... + 124 538

Podnik sa zrejme rozhodne poskytovat odberatelom 3%-nu zl'avu pri promptnom
plateni. Odberatel pri rozhodovani o promptnom plateni alebo vyuZiti obchodné-
ho averu zvazuje predovsetkym vysku Grokovej sadzby z tohto Gveru. V nasom
konkrétnom pripade 3%-né skonto je urokom za dobu 80 dni (90—10 dni). To (pri
Y , 36 , i
hrubom prepoéte) znamena %60— =4,5.3 = 13,5 % p.a. Grok z obchodného averu.
Ak je odberatel schopny ziskat inu formu kratkodobého uveru (napr. bankovy
uver) za vyhodnejsich arokovych podmienok, rozhodne sa pre promptné plate-
nie.

Zatial sme hovorili o priemernej lehote splatnosti poskytovaného obchodného
uveru (o priemernej dobe inkasa pohladavok). Podnik vak bude zrejme postu-
povat pri stanovovani platobnych podmienok voéi odberatelom diferencovane.
Kriteriom je bonita odberatela, jeho schopnost dostat podmienkam obchodného
uveru.

Uz zabehany podnik pozna svojich zédkaznikov, méze ich sam zatriedif do sku-
pin, voéi ktorym bude uplatfiovat rozdielne platobné podmienky: od prvotried-
nych odberatel'ov, ktorym poskytuje obchodny uver bez osobitnej zaruky (odber
tovaru na ,,otvoreny aéet” do dohodnutej hranice), cez priemernych odberatelov,

446 Finance a uvér, 42 1992, &9



od ktorych pozaduje konkrétnu zaruku (pisomné uznanie dlhu, akceptovanie
zmenky), aZ po zlych odberatelov, od ktorych Ziada promptné platenie (platenie
pri dodavke), resp. ktorym je ochotny dodavat len po predbeznom zabezpedeni
uhrady otvorenym akreditivom. Pravda, toto zaradenie zakaznikov podla skuse-
nosti nemoéze byt stabilné — podnik musi plynule sledovat vyvoj financtnej situa-
cie svojich odberatel'ov a prispésobovat mu svoje konanie.

Tazsie je rozhodovanie, ked ide o nového zakaznika. Odmietnutie obchodného
uveru méze znamenat stratu objednavky, a tym aj zisku. Na druhej strane po-
skytnutie Gveru sa méZe ukazat ako chybné rozhodnutie a vzniknuta pohladav-
ka sa mdZe stat nedobytnou. Pritom rozhodovanie musi byt dostato¢ne rychle,
pretoZe aj vahanie mézZe viest k strate zdkaznika.

Podmienkou racionalneho rozhodovania o poskytnuti obchodného uveru su in-
formacie o odberatel'och. Dodavatel ich méZe ziskat (okrem vlastnych skusenos-
ti) najmaé:

— analyzou publikovanych aétovnych vykazov svojich odberatelov,

— vymenou skusenosti s inymi firmami, ktoré su s nasimi odberatel'mi {resp. po-
tencidlnymi odberatel'mi) tiez v obchodnom styku,

— prostrednictvom banky, ktora méze poskytnut uzitoéné adaje (pravda, pri re-
$pektovani zasad bankového tajomstva),

— od $pecializovanych organizacii, ktoré také informacie sustred'uju, spracova-
vajQ a za uplatu poskytuji zaujemcom.*

Kazda informacia nieo stoji — ¢im je podrobnejsia, tym je drahsia. Preto roz-
sah poZadovanych informacii o svojich odberateloch a metody ich ziskavania
musi podnik diferencovat podl'a rozsahu objednavok, ktoré méze v budicnosti od
jednotlivych zakaznikov otakavat.’®

Vyhodnocovanie ziskanych informacii a z toho rezultujuca klasifikacia odbera-
telov sa vykonava réznymi — viac alebo menej formalizovanymi — metédami.
V rozvinutych ekonomikach je znama rozliSovacia analyza spracovana uz dav-
nejsie E. J. Altmanom. Vyratuva t. zn. Z-index;

Z2=33x+10x+06x3 +14x,+12 x5

zisk pred zdanenim zvySeny o Uroky

pricom & = celkové aktiva
__objem trzieb
%2 = “Celkové aktiva
_ vlastny majetok firmy
= celkové dlhy
_ zadrzané zisky
%1 = “celkové aktiva
¢inny kapital
X5 =

celkové aktiva

4 Najznamejsou organizaciou tohto druhu v USA je firma Dun and Bradstreet. Jej Reference Book obsa-
huje hodnotenie uverovej schopnosti asi 3 miliénov firiem z USA a inych krajin [Shapiro 1990, s. 864].
Individualne spravy svojim hlavnym klientom poskytuje telexom do 24 hodin, poZiadavky urgentnych
nestandardnych informacii vybavuje za 4—5 pracovnych dni. Clenovia NACM (National Association of
Credit Managers) v USA mézu ziskaf spravy o Gverovej schopnosti takmer 7 miliénov firiem z celého
sveta z vymennej databazy organizovanej asociaciou v spolupréci s firmou TRW telexom v priebehu nie-
kolkych mintt.

5 Ekonomika informécii sa stava samostatnym problémovym okruhom mikroekonomiky.
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Vahy jednotlivych ukazovatelov boli stanovené na zaklade dlhodobych skusenos-
ti. Ked je vysledna hodnota indexu niZsia nez 2,7, ma firma vel'mi zli uverovu
schopnost, a ak nedéjde k radikalnej$ej zmene, s vel'kou pravdepodobnostou sa
nevyhne konkurzu.® Uvedeny postup uvadzame len ako priklad — v Ziadnom pri-
pade ho nemozno priamo aplikovat na nase su¢asné podmienky. Je zrejmé, ze su
mozné viaceré iné hodnotenia.

Viazanie kapitalu v pehotovych prostriedkoch

Pod pohotovymi (likvidnymi) prostriedkami rozumieme hotovosti, vklady na
uctoch v banke, ako aj kratkodobé obchodovatené cenné papiere (pokladni¢né
poukézky, obchodné papiere, zmenky ai.). Spravidla sa oznaéuja sthrnnym poj-
mom: aktiva 1. stupiia likvidity.

Kaidy podnik udrzZiava ¢ast svojho kapitalu vo forme pchotovych prostried-
kov, a to z troch dévodov:

— aby plynule zabezpetoval Ghradu zavazkov spojenych s beZznou prevadzkou,

— aby mal istQ rezervu, ktora umozZni preklenit neotakavané vykyvy v prudoch
petiaznych prijmov a vydavkov, a tak aj pri ich vzniku udrzat platobnua schop-
nost,

— aby mal mobilné prostriedky, ktoré mu umoznia vyuzit nahodnt $ancu (mimo-
riadne zniZenie cien materialu a pod.).

Pri uréovani potreby pohotovych prostriedkov treba riesit dve zakladné otéz-
ky:

a) Kolko pohotovijch prostriedkov treba mat. Uvahy vychadzaja zo skutoénosti,
Ze pohotové prostriedky prinasaji nizky vynos. Ich nadmerna suma teda zna-
mend pre podnik usly zisk (zniZenie celkovej rentability vlastného kapitalu).
Na druhej strane ich nedostatok méze viest k platobnej neschopnosti a k vzni-
ku nakladov s fiou spojenych.

Rozhodovanie o optimalnej sume zohladfiuje najma:

— operativne rozpotfty otakavanych penaznych prijmov a vydavkov podniku
(brutto cash flow) na buduce obdobia — napr. na buduici kvartal v éleneni na
kratsie ¢asové useky (mesiace, dekady). Tieto rozpocéty zahfiiaju jednak bezné,
pravidelné prijmy a vydavky spojené s ¢innosfou podniku, jednak polozky vysky-
tujice sa nepravidelne, jednorazovo (platby spojené s investovanim, vyplaty divi-
dend, predaj éasti zariadenia ai.). Uz pri zostavovani vypoctov je mozné do istej
miery robit ¢asové posuny najma nepravidelnych poloZiek tak, aby v jednotli-
vych obdobiach boli rozdiely medzi pefiaznymi prijmami a vydavkami éo naj-
mensie. Po takej uprave vys$ka rozdielov medzi rozpoctovymi prijmami a vydav-
kami v jednotlivych obdobiach (dekadach, mesiacoch) umoZiiuje urcbif prvu
kvantifikaciu potreby pohotovych prostriedkov, ktoré treba v priebehu rozpotto-
vaného obdobia udrziavaf, aby sa podnik v Ziadnom termine nedostal do platob-
nej neschopnosti;

— spolahlivost rozpo¢tov pefiaznych prijmov a vydavkov. Mozno ju posadit po-

rovnanim planovanych rozpoétov za predoslé obdobia so skutoénym vyvojom.

6 Vypovedacia schopnost indexu sa preverovala na dost rozsiahiej vzorke podnikov v USA. Ukazalo sa,
Ze 94 % firiem, ktoré i3li do konkurzu, malo v predchadzajocom roku Z-index niz$i neZ 2,7. Na druhej
strane 97 % firiem, ktorym konkurz nehrozil, malo tento index vyssi nez 2,7. Podrobnejsie pozir [Altman
1968), {Altman—Haldeman—Narayanan 1977}. -

7J. M. Keynes [1936, s. 170—4| formuloval tieto dévody ako motiv transakény, motiv opatrnosti a motiv
Spekulaény.
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Prejavi sa tak intenzita odklonu skuto¢nosti od rozpoctov. Cim st tieto odklony
védsie (a nemusi to byt spésobené len subjektivnymi nedostatkami pri rozpocto-
vani, ale aj nestabilitou trhu), tym viacsiu rezervu pohotovych prostriedkov na ich
pokrytie musi podnik udrZiavat. O tato rezervu treba zvysit pévodni kvantifika-
ciu potreby;

— pripadnu snahu podnikového vedenia mat isté pohotové prostriedky na na-
hodny vyhodny nakup. Takyto postoj vedenia sa niekedy prejavuje rozhodnutim,
Ze pohotové prostriedky podniku nesmu v Ziadnom pripade poklesnut pod istu
fixnG sumu;

— tverovia schopnost firmy — t.j. schopnost nahle vzniknuta potrebu hotovosti
pohotovo pokryt Giverom. Je tu Gzka suvislost s existenciou rychlo mobilizovatel-
nych finanénych rezerv udrziavanych v réznych formach.?

b) Druhou otazkou je, v akej forme pohotové prostriedky udréiava? Zatial nema
tento probiém pre nase podniky vicsiu dolezitost — no ¢éim viacej sa bude roz-
vijat pentazny trh, tym viacej bude vyznam tohto problému rast.
Najlikvidnej$ou formou su hotové peniaze v pokladnici. Tie v8ak neprinasaja

#iadny vynos, naopak, vyzaduju naklady spojené s ich ochranou. Aj vklady na

beZnom Uéte v pefiaznom Ustave (vklady a vista) sa absolutne likvidnym aktivom

— no prindsaju minimalny vynos.

Inou mozZnostou — zabezpedujlcou vy$si vynos, ale aj nizsiu likviditu — je ulo-
Zzenie pohotovych prostriedkov v kratkodobych obchodovatelnych cennych pa-
pieroch. V rozvinutych ekonomikach k nim patria pokladniéné poukazky. ko-
meréné papiere (kratkodobé obligacie emitované podnikmi), zmenky, vkladové
certifikaty ai.

O pomere medzi hotovostami a vkladmi na beZznom uéte na jednej strane
a kratkodobymi cennymi papiermi na druhej strane rozhoduju:

— rozdiely urokovych sadzieb — t.j. 0 kolko vy3si vynos prinasaji cenné papiere

v porovnani s vkladmi na ucte;

— naklady nadkupu a predaja cennych papierov (transformacné naklady);

— ¢as, ktory vyzaduje konverzia z cennych papierov na hotovosti — ten je zrej-

me pri jednotlivych druhoch papierov rozdielny a zavisi na rozvoji sekundarneho

trhu s nimi. S ohladom na tieto skutoénosti sa podniky rozhoduju o zloZeni port-
folia drzanych kratkodobych cennych papierov.

O délezZitosti otazky Struktary pohotovych prostriedkov v podmienkach rozvi-
nutej trhovej ekonomiky svedéia viaceré modelové pristupy rozpracované na jej
rieSenie.’

Zaverom mozno konstatovat, Ze problematika pohladavok a pohotovych pro-
striedkov je ddleZitou sucasfou manazmentu éinného kapitalu podnikov. Sme
presvedéeni, Ze nastane ¢as, ked budil méet aj nase podniky ¢ tychto otazkach
rozhodovat podl'a pristupov a metdd beznych v rozvinutom trhovom hospodar-
stve.

8 Za finanéni rezervu mozno povazovat napr. skutoénost, ze podnik vlastni aktiva, ktore mézu slazit ako
dostatoéne spolahliva zaruka pre potencialnych veritel'ov (pozemky, pohladavky, cenné papiere ai.). Aj
dohodnuty a nevy¢erpany uverovy ramec je istou finan¢nou rezervou firmy ai.

Y Najznamejsie su dva. T.zn. Baumolov model, vyuzivajuaci pri rieSeni Harrisov vzorec tedrie zasob, Cie-
l'om je minimalizovat podnikové naklady spojené s udrziavanim pohotovych prostriedkov. Podrobnejsie
napr. [Martin et al 1991, s. 588—93]. Druhym je Millerov-Orrov model, pracujuci s podnikovymi pefiazny-
mi prijmami ako so stochastickou veli¢inou. Podrobnejsie {Miller—Orr 1966].
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SUMMARY

Firm Capital Allocation into Accounts Receivable and
Liquid Assets

Determining the level of capital which is needed to be allocated into less liquid and high
liquid assets becomes a serious problem in decision making processes for Czechoslovak
firms, too. There is no practical experience with the solution of this issue. This article
draws attention to the basic ideas which underlie the decision making process on these is-
sues in market economies.

The first part deals with the particular aspects of binding capital in claims. At the end
there is a warning concerning the importance of information on suppliers as a precondition
for business credit providing decisions.

Two basic questions on capital binding in highly liquid claims are discussed in the sec-
ond part of this article. There is a consideration how much liquid assets is needed and
a question concerning the form of keeping this highly liquid assets.
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