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Pravdépodobnostni aspekty
hotovostniho toku

Milan KRISTOF*

Empirické poznatky ukazuji, Ze uznani ¢innosti podniku na pfislusném trznim
segmentu je poznamenano nejistotou, resp. obchodnim rizikem, které je nenulo-
vé.
Piiméfené k tomu by bylo vhodnéjsi v analyze ukazateld penézni dynamiky
vychéazet z toho, Ze tato dynamika je ovliviiovana jevy a procesy, které lze cha-
rakterizovat jako nahodilé.

Nicméné pouZiti odpovidajicich matematickych metod je v praxi zna¢né ome-
zeno, protoze obvyklym zplsobem ziskana Casova fada pozorovani je pfilis krat-
k4 a podminky pozorovani nejsou natolik konstantni, aby pouzité metody mohly
dat korektni vysledky.

Predlozeny ¢lanek se zabyva uvodem do feSeni problému, tim, jak tato omeze-
ni pfekonat. V prvni ¢asti se uvadéji nékteré vztahy a ukazatele penézni dynami-
ky, které slouzi jako vychodisko ke zkoumani nahodilych vlivii. V druhé éasti se
uvazuje hotovostni tok jako nahodila velitina a nastifuje se moznost uréeni
spektralni hustoty hotovostniho toku. Lze pfedpokladat, Ze jeji zkoumani bude
uZite¢né pro dalsi rozvoj finanéni analyzy a fizeni.

Pro snadnéjsi pochopeni zakladni myslenky se pouZivd minimum matematic-
kého aparatu, nékdy i ve volnéjsi podobé, aniz by to bylo na prekazku uplatnéni
v praxi, zejména v podminkach adekvéatniho softwarového vybaveni.

Nékteré vztahy penéini dynamiky

Aniz bychom se odchylili od podstaty pouzivanych postupi pfi hodnoceni hoto-
vostniho toku, miiZeme hotovostni tok vyjadFit v ponékud pozménéné podobé.

Méjme bilanéni rovnici aktiv Ay a pasiv Prpro dané ucéetni obdobi T a zapiSme
ji ve tvaru:

Cr+ Ap=Pp (1)

kde Cypfredstavuje penézni prostfedky okamzité pouZitelné.
Snadnymi operacemi dostaneme rovnici pro pFirastek penézZnich prostredki
mezi podateénim a koncovym stavem v obdobi T:

* Ing. Milan Kristof, pracovnik CNB Praha
Redakce piispévek obdriela 15. 4. 1994.
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ACr = —AA, + APy (2)

Symbolem A oznadéujeme ptirustek (diferenci), napt. ACy = Cr ~ Cr. (, a veliéi-
na Ay je uréena vztahem A; = Ay — Cy.

Vztah (2) plati obecng, a tudiz neni na pfekaZku, Ze obsahuje i éleny, které jsou
nepenéznimi operacemi a nepredstavuji tudiz skuteény pohyb penéz.

Tento vztah miZeme pozménit do podoby modelu, jenz umoziiuje lépe zkou-
mat pohyb penéZnich prostfedkd mezi podnikem a jeho okolim.

Ke konstruovani modelu vyuzijeme vhodné zvolené pomérové ukazatele napf.
rentability, likvidity apod. Spolu s tim provedeme rozklad veliéin Ay a Prna jed-
notlivé komponenty, vé. eventualniho vydéleni zisku.

Pro ilustraci pfepi§me vztah (2) do tvaru:

ACr= — A(Air + Ayr + As7) + A(Pr + Zyp)

kde A;r jsou pohledavky, A;r jsou zasoby a A;r jsou ostatni aktiva, vé. fixnich.
Zisk oznaéujeme pismenem Zr.

Zvolme za miru obratu pohledavek L, pomér mezi pohledavkami A;ra trzbami
Er. Za miru obratu zasob Ly zvolme pomér mezi zasobami Ayr a trzbami E;. Za
miru rentability Ry zvolime pomér mezi ziskem Z; a veli¢inou Pj.

Dostavame vztah:

ACr= —AAir ~ (ALyr + ALyr) . Er — (Lyr—y + Lgpy) . AEp + (3)
+ (1 + Rp-1) . AP, + ARy . P}

Tento vztah ukazuje, jak se na pfirtstku penéznich prostfedki podili zména mi-
ry obratu a rentability.

Abychom ziskali kompaktni model, miiZeme ke vztahu (3) pfipojit dalsi pod-
minky, které dokresluji strukturu penéini dynamiky.

V nékterych piipadech je uzite¢né separovat hotovostni tok podle zakladnich
oblasti ¢innosti podniku. Oznaéme si postupné indexem i = 1, 2, 3, 4 nasledujici
oblasti ¢innosti: provozni, investiéni, finanéni a mimofadnou éinnost. Potom se-
paraci dostdvame soubor vztahi:

ACiy = _AAi"r + APy (4)

Zakladnim kritériem pro volbu pomérové veli¢iny nebo pro doplnéni vztahu (2)
vedlejsimi podminkami apod. je vzdy uéel, ktery sledujeme p#i konstrukci mode-
lu. Jde o to, jaké konkrétni otazky finanéniho fizeni chceme fesit, co chceme ana-
lyzovat. Podle toho pak volime konkrétni tvar modelu. Je zfejmé, Ze pro financni
analyzu je vhodnéjsi pouZivat modelovou techniku nez pouzit zkusmo vybranou
nesourodou smés pomérovych a stavovych ukazateli.

Na okraj poznamenejme, Ze vyuziti takového modelu k ziskani vyroku o moz-
ném budoucim pribéhu hotovostniho toku vyzaduje pfinejmensim zohlednit jak
podrozvahové poloZky, tak i charakter zmén podminek, ve kterych se realizuje
podnikatelska ¢innost.

Hotovostni tok jako nahodila veli¢ina

Ptiristek penéznich prostfedkd ve vztahu (2) ovéem neni jen rozdilem mezi
pocate¢nim a koncovym stavem v obdobi T. Soucasné je totiz i veliinou, ktera
charakterizuje rozdil mezi pfijmy penéznich prostfedku Y7 a jejich vydaji X

AC’]‘ = YT - XT (5)

38 Finance a tvér, 45, 1995, &. |



Obdobné vyrazy dostavame i pro vztah (4). Za pozornost viak stoji, Ze uvedeny
vztah (5) se jevi jako uZiteéné vychodisko pro zkoumani penézni dynamiky na za-
kladé zobrazeni nahodilymi veliéinami.

K takovému zkoumani potfebujeme mj. dostatek pozorovani v dostateéné
dlouhém éasovém intervalu, béhem kterého nedochazi k vyznamné zméné pod-
minek pozorovani.

Reseni tohoto problému nam nabizi bankovni praxe.

Vime, Ze v bance se sleduje a eviduje fada daji, které nesou informace o pe-
nézni dynamice. I kdyZ se doposud malo vyuzivaji k analyzam, znamena to, Ze
existuje redlna cesta, kterd pfi pouZiti modernich informacnich technologii je
schopna zajistit dostatek pozorovani k pouZiti matematickostatistickych metod.

Abychom mohli s témito pozorovanimi pracovat, je Gtelné vyuzit pfijmoveé-vy-
dajovy princip, spolu se zjemnénim ¢asového méritka.

V disledku toho dostavame vztah:

Ac(z) = y(t) — (1) (6)

kde y(t) a x(t) jsou pfijmy a vydaje penéznich prostredki v Case t.

Piirastek Ac(t) je vyslednici pisobeni systémové spjatych velicin y(t), x(t),
které jej plné vysvétluji a zobrazuji realné vstupni a vystupni toky penéz. Jsou
diskrétni v ¢ase, ale v nékterych piipadech je miizeme brat i jako velié¢iny spojité
v Case.

Obecneé vzato, tyto veli¢iny zpravidla maji nestacionarni charakter. Abychom
zlep§ili jejich charakteristiky a mohli je snadnéji zkoumat, zvazme nékteré po-
znatky.

Nejdfive pFichazi v ivahu skute¢nost, Ze veli¢inu x(t) mizeme do znaéné miry
regulovat, a tudiz i determinovat. Z toho plyne, Ze u veli¢iny x(t) miZeme vydélit
deterministickou slozku, kterou v ockamziku t zname alespon na nékolik krokd
dopiedu. Napf. to miiZze byt po ¢astech spojita regresni kfivka.

Podobné miZzeme vyélenit deterministickou slozku u veli¢iny y(t).

Zbyvajici nahodilé &asti obou veli¢in 1ze éasto transformovat tak, abychom je
mohli povaZovat za stacionarni velic¢iny.

V opa¢ném pfipadé, pokud takto postupovat nelze, nabizi se moznost pouZit do-
stupné metody zkoumani nelinearnich nahodilych procest.

V dalsim pfedpokladejme, Ze veli¢iny x(t), y(2) jsou stacionarni a centrované.

V takovém piipadé miizeme pouzit Fourierovou transformaci F, napf. promén-
né x(t), kterou pro diskrétni pripad zapiSeme ve tvaru:

x(t) = Z (a;cos w; t + b;sin w; t)
i
s nahodilymi koeficienty a;, b;.
Pro odpovidajici kovariaéni funkci R, (1) plati:

R.(7) = FS, (o)

kde S, (@) je spektralni hustota.

Podobné mizeme dostat spektralni hustotu i pro dal$i proménné ve vztahu (6)
a posouzenim souvislosti se vztahem (5) mizZeme dostat spektralni hustotu pro
veliéinu ACy. Lze totiz snadno dokazat, Ze veli¢éinu AC; miZeme snadno ziskat
z Ac(t) jeji linearni transformaci aZ na nepodstatnou odchylku.

Ziskané spektralni hustoty, resp. kovaria¢ni funkce, nam umoziuji analyzovat
strukturu hotovostniho toku a vydélit podstatné trendy a cykly, které se v ném
projevuji. Na tomto zakladé se lze zabyvat jejich vécnou interpretaci, tim, jak
souviseji s ekonomickymi aktivitami, a vyuzit ziskané poznatky v Fadé aplikaci.
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Napfiklad miZeme v ¢ase t predikovat hodnotu hotovostniho toku na obdobi
pokryvajici nékolik nejblizsich termind (¢ + 1, ¢t + 2, ... t + k) splatek poskytnu-
tého uvéru. Uréime-li oéekavanou hodnotu toku v ¢ase t + k, miizeme vy¢islit po-
tencialni riziko nezaplaceni splatky. Vysledek nam da ptipadny podnét k volbé
postupi pro eliminaci rizika a jeho disledki.

Pravdépodobnostni charakteristiky nam dovoluji i dalsi zajimavou aplikaci, ja-
ko je zkoumani dusledkl poskytnuti Gvéru na penézni dynamiku jesté v obdobi
pfipravy uvérového obchodu.

K tomu doplnime pfedchozi vztahy o zavislost mezi planem éerpani a uziti ave-
ru a jeho pfinosem a splatkovym planem. Tuto zavislost vyjadfime vztahem:

Z ky(t, — i) = Z Lx (t, — 7) (7)

jehoZ konkrétni tvar, tj. urceni koeficientd k a [, zavisi na konstrukeci uvéri a na
volbé parametri.

Zapracovanim vztahu (7) do soustavy vztaha pro penéini dynamiku mizeme
ovérovat rizné varianty véru a vybirat takovou, ktera bude nejvhodnéjsi.

Z hlediska urcovani tvaru spektralni hustoty jde v jednodussim ptripadé opét
o néjakou linearni transformaci, coz pro x(t) znamena zménu spektralni hustoty
S(®) na novou velié¢inu:

Sy (@) = |G (o) . S: (@)

kde funkce G (@) charakterizuje zménu x(t), resp. S, (@) vlivem uvéru. Obdobné
se projevuje zména y(t) a v disledku toho mlZeme zkoumat vliv uvazovaného
uvéru na zménu Ac(t) a jeho spektralni hustoty.

Stejny charakter ma aplikace, pfi které si ovéfujeme, jak finanéni fizeni a vol-
ba jeho instrumentid moduluji pribéh hotovostniho toku. Jejim vysledkem jsou
vyroky o tom, zda pouZité nebo uvaZované finanéni a bankovni instrumenty (pro-
dukty) odpovidaji ekonomickym mozZnostem a trovni finanéniho fizeni podniku.

V navaznosti na uvahy tykajici se vztahu (3) jde tedy i v tomto pfipadé o to, za-
pracovat do pouzitého postupu dalsi podminky, které hloubé&ji zobrazuji zavislos-
ti mezi ukazateli penéini dynamiky.

Jedna ze zadkladnich podminek, kterou muZeme doplnit vztah (6), vychazi
z pfedpokladu, Ze pfijmy penéznich prostfedkid v Case t zaviseji na predchozich
vydajich. Pro tuto zavislost miZeme volit vztah podobny vztahu (7):

y(t) = 2 ¢z (t - j) 8)

kde koeficienty a charakterizuji miru vlivu vydaji x v ¢ase (t — j) na hodnotu
ptijmi y v ¢ase t. Pomoci tohoto vztahu se mGZeme také zabyvat i pfipady, kdy
podminky pozorovani nejsou konstantni. KdyZ v navaznosti na (8) uréime kovari-
aéni funkei vyrazem:

Ry (T) = Z a; Ryr(r - ])
7
miZeme tento vyraz piepsat do tvaru:

Ry(r) = { Ryx(f— z) D(g(Z))dZ

ve kterém pouZivame zobecnénou funkci D(g(z)) uréenou na intervalu L, napi.
Diracovou delta-funkci. Pro hladkou funkci g(z) plati, Ze je nulova v bodech
z = j, jeji prvni derivace je v téchto bodech nenulova a nabyva prevracenych hod-
not q;.
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Na zménu souboru veli¢in a; ve vztahu (8) mazeme pak usuzovat ze zkoumani
zmén okrajovych podminek funkcionalu, jehoZ extremalou je funkce g(z). Pred-
pokladame pritom, Ze ve zménéach téchto okrajovych podminek se jednoznatné
zobrazuje zména podminek pozorovani.

K tomu poznamenejme, Zze konstrukce podminek doplitujicich vztah (6) v praxi
souvisi s poZzadavkem, aby Uéetni analytika odpovidala potfebam finanéniho Fi-
zeni. Tento poZadavek se vidy nedodrzuje, takze ackoliv je dostatek prvotnich in-
formaci, mnohé se musi pracné rekonstruovat, resp. dodateéné vybérové zjisto-
vat. Proto se jako aktualni ukazuje problém vyuZit, resp. stanovit taxonomické
principy, jejichZ uplatnénim se zajisti dostateéna priorita potieb finanéniho Fize-
ni pfi systemizaci ucetnich ptipada jednotlivych typi rizik.

Zaveér

V Elanku uvedené poznatky ukazuji, Ze lze zkoumat ukazatele hotovostniho to-
ku jako nahodilé veliéiny. Tyto ukazatele jsou dostupné pro uplatnéni metod ma-
tematické statistiky a teorie stochastickych procesii.

V dusledku toho se oteviraji nové cesty k zefektivnéni finanéniho frizeni. Po-
chopitelné je nezbytna podpora vyspélych a pokud moZno komfortnich informac-
nich technologii.

K podrobnéjsimu popisu uvedené problematiky pripravuje autor ¢lanek zamé-
feny mj. na aplikaci uvedenych poznatkd na otazky likvidity bank.

SUMMARY

Probability Aspects of Cash Flow

Milan KRISTOF, Czech National Bank Praha

This article begins by describing cash flow as the difference between the results of two
different time series, cash inflow and cash outflow.

When taking a closer measurement of these series, one may obtain sufficient observa-
tions for a probability analysis of cash flow.

The article concludes by discussing several possible applications for a probability analy-
sis of cash flow.
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