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Abstrakt

Teoria grafov a sietova analyza ma bohaté vyuzitie v ekonomickych aplikaciach, predovsetkym
oblastiach planovania, realizacie, kontroly a analyzy. Vyuziva sa napriklad pri riadeni zlozitych
projektov, a to z casového, nakladového ako aj kapacitného aspektu. V poslednej dobe sa teoria
grafov vyuziva v aplikacidch matematickych softvérovych produktov, napriklad pri znazorneni
ktoré triedy aktiv si navzajom silne korelované a ktoré nie (Chen, 2013). Clanok popisuje
originalnu metodu systematizacie podielovych ukazovatel'ov finanan¢no-ekonomickej analyzy
podniku, ktora zahrituje niclen multiplikativne ale aj aditivne suvislosti medzi jednotlivymi
ukazovateI'mi a ekonomickymi veli¢inami.
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Abstract

The graph theory and network analysis has a rich use in economic applications, especially in
the field of planning, realization, control and analysis. It used, for example, for managing
complex projects, both in terms of time, cost and capacity aspects. Recently, graph theory is
used in applications of mathematical software products, for example, to show which classes of
assets are strongly correlated with each other and which are not (Chen, 2013). The paper
describes an original method of systematization of ratio indicators of financial and economic
analysis of the company, which includes not only multiplicative but also additive relation
between indicators and economic variables.
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1 Uvod

Ukazovatele (v ekonomickej analyze) umoziuju vnimat’ ekonomickt realitu, jej stav,
uroven a vyvoj. Miera adekvatnosti s akou ukazovatel' odraza ekonomicku realitu, moze byt’
ovplyvnena stupnami sprostredkovanosti (ich po€tom), ktoré su vlozené medzi tuto realitu
a ukazovatel’, ktory ju ma odrazat (Sibl, 2002), str. 869. K &asto pouzivanym ukazovatelom
v analyze finan¢nej situacie podniku podielové ukazovatele.

Metdda finan¢nej analyzy podniku pomocou podielovych ukazovatel'ov vznikla v prve;j
polovici 20. storoc¢ia v USA. Vel'mi rychlo sa zauzivala a 1 dnes je najpouzivanejSou metddou.
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Odlisnosti v jednotlivych krajinach si nepodstatné a suvisia spravidla s narodnymi Specifikami
v legislative a uctovnictve (Zalai, 2000, 2002, 2004, 2006, 2008).

Pri popise a analyze zlozitejSich ekonomickych kategorii, ako je napr. hospodarnost’,
efektivnost’ ¢i financna situdcia podniku, spravidla nevysta¢ime s jednym ukazovatel'om, ale
pre ich adekvatne sprostredkovanie potrebujeme sustavu ukazovatel'ov. Stistavy ukazovatel'om
mozno budovat’ réznym spdsobom. K tym najéastejSie pouzivanym patria sustavy - paralelné,
pyramidalne a maticové. Pri analyze financ¢nej situacie podniku sa vel'mi ¢asto pouzivaju
pyramidalne ststavy ukazovatel'ov. Vyplyva to zo skutocnosti, ze takto budovana stistava dobre
zodpoveda ekonomickej realite, v ktorej sa Ciastkové procesy postupne agreguju, az vyustia do
jedného - velmi syntetického, komprimovaného vyjadrenia, ktoré ma spravidla podobu
ukazovatel'a rentability, napr. rentability vlastného kapitalu [6].

Pyramidalna sustava finanénych ukazovatel'ov je podrobne popisana v pracach (Zalai,
2000, 2002, 2004, 2006, 2008) a preto sa jej nebudeme venovat'.

2 Systematizacia podielovych ukazovatelPov budovana na baze teorie grafov

Aj napriek nespornym vyhoddm vysSie spominanej pyramidalnej sustavy finanénych
podielovych ukazovatel'ov, nemozno nespomenut aj jej nevyhodu. Tou je skutoCnost’, ze je
v istom zmysle rigidnd. UmozZiuje identifikovat’ relevantné Cinitele a kvantifikovat ich vplyv
len ,,po linii“ jednotlivych vetiev rozkladu. Slabo vystihuje vzajomné vézby a suvislosti medzi
jednotlivymi ukazovateI'mi, ktoré su sti¢ast'ou roznych vetiev rozkladu, pritom su to Cinitele
rovnakého ,,radu®, ale ich suvislost’ nie je transparentna. Pyramidalna ststava teda poskytuje
len obmedzeny vyber (pocet) pri¢innych vézieb tychto ukazovatelov. UkdZeme, Ze tento
problém ovel'a lepSie riesi ststava ukazovatelov zndzornena pomocou orientovaného grafu
(Cipra — Fecenko, 1977), (Zalai — Fecenko, 1998).

Prvad verzia systematizacie podielovych ukazovatelov financnej analyzy podniku
budovana na baze tedrie grafov bola prvykrat publikovana v praci (Zalai — Fecenko, 1998). Jej
nevyhodou bola zna¢na neprehladnost, nakolko aditivne aj multiplikativne vztahy boli
zobrazované v tom istom grafe. Spoluautor spominaného ¢lanku (Zalai — Fecenko, 1998) ju
prevzal do vysokoskolskej uc¢ebnice (Zalai, 2000, 2002, 2004, 2006, 2008) v piatich vydaniach,
str. 23 (bez odvolania sa na zdroj (Zalai — Fecenko, 1998), z ktorého Cerpal).

Autor tejto metody, autor prezentovaného clanku, ju publikoval v dalSich dvoch
obmenach, s vyznamnymi ¢eskymi odbornikmi vo svojich vednych odboroch v pracach (Cipra
— Fecenko, 1977), (Meznik — Fecenko, 1977).

2.1 Orientovany graf podielovych ukazovatel’ov a jeho vlastnosti
Podielovy ukazovatel

Us=—, 1)

zobrazime orientovanou hranou, ktorej pomenovanie je U aktorej zaciatocny vrchol je
A a koncovy B. Zaciato¢ne a koncové vrcholy, kvoli prehl’'adnosti zvyraznime kruhom, obr. 1.

w|>

Obr. 1: Znazornenie podielového ukazovatela.

O

Zdroj: Originalne spracovanie.
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Na obr. 2 je znazorneny graf niektorych podielovych ukazovatelov pouzivanych pri
finan¢no-ekonomickej analyze firmy, ktorého popis jednotlivych veli¢in a podielovych
ukazovatelov je uvedeny pod obrazkom. Definicie podielovych ukazovatel'ov boli prevzaté
z publikacie (Zalai, 2000, 2002, 2004, 2006, 2008). Ukazovatele sa vypovedaji predovsetkym
o aktivite, zadlZzenosti a rentabilite firmy. Systém ukazovatel'ov by mohol byt, podla
poziadaviek, analytika doplneny o d’alSie ukazovatele, resp. redukovany na mensi systém
podielovych ukazovatel'ov. Pri vypocte ukazovatel'ov disponuje analytik pocetnym suborom
udajov vypovedajucim o tom, aku firma dosiahla Uroven celostne, ale aj v jednotlivych
oblastiach. Pri jej stanoveni musi dbat’ na to, aby jeho interpretacia vysledkov a hodnotenie boli
objektivne, bez vyraznejSieho subjektivneho vplyvu.

Obr. 2: Graf podielovych ukazovatelov.

Zdroj: Originalne spracovanie.

kde

Z — zisk (po zdaneni dafiou z prijmov)

VK — vlastny kapitél (vlastné imanie)

CK — cudzi kapital (zavizky)

AKT — aktiva celkom

T — trzby za vlastné vykony a tovar

VHC — vynosy z hospodarskej ¢innosti

ZHC — zisk z hospodarskej ¢innosti (po zdaneni)

ROE = Z/VK - rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity (ROE))
SF = VK/CK - stupen samofinancovania

SS = VK/AKT

FP = VK/CK - finan¢na paka (nickedy sa definuje ako AKT/VK)
SZ = CK/AKT - stupen zadlZenosti

ROA = Z/AKT - rentabilita aktiv (Return on Assets (ROA))
NTA = AKT/T — naro¢nost’ trzieb na aktiva (obratovost” aktiv)
ROS = Z/T — rentabilita trzieb
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SVHC = T/VHC — ukazovatel Struktiry vynosov zhospodarskej &innosti (§truktira
vynosov Z hospodarskej ¢innosti
RHC = ZHC/VHC - rentabilita hospodarskej &innosti (ziskovost z hospodarske;
¢innosti)

SHV = Z/ZHC — ukazovatel truktary hospodarskeho vysledku

Pri¢inné vzt'ahy medzi ukazovate'mi sii zndzornené pomocou orientovanych hran. Ak
chceme vyjadrit’ niektory ukazovatel, znazorneny orientovanou hranou U so zaCiatoCnym
vrcholom A a koncovym vrcholom B, pomocou niektorych d’alSich ukazovatel'ov, h'adame
cestu, ktorou sa vieme dostat’ z jeho zaciatocného vrcholu A do koncového vrcholu B po
hranach grafu. Jedna z takychto (trivialnych) ciest je cesta prave po hrane U. AK existuje este
ina cesta, tak tato cestd ndm definuje rovnost’ medzi ukazovatelom U a ukazovatel'mi, ktoré
lezia na tejto ceste, priCom tie ukazovatele, reprezentujuce hrany grafu, ktoré prechadzame
v smere ich orientacie zapiSeme v tvare sucinu do Citatel'a a hrany, ktoré prechadzame
Vv protismere ich orientacie, im prislichajuce ukazovatele zapiSeme do menovatela zlomku
Vv tvare sucinu. Dokaz tejto vlastnosti vyplyva priamo z retazenia zlomkov.

Napriklad ukazovatel rentabilita aktiv (ROA) mozeme vyjadrit’ v tvare

_ SHVxRHC )
SVHCxNTA'
pretoZe zo zaciatocného vrcholu Z hrany ROA sa vieme dostat’ do koncového vrcholu AKT
tejto hrany napriklad po ceste (po hranach) SHV, RHC, SVHC, NTA, pricom hrany SHV,
RHC prechadzame v kladnom smere ich orientacie, teda ukazovatele SHV, RHC zapiSeme
Vv tvare sucinu do ¢itatela. Hrany SVHC, NTA prechddzame v opa¢nom smere ich orientacie,
preto ukazovatele SVHC, NTA zapiSeme v tvare sti¢inu do menovatel'a zlomku.
Z grafu mozno tiez vycitat’ d’alie vyjadrenie koeficientu ROA:

ROS

ROA= ——, (3)
NTA

ROA = ROExSS, (4)

ROA = ROExFPxSZ. (5)

Pri vyjadreni ukazovatela nie je nutné vzdy dosadzovat’ do vzorca ndzvy tychto
ukazovatelov. Niekedy je vyhodnejSie zapisat’ do vzorca niektoré alebo vSetky hrany pomocou
nazvu zaciatoénych a koncovych hran, ktorymi prechadzame, bez ohl'adu na orientaciu hran.
Vzt'ah (2) by sme mohli takto zapisat’ v tvare (nepouzijeme ani jeden z nazvov ukazovatel'ov)

Z ZHC VHC T
X X X

ROA = —— - , (6)
ZHC VHC T AKT
¢o je ni€ iné, ako tzv. retazenie zlomkov.
Podobne vzt'ah (3) by sme mohli vyjadrit’ v ekvivalentnom tvare
T
ROA = ROS x . )
AKT

Poznamenajme, Ze vztahy (3), resp. jeho ekvivalentny tvar (7) avzt'ah (4) sa Casto
oznacuju ako Du Pontove rovnice vyjadrenia ukazovatela ROA a maji vel’ky vyznam vo
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finan¢no-ekonomickej analyze. Ukazuji dve zékladné cesty dosahovania pozadovanej
(planovanej) rentability aktiv. V r6znych odvetviach su najmé s ohl'adom na ich investi¢nu
naroCnost rozlicné moznosti rastu rentability. V investicne nenaro¢nych odvetviach sa
pozadovana rentabilita dosahuje najmé rychlejSou obratkou aktiv pri nizsej ziskovosti trzieb.
Tato situdciu dobre ilustruje znamy Bat'ov slogan ,,vel'ky obrat, maly zisk®. V investi¢ne
narocnych odvetviach je naopak vysSia rentabilita trzieb (ziskovost’) pri mensej (pomalSej)
obratovosti. V druhom pripade, vzt'ah (4), su ¢initelmi ROA rentabilita vlastného kapitalu
a stupen samofinancovania. Spojenim obidvoch rozkladov do jedného analytického modelu
mozno ziskat’ poznatky o vplyve relevantnych ¢initel'ov determinujucich rentabilitu aktiv [6].

Popisany rozklad ukazovatel’a rentabilita aktiv — ROA, vel'mi dobre ilustruje dolezitost’
znalosti rozkladu jednotlivych ukazovatelov pomocou dalSich ukazovatelov za 0Ucelom
hlbsieho pochopenia pre hodnotenie a planovania financ¢no-ekonomickej situacie firmy.

Doteraz sme ukézali, ako je mozne vyjadrit’ jeden ukazovatel pomocou niektorych
dal$ich, ktoré mame zadefinované v naSom systéme podielovych ukazovatel'ov. Ukazeme, ze
existuju este d’alSie moznosti, ktoré nam systém podielovych ukazovatelov zobrazenych
pomocou grafu poskytuje.

Ak sa v grafe podielovych ukazovatel'ov vieme dostat’ z nejakého bodu A, do bodu B po
hranach grafu dvomi r6znymi cestami, tak sucin (podiel) ukazovatel'ov na jednej ceste sa rovna
suc¢inu (podielu) ukazovatelov na druhej ceste, priCom plati podobné pravidlo, ako sme
popisovali vyssSie. To znamend, ze ak hranu prechddzame v smere jej orientacie, prislusny
ukazovatel' zapiSeme do Citatel'a v tvare sucinu, ak ju prechidzame v zdpornom smere,
prislusny ukazovatel’ zapiSeme do menovatel'a zlomku v tvare sucinu. Napriklad:

SSxNTA = —ROS, (8)
ROE

¢o mozno interpretovat’ napriklad tak, ze sucin stupiia samofinancovania a naro¢nosti trzieb na
aktiva je nepriamo umerny rentabilita vlastného kapitalu a priamo imerny rentabilite trzieb.

Moznost’ rozkladu a agregacie finan¢nych ukazovatel'ov vo vertikdlnom smere by sme
mohli rozli$it’ pomocou r6znej hrubky orientovanych hran grafu.

2.2 Orientovany graf aditivnych ekonomickych veli¢in a jeho vlastnosti

Niektoré veliCiny, ale aj podielové ukazovatele v ekonomickej analyze maji charakter
aditivnosti. Napriklad neobezny majetok je suc¢tom dlhodobo nehmotného majetku, dlhodobo
hmotného majetku a dlhodobo finanéného majetku. Ale tiez sa dd vyjadrit’ aj pomocou inych
veli¢in. Najjednoduchsie by bolo vyjadrit’ takato veli¢inu pomocou usecky, ktora by bola
rozdelend na tol'ko cCasti, z kol'kych Casti je vytvorena ako sucet sCitancov. AvSak takato
zjednoduSend geometrickd interpreticia by mohla viest v niektorych pripadoch k
neprehl’adnosti, najmé ak existuje viac moznosti vyjadrenia uvazovanej aditivnej veli¢iny. Z
tohto dovodu ovel'a prehl'adnejSie bude pouzit' na znazornovanie takychto situacii vektorovy
sucet (rozdiel).

Nech veli¢ina (podielovy ukazovatel) C je stctom dvoch veli¢in (podielovych
ukazovatelov) A a B, t. ].

C=A+B 9)

potom takuto situaciu znazornime tak, ako je to uvedené na obr. 3. Hrany grafov vyjadrujicich
aditivnost’ veli¢in budeme kvoli odliSeniu oznaCovat’ ¢iarkovane.
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Obr. 3: Graf aditivnych ukazovatelov.

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z geometrickej interpretacie suctu dvoch veli¢in je evidentna aj geometrickd interpretacia
rozdielu dvoch veli¢in.

Na obrazku 4 je zndzorneny graf aditivnych veli¢in. Uvazujme niektort z tychto velicin,
ktora je zndzornena orientovanou hranou. Ak z poc¢iatocného bodu tejto hrany sa vieme dostat’
do jej koncového bodu aj po inych hranach, nez po jej samotnej tak tito veliCinu moézeme
vyjadrit’ pomocou veli¢in, ktorymi s reprezentované hrany po ktorych prechadzame. Pricom
tie veliiny, ktorych prisluSné hrany prechddzame v smere stihlasnej orientacie budu vchadzat
do celkového suctu s kladnym znamienkom a veli¢iny, ktorych prislusné hrany prechadzame
V protismere orientacie budi vchadzat do celkového stctu so znamienkom minus. Napriklad
veli¢inu obezny majetok (OM) médzeme vyjadrit’ v tvare

OM = — NM+AKT —~OSTM (10)
Veli¢inu OM mozno z grafu vyjadrit’ aj inym spésobom
OM = ZAS+DPOH + KPOH + FU (11)

Obr. 4: Graf systému aditivnych ukazovatelov.
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Zdroj: Originalne spracovanie.

kde
NM — neobezny majetok
DNM — dlhodoby nehmotny majetok

10
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DHM - dlhodoby hmotny majetok
DFM — dlhodoby finan¢ny majetok
OM - obezny majetok

ZAS — zasoby

DPOH — dlhodobé pohl'adavky
KPOH — kratkodobé pohl'adavky
FU — finan¢né ucty

OSTM - ostatny majetok

Systém aditivnych veli¢in vyjadreny pomocou grafu predstavuje v podstate systém
viacerych rovnic. Z matematického hl'adiska to znamend, ze ak kazdu z hran vyndsobime
nenulovym ¢islom (ekvivalentna uprava rovnic) vzt'ahy rovnosti sa neporusia. V tomto pripade
kazdu hranu musime chéapat’ ako sucin tohto ¢isla a veli€iny, ktora reprezentuje. Takato tiprava
moze byt niekedy uzito¢nd. Napriklad, ak vynasobime vSetky veli¢iny v grafe 4, veli¢inou

100, dostaneme graf, ktorého hrany vyjadruju percentudlny podiel prislusnej veliiny na

AKT
agregovanej hodnote aktiva (AKT).

3 Integracia orientovaného grafu podielovych ukazovatel’ov

Ukéazeme ako je mozné integrovat’ do jedného celku graf podielovych ukazovatel'ov a iny
graf aditivnych veli¢in a aky to ma vyznam pre hladanie vzijomnych vztahov medzi
jednotlivymi ukazovatel'mi.

Na obrazku 5 vlavo je graf aditivnych veli¢in, ktory vyjadruje znamu skutoc¢nost, ze
vynosy z hospodarskej ¢innosti (VHC) mozno vyjadrit ako stéet zisku z hospodarskej ¢innosti
(ZHC) a nakladov na hospodarsku &innost (NHC). Na druhej strane vieme z grafu 2, Ze zisk
z hospodarskej &innosti (ZHC) lomeno vynosy z hospodarskej ¢innosti (VHC) predstavuje
podielovy ukazovatel' rentabilita hospodarskej ¢innosti (RHC). Tento ukazovatel je uz
stiCastou aj systému podielovych ukazovatel'ov v grafe na obr. 2. Je teda spojivovym ¢lankom
medzi grafom podielovych ukazovatel'ov (obr. 2) a grafom aditivnych podielov ukazovatel'ov
na pravej strane obr. 5. Preto ukazovatel NTHC mézeme vyjadrit napr. v tvare

ROSxSVHC

NTHC=1-RH=1-—2 (12)
SHV

Obr. 5: Transformacia grafu aditivnych velicin na graf aditivnych podielovych
ukazovatelov a hodnotu 1

Zdroj: Originalne spracovanie.

kde
NHC —naklady hospodarskej €innosti
NTHC = NHC/VHC — néakladovost’ hospodarskej ¢innosti

11
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Ovela pestrejSiu paletu vzajomnych vztahov dostaneme, ak veliCiny grafu na obr. 4

— 1 , , , e, .
vynasobime T Dostaneme graf znazorneny na obr. 6, pre ktory spojivovym ¢lankom medzi

, . , . AKT T ,
nim a grafom podielovych ukazovatel'ov je hrana = NTA, narocnost’ trzieb na aktiva.

Obr. 6: Transformdacia grafu aditivnych velicin na graf aditivnych podielovych
ukazovatelov.
DNM;"J_, - ":}:‘-': =~ VKT
- Y = -

- s

"." (r \\ -il'\
£ # L A1
DHM/T ¢ L AKT/TS K\CK ;
,J !x \.\ ( /
’ ¢ b Y
¥ j T S
]
| Jr" A
]
DFMI/T! 4 N
L,  OSTM/T
| £ 1
| "’ 1
7™ om/T .
S 4
ALY ra
LY ,
o CEUST
ZAS/T \\%‘_ K
DPOH/T ~~~ 35~ KPOH/T

Zdroj: Originalne spracovanie.

Vyjadrime napriklad podielovy ukazovatel OM/T naro¢nost’ trzieb na obezny majetok
pomocou niektorych podielovych ukazovatel'ov z grafu na obr. 6 a grafu na obr. 2. Dostaneme
napriklad

+
T T T T (13)
|\/|N+ ROS  OSTM
T SSxROE T

V prvom kroku sme vyjadrili ukazovatel OM/T pomocou ukazovatel'ov v grafe na obr.
6. Aby sme sa mohli dostat’ z tohto grafu do grafu podielovych ukazovatel'ov na obr. 2 museli
sme vo vyjadreni pouzit' ukazovatel' AKT/T, ktory je spojivkovym ¢lankom medzi grafmi na
obr. 2 a 6. V druhom kroku sme sa cez tento ukazovatel’ dostali do grafu na obr. 2 a vyjadrili
sme ho pomocou inych ukazovatel'ov.

Na priklade ukazeme este, ako je mozne vyjadrit’ podielovy ukazovatel’ z grafu na obr. 2
pomocou aditivnych ukazovatel'ov z grafov na obr. 5 vpravo a obr. 6. Aby sme to mohli
uskutoc¢nit’, najskor musime najst’ také vyjadrenie (ak existuje) uvazovaného podielového
ukazovatela z grafu na obr. 2 pomocou ukazovatelov, ktoré st spojivkovymi ¢lankami
systémom ukazovatel'ov zobrazenych v grafe 2 a systémom ukazovatel'ov zobrazenych v grafe
5a 6. Ako uz bolo vyssie spominané tymto ukazovatel'mi st rentabilita hospodarskej ¢innosti
(RHC) a naro¢nost’ trzieb na aktiva (NTA). Vzt'ah (2) takéto vyjadrenie spliiia.

OM _ MN AKT OSTM _

12



Jozef Fecenko Systematizacia podielovych ukazovatel'ov pomocou
grafov a jej aplikacia vo finanénej analyze podniku

Dostanem
_ SHV xRHC _ SHVx(1-NTHC) (14)
SVHCXNTA gy« (NM_ DM OSTM
T T T
ROE = — SHVVXRHCV _
SVHCxNTA xSS

) 3 (15)
SHVx(1-NTHC)

DNM+DHM+DFM+ZAS+DPOH+KPOH+FV+OSTM}<SS

SVHC x (

T T T T T T T

Vsimnime si, ze z grafu podielovych ukazovatel'ov na obr. 2 je jednoznacne vyplyva,
ze napriklad podielovy ukazovatel’ rentabilita trzieb (ROS) nie je mozné sucasne vyjadrit
pomocou ukazovatel’a rentabilita hospodarskej ¢innosti (RHC) a sti¢asne pomocou ukazovatel’a
narocnost’ trzieb na aktiva (NTA). To znamend, Ze nie je ani mozné vyjadrit’ ukazovatel’ ROS
sti¢asne pomocou ukazovatel'ov z obr. 5 a 6.

4 Zaver

Podielové ukazovatele v ekonomickej analyze firmy patria aj v sucasnosti k jednym z
najcastejsie pouzivanym ukazovatel'om. Umoznuju vnimat’ ekonomicku realitu, jej stav, uroven
a vyvoj. Pri popise a analyze zlozitejSich ekonomickych kategorii, ako je napr. hospodérnost,
efektivnost’ ¢i finanéna situacia podniku, spravidla nevysta¢ime s jednym ukazovatel'om, ale
pre ich adekvatne sprostredkovanie potrebujeme stustavu ukazovatelov. V préci je popisand
originalna metoda systematizacie podielovych ukazovatel'ov pomocou orientovanych grafov,
ktord v porovnani sinymi umozZiuje bezprostredne najst vzdjomni savislost medzi
jednotlivymi ukazovateI'mi atak lepSie pochopit’ zlozitost' finan¢no-ekonomickej reality
podniku..
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