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Abstract

The paper elaborates a methodology how to inclweehts of subjective
significance into a pyramid decomposition of a fioial indicator accounting
for additive and multiplicative relationships pddsi amongst partial factors
making up the decomposition. The proposed methggoddso encompasses
a Monte Carlo simulation based procedure for statitaassessment of uncer-
tainty associated with a particular choice of wdgghThe paper comments as to
how this procedure may be applied in practice péaficial corporate analysis
and demonstrates its usability in a case study lisignsiders a pyramid de-
composition of the Economic Value Added financididator.
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Uvod

Vo finantno-ekonomickej analyze podnikov&Ejnosti sa pomerné&asto vy-
uzZivaju tzv. pyramidalne rozklady ukazovate vykonnosti alebo inych die-
vych ukazovatéov merajucich finaénu ¢i ekonomicku spésobildspodniku.
V tychto rozkladoch sa vrcholovy (synteticky) ukeatd’ rozklada na parcialne
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¢initele a v rdmci ex post hodnotenia byvalého vaveq sleduje, ako tieto par-
cidlne¢initele svojou zmenou prispeli k vlastnej zmend’awho ukazovata.
Obvykle sa uvazuju pyramidalne rozklady vo dvochspbe iducich obdobiach
a vznikne potreba kvantifikovaako sa na zmene syntetickéfiaitel'a podidali
svojou zmenou jednotlivé parcialdmitele. Touto snahou sa do statického hod-
notenia syntetického ukazovédea jeho Urovne (reprezentovaného pyramidal-
nymi rozkladmi konStruovanymi pre dve r@zié obdobia) vnaSa dynamizujuci
nalad (spdivajuci v ugovani podielu parcialnychinitelov pri zmene synte-
tického ukazovat®). Pyramidalne rozklady sa vykonavaju najma naakzoka-
te’mi vykonnosti, akymi su napr. ukazovatentability viastného imani& uka-
zovatd rentability aktiv, a potom nasledne vysledky amglposkytuju spatny
pohad na zdroje podnikovej vykonnosti. Eklatantnykiadom je Du Pontov
multiplikativny rozklad rentability vlastného imanina principe multiplikativ-
nych vazieb, v ktorom sa izoluje vplyv troch fakierna rentabilitu vlastného
imania a ktory patri medzi Standardné analyticketroge na identifikaciu zdro-
jov podnikovej vykonnosti (pozri napr. Se¢ik, 2007a). Hoci pyramidélne roz-
klady su konStruované tak, aby reSpektovali matiek@dogické vzZahy medzi
ukazovatémi (tzn. synteticky ukazovatemusi by matematicky funkciou par-
cialnych ukazovat®v), a zaroveé aby zhmatovali ekonomicko-kauzalne va-

hy medzi ukazovateni (tzn. parcidlne ukazovatele musia kauzéalne préadza

a determinovéa synteticky ukazovat®, ich pouZzitie nezdtadiuje, Ze parcialne
ukazovatele mdézu miapri dosahovani syntetického ukazovateozleny vy-
znam a rdznu dolezZités Pri kvantifikacii vplyvu zmeny jednotlivych paddi
nych ¢initefov na zmenu syntetickéhtinitela sa takto neberie do Uvahy po-
tencialne odlisna délezitdsktord maju jednotlivé oblasti reprezentované par-
cidlnymi ukazovatémi pri dosahovani vykonnosti inej spésobilosti podniku
reprezentovanej syntetickym ukazovate.

Pre kazdy podnik su v zavislosti od predmetu jebdnikania smerodajné iné
ramcové faktory ovplyiujuce jeho vysledky aich doélezitbge potrebné zo-
hradnt’ pri hodnoteni¢o sa v pripade analyzy zaloZzenej na pyramidalnam ro
klade premieta do potreby priréddarcidlnymcinitelom vahy na dosahovanie
syntetického ukazovadta. Tato potreba plynie najma z toho, Ze podnikyspo-
jej podnikatéskej ¢innosti sleduju odlisné strategické ciele a ichhaovaci
proces na taktickeji operativnej arovni byva diferencovany nielen fodpe-
cifickych prevadzkovych podmienok, ale jecemy aj odvetvovym zaradenim
alebo samotnym geografickym umiestnenim. Cieleaaattter podnikania, tech-
nicko-technologické a organiza podmienky, diverzifikAcia podnikditkej
¢innosti, Struktdra odvetvia, atomizacia trhu, irtiéan konkuretného mikropro-
stredia, vyjednavacia pozicia zakaznikov a dod@satelostupnasfinancnych
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zdrojov — to vSetko su faktory, ktoré spésobujupddniky pri hodnoteni svojich
finanénych ¢i ekonomickych vysledkov nahliadaju n&ikové zdroje svojej vy-
konnosti odliSne a prikladaja im inG subjektivnuzegmnos. Je pochopitng,

Ze jestvuju rozdiely medzi podnikmi podnikajucimréznych hospodéarskych
odvetviach a podnikmi klasifikovanymi ptal rozlénych kritérii (napr. vi&
kostného¢i institucionalneho) atie sa prejavuju nielen vouim finargnych

a ekonomickych ukazovd®v (pozri napr. Slovak Business Agency, 2015, alebo
Ministerstvo pimyslu a obchod@’R, 2013), ale prenasaju sa aj do odliZného
vnimania déleZitosti tychto ukazovéte. Toto tvrdenie moZno ilustrovaa pri-
klade podnikov pbsobiacich v kapitalovo intenzivmymodmienkach (napriklad
v odvetvi stavebnictva alebo lpmhospodarstva) a podnikov vykonéavajdcich
maloobchodn&innog’. Kym kapitalovo intenzivne podniky vykazuja tentiea
nizsiu obratkovad majetku a prostriedkom zvySovania ich vykonnosizenby
predov3detkym ziskova marza, prevazujlucim zdrojorkomposti maloobchod-
nych podnikov je prave ich schoptiatosahové vysoku &innos’ majetku, hoci
pri relativne nizSich Urovniach ziskovosti trzidapriek tomu oba tietdinitele
(tzn. obréatkovos majetku v trzbach a rentabilita trzieb) maju ditaom Du
Pontovom rozklade rentability vlastného imania pit@&ovo intenzivnych pod-
nikoch identicky vyznam a ich zastupenie v rozkladev ntom neodliSuje od
maloobchodnych podnikov, hoci je to v rozpore sktiynymi okolnogami, pri
ktorych sa rentabilita vlastného imania vykazuije.

Navzdory tomu, Ze pyramidalne rozklady pri sleduvieauzalnych wahov
smerom od parcidlnycliinitelov k vrcholovému syntetickému ukazovate
vystupuju formalne ako matematicky spravne identityplicitne sa v nich pri-
klada kazdému parcialnemtinitelu rovnaka a nediferencovana doéleztos
V tomto sp@iva zékladny nedostatok pyramidalnych rozkladowerkisa v na-
Sej stati metodologicky zdhdiuje mozZnosou zavies potencialne rbzne vahy
pre parcialnginitele uvazované v rozklade. Okrem toho prihliadama to, Ze
tieto vahy su vysledkom subjektivneho hodnotenssl aaaZzené nejakou ne-
istotou na strane hodnotite (bez oliadu na to¢i sa pri ich uéovani aplikuje
taky postup, ktorého diem by bolo eliminové v ¢o najv&Sej moznej miere
vplyv subjektivity).

Z uvedenych Gvah vychadza aj tato vedeckd, &tarej cidom je navrhntl
(a naostatok aj demonstrayanetodiku na zahrnutie vah do pyramidalneho roz-
kladu finartného ukazovata a na ich zdladnenie pri kvantifikacii vplyvu par-
cidlnych¢initelov na zmenu tohto fingného ukazovata tak, aby bolo mozné
posudi’ stupdi neistoty spojenej s ich stanovovanim. Do problémainalyzy
zaloZenej na pyramidalnom rozklade syntetickéharfiného ukazovata sta
prispieva dvojakym spdsobom:



73

+ na jednej strane navrhuje metodiku nalzolmenie subjektivnej délezitosti
prisudzovanej jednotlivym parcialnyémitelom formou vah odrazajdcich prefe-
rencie hodnotiaceho analytika;

« na druhej strane vypractva metodiku na stochastiakénutie neistoty do
pyramidalneho rozkladu a kvantifikaciu vplyvu zmiparcialnychéinitelov na
zmenu syntetického ukazovéae

Navrhnutd metodika bez ujmy na vSeobecnosti vyuriermalizované adi-
tivne vahy (tzn. vahyéstujuce sa do jednotky) a neobmedzuje sa iba néa/adi
a/alebo multiplikativne véazby, ale mozno ju adeRyat spbésobom pouZiaj
v pyramidalnych rozkladoch s kombinovanymi vazbapmi.aditivnych vazbach
sa metodika opiera o difer&mi metdédu kvantifikécie zaloZzenu na absolatnych
rozdieloch a pri multiplikativnych vazbach metodikgchadza z logaritmickej
metody.

Sta’ je roZlenena do trocktasti. Prvé dveasti maju metodologicky raz
a posledna, tretid®ag’ ma charakter aplikay. Prvacag’ state sa venuje proble-
matike pyramidalneho rozkladu a kvantifikacie vplyparcialnychéinitelov na
zmenu syntetického ukazovbae a zarovie prezentuje metodologicky postup na
zahrnutie vah vyjadrujucich réznu délezitgsarcialnych¢initelov. Druhacag’
ukazuje, ako je mozné stochasticky ohodhpéistotu spojenl so stanovovanim
vah parcialnychinitelov za pomoci simutmej metody Monte Carlo. Tretia
¢ag’ empiricky demonstruje navrhnutt metodiku na pravagl Stadii praktické-
ho charakteru, ptom vyuzZiva pyramidalny rozklad ukazovideekonomickej
pridanej hodnoty definovaného pomocou hodnotovéhpétia.

1. Kvantifikacia vplyvu parcialnych  ¢€inite Fov na zmenu syntetického
€inite I'a v pyramidalnom rozklade so zoh Fadnenim vah

Statickym pyramidalnym rozkladorozumieme rozklad vrcholového synte-
tického ukazovat& na rad parcialnyctinitelov, medzi ktorymi existuju presné
matematicko-logické a ekonomicko-kauzaln€aly. Tato poziadavka impliku-
je, Ze zmena kazdého parciélnefiitel'a vo vySSom stupni rozkladu pésobi na
zmenu vsSetkych ostatnych analyticky¢mitelov v prisluSnej vetve rozkladu
smerom nahor, atym aj na zmenu vrcholového syhttio ukazovata za
predpokladiceteris paribusNa (&ely hibSieho skimania vazieb meduiitelmi
je vhodné analyzovastatické pyramidalne rozklady vditej chronologickej
postupnostigim sa do istej miery dany pyramidalny rozklad dyiage. Pri
hodnoteni minulého vyvoja syntetickékimitel'a a analyze ptin tohto vyvoja
zarover skimame a kvantifikujeme podiel parcialnyighitelov na tomto vyvoiji.
V tretej casti state tieto savislosti v spojeni s navrhnutmiodikou aplikujeme
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na pyramidalnom rozklade ukazovteekonomickej pridanej hodnoty, ktory
v dalSom texte stitne opisujeme.

Pyramidalnym rozkladom aplikovanym v stati je razk ukazovatéa eko-
nomickej pridanej hodnotyEVA), ktory rozoznava v zmysleilbky rozkladu
zobrazeného na obrazku 1 tri parcialfieitele: rentabilitu vlastného imania
(ROE), mieru alternativnych nakladov na vlastné zdrfj¢ a samotné&lastné
imanie (V1). Tento rozklad uvadzaju napriklad Neumaieraveumaier (2002,
S. 66 — 68) alebo Vochozka (2011, s. 126).

Obréazok 1
Pyramidalny rozklad ukazovatd’a ekonomickej pridanej hodnoty
EVA
|
I I
Spread X Vi
ROE - I

Poznamka EVA — ekonomicka pridand hodnota, Spread — hamréorozpétie, ROE — rentabilita vlastného
imania a ¢— miera alternativnych nakladov na vlastné zdroje.

Pramei: Vlastné spracovanie.

V prvej drovni rozkladu na obrazku 1 sa ukazolWdE&A multiplikativne
rozklada na hodnotové rozpéatie (Spread = RO a vlastné imanie. Kyrhod-
notové rozpatieryjadruje kvalitativny rozmer dosahovania ekond@iwo zisku
meraného ukazovdiem EVA a meria schopnowlastnych zdrojov zhodnatsa
aj nad urova alternativnych nékladov spojenych s investiciou (dastnych
zdrojov) podnikuyvlastné imanige kvantitativnynginitelom, ktorého objendi
extenzita potom @uju aj vysku dosiahnutého ekonomického zisku. Vhdju
arovni rozkladu sa hodnotoveé rozpéatie rozkladaemabilitu vlastného imania,
ktoré v sebe zhmatije kvalitativne interné faktory vykonnosti a dosednia
ekonomického zisku, a na mieru alternativnych rdddana vlastné zdroje, ktoré
uréuju exogénne a neovladame aspekty dosahovania ekonomického zisku.

Nasledujuci vyklad sa sustredi postupne na situgditivnych, multiplikativ-
nych a kombinovanych vazieb a pre tieto situaci@zekne, ako mozno do roz-
kladu a kvantifikacie vplyvu zmien parcidlnyémitelov na zmenu syntetického
¢initela zahrnél informaciu o ich relativnej dbélezitosti vyjadrenahami. Bez
ujmy na vSeobecnosti budeme predpokfade synteticky ukazovdi& je uke-
ny tromi parcialnymicinite’mi a, b a c. Samozrejme, je mozné predpokléda
vSeobecnejSie korry paiet parcialnycinitel'ov, ale takyto vyklad by zname-
nal vSeobecnejSiu notaciu pomocou indexov a nagleduyklad by stratil na
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prel’adnosti. Zati& ¢o pri zuZeni vykladu na situaciu tro¢mitel'ov, v pripade
aditivnej vazby je synteticky ukazovateréeny s@tom parcialnych ukazovate-
lov a platiX =a+b+c, v pripade multiplikativnej vazby je syntetickyadova-
tel’ definovany ich s€inom, a preto vtedy pla)X =axbxc. Pri rozklade sa mo-
Ze medzi parcidlnymiinitelmi vyskytnt’ aj rozdiel, resp. podiel, ale je mozné
celkom prirodzene tieto situacie previes sdet (aditivhu vazbu), resp. naso-
benie (multiplikativnu vazbu). Pri rozdielovej vé&zba rozdiel upravi giitanim
opa&nej hodnoty parcialnehginitela a pri vyskyte podielovej vazby sa podiel
prevedie na nasobenie obratenou hodnotou. Hodnoteteckého ukazovalta

a jeho parcialnyckinitelov v zakladnom obdobi budeme vyZoeax’ dolnym
pravym indexom 0 a v beZznom obdobi dolnym pravydexom 1. Na ozri@nie
absolutnej zmeny ukazovéite(diferencie medzi jeho hodnotou v beznom obdo-
bi a jeho hodnotou v zdkladnom obdobi) prijmemevkoiné oznéenie A, po
ktorom bude nasledovazna&enie ukazovat@; takto napriklad\X bude ozna-
cova’ absolutnu zmenu hodnét ukazovatX a bude plati AX = X; —Xo. Abso-
[Gtnu zmenu hodndt ukazovéigeX spdsobenu parcialnyginite’om a ozna&ime
symbolikouAX 2" a relativny podiel na zmene hodnét ukazokeae prisideny
parciadlnemusinitelu a, oznaiime podobne akaX,®. Analogické ozn&enie si
osvojime aj pre absolltny a relativny vplyv ostatngvocheinitel'ov b ac. Na-
pokon symbolom budeme denotovandex (koeficient) zmeny ukazovéise kto-
rého ozn&enie bude indikované v dolnom pravom indexe, négatilk bude indi-
kova’ index zmenyinitelaa a bude platii, = a,/a,.

Vahamiv,, v, av. parcialnych ukazovatev a, b ac budeme rozumitvhod-
ne restringované nezaporné konstanty a budud zadaogmalizovanom aditiv-
nom vz’ahu spoléne (rovnaké) pre obe obdobia. Normalizicia tu zmémée
Vat+VW,+V, = 1. Pre Uplnassa Ziada poznamefiaze nenormalizované aditivne
vahy mozno véEmi jednoducho normalizovapredelenim kazdej vahy &m
pévodnych nenormalizovanych aditivnych vah. V reekth pripadoch mézu
byt dostupné vahy, medzi ktorymi je multiplikativhazisa bez ofadu na togi
su normalizované, alebo nie. Aj v tomto pripadent¥no previesna normali-
zované aditivne vahy tak, Ze pévodné vahy sa pgeedsi celkovym sétom.
Takato situacia napriklad nastavad’kea vahy stanovuju pomocou Saatyho ap-
roximativneho postupu a opisany postup aditivnenatizacie je Standardnou
transformaciou (porov. napr. Saaty, 1987; 1999kokzekvencii tychto Uvah
poZiadavka, Ze vahy su aditivne a normalizovarejenieda restriktivna.

Postupne vysvetlime metodicky postup, ako do pigaimeho rozkladu s adi-
tivnou vézbou, s multiplikativhou vazbou a s konabenou vazbou zahrtid
aditivne normalizované vahy. Metody a postupy kifixétie vplyvu zmien par-
cidlnych ¢initelov na zmenu syntetického ukazovatenezamajuce vo forme
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vah odliSna déleZitasuvazovanych parcialnyatinitelov, su vysvetlené v Stan-
dardnej literature zaoberajucej sa fiiaou analyzou, napr. Zalai et al. (2013,
s. 33 — 60) alebo Bakanov a Seremet (1997, s. 124)-

Zahrnutie vah v aditivnej vazbe

Nech v zdkladnom obdobi plati rozklXg=a,+by+ ¢, a nech tento rozklad
v beZnom obdobi méa podob{j = a; +b; +¢,. Ak sa neprihliada na potenciélne
odliSnu vahu parcialnychiinitelov a, b a c, tak platiAX =Aa+Ab+Ac a na-
sledne je zjavn@&X 2= Aa, AX4?*S= Ab aAX, 2= Ac. Ak st viak k dispozi-
cii vadhy v,, v, av,, je potrebné upravivplyv jednotlivychéinitelov imerne ich
vadham (v@3ej vahe priradi silnejSi vplyvcinitela na celkovlu zmenu, a vice
versa). Tuto Upravu treba vykahiak, aby stet absolutnych zmien hodnot uka-
zovatda X uréenych jednotlivymi parcialnymiinitelmi zostal nezmeneny
a rovny AX. Na tento Gel zavelme veltinu o = AX / (v.Aa+vpAb+VAC), ¢o
dovd’uje pis@ AX =0 v, Aa+0 w, Ab+0 v, Ac. Na zaklade toho moZzno defino-
vat AX 2= 0 v, Aa, AX 425 = 6 v, Ab a ajAX 2= 0 v, Ac. Tymto definované
absolutne zmeny hodndt ukazovatX, ktoré mozno prisudiparcialnyn¥inite-
oma, b ac, st umerné vaham, v, av; (a st nimi inflované, resp. deflované),
pricom je zardené, Ze v site davajiAX.

Zahrnutie vah v multiplikativnej vazbe pri aplikédiogaritmickej metody

Nech v zdkladnom obdobi plati rozklad v podébe a;x by ¢y a v beZznom
obdobiX; =a; xb; x ¢c;. PouZitie tejto metddy si vynucuje, aby v kaZzddmabi
parcialnecinitele nadobudali nenulové hodnoty a nemenili nededovanym
zakladnym a beZnym obdobim znamienko (vo sféradima-ekonomickej praxe
je primerané pozadovaaby ich hodnoty boli v oboch obdobiach kladné&): P
delenim rozkladu v beZznom obdobi rozkladom v zakbad obdobi sa ziskava
ix =iaXipXi.. Logaritmizaciou oboch strdn rovnosti (napr. pirqzenom za-
klade) sa potom prevedie multiplikativha vazba daiany vz'ah a relativny
vplyv zmeny jednotlivych parcialnyctinitelov a, b ac na zmenu syntetického
ukazovatéa X je napokon ufeny vaahmiAXs™ = InidIn ix, AX4® = Iniyln ix
alAX,® = InidIn ix. Kontriblcia kazdého &nitelov k zmene syntetického uka-
zovatda pritom nereflektuje ich pripadne odliSnu délestitcAbsolutny vplyv
je precinitele a, b ac d’alej stanoveny prenasobenim relativnych vplyvokael
vou absolitnou zmenou ukazov@eX a dany vzorcamiX2*s= AXZEX .,
AX 2% = AXBX 4, @ DX 520 = AXIEX ..

V pripade logaritmickej metody sa navrhuje Laditova vahy v,, v, av,
parcialnych¢initelov a, b a ¢ vo forme exponentov tak, ako je to bezné pri
produknej analyze zaloZenej na produakj funkcii cobbovsko-douglasovského
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typu alebo pri vdZzenom geometrickom priemere. Buglgoredpokladd Ze
vahamv,, vy, aVv, prislichaju technické koeficientw,, w, aw,, ktoré v sebe
ponesu rovnakl informéciu o relativnej déleZitadto vahy samotné. Tieto
koeficienty musia b spol@&ne merné pévodnym vaham, od ktorych sa odvo-
dzuja, t.j. pre nejakd konstantu Umernosti musitilz (z> 0), Zew, =z 4,

W, =2V aw, =z \. Vyjdeme zrovnosti odvodenej v predchadzajucorsekd

ix =iaXipxi;, do ktorej zakomponujeme informaciu o relativnéjeditosti jed-
notlivych parcialnycktinitel'ov bez toho, aby sme porusili rovio®oZadujeme
preto, aby platildy =i XipXic = ia?xi,"®xi."°. Ak dosadime wahy Umernosti

do tejto rovnosti, vysledkom jig = i.>"xi,>*xi 2" z&oho hne’ plynie hodnota
konStantyz, atoz=1Inix/ (Van iz + wln i, +vdnic). Mocninovou transforméciou
modifikované indexy,”" i,>*i.** odraZaju samotnii zmenu parcialnyatite-
lov inflovanu (deflovanu) o ich relativnu déleZifomkorporovanu v hodnote
vah. Pri aplikacii rovnakého ideového ramca akaipguoch, k& vahy uvazo-
vané neboli, je relativnha zmena syntetického ukatea X atribuovaténa vply-
vu parcidlnehoginitela aurcena vyrazomAXs.™ = Ini2¥nix=z wInidln iy

a absol(tna zmena je apéyjadrend vgahomAX.2* = AXBEX ™. Analogické
vzorce prindleZia ostatnym dvom parcialngimitelomb ac.

Zahrnutie vah pri kombinovanej vazbe

Ak sa vrozklade vyskytni kombinované vazby aeljcky ukazovate je
funkciou parcialnycRinitelov, medzi ktorymi jestvuju aditivne a mulitplikativ
ne vazby, je potrebné zmenu syntetického ukaztaatestupne rozkladaob-
vyklym spdsobom, pdi tvaru funkcie. Pri postupom rozklade trebal’adimi
skutanog’, Zze vahyinitel'ov v nizSom stupni rozkladu su&am vahcinitel'ov
vo vyS§Som stupni rozkladu. Konkrétny postup nadzaneejmime v tretegasti
state pri rieSeni pripadovej Studie.

2. Zahrnutie neistoty v stanovenych vahach pri kva  ntifikcii vplyvu
parcialnych ¢&inite l'ov na zmenu syntetického  €inite Fa
v pyramidalnom rozklade

Opatovne pre zjednodusSenie vyklad obmedzime oagiit troch parcialnych
¢initel'ov a, b a c a budeme predpoklafiaZze ich vahw,, v, av, nie je mozné
stanovi’ deterministicky presne, v désledkoho su zéaZené istou mierou neis-
toty. Tato neistotu mozno modelava vyjadrova Statisticky tak, Ze na vahy sa
bude nahliaddako na kladné spojité ndhodné viely s vlastnym marginalnym
pravdepodobnostnym rozdelenim a so spolm zdruZzenym pravdepodobnost-
nym rozdelenim. Marginalne rozdelenie vah bude tpgemkom na zahrnutie
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neistoty do kvantifikacie vplyvu parcialnyatinitelov na zmenu syntetického
¢initela v pyramidalnom rozklade. Na zdruZené rozdeledie sa bude klds
poZiadavka, aby vahy v &g davali hodnotu 1, ale aby v ostathom boli kvazi
navzajom nezavislé.

Pri Gvahach je nevyhnutné symbolikou rozligahy predstavujace nahodné
premenné od ich konkrétnych hodndét vybranych ddyapana samotnu kvantifi-
k&ciu v rdmci pyramidalneho rozkladu. Podkladoviéaathé premenné vyjadruju-
ce vahy parcialnychinitel'ov a, b ac budud denotované symboliv, V, aV. a ich
konkrétnu realizaciu denu na (deterministickd) kvantifikaciu budeme azna
vat, ako doteraz, symbolmi, vy av.. Aby ndhodné premenné, V, aV, boli
sposobilé logicky konzistentne vyjadrévaeistotu objavujicu sa pri stanoveni ich
konkrétnej realizacig,, v, aV., zavedie sa poziadavka, abWB(= Vv, E(Vp) =W
a E(,) =v.. Navy3e, aby tieto ndhodné premenné mohli rozumpeszentova
normalizované vahy, musia thaost obmedzeny na interval (0, 1) a musi sa
obmedzi’ ich set tak, Ze plat/,+V,+ V. = 1.

Pri modelovani neistoty spojenej s vyberom komegtealizicie vah sa uka-
zuje ako vhodné pre zdruZené rozdelenie vah pdbiichletovo rozdelenie,
ktoré sa pouZiva ako tzv. konjugovany prior preapatre multinomického roz-
delenia. PretoZe jednotlivé marginalne rozdelenidchletovho rozdelenia su
beta rozdelenia, ide o prirodzené viacrozmerné extwscnenie beta rozdelenia.
Toto rozdelenie je priliehavou tloou pre zdruzené rozdelenie vah, pretoze za-
bezpéuje obmedzenie vah na jednotkovy¢stia marginalne beta rozdelenia
maju nost na intervale (0, 1),dakac¢omu sacasto vyuZivaju na modelovanie
neistoty veléin vyjadrujucich podiel alebo pravdepodobtioZédkladné infor-
macie o Dirichletovom rozdeleni a beta rozdelenienfitate’ najs’ napriklad
v Johnson a Kotz (1970, s. 37 — 53; 1972, s. 2234} a Gelman et al. (2004,
s. 576, 581 — 582). Vychadza sa z predpokladuabg V,, V, aV, sa riadia Di-
richletovym rozdelenim s parametradgij 6, ad. (kde 6, dp, 6.>0) a symbolond
sa bude ozriava’ ich siket, teda poloZi s& =6, +d,+6.. Nasledne marginalnymi
rozdeleniami premennyct,, V, aV, suU postupne beta rozdeleniadB6—3,),
B(d, 6—0y) a BOc, 6—0c). Zarwenie poziadavky B(,) =V, E(MVp) =W, a EV) =V
si vynucuje, aby siasne platilad,/ 6 = V,, 8,/ 8 =V, ad./ 6 =V, ¢0 hasledne im-
plikuje 6, = V.90, 6, =V, 6 ad. =V.6. PretoZze hodnoty,, vy av, sU zname a su
vysledkom procesu vyjadrovania relativnej dbletitparcialnycheinitelov a, b
ac, jedinym (neznamym) dodatoym parametrom j@. Parameted bude za-
chytava neistotu v wtovani vah a predpoklada sa, Ze subjekt stanowsnyi je
schopny ohodndtineistotu konkrétnou hodnotou parameira zmera ju. Uve-
dieme niektiko navodov, ako stanavhodnotu paramet@. Prvé dva navody sa
odvijaju od objektivizovanych metdd na stanovovasdile.
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+ V prvom pripade sa uvaZzuje skupinové ohodnocoveeiaivnej vyznam-
nosti parcialnyciinitel'ov a, b ac. Ak je k dispozicii skupina (panel) nezavislych
expertov (naprélenov manazmentu podniku), ktori st schopni alokoxéhy
tymto ¢initefom, da sa tymto postupom pre kazdu ndhodna preménivg aV,
ziska' niekd’ko nezavislych realizacii reprezentovanych vahdaama/enymi ex-
pertmi. Samotné hodnoty v&h v, av, na kvantifikaciu sa ziskaju ako priemery
tychto realizacii a od ich variability mozno odvbtliodnotu parametra porov-
nanim hodn6t teoretickych disperzii nahodnych premeh DV,), D(V,) a DV,)

a empirickych rozptylows,?, s> as? spaitanych z vah stanovenych expertmi.
Toto porovnanie v duchu momentovej metddy odhadaveedie k sérii rovnos-
ti Va(1-Va)/ (8+1) =82, Vo (1—wp)/ (8+1) =s,” ave(1-V,) / (3+1) =s% z nich
mozno sitanim a néslednou Upravou stanmolibdnotu parametrd vypoctom
pod’a va'ahud = [Va(1—V.) + Vb (1—Vp) + Ve(1-V)[S:? + 52 + &7 — 1.

- Druhy navod, ako standvparamete®, sa tyka situacie, kevahy su sta-
novované Saatyho analytickym hierarchickym procegéidP). V siasnosti
patri tato metdéda medzi etablované a frekventovaet®dy na stanovovanie vah
uplatiované pri rieSeni uloh multikriterialneho hodnoterjpozri napr. Saaty,
1987; 1999; Fotr et al., 2010, s. 171 — 174). Taawdda spéiva v postupnom
parovom porovnavani parcialnyanitelov a vo vyjadrovani ich vzajomného
nasobného vyznamu. Pri pouZiti zjednoduSeného sykigkajuceho sa parcial-
nych ¢initelov a, b ac parové preferencie medzi nimi sa koduju za dodazan
ur¢itych pravidiel do kladnych hodn@&,, ktoré vyjadruju, kikokrat je m-ty
¢initel' vyznamnejsi akan-ty ¢initel’ (pricom m,n 0O {a, b, c}). Pri transformacii
nasobkov preferencH,, ha vahy sa aplikuje dutzv. exaktny, alebo tzv. apro-
ximativny postup. Na stanovovanie paraméif@ nazorny aproximativny po-
stup, ktory spéiva vtom, Ze pre jednotlivé uvaZovadiéitele a, b ac sa po-
stupne spditaji geometrické priemerg. = (Saa* Sa X Sar) s Gb = (SoaX Sob X Sho)”
ag. = (SaXSpX S a vahy sa stanovia ich aditivnou normalizaciopaaZitia
vztahovVa = ga/ (Gat 9o+ 9c), Vo =0/ (GatTo+dc) @Ve =0c/(dat P+ 9c). Da sa
jednoducho uva?j Ze neistota sgva vo variabilite vah implikovanych hodno-
tami s, Na zmeranie tejto neistoty je nutné pre kadda [ {a, b, c} konver-
tova’ parové preferencig,, na im zodpovedajlice vahy,, pouzitim vzorca
Vinn = Sun/ (Sint Sont Sn)- SEet Sint+ Sont+ Sn VYjadruje thrn nasobnych preferencii,
ktoré ziskali pri postupnom porovnavainitele a, b ac vzhadom nan-ty ¢ini-
tel’, a tak vahav,, urtuje relativnu délezitasatribuovanin-témucinitelu vzh'a-
dom na ostatnéinitele. Tym je zartené, Ze pre kazdel {a, b, c} je skutaine
Van+VontVen = 1 @ — obratenim indexovania — ¥&ly Vina Vinb, Ve SU Vahy impli-
kované Saatyho analytickym hierarchickym procesamoghodovani o relativnej
vyznamnosti parcialneh@nitela m (mO {a,b,c}). Nasledne mozno kvantifikova
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variabilitu jednotlivychéinitelov pouZitim vzorca pre empiricky rozptef, s,” as’
nad veltinami Vu,, Vap, Vac (Precinitel’ a), Vs, Voo, Ve (precinitel’ by a velcinami
Vear Ve Vee (Pre ¢initel’ ¢). Hodnotu parametrd zahmajuceho stupe neistoty
mozno ukit’ totoznym Uvahovym postupom ako pri skupinovom etxymen sta-
novovani vah. Spidtané vahyv,, v, av. a spéitané rozptylys? s> as?’ stasi
dosadf do va'ahud = [V, (1—-Va) + Vb (1—-Vp) + Ve(1-Vo)l/[ S + S° + &7 — 1.

« Treti ndvod je vSeobecnejSi a zaklad4 sa na apdbravahach o najpriaz-
nivejSej hodnote parametda spojenych so skimanim, ako zavisi tvar marginal-
neho beta rozdelenia vyjadrujliceho neistotu jediyath vah od hodnoty para-
metrad. PretoZzed, = Vv, 9, o, =W & ad; = V.8, marginalne rozdelenie premennych
Va,, Vp aV, zavisi vyliéne od hodnoty parametéaa od konkrétnej zvolenej hod-
noty vahy. Vysledok experimentalneho skimania wplienkrétnej véby pa-
rametrad pre fixované Styri reprezentativne hodnoty vahzitgah pri kvantifi-
kacii v ramci pyramidalneho rozkladu prezentujedabk 2, ktory pre kazdu zo
Styroch uvazovanych hodnét vahy parcialnehtera 0.10, 0.20, 0.30 a 0.40
ukazuje, aky vplyv ma parametérna mieru neistoty znadzornenu intervalmi
pravdepodobnostného pokrytia pri hladinachl'aptivosti 50 %, 75 %, 95 %
a 99 %. Zo spravania tychto pravdepodobnostny@niatov je zjavné, Ze zvy-
Sovanie hodnoty parametfarezultuje do zniZovania neistoty. Pre vSetky Styri
vyhodnocované hodnoty vah plati, Ze pri hodnoteupatraé = 100 v intervale
priblizne + 0.10 okolo zvolenej hodnoty vahy pokryva 99 % realizicie pri-
slusnej nahodnej premennéj Pochopiténe, pri nizSich hladinach sfahlivosti
je pravdepodobnostny interval zm@ uzsi. D4 sa uvaZ(alt. grafickyci formal-
ne preukazd, Ze so Specifikaciod = 100 je aj pre Wby hodndt vah 0.90, 0.80,
0.70, 0.60 a 0.50 pokrytie pri diahlivosti 99 % garantované pribliznym inter-
valom = 0.10 okolo zvolenej hodnoty vahy. (PretoZze hodr@80, 0.80, 0.70
a 0.60 su doplnkom hodnét 0.10, 0.20, 0.30 a 040, dst&i opticky doplnkovo
obratt’ grafy na obrazku 2.) V désledku tychto tvah moadporwit hodnotu
parametra = 100 ako univerzalnu na dosiahnutie neistof10 okolo zvolenej
hodnoty vahy.

Po Specifikacii parametra je za tychto podmienok mozné na ohodnotenie
neistoty spojenej s ¥bou konkrétnej trojice valv,, v, av. generova simu-
latnou metdédou Monte Carlo nezavisle od seba readizé@hV,, V, aV, a pre
kazdu realizaciu vykomakvantifikaciu vplyvu prislusnych parcialny@mitel'ov
a, b ac. Pri vykonani vysokého ptu nezéavislych simulacii Monte Carlo sa takto
ziska zdruzené pravdepodobnostné rozdelenie vymledkaZzovaného pyrami-
dalneho rozkladu a vEadom na konkrétnu Vbu vah je mozné sledowaitli-
vog’ (resp. variabilitu) tychto vysledkov.

Navrhnuté postupy opisané v druhej a tréasfi state prakticky objasjeme
v pripadovej stadii.
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Obrazok 2
Efekt parametra & na neistotu spojenu s konkrétnou vBbou vahy parcidlnehog¢initera
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Pramei: Vlastné spracovanie.

3. Prakticka demonstracia

Pripadova Studia sa odvija od rozkladu ukazdeatkonomickej pridanej
hodnoty uvazovaného na obrazku 1.

Tento rozklad je tu pouzity na odvetvovej Urovniyghadza z analytickych materia-
lov Ministerstva piimyslu a obchod@’R, ktorého analytick&innog’ sa sustréuje na
posudzovanie ekonomickych vysledkov odvetwskej ekonomiky. Prva pripadova Stu-
dia vychadza z udajov o ekonomickej pridanej hoenoéntabilite vlastného imania,
miere alternativnych nakladov vlastnych zdrojovestnom imani pre odvetvie CZ NACE
62.0Cinnosti v oblasti informénich technologiza roky 2012 a 2013, ziskanych z prilo-
hy vypracovanej finatnej analyzy podnikovej sféry za rok 2013 (Ministeosprimyslu
a obchoduCR, 2013). Udaje st zreplikované v téke 1 pre obidva roky. Ukazovdte
hodnotového rozpéatia (Spread) je definovanyatmm Spread = ROE 7 & ukazovaté
pridanej hodnoty (EVA) vzorcom EVA = Spread/l. Samotny rozklad sme vysvetlili
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v komentari k obrazku 1. Na realizaciu tohto rodkigpostauje bezne dostupny tabu
kovy kalkulator a na tietodgly poslauzil program Microsoft ® Excel 2010. Ho@ po-
rovnanie sme rozklad uskutali aj v programe R verzie 3.0.1 (R Core Team, 301
tento program nam bol ndpomocny najma pri stoatlegtanalyze a grafickom spracovani
vysledkov. Jeho pouzitie si vyziadalo viastni kdégiu R kédov s vyuzitim funkcionalit
kniznic coda (Plummer et al., 2015), emdbook (Bolk815), MASS (Ripley et al., 2015)
apmr (Lee a Yu, 2014).

So zamerom dosiahtivySSiu transparentns stanovovani vah sa proces
ich stanovovania medzi tri parcialtimitele riadi Saatyho AHP metddou, ktorej
podklady su tieZ k dispozicii v tatke 1. Subjekt realizujdci analyzu ekonomic-
kej pridanej hodnoty v sledovanom odveti prikladiajgj dosahovani vySSi vy-
znam kvalitativnyn€initelom vyjadrenym v hodnotovom rozpéti (ROE)anez
extenzitnémuwinitel'u (V1). Osobitne vznikne poZiadavka uprednastiniterné
faktory zavislé od samotnej vykonnosti podniku &hojeschopnosti vyuZiva
vlastné zdroje v witom objeme (ROE, VI) v komparécii s externymi fakni
uréenymi neovplyvniténym stavom mikro- a makroprostredia)(rZ tohto dé-
vodu je pri analyze ,usmernitey“ kvalitativny ukazovaté ROE p&nasobne
dolezitejSi ako exogénne dany ukazoVate a zarové trojnasobne délezitejSi
ako extenzitny ukazovdtevl. Napokon, ukazovater, ma pre analyzu v dé-
sledku svojej exogénnosti poléwy vyznam v porovnani s ukazovéden VI.
Toto implikuje maticu Saatyho preferencii reportaiav tablike 1. Pri posu-
dzovani konzistentnosti tychto preferencii moznazitb Standardny Saatyho
index konzistentnosti (napr. Saaty, 1987, s. 14¥2; 1999, s. 93), ktory dosa-
huje hodnotu 0.0037. Takmer idealna nulova hoddokazuje, Ze parové prefe-
rencie su korektne stanovené a ich konzisteritsasprenasa aj do inforiheej
hodnoty vah, ktoré su stanovené aproximativnou deet@ko riadkové geomet-
rické priemery a su nésledne aditivne normalizoveagednotkovy stet. Uka-
zovatd ROE ma takto podiel na celkovom hodnoteni 64.81k6zovaté r. sa
podid’a vahou 12.2 % a ukazovitél ma podiel zostavajacich 23.0 %. So zre-
te’om na to, Ze ukazovat&pread pozostava z kombinovaného vplyvu ukazova-
telov ROE a ¢ jeho podiel v analyze je 64.8 + 12.2 = 77.0 %edetenim jed-
notlivych Saatyho preferencii organizovanych v gigpirislunymi dpcovymi
s&tami sa ziskavaju implikované vahy, ktoré uigha sp@itat’ odhady rozpty-
lov a odhadntl paramete®. Ten podla vzorca uvedeného v ramci metodolo-
gického vykladu dosahuje pomerne vysokd hodrptu895.80,¢0 naznéuje
vel'mi nizky stupé neistoty a vySSiu sfiahlivog’ v stanovenych hodnotéach véah.
Trochu konzervativnejSi ptad na dosiahnuté vysledky je mozné ziggauZzi-
tim univerzalne odpotianej hodnotyd = 100, ktord smel’alej pouZili pri sto-
chastickom vyhodnocovani ziskanych odhadov.
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Ukazovat& ekonomickej pridanej hodnoty je v kombinovanejbéizzita-
dom na tri vytypované parcilrégnitele a jeho pyramidélny rozklad umaje
naplno demonstrovanavrhnutd metodiku. Kym prva araveozkladu obsahuje
multiplikativnu vazbu, druh& Uroiige tvorena aditivnou vazbodiastkové vy-
pocty su popisané v tabkach 2 a 3 a vysledna kvantifikacia vykonana v idmc
uvazovaného pyramidalneho rozkladu je znazornenébnazku 3 variantne —
bez zahrnutia vah a pri ich zahrnuti. V tBtAch sa objavuju zaokridbvacie
chyby pochadzajlce z toho, Ze sa pracuje s radgaakymi hodnotami. Hodno-
ty ukazovatéov ROE a ¢ pokra&uju na niekd@ko desatinnych miest, a preto
vznika rozdiel 0.01 percentualneho bodu (p. b.)uazovateli Spread v roku
2013. Z rovnakého dévodu sa v oboch sledovanycbatokiez vyskytuje rddovo
zanedbatiény rozdiel v deklarovanych hodnotach ukazolatekonomickej pri-
danej hodnoty, prejavujuci sa bezprostredne priovaaom prenasobeni hodnot
ukazovatéov Spread a VI.

Tabu'ka 1

Vstupné hodnoty pre pyramidalny rozklad ukazovat#a ekonomickej pridanej
hodnoty a stanovenie vah Saatyho metédou

Obdobi
Ukazovate’ obie Saatyho preferencie pre parcialneinitele Hodnota
2012 2013 aditivnych
ROE (p. a.) 2032%  29.23% ROE (p. a.)re (p. &) VI (tis. K&) véh
e (p. &) 11.60%  11.99% ROE(p.a)  1.000 5000  3.000 0.648
Spread (p.a)  17.72%  17.23% r.(p. a.) 0.200  1.000  0.500 0.122
VI(tis. K&) 15596441 14929757 VI(tis. K&  0.333  2.000  1.000 0.230
EVA (tis. K& 2762980 2572 66|2‘ Spolu 1533 8000  4.500 ‘ | 1.000 |
vahy implikované Saatyho preferenciami ?qutylh
al Itlvnyc
ROE (p. a)re (p. &) VI (tis. K&) vah
ROE (p.a) 0652 0625  0.667 0.00030
re (p. &) 0130 0125 0111 0.00007
Vl(tis. K&) 0217 0250  0.222 0.00021
Spolu ‘ | 0.0006 |

Pramei: Vlastné spracovanie.

Ukazovaté& ekonomickej pridanej hodnoty v sledovanom odvé&i NACE
62.0¢eskej ekonomiky v roku 2013 klesol oproti predosiémmku 2012 celkove
0190 318 tis. K z hodnoty 2 762 980 tis.K na 2 572 662 tis. K V prvej
arovni rozkladu sa tato zmena vydigeé ukazovatémi Spread a VI. Taldka 2
ukazuje, Ze oba determinujigieitele medziréne v sledovanom obdobi poklesli
a premietli sa do zhorSenia hodnoty ukazadtaekonomickej pridanej hodnoty.
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Ked’ sa aplikuje logaritmickd metdda v tréwlom duchu bez prihliadnutia na
vahy, zisuje sa, Ze ukazovdteSpread mal na tomto ubudnuti hodnoty ukazo-
vatd’a ekonomickej pridanej hodnoty podiel 38.79 % azokatd VI podiel
61.21 %. Pri zofadneni relativneho vyznamu atribuovaného ukaztiwaeread
vahou 77.0 % a ukazovdite VI vahou 23.0 % nadobuda konStamtaodnotu
z=1In0.931/(0.77& In 0.973 +0.230x% In 0.957) = 2.276¢0 implikuje relativ-

ny podiel ukazovat®v Spread a VI na celkovom poklese ukazdiaferidanej
hodnoty postupne 68.01 % a 31.99 %. Vysledok réitgoia medzirdoného ab-
solutneho poklesu ukazovéiteekonomickej pridanej hodnoty vo vyske 190 318
tis. K¢ pod’a tychto percentualnych podielov priblizuje v priepvni rozkladu
obréazok 3.

Taburka 2

Kvantifikacia vplyvu ¢initelPov prvej Grovne rozkladu na zmenu ukazovatka
ekonomickej pridanej hodnoty

Obdobie Index . Podiel Podiel
Ukazovate® Véahy . iy
2012 2013 zmeny [bez vah] [vazeny] Kon&tanta
Spread (p.a.) 17.72% 17.23 % 0.973 0.770 0.3879 0.6801 z
VI (tis. K¢&) 15 596 441 14 929 757 0.957 0.230 0.6121 0.3199 2.276

EVA (tis. K&) 2762980 2572662 0.931 1.000 1.0000 l.OOOq

Pramei: Vlastné spracovanie.

V druhej Urovni rozkladu sa ukazovht8pread Stiepi na ukazovatele ROE
ar, a pritom generuje aditivnu vazbu. Najprv sa kifidafe vplyv cinitel'ov
ROE a na zmenu ukazovdi@ Spread a nasledne sa ich podiel prerata na
zmenu ukazovata ekonomickej pridanej hodnoty. Hodnotové rozpétera-
né ukazovattom Spread sledovanélteského odvetvia CZ NACE 62.0 v sle-
dovanom obdobi medzitne pokleslo o0 0.48 p. b. zo 17.72 p. b. v roku 2012
na 17.23 p. b. vroku 2013. Toto zniZenie bolo Vgué medzirdnym nepriaz-
nivym vyvojom oboch parcialnyckinitelov: kym ukazovaté ROE poklesol
v danom obdobi 0 0.09 p. b., zvySenie ukazdaatepdsobilo na pokles uka-
zovatda Spread vo vy3Ske 0.39 p. b. (pretoZze ukazdvatma pri sebe v defini-
cii ukazovatéa Spread zaporné znamienko, jeho vplyv na ukazbGpieead je
protichodny).

Pri rozp@itani tychto absolitnych zmien na percentualnegipdia ziskava
relativny podiel ukazovatev ROE a ¢ na vyvoji ukazovatéa Spread postupne
18.73 % a 81.27 %. PretoZe identifikovany podiedadvatéa Spread na zmene
ukazovatéa ekonomickej pridanej hodnoty bol 38.79 %, ukamVROE sa na
tejto celkovej zmene podial mierou 38.79 % 0.1873 = 7.27 % a ukazovhte
mal potom podiel 38.79 % 0.8127 = 31.52 %. Zdhadnenie vah si vynucuje
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prepcitat’ vahy ukazovat®v ROE a ¢ na jednotkovy stet, ¢im ukazovaté ROE
ma v ramci aditivneho rozkladu v tdlke 3 vadhu 64.8 / 77.0 = 84.2 % a ukazo-
vatd’ r. vahu 12.2 / 77.0 = 15.8 %. Technicka konstanteadoblda na zaklade
tychto vstupnych podkladov hodnoto = (—0.48)/ (0.842x (—0.091+0.152x
(-0.39)) = 3.492, a preto so zr&m na stanovené vahy je podiel ukazokate
ROE a ¢ na zmene ukazovdi Spread postupne 55.05 % a 44.95 %. Ritpo
nie tychto podielov na zmenu ukazovatekonomickej pridanej hodnoty vedie
potom k hodnotam 68.01 %0.5505 = 37.44 % v pripade ukazovateROE

a 68.01 %x 0.4495 = 30.57 % v pripade druhého ukazdzate Vysledny vplyv
parcialnychéinitelov ROE a ¢ je takto relativne aj absolUtne zndzorneny v dru-
hej urovni rozkladu na obrazku 3 pre oba variakef sa neprihliada na r6znu
dblezitos’ a — opéne — ke’ sa berie na zreteodliSné dolezitas

Taburka 3

Kvantifikacia vplyvu ¢initePov druhej Urovne rozkladu na zmenu ukazovatia
ekonomickej pridanej hodnoty

Obdobie Absolltna . .
. Podiel Podiel
Ukazovatd’ zmena Vahy lbez vah] [vézeny]
2012 2013 [+/-] Y Konstanta
(o]
ROE (p. a.) 29.32 % 29.23% -0.09 p. b. 0.842 0.1873 0.5505
re (p- a.) 1160%  11.99% -0.39p.b.  0.158 0.8127 0.4495 3.492

Spread (p.a.) 17.72 p.b. 17.23p.b. -0.48p.b.  1.000 1.0000 1.000(#

Pramei: Vlastné spracovanie.

Ako komplement k identifikovanému vplyvu troch piinych ¢initelov —
ROE, ¢ a VI — na zmenu ukazovdte ekonomickej pridanej hodnoty v sledo-
vanom odvetvi CZ NACE 62.8eskej ekonomiky sa pdd navrhnutej meto-
diky uskut@&ni na jej ilustraciu stochasticka analyza citlivost zhode s kon-
zervativnym nafadom a principom opatrnosti sa pri analyze uplhtdnota
parametrad = 100 odrazajuca vySSiu neistotu nez hodota895.80 ziskana
pri analyze variability implikovanej jednotlivymigatyho parovymi preferen-
ciami v tablike 1. Pri modelovani zdruZenej neistoty obsiahnutejahach
64.8 %, 12.2 % a 23.0 % parcialnyéimitelov ROE, ¢ a VI sa vyjde z Di-
richletovho rozdelenia. Jeho parametre zavisia @thbty tychto vah a hod-
noty technického parametdq pod’a ktorého sa percentuélne rozftaju. Pre-
toZze 0.648 100 = 64.8, 0.128 100 = 12.2 a 0.230100 = 23.0, bude zdruzené
rozdelenie vah parcialnyatinitelov modelované Dirichletovym rozdelenim s pa-
rametrami 64.8, 12.2 a 23.0¢a@ho nasledne vyplyva, Ze parcialne ukazovatele
ROE, ¢ a VI sa riadia postupne beta rozdeleniami B(63582), B(12.2, 87.8)
a B(23.0, 77.0).
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Obrazok 3

Vysledok kvantifikacie vplyvu parcialnych éinitePov na zmenu ukazovatia
ekonomickej pridanej hodnoty pod’a uvazovaného pyramidalneho rozkladu

EVA
2012 2013
2762980 | 2572 662
A (bez vah)| A (vazeny)
~190 318 | —190 318
100.00 % | 100.00 ¢

Spread (ROE - ) VI
A (bez vah) A (vazeny) y A (bez vah) A (vazeny)
—73820 | -129 427 -116 498 | -60 891
38.79 % 68.01 % 61.219 31.99 %
ROE r|e
A (bez vah) A (vazeny) A (bez vah)| A (vazeny)
-13 828 —71 251 N -59 991 -58 176
7.27% 37.44 % 31.52 % 30.57 %

Pramei: Vlastné spracovanie.

Vykonanim dostatmého pétu nezavislych Monte Carlo simulécii vah z Di-
richletovho rozdelenia s danymi parametrami 64282  23.0 mozno spahlivo
posudi’, ako proces @ovania vah vplyva na jednozirog’ kvantifikovaného
vplyvu parcidlnycheinitelov v uvazovanom pyramidalnom rozklade prezento-
vaného deterministicky na obrazku 3. Pre kazdu Iiow normalizovanych adi-
tivnych vah sa pregda vplyv troch parcialnychiinitelov na zmenu ukazovdie
ekonomickej pridanej hodnoty a ziska sa variantygledok rozkladu pri trochu
inej valbe vah. Vysoka disperzia simulovanych vysledkowklaxu potom po-
ukazuje na neddveryhodnosykonanej deterministickej kvantifikacie a nizka
variabilita dosveéuje kvalitu vykonanej kvantifikacie. Obrazky 4 a8brazuju
na zaklade 20 000 simulécii Monte Carlo vysledqtotstochastickej analyzy
citlivosti a oba s nazornym nastrojom na vyhodnieteneistoty spojenej
s kvantifikaciou (v tomto pripade) percentualnelpdywu jednotlivych parciél-
nych¢initel'ov.

Na obrdzku 4 su vyobrazené jadrové odhady margpélustoty, ktoré pri-
slichaju percentualnym vplyvom parcidlny@hitelov v prvej aj druhej drovni
uvazovaného pyramidalneho rozkladu. Sivym podkladamvyzngené par-
cialne ¢initele prvej arovne rozkladu (Spread a VI). Roed@ vplyvu kazdého
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parcialnehodinitela je temer symetrické okolo vygitaného percentualneho
vplyvu zodpovedajuceho deterministickejl’se vah 64.8 %, 12.2 % a 23.0 %
a vyzn&eného bodkou. So sfahlivog’ou 0.95 mozno rafas vplyvom ukazo-
vatd’a ROE na celkovy vyvoj (pokles) ekonomickej pridanednoty priblizne
od 27.06 % do 50.27 %, s vplyvom ukazoVatg v intervale zhruba od 19.27 %
do 41.51 % a s vplyvom ukazovkdeV| v intervale cca od 22.10 % do 42.30 %.
Vzhradom na vychodiskové podmienky je teda (skuy®d vplyv parcialneho
¢initela ROE na vyvoji ekonomickej pridanej hodnoty Shatiy aZz polowiny,
kym ostatnych dvoch ukazovéite r. a VI patinovy aZ dvojpatinovy.

Obrazok 4

Empirické marginalne rozdelenie podielov parcialnyt ¢initePov na zmene
ukazovatd’a ekonomickej pridanej hodnoty

Sprea ROE Te VI
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Pramei: Vlastné spracovanie.

Ak je zndmy percentualny vplyv ukazovitde ROE a ¢ na vyvoj ukazovate-
'a ekonomickej pridanej hodnotyd’aka komplementarite do 100 % je znamy
percentualny vplyv aj zvySného ukazovatd/l (a analogicky pre ostatné kom-
binacie), preto pri analyze zdruzeného rozdeleplgwa vSetkych troch parciél-
nych ¢initelov sa st& obmedz’ na zdruZzené rozdelenieibovd’nych dvoch
z nich. Na tejto Uvahe sa zakladaju grafy na olrdézk

Graf vlavej ¢asti obrazku 5 je konturovym grafom zdruZzeného etertia
percentualneho vplyvu parcialny¢mitel'ov ROE a ¢ Zobrazuje jadrovy odhad
empirickej hustoty tychto dvoch parcidlny¢mitelov s dvojrozmernym gaus-
sovskym jadrom. Graf v praveasti obrazku 5 znézwje priblizné (bayesovskée
kredibilné) konfidetné regiony pre percentualny vplyv parcialnyghitelov
ROE a . Konfidertné regiony su v sulade s uvadzanymi jednorozmernymi
intervalmi spdiahlivosti. Navy3e je vizualne zjavné, Ze neistobsiahnuta
v percentualnom vplyve ROE je vySSia ako neistoteomna v percentudlnom
vplyve r.
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Obradazok 5

Empirické zdruzené rozdelenie a konfidetiné regiony podielov parcialnych
¢initePov na zmene ukazovata ekonomickej pridanej hodnoty

Empiricka hustota réznych scenarov rozkladu Konfidencné regiony roznych scenarov rozkladu
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Pramei: Vlastné spracovanie.

Pre aplnog eSte treba nazorne vyhodnotiysledky vykonanej pripadovej
Studie prihliadajucej na odliSnu relativnu déledit@initelov ROE, ¢ a VI
v uvaZzovanom pyramidalnom rozklade ukazokat@ridanej hodnoty. Tento
prakticky rozmer analyzy si vyZaduje porovng/sledok deterministickej kvan-
tifikdcie pod’a obrazku 3 so stochastickymi vysledkami prezempwea na ob-
razkoch 4 a 5. Na jednej strane sa zistilo, Zegmo&konomickej pridanej hodno-
ty medzi rokmi 2012 a 2013 3deskom odvetvi CZ NACE 62.0 bol zaprieny
zhruba 37.44 % zhorSenim hodnoty ukazdieaROE, 30.57 % zhorSenim hod-
noty ukazovatka r, a zhruba 31.99 % poklesom hodnoty odvetvového askaz
vatd’a VI. Vplyv tychto troch¢initelov je pomerne vyrovnany a v spitanych
percentualnych hodnotach nie je obzvlagrazny rozdiel, hoci neodrézaju ne-
istotu spojenu s dovanim relativnej dolezitosti parcialnyeémitelov. V sku-
to¢nosti vSak s vysokym stipm spdahlivosti ukazovate ROE mohol mé
na medzirénom poklese ekonomickej pridanej hodnoty podiel @d&25 % do
55 % a ukazovater, podiel cca od 18 % do 45 % a podiel ukazdizié mohol
byt od cca 20 % do 45 %. Nie je teda Wgae, Ze vplyv intenzitnyctinitel'ov
(ROE ar) aextenzitnéhainitela (VI) na zhorSeni ukazovdte ekonomickej
pridanej hodnoty nebol takmer zhodny.

Zaver

Doteraz sa v literatdre ani praxi finsmo-ekonomickej analyzy nebrala v py-
ramidalnom rozklade syntetického firimého ukazovat& na zretk poten-
ciadlne odlisna délezitgsjednotlivych parcialnyckeinitelov vyjadrena diferen-
covanymi vahami, a preto skimanie vplyvu zmeny tyanitelov na zmenu
syntetického ukazovdte prebiehalo s implicitnym predpokladom rovnakého
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vyznamu a rovnakej sily uvazovanych parcialnygchitelov. Toto je oblag

v ktorej tdto vedecka stgprindSa principialne nové poznatky tym, Ze nawhu;j
metodiku, ako do pyramidalneho rozkladu zakirrglativnu déleZitas parcial-
nych &initelov a ako stochasticky kvantifikotzavariabilitu vo vyslednom roz-
klade vzahujicu sa na neistotu nevyhnutne spojenu s karduétd’bou vah.

Navrhovani metodika nekladie na pouZilatebmedzujuce pozZiadavky a jej
pouZitie je de facto vSeobecné. Predpoklada ssuldiekt realizujaci pyramidal-
ny rozklad a kvantifikaciu zmien tom je schopny stanavivahy reflektujice
potencialne odliSnu délezitbsivazovanych parcialnyatinitelov a Ze je schop-
ny kvantifikova’ neistotu spojenu s Vbou konkrétnej realizacie vah. Tieto vahy
je potrebné v sulade s praxou stafiovaditivnom vZahu a ako normalizované.
Je pravdepodobné, Ze proces kvantifikacie neistatyn6ze zdav typickych
analytickych podmienkach pomerne komplikovany, hexiredukuje na stano-
venie hodnoty parametdav kontexte Dirichletovho rozdelenia, ktorym satatis
modeluje neistota zviazana so stanovovanim jedgotii vah. V tomto stapo-
skytuje navod, ako v beZznych situaciach rozumnyésspom stanovihodnotu
parametrad a odporda hodnotw = 100 ako pomerne univerzalnul'so na do-
siahnutie neistoty: 0.10 okolo zvolenej hodnoty vahy. Prirodzene, akvéhy
parcialnychéinitel'ov urguju skupinovo z pozicie panelu expertov, Saatyhd®AH
metodou alebo inym obdobnym spdsobom, z ktoréhdasadvodi variabilita
jednotlivych vah, hodnotu tohto paramedrge mozné utit pod’a Specifik danej
rozhodovacej situacie.

Kym zakomponovanie vah parcialny¢mmitelov do rozkladu s aditivnymi
vazbami je bezprostredné a vyuZiva obvykll difénénmetddu, pri rozklade
s multiplikativnymi vazbami v stati navrhujeme pauiogaritmicki metédu.
Rozdielne vahy jednotlivych parcialny¢mitelov sa potom zdladiuju v expo-
nente indexov (koeficientov zmien) parcialnygéhitel'ov, ktoré su prostriedkom
na kvantifikaciu vplyvu zmien parcialnyatinitelov na zmenu syntetického fi-
nartného ukazovata. Tento spésob zahrnutia vah do logaritmickej oheté
blizky postupom obvyklym v indexovej analyze prothuého procesu, v ktorej
sa priemery nezriedka definuju geometrickym prieaner jednotliv&initele sa
vaZia pomocou normalizovanych vah v aditivnej vazieh exponente. Jedinym
technickym obmedzenim tejto metodiky je poruSemepokladov na aplikaciu
logaritmickej metédy (napr. kesledovany ukazovateneni pé@as sledovaného
obdobia znamienko), Keje potrebné pri kvantifikacii zvalimetédu robustnu
voci tomuto poruSeniu. Modelovanie neistoty v stangednvahach pomocou
Dirichletovho rozdelenia dava moZztiggeenarénym spdsobom stochasticky ohod-
notit’ vplyv tejto neistoty na vysledny pyramidalny raaftla na vysledok kvan-
tifikcie vplyvu zmien parcialnychinitelov na zmenu syntetického finarého
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ukazovatéa. Prostriedkom na toto stochastické ohodnotengnjelana meto-
da Monte Carlo. Parametre Dirichletovho rozdelesaiaodvodia od stanovenych
vah vyuZitych pri kvantifikacii v rdmci pyramidalne rozkladu a od hodnoty
parametrad, na¢o sa postupne simuluju rdzne kombinacie vah parpthlcini-
tel'ov zodpovedajucich danym podmienkam so Specifikowamierou neistoty.
Pre kazda simuléciu sa vykona kvantifikacia vplyvnien parcialnyciinitelov

na zmenu syntetického ukazovates zmysle navrhnutej metodiky a realiz&ciou
dostat@éného pdétu takychto simulacii sa ziskava vhodnou vizuaimaqred-
stava o variabilite vysledkov.

V zasade jediny problém praktickej aplikdcie nawtej metodiky mozno
vidiet v nutnosti vyjadi a ohodnoti vahami relativhu dolezitésparcialnych
¢initelov pre sledovany synteticky ukazovat&chopnos hodnotitéa vyjadrt’
vyznamovul preferenciu parcialny@mitelov zalezi hlavne od kontextu danej
situacie. Za obvyklych vyvazenych okolnosti méze Imapriklad zavaznym
problémom stanovj ¢i je pri hodnotovom vyjadreni predaja nejakého ko
doélezitejSie mnozstvo predaného vyrobku, alebo dma. Ak je vSak cena vy-
robku exogénne dana (napr. zazmluvnena, regulasiaizgko kontrolovaténa),
mnoZstvo predaného vyrobku je potofiidovym faktorom hodnotenia celkovej
arovne predaja a tomuto faktoru je nutné pri takygodmienkach pridelivys-
Siu vahu. Pridelenim niZSej prefeterj vahy je mozné pri hodnoteni vykonnosti
diskriminova’ faktor, ktory nie je mozné ekonomicky ovphova a korigova
vysledky pyramidalneho rozkladu o tuto skirtog’, ktoré inak unikaju matema-
tickej a logickej konzistencii pyramidalneho rozkla K podobnému Usudku
mozno dospie pri porovhavani vyznamu kvalitativnheho (intenzitogcinitela
a kvantitativneho (extenzitnéhaitel'a v pyramidalnom rozklade. Spravidla sa
viac zdoéra#uje vplyv kvalitativnehctinitela na synteticky ukazovdtea kva-
litativny ukazovatk sa podiuje ako vyznamnejsi pri hodnoteni vykonnosd,
Standardny pyramidalny rozklad neurioje bra’ do Gvahy. Napokon, zavadza-
nie diferencovaného vyznamu parcialny¢mitelov je vo finano-ekono-
mickych analyzach frekventovanou zaleZitmg napriklad je zauzivané Ztll-
nova’ vahy pri kvantifikacii integradlneho ukazovégefinartnej pozicie podniku
v priestore, ako je to napriklad v Zalai et al.120s. 351 — 365), alebo diagnos-
tického ukazovata komplexnej Urovne, ako sa s tym mozno stievngublikacii
od Sedléka (2007b, s. 90 — 93).

Obe situacie, k& je potrebné diferencovaodliSny vyznam parcialnychi-
nitelov pri dosahovani syntetického ukazovVatesu zalenené do pripadovej
Stadie pyramidalneho rozkladu ukazovatekonomickej pridanej hodnoty v tre-
tej ¢asti state. Pretoze komparativne ohodnotenie téottel'ov uvazovanych
v pripadovej Studii zlladiska ich ulohy pri tvorbe ekonomickej pridanegihoty
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nie je jednoduchou zaleZittmu a je sprevadzanéditou nepresna®u, navrhnu-
ta metodika zarove poskytuje navod, ako je mozné stochasticky ohadnot
nepresnag resp. neistotu vznikajucu pri subjektivnom ho@mdtrelativnej
dolezitosti.

Navrhovanu metodiku je zaravenoznélahko implementovwaaj v obyaj-
nych podnikovych podmienkach. Pri analyzach infarnin& G¢tovnych zavier-
kach sa beZne pouzivaju @dbyné tabilikové kalkulatory a samotny pyramidalny
rozklad je jednoduchou zaleZitosi. AvSak narénejSie je bez dodatného rie-
Senia realizovstochastické ohodnotenie ziskanych vysledkov ragod simu-
lacii Monte Carlo, v pripade vaZzneho zaujmu je néoprocedlru na generova-
nie simulécii z Dirichletovho rozdelenia ,bezpldtm®programové v prostredi
Visual Basic for Application (pri pouzivani gaptejSieho tatdkového kalku-
latora Microsoft ® Excel) alebo simulécie zrealiadw programe R (R Core
Team, 2013) na freeware platforme.
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