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Teoreticky pohlad na kalkulaciu rizikovej prémie trhu

Theoretical perspective of calculation the market risk
premium

Petra Gavlakova?

Abstrakt: Tvorba optimdlnej kapitdlovej Struktury patri medzi strategické rozhodnutia kazdej
firmy. Najdolezitejsim kritériom vplyvajucim na tento proces su naklady na jednotlivé
druhy kapitalu — ndklady vlastného a ndklady cudzieho kapitdalu. Prispevok je
zamerany na teoretické priblizenie problematiky ndkladov viastného kapitilu a ich
klucovej zlozky — rizikovej prémie trhu. Sposobmi jej vypoctu sa zaoberalo (a stdle
zaobera) viacero vyznamnych ekonémov (napr. Fernandez P., Damodaran A.,
Copeland T. a ini ).

Klucové slova: naklady kapitalu, naklady viastného kapitalu, rizikova prémia trhu.

Summary: The creation of optimal capital structure is one of the corporate strategic decisions.
The most important factor influencing this process is the cost of capital — cost of equity
and cost of debt. This paper gives the theoretical background of an issue of cost of
capital and its key component — Equity Risk premium. Many important economists
have dealed with ERP and ways of its calculation (Fernandez P., Damodaran A.,
Copeland T. etc)..

Key words: Cost of Capital, Cost of Equity, Market Risk Premium.
JEL Classification: G11, G32

Uvod

V sti€¢asnom naro¢nom konkuren¢nom prostredi sa vSetky podniky snazia ziskat’ konkuren¢nu
vyhodu a optimalizovat’ svoju podnikatel'skll ¢innost’. Jednym zo sposobov tejto optimalizacie
je i zostavenie takej kapitalovej Struktary, ktora by minimalizovala naklady kapitalu. Pri
rozhodovani o Struktire kapitalu je dolezité poznat’ hodnotu jeho nakladov. Néklady kapitalu
teda mozu sluzit’ ako dolezity obchodny a finanény néstroj. Ovplyviiuji tieZ ekonomicky rast
krajiny, ked’ze maju schopnost’ zvysit' alebo naopak znizit' pocet investorov a investi¢nych
projektov.

Ked’Zze podniky vécsinou financuju svoje podnikatel'ské aktivity ur¢itou kombinéciou
vlastného a cudzieho kapitalu, rovnako i naklady kapitélu (v zahrani¢nej literatire najCastejSie
oznacené ako WACC — Weighted Average Cost of Capital) st zlozené z dvoch hlavnych Gasti:
naklady na vlastny a néklady na cudzi kapital. Cudzi kapital sa vyskytuje vo forme dlhopisov,

vvvvv

Case splatit’ pozicanu sumu spolu s dodato€nymi platbami nazyvanymi uroky. Tie su prave
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najdolezitejSou zlozkou nakladov na cudzi kapitdl a je pomerne jednoduché vycislit' ich
hodnotu. Ovela zlozitejsie je vypocitat hodnotu nakladov na vlastny kapital. Niektoré podniky,
najma v naSich ekonomickych podmienkach, sa asto spravaja, ako keby bol tento typ kapitalu
zadarmo, ale opak je pravdou. NajcastejSou formou tychto nakladov su dividendové platby
akcionarom, vynosové ofakavania investorov, ale ¢asto sa oznacuju i ako naklady obetovanej
prilezitosti, pretoze su odvodzované od mozného alternativneho vyuzitia konkrétneho kapitalu.

1. Naklady kapitalu

Néklady kapitadlu st vel'mi dolezitym obchodnym a finanénym ndstrojom, ale tiez
determinantom ekonomického rastu krajiny. PouZivaji sa v réznych modeloch pre urcenie
hodnoty podniku a tvarovanie firemnej stratégie. Vlady krajin mozu vyuzit odhady nakladov
kapitalu pre reguldciu niektorych cien. Ich najdolezitejsia funkcia je vSak poméhat’ podnikom,
individualnym investorom i vladam pri investi¢nych rozhodnutiach (Cisko, S., Kliestik, T.,
2013). Z tohto pohladu teda determinuju rovnovahu medzi investiciami, spotrebou
a ekonomickym rastom na makroekonomickej trovni (Ogier, T., Rugman, J., Spicer, L., 2004).

Néklady kapitalu predstavuji kombinované néklady na financovanie, ktoré odrazaju
naklady dlhu a vlastného kapitalu a ich relativne vahy vo financnej Struktare (Damodaran,
2009).

Fernandez (2002) tvrdi, ze néklady kapitalu su pre podnik vydavkom, ktory musi zaplatit’
za ziskanie rdznych foriem kapitalu potrebného na financovanie investicii. M6zeme ich tiez
definovat’ ako pozadovanu mieru vynosu, ktort oakavaju investori, ak vkladaju peniaze do
podniku. Naklady kapitalu sii potom urcované kapitalovym trhom a tzko stvisia s mierou
rizika, ktorti investor podstupuje svojim investovanim.

Podla I. Jindfichovskej (2001) st néklady kapitdlu ndkladmi financovania podniku.
Tvoria pomyselnu latku, ktora uruje najmensi pripustny vynos kazdej investicie. Su urené
skladbou finanénych zdrojov firmy a ich vyzadovanych vynosov pre investorov. Na skladbe
zdrojov penazi zavisi financna Struktira firmy. Ta urCuje financnu flexibilitu a moznosti
investovania do novych projektov.

Kislingerova (2004) definuje naklady kapitalu ako naklady na kapital veritel'ov a naklady
na kapital akcionarov.

A. Harumova (2009) uvadza, ze néaklady kapitdlu budi zo vsetkych faktorov tym
najvyznamnejs$im, pretoze svojim charakterom budu tlacit’ na podnik, aby generoval uspokojivé
zisky, inak nebude schopny splacat’ prislusny kapital a platit’ z neho uroky, dividendy, kupony
a iné poplatky.

S. Pratt (2008) definuje naklady na kapitdl ako ofakdvani mieru navratnosti, ktoru
ucastnici trhu vyzaduju, aby prilakali financné prostriedky na konkrétne investicie.

Néklady kapitalu st Casto povazované za minimalny vynos, respektive za minimalnu
o¢akavant mieru vynosnosti, ktort by investor akceptoval z konkrétnej investicie. Tato miera
vynosnosti moze byt rovnaka, vysSia alebo nizsia ako celkové podnikové naklady kapitélu,
v zavislosti od trovne rizika suvisiaceho s danou investiciou.

V tomto kontexte je investorom kazdy, kto pozi¢ia firme peniaze s vidinou urcitého
vynosu. Poskytovanie finanénych prostriedkov podniku je mozné napriklad prostrednictvom
nakupu kmetiovych akcii alebo dlhopisov. Cim vyssi vynos investor pozaduje, tym vyssie st
naklady podniku na dany kapital.

Jednym z dovodov, preco sa firmy zaoberaju kalkulaciou nakladov kapitalu, je odhad
minimalnej diskontnej sadzby pouZivanej na hodnotenie navrhovanych kapitalovych vydavkov
(projektov). Zmyslom takejto analyzy je rozhodnut’ sa, ktory z planovanych projektov by mala
firma uskutocnit’.



2. Rizikova prémia trhu

Rizikovd prémia trhu je klIda€ovym komponentom kazdého finanéného modelu

skumajuceho riziko a vynosy, a je tieZ najddlezitejSou zloZzkou kalkulacie nédkladov kapitalu.
V zahrani¢nej literatare sa oznacuje pojmom Equity Risk Premium (ERP) alebo aj Market Risk
Premium (MRP). Vyjadruje dodatoény vynos, ktory vyZaduji investori ako kompenzaciu za
investovanie do rizikového kapitalu, a teda rizikova prémiu. P. Fernandez (2013) uskuto¢nil
prieskum ohl'adom velkosti hodnoty ERP uvadzanej v literatire réznymi odbornikmi pocas
obdobia 1979 az 2009 (napr. Brealey, Myers, Copeland, Damodaran, Merton, Ross, Bruner,
atd’.). Zistil, Ze odporucania jednotlivych ekondémov na vel’kost ERP sa pohybuji od 3% do

10%.

Dalsim z jeho dolezitych zisteni je, Ze ERP sa pouZiva pre oznacenie 4 rdznych

konceptov:

1. Historical Equity Premium (HEP) — vyjadruje historicky diferencialny vynos burzy
cennych papierov oproti Statnym dlhopisom.

2. Expected Equity Premium (EEP) — vyjadruje ocakavany diferencialny vynos burzy
cennych papierov oproti Statnym dlhopisom.

3. Required Equity Premium (REP) — vyjadruje prirastkovy vynos diverzifikovaného
portfolia (trhu) oproti bezrizikovej sadzbe pozadovanej investormi. PouZziva sa na
kalkulaciu pozadovaného vynosu z vlastného kapitalu.

4. Implied Equity Premium (IEP) — pozadovana odmena z vlastného kapitalu, ktora
vyplyva z predpokladu, Ze trhové ceny st korektné.

Na zéklade reserSe 150 knih zaoberajucich sa financiami a ohodnocovanim P. Fernandez

zistil, Ze rozliéné zdroje uvadzaju odlisné zhody vyssie uvedenych terminov:

129 knih povaZuje REP a EEP za totozné,

12 knih neuvddza, akym spdsobom pocitaju REP,

Damodaran (2001, 2009) a Arzac (2005, 2007) predpokladaju, Ze REP = IEP,

Penman (2001, 2003) tvrdi, Ze ,nikto nevie, ¢o REP vlastne je“,

Fernandez (2002, 2004) hovori, Zze ,,odlisni investori pouZivaju odlisné REP“, a Ze , neexistuje
odmena za trh ako celok”,

Black a kol. (2000) pocita EEP ako priemer prieskumov a HEP.

Tab. 1 - Predpoklady a odporucania 150 finanénych knih oh'adom hodnoty ERP

Odportcané hodnoty [%]
Pocet
Predpoklad Ma Min Prie
publikacii
X. . mer.
REP =EEP 129 10, 3,0 6,7
Nehovoria ako vypocitat REP 12 9,0 3,0 6,1
REP =|EP 4 6,5 4,0 4,8
Nevie sa, ¢o REP vlastne je 2 6,0 6,0 6,0
Ro6zni investori maju odlisSné REP 2 4,0 4,0 4,0
Priemer HEP a prieskumu 1 - - 4,2
Celkom 150 10, 3,0 6,5

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade Fernandez, P. (2013)

Pokial’ ide o0 tivahu, Zze REP sa rovna EEP, zhodlo sa na nom az 129 analyzovanych

publikacii. Uvadzame preto niekol’ko bliz$ich detailov o tomto predpoklade:
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e 82 knih pouziva HEP ako najlepsi mozny odhad EEP,

e 12 knih pouziva HEP ako odkaz na vypocet EEP: 10 z nich tvrdi, Ze EEP je vysSie ako HEP, a 2 z nich,
Ze je niZsie,

. 27 skimanych publikacii neuvadza Ziadne detaily ohladom toho, ako vypocitat HEP,

e  Brealey a Myers (2000, 2003 a 2005) nemaju k tejto problematike Ziadne oficidlne stanovisko,

e 2 uvadzaju, Ze EEP je Umerné bezrizikovej sadzbe,

e Bodie a Merton (2000) po¢itaju EEP nasledovne: EEP = A-o%w =8%?2,

e  Titman a Martin (2007) pouzivaju pre EEP v praxi najcastejSie pouzivanu hodnotu.

Tab. 2 - Predpoklady a odporucania na zaklade 129 knih, ktoré predpokladaju, ze REP = EEP

Predpoklad [lzzlé)(;itkécii I(\)/I(;i(.)rucanf\/lhir.imty 0/I;;]riemer.
EEP = HEP 82 9,5 3,0 6,9
EEP < HEP 10 7,8 3,0 4.8
EEP > HEP 2 9,0 9,0 9,0
Nehovoria ako sa dostali k hodnote EEP 27 10,0 3,0 6,6
Bez oficialneho nazoru 3 8,0 6,0 7,3
REP je timerné bezrizikovej sadzbe 2 3,3 4,7 4,0
EEP=A.c’°v =8% 1 - - 8,0
NajcastejsSie pouzivané v praxi 2 3,5 5,0 4,3
Celkom 129 10,0 3,0 6,7

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade: Fernandez, P. (2013)

Legenda:

EEP - oc¢akadvana rizikova prémia

HEP - historicka rizikova prémia

REP - pozadovana rizikova prémia

A - stupeii averzie investora voci riziku

oM - rozptyl trhového portfolia

Pre vypocet pozadovaného vynosu z vlastného kapitalu az 119 analyzovanych publikacii
explicitne odporuca pouzitie modelu CAPM, ktory sa stotoznuje s predpokladom, ze EEP je
rovné REP.

Tab. 3 - Rizikova prémia odporic¢ana roznymi autormi

Obdobie Odporué. | PouZivana
Autor Publikacia Predpoklad pouZivania | REP REP
(HEP) [%] [%0]
2. edicia, 1984 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 -81 |8,30 8,30
3. edicia, 1988 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 -85 |8,40 8,40
4. edicia, 1991 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 -88 | 8,40 8,40
Brealey a | 5. edicia, 1996 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 -95 | 8,40 8,40
Myers 6. edicia, 2000 | Bez oficidlneho postoja 60-85 (8,00
7. edicia, 2003 Bez oficialneho postoja 6,0-85 |8,00
?S iilligi:l(;r%]())os Bez oficialneho postoja 50-80 [6,0-85

2 Rozptyl trhového portfolia (6%u) vynasobeny vazenym priemerom stupiia averzie investora voéi riziku (A). Pri
predpoklade, Ze 62w = 20% a A = 2, rizikova prémia REP sa rovna 8%.
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Obdobie Odporué. | PouZivana
Autor Publikacia Predpoklad pouzivania | REP REP
(HEP) [%0] [%0]
1. edicia, 1990 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 88 50-6,0 [6,00
Copeland 2. edicia, 1995 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 92 50-6,0 |5,50
Koller a Murrin 3. edicia, 2000 REP = EEP = arit. HEP - 1,5-2% 1926-98 |4,5-50 |5,00
(McKinsey) 4. edicia, 2005
(Goedhart, REP = EEP = arit. HEP - 1-2% 1903-02 |35-45 |4,80
Koller&Wessels)
2. edicia 1988 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 88 8,50 8,50
3. edicia 1993 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926-93 | 8,50 8,50
Ross, 4. edicia 1996 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 -94 | 8,50 8,50
Westerfield, - - -
Jaffe 5. edicia, 1999 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 97 9,20 9,20
6. edicia, 2002 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 99 9,50 9,50
7. edicia, 2005 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926-02 |8,40 8,00
Ross,
Westerfield, 4. edicia, 2003a | REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 01 8,80 6,0-9,0
Jordan
Ross,
Westerfield, 6. edicia, 2003b | REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 00 9,10 6,0-10,0
Jordan
Damodaran  on
Valuation, 1994, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926-90 |5,50 5,50
Investment
Valuation, 1996, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926-90 |5,50 5,50
Corporate _ _
Finance, 1997, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926-90 |5,50 5,50
The Dark Side of . .
Valuation, 2001a Priemerna 1IEP 1970 - 00 4,00 4,00
The Dark Side of
Valuation, 2009, IEP 50-65
Damodaran Corporate
Finance, 2001b, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 5,50 5,50
Corporate _ _
Finance, 2001c, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds - 0,88% | 1926 - 98 | 5,50 5,50
Investment
Valuation, 2002, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1928 - 00 5,51 5,51
Applied _ _
Corporate REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1928-03 |4,82 4,0-6,0
Damodaran  on
Valuation, 2006, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1928 - 04 4,84 4,00
1979 REP = EEP 10,00
1988 REP = EEP 9,83; 10,00
Copeland, West ]
Weston eston an = = — .
Copeland, 1992 REP = HEP = EEP 6,0-80 |50;75
and Shastri, 2005 | REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bonds 1963 - 02 5,00 5,50
Weston &
Brigham, 1982, 6. 5.0-6,0
Weston, Chung a
Siu, 1997 7,50
Westonakol, | Veston, Mitchel | oep _ cen ot HEP vs. T-Bonds 1926-00 |7.30 7,00
a Mulerin, 2004
Weaver, Weston
a Weaver, 2004 563
Weston, Weaver | pen _ £ep = arit. HEP vs. T-Bonds 1926-00 |[7,30 7,00
a Weaver, 2004
Pripadové Butters, Fruhan, _ _
Stidie Mullins a Piper, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds + 4% 1926 -74 | 9,00 9,00




Obdobie Odporué. | PouZivana
Autor Publikacia Predpoklad pouzivania | REP REP
(HEP)  |[%]  |[%]
problémov v | Butters, Fruhan, _ _
oblasti financii | Mullins a Piper, REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds + 4% 1926 -74 | 9,00 9,00
Fruhan, Kester, _ . .
Mason, Piper a REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 90 8,40 8,00
Kester, Fruhan, _ . . .
Piper a Ruback, REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 95 7,40 7,0;8,0
Kester, Ruback a | pep — eep = grit. HEP vs. T-Bonds 1926-95 |[7,40 7,00
Tufano, 2005
2. edicia, 1993 REP = EEP 6,50 6,50
) 3. edicia, 1996 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills - 1% 1926 - 94 7,75 7,75
EA%?L‘Z’S Kane, I’ dicia, 2002 | REP = EEP 6,50 6,50
6. edicia, 2003 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926-01 |8,64 5,0; 8,0
8. edicia, 2009 REP = EEP 5,0;8,0
Adair 2005 REP = EEP; geo. HEP 3,3-8,6
Adsera, Vinolas | 1997 30-7,0 |5,0;4,0
Amor 2005 REP = EEP 3,0-4,0
Antill a Lee 2008 REP = EEP = HEP 1900-05 |3,0-4,0 |35-4,0
Arnold 2005 REP = EEP = HEP 101 rokov 4,40
Arzac 2005 REP = IEP 5,08 5,08
Arzac 2007 REP = IEP 4,36 4,36
Benninga, Sarig | 1997 REP = EEP 8,00
Berk, DeMarzo, | 5q EEP < HEP 5,00
Harford
Black, Wright, 2000 Priemer HEP a prieskumu 35-48
Bachman
Block, Hirt 2004 REP = EEP = HEP 1926 - 00 6,00
Bodie, Merton | 2000 REP = A . 6?m 8,00
Bodie, Merton, 2009 8,00
Cleeton
Booth, Cleary 2007 REP = HEP 5,17
Bossaerts, 2006 REP = EEP = HEP 25-6,0
Degaard
Brigham, 2004 REP = EEP 5,00 4,0:50
Houston
Brigham, 2009, 12. edicia | REP = EEP 4,0:50
Houston
Brigham,
Gapenski, 1999 REP = EEP 5,00 5,00
Bri‘g']ham,
Gapenski, 1999 6,00 5,0; 6,0
Ehrhardt
Bruner 2004 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 00 6,00 6,00
Butler 2000 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 8,50
Chisholm 2002 5,00
Clayman,
Fridson, 2008 REP = EEP 4,0;7,0
Troughton
Crundwell 2008 REP = EEP = HEP 485-85
Davies 2008 REP = EEP 6,0-9,0
DePamphilis 2007 REP = EEP = HEP 1900 - 02 5,50




Obdobie Odporué. | PouZivana
Autor Publikacia Predpoklad pouzivania | REP REP

(HEP) [%] [%0]
St 1986 REP = EEP 8,20
Elton a Gruber | 1991 7,20
English 2001 REP =5% < HEP 5,00
Estrada 2006 REP = EEP 5,50 5,50
Evans a Bishop | 2001 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bonds 1926 - 00 7,76 7,0;75
Fabozzi a Grant | 2000 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 93 50-6,0 [5,00
Feldman 2005 REP = EEP = HEP 1926 - 01 7,40
Fernandez 2002 Nenavrhuje prémiu pre trh ako celok 4,00
Fernandez 2001, 2004 Rozni investori pouzivaju rézne REP 4,00
Ferris a | 2002 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926-98 | 7,50 7,50
Geddes 2008 40-50
ﬁ)%%ttzs'gﬁ””' 2006 REP = EEP 6,20
Grant 2002 REP = EEP 6,00
%T:qg':‘m 2001 REP = EEP 8,40
Guerard 2005 REP = EEP = HEP 7,38
Sgﬁ\;\f‘;ﬂz 2007 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 93 8,0;88
\H/;"g’l"li‘t”'”" 2002 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926-99 |6,20 6,20
Higgins 2003 REP = HEP 6,90 6,90
Hitchner 2006 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1926-99 |8,10 7,0;55
Jones, C. P. 1996 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1926 - 93 5,30 7,00
Jones, C. P. 2006 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1920-04 | 6,06 6,06
Kasper, L. J. 1997 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1954 - 96 7,81 7,81
MartinSco | 1994 70,90
Kim a Kim 2006 REP = EEP 10,00
ey, 2003 REP = EEP 7,0-80
Lopez, de Luna | 2001 REP =0,5-0,6 Rr; IEP 30-55
Lopez, Garcia | 2005 REP =0,7 RF 4,20 3,0; 35
Lumby, Jones | 2003 REP = EEP 50-7,0
Madura, Fox 2007 REP = EEP 6,0 -10,0
Marin, Rubio 2001 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1963 - 97 6,77 6,77
Martin, Petty 2000 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 8,00
Martin, Trujillo | 2000 REP = EEP 3,0;4,0
Mascarenas 1993 REP = EEP 50-6,0
Mascarenas 1996 REP = EEP = HEP 50-6,0 |5,00
Mascarenas 2004 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1928 - 01 5,17 3,5;55
Mascarenas 2005 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1928 - 01 5,10 51;55
Moyer,
McGuigan, 2001 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 98 9,40 9,4;8,0
Kretlow
Palepu, Healy | 2007 REP = EEP = HEP 4,90
IPlé_lrlrian: 2008 REP = EEP = HEP 1926 - 06 6,51-84
Penman 2001, 1. edicia Nikto nevie, ¢o vlastne REP je 6,00
Penman 2003, 2. edicia Nemame vhodni metédu na odhad NK 6,00

9




Obdobie Odporué. | PouZivana
Autor Publikacia Predpoklad pouzivania | REP REP
(HEP) [%0] [%0]

Pereiro 2002 REP = EEP < HEP 4,00 4,00
Pettit 2007 REP = EEP = HEP 1900 - 03 5,00 5,00
Pike, Neale 2008 REP = EEP 5,00
Pratt 2002 REP = EEP = HEP 74;8,0
Pratt, _
Grasbowski 2008 REP = EEP 35-6,0 |5,00
Pratt, Niculita 2007 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926 - 06 7,17 7,17
Pratt, = Reilly, | 5509 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1926-98 | 8,00 8,00
Schweihs
Reilly, Brown | 2000 5,00 5,00
Rojo 2007 REP = EEP = arit. HEP 5,00 50-11,71
Rosenbaum, | 59 REP = EEP = arit. HEP 1926-07 | 7,10 7,10
Pearl & Perella
Ryan 2006 REP = EEP = arit. HEP 1900 - 01 3,50
Shapiro 1992 8,00
Shapiro 2005 EEP < HEP 40-6,0
Shim, Siegel 2007 REP = EEP 40-6,0
Shim,  Siegel, _
Dauber 2008 REP = EEP 6,00
Siegel a Shim | 2000 REP = EEP 4,90
Sironi a Resti 2007 REP = EEP. DDM 40-6,0 |5,50
Smart, 2008 REP = EEP = arit. HEP vs. T-Bills 1900-05 | 7,40 60-7,0
Megginson
Stewart 1991 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1925 - 89 6,00 6,00
Stowe a kol. 2002 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 00 5,70 5,70
Sanjurjo, - — :
Reinoso 2003 REP = EEP = HEP 50-8,0 |50;55
Siegel 2002 REP = EEP < HEP 2,0-3,0
Tham, 2004 REP = EEP = HEP 60-75
Velez-Pareja
Titman, Martin | 2007 najlastejSie pouzivana hodnota v praxi 5,00
Van Horne 1983, 6. edicia REP = EEP = HEP 6,00
Van Horne 1992, 8. edicia REP = EEP = HEP 3,0-7,0 |5,00
Xﬂmmmm‘ a1 2005 EEP nie je HEP 45-563
Viebig, - — i

. 2008 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bills 1900 - 05 5,50 40-55
Varmaz,Poddig
Weaver, 2008 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 -05 | 4,89 4,89
Welch 2009 REP = EEP 3,0-50
White 1994 REP = EEP = geo. HEP vs. T-Bonds 1926 - 88 5,40 5,40
Young ,O'byrne | 2000 Bezne pouzivana hodnota 5,00 5,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Fernandez, P. (2013)

Legenda:

REP - pozadovana rizikova prémia,
EEP - o¢akavana rizikova prémia,
HEP - historicka rizikova prémia,
geo. - geometricky priemer,

arit. - aritmeticky priemer,

T-Bills - americké statne dlhopisy s kratkou dobou splatnosti,
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T-Bonds - americké statne dlhopisy s dlh§ou dobou splatnosti.

Na obrazku ¢. 1 je mozné vidiet’, ako sa v odbornej literatiire vyvijali odportacania pre
REP (poZadovanti odmenu za investiciu do vlastného kapitalu) pocas rokov 1978 — 2008. Jej
priemernd hodnota je na Grovni 6,5%.

10% G 9

9% > %T

8% * P

7%

6% @

5% P

4%

3% . . '

Zdroj: P. Fernandez (2013)
Obr. 1 - Vyvoj REP pouzivanej alebo odporacanej 150 odbornymi publikaciami

Nasledujtici obrazok ukazuje, e hodnota 5-roéného kizavého priemeru REP klesla
z 8,4% (v roku 1990) na 5,7% v rokoch 2008 a 2009.

g% -
8%
%
6% —
5%
g g § 3 & 28 8 § 3T 8 2
@ @ 2 @2 2 2 g g8 8 & 8

Zdroj: P. Fernapdez (2013)
Obr. 2 - Klzavy (5 ro¢ny) priemer REP pouzivanej alebo odporucanej 150 odbornymi
publikaciami

Uvedené grafy koreSpondujt i S nasledovnymi vyjadreniami odbornikov:

. Welch (2008) uvadza, Ze v decembri 2007 pouZilo az 90% profesorov na Skolach REP na urovni
medzi 4 — 8%,
. Fernandez (2008) hovori, 7e v juni 2008 profesori financii v Spanielsku pouZili REP medzi 3,5 —

10% (priemerne 5,5%),
. Fernandez (2009) potvrdzuje, Ze priemernd REP pouZzitd v roku 2008 profesormi v USA (6,3%)

bola vyssia ako REP pouZzivana odbornikmi v Eurdpe, ktori sa v priemere priklanali k hodnote
5,3%.
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Dalsiu vyznamnu §tadiu vykonali profesori P. Fernandez, J. Aguirreamalloa a vyskumny
pracovnik L. Corres ohl'adom pouzivania ERP v roku 2012 pre kalkuldciu pozadované¢ho
vynosu z vlastného kapitdlu v jednotlivych krajinadch. Uskutocnili prieskum v 82 Statoch
a ziskan¢ odpovede su zhrnuté v tabulke €. 4.

Tab. 4 Rizikova prémia pouzivana v roznych krajinach v roku 2012

Priemer | Median igl‘ilry,oli'a min | Q1 | Q3 |max oP:l);f)tve di max-min

Albansko 11,1 12 2,5 5 12 12 |12 8 7

Argentina 10,9 10 3,6 5 85 (14,8 20 50 15
Australia 5,9 6 1,4 3 5 6 10 73 7

Bahrain 7,3 8,3 1,8 55 |55 |83 (11,1 (14 5,6
Belgicko 6 6 1,1 3 5 71 |81 |54 5,1
Bolivia 10,2 10,5 1,8 75 |84 |12 |13,1 |12 5,6
Brazilia 7,9 7 4,7 18 |53 |86 |30 86 28,2
Bulharsko 8,3 8,6 0,9 65 |78 |86 |10 13 3,5
Cyprus 7,9 9 2,4 25 |9 9 9 9 6,5
Ceska republika 6,8 7 1,6 43 |56 |7,3 |12,1 |38 7,8
Cile 6,1 5,6 1,7 4 53 |7 |15 |63 11
Cina 8,7 7,1 4,6 39 |66 |94 |30 82 26,1
Dansko 5,5 5 1,9 2 45 |6 14 43 12
Egypt 9,2 8 3,2 35 |76 |13,3]135 |23 10
Ekvador 13,5 15,9 5,8 6 6,8 |18,8 |20 16 14
Filipiny 7,4 6,1 2 55 |6 10,1 /10,1 |18 4,6
Finsko 6 6 1,6 35 |5 6 12 37 8,5
Francuzsko 59 6 15 2 5 6,1 (11,4 |85 9,4
Ghana 9,6 10 1,7 8 8 10 |12 5 4

Grécko 9,6 7,4 4,4 3 6,1 |12,2 |20 47 17
Guatemala 10,1 9,6 1,3 96 |96 |96 |13 7 3,4
Holandsko 54 5,5 1,3 25 |5 6 116 |72 9,1
Honduras 13,9 13,5 0,9 13,5 |13,5|135|16 7 2,5
Hong Kong 6,4 6,2 1,7 35 |55 |64 |119 |24 8,4
Chorvatsko 7,8 9 1,4 55 |66 |9 9 14 3,5
India 8 8 2,4 23 |6 9 16 66 13,7
Indonézia 8,1 8 1,7 45 |73 |96 |114 |28 6,9
Iran 17,2 19,5 7,9 5 10 [229265 |9 21,5
frsko 6,6 6 2,3 2,7 |53 |88 |12,3 |31 9,6
Izrael 6 5,8 2,3 3 45 7,3 |15 30 12
Japonsko 5,5 5 2,7 2 4 7,1 |16,7 |41 14,7
Juhoafricka repub. 6,5 6 1,5 3 55 |7,2 118 |73 8,8
Juzna Koérea 6,7 7,3 1,4 2 6,4 |75 |11,1 |30 9,1
Kanada 5,4 5,5 1,3 34 |47 |6 105 |94 7,1
Katar 7,1 7 0,9 6,8 |68 |7 10,1 |13 3,3
Kazachstan 7,5 8 1,2 47 |74 |86 |86 |20 3,9
Kena 6,2 7 1,4 3 6,2 |7 7 9 4

Kolumbia 7,9 7,5 3,7 2 6,5 |9 20,5 |57 18,5
Kostarika 8,5 9 1,8 38 |9 9 10 9 6,2
Kuvaijt 6,8 6,6 1,1 5 6,5 |68 |10,6 |17 5,6
Libanon 9 9 3,1 6 6 12 |12 12 6
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Smerod.

Pocet

Priemer | Median odchylka min | Q1 | Q3 |max odpovedi max-min

Litva 7,9 8,3 0,9 6 83 |83 |83 |7 2,3
Luxembursko 6 6 0,8 4 6 6,1 |87 |35 4,7
Madarsko 7,4 7 2,3 34 |6 96 |13,8 |26 10,4
Malajzia 5,9 6,4 1,9 34 |4 77 188 |21 5,4
Malta 6,6 7,5 1,6 3,1 6,6 |75 |75 10 4.4
Maroko 7,3 7,3 2,4 5 5 96 |96 |12 4,6
Mexiko 7,5 6,8 2,6 3 6 9 20 87 17
Nemecko 5,5 5 1,9 1 45 |6 17 281 16
Nigéria 10,1 8,5 3,7 6 85 |10 |20 17 14
Norsko 5,8 5,5 1,6 35 |5 6 11,7 |58 8,2
Novy Zéland 6,2 6 1,1 2 55 |7 9 40 7

Oman 6,6 7.3 1,7 5 5 73 111 |14 6,1
Pakistan 9,5 9,5 3,7 5 6,5 |11,3|15 24 10
Panama 9,2 9 1,4 6 9 96 |11,3 |11 5,3
Peru 8,1 8 2,5 35 169 |9 15 41 11,5
Pol'sko 6,4 6 1,6 44 |5 75 |10 45 5,6
Portugalsko 7,2 6,5 2 4 6 9 14 53 10
Rakusko 57 6 1,6 25 |5 6 14,3 |57 11,8
Rumunsko 7,7 8 1,4 5 7 9 95 |17 4,5
Rusko 7,6 7 2,9 27 |6 85 |25 70 22,3
Saudska Arabia 6,5 6,5 1,2 55 |55 |71 |10,6 |21 5,1
Senegal 11 11 2 8 10 |12 |16 12 8

Singapur 6 57 1,1 39 |55 |6 96 |23 5,7
Slovensko 6,9 7,3 0,8 5 73 |73 |75 |9 2,5
Slovinsko 6,5 7,3 1,2 36 |6 73 |73 |10 3,7
Spojené Arabské Emiraty |8 8 1,2 6,8 (68 |9 10 17 3,2
Spanielsko 6 5,5 1,6 3 5 (63 |15 |958 12
Svajéiarsko 5,4 5,3 1,2 3 45 |6 |96 |68 6,6
Svédsko 5,9 6 1,2 39 |5 6,5 |10,6 |58 6,7
Taiwan 7,7 7,1 2 43 |65 |8 15 32 10,7
Taliansko 5,6 5,5 1,4 2 48 6,1 |10 120 8

Thajsko 8,1 8,1 1,8 65 |7 8,3 |151 |22 8,6
Trinidad&Tobago 9,8 8,3 4,1 83 |83 |84 |20 8 11,7
Turecko 8,4 9 3,4 25 |55 |10,5|18 37 15,5
Uruguaj 9,3 9,6 1,3 6 96 |96 (104 |9 4,4
USA 5,5 5,4 1,6 15 |45 |6 15 2223 13,5
Vel’ka Britania 55 5 1,9 15 45 |6 22 171 20,5
Venezuela 12,2 12 3,6 6 12 |135|17,8 |11 11,8
Vietnam 10,8 12 2,4 39 |10 |12 |12 12 8,1
Zambia 7,2 7 1 6 7 7 98 |9 3,8
Zimbabwe 10,5 12,5 3 55 |8 125|125 |10 7

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade: Fernandez, P., Aguirreamalloa, J., Corres, L. (2013)
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Zdroj: Autor

Zaver

Néklady kapitdlu su dolezitym faktorom vplyvajicim na vytvorenie optimdlnej
kapitalovej Struktury kazdého podniku. V tomto prispevku je teoreticky pribliZzena jedna ich
zlozka — néklady vlastného kapitalu a ich najdolezitej$i komponent, rizikova prémia trhu. P.
Fernandez uskutoc¢nil prieskum ohl'adom odporucanej hodnoty a sposobu vypoctu rizikove;j
prémie v dostupnej odbornej literatire. Odporti¢ania ohladom hodnoty rizikovej prémie
pubikované v 150 finan¢nych publikéaciach v rozmedzi rokov 1979 a 2009 sa pohybuji medzi
3% az 10%. Mnohé knihy dokonca uvadzaju na réznych stranich rozlicné hodnoty. Viaceri
autori nerozliSuji medzi Styrma konceptami rizikovej prémie (historickd, ocCakavana,
pozadovana a predpokladand). Plati, Ze neexistuje vSeobecne akceptovatelna hodnota rizikove;j
prémie trhu, ani jednotny sposob urcenia jej hodnoty. S tymto vyjadrenim suvisi 1 fakt, ze
hodnota pouzivanej rizikovej prémie sa znacne lisi i V jednotlivych krajindch. Mnohi Gi¢astnici
trhu (investori, analytici, banky a pod.) totiz pouzivaji historickii hodnotu prémie alebo sa
inSpiruji radami autorov v knihach namiesto toho, aby sa orientovali na Standardnua teoériu a
aplikovali niektory z dostupnych modelov vypoctu rizikovej prémie trhu.
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MODIFIKACIA MODELOV AUTOREGRESNEJ

PODMIENENEJ HETEROSKEDASTICITY GARCH

MODIFICATION OF AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL

HETEROSKEDASTICITY GARCH MODELS

Tomas Kliestik® - Pavol Kral* - Milo§ Birtus®

Abstrakt: Modely GARCH su zalozené na modelovani rozptylu nahodnej zlozky v danom obdobi

Klucové

a su vyuzivané najmd na modelovanie heteroskedastickych casovych radov.
Predmetné modely abstrahuju od homoskedasticity, tj. predpokladu, Ze rozptyl
rezidui je konStantny, a umozZnuju jeho premenu v case. Cielom analyzy mnohych
aplikacii financnej ekonomie nie je predpoved’ urovne casového radu s presnostou
vyjadrenou strednou stvorcovou chybou, ktora zavisi na predpovedi podmieneného
rozptylu, ale byva nim samotna predpoved’ budiceho podmieneného rozptylu.
Modely volatility umoznuju spresnit’ intervalove predpovede casovych radov,
zachytit meniace sa podmienky neistoty na trhu, zefektivnit' rozhodovanie o
optimalnom portfoliu, kedy je v centre pozornosti vztah ocakavaného vynosu a rizika
(t.j. volatility, kvantifikovanej standardnou odchylkou), dalej potom pri ocenovani
derivatov alebo riadeni rizika vo financnych institucidach, apod. V prispevku budu
rozoberané aj modifikacie zakladného GARCH modelu publikovaného Timom
Bollerslevom v roku 1986. Péjde najmd o modely IGARCH, SAGARCH, TGARCH,
GJR GARCH, EGARCH, AGARCH.

slova: Volatilia, heteroskedasticita, homoskedasticita, podmienend volatilia,
autokorelacia, casovy rad.

Summary: GARCH models are based on modelling of the random component variance in a

given time period and they are mainly used for modelling of heteroskedastic time
series. These models abstract away from homoskedasticity, i.e. provided that the
variance of residues is constant, and allow its transformation in time. The aim of
analysis of many applications of financial economics is not to predict the level of
time series with precision expressed by the median square error, which depends on
the prediction of conditional variance, but usually it is the prediction of future
conditional variance itself. Volatility models allow to specify the interval predictions
of time series, to depict the changing conditions of market uncertainty, to streamline
the decision-making on the optimal portfolio, if the relation between expected return
and risk (i.e. volatility quantified by standard deviation) is the centre of the focus,
and also in the valuation of derivatives and risk management in financial institutions,
etc. This paper will also discuss the modifications of the basic GARCH model
published by Tim Bollerslev in 1986. It mainly concerns the IGARCH, SAGARCH,
TGARCH, GJR GARCH, EGARCH and AGARCH models.

Key words: Volatility, heteroskedasticity, homoskedasticity, conditional volatility,

autocorrelation, time series.
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Uvod

S chronologicky usporiadanymi kvantitativnymi informéaciami, resp. datami sa beZne
stretdvame v kazdodennom Zivote. S predmetnym druhom déat pracuje fyzika, biologia,
seizmoldgia, meteorologia, medicina a velky vyznam maju aj v ekondomii ako spolocenske;
vednej discipline. Rady vychadzajuce z cien finanénych aktiv, alebo charakterizujuce ceny a ich
vyvoj sa oznacuju ako financné ¢asové rady. Financné Casové rady sa liSia od ,.klasickych*
ekonomickych ¢asovych radov najma frekvenciou sledovania zmien ich hodnét. Okrem toho
s charakteristické aj ur¢itymi Specifickymi vlastnostami a tvarovymi odliSnostami, ktoré su
dané predovsetkym mikrostruktirou finanénych trhov, na ktorych su generované.

Pojmom volatilita sa vo vseobecnosti oznacuje obdobie v minulom vyvoji ¢asovych
radov, ktoré je spojené s vysokou variabilitou alebo rastucim rozptylom. Volatilita hra délezita
ulohu pri analyze finan¢nych ¢asovych radov, pre ktoré je typické striedanie obdobi relativneho
,,pokoja“ a pomerne vysokej variability. Je dolezité poznamenat’, ze volatilita nie je priamo
pozorovatel'na, ale ma urcité Specifické charakteristiky, ktoré sa prejavuju prave pri sledovani
vynosnosti finanénych aktiv.

Zrejme najbeznej$im spdsobom predikcie volatility su tzv. kizavé priemery, pomocou
ktorych sa snazime na zaklade doterajsieho vyvoja prediZit trend a ziskat' tak odhad buduceho
kolisania cien finan¢nych inStrumentov. Tieto predpovede vSak nie su prili§ spol'ahlivé, pretoze
jedna extrémna hodnota moze sposobit’ pomerne velké skreslenie odhadu. VylepSenim
kizavych priemerov su exponencialne kizavé priemery EWMA (Exponentially Weighted
Moving Average models), ktoré vplyv extrémnych hodn6ét zmierfiuju. St zalozené na principe,
ze jednotlivé pozorovania maju réznu vahu. Zatial’, ¢o vaha novsich pozorovani je vacsia, udaje
viac do minulosti maji mensie vahy, t.j. vypocet ovplyviiuji menej. Pri modelovani volatility
¢asovych radov pomocou EWMA modelov vahy jednotlivych udalosti (napr. vyvoj vynosov
finanéného aktiva) klesaju exponencialne do minulosti. Toto ma v porovnani s odhadom
volatility pomocou kizavych priemerov vel'a vyhod:

e velmi ¢asto je volatilita ovplyvnena aktualnymi pozorovaniami (¢o je v EWMA modelu

vzaté do uvahy vahami, ktoré su menSie pre pozorovanie, ktoré sa nachadzaju hlbsie v
minulosti),
e redukuju problém odlahlého pozorovania.

Dal$ou skupinou st modely podmienenej volatility, konkrétne modely autoregresnej
podmienenej heteroskedasticity. Tieto modely sa zaoberaju variabilitou ¢asovych radov, teda
druhym podmienenym Statistickym momentom. Umoziuju zachytit' meniace sa podmienky
neistoty napriklad na finanénom trhu a spresiiuju intervalové predpovede casovych radov.
Zéakladnym predpokladom klasickej met6dy najmensich §tvorcov (MNS) je homoskedasticita,
t.J. predpoklad konstantného rozptylu nahodnej zlozky (ndhodnej poruchy). Data, ktoré tento
predpoklad nespliiaju ,.trpia® tzv. heteroskedasticitou, ktora spdsobi, e regresné koeficienty
odhadnuté klasicki MNS st sice nevychylené, ale smerodajné odchylky a intervaly
spol'ahlivosti st vychylené a tym padom su estimatory (odhady) skreslené. Inak povedané MNS
by pri takomto type dat sice poskytla nevychylené odhady regresnych parametrov, ale
s podhodnotenymi odhadmi rozptylov nahodnych zloziek, to znamend s neumerne
nadhodnotenou presnost’ou, t.j. s nerealnymi, prili§ izkymi intervalmi spol'ahlivosti.

ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) a GARCH (Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) modely vsak heteroskedasticitu nepovazuju
za problém, ktory je potrebné odstranit’. Modely st zaloZzené na modelovani rozptylu nahodnej
zlozky v danom obdobi a su vyuzivané najma na modelovanie heteroskedastickych ¢asovych
radov. Cielom analyzy mnohych aplikacii finan¢nej ekondmie nie je predpoved urovne
Casového radu S presnostou vyjadrenou strednou Stvorcovou chybou, ktora zavisi na



predpovedi podmieneného rozptylu, ale byva nim samotna predpoved’ budiceho podmieneného
rozptylu Arlt & Arltova (2009). Modely volatility umoziuju spresnit’ intervalové predpovede
Casovych radov, zachytit’ meniace sa podmienky neistoty na trhu, zefektivnit' rozhodovanie o
optimalnom portfoliu, kedy je v centre pozornosti vzt'ah o¢akavaného vynosu a rizika (t.].
volatility, kvantifikovanej standardnou odchylkou), d’alej potom pri ocenovani derivatov alebo
riadeni rizika vo finanénych institaciach, apod. Prvy krat pouzil ARCH model Engle® (1982)
na modelovanie inflaicie v Anglicku. Jeho zamerom bolo ,vliat novy zivot do
Makroekonomickej tedrie racionalnych oc¢akavani* a citovany ¢lanok popisujtci tento model
je povazovany za jednu z niekolkych najddlezitejSich a najcastejsie citovanych publikacii v
ekonometrii v poslednych desatrociach. Zovseobecnenim ARCH modelu je GARCH model,
ktory navrhol Bollerslev (1986). Nazov GARCH modelu teda odraza to, na ¢o sa tento model
sustred’'uje: na modelovanie podmienenej volatility, ktora nie je v ¢ase konstantna (conditional
heteroscedasticity), pricom volatilita je modelovana autoregresnym procesom, teda ,,regresiou
na seba™ (autoregressive) a pojem zovseobecneny (generalized) znamena, Ze na modelovanie
volatility sa pouziju aj iné ako iba autoregresné Cleny.

1. Charakteristické vlastnosti finanénych ¢asovych radov

Je empiricky dokazané, ze finan¢né ¢asové rady st charakteristické uréitymi Specifickymi
vlastnostami. Porovnanim klasickych predpokladov linearity’ a normality® , z ktorych sa pri
analyze financnych casovych radov vychadza, s novymi empirickymi poznatkami o spravani
konkrétnych finan¢nych c¢asovych radov, mozno dospiet Kk zaveru, Ze pri modelovani
finanénych ¢asovych radov nevysta¢ime s linearnymi modelmi a predpokladom normality, ale
bude potrebné aplikovat’ aj nelinearne modely volatility Tsay (2005). Nelinearne modely
kvantifikuju podstatu finan¢nych dat lepsie, pretoze linearne modely finan¢nych ¢asovych
radov nie su schopné zohl'adnit’ niektoré ich typické vlastnosti Cipra (2008).

1.1 Leptokurtické rozdelenie (leptokurtic distribution)

Leptokurtické rozdelenie je viac $picaté okolo stredu a na koncoch je jeho hustota vicsia
a v ramenach mensia ako u normalneho rozdelenia s rovnakou strednou hodnotou a rozptylom
- mozno U nich rozpoznat' tzv. ,,uz§i pas“ (tall peak) a tzv. ,tazsie konca“ (heavy tails).
Predmetné rozdelenie ma kladny koeficient Spicatosti a je typickym pravdepodobnostnym
rozdelenim pre finan¢né data v praxi, kde miery zisku finan¢nych aktiv maja tendenciu prave
k takym rozdelenim Cipra (2008); Tsay, (2005).

1.2 Zhlukovanie volatility (Volatility clustering)

Charakteristickou vlastnostou ¢asovych radov vynosov finan¢nych aktiv je jav zndmy
ako zhlukovanie volatility® (volatility clustering): volatilita na finanénych trhoch sa objavuje v
zhlukoch (clusters) a v ¢asovych radoch vynosov finan¢nych aktiv sa striedaju volatilné periody
s velkymi vynosmi (kladnymi i zdpornymi) s pokojnymi periodami s nizkymi vynosmi
(kladnymi 1 zapornymi), pricom ,,velké zmeny maji tendenciu byt nasledované velkymi
zmenami, plati to pre obidve znamienka, a malé zmeny maju tendenciu byt nasledované
malymi zmenami®“. Engle (2001) konStatuje, Ze zmeny cien finanénych aktiv na finan¢nych
trhoch st charakterizované obdobiami s nizkou volatilitou, s malymi zmenami cien, a
obdobiami s vysokou volatilitou a teda s velkymi zmenami cien. Tento jav naznacuje
pritomnost’ ur¢itého stupiia zavislosti (autokoreldcie) vo vynosoch. Hoci samotné vynosy nie

® \/ roku 2003 bola Robertovi Fry Engleovi III za model ARCH udelena Nobelova cena za ekonémiu.

" Predpoklad linearity znamen4, Ze logaritmy vynosov st nekorelované rovnako rozdelené nahodné veli¢iny s
nulovou strednou hodnotou a konstantnym rozptylom.

8 Predpoklad normality znamena, Ze logaritmy vynosov maju normalne rozdelenie s konstantnou strednou
hodnotou a konstantnym rozptylom.

% ide o tendencie finanénych asovych radov k zhlukovaniu vysokych a nizkych volatilit, resp. velké a malé
vykyvy (vybuchy — burts).



su korelované, ich absolutne hodnoty a Stvorce vykazuju signifikantnt pozitivnu autokoreléciu,
ktora pomaly klesa s rasticim poctom pozorovani medzi dvoma sledovanymi vynosmi.

1.3 Pakovy efekt (Levrage effect)

Kladné a zaporné Soky sa v podmienenom rozptyle premietaji asymetricky, t.j. pozitivne
Soky pdsobia na volatilitu inak ako negativne Soky v rovnakej absolutnej vyske Cipra, (2008,);
Husek, (2007). Na finan¢nych trhoch sa pomerne Casto stdva, Ze zmeny vo vynosoch
finan¢nych aktiv maju ¢asto tendenciu byt negativne korelované so zmenami volatility tychto
vynosov, t.j. volatilita mé tendenciu stipat’ ako odozva na zl¢ spravy a klesat’ ako odozva na
dobré spravy Black, (1976). Tento jav sa nazyva pakovy efekt (leverage effect). Mozno ho
pozorovat’ najmé na akciovych trhoch, kde volatilita zvykne byt vyssia, ked’ trh pada a nizsia,
ked’ trh rastie. Odpoved’ volatility na vel'ky negativny vynos je ¢asto ovel'a viacsia ako v pripade
rovnako vel'kého, ale pozitivneho vynosu. Leverage effect teda naznacuje asymetriu v zhlukoch
volatility.

1.4 Stacionarita

Hodnoty finanénych c¢asovych radov su charakteristické tym, Ze nemaju zretelnt
tendenciu vracat’ sa k wurcitej konStante. Tato spominand vlastnost’ sa oznaCuje ako
nestacionarita. Na analyzu ¢asovych radov je potrebné aby bol skimany ¢asovy rad stacionarny.
Stacionaritu finanéného ¢asového radu ziskame pomocou tzv. diferencii.

2. predpoklady finanénych €asovych radov

2.1 Predpoklad volatility

Zmeny variability, resp. na finan¢nych trhoch pouzivame pojem volatility sa
determinované pritomnostou rizika a neistoty na finanénych trhoch. Volatilitu
charakterizujeme ako mieru kolisania ceny finanénych instrumentov alebo ich vynosovej
miery. Niekedy sa variabilita méze menit’ vo vel'mi kratkych usekoch finan¢ného ¢asového
radu, a preto niektoré vynosy mézeme tak povazovat za extrémne hodnoty (tzv. odlahlé
pozorovania), inokedy zostava variabilita po ur¢ity ¢as na konstantnej Grovni a v pripade ak sa
predmetna Groven meni, potom sa variabilita meni vo zhlukoch. M6zeme povedat’, Ze volatilita
urcitej urovne sa udrziava po isty Cas, volatilita v Case t tak zavisi na volatilite v ¢ase t-1.
Variabilita sa meria smerodajnou odchylkou. V pripade finanéného ¢asového radu sa ale
smerodajna odchylka nepocita z povodnych pozorovani, ale z relativnych prirastkov:

2 1 N 7 \2
o=\o? T ;(x, X) )
kde:

c - smerodajna odchylka vynosov,

c - rozptyl vynosov,

Xi - I-té pozorovanie vynosu,

X - priemerny vynos za N obdobi,

N - pocet pozorovani, resp. ¢lenov finanéného ¢asového radu.

N

2.2 Predpoklad autokorelacie

Autokoreldcia je pomerne casto sa vyskytujici jav vyvolany najmi zotrva¢nostou
mnohych ekonomickych premennych, vynosy na finanénych trhoch nevynimajtc, t.j. ide o
stochasticky proces relevantny aj pre financné data. LeBaron v roku 1992 empiricky dokazal,
ze autokorelacia vynosov z akcii suvisi s Uroviiou volatility tychto vynosov. Potom
autokorelacia je vicsia pocas peridody s nizkou volatilitou a nizsia poc€as periddy s vysokou
volatilitou. Periddu nizkej a periddu vysokej volatility mézeme chapat’ ako dva rozne rezimy.
Pritomnost’ autokorelacie mézeme testovat’ napriklad pomocou Durbin-Watsonovho testu,
Box-Pierceho testu, Ljung-Boxovho testu, Breuschov-Godfreyho testu a inych.



Box-Pierceho test:
Box-Pierceho test navrhnuty v roku 1970 ma polozent ako nulova hypotézu nezavislost’
analyzovanych dat t.j. nepritomnost’ autokorelacie. Box-Piercova testovacia Statistika ma tvar:

h
Q= nz rk2 (2)
k=1
kde:
h - maximalny pocet hodnot autokorelacnej funkcie,
7 - Stvorec k-tej hodnoty vyberovej autokorelacnej funkcie rezidui,

n - pocet pozorovani.

Testovaciu $tatistiku Q porovnavame s y° rozdelenim, ktoré ma pri predpoklade
platnosti nulovej hypotézy (h-m) stupiiov vol'nosti, kde m je pocet parametrov odhadovaného
modelu.

Durbin-Watsonov test:

Testuje sa nim pritomnost’ autokoreldcie v zmysle autoregresnej schémy I. radu Hatrak

(2007). Durbin-Watsonova testovacia Statistika ma tvar:

n

2
Z(et ~€.,)
d=t2—— 3)
2.
t=1
kde:
€y, er1 - rezidudly,
n - pocet pozorovani.
Testovaciu Statistiku d porovname s kritickou oblastou a na zaklade pozicie d

vyhodnotime pritomnost’ autokorelacie. Kritické hodnoty dp a dn predstavuji dolnu a hornt
hranicu d. Moze nastat’ nasledujucich Sest’ situacii:

Interval (0;d,) - $tatisticky vyznamna pozitivna autokorelacia,
Interval (dy;d,,) - nevieme urcit’, ¢i je autokorelacia pritomna,
Interval (d; 2> - pritomnost’ Statisticky nevyznamnej pozitivnej autokorelacie,

Interval (2;4—d,, > - pritomnost’ Statisticky nevyznamnej negativnej autokorelacie,

o~ o~~~ ——

Interval (4—d,;4—d,) - nevieme urdit, & je autokorelacia pritomna,
Interval <4 —dg; 4> - Statisticky vyznamna negativna autokorelécia.

Ljung-Boxov test:
Tento test pracuje na rovnakom principe ako Box-Pierceov test. Qus Statistika sa tiez

porovnava s y’rozdelenim s (h-m) stupiami vol'nosti a ma nasledujuci tvar:

h 2
Qs =n(n+2)>] h (4)
an—k
kde:
h - maximalny pocet hodnot autokorelacnej funkcie,
7 - Stvorec k-tej hodnoty vyberovej autokorela¢nej funkcie rezidui,

n - pocet pozorovani.

2.3 Predpoklad normality

Predpoklad normality finanénych Casovych radov patri medzi zdkladné predpoklady,
a vyjadruje skuto¢nost. Ze logaritmy financnych vynosov maji normalne rozdelenie s
konstantnou strednou hodnotou g a konStantnym rozptylom 2. Pod vynosom rozumieme
vsetky prijmy vyplyvajuce z vlastnictva ur¢itého finanéného aktiva ako su napriklad dividendy,



kupoény, uroky, kurzové rozdiely apod. Okrem toho vynosom je aj rozdiel medzi predajnou
a kupnou cenou finan¢ného aktiva, resp. rozdiel v zmene ceny za urcité ¢asové obdobie (dni,
tyzdne, mesiace, apod.). Normalne rozdelenie je charakteristické tym, ze je symetrické, takze
jeho Sikmost’ je rovna nule a jeho Spicatost’ je rovna ¢islu 3. Financné ¢asové rady logaritmov
vynosov maju rozdelenie Spicatejsie s ,,hrubsimi* koncami ako je normalne rozdelenie.

Na testovanie normality sa najCastejSie pouziva Jarque-Bera test navrhnuty C.M.
Jarquem a A. K. Berom v roku 1980, ktory je zalozeny na suc¢asnom testovani Sikmosti
a Spicatosti finanéného ¢asového radu. Vychadza sa zo skutocnosti, ze Sikmost' (skewness)
normalneho rozdelenia je 0 a Spicatost’ (kurtosis) normalneho rozdelenia je 3. Testovacia
Statistika Jarque-Berovho testu pre ¢asovy rad X: so strednou hodnotou u a rozptylom ¢? ma
nasledujuci tvar:

n , 1 2
3B G(SK F2(K 3)) 5)
kde:
SK - koeficient Sikmosti,
n - podet pozorovani, resp. dizka finanéného ¢asového radu,

K - koeficient $picatosti.
Za predpokladu platnosti nulovej hypotézy, ktord znamené normalitu rezidui, maju Statistiky

SK a K asymptoticky normované normélne rozdelenie N(0, 1) a $tatistika JB ma rozdelenie y°

s dvoma stupnami volnosti. Ak sa na zaklade testu nepreukaze normalita zamietame nulova
hypotézu v prospech alternativnej 0 nenormalité nesystematické zlozky.

2.4 Predpoklad nelinearity

Nelinearita sa moze prejavit' odlisSnymi priemernymi diferenciami alebo priemernymi
koeficientmi rastu v réznych ekvidistan¢nych ¢asovych obdobiach Tsay & Ruey (2005). Pri
analyze finan¢nych ¢asovych radov sa predpoklada, ze logaritmy vynosov st nekorelované
a vzajomne nezavislé. Pre va¢sinu finan¢nych ¢asovych radov st charakteristické Strukturalne
zlomy, zmeny priebehu a zmeny variability. Okrem toho sa m6ze pomerne Casto v ¢ase menit’
aj ich autokorela¢na $truktara. Tento sposob spravania finanénych ¢asovych radov nemoze byt
zachyteny klasickymi linearnymi modelmi.

2.5 Predpoklad podmienenej heteroskedasticity

Heteroskedasticita finanénych c¢asovych radov vyjadruje vlastnost, ze logaritmus
vynosov ma normalne rozdelenie s rozptylom, ktory sa meni v zavislosti od ¢ase. Podmienent
heteroskedasticitu charakterizuje nasledujuce model:

(InX,~InX_,) =a+p(In X, ~InX,,) +uy, (6)
kde:
Xt,Xt-1,Xt2 - hodnoty v ¢asovom rade pri zmene o jednu ¢asovu jednotu (den, tyzden,
mesiac...),
o - parameter vypocitany metédou najmensich Stvorocov,
Ut - nahodna zlozka, chyba,
p - premenna vyjadrujlica pritomnost” heteroskedasticity.

Ak je hodnota parametra p rovna nule, potom podmienena heteroskedasticita nie je vo
finan¢nom ¢asovom rade pritomna. Zakladny predpoklad, ktory sa uplatiuje tak v teoretickych,
tak aj v empirickych analyzach zaoberajtcich sa problematikou finan¢nych ¢asovych radov,
Casto vychadza z toho, ze logaritmy vynosov, t.J. logaritmy koeficientov rastu, maji normalne
rozdelenie s konstantnou strednou hodnotou a konstantnym rozptylom v ¢ase. Dévod tohto je,
ze ceny nemdzu byt zaporné, takze sa predpoklada ich logaritmicko-normalne rozdelenie Arlt
& Arltova (2009). Casové rady logaritmov vynosov maji rozdelenie $picatejsie v porovnani
s normalnym rozdelenim Tsay & Ruey (2005). Podmienena heteroskedasticita tak moze byt



charakteristickym rysom ich spravania. Na zistenie pritomnosti podmienenej heteroskedasticity
sa najcastejsie pouziva Spermanov poradovy korelac¢ny test.

3. GARCH MODELY

3.1 Linerarne GARCH modely

Historicky prvymi modelmi autoregresnej podmienenej heteroskedasticity si modely
ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity). Hoci si ARCH modely jednoduché,
ich nevyhodou, sa moze stat’ velky pocet parametrov (umocneny existenciou mnozstva
obmedzujucich podmienok napr. nenulovost’ podmieneného rozptylu, stacionarita), ktory je
potrebny pre spravne fungovanie modelu odhadnut’. V roku 1986 prichadza Tim Bollerslev vo
svojom ¢lanku ,, Generalized AutoreRressive Conditional Heteroscedasticity “, ktory vysiel v
Journal of Econometrics, s modelom GARCH - zovseobecneny ARCH (generalized ARCH).
V tomto modeli a jeho d’alsich modifikaciach zavisi podmieneny rozptyl (t.j. volatilita) na
svojich predchadzajucich hodnotach.

Zakladnou c¢rtou GARCH modelov je skutocnost, ze nahradzaji predpoklad
konstantného rozptylu rezidui modelovanim prave tohto rozptylu, ktory sa v ¢ase meni.
Vyhodou odhadu ziskaného GARCH modelmi oproti napriklad metdéde najmensich Stvorcov
(MNS), je, ze MNS predpoklada homoskedasticitu nahodnych zloziek. GARCH modely vsak
prave heteroskedasticitu nepovazuju za problém, ktory by sa vyskytnat’ nemal alebo by mal byt
Vv opacnom pripade korigovany, ale za charakteristickl vlastnost, ktora by mala byt
modelovana priamo. To znamena, ze modely GARCH rozptyl nahodnej zlozky vV uvazovanom
obdobi modeluju pomocou odhadnutych rozptylov a Stvorcov rezidui z predchadzajicich
obdobi. Z tohto prozaického dovodu su predmetné modely vhodné pre data, u ktorych
predpokladame, ze je volatilita v uré¢itych ¢asovych usekoch vicsia a v inych mensia. Dana
skuto¢nost’, ako uz bolo spominané, je prave charakteristicka pre financné Casové rady, kedy
sa vacsie resp. mensie absolitne hodnoty vyskytuju vacsinou v zhlukoch, podla toho ako
finanény trh striedavo reaguje na vzdy novo sa objavujtace dolezité informacie.

Najjednoduchsi model GARCH (1,1) dnes patri medzi najpouzivanejSie modely
finanénych ¢asovych radov, pretoze je schopny uz pomocou troch parametrov popisat’ pomerne
presne vseobecné volatilné Struktary. Modely GARCH vyssich radov sa v praxi prili§ ¢asto
nevyuzivaju Cipra, (2008). Oznacenic (1,1) vyjadruje, ze odhad rozptylu je zalozeny na
poslednom pozorovani u? a poslednom odhade rozptylu. Ak porovname definiciu tohto modelu
a modelu ARCH(1), zistime, Ze je rozSirenim 0 informaciu 0 rozptyle z predchadzajuceho
obdobia

6‘n2 =V + ocuzn_1 + ﬂo'zn_l

7
y+a+p=1 7
kde:
V - dlhodoba volatilita vyvoja vynosov finan¢ného aktiva,
y - vaha dlhodobej volatility,
o - vaha pre predchadzajici vynos,
u? , - predchidzajtci vynos,
f - vaha pre predchadzajuci rozptyl,
o’ - predchadzajici rozptyl.
Nepodmieneny rozptyl procesu {Un} ma tvar:
D(U,) =
1-a-p (8)

Co znamena, e je v ase konstantny a proces {un} je nepodmienene homoskedasticky.
Bollerslev dokézal, Ze Spicatost’ Ku ndhodnych premennych un ma nasledujuci tvar a je vzdy
vysSia ako Spicatost’ normalneho rozdelenia, ktora je rovna 3:
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Bollerslev taktiez odvodil autokorelaénii funkciu procesu {un}:
2
pL=0+ % fi 2
1- Zalﬂl - ﬂl
k-1
po=(an+B) p., prek=23,... (10)
kde:
Ku - Spicatost’ ndhodnych premennych Un
o - véha pre predchadzajuci vynos,
b - vaha pre predchadzajici rozptyl,

K - oneskorenie.

Zo vztahu 10 je jednoznacné, ze hodnoty autokorelacnej funcie s rasticim oneskorenim
k exponencialne klesaji a rychlost’ poklesu je priamo zavisla na sucte vah a1 + f1.

Ak chceme zovSeobecnit’ model tak, aby stcasny podmieneény rozptyl zavisel na q
oneskorenych hodnotéach stvorcov rezidui a p oneskorenych hodnotach podmieneného rozptylu,
ziskame model GARCH(p,q) definovany nasledujacou rovnicou:

a p
=0+ o’ +> Biol
i=1 j=1
o=
w >0, (11)
a, 20, prei=12,..,4q.

B;=0, prej=12..,p.

Model GARCH (p,q) je stacionarny, ak korene polynomickej rovnice (12) lezia vo vnutri
jednotkovej kruznice. Nepodmieneny rozptyl procesu {Un} ma potom tvar (13).

1-a(B)-p(B)=0 (12)
D(U,) =
1-a)-pQ) (13)

Modely GARCH su schopné adekvatne popisat’ zhlukovanie volatility, avsak aj napriek
tomu maju urcité obmedzenia a nedostatky. Pri odhade modelu niektoré odhadnuté parametre
nespliajii poziadavku nezapornosti a zabranit tomu mozno len uplatnenim apriérnych
obmedzeni vybranych koeficientov. Dalej pomocou metodologie GARCH nemozno vyjadrit
priamu spétni vazbu medzi podmienenym rozptylom a podmienenym priemerom regresného
modelu ale ¢o je najdolezitejsie modely GARCH neumoznuju popis asymetrickych efektov
Husek (2007).

3.2 Nelinerarne GARCH modely

Ako uz bolo spominané na finanénych trhoch sa pomerne Casto stava, ze zmeny vo
vynosoch finan¢nych aktiv maju casto tendenciu byt negativne korelované so zmenami
volatility tychto vynosov, t.j. volatilita ma tendenciu stupat’ ako odozva na zl¢é spravy a klesat’
ako odozva na dobré spravy, tzv pakovy efekt. Ako prvy na dana skutonost’ upouornil Black™?,
(1976). Z toho vyplyva, ze podstatnym nedostatkom modelov GARCH je ich asymetria, ktora
sa prejavuje tym, ze Volatilita reaguje iba na absolitnu vel'kost’ Sokov a nie na znamienka sokov,
takZe negativne aj pozitivne Soky maju rovnaky efekt na budacu volatilitu. Predmetna asymetria
volatility viedla k odvodeniu nelinearnych (asymetrickych) GARCH modelov podmienenej

10 Black konstatoval, Ze dany jav je mozné vysvetlit, resp. odvodit’ pravdepodobne od sposobu financovania
firiem. Komplexne sa mu vSak pakovy efekt vysvetlit’ nepodarilo.



heteroskedasticity, v ktorych ma pozitivna a negativna informacia odlisny efekt na buducu
volatilitu. Danu skuto¢nost’ mézu dostatocne zachytit’ tzv. nelinearne GARCH modely, ktorych
existuje v sucasnosti viacero. My si rozoberieme dva z nich: modely EGARCH a GJRGARCH.
Ostatné modely je mozné najist’ napriklad v Arlt & Arltova (2009).
Model EGARCH
Model EGARCH (exponential GARCH), ktorého autorom bol Nelson (1991), je prvym
modelom autoregresnej podmienenej heteroskedasticity, ktory je schopny asymetricky efekt
zachytit’ a popisat’. M4 nasledujuci tvar:
In C}nz =0+ g(un—l) +ﬂ1 In(o-n—l) (14)
kde:
g(u,) =, +7 [|un—l|] - E(|Un71|) (15)
Vidime, Ze model EGARCH opisuje vzt'ah medzi logaritmom podmieneného rozptylu a
minulymi Sokmi, takze na parametre ai, £1, a y1 nie je potrebné klast’ ziadne obmedzenia, ktoré
by zabezpecili nezapornost podmieneného rozptylu. Z vlastnosti procesu {et} vyplyva, ze
proces {g(e:)} ma nulova stredni hodnotu a nie je autokorelovany. Na analyzu asymetrie vo
vztahu podmieneného rozptylu a Soku vyjadrime nasledujicu funkciu:
g(un) :(al +7l)un| (un > 0)+(a1 +71)un| (un < 0)_71E(|un—l|) (16)
kde I(A) je funkcia, ktora nadobuda hodnotu 1, ak jav A nastane a hodnotu 0, ak
nenastane. Vplyv kladnych Sokov na logaritmus podmieneného rozptylu je dany stétom (a1, +
y1) a vplyv zapornych Sokov je dany rozdielom parametrov (a1, - y1). Z0 vztahov (15) a (16)
vyplyva, ze pre a1 < 0 sa zvysi vplyv zaporného Soku v budiucom rozptyle v porovnani S
vplyvom kladného $oku.
Model GJR GARCH
Predmetny model nesie meno svojich autorov: Glosten, Jagannathan a Runkle. Model bol
navrhnuty v roku 1993 a taktiez riesi asymetricky vplyv negativnych a pozitivnych vynosov na
volatilitu finanénych €asovych radov. Model odvodili priamo z linedrneho modelu GARCH.
Zékladny model (7) pretransformovali do podoby GJR GARCH (1,1)

6,2 =w+aul,[1-1(u,, >0) |+ nuiu (U, <0)+Bo,, a7

atrgg
Podmieneny rozptyl dosahuje nezdporné hodnoty pokial @ >0, 2 a B1> 0. Model je

—a1+7/1+ﬁ <1
1

taktieZ stacionarny v kovarianciach pokias plati 2

Zaver

Finan¢né casové rady maji v praxi Casto vlastnosti, s ktorymi si klasické modely
predikcie volatility (kizavé priemery a ARMA modely) neporadia. Ide najmi o premenlivy
rozptyl, zhlukovanie volatility alebo leptokurtoické rozdelenie s tazkymi koncami a vySSou
Spicatostou. Z tohto dévodu sa pouzivaji modely GARCH. Aj ked’ su v mnohych pripadoch
GARCH modely na analyzu finan¢nych Casovych radov a odhad podmienenej volatility
postacujuce, je ich mozné vylepsit’ tak, aby lepSie a ucinnejSie popisovali niektoré d’alSie
vlastnosti, ktoré moézu potencidlne financné casové rady mat’. Napriklad vSeobecny model
GARCH nedokéze zachytit’ skutocnost, Ze zlé spravy mavaji vo financnej praxi vacsi vplyv
na volatilitu nez dobré spravy. Danu skuto¢nost’ vedia pomerne presne zachytit’ tzv. nelinearne
modely EGARCH a modely GJIRARCH, ktoré su taktiez po teoretickej stranke rozoberané
v prispevku. Okrem nich vSak existuje Siroka Skala modelov autoregresnej podmienenej
heteroskedasticity GARCH, ako napriklad: T GARCH, P GARCH, | GARCH, N GARCH, ST



GARCH, FIE GARCH, LST GARCH a iné. Ich podrobny popis vSak Citatel mdze ziskat’ v
niektorej z publikacii uvedenych v zavere prispevku.
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GENEZA PREDIKCIE RIZIKA ZLYHANIA
PODNIKATEL:SKYCH SUBJEKTOV

GENESIS OF PREDICTION OF DEFAULT RISK OF
COMPANIES

Katarina Ko¢isovall

Abstrakt: Metody, ktoré mézZeme vyuzivat, aby sme v predstihu zistili mozné bliziace sa
problémy v podniku, su predikcné modely, tzn. dokazu ohodnotit’ financné zdravie
podniku a s predstihom varovat’ pred hrozbou bankrotu viastnikov i obchodnych
partnerov tychto podnikov. Financnu analyzu moézeme ponimat z dvoch uhlov
pohladu, a to ex-post a ex-ante. A prdve financna analyza ex-ante bude predmetom
dalsieho skumania. V odbornej literature sa mozeme stretnut's viacerymi ndzvami pre
ex-ante financnu analyzu, napr. predikcia financného zdravia, prognoza financného
zdravia, systémy vcéasného varovania apod.

Klucove slova: Predikcia financného zdravia, financna analyza, ex-ante.

Summary:Methods that we can use to find out impending problems in business in advance are
prediction models, it means these models are able to assess the financial health of the
company and warningin advance of the threat of bankruptcy owners, business
partners of these businesses. Financial analysis can be read from two perspectives,
namely ex-post and ex-ante. And just finacial analysis ex-ante will be the subject of
further investigation. In the literature we can meet with several names of the ex-ante
financial analysis, for example prediction of financial health, early warning systems,
forecast of financial health, etc.

Key words: Prediction of financial health, financial analysis, ex-ante.
JEL Classification: B26

Uvod

V dnesnej dobe neustdle rastie vyznam finan¢nej analyzy, v dobe, v ktorej globalna
finan¢na kriza eSte stale pretrvava, a teda na kazdom kroku mézeme pocut’ o d’alSom upadku
bank, hromadnom prepustani zamestnancov, ¢i bankrotu sa bliziace d’alSie velké podniky. Skor
ako moze financny manazér prijat akékol'vek finan¢né rozhodnutie, musi dokladne
zanalyzovat’ vSetky dostupné informdcie a rizika, ktorym by mohol celit. Metdda predikcie
finan¢nej tiesne je zaloZena na odhade, ¢i sa analyzovany podnik nachadza vo finanénej tiesni
alebo nie, resp. ¢i smeruje k bankrotu alebo k narastu. O finan¢nej tiesni méZeme hovorit
Vv pripade, kedy podnik nie je schopny splacat’ k danému terminu, v danej podobe a na danom

11 Ing. Katarina KogiSova, Katedra ekonomiky FPEDAS, ZU v Ziline.



mieste vSetky svoje zavizky (tzv. relativna neschopnost), alebo ak hodnota jeho zavizkov
prevysuje hodnotu jeho aktiv (tzv. absolutna neschopnost’).

predikcia bankrotu

Vyznam predikcie bankrotu ma v ekonomickej literatare pomerne dlha historiu. Zavgren
(1985, 20) uvadza, ze Beaver (1966) bol priekopnikom empirického vyskumu predikcie
podnikového zlyhania pomocou jednorozmerného modelu. Tento pristup ma sice nedostatky,
ktoré spocCivaji v nedostatku integracie réznych pomerovych ukazovatel'ov. Neskorsie Stadie
boli z dévodu odstranenia nedostatkov predchadzajuceho pristupu, zalozené na pouzivani
viacrozmernej diskriminacnej analyzy.

Podl'a Mckee a Lensberga (2002, 437) je predikcia bankrotu hlavnou témou a dolezitou
oblastou vyskumov v Gétovnictve a financiach od ¢ias Altmanovych stadii v 1968, kedy
zaviedol pri predikcii viacrozmernu diskrimina¢nu analyzu a d’alej sa tymto Stadiam venovali
Altman (1982), Edmister (1972), Jones (1987). Dugan a Zavgren (1988, 50), ktori sa odvolavaju
na Beavera, Ze ,, predikcia moze byt realizovana bez rozhodnutia, ale rozhodnutie nemoze byt
vykonané bez realizacie predikcie.

V sucasnosti je vidiet', Ze v dosledku nedostatku pouZivania predikcie, krachuju velké,
uspesné a perspektivne podniky. Predikcia tiez pomaha spolo¢nostiam poznat’ finan¢nu situaciu
inych spolo¢nosti, s ktorymi obchoduje. Ddsledky tpadku velkej spolocnosti moézu byt
obzvlast' devastacné, teda ak ovplyviiuju vela inych podnikov a jednotlivcov, tzn. mnoho
dodévatelov a d’alsich obchodnych partnerov zbankrotovaného podniku, zavisi prave na tomto
podniku.

Podl'a Timmonsa a Spinelliho (2004,581) predstavuje schopnost’ predpovedat’ finan¢nu
situaciu vyhodu pre vlastnikov, zamestnancov, investorov, veritel'ov, obchodnych partnerov
a dokonca aj pre zékaznikov, ze mozu vidiet’ problémy skor, a v€as prijat’ napravné opatrenia.
Vyznam predikcie bankrotu moézeme uzavriet' konsStatovanim Sunga et al. (1999, 64), ,,ze
bankrot podniku so sebou prindasa straty pre manazment, akciondrov, zamestnancov,
zdakaznikov a inych, a spolu prinesu velké socidlne a ekonomické naklady pre Stat, a preto
presné a véasné varovanie financnych problémov sa stava velmi doleZité pre vSetky zucastnené
strany.

Priekopnik v odbore podnikového zlyhania a zlyhania predikcie, Altman (2006, 4-5),
zosumarizoval bankrot do piatich kategorii:

* Ekonomické zlyhanie znamena, ze realizovany vynos z investované¢ho kapitalu,
prispevok na zvazenie rizik su vyrazne a trvale nizSie ako prevladajuce sadzby na podobné
investicie.

* Podnikové zlyhanie je charakterizované zastavenim prevadzky alebo bankrotom,
exekuciou, zhabanim majetku, dobrovolnym odstapenim nesplatenych zavédzkov alebo
podanim sudnej Zaloby.

* Technicka platobna neschopnost’ nastava vtedy, ked’ podnik nedokéaze plnit’ svoje
existujuce zaviazky v dosledku nedostatocného cash flow.

= Konkurz je kritickejsi a chronicky, tzn. ide o stav, kedy v podniku prevySuju celkové
dlhy hodnotu trhového ocenenia celkovych aktiv.



= Bankrot (apadok), ktory znamena formalne vyhlasenie konkurzu pravnou cestou, tzn.
podnik moéze ist’ cestou likvidacie podnikovych aktiv alebo sa pokusit’ o program obnovy
(reStrukturalizaciu).

Definicia upadku

Rydl (2005) uvadza, ze kvalitné konkurzné prdvo umoziiuje rychle vystipenie
problémového subjektu (podniku) z hospodarskeho systému, a tym znizuje dopady vzniknutej
¢innosti padcu na ostatné podniky, domacnosti a financné institucie.

Zakon ¢. 7/2005 Z.z., o konkurze a restrukturalizacii v zneni neskorSich predpisov
definuje v § 3 odst. 1, ze dlZznik je v upadku, ak je:

= Platobne neshcopny — ,,je ten, kto ma viac ako jedného veritela a nie je schopny plnit
30 dni po lehote splatnosti viac ako jeden penazny zavizok. Za jednu pohladavku pri
posudzovani platobnej schopnosti dlznika sa povazuju vsetky pohladavky, ktoré pocas 90 dni

3

pred podanim navrhu na vyhlasenie konkurzu povodne patrili len jednému veritelovi.

= Predlzeny — ,,je ten, kto je povinny viest uctovnictvo podla osobitného predpisu‘? ma

viac ako jedného veritela a hodnota jeho zavizkov presahuje hodnotu jeho majetku.

V anglosaskych literaturach sa vyskytuju terminy, ktorych vyznamy suvisia s financnou
tiestiou, finanénym zdravim a Gpadkom podniku a ich vyznamy sa ¢iastocne prekryvaji. Ich
vyznam uvadza Odborny slovnik z oblasti ekonomickej, obchodnej, finan¢nej a pravnej
(Bocankova et al., 2001, 97, 286, 318, 382, 470):

= bankruptcy — Gpadok, bankrot, likvidacia, konkurz (stdny proces),

= failure — nezdar, neuskuto¢nenie, ipadok podniku,

= distress — nadza, tieseni, zabavenie, sposobit’ problémy,

= default — neplnenie zaviazku, nesplacanie, odoprenie platenie, nezaplatit’ dlh, omeskanie

Vv plateni, nedodrzat’ lehotu,

= insolvency — platobna neschopnost’, nesolventnost’.

Vyhlésenie tupadku (bankrotu, konkurzu, nesolventnosti) je obvykle spojené
s nedostato¢nou likviditou a nesolventnost'ou. Analyzovany vyberovy stbor podnikov vSak
modze byt kontaminovany podnikmi, ktoré st sice formélne bankrotné, ale nejavia priznaky
finan¢ne;j tiesne (Balcaen a Ooghe, 2006).

historicky vyvoj predikénych modelov

Predikcia podnikovej finanénej tiesne a bankrotu je predmetom velkého zaujmu
finan¢nych vyskumnikov, ktory zacal koncom 60. rokov. Priekopnik, ktory polozil zaklady
predikénych modelov, Beaver (1966), ktory pouzil dichotomicky klasifikaény t-test
V jednorozmernom ramci. Pouzil finan¢né ukazovatele z 79 skrachovanych a neskrachovanych
podnikov, ktoré fungovali v rovnakom odvetvi a mali rovnaka velkost’ aktiv. Identifikoval
jednoduchy pomer — Cash flow / Celkové dlhy ako najlepSieho predvidatel’a bankrotu. Vyhodou
jednorozmerného modelu je predovsetkym jeho jednoduchost’, ktora nevyzaduje znalost
Statistiky.

Beaverove stidie nasledoval Altman (1968) v praci Financial Ratios, diskriminant
Analysis and Prediction of Corporate Bankruptcy, ktory navrhol viacrozmerna techniku, zndmu

12 74kon ¢&. 431/2002 Z.z. o Gétovnictve v zneni neskorsich predpisov.



ako viacrozmerna diskrimina¢na analyzy (MDA, z angl. Multivariate Discriminant Analysis).
Pouzitim vzorky 33 zbankrotovanych a 33 nezbankrotovanych podnikov v obdobi 1946-1964,
pricom vybral 5 premennych ako najrelevantnejSie pri predikcii bankrotu podniku, a to:
Pracovny kapital / Celkové aktiva, Nerozdeleny zisk / Celkové aktiva, EBIT / Celkové aktiva,
Trhova hodnota viastného kapitalu / Uétovnd hodnota celkového dlhu, Predaj / Celkové aktiva.
Podstata viacndsobnej diskriminacnej analyzy spociva v néajdeni takej linearnej kombindcie
charakteristik, ktora najlepsie rozliSuje dve skupiny podnikov — bankrotujice a nebankrotujice
(Cisko, Kliestik, 2013, 562). Eisenbeis (1977), Ohlson (1980) a Jones (1987) patrili medzi
kritikov MDA, v dosledku ktorych mohli byt vysledky skreslené a nemali dostato¢nu
vypovedaciu schopnost’.

Ohlson (1980) aplikoval Logit model, ktory nebol zaloZzeny na rovnakych predpokladoch
ako MDA a stal sa popularnym pri predikcii finan¢nych problémov. Ohlson pouzil pri
konstrukcii modelu udaje zo 105 zbankrotovanych podnikov a 2058 nezbankrotovanych
podnikov za obdobie 1970 a 1976. Vysledok ukazal, ze velkost, finan¢na Struktara (celkové
zavazky k celkovym aktivam), vykon a likvidita boli dolezitym determinantom bankrotu.

Zmijewského Probit model bol prvy krat v roku 1984 aplikovany pri predikcii bankrotu
podniku. Pouzitie Logit modelov sa pocas jeho historie ukdzalo ako vel'mi popularne, napriek
tomu Probit modely st pri predikcii bankrotu pouzivané ovel’a menej, pravdepodobne preto,
7Ze pouzitie tohto postupu si vyzaduje omnoho viac vypoctov.

V roku 2004 boli niektoré ekonometrické problémy tykajtice sa Logit a Probit modelov
prediskutované Hillegeistom (2004). Shumway (2001) demonStroval, Ze problémy tychto
modelov m6zu mat’ za nasledok skreslenie, neefektivnost’ a nekonzistentnost’ odhadovaného
koeficientu. Na prekonanie ekonometrickych problémov navrhol na predikciu bankrotu Model
hazardného hraca (hazard model).

V sucasnosti, rdzne typy heuristickych algoritmov (neurénové siete a rozhodovacie
stromy) su taktieZ aplikované pri predikcii bankrotu a boli zaznamenané zlepSenia pri predikcii
finan¢nej tiesne. PredstaviteI'mi tychto studii boli Tam a Kiang (1992), Salchenberger et al
(1992), Jain, B. A. a Nag, B. N. (1998) a poskytli dokaz o tom, Ze neurénové siete prekonavaju
konvencéné Statistické modely ako st diskriminana analyza, logit modely vo financnych
aplikaciach zahrnajucich klasifikaciu a predikciu.

V odbornej literature sa mozeme stretnit’ s pomerne Sirokou Skalou predikénych metod.
Ako moZeme vidiet’ na nasledujucom obrdzku (Obrazok 1), predikéné modely sa mozu delit
nasledujucim sposobom:
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Obrazok 1 Rozdelenie predikénych modelov
V odbornych literatirach sa mdzeme stretnut’ s viacerymi moznostami clenenia

predikénych modelov. Ako uvéddza Cisko a Kliestik (2013, 563), jednou z moznosti je
nasledujuce Clenienie:

* Bonitné modely — modely ,,ex post“ odpovedaju na otazku, ¢i je podnik v dobrej
finan¢nej kondicii alebo v zlej, konstatuju finan¢nl situdciu podniku podla minulych
vysledkov.

= Bankrotné modely — modely ,ex ante”, odpovedaju na otazku, ¢i a s akou
pravdepodobnost'ou podnik do urcitej doby skrachuje, t. j., snazia sa predpovedat’ budicu
situdciu podniku.

Podstatnym rozdielom tychto dvoch skupin modelov spociva v tom, Ze bankrotné modely
hodnotia pravdepodobnost moZného bankrotu podniku, zatial’ co modely bonitné hodnotia iba
moznost’ zhorSenia finanéného zdravia podniku.

Metody pouzivané pri predikcii finanéného zdravia

Podl'a Ciska a Kliestika (2013, 500-501) mézeme pouzit’:

* VyS$Sie metody:

- bodové odhady (na ur€enie Standardnej hodnoty ukazovatel’a pre skupinu firiem),

- Statistické testy odl'ahlych dat (overuju ¢i krajné hodnoty ukazovatel'ov esSte patria do
skiimaného stuboru),

- empirické distribu¢né funkcie (na orientacny odhad pravdepodobnosti vyskytu
jednotlivych hodndt ukazovatel'ov),

- korelaéné koeficienty (na posidenie stupiia zavislosti ukazovatelov a hibky pamiti
Vv ¢asovom rade ukazovatel'ov),



regresné modelovanie (na charakterizovanie vzajomnych vztahov medzi
ukazovateI'mi a na rozdelenie podla ich vplyvu na pozadovany vysledok na vyznamné
a zanedbatel'né¢),

autoregresné modelovanie (na charakterizdciu dynamiky ekonomického systému a na
progndzovanie),

analyza rozptylu (na vyber ukazovatel'ov majicich rozhodujici vplyv na ziadany
vysledok),

faktorova analyza (na zjednodusenie zavislosti Struktary ukazovatelov),
diskrimina¢nd analyza (na stanovenie vyznamnych priznakov financnej tiesne
a posudenie stupnia nebezpecenstva finanéného kolapsu podniku),

robustné matematicko-Statistické postupy (na potlacenie vplyvu apriérnych
predpokladov na vysledky Statistickych metod).

* NeStatistické metody:

Zaver

matné (fuzzy) mnoziny — tedrie pontikajice bohatsi vyber stupiia prislusnosti prvkov
k mnozine, ktory od celkom ur¢itého nie, predchadza postupne k uplnému ano,
expertné systémy — pocitaCové bazy znalosti o urcitej skupine javov a expertnych
usudkov o tychto javoch, sltziacich na automatizované vytvaranie usudkov (k
diagnostike), tak isto v skupine javov charakterizovanymi d’al$imi datami,

gnosticka teoria neurcitych dat — maximalizuje informacie ¢erpané z dat a je zaloZzena
na jednotlivych datach kontaminovanych neurcitost'ou.

Pri predikcii bankrotu sa €tovné vykazy podrobuju rozborom, ktoré indikujt hroziaci sa

pripadny upadok rok aj viac pred nim. Je nesmierne dolezité posudzovat’ financnu poziciu,

pretoze hrozi, ze trvalo sa zhorSujuca finan¢na situacia podniku dostane v ur¢itom okamihu do

Stadia, z ktorého sa uz nebude mozné dostat. Upadok podniku ohrozuje vietky zidastnené

strany, tzn. majitelia, veritelia, manazment, zamestnanci, doddvatelia, odberatelia, banky apod.,

ktori by sa radi spoliehali na predikéné modely ako na nastroj v€asného varovania.

Tento prispevok je siucastou riesenia grantovej ulohy: KLIESTIK, T.: Projekt VEGA 1/0357/11 -
Vyskum moznosti aplikacie fuzzy-stochastického pristupu a CorporateMetrics ako nastrojov

kvantifikacie a diverzifikacie podnikovych rizik.
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MODEL OPTIMALNEHO PROJEKTOVEHO PORTFOLIA

Project portfolio optimal model

Pavol Kral®?

Abstrakt: Tento prispevok je venovany problematike optimalizdcie projektového portfolia.
V uvodnej casti prispevku su definované pojmy , optimalizacia projektového
portfolia” a , optimalne projektové portfolio*. DalSia cast prispevku prezentuje
matematicky model optimdlneho projektového portfolia pri obmedzujucich
podmienkach, ktorymi su maximadlna pripustna miera rizika a rozpocet. Rovnako
objasnuje zdkladné druhy zdrojov, zdkladné typy vztahov medzi projektmi
a podstatu Markowitzovho modelu optimalizacie projektového portfolia.

Klucove slova: projektové portfolio, optimalizacia, uicelova funkcia, Markowitzov model

Summary: This article is aimed on issue of optimalization of project portfolio. The concepts
of ,,optimalization of project portfolio* and , optimal project portfolio* are
defined in introduction. Another part of the article presents a mathematical model
of optimal project portfolio with restrictive conditions, which are the maximum
permissible level of risk and budget. It also clarifies the basic types of resources,
basic types of relationships between projects and the essence of the Markowitz
model of project portfolio optimalization.

Key words: project portfolio, optimization, objective function, Markowitz model

JEL Classification: C52, C61

UvOD

Optimalizaciu projektového portfolia je mozné chapat’ ako periodicky proces, ktory
stvisi s hodnotenim a selekciou uvazovanych projektovych zdmerov (projektov) so si¢asnym
zohl'adnenim aktualne realizovanych projektov v snahe o najefektivnejSieho naplnenia cielov
danej organizicie pozadovanym spdsobom, bez prekrocenia realnej disponibility zdrojov alebo
poruSenia d’al§ich obmedzeni. Vytvorenie optimalneho portfolia moze byt jednym z kI'i€ovych
faktorov spechu organizacie. Vysledkom optimalizacie je rozhodnutie, ktora zo vstupnych
projektov budu predmetom realizacie a ktoré nie.

Pod optimalnym projektovym portfoliom rozumieme takii podmnozinu projektov,
ktora je zostavena zo vstupnej mnoziny planovanych projektov spifiajucich vietky stanovené
obmedzujice podmienky a zabezpecuje dosiahnutie najvyssieho zisku (benefitov). Nakol'ko
ide 0 optimalne rieSenie, nie je mozné zo vstupného planu zostavit’ ini podmnozinu projektov,
ktoré budi spiiiat’ vietky obmedzujiice podmienky a sti¢asne dosahovat najvyssi zisk vyjadreny
Vv podobe ucelovej funkcie. Ako ucelova funkcia moze vystupovat’ 'ubovol'na matematicka
na uspokojenie zadania dané¢ho problému. NajcastejSie ucelova funkcia vystupuje ako hodnota
celkovej vynosnosti, ndkladov, rizika, casovych narokov a pod. Obmedzujucimi podmienkami
su spravidla obmedzené kapacity zdrojov, ktoré projekty zahrnuté v portfoliu spotrebtivaju pri

13 Ing. Pavol Kral’, PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta PEDAS, Katedra ekonomiky, Univerzitna 1, 010
26 Zilina, pavol.kral@fpedas.uniza. sk



svojej realizacii. Pod terminom zdroj v tomto pripade chapeme finan¢né prostriedky, I'udské
jednoty, jednotky alokovaného ¢asu a pod. Je potrebné rozoznavat’ dva zakladné druhy zdrojov:
1. globadlne kumulativne zdroje Zg— ide 0 jeden zdroj pre vSetky projekty definované
vo vstupnom plane. Je charakterizovany len jednym atribitom; jednou cCiselnou
hodnotou — vyskou kapacity (rozpoétu) vyclenenej pre realizaciu vSetkych
projektov, pricom kumulovana poziadavka na zdroje tohto druhu neméze prekrocit’
jeho disponibilnu kapacitu. Atribut globalneho kumulativneho zdroja mozeme
zapisat’ ako: Zg = {kapacita}.
2. Segmentdalny zdroj Zs — predstavuje postupnost’ zdrojov s definovanym poradim
a roznou kapacitou. Kazdy z uvazovanych projektov musi mat’ definovany segment
(¢asové obdobie), v ramci ktorého moze byt realizovany. Optimélne projektové
portfolio potom informuje, v ktorom segmente bude projekt alebo jeho €innosti

14

realizované.”® Kumulovand poziadavka na zdroje nesmie v ramci segmentu

presiahnut’ jeho kapacitu, pricom pre kazdé obdobie modze byt definovana ina
kapacita dostupnych zdrojov. Atriblty segmentalneho zdroja mozeme vyjadrit
v tvare: Z, = [{kapacita}, {kapacita},..., {kapacita}]
Dalsimi obmedzujiicimi podmienkami mézu byt aj vztahy a zavislosti medzi projektmi,
ktoré ovplyviiuju podmienky ich realizacie, naroky na spotrebu zdrojov, pripadne ovplyviiuja
hodnotu tcelovej funkcie.

1. MATEMATICKY MODEL OPTIMALNEHO PROJEKTOVEHO PORTFOLIA

Projekt je chapany ako dalej nedelitel'ny element, ktory je bud’ realizovany v plnom
rozsahu alebo vobec. Optimalne projektové portfolio nemoze obsahovat’ také projekty, ktoré
by neboli realizované v plnom rozsahu.

Matematicky zapis optimalneho projektového portfélia mézeme vyjadrit’ v tvare:

Z= Zn:[xiziski + Kixilm_[x} + Ki’xilm_[x’jiJ (1)
i=1 j=1 j=1

Vztah (1) reprezentuje linearnu ucelovu (kriteridlnu) funkciu ktord vyjadruje urcity
efekt, resp. hodnotu portfolia projektov v snahe jeho minimalizacie alebo maximalizacie.
Pokial’ ucelova funkcia reprezentuje uroven celkového zisku, snahou bude ndjst’ jej hornu
hranicu (maximum) pri splneni vSetkych definovanych obmedzujiucich podmienok
(ohrani¢eni). Zvolené ekonomické kritérium ucelovej funkcie musi byt aditivne, aby bola
zabezpecena podmienka moznosti scitania hodnoty tohto kritéria pre vsetky uvazované
projekty.

Maximum ﬁéelovej funkcie musi vyhovovat’ obmedzujucim podmienkam:

n

Z(X risk, + K, x; HX + K/x HX”] <maximalna pripustna miera rizika 4)

i=1

n

Z(X naklady, + K;x, HX + KX HX"J <rozpocet (3)

i=1
x {01}
Pre mandatorne, vzdjomne a exkluzivne zavislosti plati:
X +X; <1 i-ty a J-ty projekt su exkluzivne zavislé

14 Predpokladdame, Ze jedna ¢innost’ mdZe byt realizovana len v ramci jedného segmentu.



¥ —X; <0]-ty projekt je mandatornym pre i-ty projekt

¥ —X; =0 I-ty a j-ty projekt si vzdjomne zavislé

kde:

n - pocet vstupnych projektov

Xi - rozhodovacia premennd i-teho projektu, bindrna premenna s oborom hodndt
X € {0,1}, hodnota 0 znamend nezaradenie projektu do vysledného portfélia
a hodnota 1 znamend zaradenie daného projektu do vysledného portfolia

ziski - zisk dosiahnuty z i-teho projektu

ndkladyi -  naklady na realizaciu i-teho projektu

riski - riziko pri realizacii i-teho projektu

Ki - hodnota podpory pre i-ty projekt, Ki > 0, ak podpora i-teho projektu nie je
definovana, potom Ki =0

K'i - hodnota negativneho ovplyvnenia i-teho projektu, K'i < 0, ak hodnota
negativneho ovlyvnenia i-teho projektu nie je definovana, potom K'i = 0

{xl' m} - rozhodovacie premenné podporujucich projektov podporovaného i-teho

projektu

.”} - rozhodovacie premenné negativne ovplyviiujucich projektov negativne

ovplyvneného i-teho projektu
- pocet podporujucich projektov v danej definovanej podporujicej zavislosti pre
podporu i-teho projektu
- pocet negativne ovplyviiujucich projektov negativne ovplyviiujucej zavislosti
negativne ovplyvneného i-teho projektu
- ucelova maximaliza¢nd funkcia
Pre potreby prezentovaného modelu optimalneho projektového portfolia je mozné

identifikovat’ 5 zakladnych typov vztahov (reldcii) medzi projektmi, z ktorych sa zostavuje
optimalne projektové portfolio:
1. vzajomna zavislost’ — tato zavislost’ predpoklada realizdciu bud’ vsetkych projektov

alebo ani jedného z nich, ide o vztah typu 1:1

mandatorna zavislost’' — urcuje, ktoré projekty stt mandatorné pre iné projekty, realizacia
daného projektu umoziuje realizaciu iné¢ho projektu, ide opét’ o vzt'ah typu 1:1.
exkluzivna zavislost’ — umoziuje realizaciu iba jedného projektu z danej relacie, je to
vztah typu 1:1, tj. do vysledného portfolia bude zaradeny najviac jeden projekt,
Z projektov, ktoré st v exkluzivnom vztahu

podporujuca zavislost — realizacia jedného projektu determinuje zvysenie zisku
generovan¢ho inym projektom, resp. znizenie nakladov alebo rizika, podporujtica
zavislost’ je vzt'ah typu 1:N

negativne ovplyvilujuca zavislost’ — realizacia jedného projektu determinuje zniZenie
zisku generovaného inym projektom, resp. zvySenie ndkladov alebo rizika , negativne
ovplyviiujica zavislost’ je vztah typu 1:N

Zavislosti 1 — 3 patria do kategorie zavislosti ovplyvnujucich realizaciu projektu

a zavislosti 4 a 5 patria do skupiny zavislosti ovplyvitujucich atributy projektu. Na obrazku 1
si uvedené typy vzt'ahov blizsie objasnené.



1:1 1:N M:N
Zdroj: vlastné spracovanie
Obrazok 1 Znédzornenie typov vztahov medzi projektmi

V odbornej literature su uvedené mnohé metddy, ktoré je mozné uplatnit’ pri
optimalizacii projektového portfolia, no nie je mozné jednoznacne povazovat Ziadnu z nich za
najviac efektivnu. Dosledkom toho je skuto¢nost’, Ze kazda organizécia ma tendenciu vyberat
si tak metodu optimalizacie, ktora najlepSie vyhovuje jej Specifickym podmienkam a povahe
hodnotenych projektovych zamerov. V niektorych pripadoch je vyhodné uplatnit’ metody
opierajuce sa o kvantitativne charakteristiky projektovych zamerov, inokedy zasa metddy
zalozené na kvalitativnom postudeni. Zaujmom hodnotiaceho subjektu je vybrat’ také projektové
zamery, ktoré su z pohladu hodnotiacich kritérii najpriaznivejSie a suCasne vyhovuju
obmedzujicim podmienkam.

2. MARKOWITZOV MODEL OPTIMALIZACIE PROJEKTOVEHO PORTFOLIA
Tento optimalizaény model vychddza zo vstupnych udajov:

n - pocet projektov, ktoré budu predmetom investovania (velkost investicného
stboru)

Vij - podiel vynosu z akcie i-teho projektu za rok j k strednému kurzu tejto akcia
(strednému vynosu z projektu) za rok j

M - velkost’ prostriedkov na investovanie

Predpoklady modelu:
1. investicia do Ziadnej akcie nesmie byt zaporna

2. su k dispozicii historické udaje o vynosoch a kurzoch vsetkych akcii (projektov)
vsetkych moznych investicii za poslednych T rokov.
Na zéklade vstupnych udajov je mozné vypocitat™:
1. ocakavany vynos z jednej investovanej penaznej jednotky v i-te] investicii:
m _ Vi Vip ViV 7
T

Ide o0 aritmeticky priemer vynosov dosiahnutych v minulosti, ktory moéze byt nahradeny aj
strednou hodnotou:

n
m; = Zvik Pi )
k=0
kde:
Pik - pravdepodobnost’ vyskytu vynosu Vi
n - pocet ré6znych vynosov z i-tej investicie po¢as pozorovanych T rokov
Vik - jedna z napozorovanych hodnét vynosu z i-tej investicie pocas poslednych T

rokov



2. riziko i-tej investicie:

2 2 2
Siz[(vil_mi) +(Viz_r_?_i) +"'+(ViT_mi)] (6)
Toto riziko je dané rozptylom vynosov z danych akcii (projektov).

Ak predpokladame, Ze Xi je objem investicii do i-teho projektu, potom plati:

M =X +X, +...+X, (7)
3. Ocakavany zisk je dany funkciou p:

(X, )= XM, +X,m, +...+ X m_ (8)
kde:

X - vektor objemu investicii (X1, X2,...,Xn)

r - vektor ocakavanych vynosov (Mg, mz,...,Mn)
W - maximum funkcie ocakdvaného zisku

4. Rozptyl z investovanej ciastky do projektov ma tvar:
XS, +X2S, +.. + XCS, (9)
kde:

w - minimum funkcie rozptylu

Ciel'om modelu je stanovit’ také hodnoty X;, pri ktorych bude maximalizovana hodnota funkcie
ocakavaného zisku a suCasne minimalizovand funkcia rozptylu z investovanej Cciastky
(minimalizacia rizika plyniuceho z daného investovania). Optimalne riesenie je také, pri ktorom
je maximalizovany rozdiel funkcii o¢akavaného zisku a rozptylu z investovanej Ciastky. Pre
vypocet rozdielu tychto funkcii je potrebné uskuto¢nit’ ich transformaciu, nakol’ko nie st
vyjadrené v rovnakych jednotach. Transformaciu uskuto¢nime tak, Ze funkciu oakdvané¢ho
zisku vydelime jej maximom a funkciu rozptylu z investovanej Ciastky jej minimom:
X,M, + X,M, +...+X. M, (10)
W
X728, + X3S, +...+ X2S,
W
Optimalne portfolio investicii i je potom dané maximalizaciou rozdielu:

(1_a){(x1ml + xzmvzv+...+ xnmn)}_a {(xfsl + x225$N+...+ xnzsn)} 12)

(11)

kde:
o - koeficient investi¢nej opatrnosti (0,1), ak je o = 0, ide 0 maximalizaciu zisku

bez ohl'adu na hodnotu rizika, pri hodnote o = 1, minimalizuje sa riziko bez
ohl'adu na vysku zisku.

Markowitzov model optimalizacie projektového portfolia je casto rozsSireny o dalSie
obmedzujice podmienky, ktoré zvySuji variabilitu jeho uplatnenia. Napriklad moze ist
0 pridanie podmienky pre dosiahnutie minimalneho vynosu z portfolia v podobe nerovnosti:

XM, +X,m, +...+X,m, >R (13)
kde:
R - parameter urcujuci minimalny vynos

Uplatnenie Markowitzoveho modelu optimalizacie projektového portfolia vyzaduje pre svoju
implementaciu historické idaje tykajuce sa vynosnosti. Tuto skutocnost’ mozno povazovat’ za
slabu stranku tohto modelu.



ZAVER

Optimalizatny proces projektového portfolia a jeho nasledny manazment st
vyznamnymi a ¢asto opakujucimi sa ¢innostami v mnohych organizaciach, ktoré sa usiluju
0 efektivne vyuzitie svojich obmedzenych zdrojov. Optimalizacii projektového portfolia je
potrebné venovat' dostatoénl pozornost, ktord nespociva vo vybere ¢o najvacsiecho poctu
projektov, ale v zostaveni sustavy podla definovanych priorit, ktora zabezpeéi najlepSie
dosiahnutie ciel'ov organizacie pri danych obmedzeniach. Mala by sa uskuto¢iiovat’ na zédklade
objektivnych pravidiel. Casté zmeny v Struktire portfolia st neprospesné, kedze znizuji
schopnost’ realizovat’ stanovené ciele organizacie a sucasne predstavuju nadbyto¢nu spotrebu
zdrojov.

Prispevok je vystupom vedeckého projektu VEGA 1/0357/11 KLIESTIK, T. a kol.:
Vyskum moznosti aplikacie fuzzy-stochastického pristupu a CorporateMatrics ako nastrojov
kvantifikacie a diverzifikacie podnikovych rizik.
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AKTUALNE TRENDY A PRISTUPY K INTEGRACII
MANAZERSKYCH SYSTEMOV

ACTUAL TRENDS AND APPROACHES TO INTEGRATION OF
MANAGEMENT SYSTEMS

Maria Luskova®®, Katarina Buganova?

Abstrakt: Za posledné roky organizacie neustdle viac a viac implementujii rozne systémy
manazérstva za ucelom dosahovat ¢o najlepsie vysledky, obstat' v konkurencnom boji
a plnit poziadavky zainteresovanych stran. Clanok sa zaoberd aktudlnymi trendmi
a pristupmi k integrdcii manazérskych systémov, pricom poukazuje na skutocnost, ze
Stupen integracie zavisi od Specifickych potrieb kazdej organizacie a organizacia si
musi ndjst svoj vlastny spésob co najlepsej integracie procesov pre dosiahnutie
prinosov ako aj splnenia podnikatelskych potrieb. V zavere su prezentované vyhody
a rizikd, ktoré integrdacia manazérskych systéemov so sebou prinasa.

Klucove slova: integrdcia, manazérsky systém, normy, prinosy, rizika.

Summary: In the last years organizations have been more and more implementing various
management systems for the purpose to achieve the best results, stand the competitors
fight and meet interested parties requirements. The paper is dealing with actual trends
and approaches in integration of management systems and indicates the fact that the
integration degree depends on the specific requirements of each organization and so
the organization has to find out its own way of the best process integration to achieve
contributions as well as business needs. In conclusion the advantages and risks
associated with management systems integration are presented.

Key words: integration, management system, standards, contributions, risks.
JEL Classification: K32

Uvod

Tlak zo strany stakeholderov ako aj snaha organizacie dosahovat’ ¢o najlepsie vysledky a obstat’
Vv konkuren¢nom boji prispeli ku skuto€nosti, Ze systémy manazérstva a Standardy sa stavaja
kI'i€ovou sti€ast'ou zivota mnohych organizicii a podmienkou ich prezitia v 21. storoc¢i. Za
posledné roky organizacie neustdle viac a viac implementuju rozne systémy manazérstva ako
napr. ISO 9001 Systémy manaZérstva kvality, ISO 14001 Systémy environmentalneho
manazérstva, OHSAS 18001 Systém manazérstva bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci patri,
ISO/IEC 27001 Systémy manazérstva informacnej bezpecnosti, ISO 22000 Systémy
manazérstva bezpecnosti potravin, a iné.

15 Ing. Maria Luskova, Ing., PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta §pecialneho inZinierstva, Pracovisko
vyskumu krizového riadenia.

2 Ing. Katarina Buganova, Ing., PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta §pecialneho inZinierstva, Katedra
krizového manazmentu.



Zabezpecovanie poziadaviek tychto jednotlivych izolovanych systémov riadenia v si¢asnom
zlozitom ekonomickom obdobi vSak moéze byt pre niektoré organizacie prili§ nakladné.
Logickym a praktickym krokom je preto integracia existujucich manazérskych systémov do
jedného integrovaného systému.

1. AKTUALNE TRENDY V INTEGRACIi MANAZERSKYCH SYSTEMOV.

Stustava ISO noriem sa neustale rozvija a zdokonal'uje a to nielen z hl'adiska rozsahu oblasti,
ktoré zahfiia, ale aj z hl'adiska zbliZovania sa s inymi aspektmi l'udskej ¢innosti, I'udskych
potrieb a zaujmov ako napr. BOZP, ochrana zivotného a pracovného prostredia, ochrana a
bezpecnost’ dat, spolo¢enska zodpovednost’ organizacii,a pod. (Nenadal, 2008). Tabulka 1
udava celkovy pocet certifikatov vydanych v r6znych krajinach certifikaénymi organmi, ktoré
boli akreditované IAF (International Accreditation Forum) podla jednotlivych ISO noriem
v rokoch 2010 a 2011 a ich vzajomné porovnanie.

Tab.1- Pocet vydanych certifikatov v rokoch 2010-2011

Norma Pocet certifikatov | Pocet certifikitov | Zmena | Zmena
Vv roku 2011 v roku 2010 v %

ISO 9001 1111698 1118510 -6812 | -1%

Systémy manazérstva kvality

ISO 14001 267 457 251 548 15909 6%

Systémy environmentalneho

manaZzerstva

ISO 500001 461 0

Systémy energetického

manaZzérstva

ISO/IEC 27001 17 509 15 626 1883 12%

Systémy manazerstva

informacnej bezpecnosti

ISO 22000 19 980 18 580 1400 8%

Systemy manazerstva

bezpecnosti potravin

ISO/TS 16949 47 512 43 946 3566 8%

Systémy manazérstva kvality

pre vyrobcov automobilov a

ich ndhradnych dielcov

ISO 13485 20 034 18 834 1200 8%

Zdravotnicke pomdcky.

Systémy manazérstva kvality.

Spolu: 1484 651 1467 044 17 607

Zdroj: 1ISO Survey 2011

Ako vyplyva z vyssSie uvedenej tabulky, mnohé organizacie okrem systému manazérstva
kvality uplatiiuji aj d’alSie manazérske systémy. Vzhl'adom na narastajtci tlak a poziadavky od
roznych zainteresovanych stran je uplatiovanie viacerych manaZérskych systémov pre
organizacie nevyhnutnou podmienkou ich prezitia a udrzatel'nosti. Preto sa vo svete Coraz viac
do popredia dostdvaji integrované systémy riadenia ako vyhodny a efektivny sposob
vytvorenia systému riadenia, ktory zohl'adiiuje nielen kvalitu ale aj d’alSie aspekty ako napr.
zivotné prostredie, BOZP, informa¢nu bezpecnost, riadenie rizik a pod. V sucasnosti vSak
neexistuje ziadny formalizovany integrovany manazérsky systém, ktory by mohol byt
certifikovany.



Vyvoj smerom k integrovanym systémom manazmentu je dany nielen Gsporou nakladov, ale
i aktualnymi celosvetovymi trendmi v podnikovom manazmente. Nové moderné tedrie
manazérskeho myslenia a konania zdoraziuju uplatiovanie synergického efektu (Vircikova,
2007). R6zne zmeny dotykajice sa podniku napr. zmeny spotrebitel'skych preferencii a trhov,
zmeny V technologii, inovacie si vyzaduji zvazovat’ okrem kvality produkcie mnozstvo d’alSich
procesov, ktoré¢ s fiou stvisia. Kvalita sa tym stdva viacrozmernou veli¢inou integrovanou do
vsetkych ¢innosti podniku (Nenadal, 2008).

Organizacia, ktord uvazuje o integrovani viacerych manazérskych systémov, musi brat” do
uvahy rozne aspekty integraéného procesu ako st implementacna stratégia, vyber metodologie,
stanovenie Urovne integracie, ktord sa ma dosiahnut’, integracia externych a internych auditov,
ainé. Odbornu literatiru, poskytujicu rozne metodoldgie integracie, je mozné roz¢lenit’ na dve
zakladné skupiny. Prva skupinu tvoria publikacie Standardiza¢nych organov, druhd skupina je
prezentovana publikdciami akademickych autorov, ktorych pocet znacne prevySuje prvia
skupinu.

1.1 Metodolégie navrhnuté Standardizaénymi organmi

Medzi najznamejSie metodoldgie navrhnuté Standardizaénymi orgdnmi patria nasledovné
Standardy alebo smernice (Bernardo, 2011) :

- AS/NZS 4581: 1999 (SAI Global 1999), Australia a Novy Z¢land.

- UNE 66177: 2005(AENOR 2005), Spanielsko

- PAS 99: 2006 (BSI 2006), Spojené kral'ovstvo Velkej Britinie a Severného irska
Stru¢ny popis uvedenych Standardov a smernic je uvedeny v tabulke 2.

Tab.2 Metodoldgie integracie manazérskych systémov navrhnuté StandardizaCnymi organmi
Nazov Popis

ASINZS Norma ,,identifikuje prvky, ktoré st vSeobecné pre vSetky manazérske
4581: 1999 systémy a poskytuje ich prehl'ad”. Ciel'om je poskytnut ,, prirucku, kde st
integrované spolo¢né poziadavky jednotlivych manazérskych systémov,
vyhnut' sa duplikdcii a poskytnut jednoznacény zaklad pre Specifické
charakteristiky ~kazdého jednotlivého systému. Spolocné prvky
manazérskych systémov riadenia kvality, bezpecnosti a ochrany zdravia pri
praci a environmentalneho riadenia mézu byt integrované do jedného
systému, priCom dalSie systémy ako napr. riadenie l'udskych zdrojov,
finan¢né riadenie mozu byt tiez integrované“. Norma je rozdelena do 9
prvkov, ktoré zdorazinuju zodpovednost manazmentu a vedenie
(leadership), identifikaciu a analyzu poziadaviek ako aj systém
preskiimania a planov zlepSovania.
UNE Norma poskytuje ,,navod pre vyvoj, implementovanie a hodnotenie
66177: 2005 integracie manazérskych systémov riadenia kvality, bezpecnosti a ochrany
zdravia pri praci a environmentalneho riadenia pre tie organizacie, ktoré sa
rozhodli integrovat’ tieto systémy ¢i uz Gplne alebo len ¢iastocne, s cielom
dosiahnut’ vysSiu vykonnost' a zvysit’ ziskovost™. Cielom normy je tiez
»pomdct’ manazérskemu timu projektovat’ a uskutocnovat’ integrovany
manazérsky systém a identifikovat metdody a nastroje pouzitené pre
implementaciu integrovaného manazérskeho systému®. Je zalozena na
PDCA cykle neustéaleho zlepSovania. Proces ma tri etapy:
1. Vyvoj integracného planu, ktory by mal zahfmat okrem iného aj
ocCakdvané prinosy a vyber metddy integracie s podporu zo strany
vrcholového manazmentu.




2. Implementacia integracného planu, ktory popisuje taktiez
zodpovednosti za jeho realizaciu a aktualizaciu.
3. Preskimanie a zlepSovanie integrovaného manazérskeho systému
(IMS), v ramci ktorych sa vypracovava globdlna analyza faktov
a vysledkov, dosiahnuté zlepSenia =z hladiska konzistencie
rozhodovacich procesov a stanovenie priorit pre IMS s vyuZitim
vsetkych moznych synergii.
PAS 99: 2006 | Norma uvadza, Ze vSetky manazérske systémy maju urcité spolo¢né prvky,
ktor¢ moézu byt riadené integrovanym spdsobom. Tieto spolo¢né prvky
vV ramci celkového manazérskeho systému predstavujii vel'mi vyznamnu
vyhodu, nakolko umoziiuja, aby boli spolo¢ne riadené v ramci jedného
manazérskeho systému (Obr.1, Tab.2). Takéto integrované riadenie
spolo¢nych poziadaviek roznych manazérskych systémov prindSa najma
znizenie duplicity prace a tym aj celkového rozsahu systému manazmentu,
zlepsSuje efektivnost’ a u€innost’ systému. Sposob integracie, ktory navrhuje
PAS 99 sa dotyka vSetkych manazérskych systémov, ¢i uz st predmetom
normy alebo menej formalne systémy, ktoré su sucastou manazmentu

organizacie.
Zdroj: Bernardo a kol.
(2011)
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Obr. 1: Integracia spolo¢nych poziadaviek viacerych manazérskych systémov do jedného
v§eobecného systému podl'a PAS 99. Zdroj: PAS 99:2006

Tab. 2 Vysvetlivky k obrazku 1:

E OH Q )
1SO14001 OHSAS18001 ISO 9001 Dalsie manaZérske
systemy




1.2 Metodoldégie navrhované v odbornej akademickej literature

Vo svetove] odbornej literatire sa viaceri autori zaoberaji problematikou integrovania

manazérskych

systtmov. Tabulka 3 sumarizuje priklady modelov integrovanych

manazérskych systémov Mnozstvo réznych navrhovanych integracnych metodologii sved¢i
0 aktualnosti problematiky integracie manazérskych systémov.

Tab.3 Metodold

gie IMS navrhnuté v odbornej akademickej literatire

Autori

Metodologia

Puri (1996)

Prezentuje navod s cielom pomdct organizdciam riadit’ systémy riadenia
kvality a environmentalne systémy. Prezentuje ramec pre integraciu TQM
a environmentalneho systému riadenia. Poskytuje nastroje pre
implementéciu a certifikaciu podl'a ISO 9001 a ISO 14001. V ramci diskusie
sa zaobera priruckou kvality a analyzuje audity. Navrhuje detailny postup,
pozostavajuci z 10 etap, pre vyvoj a implementaciu IMS, ktory zahfiia TQM
a environmentalny systém riadenia.

Renfrew
Muir (1998)

a

Predstavuju model pozostavajuci z piatich krokov, ktory prezentuje vyvoj
manazérskych systémov (MS). Prezentuji jednotlivé MS a nésledne
navrhuji jeden MS — QUENSH ( Kvalita, BOZP, Zivotné prostredie),
ktorého ciel'om je podporovat’ strategicky manazment rizik organizécie.

Karapetrovic

Navrhujt systém zalozeny na siedmich krokoch: 1- definovanie ciel'ov, 2-

a  Willborn | hodnotenie ciel'ov, 3- projekt systému, 4- ziskanie a rozlozenie zdrojov, 5-

(1998) ich umiestnenie podla planu, 6- implementacia systému, 7- vyhodnotenie
findlneho vystupu systému, porovnanie s povodnymi cielmi a ich
jednotlivymi charakteristikami a poziadavkami.

Wright Navrhuje model s krokmi resp. kl'a¢ovymi prvkami pre integraciu ISO

(2000) 14001 a OHSAS 18001 v organizaciach, ktoré maji implementované ISO

9001. Autor sa zamysla nad skuto¢nostou, ze vSetky tri uvedené normy
obsahuju tie isté zakladné discipliny a maju rovnaku vSeobecnt Struktiru,
v dosledku ¢oho ich mozno l'ahko integrovat’. Ich kombinacia do jedného
kohézneho integrovaného manazérskeho systému prinasa znacné usetrenie
nakladov a tiez ma priaznivy dopad na kultaru organizacie, nakol'’ko znizuje
»1zolaciu® jednotlivych oddeleni a zvySuje Groven etiky v rdmci organizacie.

Karapetrovic
(2003)

Navrhuje metodolégiu zalozenu na Siestich krokoch, zacinajuc so
Specifikaciou cielov integracie, dalej nasleduje urcenie predmetu
a schopnosti IMS zoskupit’ a integrovat’ informaécie, ciele, zdroje a procesy,
a konciac neustalym zlepSovanim IMS.

Karapetrovic

Navrhuji metodologiu zaloZzenu z pohladu procesov a audit povazuji za

a Jonker | hlavny bod. Metodologia zahfha zlacenie cielov, procesov a zdrojov

(2003) v auditoch kvality, zivotného prostredia, BOZP a dalsich MS, ktorych
vystupmi su spravy a integrované napravné a preventivne opatrenia ako aj
prileZitosti pre zlepSovanie.

Jonker a | Podl'a autorov by mal byt model 1- schopny zapracovat’ vSetky spolo¢né

Karapetrovic | prvky Specifickych MS, 2- v§eobecne pouzitelny (genericky), 3- flexibilny,

(2004) 4- plne kompatibilny so Specifickymi modelmi existujucich MS a 5-

podporovat’ implementacnu hodnotenie, zlepSovanie

a udrziavanie IMS v organizicii.

metodologiu,

Karapetrovic
(2005)

Podl'a autora mo6zu byt aplikované ré6zne modely: 1 — vychodiskovy model,
V ktorom manazérske systémy formuji ramec integrovaného manazérskeho
systému IMS (napr. procesna mapa alebo PDCA); 2- kombinovany model,




ktory spaja modely jednotlivych MS do spolo¢ného modelu IMS a 3 —
konecny model, ktory zahiiia existujuce a budice MS.

Zeng a kol. | Navrhuju ,,synergicky model“ pre implementaciu IMS na troch urovniach:
(2007) 1- strategicka synergia, ktora sa vztahuje k cielom, planom a strategickym
¢innostiam pre kvalitu, zivotné prostredie a BOZP, 2- synergia zdrojov,
Struktary a kultary a 3- synergia dokumentécie.

Asif a kol. | Navrhuju metodologiu nazyvaniit PEDIMS (Process Embedded Design of
(2009) Integrated Management Systems). Proces zacina s ,, ndvrhom zéakladnych -
jadrovych procesov®, ktoré su integrované v neskorSich etapéch.

Asif a kol. | Prezentuju metodologiu vyvinutd prostrednictvom aplikacie dvoch

(2010a) pristupov — Systémového a meta - manazérskeho pristupu.

Asif a kol. | Autori Identifikuji prototypy integracnych stratégii a hodnotia

(2010b) komparativnu efektivnost’ tychto stratégii. Mozné st dve stratégie: 1-
systémovy pristup a 2-techno-centricky pristup (na operac¢nej tirovni)

Tari Navrhuje dimenzie pre integraciu kvality a Zivotného prostredia na zaklade

a Molina- | modelu EFQM. Model EFQM napomaha integracii systémov riadenia

Azorin kvality a zivotného prostredia.

(2010)

Zdroj: Bernardo a kol. (2011)

Rozmanitost’ metodologii integrovania manazérskych systémov dokazuje, Ze existuje vel'ké
mnozstvo r6znych metdd, ktoré moézu organizacie vyuzit’ pre integraciu svojich manazérskych
systémov. Stupen integracie zavisi od Specifickych potrieb kazdej organizécie, pricom kazda
organizacia si musi najst’ svoj vlastny sposob akym procesy v ramci jednotlivych manazérskych
systémov moZu byt’ €o najlepsie integrované, aby sa dosiahli vyznamné prinosy vyplyvajlce z
integracie a taktiez aj splnili podnikatel'ské potreby. Nakolko si integracia manazZérskych
systémov vyzaduje zvazovat mnozstvo aspektov, odporaca sa okrem stidia literatury vyuzivat’
skusenosti inych organizacii, ktoré uspesne zdokonal'uji svoj integracny proces alebo vyuzit
sluzby konzultantov.

2. PRISTUPY K INTEGRACIi MANAZERSKYCH SYSTEMOV

Aktualnym trendom stcCasnosti je teda nepozerat’ sa na rozne, uzko slvisiace systémy
manaZzérstva ako na navzajom nezavislé, samostatné, izolované systémy, ale do popredia sa
dostava snaha dostat’ ich na spolo¢nu zakladitu a uskutociiovat’ tymto spdsobom moderny
manazment procesov. Na zaklade sktisenosti odbornikov, ktori sa zaoberaji IMS, spolo¢nost’
Quality Austria definuje 10 pristupov k IMS uvedenych na obr. 3. (Quality Austria, 2012):

- Pristup prostrednictvom zainteresovanych strian - zaist'uje rovnovahu a zosuladenie
zaujmov zainteresovanych stran. Podl'a STN EN ISO 9004 (2010) zainteresované strany su
jednotlivei alebo organizacné jednotky, ktoré zvySuji hodnotu organizacie, alebo sa
zaujimaju o organizaciu, alebo organizacia ich svojimi ¢innostami ovplyviiuje (tab.4).
Z hladiska dlhodobej orientdcie organizacie, je dolezité brat do uvahy poziadavky
a ocakavania vsetkych zdujmovych skupin a najst medzi nimi primeranu rovnovahu. Toto
je jediny spdsob ako sa da dosiahnut’ spokojnost’ zo strany zdujmovych skupin a udrzatelny
uspech a existencia organizacie.

Okrem toho, Ze potreby a ocakadvania jednotlivych zainteresovanych stran sa odlisuju,
mozu byt vo vzajomnom rozpore alebo sa moézu rychlo menit. Prostriedky pre popis
a plnenie potrieb a ocakavani zainteresovanych stran mézu mat’ réznu podobu, napr.
dohoda, spolupraca, outsourcing a iné. ZloZenie zainteresovanych stran sa méze medzi
r6znymi narodmi, kultirami, priemyslom a organizaciami vyrazne liSit’.



Tab.4 Priklady zainteresovanych stran, ich potrieb a ocakavani podl'a STN EN ISO 9004

Zainteresovana strana Potreby a ofakavania

Zakaznici Kvalita, cena a dodavka produktov

Vlastnici/akcionari Udrziavana ziskovost’
Transparentnost’

Ludia v organizacii Dobré pracovné prostredie

Bezpecnost’ prace

Uznanie a odmena

Dodavatelia a partneri Vzajomny 0Zitok a kontinuita

Spolo¢nost’ Ochrana environmentu

Etické spravanie

Sulad s poziadavkami zakonov a predpisov

Manazment
procesov
KUV J

Obr.3 Pristupy k k integracii manazérskych systémov (upravené podla Quality Austria, 2012)

- Pristup prostrednictvom stratégie - usporadiva prevadzkové aktivity. Integracia zhora
nadol sa zaCina so ziskavanim nevyhnutnych potrieb ako st zdroje, kompetencie
a pokracuje do formovania procesov vratane aktivnej kontroly (spétnd vézba, klacové
indikatory vykonnosti). Pri vSetkych typoch strategickej prace, integracia zhora nadol by
mala byt konzistentnd, cielovo orientovana c¢innost’ vo vsetkych délezitych oblastiach
organizacie. V idedlnom pripade harmonizacia a konzistencia ciel'ov smerom k procesom
a procesnym indikatorom je podporovand manazérskym systémom. Téato poziadavka je
zjavna z pragmatického pohl'adu na jednej strane a jasne pozadovana niekol'’kymi modelmi
poziadaviek na druhej strane. ISO 9001 pozaduje politiku kvality, ktora je primerana ucelu
organizacie; ISO/TS 16949 pre automobilovy priemysel pozaduje konzistenciu cielov
kvality s podnikatel'skym planom; ISO 29990 pozaduje od poskytovatel'ov vzdelavacich
sluzieb pripravit' podnikatel'sky plan. Procesny model mapuje vnutorny retazec tvorby
hodnét v rdmci prislusnej organizdcie a vytvara zaklady pre integraciu Specifickych




poziadaviek Standardov. Tym napomaha optimalnej integracii manazérskeho systému
V kazdodennych procesoch.

Pristup prostrednictvom organizacie — vytvara efektivne Struktary. V podstate kazda
organizacia sa snazi o efektivne a ucinné pracovné toky a ma vytvoreni organiza¢nu
Struktaru (organizacna schéma, pracovny poriadok s popisom pracovnych ndplni
a kompetencii) a procesnu Struktiru (procesny model). Tieto dokumenty je potrebné
preskimat’ a ak je to potrebné doplnit poziadavkami zo systémov, ktoré maji byt
integrované. To isté sa tyka pravnych ustanoveni.

Pristup prostrednictvom zamestnancov — vytvara systém manazérstva naplneny
zivotom. Intenzivna spoluprdca zamestnancov pocas pripravy systému manazérstva je
prospesna najma pre integraciu v kazdodennych procesoch a rutinnych pracach. Jednoduché
systémy s jasnou Strukturou, ktoré pontikaju aktualnu podporu pri rieSeni kazdodennych
uloh sa stretavaju s akceptaciou a pragmaticky podporuju ucinné vedenie. Su to prave
veduci pracovnici, ktori by mali ist dobrym prikladom, motivovat a povzbudzovat’
zamestnancov a presadzovat’ zhodu s pravidlami a dohodnutymi procesmi.

Ucast’ zamestnancov zvy3uje ich uvedomenie si vyhod, ktoré IMS prinasaju a prispieva k
ich dalsiemu rozvoju, ¢o je vyznamnym faktorom uspechu. Toto uvedomovanie si
dolezitosti kvality, ochrany zivotného prostredia, BOZP a d’alich faktorov v§ak musi byt’
neustale zvySované a kompetencie zamestnancov neustale rozvijané.

Pristup prostrednictvom manaimentu procesov — poskytuje zdkladny ramec pre
projektovanie procesov. Norma ISO 9001 podporuje prijatie procesného pristupu pri
vypracovavani, zavadzani a zlepSovani efektivnosti systému manazérstva kvality s cielom
zvysit spokojnost zakaznika na zdklade splnenia jeho poZiadaviek. Procesny pristup je
podla ISO 9001 chapany ako aplikacia systému procesov v ramci organizacie, spolu s ich
identifikaciou, interakciou a manazérstvom zameranym na produkciu pozadovanych
vystupov. Vyhodou tohto pristupu je nepretrzité riadenie vazieb medzi jednotlivymi
procesmi v rdmci systému procesov a riadenie kombinacii a interakcii, ktoré tento pristup
poskytuje. Procesy sluZia ako zaklad pre hodnotenie efektivnosti a zaroven su
vychodiskovym bodom pre dalSie zlepSovanie a rozvoj. Doélezitym prvkom v tomto
kontexte je procesny model organizacie. Procesy organizacie zmapované v ramci
procesného modelu tvoria vynikajuci zaklad pre integraciu dalSich poziadaviek tykajucich
sa napr. Zzivotného prostredia, BOZP, rizika, spolocensky zodpovedného podnikania, a pod.

Pristup prostrednictvom klucéovych ukazovatelov vykonnosti (KUV) - umoziuju merat
efektivitu. Su to vycislitelné hodnoty, ktoré odzrkadluju kritické faktory uspechu podniku.
Vyber ukazovatelov zavisi od typu organizacie. Zakladné ukazovatele vyjadruju vysledky
organizdcie suUvisiace s jej vykonom za urcité obdobie, napr. zisk, pocet prijatych
objednavok, predaj, naklady na material, personalne naklady. K tymto zakladnym KUV
pristupuju dalsie indikatory ako napr. spokojnost zakaznikov, spokojnost zamestnancov,
objem odpadu, emisie, rizikovy potencidl, pocet havdrii a iné. Je délezité, aby v rdmci IMS
boli tieto indikatory vloZzené do vhodného kontextu, spracované a ndsledne spolocne
vyuzivané pri rozhodovacich procesoch.

Pristup prostrednictvom prdvnej istoty vytvara organiziciu, ktord dodrziava pravne
poZiadavky. ISO 9001 poZaduje dodrziavat legislativne poZiadavky, podobne aj ISO 14001
a OHSAS 18001 poZaduju dodrZiavat postupy v sulade so zakonom. PoZiadavka



postupovat v sulade so zdkonom vo vsetkych uvedenych normach vytvara integrujuci
pristup.

- Pristup prostrednictvom predpisov a Standardov vytvara celkovy pohl'ad a synergie.
V zasade korelacie medzi jednotlivymi predpismi a Standardmi obsahujiicimi poziadavky
st vymedzené, aby sa zabranilo duplikacii a rozpoznali sa synergie. V ramci integrovaného
manazérskeho systému prekryvajlce sa poziadavky s vypracované a zdokumentované len
jedenkrat. To znamend, Ze smernice vypracované v ramci IMS rieSia prekryvajice sa
poziadavky z viacerych modelov stcasne, teda len jedenkrat. Ostatné zostavajlce
poziadavky su jasne viditelné a zmapované. V dosledku toho, naprieck mnohym
poziadavkam vyplyvajlcich z viacerych predpisov a Standardov, zostava celkovy systém
dokumentacie $tihly.

Tento pristup je medzi pracovnikmi vysoko akceptovany a sucasne znizuje administrativne
prace.

- Pristup prostrednictvom dokumentacie redukuje mnozstvo prace a podporuje
akceptovanie IMS. Vsetky systémy manazérstva pozaduji jasny a prehladny systém
dokumentécie. Z hl'adiska integracie, cielom je vytvorit’ jeden integrovany samostatny
stbor pravidiel pre mapovanie poziadaviek vSetkych integrovanych systémov. Integracia
Z hladiska dokumentécie spusta proces diskusie a ndzorov na ndpli procesov, postupov
a pracovnych tokov. Identifikuju a odstrafiuji sa duplikdcie a moZné protirecenia.
Reciprocné dopady sa stavaju vidite'nejSimi a mdézu byt riadené cielenym spdsobom.
Akceptacia medzi zamestnancami je tiez znacne vy$Sia v porovnani s paralelnymi
systétmami manazérstva. Dokumentdcia tak vytvara pragmaticky a uzitoény obraz
0 kazdodennej praci a nabada k integraénym pristupom.

- Pristup prostrednictvom zavedenych metdéd - ulahcCuje Uspesné zavadzanie IMS.
Zakladnym modelom neustaleho zlepsovania je Demingov cyklus pozostdvaijlci zo Styroch
etap: planuj, urob, skontroluj a konaj, v ramci ktorych by malo prebiehat zlepSovanie
kvality alebo uskutocriovanie zmien. VSetky hlavné systémy manazérstva (ISO 9001, I1SO
14001, OHSAS 18001, atd.) su zaloZzené na tomto cykle. Uplatiovanie principu neustaleho
zlepSovania si vyzaduje od manazérov hladat vhodny systém néstrojov a metdd, ktoré
umoZiuju lepSie spoznanie a pochopenie podstaty problémov a suvislosti s nimi
spojenych, Setria ¢as a umoznuju dosahovat lepSie vysledky ako pri metdde pokusu
a omylov.

Zaver

Integracia manazérskych systémov sa stdva v 21. storo¢i jednou z hlavnych stratégii zaistenia
prezitia organizacie a Setrenia jej Casu, nakladov a zdrojov. Medzi najvicsie prinosy, ktoré so
sebou prindsa patri najmé zjednodusenie systémov riadenia, optimalizacia zdrojov, zlepSenie
vykonu organizacie, integracia cielov systémov manazérstva do celkovej podnikatel'skej
stratégie a vytvorenie rdmca pre neustdle zlepSovanie jednotlivych systémov integrovaného
manazérskeho systému, kedy ciele stanovené v ramci IMS st v pravidelnych intervaloch
hodnotené¢ a na ich zdklade su prijimané nevyhnutné nipravné a preventivne opatrenia a
definované prilezitosti pre zlepSovanie.



Okrem mnohych vyhod, ktoré IMS so sebou prinasaji existuju aj urcité rizika spojené s ich
zavadzanim a implementaciou, medzi ktoré patria najma riziko vytvarania byrokratickych
procesov spojenych s nadmernou dokumentaciou, riziko rozporov vo vnutri organizacie medzi
jednotlivymi utvarmi a riziko obmedzenia stupna integracie, nakol’ko i ked’ niektoré systémy
manazérstva su vysoko kompatibilné, poziadavky niektorych z nich nie je mozné l'ahko
integrovat’ v ramci existujuceho systému kvality.
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NAKUPNE SPRAVANIE SPOTREBITELOV V SR V KONTEXTE
RELEVANTNYCH VPLYVOV

CONSUMER PURCHASING BEHAVIOR IN SLOVAK REPUBLIC IN
THE CONTEXT OF RELEVANT EFFECTS

JANA MAJEROVA® - KATARINA ZVARIKOVAY

Abstrakt: Prispevok sa zaobera deskripciou jednotlivych objektivnych a subjektivnych faktorov
vplyvajucich na ndakupné spravanie spotrebitelov v Slovenskej republike. Poznanie
tychto faktorov je totiz sposobilé posilnit’ konkurencné postavenie znaciek na trhu
takym sposobom, Ze manazéri budu schopni na zdklade ich analyzy kvalifikovanejsie
odhadnut  buduce nakupné sprdavanie spotrebitelov a tomu podmienit aj
implementovany marketingovy mix.

Klucové slova: spotrebitel, nakupné spravanie, objektivne faktory, subjektivne faktory.

Summary: The paper deals with the description of objective and subjective factors affecting the
purchasing behavior of consumers in Slovak Republic. The knowledge of these factors
is liable to strengthen the competitive position of brands in the market in such a way
that managers will be able to estimate future purchasing behavior of consumers more
qualified on its basis and modificate implemented marketing mix according to this.

Key words: consumer, purchasing behavior, objective factors, subjective factors.
JEL Classification: M31, M37,

Uvod

Mechanizmy nakupného spravania spotrebitel'ov dodnes nie st odbornou verejnostou
dostatocne vysvetlené a jednotlivé existujiice teoretické koncepcie si castokrat praxou
destruované. Novy pohlad na mechanizmy a principy ndkupného spravania slubuje
neuromarketing, ktorého podstata spoiva vo vyuzivani najmodernejSich medicinskych
technolégii a znalosti z oblasti psycholdgie a neurovedy, za ucelom identifikovania funkénych
mechanizmov nakupného spradvania a rozhodovania sa spotrebitelov. Tato progresivna
marketingova koncepcia vsak vyvolava kontroverzné reakcie, jej implementacia si vyzaduje
velké finanéné investicie a vzhl'adom na skoré Stddium jej vyvoja, st vystupy realizovanych
vyskumov zatial’ len Ciastkové, o znemoziuje ich efektivne implementovanie do praxe.
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Poznanie mechanizmov nakupného spravania stazuje aj skuto¢nost, ze maju vyrazne
interdisciplinarny charakter. Prelinaji sa v nich totiz prvky nielen ekonomické, ale aj
sociologické, ¢i psychologické.

Co vsak moze podla nasho nazoru pricu marketingovych manaZérov pri priprave
a realizacii marketingovych aktivit vyznamnou mierou ul'ah¢it’, je poznanie faktorov, ktoré
majui na ndkupné spravanie spotrebitel'ov relevantny vplyv.

faktory vplyvajuce na nakupné spravanie spotrebitelov v sr

Schiffman a Kanuk (2004) definuju nakupné spravanie ako spravanie, ktorym sa
spotrebitelia prejavuju pri h'adani, nakupovani, hodnoteni a narabani s vyrobkami a sluzbami,
od ktorych ocakavaju uspokojenie svojich potrieb. Podl'a tychto autorov pritom existuje cely
rad faktorov, ktoré v nemalej miere ovplyviiuju zékaznika pri jeho ndkupe. Prave tieto faktory
je dolezité nepodcenovat’ a dostatoéne sa im venovat, pretoze, ako uvadzaju Kotler a Keller
(2007), pomahaju lepsie porozumiet’ spotrebitelovi a tym padom tiez zabezpecit, aby boli
splnené stanovené ciele podniku (a to nielen marketingové).

Faktory, ktoré maju relevantny vplyv na ndkupné spravanie spotrebitel'ov, je mozné vo
vSeobecnosti rozdelit’ na dve skupiny, a to na faktory objektivne (nesuvisia so spotrebitel'om
a jeho vnlitornymi emo¢nymi pochodmi a pdsobia na vsetkych spotrebitel'ov rovnako, pricom
ich vnimanie sa 1iSi vzhl'adom na subjektivne faktory) a subjektivne (vyplvaja z individuality
spotrebitel'a), ktoré je mozné d’alej vnutorne diferencovat'.

Medzi objektivne faktory, ktoré vplyvaji na spotrebitelov smerom z vonkajSieho
prostredia, patria podl'a naSho nazoru najmaé:

e kultura,

e spoloc¢nost,

e miesto predaja,

e nakupné podmienky,
e cena®,

e situacné faktory.

Subjektivnymi faktormi'® vplyvajicimi na nakupné spréavanie spotrebitelov potom su:

e osobnost’ spotrebitel’a,
e motivacia,

e vnimanie,

e ucenie,

e pamit?,

18 Cena bola spomedzi ostatnych nastrojov marketingového mixu identifikovana, ako vyznamny faktor vplyvajtci
na nakupné spravanie spotrebitel’a, na zaklade vysledkov prieskumu orientovaného na vnimanie hodnoty znacky
zakaznikom. V tomto prieskume az 55% respondentov uviedlo, Ze ako dovod substitucie je pre nich
najvyznamnejSia cena produkcie. Uvedeny prieskum je Ciastkovym vystupom rieSenia grantovej ulohy VEGA ¢.
1/0473/12: Integrovany model budovania hodnoty znac¢ky ako nastroja marketingového mixu podniku.

19 Niektori autori tuto skupinu faktorov oznacuji ako psychografické. Z povahy nami preferovanej kategorizacie
vSak vyplyva ich pojmové vymedzenie v ramci tzv. subjektivnych faktorov.

20 v rémei analyzy subjektivnych faktorov motivacia, vnimanie, uéenie a pamit’ budeme vychadzat zo zisteni
vyplyvajicich z prieskumu uskuto¢neného za ucelom zistenia vnimania hodnoty znacky spotrebiteI'mi. Tento
prieskum bol realizovany v mesiacoch januar — marec 2012 metédou priameho $tandardizovaného dopytovania na
Statistickej vzorke 384 respondentov, ktort je podla Rimarcika (2007) mozné oznacit’, za dostato¢nu pre potreby
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Kultiara, teda umelé zivotné prostredie zlozené z nehmotnych idedlov, noriem,
poznatkov a hmotnych statkov, ma z hladiska vytvarania predispozicii nakupného spravania
ale niektorymi prvkami sa zreteI'ne lisia. Pre analyzu nakupného spravania je vSak dolezité, ze
so sebou nesu odlisné prejavy spotrebitel'ského spravania, nakol’ko kazda subkultura ma svoje
vlastné Specifické zivotné Styly a pristupy. (Hubinkova, 2008).
spravanie zakaznikov. Ako d’alej uvadzaju, kultira spolo¢ne so subkultiirou a spolo¢enskou
triedou, totiz vyznamne ovplyviiuju priania a potreby jedinca. Doleziti poziciu maju z hl'adiska
skimania kultirnych faktorov aj socialne skupiny, ktoré st dosledkom rozvrstvenia spolo¢nosti
do tzv. spoloéenskych vrstiev, v ramci ktorych sa prislusnici jednej vrstvy vyznacuju
podobnymi zdujmami, ndzormi a konanim. Socidlnu skupinu pritom mézeme identifikovat’
podla roznych znakov ako su prijem, vzdelanie, zamestnanie, nazorova orientacia a pod..
Jednotlivé spolocenské vrstvy sa okrem iné¢ho odliSuju aj v preferencii znaciek, produktov, vo
vyuziti vol'ného €asu ¢i v zivotnom $tyle.

V priebehu detstva a dospievania ziskavame stbor hodnét, preferencii a spdsobov
spravania. V tomto obdobi sme zasadne ovplyvneni tym, v akej kultare a spolo¢nosti vyrastadme,
aké hodnoty a pravidld tato spoloCnost vyznava a akym spdsobom sa do spoloc¢nosti
zaCleniujeme. Medzi tieto kultdrne prvky patria predovSetkym ndrodné prostredie, rodina,
vzdelanie, nabozenstvo a mnoho d’alSich. Ako uvadza Bouckova (2003), kultura je relativne
trvaly pojem, vyznacuje sa dodrziavanim tradicii, ktoré sa prenaSaju z generacie na generaciu.
Vdaka tomu, Ze kultura je zdieland, sa jednotlivi spotrebitelia pochddzaji z rovnakej kultiry
vyznacuju tiezZ podobnymi nakupnymi stereotypmi.

Na tomto miete je vSak podla ndsho nazoru vhodné upozornit’ na tzv. homogenitu
spotrebitel'skej kultary, ktord vyjadruje do akej miery podmieiiuje kultirne prostredie podobnu
reakciu ¢lenov rovnakej kultury. Kulttra je sice jednym z najstabilnejsich vplyvov pdsobiaceho
na spravanie zakaznika, ale aj napriek tomu ale nesmieme opomenut’ fakt, Ze sa kultiura v Case
meni. A aj ked’ st tieto zmeny pozvolné, ich odhalenie mdze pre podniky znamenat’ trhova
prilezitost’ ¢i naopak hrozbu (Koudelka, 2006).

K spolo¢enskym faktorom ovplyviiujucim spravanie spotrebitel’a patria podl'a Kotlera
a Kellera (2007) referen¢né skupiny, rodina, spolo¢enska rola a postavenie. Referen¢né skupiny
pritom chapeme ako skupiny, ktoré ¢loveka priamo alebo nepriamo ovplyviiuji. Referenéné
skupiny mozeme delit’ na:

e clenské skupiny - ¢lovek k nim patri a dochadza k priamemu vzdjomnému posobeniu
(napr. rodina, priatelia, nabozenské skupiny, zaujmové organizacie),

e aspiracné skupiny - ¢lovek k nim nepatri, ale Zela si patrit’, pdsobia na neho nepriamo,

e disocia¢né skupiny - ¢lovek si nezela byt ich ¢lenom a odmieta ich postoje.

V ramci podniku st referenéné skupiny dolezité preto, Ze vytvaraju urcity tlak na
prisposobenie sa, a tak moézu hrat’ vel'ka tlohu pri vybere produktu alebo znacky.

Schiffman a Kanuk (2004) oznacujt tuto vlastnost’ refenreénich skupin za tzv. nakupnu
konformitu. Zékaznik sa totiZ snazi byt konformny s danou referen¢nou skupinou a ide ,,s
davom®. Vyznam referencnych skupin pre skiimanie ndkupného spravania je zjavny najma
v pripade nakupu znacky? (Kotler, Keller, 2007).

zovSeobecnenia vysledkov prieskumu. Uvedeny prieskum je Ciastkovym vystupom rieSenia grantovej ulohy
VEGA ¢. 1/0473/12: Integrovany model budovania hodnoty zna¢ky ako nastroja marketingového mixu podniku.

2L \/plyv referenénych skupin viak variuje pocas Zivotného cyklu znackového vyrobku. Vol'ba zna¢ky je
referen¢nymi skupinami najviac ovplyviovana predovsetkym v etape rastu a zrelosti produktu. V etape zrelosti,
kedy je zaujem o vyrobok najvacsi, ovplyviiuju referencné skupiny volbu znacky, avsak uz nie volbu vyrobku .
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V ramci referen¢nych skupin st ve'mi délezitym prvkom tzv opinion leaders - ndzorovi
vodcovia. Nazorového vodcu podl'a Koudelku (2006) predstavuje niekto, ktorého status je vyssi
ako status ostatnych ¢lenov skupiny, niekto, kto radi, ktory produkt alebo znacka je najlepsia,
a tym vyrazne vplyva na spravanie a rozhodovanie ostatnych clenov skupiny. Vyrobcovia
vyrobkov a znaciek, u ktorych je vplyv skupin silny, by sa preto mali snazit' o ziskanie
a ovplyvnenie postojov nazorového vodcu roznymi metédami (Kotler, Keller, 2007).

Podl'a Vysekalovej (2011), by malo prostredie, v ktorom sa predaj uskuto¢nuje,
vyvoléavat’ pozitivne emocie, ktoré by v spotrebitelovi vyvolavali podnety ku kiipe. Aby tomu
tak bolo, je nutné pochopit’ zdkaznikove motivacné faktory, hodnotovy systém a potreby. Tieto
potreby je potom mozné prostrednictvom prezentécie tovaru uspokojit’. Okrem iného médze byt
v mieste predaja uspokojend aj zakaznikova potreba spolocenského zazitku (centra zabavy v
nakupnych centrach) alebo potreba vedomia vlastného ja. Tu prichadza do uvahy koncepcia
merchandisingu, ktorej cielom je vytvorit’ také prostredie, ktoré bude nielen funkéne predavat,
ale aj stimulovat’ spotrebitel'ov k nakupovaniu. Vo vztahu k znacke pritom ovplyviiuje
merchandising dobu, ktort zdkaznik venuje vybere produktu. Ak je zle vykonany, plati, ze
spotrebitel’ zvoli preferovani znacku €o najrychlejSie a o ostatné znaCky sa uZz nezaujima
(Chetochine, G. in Vysekalova, 2001), ¢im neddjde k stimulovaniu nakupného spravania, ale
len k prostému uspokojeniu vzniknutej potreby.

Zakaznici sa stdvaji Coraz naro¢nejSimi. Uvedené plati aj vo vzt'ahu k ich poziadavkdm
na vytvorené nakupné podmienky. Tato narocnost’ sa odraza v pozadovanej predajnej dobe,
Sirku sortimentu, Cistote v predajniach, kvalite tovaru i obsluhujiuceho personalu (Vysekalova,
2011). Nemenej dolezitu ulohu zohrava dizajn prostredia, kde zdkaznik nakupuje, vyber farieb,
osvetlenia a v neposlednom rade tiez prehl'adné rieSenie a usporiadanie predajne. Predmetom
radu vyskumov je vyznam farieb a ich pdsobenie na psychiku ¢loveka. Vysekalova (2011)
uvadza, Ze sposob, akym vnimame farby, je u kazdého ¢loveka jedine¢ny a odrdza sa v nom
jeho osobnostné charakteristiky. Daliie vyskumy boli venované tiez psychologickému
posobeniu hudby, ktord hra v predajni. Ta predovsetkym dokresl'uje celkova atmosféru
predajného miesta, podiela sa na tom, ¢i zékaznik toto prostredie aktudlne vnima ako prijemné
¢1 neprijemné a spoluvytvara jeho dlhodoby vzt'ah k danému prostrediu. Hudba mdze byt
pri¢inou toho, Ze zakaznik v predajni stravi dlhsi ¢as, neZ povodne zamyslal. Koudelka (2006)
uvadza, ze pomala hudba predlzuje pobyt v predajni, oproti tomu rychla hudba ho naopak
skracuje.

Ako uvadza Vysekalova (2011), spotrebitel vnima cenu ako hodnotu ocakavaného
uspokojenia danym produktom. To, aku cenu je spotrebitel ochotny zaplatit, zavisi od
mnohych faktorov. LCudia €asto kupuju drahsie vyrobky z obavy pred zlou vol'bou, ak sa v danej
komodite neorientujt, alebo ak si myslia, ze v kvalite daného sortimentu mézu byt velké
rozdiely. Vol'ba drahSieho vyrobku vSak moéze znalit’ aj prestiz a byt prejavom aspiracie
0 zaradenie sa do urc€itej socidlnej skupiny.

V kontexte nacrtnutej spotrebitel'skej percepcie ceny je vSak zaradenie ceny medzi
objektivne faktory ovplyviiujuce nakupné rozhodovanie spotrebitel'ov, diskutabilné. Je tomu
tak z toho dovodu, Ze objektivne faktory sa vyznacuju tym, Ze nesuvisia so spotrebitel'om a jeho
vnutornymi emoc¢nymi pochodmi, su teda dané vonkaj$im prostredim. V tomto pripade je vSak
dolezity druhy definicny aspekt objektivnych faktorov, a to, Ze poOsobia na vsSetkych
spotrebitel'ov rovnako, pricom ich vnimanie sa 1iSi vzhl'adom na subjektivne faktory.

Dolezitym pojmom je v tomto kontexte aj tzv. cenové povedomie spotrebitel’a. Na nom
zavisi to, do akej miery akceptuje rozne predajné ceny. Cenové povedomie zavisi hlavne na
tom, ako Casto je dany produkt kupovany a aké velké su cenové rozdiely v ramei ur¢itého druhu
produkcie. Zavisi aj na vySke disponibilného prijmu, ale aj na samotnom nakupnom mieste.
Inak sa totiz spotrebitel’ sprava pri nakupe na trhovisku, v obchodnom centre alebo v
Specializovanom obchode.

Socialna rola je pritom d’al§im faktorom ovplyviiujlicim Groveil cenového povedomia.
,»Vysoké alebo nizke cenové povedomie je vysledkom systému postojov, potrieb a motivov,



ktoré v zavislosti na vonkajsich podmienkach vytvara spotrebitel'ska rolu zakaznika vedomého
si ceny pontukaného tovaru.“ (Vysekalova, 2011). V obdobi recesie ¢i krizy sa tak vyznam ceny,
ako faktora vplyvajuceho na ndkupné spravanie spotrebitel'ov, zvysuje.

Situa¢nymi faktormi su vsetky vplyvy, ktoré, ako uvadza Koudelka (2006), nevyplyvaju

z predispozicii spotrebitel’a a ktoré nie je mozné ani chapat’ ako podnety vyvolavajuce urcité
spotrebitel'ské rozhodovanie, priCom ho vSak vyrazne ovplyviuju. Situacné vplyvy sa
premietaju do vSetkych faz ndkupného rozhodovacieho procesu a vicsinu z nich mozZeme
zaradit’ do nasledujtcich skupin:

fyzikalne — ich buduci stav je vel'mi tazké odhadovat, avSak marketingovi manaZzéri by
mal byt pripraveni na ne pruzne reagovat’ (napr. zmena pocasia, rozne prirodné udalosti
a pod.),

socialne — je pre ne priznac¢nd pritomnost’ d’alSich osob pri rozhodovani zadkaznika, aj
ked’ nie su ¢lenmi jeho uzsich socialnych skupin (najmé ndhodné socialnej interakcie,
ktorych sila ovplyvnit’ zakaznikove rozhodovanie vSak nie je tak vel'k4 ako v pripade
uz uvadzanych referencnych skupin),

casoveé — sezonnost’ dopytu, minula skisenost’, Cas vyhradeny pre nakup atd’.,

druhové — Specificky dovod nakupu alebo prilezitost’ pouzitia vystupu nakupného
spravania,

stavové??

— momentalny stav zakaznika, jeho nalady, kondicia pripadne financna
situacia,

iné — sem je mozn¢ zaradit’ d’alSie neoCakavané zmeny prostredia ako napr. zmeny v
doprave, obchodnych sietach alebo komplementarne poskytovanych sluzbéch,
infrastruktare ( vypadok el . prudu a pod.).

Koudelka (2006) uvadza, ze ¢im vicsia je spotrebitelova vernost’ znacke, tym menej na

neho situacné vplyvy pdsobia.

Osobnostné Specifika spotrebitela pozostavaju z viacerych aspektov, ktoré casto

ovplyviiuji nakupné spravanie kupujicich. Mnohé z tychto aspektov maju pritom priamy vplyv
na spravanie spotrebitel'ov. Kotler a Keller ( 2007) sem radia :

vek - v priebehu zivota kupuju 'udia rozdielne produkty, pretoze prechadzaju v priebehu
zivota roznymi premenami a menia sa aj ich preferencie,

zamestnanie a ekonomicka situacia — disponibilny prijem, uspory, stav zadiZenia,
pristup k Giverom a aj samotny charakter zamestnania vyrazne ovplyviiuju Struktiru
spotreby,

zivotny §tyl a hodnotovy retazec — marketingovi manazéri by sa mali snazit’ zamerat’
na podobnost’ znacky sa Zivotnym S$tylom kupujicich, kI'icové hodnoty sii potom
systémy presvedcenia a skryvaju sa pod spravanim a ndzormi spotrebitel’'ov a st zasadné
pre dlhodobé vol'by a poznanie tazob zdkaznikov,

osobnost’ a sebaponatie - osobnostou sa rozumie subor réznych psychologickych ¢t
jedinca ako st sebaddvera, samostatnost’, poddajnost, opatrnost’, prispdsobivost’ a pod..

Schiffman a Kanuk (2004) uvadzaji u hladiska poznania a predikcie nakupného spravania
spotrebitel'ov tri najddlezitejSie vlastnosti osobnosti:

22 Stavové faktory si podl'a nasho nézoru $pecifickymi situaénymi faktormi, ktoré by bolo mozné vzhl'adom na
ich povahu zaradit’ medzi faktory subjektivne, avSak ich zaradenie do skupiny objektivnych faktorov
odévodiiuejme tym, Ze univerzalne nevyplyvaji z osobnosti spotrebitel’a, ale st prejavom momentalneho vplyvu
okolitého prostredia na osobnost’ spotrebitel’a a jeho psychografické Specifika.



e osobnost’ vyjadruje rozdiely medzi jednotlivcami,
e osobnost’ je pevna a trvala,
e osobnost’ sa méze zmenit.

Dalej tieZ zmiefiuju asto vyuZzivané testy osobnosti, ktoré meraju povahové vlastnosti
ako s0 napriklad spotrebitel'ské novatorstvo (ako jedinec prijima nové skusenosti),
spotrebitel'sky materializmus (vdzba spotrebitela na majetok) alebo spotrebitel'sky
etnocentrizmus (prijimanie zahrani¢nych vyrobkov).

Podl'a tychto autorov je spravidla realistickejSie oCakavat vySSiu vdzbu na osobnost’
vtedy, ak si spotrebitelia vyberaju obsiahle kategorie vyrobkov, nez len urcitd konkrétnu
znaCku. Oproti tomu Kotler a Keller (2007) uvadzaju, ze osobnost’ byva doélezitym prvkom pri
analyze vol'by znacCiek spotrebite'mi. Priklaname sa vak k nazoru, ze aj znacky maju svoju
vlastni osobnost’ a spotrebitelia potom volia najCastejSie t znacku, ktorej osobnost’ je
najpribuzne;jsia ich.

V pripade subjektivnych faktorov je ndkupné spravanie spotrebitelov ovplyviiované
modelom stimul — reakcia. Pre podnik je vel'mi d6lezité porozumiet’ tomu, ¢o sa deje vo vedomi
zakaznika v Case medzi prijatim vonkajSiecho marketingového stimulu a jeho kone¢nou
reakciou, teda nadkupnym rozhodnutim. Tato reakcia je podmienend Styrmi kIG¢ovymi
psychologickymi procesmi, a to motivaciou, vhimanim, uenim a pamitou.

Ako uvadza Vysekalova (2011), zakladnym zdrojom motivacie st potreby ¢loveka (tak
biologické ako aj psychologické). Motivacia ¢loveka sa na zdklade aktudlnych potrieb utvara a
vyvija cely zivot, rovnako ako jeho osobnost’. V teoretickej rovine existuje viacero pristupov
k T'udskej motivacii. Podla nasho nazoru st vsSak najvyznamnej$imi z nich Freudova,
Maslowova a Herzbergov. Kazda z tychto teorii ma pritom z hladiska analyzy nakupného
spravania spotrebitelov rozdielny vyznam.

Freudova tedria je zalozena predovSetkym na existencii 'udského nevedomia a na tom,
ze 'udia nedokézu Uplne chapat’ svoje motivacie. Ked’ sa teda v zmysle danej definicie bude
niekto snazit’ skimat’ motivaciu k nakupu urcitej znacky, zisti, Ze okrem jej konsStatovanych
vlastnosti bude reagovat’ aj na tie menej vedomé podnety ako su napriklad tvar, farba, vel’kost’,
materidl ¢i ndzov znacky. Tieto podnety mozu nésledne vyvolavat urCité asocidcie a emocie,
ktorych poznanie je z hl'adiska manazmentu znacky vel'mi dolezité.

Podl'a Maslowovej teorie motivacie st 'udské potreby usporiadané hierarchicky, a to od
tych najnaliehavejsich (fyziologické potreby) az k tym najmenej nalichavym (potreby
sebarealizacie). Logicky sa ¢lovek snazi najprv uspokojit’ svoje najnaliehavejsie potreby, az
potom mdze uspokojovat’ tie d’alSie. Vd'aka tejto teorii je pre marketérov I'ahSie pochopit’, ako
rozne vyrobky zapadaju do zivota a planov spotrebitel'ov.

Tzv . Herzbergova dvojfaktorova tedria rozliSuje tzv. satisfaktory (faktory sposobujice
spokojnost’) a dissatisfaktory (faktory, ktoré spésobuju nespokojnost’). Pre motivaciu k nakupu
pritom nesta¢i len nepritomnost’ dissatisfaktorov, ale musia byt pritomné zaroven aj
satisfaktory. Tato tedria ma dva dosledky: predavajuci by mali urobit’ vSetko pre to, aby sa vyhli
dissatisfaktorom a zaroven by mali identifikovat’ hlavné satisfatory, ¢i motivy ku kupe vyrobku
a tieto nasledne poskytnut’.

Vicsina respondentov priskumu, na ktory sa v tomto prispevku odvolavame, uviedla, ze
pre nich znacka predstavuje najmi Zivotny $tyl (az 55%). Ich motivaciou je teda snaha
0 zaradenie sa do urcitej socialnej skupiny. Kvalita produkcie sa stala v poradi druhym
faktorom, ktory respondenti stotoziiuju s oblibenou znackou (oznacovana v pripade 25 %
odpovedi). Tato skuto¢nost’ je opat’ podstatna najmi z hladiska vyznamu marketingovej
komunikacie pre efektivne budovanie a riadenie hodnoty znacky. Aj napriek tomu, Ze na vztah
ciel'ovej socidlnej skupiny k danej znacke a na vnimanie jej hodnoty v znacnej miere vplyvaja
aj aktivity realizované v ramci ostatnych nastrojov marketingového mixu, i€¢inna marketingova
komunikécia, je z hl'adiska budovania vzt'ahu ku znacke a stimulovania motivacie uskutoénit’
nakupné rozhodnutie, nezastupiteI'nou. Marketingova komunikécia sa totiz podiel’a nielen na



ovplyviiovani vnimania hodnoty danej znacky spolo¢nost’ou cez prizmu jej vztahu ku vybrane;j
spolo¢enskej skupine, ale v ramci aktivit podpory predaja aj oboznamuje zakaznika s kvalitou
produkcie, ¢im stimuluje jeho prvotné nakupné rozhodnutia.

Vnimanie je proces, ktorym urcitd osoba vybera, triedi a interpretuje prichadzajiace
informacie, aby si vytvorila vlastny zmysluplny obraz o svete. Vnimanie dvoch Tl'udi
vystavenych rovnakej realite sa tak moze znacne lisit’, pretoze zavisi predovsetkym na vztahu
danej osoby k okolitému prostrediu a na jej vnutornom rozpolozeni. Vnemy su dolezité
z hladiska marketingu preto, Ze ovplyviiuji kone¢né nakupné rozhodnutie zdkaznikov.
Vysledné vnimanie zakaznikov pritom byva ovplyvnené najmid mierou tzv. selektivnej
pozornosti, selektivneho skreslenia a selektivneho zapamatania.

Clovek je denne vystaveny velkému mnoZstvu komunikaénych posolstiev. Nie je viak
mozné, aby venoval rovnaka pozornost’ vSetkym, a preto vicSina z nich tzv. vytesni. Tento jav
sa oznacuje ako selektivna pozornost. Pre marketingovych manazérov tak nie je jednoduché
vytvorit’ takéto ozndmenie, ktoré si zdkaznik v§Simne a ktorému venuje selektivhu pozornost’
dostato¢nu na to, aby malo vplyv na jeho neskorsie nakupné spravanie.

Vdaka selektivnemu skresleniu méa zakaznik nasledne tendenciu interpretovat
zaregistrované podnety sposobom, ktory zapada do jeho postojov ku konkrétnej znacke ¢i
produktu. Selektivne skreslenie tak mdze byt v zmysle uvedeného vyhodou pre silné znacky.
V ich pripade totiz spotrebitel vnima vlastnosti znacky, ktori posudzuje na zaklade
selektivneho skreslenia, v ovela lepSom svetle.

V dosledku selektivneho zapamaitania, si skor zapamétame dobré vlastnosti produktu,
ktory preferujeme, ako porovnatelné vlastnosti produktov konkuren¢nych. LCudia totiZ maju
tendenciu ulozit’ si do paméte predovSetkym také informacie, ktoré podporuji ich postoje a
presvedcenia. Tato skutoCnost’ opdt’ asto napomdha silnym znackém, ktorych hodnotu si
spotrebitelia uvedomuju, a preto je potrebné, aby tito skutoCnost marketingovi manazéri
v procese budovania a riadenia hodnoty znacky neopominali.

Podra realizovaného prieskumu, kvalitu obl'ibenej znacky neposudzuje rovnako ako pri
prvych ndkupoch az 70% respondentov realizované¢ho dotaznikového prieskumu, priCom tato
je vnimana na vyss$ej urovni v porovnani s kvalitou konkurenénych znaciek. Toto zistenie je
podstatné pri implementovani aktivit produktovej a komunikac¢nej politiky najma v ramci tretej
az piatej fazy zivotného cyklu znacky, kedy sa predpokladéd existencia stabilnej zakaznickej
zakladne, ktord uz uskutocnila svoje prvotné ndkupné rozhodnutie, v ramci ktorého sa
oboznamila s kvalitativnymi atributmi znackovej produkcie.

Kotler (2007) uvadza, ze u€enie sposobuje zmeny v individualnom spravani zédkaznika,
ktoré st dosledkom jeho minulej skusenosti. K procesu uéenia dochadza v priebehu
vzajomného posobenia motivov, ndznakov, reakcii a donucovania. Plati teda, Ze konkurenénti
vyhodu ziska podnikatel'sky subjekt, s ktorého znackou maju spotrebitelia dobra skiisenost’.

Prieskum zamerany na zistenie vnimania hodnoty znacky spotrebiteI'mi tato skutocnost’
potvrdil, nakol’ko sa nim zistilo, Ze na vzt'ah ku znacke produktu vplyva podl'a respondentov
najviac ich vlastna skusenost, a to az v pripade 55 % odpovedi. Z hladiska tvorby
marketingového mixu je tak potrebné zvysit’ doraz kladeny na produkt, a to najméa v stvislosti
s jeho kvalitativnymi aspektmi, ¢o je nasledne potrebné vhodne prezentovat na verejnosti
prostrednictvom nastrojov komunikacnej politiky. Pri tvorbe marketingového mixu vsak
odporicame zohl'adnit’ aj vyrovnané hodnoty d’alsich dvoch faktorov, a to vplyvu okolia (23%)
a vplyvu reklamy (22%).

Komunikaéné politika ovplyviiuje pri rozhodovani o vybere znacky v najvacsej miere
spomedzi jednotlivych néstrojov marketingového mixu az 47% respondentov. Toto zistenie je
podstatné najma v suvislosti s tvorbou marketingového mixu pri uvadzani novej znacky na trh.
Z hladiska budovania a riadenia hodnoty znacky je vSak podstatna aj vedomost’ o tom, Ze pre
vacsinu respondentov je rozhodujiica najmi vlastnd skusenost’ s danou znackou. Aktivity
v rdmci komunikacnej politiky, tak predstavujii primarne stimul k uskuto¢neniu prvého
nakupného rozhodnutia, na zaklade ktorého vznikne aj bezprostrednd vlastna skusenost’



zakaznika s danou znackou, na zaklade ktorej bude v d’alSich fazach Zivotného cyklu znacky
subjektivne vnimat’ jej hodnotu.

V pamiiti cloveka sa mdze podla Kotlera (2007) nachadzat’ akykol'vek typ informacii -
vizualne, verbalne, abstraktné ¢i kontextové. Znalost’ znacky a vnimanie jej hodnoty tak mézu
byt asociované s mnohymi takto ulozenymi informaciami v paméti spotrebitela. Sila a
usporiadanie tychto asociacii potom vyznamne ovplyviuju to, ¢o bude mat’ spotrebitel
vV buducnosti v suvislosti so znackou asociované. Asociacie spojené so znackou pritom
obsahuju vsetky myslienky, pocity, vnemy, predstavy, skiisenosti a nazor, ktoré su s danou
znackou v mysli spotrebitel’a imanentne spété.

V tomto kontexte je podla ndsho ndzoru zaujimava skuto¢nost, ze konkrétnu cenu
obl'ibeného znackového produktu si nepamétd 72 % respondentov. Uvedena skuto¢nost’
akcentuje vyznam poznania internych referenénych skupin cielového zédkaznickeho segmentu
eSte pred uvedenim danej znacky na trh. Spravna volba aktivit cenovej politiky, ktord ma
vyznam z hladiska sndh o od¢erpanie konkuren¢ného trhového podielu a s tym suvisiaceho
budovania konkuren¢nej vyhody, tak uzko suvisi s efektivne fungujiicim marketingovym
informa¢nym systémom poskytujucim informacie nielen o zdkaznikom vnimanych hrani¢nych
cenovych hodnotach ale aj o konkuren¢nych aktivitdich v ramci cenovych politik.

Rovnako je zaujimavym zistenim, Zze o vyhodach oblubenej zna¢ky v porovnani
S konkurenciou je presvedéenych az 76% respondentov realizovaného dotaznikového
prieskumu. Toto zistenie je podstatné pre tvorbu marketingového mixu vo faze uvedenia znacky
na trh. Vnimané vyhody je totiz potrebné zistit’ eSte pred uvedenim na trh a na zéklade tychto
informacii vhodne zvolit’ ziaducu identitu znacky a nésledne v pociato¢nej fdze Zivotného cyklu
danej znacky zacat’ budovat’ vzt'ah ku znacke a vnimanie jej hodnoty zakaznikom na zaklade
zistenych preferencii.

Stucastou pamite su dva klicové procesy, a to kodovanie (ukladanie informacii do
pamiite) a vybavovanie si informacii (ich ziskavanie z pamite v pripade vzniku potreby). Cim
viac spotrebitel’ premySla o vyzname informdacii o znacke pri kddovani, tym silnejSie st
nasledne vysledné asociacie, ktoré vznikni v jeho pamiti. Dalsim dolezitym faktorom su viak
aj uz existujuce vytvorené asociacie spotrebitel'a spojené so znackou. Ak teda zékaznik znacku
dobre pozna, bude pre neho ovela jednoduchsie vytvorit’ si a zakodovat novli informaciu o nej,
Co vyrazne zefektiviiuje komunika¢né aktivity znacky realizované v procese budovania
a riadenia jej hodnoty. Zaroven plati, ze ¢im viac podnetov je s urcitou informaciou spojenych,
tym vyssia je pravdepodobnost’, Ze si spotrebitel’ informaciu skuto¢ne vybavi v procese jeho
nakupného spravania.

Zaver

Vedomosti 0 podstate nakupného spravania a mechanizmoch fungovania nakupného
rozhodovania, st pre tspech podniku v su¢asnom turbulentnom konkuren¢nom prostredi vel'mi
dolezité. Nakol'ko sa vSak ndkupné spravanie vyznacuje svojim vyraznym interdisciplindirnym
charakterom, byva v praxi casto problematické vopred buduce ndkupné spravanie
spotrebitelov o i1 len odhadnut. Perspektivne by poznaniu procesov, ku ktorym dochadza
vV ramci nakupného spravania, mali vyrazne napomdct’ poznatky neuromarketingu, avsak tato
koncepcia v sucasnosti vyvolava kontroverzné ohlasy a je finanéne velmi naro¢na, co
kumulaciu poznatkov neurovedy, ich analyzu a syntézu vo vztahu k formulovaniu vSeobecne
platnych postulatov, vyrazne komplikuje a zZ asového hl'adiska odd’al'uje.

Je preto potrebné venovat pozornost faktorom, ktoré maju na nakupné spravanie
spotrebitelov vplyv, a ktorych poznanie méze napoméct marketingovym manazérom
kvalifikovanejSie odhadnut’ buducu situéciu na trhu. Tieto faktory je mozné rozdelit’ na dve
hlavné skupiny, a to na faktory objektivne a subjektivne, ktoré sa néasledne d’alej vnutorne
¢lenia. Objektivne faktory sa vyznacuju tym, Ze nestvisia so spotrebitelom a jeho vnutornymi
emoc¢nymi pochodmi a pdsobia na vSetkych spotrebitel'ov rovnako, pri¢om ich vnimanie sa lisi



vzhl'adom na subjektivne faktory. Pre subjektivne faktory je typické, ze vyplyvaju
z individuality spotrebitela a zovSeobecnenie principov, ktoré platia v ramci vplyvania tychto
faktorov na nakupné spravanie spotrebitel'ov je velmi problematické aj v ramci homogénnych
trhovych segmentov. V prispevku su tak asponl Ciastocne na zaklade vystupov prieskumu
realizovaného s ciel'om analyzovat’ vnimanie hodnoty znacky spotrebitelom, naértnuté zistenia
0 subjektivnych faktoroch vplyvajucich na nakupné spravanie spotrebitel'ov v Slovenskej
republike vo vzt'ahu ku znacke.
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KOMUNITNA NADACIA - SPECIFICKY AKTER MIESTNEHO
EKONOMICKEHO ROZVOJA

COMMUNITY FOUNDATION - A SPECIFIC ACTOR OF THE
LOCAL ECONOMIC DEVELOPMENT

Ladislav Poliak?®

Abstrakt: Miestny rozvoj je oblastou vyskumu mnohych vedcov, teoretikov, alebo ludi z praxe.
AvSak otdzka komunitnych nadacii je relativne zanedbavand. Comunitné naddcie
maju obrovsky potencial zabezpecenia miestneho ekonomického rozvoja. Predmetom
predkladaného clanku je prezentdcia ich schopnosti iniciovat, riadit' a realizovat
niektoré rozvojové aktivity, rovnako ako aj ich schopnost sluzit ako spojenie medzi
zaujmami verejnych orgdnov, obce, obcanov, ostatnych neviddnych organizacii
a sukromnych spolocnosti. Material bol ziskany z viastného dotaznikového prieskumu
medzi komunitnymi naddciami v Slovenskej republike.

Klucové slova: Komunitna naddcia, medzisektorova spoluprdaca, miestna ekonomika, rozvoyj,
neziskové organizdcie.

Summary:The local development is the area of research of many scientists, theorist or
practitioners. Whatever, the question of community foundations is relatively
neglected. Community foundations have a huge potential of provision of local
economic development. The objective of submitted paper is to present their ability to
initiate, manage and perform some development activities, also as their ability to
serve as the connection between interests of public authorities, municipality, citizens,
other nongovernmental organizations and private companies. The material was
obtained from own questionnaire survey between community foundations in Slovak
republic.

Key words: Community foundation, inter-sector cooperation, local economy, development,
NGO's.

JEL Classification: H40, L31

Uvod

V cCase hospodarskej krizy je pre obce a ich obyvatelov kl'ucové zabezpecit' aspont vykon
nevyhnutnych tloh, ktoré su jednak kladené obciam ako povinnost’ zakonom, a ktorych ucelom
je zabezpelit' zakladné zivotné podmienky v obci. Z ustanovenia, obsiahnutého v §1 ods.2
zakona ¢.369/1990 Zb. o obecnom zriadeni v zneni neskorSich predpisov vyplyva, Ze uréujucim
faktorom, ktory hra kIi¢ova rolu v rozhodovani obci o jej aktivitach, je ,,starostlivost

2 Be.Ladislav Poliak, Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici, Ekonomicka fakulta, Katedra verejnej
ekonomiky a regionalneho rozvoja, Tajovského 10, 975 90 Banska Bystrica



0 vsestranny rozvoj jej uzemia a O potreby jej obyvatelov. Toto ustanovenie obsahuje
povinnost’ obce obligatérne realizovat’ rozvojové aktivity. Vzhl'adom na skutocnost, Ze obce
Casto musia rieSit’ otazku ako prezit, pripadne musia dbat’ o vykon prenesenych kompetencii,
ktorymi ich v nadmernom mnozstve zat'azuje Stat, Casto krat musia za ne prebrat’ realizaciu
tychto rozvojovych aktivit iné subjekty. Jednym z nich st komunitné nadacie.

1. Pozicia komunitnej nadacie v kontexte miestneho ekonomického rozvoja

Pokial sa chceme zaoberat’ koncepciou miestneho ekonomického rozvoja (Local Economic
Development — skratene LED), musime si najskor uvedomit’, ze miestny rozvoj moze byt
vnimany vo viacerych rovinach. Napriklad v rovine socidlneho rozvoja, ekonomicky,
environmentalneho, politického a podobne. VSetky uvedené roviny maju prinajmensom jeden
spoloény znak. Ramukumba et al. (2012, s.8) 0 nom hovoria ako o ,hl'adani inovativnych
moznosti rastu®. Koncepcia miestneho ekonomického rozvoja je najbeznejsia forma miestneho
rozvoja, ktort spolo¢nost’ pozna.
Blakely a Leight (2010, s.75-76) hovoria, ze ekonomicky rozvoj nemdze byt redukovany
len na ekonomicky rast. Definujt tri elementy ekonomického rozvoja:
1. Ekonomicky rozvoj stanovuje minimalny Zivotny Standard pre vSetkych a zvySuje tento
Standard v Case

2. Ekonomicky rozvoj redukuje nerovnost’

3. Ekonomicky rozvoj napoméaha a podporuje dlhodobo udrzatené pouzitie zdrojov
a produkciu

Vzhl'adom na uvedent definiciu mozno tvrdit’, Ze miestny ekonomicky rozvoj je realizovany
vtedy, ked’ komunita identifikuje zakladny akceptovatel'ny Standard pre zivot v danej lokalite,
ked permanentne zvySuje jeho objem, alebo jeho kvalitu, ktora vedie ku dlhodobo
udrzatenému rozvoju komunity.

Miestny ekonomicky rozvoj (LED) je koncept, ktory bol rozvijany mnohymi teoretikmi.
Existuje mnoho definicii toho, ¢o vlastne je miestny ekonomicky rozvo;j.

Svetova Banka (2003, s.1) definuje miestny ekonomicky rozvoj ako ,,proces,
prostrednictvom ktorého partneri verejného, obchodného a nevladneho sektora pracuju
spolocne na vytvoreni lepsich podmienok pre ekonomicky rast a vytvorenie zamestnanosti.
Cielom je zlepsenie kvality Zivota pre vsetkych*.

Cunningham a Meyer-Stamer (2005, s.9) uvadzaja, ze ,,miestny ekonomicky rozvoj je len
zriedkavo zavizna rola verejnej spravy. Vzhl'adom na definiciu miestneho ekonomického
rozvoja, ktor ponuka Trousdale (2005, s.8), tato rola zahina:

- Participaciu vsetkych subjektov zo vSetkych sektorov, ktoré realizujii svoje aktivity

Vv konkrétnej obci

- Stimulécia miestnych obchodnych aktivit

- Vytvorenie odolnej a dlhodobo udrzatel'nej ekonomiky

Metaxas (2002, s.4) hovori, ze miestny ekonomicky rozvoj nastava vtedy, ked’ ,,hlavnym
spolocnym zaverom je existencia konkurencnych tendencii medzi cielmi komunity a cielmi
podnikov*.

Na tomto mieste je potrebné podat’ skrateni definiciu komunitnej nadacie. Tato
problematika nie je v podmienkach Slovenskej republiky dostato¢ne rozobrana (Poliak, 2011a;
2011b). Komunitna naddcia ako organizacia je $pecificka skuto¢nostou, Ze bola zaloZena na
zaklade stkromnopravneho aktu, avSak svoju posobnost vykonava v oblasti, upravenej
prevazne normami verejného prava. Definicia komunitnej nadacie nie je jednoducha. Pri
pokuse 0 jej definovanie je potrebné brat” do uvahy viacero aspektov. Pracovne ju mozno
oznacit ako ,ucelové zdruzemie majetku, vykonavajuce svoju cinnost na presne
vySpecifikovanom uzemi, voci presne vyspecifikovanej skupine osob, spravidla obyvatelom
daného uzemia“ (Poliak, 2011b, s.50).



Je mozné definovat’ urcité diferencie medzi komunitnou nadaciou a nadaciou v jej vSeobecnom

ponimani.

Tab. 1 — Diferencie medzi komunitnou nadaciou a nadaciou vo vSeobecnom slova zmysle

Faktor

Komunitna nadacia

Nadacia (vSeobecne)

Legalne ukotvenie

Zakon ¢.34/2002 Z.2.
0 nadaciach a 0 zmene
Obcianskeho zakonnika
Vv zneni neskorSich predpisov

Zakon ¢.34/2002 Z.7.
0 nadaciach a 0 zmene
Obcianskeho zakonnika
V zneni neskorSich predpisov

Pocet

Zakladatel

11 (2,56%) 429 (100%)

Spravidla sukromné fyzické,
¢i pravnické osoby
Dobroc¢innost’ v
slova zmysle

Kombinécia subjektov

Komunélny rozvoj (prevazne Sirokom
socialny)

Prevazne z podielu z dane
Z prijmov podla §50 zakona
¢.595/2003 Z.z. o dani
Z prijmov v zneni neskorSich

predpisov

Ucel zaloZenia organizacie

Sposob financovania aktivit Mnohozdrojovy fundraising

Zdroj: Vlastné spracovanie

Komunitna nadécia sa z hl'adiska formy a legalneho zakotvenia jej Struktury a prevadzkovania,
nelisi od nadacii vo vSeobecnom slova zmysle. Vzhl'adom na vel'mi tzku $pecializaciu v oblasti
komunalneho rozvoja, z celkového poctu nadacii 429, ktoré boli ku ditu 1.8.2013 evidované
v Registri nadacii, ktory vedie Ministerstvo vnatra SR, tvoria komunitné nadacie len podiel
v objeme 2,56% z uvedeného poctu. Ide teda len o 11 nadécii, ktoré sa Specializuju v oblasti
rozvoja obce.

Tab. 1 — Diferencie medzi komunitnou nadaciou a nadaciou vo vSeobecnom slova zmysle

Kraj a pocet komunitnych nadacii Zakladatel’
Bratislavsky kraj — 2

Komunitna nadacia Bratislava Fyzické osoby
REVIA — Malokarpatska komunitna nadacia | Fyzické osoby

Trenciansky kraj - 1
Trenc¢ianska nadéacia
Nitriansky kraj — 2

Trenc¢ianske neformalne zdruZenie

Nitrianska komunitna iniciativa, o.z.
Mesto Nitra
Mesto Sal’a

Nitrianska komunitna nadacia

Komunitna nadacia Sala

Zilinsky kraj — 1

Komunitna nadicia Liptov
Banskobystricky kraj — 1
Komunitnd nadacia Zdravé mesto
PreSovsky kraj - 4

Komunitna nadéacia Bardejov
Komunitnd naddcia mesta Humenné
Komunitnad nadacia Modra Torysa
Komunitna nadécia Velky Sari§
Slovensko - 11

Zdroj: Spracované na zaklade udajov z Registra nadacii

Fond rozvoja Liptova, n.o.

Nadacia Zdravé mesto Banska Bystrica

Mesto Bardejov

Mesto Humenné

Obcianske zdruzenie MVO Ludia a voda
Mesto Velky Saris




Vzhladom na skuto¢nost, Zze komunitni nadaciu je mozné vnimat ako doplnkovy zdroj
financovania rozvoja obce, resp. rozvoja regionu, ¢i izemia vo vSeobecnosti, ktorého pozitivny
vyvoj pdsobi na rozpocet obce odlahcujico a pripadny negativny vyvoj v jeho hospodareni
nema na obec prakticky ziaden vplyv, je mozné tvrdit, Ze existuje relativne vyznamna snaha
0 udrzanie komunitnych nadacii obcami, na uzemi ktorych tieto organizacie vykonavaji svoju
¢innost’.

Medzi vyhody komunitnych naddcii nesporne patria nasledovné skuto¢nosti:

1.

6.

Komunitna  nadacia je  sukromnoprdavna  organizacia — V' porovnani
S mimorozpoc¢tovymi penaznymi fondmi, ktoré moézu obce zalozit' v zmysle zdkona
€.523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy v zneni neskorsich predpisov,
¢i zékona ¢.583/2004 Z.z. 0 rozpoctovych pravidlach tizemnej samospravy v zneni
neskorSich predpisov, st komunitné nadacie regulované primarne normami stkromného
prava, prostrednictvom &oho mdZu napiiat’ ustanovenie ¢1.2 ods.3 Ustavy Slovenskej
republiky ¢.460/1992 Zb. v zneni neskorSich predpisov, ktoré zakotvuje vol'nost’ konania
vsetkych osob, ktoré nie st organmi Statu. Po rozsireni tohto ustanovenia o spravne
organy podla §1 ods.2 zédkona €.71/1967 Zb. o sprdvnom konani (spravny poriadok)
v zneni neskorSich predpisov, je zjavné, Ze obec, v rozhodovani o pouZiti prostriedkov
komunitnej nadacie, nie je tak limitovand, ako v pripade vlastného rozpoctu, &i
mimorozpoc¢tovych penaznych fondov.

Komunitna nadacia dokaze lepsie identifikovat' preferencie obyvatelov uzemia —
V prospech komunitnych nadacii hovori najma ich odosobnenie sa od verejnej politiky
na akejkol'vek urovni. Plati to v plnom rozsahu v pripade komunitnych nadacii,
zalozenych sukromnymi osobami. V pripade komunitnych nadécii, ktorych
zakladatelom je obec, resp. mesto, je zjavna urcita, Casto krat vSak zanedbatelna,
prepojenost’ s vladnucou garniturou. Obyvatel'stvo je teda otvorenejSie a vklada do
takejto organizacie vacsiu doveru, nez do ,,politikarcenia“ svojich zastupcov v organoch
obce.

Komunitna nadacia moze pristupovat' k nerovnakym obyvatelom nerovnakym spésobom
— Podstatou je urCitd miera ,,diskriminacie® viacSinového obyvatel'stva, ktora by vo
verejnom sektore nemala mat’ miesto. Aktivity komunitnej nadacie mozu hajit’ zaujmy
bud’ celého spektra obyvatel'stva izemia, alebo jeho Casti. Napriklad komunitna nadacia
moze hajit’ zaujmy zZivotného prostredia a réznych environmentalnych skupin v obci, ¢i
hajit’ zdujmy socidlne exkludovanych obyvatel'ov obce, ale naopak, moze sa snazit
0 rozvoj kultary v obci, 0 renovaciu historickych budov, pripadne o opravu miestnych
komunikacii, chodnikov, o tpravu koryt riek, z ktorych maju uzitok vsSetci obyvatelia, ¢i
navstevnici danej obce.

Komunitna naddacia tvori do urcitej miery ulohu akcelerdatora spoluprdace medzi
verejnym a sukromnym sektorom v obci — Vykonom svojich aktivit sa nevyhnutne
dostava do kontaktu jednak s organmi obce, ale najméd s miestnymi podnikmi, ktoré
komunitné nadécie spravidla financne podporuji, v rdmci prezentacie spolocensky
zodpovedného podnikania. Komunitnd nadacia tak méze zabezpecit realizaciu urcitych
projektov, na ktorej sa podiel'aju spolo¢ne vSetky sektory, pdsobiace v obci.

Komunitna nadacia dokaze do urcitej miery zabranit' odtoku financii z uzemia obce —
Tato vyhoda suvisi primarne s institatom podielu zo zaplatenej dane z prijmov, o ktorého
pouziti moéze rozhodnut danovnik. Marketingovymi aktivitami dokaze komunitna
nadacia zabezpecit’, aby nezanedbate'né mnozstvo tychto prostriedkov urcili danovo
povinné osoby im a aby neodtiekli do Statneho rozpoctu.

Komunitna naddacia financuje aktivity, ktorych financovanie nie je v moznostiach alebo
prioritach obce, pripadne ktorych financovanie obec odmieta

Rovnako je mozné identifikovat’ aj nevyhody komunitnych naddcii. 1de najma o:

1.

Komunitna nadacia nema spravidla zabezpecené stabilné prijmové toky — VSetko zavisi
od fundraisingu a od schopnosti jej finanéného manazmentu. Niektoré komunitné



nadécie dostali darom cenné papiere, pripadne nehnutel’nosti, z ktorych im plyna bezné
prijmy, pripadne ktorych predajom ziskaju kapitdlové prijmy. Komunitné nadacie,
ktorych zakladateT'om je mesto, dostdvaju ro¢ne urcity objem financii z jeho rozpoctu.
Vzhl'adom vSak na to, ze komunitnd nadacia ma charakter organizacie, ktorej i¢elom nie
je podnikanie a nie je ani napojena na toky verejnych prijmov, vyvoj prijmov je
nestabilny.

2. Komunitna naddcia moze byt vnimand u casti obyvatelov obce s nedéverou — Toto
negativne vnimanie mdze byt determinované najmi réznymi negativnymi aspektmi,
objavujucich sa v pripade neziskovych organizicii, posobiacich na celostatnej urovni.
Tato neddvera sa Casto objavuje aj v pripade volenych zastupcov obce.

3. Vysokeé pociatocné investicie na zalozenie komunitnej naddacie — Podl'a §3 ods.2 zédkona
¢.34/2002 Z.z. o nadaciach a 0 zmene Obcianskeho zdkonnika v zneni neskorSich
predpisov, stanovuje povinnost pri zakladani nadacie vlozit majetkovy vklad
v minimalnej hodnote 6638 Eur. V pripade, Ze takiito formu nadécie chce zalozit’ fyzicka
osoba, nie je to pre nu spravidla mozné bez toho, aby to malo negativny vplyv na jej
sukromny Zivot a existenciu. Je mozné usudzovat’, Ze prave toto je dovod, preco je na
Slovensku tol’ko malo komunitnych nadécii, a pre€o zo subjektov verejnej spravy si
dovolia zalozit' komunitni nadaciu len vac¢Sie mestd a nie mensSie a malé obce.

Z uvedeného vyplyva, Ze komunitnd nadacia dokdze zabezpecit' poskytovanie verejnych
statkov, ¢iZe jej tloha v miestnom ekonomickom rozvoji je nezanedbatel'na.

2. Metodolégia

Material pre spracovanie tejto prace bol ziskany na zéklade dotaznikového prieskumu medzi
jednotlivymi komunitnymi nadaciami. Dotaznik pozostaval z 29 otazok a bol z hl'adiska svojej
Struktiry roz¢leneny do troch zékladnych pilierov: (1) ¢innost’ komunitnej nadécie, (2) vzt'ah
komunitnej nadacie k okoliu, (3) financovanie komunitnej nadécie.

Vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze dotaznik bol vyplneny a navrateny len zo Styroch z jedenéstich
existujucich komunitnych nadécii, budid mat’ vysledky, prezentované v d’alSej Casti textu,
charakter viac menej kvalitativneho, nez kvantitativneho Setrenia.

V tomto prispevku budu prezentované vybrané zistenia o ¢innosti a spolupraci komunitnych
nadécii na Slovensku so subjektmi zvysnych sektorov ndrodného hospodarstva, pdsobiacich na
rovnakom Uzemi.

3. Vysledky a diskusia

Rozsah pokrytého uzemia aktivitami komunitnej nadacie je viac menej vyjadreny uz v jej
nazve. Ako je vidiet' v tabulke 2, komunitné nadécie sa spravidla svojim ndzvom identifikuji
priamo s mestom, na ktorého tzemi posobia. Mozno povedat, Zze z hl'adiska teritoridlneho
zameriania existuju dva typy komunitnych nadécii: (1) komunitné nadédcie zamerané na obec,
V ktorej maju sidlo, alebo (2) komunitné nadacie zamerané na obce urcitého mikroregionu,
Prevazuju teda tie, ktoré¢ sa zameriavaji na konkrétne miesto. Ide o vSetky tie, ktoré vo svojom
nazve nesu nazov urCitého mesta. Druhy typ komunitnych nadécii nesie vo svojom nazve
oznacenie mikroregionu, ako napriklad Komunitna nadacia Liptov, ¢i komunitnd nadécia
Modré Torysa. Vynimku na Slovensku tvori Komunitna nadacia Zdravé mesto, ktora zalozila
Nadacia Zdravé mesto Banskd Bystrica, avSak ktord realizuje svoje aktivity na Uzemi
mestskych dvoji¢iek Zvolen a Banska Bystrica.

Hlavna forma cinnosti komunitnych nadécii je prevazne poskytovanie adresnych grantov
z rozpoCtu komunitnej nadacie. Komunitna nadacia tak plni prevazne redistribu¢na funkciu.
Komunitné nadacie v oblasti poskytovania grantov fungujii rovnako ako iné nadacie. Ziadosti
0 grant poddvaji opravnené osoby bud’ (1) na zdklade zverejnenej vyzvy komunitnej nadéacie,
alebo (2) na zéklade existujuceho nada¢ného fondu. V oboch pripadoch je vopred znamy ucel
pouzitia prostriedkov, ktory musi ziadatel, v pripade ziskania grantu, dodrzat. Mnohé



komunitné nadécie vyuzivaji granty ako prostriedok proti zamedzeniu znecistovania mesta,
kedy organizacia vyhléasi sutaz o ur€iti sumu prostriedkov, pod podmienkou skraslenia
bytového domu, rodinného domu, ¢i sidla, alebo prevadzky podniku, ktorého postdenie
prebieha po uplynuti stanovenej lehoty. Granty su poskytované aj na zaklade individualne
podanych projektov, z ktorych vSak musi vyplyvat’ prospesnost’ pre dani komunitu. Medzi
vedlajSie cinnosti patri napriklad poskytovanie socidlnej starostlivosti, podpora vzdelavania,
ochrana zivotného prostredia na vymedzenom Gzemi.

Zameranie komunitnych naddcii je spravidla generalne. MozZno si to vylozit’ tak, ze komunitné
nadécie sa zaoberaju podporou komunalneho rozvoja ako celkom a nie podporou urcitej oblasti.
Vzt’ah komunitnej naddcie k okoliu mozno chapat’ v $tyroch rozmeroch:

1. Vztah komunitnej nadacie k obyvatelom — Tento vztah mozno hodnotit’ jednak
z pohladu ,,donor-prijimatel™, ako aj z reverzné¢ho vztahu ,,prijimatel-donor®, kedy
komunitna nadacia moéze pdsobit’ ako poskytovatel’ grantov, a zaroven ako prijimatel’
financnych prostriedkov od obyvatel'stva. Pod tento vztah moZzno subsumovat aj
dobrovolnikov, ktori pracuju pre komunitni nadaciu, ale aj samotni komunikéciu
komunitnej nadécie s obyvatel'stvom.

2. Vztah komunitnej nadacie k inym neziskovym organizdciam — Komunitna nadacia moze
S inymi neziskovymi organizdciami realizovat’ spolo¢né projekty. MoZe tu rovnako
dochadzat’ aj ku rovnakym finanénym vzt'ahom, ako v predchadzajiacom pripade.

3. Vztah komunitnej nadacie k sukromnym podnikom a fyzickym osobam — podnikatelom —
Podniky a podnikatelia poskytuji zvycajne pravidelné, ¢i prilezitostné financné,
pripadne nefinan¢né dary.

4. Vztah komunitnej naddcie k obci, na uzemi ktorej realizuje svoje aktivity — Komunitna
nadacia spravidla dopliia aktivity obce. Preto je komunikacia s obcami, na ktorych uzemi
vykonava svoju ¢innost’, nevyhnutnym predpokladom.

Navratené dotazniky od komunitnych nadacii potvrdzujii vysokud mieru tvorby partnerstiev
S ostatnymi subjektmi. Prevazne ide o realizaciu spolocnych projektov, priCom realizovana
spolupraca prebieha aj v institucionalizovanej, aj v neformélnej rovine.

Najcastejsie oblasti intersektorovej spoluprdce st socidlne sluzby, Sport a kultara, vzdelavanie,
ochrana zivotného prostredia a ekonomicky rozvoj obce.

Za potencidlne oblasti intersektorovej spoluprdace komunitné nadacie navrhuji kooperaciu na
zlepSeni podnikatel'ského prostredia v obciach, zlepsenie vyuzivania disponibilnych zdrojov
obce a tym padom vyuzivanie rozvojového potencialu obce, propagiciu participacie
obyvatel'stva na rieseni lokdlnych problémov, ochranu zivotného prostredia.

Ako vidiet, komunitné nadacie si uvedomuju rozvojovy potencial sukromnych podnikov
a obyvatel'stva, ako povodcu verejnej moci, ako hybnych sil rozvoja tzemia. Vzhl'adom k tomu
prisposobuju aj svoje aktivity.

Prinos sukromnych podnikov pre existenciu komunitnych naddcii mozno zhrnit' do dvoch
bodov:

1. Podniky poskytuju komunitnym nadaciam pravidelne urcity podiel zo zaplatenej dane
Z prijmov pravnickych osob

2. Podniky poskytuji komunitnym nadaciam spravidla pravidelne hotovostné finan¢né, aj
nefinan¢né dary, pripadne pomoc, alebo konzultacie, pri realizacii projektov

Zaujimavy je najmd druhy bod. Mozno konstatovat, Ze vécSina zo sucasne existujiicich
komunitnych nadacii je pravidelne dotovana podnikmi, ktoré maju sidlo na tuzemi obce.
Z dotaznikov vyplyva, Ze obce spolupracuju zvdcsa s viacSim poctom podnikov, nielen
S jednym. Podniky si m6zu vytvorit’ vlastny nadaény fond, ktory spravuje komunitna nadacia,
a 0 ktorého pouziti, ktoré je v sulade so zakladnym zdmerom komunitnej nadécie, rozhoduje
priamo podnik. Podniky dotuji komunitné nadécie aj napriek prebiehajicej hospodarskej krize.




Zaver

Z uvedeného vyplyva vel'mi silny rozvojovy potencial komunitnych nadécii. Vzhl'adom
na relativne nizky pocet komunitnych nadécii, operujicich na izemi Slovenskej republiky, je
vhodné, aby skupiny aktivnych obyvatel'ov dany stav zmenili. V ¢lanku boli nacrtnuté
existujice a potencialne prinosy existencie komunitnej nadacie v obci. Je mozné tvrdit’, Ze
komunitné nadacie prinasaju pozitivne rozvojové efekty v nezanedbatenom mnozstve aj pre
podniky, ktoré prostrednictvom nich moézu realizovat' aktivity, vyty¢ené¢ v prisluSnych
internych dokumentoch, upravujucich organiza¢nli politiku spoloensky zodpovedného
podnikania.

ZOZNAM BIBLIOGRAFICKYCH ODKAZOV

1. BLAKELY, E. J. - LEIGH, N. G. Planning local economic development: Theory and
practice. USA: SAGE Publications, Inc. 2010. ISBN 978-1-4129-6093-9

2. CUNNINGHAM, S. — MEYER-STAMER, J. Planning or doing Local Economic
Development? Problems with the Orthodox Approach to LED. In: Africa Insight. 2005.
No.4, Vol.35: s.4-14 ISSN. 0256-2804

3. METAXAS, T. Place/City marketing as a tool for local economic development and

city’s competitiveness: a comparative evaluation of place marketing policies in

European cities [online] EURA Conference Urban and Spatial European Policies:

Levels of Territorial Government, Turin. 2002. [cit. 2013-07-16] Dostupné z:

<http://www3.ekf.tuke.sk/re/Marketing%20a%20manazment%20uzemia/city_place_m

arketing.pdf>

Ministerstvo vnutra SR, Sekcia verejnej spravy, Register nadacii

POLIAK, L. Hospodarska kriza a financovanie komunitnych nadacii, In: Manazment

V teorii a praxi, 2011. Ro¢nik 7, Cislo 2/2011, s.49-57, EUBA: Kosice, ISSN 1336-

7137

6. POLIAK, L. Komunitné nadacie — aktéri rozvoja obce a regionu [online] E-polis.cz.
2011. ISSN  1801-1438 [cit. 2013-07-29] Dostupné z: <http://www.e-
polis.cz/ekonomie/594-komunitne-nadacie-akteri-rozvoja-obce-a-regionu.html>

7. RAMUKUMBA, T. ET AL. Analysis of local economic development (LED) initiated
partnership and support services for emerging tourism entrepreneurs in George
municipality, Western Cape Province, RSA. In: Tourism Management Perspectives.
2012. N0.2-3, s.7-12. ISSN 2211-9736

8. THE WORLD BANK. Local Economic Development: A Primer. Developing and
Implementing Local Economic Development Strategies and Action Plans. [online]
Washington DC: The World Bank. 2003. [cit. 2013-02-03] Dostupné z:
<http://siteresources.worldbank.org/INTLED/Resources/led_primer_bookmarked.pdf>

9. TROUSDALE, W. Strategic Planning for Local Economic Development: The Manual.
UNHabitat and Ecoplan International. 2005. ISBN 92-1-131722-3

10. Ustava Slovenskej republiky ¢.460/1992 Zb. v zneni neskorsich predpisov

11. Zakon ¢.71/1967 Zb. o spravnom konani (spravny poriadok) v zneni neskorSich
predpisov

12. Zakon ¢€.369/1990 Zb. o obecnom zriadeni v zneni neskorsich predpisov

13. Zakon ¢.34/2002 Z.z. o nadaciach a 0 zmene Obcianskeho zakonnika v zneni neskorSich
predpisov

14. Zéakon ¢.595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov

15. Zakon €.523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy v zneni neskorSich
predpisov

16. Zakon ¢.583/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach Gzemnej samospravy v zneni neskorsich

ok~

predpisov



KLASIFIKACIA, RIZIKA A MOZNOSTI VYUZITIA MENOVYCH
SWAPOV

CLASSIFICATION, RISKS AND POSSIBILITIES OF USING
CURRENCY SWAPS

Erika Spuchlakova?*

Abstrakt: Swapy spolocne s forwardmi, futuritami a opciami patria do skupiny terminovych
obchodov. Terminové obchody, resp. financné derivaty su moderné produkty
financnych trhoch, ktoré zazivaju vyrazny rozmach v poslednych desatrociach. Su to
inStrumenty odvodené od inych inStrumentov, resp. podkladovych aktiv, ktorych
hodnota ovplyviiuje hodnotu derivatu. Jednym z moznych podkladovych aktiv je mena.
Clanok sa zaoberd menovymi swapmi, ich zakladnou klasifikaciou, t.j. charakterizuje
klasicky menovy swap, krizovy menovy swap a badzicky menovy swap, rizikami
spojenymi s menovymi swapmi a taktiez poukazuje na jednotlivé moznosti vyuZitia
menovych swapov.

Klucove slova: financné derivaty, menové swapy, rizikd, arbitrdze, spekuldcie, hedging.

Summary: Swaps together with forwards, futures and options belong to the group of financial
derivatives. Financial derivatives are products of modern financial market that have
seen a significant expansion in recent decades. These instruments are derived from
other instruments, resp. underlying assets, whose value affects the value of the
derivative. One of the possible underlying assets is a currency. This paper deals with
currency swaps, their fundamental classification, i.e. Classic currency swap, Cross-
currency swap and Basic currency swap, then with risks associated with currency
swaps and this paper also highlights the possibilities of using currency swaps.

Key words: financial derivatives, currency swaps, risks, arbitrage, speculation, hedging.
JEL Classification: F21, F31, G15

Uvod

Aj napriek tomu, Ze swapy patria medzi najmladsie finan¢né derivaty, a prvé swapové
operacie sa datuji do sedemdesiatich rokoch minulého storocia a funkény swapovy trh az do
osemdesiatich rokoch minulého storoia, pocet knih, ¢lankov a odbornych §tadii najma
zahrani¢nych, ale aj domacich sved¢i o tom, ze dopyt po preskimani a poskytnuti novych
informacii o problematike menovych swapov je niclen vo vedeckych kruhoch ale aj v samotnej
podnikatel'skej sfére. Medzi zname Stidie minulého storocia patria napr. Popper (1993),
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Fletcher and Taylor (1994,1996) ¢i Chowdhry (1995). V sti¢asnom storoci su to Stidie Peela
and Taylora (2002) a Campbella (2010).

Swapy zarad’ujeme do skupiny pevnych terminovych nastrojov obchodovanych
mimoburzovo, resp. na OTC trhoch (z angl. Over the Counter). Vysporiadanie podkladovych
nastrojov prebieha vo viacerych vysporiadaniach v budicnosti, tzn. nie jednorazovo, a doba
splatnosti je obvykle viac ako 1 rok. VSeobecne swapy delime na dva zédkladné druhy, a to na
swapy menoveé, s ktorymi sa budeme zaoberat’ v predkladanom prispevku a swapy trokové.
Presné definicia menového swapu podla Jilka (2010) je nasledovna: ,,Menovy swap je swap na
vymenu pevnych ciastok v hotovosti (¢i pripadne neznamych ciastok hotovosti odvodenych od
urcitej referencnej urokovej miery) v jednej mene za pevné ciastky hotovosti (Ci pripadne
nezndame ciastky v hotovosti odvodené od urcitej referencnej urokovej miery) v inej mene
K urcitému terminu v budicnosti. “ Najskor teda prebehne vymena hotovosti za spotovy kurz
a v budtcnosti dojde k spatnej vymene hotovosti za dohodnuty terminovy kurz. Ind, stru¢nejsia,
definicia charakterizujeme menovy swap nasledovne, Poloucek (1997): ,, Menovy swap je
kontrakt, pri ktorom je dlh v jednej mene vymeneny za dlh v inej mene. *“ Autori Cisko a Kliestik
(2013) definuji menové swapy nasledovne: ,,Menové swapy predstavuju typ swapovych
kontraktov, pri ktorych na rozdiel od swapov urokovych dochadza ku vymene istin. Tato vymena
istin je vSak iba docasna. Podstatou tychto kontraktov je vymena istin swapovych partnerov.
Tieto istiny su vSak denominované v réznych menach*.

Swapové obchody sa spravidla neuzatvaraji priamo medzi swapovymi partnermi, ale
sprostredkovavaju ich banky, pripadne in¢€ Specializované finanéné inStiticie. Banky moézu mat’
dvojaké postavenie v ulohe sprostredkovatelov. Bud’ moze banka nadobudat’ postavenie
Cistého sprostredkovatel’a (z angl. Broker) alebo postavenie sprostredkujiiceho medzipartnera
(z angl. Intermediary). V pripade postavenia brokera, banka zabezpecuje len spojenie medzi
oboma partnermi swapového kontraktu, pripadne poradensku ¢innost’ bez toho, aby preberala
akékol'vek riziko nesplnenia obchodu niektorym zo zmluvnych partnerov. V pripade, ked
banka vystupuje ako intermediary, uzatvara samostatné zmluvy s oboma swapovymi partnermi
pod vlastnym menom, a teda aj sama ruci za plnenie oboch dohodnutych swapov. Prebera tiez
riziko nesplnenia swapovej dohody niektorého zo swapovych partnerov. Aj ked banka
nadobtida postavenie sprostredkujiceho medzipartnera musi plnit dohodnuty swap voci
druhému partnerovi.

Na swapovom trhu vystupuju aj finanéné institucie, ktoré uzatvaraji swapy na vlastnych
ucet a pre vlastné potreby. Su to vicsinou velké banky alebo investi¢né spolocnosti.

1. zakladné ¢lenenie menovych swapov

Ako uz bol vyssie spomenuté, swap predstavuje vymenu pevnych (fixnych) ¢iastok za pevné
(fixné) ¢iastky hotovosti, v tomto pripade hovorime o klasickom menovom swape, alebo swap
predstavuje vymenu pevnych (fixnych) Ciastok za nezname (variabilné) ¢iastky hotovosti, tento
typ swapu sa nazyva krifovy menovy swap, a ak swap predstavuje vymenu neznamych
(variabilnych) ciastok za nezname (variabilné) ciastky hotovosti hovorime o bdzickom
menovom swape.

1.1 Klasicky menovy swap

Podstata klasického menového swapu (z angl. Classic currency swap alebo fixed-fixed currency
swap) spociva v zmene fixnych urokovych platieb. Menové swapy s fixnou tirokovou sadzbou



maju tri hlavné zlozky: nominalnu hodnotu, vymenny kurz a dve fixné urokové sadzby. Na
zaciatku swapu si dve protistrany ,,vymenia“ nominalne hodnoty za dohodnuty kurz. Obycajne
je to promptny resp. spotovy kurz (priemer kurzu nadkup a predaj), ale d4 sa dohodnut’ aj
terminovy, resp. forwardovy kurz. Vymena nominalnej hodnoty méze byt’ bud’ fiktivna alebo
realna. V oboch pripadoch je nomindlna hodnota swapu vel'mi dolezita, pretoze sa pouzije na
urcenie urokovych platieb podl'a podmienok swapu a na urcenie spéatnej vymeny nominalnej
hodnoty v &ase dospelosti swapu. Urokové platby zavisia od vel’kosti nominalnej hodnoty a od
urokovych sadzieb, ktoré su pevne stanovené na zaciatku swapu. V Case dospelosti swapu sa
nominalne hodnoty spétnej vymenia za povodny dohodnuty vymenny kurz. Priebeh jednej
z variant klasického menového swapu zndzorfiuje obrazok 1:

SUBJEKT A SUBJEKT A SUBJEKT A
t A . t+1
EUR fixné EUR EUR
l usD T fixné USD l T usD l
SUBJEKT B SUBJEKT B SUBJEKT B

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obr. 1 Klasicky menovy swap

Z obrazku 1 vyplyva, Ze na zaciatku swapovej operacie si subjekty vymenia kapitél
denominovany v EUR za kapital denominovany v USD. V priebehu trvania swapového vzt'ahu
si medzi sebou vymenia urokové platby, ktoré st urocené fixnou urokovou mierou a ktoré
plynu z drzaného kapitalu. Na konci swapovej operacie si kapital medzi sebou opédt’ vymenia
spét’.

1.2 Krizovy menovy swap

Pri krizovom menovom swape (z angl. Cross currency swap, Fixed-floating currency swap) sa
vymienaji dve urokové platby, pri€om aspon jedna z nich ma variabilné Grokovanie. Krizové
menové swapy maju Styri zékladné zlozky: nominalnu hodnotu, vymenny kurz, fixna trokova
sadzbu a variabilna urokovt sadzbu. Prostrednictvom tohto typu menového swapu sa da zaistit,
resp. Spekulovat’ proti menovému riziku, ale aj proti riziku zmeny Grokovych sadzieb.

SUBJEKT A SUBJEKT A SUBJEKT A
t A fivne t+1
EUR fixné EUR EUR
l USD T variabilneé USDl T USD l
SUBJEKT B SUBJEKT B SUBJEKT B

Zdroj: vlastné spracovanie

Obr. 2 Krizovy menovy swap

Druhy obrazok znéazoriiuje rovnaku kombinaciu tokov urokovych platieb ako aj pociato¢né
a koncové platby ako v predchadzajucom obrazku. Rozdiel je v tom, Ze jedna strana zaplati,
jednorazovo alebo v splatkach, pevné Ciastky, resp. ¢iastky urocené fixnou urokovou mierou (v
nasom pripade su to splatky v EUR) a druha strana zaplati, jednorazovo alebo v splatkach
pohyblivé Ciastky, resp. ¢iastky urocené variabilnou urokovou mierou (v naSom pripade su to
¢iastky v USD) vypocitané z ekvivalentnej ¢iastky v inej mene.



1.3 Bazicky menovy swap

Bazicky menovy swap (z angl. Basic currency swap, Floating-floating currency swap)
predstavuje vymenu Ciastok v hotovosti na variabilnej baze. To znamend, ze vopred nevieme
stanovit’ tieto Ciastky. Bazy sa pre obe subjekty mézu liSit’ referencnou urokovou mierou.
Bazické menové swapy maju tri zakladné zlozky: nomindlnu hodnotu, vymenny kurz
a variabilné trokové miery. Urokové miery mozu byt viazané na LIBOR alebo EURIBOR.
Tento typ swapu sa vyuziva najmi na Spekulaciu.

SUBJEKT A SUBJEKT A SUBJEKT A
t A S t+1
EUR variabilné EUR EUR
l USD T variabilneé USDl T USD l

SUBJEKT B SUBJEKT B SUBJEKT B

Zdroj: vlastné spracovanie

Obr. 3 Bazicky menovy swap

Treti obrazok znazoriiuje rovnaki kombinaciu tokov urokovych platieb ako aj pociato¢né
a koncové platby na predchadzajticich obrazkoch. Rozdiel je v tom, Ze obe strany platia ¢i uz
jednorazovo alebo v splatkach pohyblivé Ciastky, resp. €iastky urocené variabilnou urokovou
mierou.

2. rizika spojené s menovymi swapmi

Pri vSetkych troch druhoch menovych swapov vyplyva vynos z pozitivneho ¢i negativneho
vyvoja urokového diferencidlu. Na druhej strane, pri vSetkych troch druhoch menovych swapov
sa vyskytuji aj rozne rizika. Jednym z nich je menové riziko, ktoré spociva v neznalosti
buducich zmien vyvoja menového kurzu prisluinych mien. Dalsim je drokové riziko, ktoré
spociva v neznalosti buduicich zmien vyvoja irokovych sadzieb. Ak trokova sadzba na menu,
ktoru sme predali rastie, alebo urokova sadzba na menu, ktora sme kupili, klesa, resp. rozdiel
tychto urokovych sadzieb sa vyvija v neprospech dohodnutého obchodu, vznika riziko straty
z realizovaného swapového kontraktu. Dal$im rizikom je riziko iverové, ktoré spociva
Vv nebezpecenstve platobnej neschopnosti partnera swapovej operacie alebo nesolventnost
jedného z partnerov, tj. moZnej doCasnej alebo definitivnej neschopnosti splnit’ zavizky
z menového swapu. Tym padom vznika nutnost’ pokrytia transakcie prostrednictvom trhu, ktoré
moze byt drahsie. V neposlednom rade sa pri menovych swapoch objavuje riziko transferu,
ktoré vyplyva z toho, Ze transfer niektorych mien moze byt obmedzeny z dosledku devizove;j
kontroly zo strany $tatu vydévajiceho danii menu, ¢o moze odradit’ realizdciu devizového
terminované¢ho obchodu, t.j. realizdciu menového swapu.

3. Moznosti vyuzitia menovych swapov

Vyuzitelnost menovych swapov je pestra. Mozno sa prostrednictvom nich chranit’ proti
rizikdm na finan¢nych trhoch, taktieZ ich moZzno vyuZit’ na zabezpecenie a ochranu investicii
proti menovému a urokovému riziku, na Spekulacie a dosahovanie zisku a v neposlednom rade
na riadenie aktiv a pasiv. Ich teoreticka vyuziteInost’ je taktiez pri arbitrazach.

Ako uz bolo v prispevku spomenuté, swapy ,,funguju®, resp. ich pouzitie je vhodné iba
vtedy, ked’ maji obe strany swapového kontraktu komparativne vyhody. V urcitom zmysle st
teda vysledkom nejakej doCasne alebo trvalej nedokonalosti trhu. To znamend, Ze existuja
napriklad rozdiely v regulacnych rezimoch protistran a nedokonalosti vniitornej Struktiry trhu.



Tieto nedokonalosti trhu umoznuju arbitrdz a t4 sa da vykonat’ aj pomocou menovych
swapov. Swapy mézu napriklad vyplynut’ z arbitrdze medzi dvoma protistranami, ktoré maju
rozne predpisy v devizovej oblasti, rozne kontrolné organy, daiiovu legislativu a pod. Taktiez
sa da arbitraZ pomocou swapov vykonat’ na trhoch s ré6znym tverovym ¢i kurzovym rizikom
alebo na trhoch, ktoré maju rozny pristup k informacidm, trhovej likvidite, transakénym
nakladom a pod.

Dal3ou nedokonalostou trhu je jeho neuplnost. Swapy mozno pouZit' aj na rozsirenie
existujucich trhov. Mozno ich pouzit’ na také obchody a splatnosti, ktoré sa nedaji dosiahnut’
priamym ziskanim zdrojov. St pruzZnejSie ako podkladové nastroje. Menové swapy mozZno
povazovat’ za rozsirenie trhu menovych forwardov. Z toho vsetkého vyplyva, Ze swapy mozno
pouzit’ predovsetkym ako arbitrazne nastroje.

Dal$ou moZnostou vyuzZitia swapov je zabezpedenie sa, resp. hedging proti irokovému a
menovému riziku. Vzhl'adom k svojej charakteristike sa pouzivajii na dlhodobé zaistovanie
transakénej expozicie. Swap sa typicky pouZiva ako nastroj na preklenutie prechodného
nedostatku likvidity v jednej mene a sucasne prebytku likvidity v mene druhej.

Mozno ich pouzit’ aj na Spekulacie na pohyb urokovych sadzieb ¢i menovych kurzov.
Nakoniec swapy sa uplatnia aj na riadenie aktiv a pasiv. Na strane pasiv sa nimi daja znizit’
naklady financovania a na strane aktiv mézu zvysit’ vynosy. Posledné pouzitie swapu je zv1ast’
uzito¢né pre Cistych investorov, ako st napr. penzijné a investicné fondy.

Na slovenskom trhu sa prvé swapové kontrakty zacali uzatvarat’ v roku 1992. Vicsinou
iSlo o swapy uzatvarané¢ medzi bankami, kde vo vac¢Sine kontraktov bola jednym z parterov
Narodna banka Slovenska. Hlavnym dévodom uzatvarania menovych swapov bolo
vyrovnavanie devizovej pozicie jednotlivych bank. V roku 1995 sa uz zacali rozvijat’ swapové
obchody aj s cielom dosiahnut’ vyssi vynos pri obchodovani na devizovom trhu. Aktivita
slovenskych bank v obchode sa postupne rozvijala a v si¢asnosti moézu swapy V slovenskych
bankach pozadovat’ aj nebankovi klienti. Menovy swap je mozné dohodnuit vo vicSine
slovenskych bank, vo vSetkych menach uvedenych na kurzovom listku, obvykle sa kontrakt

uzatvara telefonicky.

Zaver

Aj ked’ sa swapy Casto oznacuju ako strojca svetovej financnej krizy, svoje opodstatnenie
na finan¢nych trhoch ¢i v beznej podnikovej praxi stdle maji. Hoci st z pomedzi terminovych
obchodov najmladSie ich vyuzitie je naozaj vSestranné. Dajii sa pomocou nich vykonavat’
arbitraze, naymé z dovodu nedokonalosti finan¢ného trhu, taktiez Spekulacie na rast ¢i pokles
urokovych sadzieb ¢i menovych kurzov. Hedging investicného postavenia ¢i hedging na
zabezpecenie sa proti kurzovym a trokovym zmendm a to najmd z dlhodobého hl'adiska
a v neposlednom rade na riadenie aktiv a pasiv ¢i preklenutie docasného nedostatku likvidity
Vv istej mene.

The article is an output of scientific project VEGA 1/0357/11 Kliestik, T. et al.: Research
on the possibility of applying fuzzy-stochastic approach and CorporateMatrics as tools of
quantification and diversification of business risk.
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VYUZIVANIE INFORMACIi 0 NAKLADOCH V PODMIENKACH
MALYCH A STREDNYCH PODNIKOV VYCHODNEHO SLOVENSKA

COST INFORMATION USAGE IN SMALL AND MEDIUM-SIZED
ENTERPRISES IN EASTERN SLOVAKIA

Eva Vyrostova?®

Abstrakt: Prispevok sa zaobera ndkladmi ako dolezitymi informdciami pre riadenie podniku.
Cielom prispevku je prezentovat vysledky prieskumu vyuzivania informacii
0 nakladoch v podmienkach malych a strednych podnikov na Vychodnom Slovensku.
Z uskutocneného dotaznikového prieskumu vyplynulo, Ze tieto podniky vyuzivaju
informdcie o ndakladoch najviac na tvorbu cien, a az na druhom mieste vyuzivaju
informacie o nakladoch na vyber doddvatel'a, hodnotenie vykonov, riadenie nakladov
a pripravu financnych vykazov.

Klucove slova: naklady, malé a stredné podniky, uctovnictvo

Summary:Paper deals with costs as important information for management. The goal of the
paper is to present the data on cost information usage in small and medium-sized
enterprises in Eastern Slovakia. The results of a questionnaire survey reveals that,
enterprises used cost information mainly for setting prices, choosing a supplier,
performance evaluation, cost management and financial statement preparation.

Key words: costs, small and medium-sized enterprises, accounting
JEL Classification: M21, M40.

Uvod

Néklady st jednym z najdolezitejSich faktorov pdsobiacich na vysku zisku a na finan¢na
situdciu podniku, ¢im ovplyviluju konkurencieschopnost podniku a schopnost’ podniku
dosiahnut’ dlhodobé ciele. Ako uvadza Kupkovi¢ (2003, s. 375) naklady su zakladiou pre
tvorbu cien, ako aj zrkadlom hospodarenia podniku s pracovnymi, materialovymi a pefiaznymi
zdrojmi a to umoziuje hodnotit’ efektivnost’” podstatnej Casti Cinnosti podniku, preto su
vyznamnym ndstrojom riadenia. Manazment firmy potrebuje informécie o ndkladoch pre
planovanie, rozhodovanie, prevadzkovu kontrolu, ale aj pre strategické riadenie (Vyrostova,

2008).
1. Naklady ako doleZité informacie pre riadenie podniku

Néklady mozno definovat’ rozne. Podl'a Zakona o uctovnictve ¢. 431/2002 Z.z. naklady
predstavuju ,,znizenie ekonomickych uzitkov uctovnej jednotky v uctovnom obdobi, ktoré sa

%5 Ing. Eva Vyrostova, PhD., Univerzita Pavla Jozefa Safarika v Kosiciach, Fakulta verejnej spravy, Katedra
ekonomiky a riadenia verejnej spravy.



da spolahlivo ocenit*. Z hladiska manazérskeho tuctovnictva su ndklady ,hodnotovo
vyjadrené, ucelovo vynalozené ekonomické zdroje podniku, ti¢elovo stuvisiace s ekonomickou
¢innost'ou.” (Kral et al., 2002, s. 37). Ekonomicka definicia nakladov je SirSia ako Gctovna.
Ekonomické naklady suvisia s uslou prilezitost'ou produkovat’ alternativne tovary alebo sluzby,
teda mozu byt tak explicitné (ktoré zahfia ictovnictvo), ako aj implicitné. (Vyrostova, 2007).
Implicitné naklady nepredstavuji priame peiiazné vydavky, su to napr. renta z vlastnej pody,
prijem podnikatel’a za jeho pracu pre firmu, Grok z vlastného kapitalu a pod. Ekondémovia v
ramci tedrie firmy zahffiaju do nakladov aj normalny vynos z investovaného kapitalu. Tieto
oportunitné naklady maja dolezitt illohu v mnohych rozhodnutiach (Lisy a kol., 2005). Rozdiel
medzi ekonomickym a uctovnym chépanim nakladov spdsobuje prirodzene aj rozdiel v
ponimani zisku.

Aby mohli manaZzéri uskutoc¢novat’ spravne rozhodnutia, musia mat’ uzitocné, presn¢, véasné
a objektivne informacie aj o ndkladoch podniku. Zdkladnym informaénym zdrojom je
uctovnictvo. Finanéné uctovnictvo predovsetkym chrani zadujmy externych subjektov napr.
veritelov, vlastnikov, obchodnych partnerov, perspektivnych investorov, orgdnov verejnej
spravy a pod. Na rozdiel od neho manazérske u¢tovnictvo poskytuje informécie pre internych
uzivatel'ov, predovsetkym manazérov za ucelom planovania, kontroly a rozhodovania, pricom
jeho primdrnym cielom by malo byt poskytnutie kvalitnych informécii o faktoroch
ovplyviujucich vysku zisku.

Vzhl'adom k rozdielnym uZivatelom informacii je potrebné, aby v pripade finan¢ného
uctovnictva boli vykazy jednotné a informacie zrozumiteI'né kazdému. Informécie z finan¢ného
uctovnictva st zostavované v sulade s vSeobecne uznavanymi uctovnymi zasadami
a Standardmi, ¢o umoziuje ich spolahlivost, vnatornu previazanost a kontrolovatelnost
(Mihalikova a kol., 2011, s. 9). Manazérske uctovnictvo organizicia viest’ nemusi, ak napr.
manazment dokaZe robit’ rozhodnutia aj na zaklade analytického uctovnictva k finanénému
uctovnictvu. Tieto informacie by sa nikdy nemali dostat’ mimo organizécie, ked'ze ide o
konkurenéne citlivé informaécie.

Dal§im rozdielom medzi finanénym a manazérskym uétovnictvom je, Ze manazérske
uctovnictvo sa orientuje nielen na minulost’, ale skima aj na dosledky planovanych aktivit pre
budicnost’ a pracuje s odhadmi budtcich ndkladov a Uzitkov. Ked’ze manazérske uctovnictvo
nie je legislativne upravené, umoziuje vysoky stupen flexibilnosti v zbere, spdsobe spracovania
informadcii a priprave sprav pre manazérske rozhodovanie.

Za zakladnu ¢ast’ manazérskeho uctovnictva mézeme povazovat nakladové uctovnictvo, ktoré
sa orientuje na zistenie skutocne vynaloZenych ndkladov a vynosov vo vztahu k vykonom,
procesom, utvarom a pod. a porovnavanie skutocne vynaloZenych nakladov s pldnovanym
stavom. Pojem manazérske uiCtovnictvo je pouzivany predovsetkym v angloamerickej oblasti,
v poslednych rokoch sa vyvija aj vo Franctizsku a inych krajinach, naproti tomu v nemecky
hovoriacej oblasti (Nemecko a Raktisko) sa pouziva oznacenie u¢tovnictvo nakladov a vynosov
(nem. Kosten und Leistungsrechnung) a v poslednej dobe sa rozvija disciplina ,,Controlling*.
Controlling sice ma svoje korene v angloamerickej oblasti, kde vznikol v 30. rokoch minulého
storoCia, avSak od 60. rokov sa preferuje termin manazérske uctovnictvo, ktory je v suCasnosti
Siroko vyuzivany. V Nemecku, kde je controlling najviac prepracovany, sa zacal vyvijat od
polovice 70. rokov minulého storocia. Medzi najznamejSie monografie z tejto oblasti patria
prace Horvatha a Kiippera. Horvath (2003, pramen: Siska, 2006) definuje controlling ako
vysledkovo orientovanu koordinaciu planovania, kontroly a informacnej podpory manazérov.



Kiipper (2004, prameii: Siska, 2006) definuje controlling ako koordinaciu celého systému
podnikového riadenia. V Slovenskej, podobne ako v Ceskej republike sa prelinaju obidva
pristupy, t.j. manazérske uCtovnictvo aj controlling. Kral et al. (1997) poukazuje na to, Ze
controlling plni mnohé funkcie analogické s funkciami manazérskeho uctovnictva, aj ked
controlling ma §irSie zameranie.

Z hl'adiska ¢lenenia nakladov sa vo vykaze ziskov a strat a finanénom Gi¢tovnictve v SR vyuziva
hlavne druhové ¢lenenie ndkladov. Toto ¢lenenie neposkytuje moznosti hodnotit’ efektivnost’
podniku a nie je vhodné pre riadenie nadkladov a rozhodovanie. Na rozdiel od neho manazérske
uctovnictvo sleduje ucelové cClenenie ndkladov, ktoré umoziuje urcit, na ¢o bol néklad
vynaloZeny a teda je vhodné pre riadenie nakladov.

2. VyuZzitie informacii o nakladoch v podmienkach MSP vychodného slovenska

V tejto Casti prispevku prezentujeme vysledky dotaznikového prieskumu realizovaného
v ramci projektu VEGA ¢. 1/2553/05 ,Riesenie niektorych problémov podpory rozvoja
regionov*. Cielovou skupinou boli malé a stredné podniky v regione NUTS 2 — Vychodné
Slovensko, teda v KoSickom a PreSovskom kraji, priCom vel'kost podniku bola posudzovana
len prostrednictvom kritéria poctu zamestnancov podnikov, t.j. menej ako 249 zamestnancov.
Vzorku tvorilo 603 malych a strednych podnikov, z hl'adiska pravnej formy najpocetnejsie
zastupenie mali spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym (47,6%) a za nimi nasleduju zivnostnici,
resp. ostatné fyzické osoby — podnikatelia (37%), potom akciové spoloc¢nosti (9%) a ostatné
pravne formy. Z hl'adiska velkosti podniku vo vzorke prevlddali mikropodniky, ktoré maja
menej ako 9 zamestnancov (58,5%), 27% tvorili podniky s po¢tom zamestnancov 10-49
a 14,1% podnikov malo viac ako 50 zamestnancov.

2.1 Uétovnictvo ako zdroj informacii o nakladoch

V pripade MSP sme predpokladali obmedzené vyuzivanie manazérskeho uc¢tovnictva, jednak
vzhl'adom na velkost’ podnikov (menSie podniky majt lepsi prehl'ad o svojej ¢innosti), ako aj
v dosledku relativne nizSej orientacie vedy v SR na tuto oblast’ v porovnani so zahrani¢im, ¢i
sposobu riadenia podnikov pred r. 1989. Tento predpoklad sa nadm z uskuto¢neného
dotaznikového prieskumu potvrdil, ked’ze vacSina podnikov uviedla, ze vedie len finanéné a
daniové uctovnictvo a len 6,5 % podnikov zo vzorky vedie finan¢né uctovnictvo s podrobnou
analytickou evidenciou. Ziaden z podnikov neuviedol, Ze vedie manaZérske wiétovnictvo.
Dovodov méze byt viacero, ten prvy je vyber vzorky podnikov, d’alej zameranie prieskumu na
MSP, ked’ze zavadzanie sofistikovanejSich metdd je vyhodnejsie pre velké podniky a naSa
vzorka obsahovala len malé a stredné podniky. Dal$im dovodom je nizke rozsirenie
manazérskeho uctovnictva v SR, o ¢om svedci aj relativne nizsi pocet ¢lankov a odbornej
literatary z tejto oblasti v SR. Jednym z dovodov vSak moéze byt aj neznalost’ pojmu
manazérskeho ti¢tovnictva (skor sa zrejme pouziva pojem nakladovy controling). V Slovenskej
republike 1 po r. 1993 sa zachovalo oznacenie vnutropodnikové uctovnictvo, podobne ako
v Ceskej republike. Preto by sme mohli uvazovat' aj o tom, Ze podniky, ktoré oznaéili, ze vedu
finan¢né Uctovnictvo s podrobnou analytickou evidenciou, vyuzivaji informacie z neho aj ako
informacny nastroj pre riadenie hospodarnosti a efektivnosti podniku a podklad pre
rozhodovanie o buducnosti.



Nasledujuca tabul’ka poukazuje na to, ze vacsina podnikov zo vzorky vie zo svojho Gi¢tovnictva
a analyz odpovedat’ na to, kol’ko a za ¢o bolo spotrebovanych zdrojov a kde boli zdroje
spotrebované, ¢o zodpoveda otdzkam, ktoré rieSia tradicné uctovné systémy. Priblizne 5 %
podnikov nepotrebuje podl'a svojho vyjadrenia tieto informacie vediet’ a priblizne 2 % podnikov
tieto informdcie zo svojho U¢tovnictva a analyz nevie ziskat'.

Tab. 1 — Vyuzitie uétovnictva a analyz — frekvenéna tabul’ka v %

Z uctovnictva a analyz vedia |Nepotrebuju 1 2 3 4 5 (velmi Neod-
odpovedat’ na to: vediet’ (Nikdy ) Casto) povedali
Koko, za éo bolo 5.14 1.99 9.12 17.08 17.74 45.61 332
spotrebovanych zdrojov

Kde boli zdroje spotrebované 4.98 133 7.46 19.07 21.72 41.96 3.48
Aké s priciny vzniku 3.81 2.65 10.28 19.07 22.89 36.98 431
nakladov

Aké sii faktory ovplyviiujice 431 3.48 12.60 20.90 2239 32.17 4.15
tvorbu zisku

Aky vplyv maju poziadavky 8.96 6.63 14.43 21.06 17.91 25.70 531
zakaznika na néklady a zisk

Zdroj: Autor

Menej podnikov zo vzorky vie Casto (4), resp. vel'mi ¢asto (5) povedat’ aké st pri¢iny vzniku
nakladov a aké su faktory ovplyviiujice tvorbu zisku. Tieto otdzky rieSia moderné metddy
riadenia nakladov. Zo svojho Uc¢tovnictva a analyz podniky menej vedia urcit’ aky vplyv maja
poziadavky zékaznika na ndklady a zisk, len 9% podnikov uvadza, ze tito informaciu
nepotrebuje vediet. Tieto skutocnosti poukazuju na to, ze podniky si zrejme vedu aj iné
informacie pre vnutropodnikové riadenie ako samotné financné G¢tovnictvo, ktoré neposkytuje
tieto informécie vzhl'adom k tomu, ze je urCené pre externych uzivatel'ov. Teda napriek tomu,
7e Ziaden z podnikov neuviedol, Ze si vedie manaZérske U€tovnictvo, zo svojich informaénych
systémov vicsinou vedia zodpovedat otazky tykajuce sa ndkladov, ktoré riesi manazérske
uctovnictvo. Ak sa bliZsie pozrieme na tie podniky, ktoré odpovedali, Ze uvedené informéacie
nepotrebujli poznat’, vidime, Ze vo vicsine pripadov ide o podniky do 9 zamestnancov a FO-
podnikatelov.

Pre d’alSie spracovanie sme zo vzorky (603 podnikov) vynechali podniky, ktoré uviedli, zZe
dant informéciu nepotrebujt vediet’ a tie, ktoré na danu otdzku vobec neodpovedali. Zaujimala
nas situacia podnikov, ktoré potrebuju danu informaciu poznat’ a miera v akej su podniky
schopné tieto informacie z u¢tovnictva resp. analyz ziskat’ (na $kale 1-nikdy az 5-vel'mi ¢asto).

Tab. 2 — Vyuzitie uctovnictva a analyz — deskriptivna Statistika

Z ucétovnictva a analyz vedia Priemer [Standardna|Podet
odpovedat’ na to: odchylka udajov
Kol 14(0, za ¢o bolo spotrebovanych 4.047101 1.130966 550
zdrojov

Kde boli zdroje spotrebované 4.043478 1.059874 550
Aké su pri¢iny vzniku nakladov 3. 884477 1143111 554
Ake su faktory ovplyviujice tvorbu 3733696 1.185096 552
zisku

Aky vplyv maja poziadavky zakaznika 3485493 1 285836 517

na naklady a zisk

Zdroj: Autor




Podniky castejSie vedia kol'ko, kde a za ¢o bolo spotrebovanych zdrojov ako to, aké su
pri¢iny vzniku nakladov a faktory ovplyviujace tvorbu zisku. Slabsie vedia podniky odpovedat’
na to, aky vplyv maja poziadavky zakaznika na naklady a zisk. V spracovani tychto informacii
sa preukazali Statisticky vyznamné rozdiely medzi velkostnymi skupinami podnikov.

Tab. 3 — Vysledky testov, ¢i existuje rozdiel medzi velkostnymi skupinami v ziskavani
informacii z ictovnictva a analyz

ANOVA Brown-Forsythe Test Kruskal-Wallisov test
homogenity rozptylov

Z uctovnictva a analyz vedia F p F p H p
odpovedat’ na to:

Korlko, za ¢o bolo
spotrebovanych zdrojov

Kde boli zdroje spotrebované

6.128073 0.002333| 3.954895 0.019711| 14.012750|  0.000900

6.937789|  0.001058 1.978427 0.139275| 13.986150|  0.000900

Akeé st priciny vznikunakladov | () ssol 0 002144|  0.911936] 0402353 12.173710]  0.002300

Aké su faktory ovplyviiujuce
tvorbu zisku

Aky vplyv maju poziadavky
zdkaznika na néklady a zisk

Zdroj: Autor

7.280527|  0.000758( 2.259416 0.105385| 14.549760|  0.000700

3.934613 0.020147| 0.642222 0.526545 7.320723 0.025700

Testy (ANOVA i jej neparametrickd alternativa Kruskal-Wallisov test) preukazali Statisticky
vyznamné rozdiely medzi r6zne vel'kymi podnikmi v tom ako vedia z uctovnictva a analyz
ziskavat’ informacie pre rozhodovanie a riadenie. K jednotlivym testom sme uskutocnili aj post-
hoc testy (Scheff¢ test), ktoré poukazuju na to, Ze vacsie podniky vedia tieto informacie ziskat’
Castejsie.

2.2 Spoésoby vyuZivania informacii o nakladoch

Respondenti v ramci jednej z otdzok v dotazniku mohli oznacit’ na Skale 1-5 (pricom 1
znamenalo ,,nikdy* a 5 ,,vel'mi d6lezité*) ako vyuzivaji vo svojom podniku tidaje o nédkladoch.
Rozdiely medzi spdsobmi vyuZivania informécii o ndkladoch zobrazené na Obr.1 potvrdili aj
Statistické testy.
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Zdroj: Autor
Obr. 1 - Rozdiely v spésoboch vyuzivania informacii o nakladoch

Jednoznacne najviac vyuzivaju podniky informacie o nakladoch na tvorbu cien, ¢o stvisi
aj s tym, ze naklady je vzdy potrebné sledovat’ vo vzt'ahu k vynosom. Na druhom mieste pod-
niky Casto vyuzivaju informacie o ndkladoch na vyber dodéavatel’a, hodnotenie vykonov, riade-
nie nakladov a pripravu financnych vykazov, medzi tymito Cinnost’ami sa Statisticky vyznamny
rozdiel nepreukazal. To mdze byt’ spdsobené aj tym, ze tieto Cinnosti, predovsetkym priprava
finan¢nych vykazov, riadenie nakladov a hodnotenie vykonov spolu tizko suvisia. Menej vy-
uzivaju podniky tdaje o ndkladoch na analyzu ziskovosti vyrobku a eSte menej na manazérske
rozhodovanie (napr. 0 objeme vyroby a Strukture vykonov a sposobe ich zabezpecenia) a roz-
pocty a kontrolu plnenia rozpoc¢tov a investicné rozhodovanie, medzi ktorymi sa Statisticky
vyznamny rozdiel nepreukazal. Tento fakt méze byt ovplyvneny aj tym, ze vo vzorke boli
zahrnuté podniky réznych odvetvi a nielen vyrobné podniky, pre ktoré su skor typické niektoré
sposoby vyuzitia informacii o nakladoch. Vyuzivanie informacii o nakladoch na investicné
rozhodovanie, moze byt ovplyvnené aj tym, ze ide o malé a stredné podniky, ktoré investuju
menej ako vel'ké podniky.

Zaver

Néklady predstavuju ddlezité informdcie pre riadenie malych a strednych podnikov. Na
zaklade dotaznikového prieskumu uskutocneného v ramci vychodného Slovenska sme zistili,
ze tieto podniky ziskavaju informécie o nadkladoch najmé z finan¢ného uctovnictva. Podrobnu
analyticka evidenciu viedlo len 6,5 % podnikov zo vzorky. Manazérske uctovnictvo nie je
medzi malymi a strednymi podnikmi z naSej vzorky vel'mi zndmy pojem, ked’Ze Ziaden z
podnikov neuviedol, ze si vedie manazérske uctovnictvo, no na druhej strane zo svojich
informacnych systémov vicSinou vedia zodpovedat’ otazky tykajice sa nakladov, ktoré riesi
manazérske uctovnictvo.

Malé a stredné podniky vychodného Slovenska vyuzivaju informacie o ndkladoch najviac
na tvorbu cien, o moze byt ovplyvnené tym, Ze cielom podniku je dosiahnutie zisku, resp.
udrZanie sa na trhu (rast trhovej hodnoty firmy) a z tohto hl'adiska je pre podnik dolezité, aby
jeho vykony boli ziskové. Podnik teda potrebuje porovnavat’ cenu a ndklady produkcie. Az na
druhom mieste vyuzivaju informacie o nakladoch na vyber dodavatela, hodnotenie vykonov,
riadenie nakladov a pripravu finan¢nych vykazov.
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POSTAVENIE PUBLIC RELATIONS V KOMUNIKACNE] POLITIKE
PODNIKU

PLACE OF THE PUBLIC RELATIONS IN THE COMMUNICATION
POLICY OF THE COMPANY

Katarina Zvarikova?® - Jana Majerova?’

Abstrakt:Cielom clanku je predstavit’ Public relations ako fenomén dnesnej doby, nakolko
pouzitie iba reklamy sa v sucasnosti stava neucinné. Clanok oboznamuje citatela
s pojmom Public relations a to nielen v ramci pozitivnych definicii ale aj z pohladu
Kritického. Zaroven citatela oboznamuje s Public relations ako ndstrojom
marketingovej komunikdacie a porovndva ho s rnou a Vv neposlednom rade
charakterizuje zdkladné predpoklady uspesnej aplikacie tohto komunikacného
nastroja.

Klucové slova: Public relations, marketingova komunikdcia, reklama

Summary:The aim of the papers is to present Public relations as the phenomenon of these days,
because only the application of advertising isn't effective and sufficient enough. The
papers apprise reader of the Public relations” definition not only in the frame of the
positive definitions but also from the critical point of view. At the same time the papers
present Public relations as a tool of the marketing communication and compare
Public relations with marketing communication. Last but not least the papers define
the basic assumptions of the successful application of the Public relations.

Key words: Public relations, marketing communication, advertising
JEL Classification: M30

Uvod

Kazdy podnik na svoj rozvoj potrebuje komunikaciu, nakol’ko prostrednictvom nej
ziskava informécie potrebné pre UispeSny rozvoj a fungovanie na trhu. Dozvie sa, o zdkaznici
preferuju, aké su ich potreby, kipna sila a pod. Na druhej strane podnik prostrednictvom
komunikacie odovzdava informacie o svojich produktoch, ¢innostiach alebo o podniku ako
celku. DoleZitost’ komunikécie v ¢innosti podniku dokazuje aj fakt, ze sa v marketingovej teorii
nachadza medzi tzv. zdkladnymi nastrojmi marketingového mixu.

Aby bola komunikéicia Uspe$na, podniky musia vyuZivat a kombinovat rozne
komunikacné néstroje, medzi ktoré zarad’'ujeme aj Public relations (d’alej PR). Tie vSak nemdze
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vyuzivat’ samostatne, ale musi ich kombinovat’ s inymi néstrojmi, nakol'ko tento komunikacny
nastroj je integrovany nielen do marketingu, ale napr. aj do oblasti vyroby alebo financii.

1. Public relations

V poslednej dobe sa slovo Public relations alebo v skratke PR (Citaj pi ar) sklonuje vo
vsetkych padoch. Mnohé spolo¢nosti si zakladaji samostatné oddelenia PR s cielom vytvorit’
pozitivny obraz o podniku. Kto dnes nevie, ¢o znamena skratka PR, ,,nekraca s dobou®.

Vyznam tohto komunika¢ného nastroja neustale stipa. A to najma v poslednej dobe, kedy
I'udia za¢inaji byt presyteni zaplavou viac, ¢i menej originalnych reklam, ktoré na nich utocia
zo vietkych stran. Casto ich vnimaju ako rusivé a nevenuju im velkd pozornost. A najmi
dovera spotrebitelov v pravdivost’ reklamy prudko kles4d. Vyplyva to ¢asto z ubohej etiky
v reklame, kedy produkt ¢asto nespiiia parametre, ktoré boli v reklame prisl'abené.

Aj harvardsky profesor T. Levitt oznacuje, pri porovnani PR a inzeratu, za spolahlivy
zdroj prave PR a Vv tejto suvislosti vyjadruje presvedCenie, ze ,,ak je sprdava formulovana
doveryhodnymi  zZurnalistami a  spravodajcami, teda objektivnou stranou, znie
doveryhodnejsie. “ (Caywood, 2003, s. 104)

Avsak, ¢o je presne PR? Su to naozaj len vztahy s verejnostou? Ako vznikol tento
nastroj? Je to ,,vynalez‘ nasej doby, alebo sa s nim mdzeme stretntt’ uz v davnej minulosti?

Medzi Casté chyby, ktoré su spojené s definovanim pojmu Public relations, patri to, Ze
laicka, ale aj ¢ast’ odbornej verejnosti, spaja Public relations len s tlacou a hovoria o nich ako
0 tlacovej sprave. Aj ked’ je tento predpoklad spravny, PR nepredstavuju len takéto uzke
zameranie. Vztah s tlacou je len jedna Cast’ komplexnej oblasti.

Dal$ou chybou je zamienanie si PR s ich star§im oznatenim — publicitou. Publicita
predstavuje aktivity zamerané na podporu podniku alebo jeho vyrobkov, a to cestou
uverejiiovania neplatenych sprav v masovokomunikaénych prostriedkoch. Avsak PR su aj
V tomto pripade ovela Sir§Sim pojmom, nakol'ko predstavuji pracu pre verejnost, s verejnostou
a na verejnosti.

Public relations, ako nastroj marketingovej komunikacie, nie su v marketingovej teorii
presne definované. Eurdpska odborna verejnost’ sa napr. priklana k pouzivaniu anglosaského
terminu ,,Public relations* avSak v Nemecku sa viac udomécnil nazov ,,praca s verejnostou®.
To, Ze tento termin je v odbornej literatiire naozaj r6zne definovany dokazuju aj nasledujuce
definicie.

Britsky institut pre odbor vztahov s verejnostou (Institute of Public Relations — IPR)?
pouziva pre pojem PR nasledujtcu definiciu: ,, Pldnovité a trvalé usilie o dosiahnutie a udrzanie
dobrého mena a vzajomného porozumenia medzi organizdciami a roznymi skupinami
verejnosti. “* (Smith, 2000, s. 321)

Na svetovom zhromazdeni asociacii PR v roku 1978 bola odsthlasena nasledujiuca
definicia nazyvana aj ,,mexické prehlasenie®: ,, Postupy v oblasti Public relations su umenim
I vedou, aplikovanou na analyzu trendov, predvidanie nasledkov, poradenstvo vediicim osobam
organizacie a implementdciu planovanych programov cinnosti, ktoré budu ku prospechu ako
organizacii, tak zaujmom verejnosti.

Jeden z najskusenejsSich praktikov Public relations, S. Black, preferuje jednoduchu,
vieobecnt definiciu PR: ,,Cinnost v ramci vztahov s verejnostou je umenim a spolocenskou

2 |PR bol zalozeny v roku 1954. Je to nezavisla neziskova organizacia zamerand na vyskum v oblasti Public
relations.



vedou o fom, ako dosiahnut’ harmoniu s prostredim prostrednictvom vzdajomného pochopenia,
ktoré je zalozené na pravdivych a uplnych informaciach. “

Podl'a amerického profesora P. Kotlera: , vztahy s verejnostou zahriuju Siroku Skdlu
programov, ktoré podporuju alebo ochranuju imidz firmy alebo jej jednotlivych produktov.
(2006, s. 632)

Uplne iny pohl'ad na PR (ako sama autorka tvrdi - kriticky) prinasa J. L'Etangovova,
ktora tento nastroj vnima nielen ako: ,, starostlivost’ o zdakaznikov alebo propagdciu stanoviska
organizacie. “ Podla nej ,,nejde len o subor komunikacnych metod. PR su zaloZené na jasnosti
a intelektualnej poctivosti vychadzajucej z dokazov, a nie na podlizovani sa ludom a snahe byt
sympaticky alebo sa zapacit. ** (2009, s. 37)

Ako aj predchadzajica definicia hovori, PR nie st vnimané len pozitivne, ale naopak,
niektori autori ich povazuju vo svojej podstate za nastroj politickej kontroly a propagandy,
nakol’ko mnohé zékladné definicie propagandy moZno aplikovat’ aj na PR. Ved PR sa
v zacCiatkoch formovali napr. aj z vojenskej propagandy.

Ci uz berieme do uvahy pozitivne alebo negativne definovanie PR, z vyssie uvedenych
definicii mézeme vyvodit' zaver, ze PR predstavuji sustavné premyslené pdsobenie na
diferencovant verejnost’, s cielom vytvarat’ priaznivy obraz o podniku ako celku alebo jeho
Castiach a zaroven pOsobi aj na vytvaranie pozitivnych vzt'ahov medzi podnikom a verejnostou
s cielom:

» informovat l'udi,

= presviedcat ich,

= zlepSovat ich vzajomné vztahy. (Miesto a vyznam PR)

Podniky, ktoré pochopili nutnost’ zapojenia PR do nastrojov komunika¢ného mixu a tym
aj marketingového mixu, si Casto vytvaraji samostatné oddelenia PR, alebo si najimaju
Specializované agentury. Bez ohl'adu na to, ¢i ide o zloZku podniku alebo zabezpecovanie PR
tzv. outsourcingom?® tieto oddelenia majt za ulohu:

= vztahy s tlaCou — prezentdcia podniku v tom najlepSom svetle,

= publicitu produktu — snaha ¢o najlepsie informovat’ o danom produkte,

* podnikovi komunikaciu — ¢o najlepsi prenos informacii vo vnutri podniku, ¢im sa

zabezpeci celistvy obraz o podniku,

» |obbing — rokovanie so zastupcami zakonodarcov a Statnych tradnikov ohl'adom

podpory alebo zamietnutia legislativnych opatrenti,

= poradenstvo — odporucania pre manazment ohl'adom verejnych zalezitosti a pozicie

spolo¢nosti v dobrych aj zlych ¢asoch.

Z hladiska komunika¢ného pdsobenia sa PR, podla Labskej, vyuZivaji spravidla na
plnenie nasledujucich funkeii:

» informacna funkcia — sprostredkovanie spravodajstva o podniku oboma smermi — vo

vnutri podniku i navonok,

» kontaktna funkcia — vytvéaranie a udrziavanie vzt'ahov ku vSetkym doélezitym oblastiam

zivota spolocnosti,

» funkcia imidzu —budovanie, zmena a pestovanie predstavy o podniku, jeho vyrobkoch,

osobach a pod.,

29 gutsourcing — zabezpecovanie ¢asti prevadzky podniku, inou externou organizaciou.



» funkcia stabilizacie, resp. vodcovstva — reprezentovanie postavenia podniku na trhu
a potvrdenie jeho pevnej pozicie,

» funkcia harmonizacie — PR maju prispievat’ k harmonizacii vztahov medzi zaujmami
podnikovohospodarskymi a celospolocenskymi,

" funkcia zastupovania zaujmov (lobbing) — podporovanie alebo odmietanie ndvrhov
zakonov na rokovaniach so zastupcami zdkonodarnych zborov. (2009, s. 91)

2. Vyznam a uloha Public relations v komunikacnej politike podniku

ESte aj v sucasnosti si mnohi manazéri neuvedomuji vyznamnt ulohu PR a casto ich
v komunikacii podcetiuji. Tento komunikaény nastroj mézeme zjednodusene definovat’ ako
vztahy s verejnostou, ¢o je aj ich prioritou — vybudovanie dobrého povedomia o podniku
a udrziavanie si dobrych vzt'ahov s verejnstou ako celku alebo jej vybranymi skupinami,
pricom prave tento nastroj je asto povazovany za omnoho déveryhodnejsi ako napr. reklama,
ktoru si podniky musia platit’.

Nie je vSak mozné, aby PR fungovali efektivne, a aby im Siroka verejnost’ verila, ak sa
nezakladaji na pravde. Toto tvrdenie potvrdzuje aj jedna z definicii PR, ktord hovori, Ze sa
nesmu zakladat’ na podlizovani sa podniku s cielom zapacit’ sa verejnosti, ale ze musia
vychadzat’ z pravdy. Ak l'udia nemo6zu doverovat’ produktu, znacke alebo celému podniku,
potom nema zmysel pouzivat’ nastroje PR, pretoze prave PR sa spdjaju s doverou, socidlnou
zodpovednostou a etickym spravanim, a kto bude verit' podniku, ktory sa voc¢i svojim
zakaznikom sprava neeticky alebo ich dokonca poskodzuje svojimi produktmi?

V tvrdom konkuren¢nom boji musia vediet podniky spravne komunikovat’ so svojim
okolim, do ktorého patri aj spolo¢nost’ a vV radmci nej zdkaznici. Spravna komunikacia je kI'i¢om
k uspechu. Ak nebude podnik komunikovat’, nikto sa o iom a jeho ¢innosti a produktoch
nedozvie. Jednou zo zésad uspesnej komunikécie je podl'a Foreta doveryhodnost’. Dokonca tito
zasadu uvadza na prvom mieste. A s doveryhodnost’ou sa, ako uz bolo spomenuté, spajaji prave
PR.

Na jednej strane chapeme PR ako jeden z dolezitych nastrojov marketingovej
komunikacie avsak na druhej strane sa v niekol’kych smeroch od nej odliSuju. Marketingova
komunikdcia je zamerand najméi komer¢ne a kratkodobo. A preto je len malo marketingovych
manazérov ochotnych obetovat’ sucasny zisk v prospech dlhodobej navratnosti, o je zas ciel'om
PR manazérov. Ti, aj ked’ uznavaju dolezitost’ uspokojovania zakaznikov a vytvaranie zisku,
st aj tak zamerani najma na dlhodobé dobré vzt'ahy a budovanie trvale dobrého mena podniku
a jeho dobrej reputacie.

Kazdy marketingovy manazér by si mal teda davat’ pozor, ako komunikuje so svojim
okolim a nebyt’ v komunikécii kratkozraky. Je sice atraktivne dosiahnut’ Co najrychlejsie urcity
obrat, avSak nie je vhodné robit’ to na ukor napr. kvality, pretoze sa mu to moze vratit’ ako
bumerang. Mozno si podniky takymto spravanim na urcity cas zabezpecia prijem, avSak nie na
dlho. Stcasni spotrebitelia maji na vyber mnozstvo inych moznosti, ako si danu potrebu
uspokojit’ a ak ich sklame jeden produkt, zavrhni ho a nemusi uz byt’ cesty spét’. No najhorsie
je, ze Casto si tato zIu skusenost’ spotrebitelia nenechaji len pre seba, ale podelia sa s fiou aj so
svojimi blizkymi (ide o tzv. ,,Suskandu®), ¢o m6ze mat’ za nasledok az tipadok podniku. Preto
by si pri pldnovani mali marketingovi manazéri spomenut’ na to, ze ,,pomaly d’alej z4jdu*
a prisposobit’ tomu nastroje komunikacie. Potom je pre nich omnoho l'ahsie zacat’ pouZzivat aj



PR ako jeden z nastrojov, ktory im moze priniest podporu verejnosti a tym aj zabezpecenie si
trhovej pozicie.

PR su sice nastrojom marketingovej komunikécie, avSak v porovnani s flou maja
niekol’ko silnych ale aj slabych stranok.

NajsilnejSou strankou tohto komunikaéného ndstroja je uz spominand doveryhodnost
a oc¢akavanie vicsej objektivity. ,, Marketingova komunikacia je platena firmou, co verejnost
dobre vie a vyvoldva to urcitii pochybnost o vierohodnosti spravy. *“ (Pelsmacker et al., 2007, s.
304) A prave prostrednictvom PR aktivit mézu byt” osloveni do6leziti stackeholderi ktori nemaju
zaujem napr. o reklamu alebo st vo¢i nej skepticki. Zaujme ich skor nezavisla prezentacia
podniku alebo produktu v Casopise, nakol'ko s si vedomi, Ze podnik si neplatil inzertny
priestor, ale sam redaktor povazuje, na zdklade svojich znalosti, za ddlezité informovat’
verejnost’ o takomto podniku, pripadne jeho produkte. A stym suvisi aj d’alSia vyhoda, ktorou
je nakladova efektivnost, kedy pri pomerne nizkych nakladoch méze podnik dosiahnut’ vel'ké
efekty.

Dal3ou silnou strankou je flexibilita spravy. PR manaZér zasle do novin tla¢ovi spravu
alebo sa uskuto¢ni tlacova konferencia, na ktorej sa mozu flexibilne rozoberat’ aktudlne témy,
napr. uvedenie nového vyrobku na trh. Co sa tyka napr. reklamy je tato flexibilita znaéne
obmedzen4, nakol’ko reklama sa vytvara dlhodobejsie a vyzaduje si aj omnoho vysSie naklady.

V pripade krizovej situacie, do ktorej sa modze podnik vel'mi l'ahko dostat, dokdzu
marketingovi manaZzéri vhodne zvolenym PR poOsobit’ na verejnost’ tak, aby podnik utrpel ¢o
najmensie straty vo vztahu k verejnosti. Prostrednictvom tychto aktivit ho mozu l'udia stale
chapat’ ako ,,dobrého obcana®, ktory sa k situdcii, pre neho nie prilis dobrej, postavil zo¢i-voci
a ukazal, ze dokaze niest’ nasledky napr. svojich zlych rozhodnuti.

Najmé v pripade krizovych situacii, odbornd literatira odport¢a vyuzivat model J.
Marstona s nazvom RACE (podl'a zaciato¢nych pismen anglickych slov):

» Research — poznanie, vyskum situacie,

= Action — jednanie, akcia,

= Communication — komunikacia, informovanie,

= Evalution — vyhodnotenie.

Konanie manazérov by teda malo vychadzat’ z predchadzajucich bodov a v krizovej
situdcii zabezpecit,, aby sa verejna mienka neodklonila od podniku, ¢o by v kone¢nom ddsledku
mohlo znamenat’ stratu jeho konkuren¢ného postavenia, pripadne ipadok podniku.

Na druhej strane maji PR oproti marketingovej komunikécii aj niekol’ko nedostatkov,
ako je napr. nedostatocna kontrola nad tym, ¢o sa v skutocnosti dostane k verejnosti, nakol'ko
rozne média maju rdzne priority a to, ¢o je napr. v jednom periodiku na titulnej strane podrobne
rozpisané, sa moze v inom objavit’ len okrajovo. Takyto pripad napr. nenastane pri reklame,
kedy podniky maju plnt kontrolu nad tym, o sa prezentuje a ako, nakolko si kupuju reklamny
priestor. Dal$ou velkou nevyhodou PR je pomerne t'azké meranie jeho téinkov.

Ked uz spominame PR a reklamu, ako dva rozli¢né komunikacné nastroje, je vhodné
poukazat’ aj na jeden z ich najvyraznejSich rozdielov. Pri reklame si podniky vzajomne
konkurujt, upozorituju na odliSnosti a porovnavajia. V ramci PR si v§ak podniky skor hl'adaju
spojencov prave medzi svojimi konkurentmi. Ako priklad mdézeme uviest’ oblast’ cestovného
ruchu, kde p6sobi mnozstvo cestovnych kancelarii, hotelov, restauracii a pod., ktoré si sice
navzajom konkuruji, ale navonok sa spolo¢ne snazia predstavit danu oblast’ ako napr.
atraktivnu dovolenkovi destinaciu.



Toto vSetko zdoraziuje fakt, ze sa podniky Coraz viac priklanaju k vyuZzivaniu néstrojov
PR, aby si tym dlhodobo zabezpecili pozitivny vzt'ah verejnosti k podniku ako takému alebo
k jeho cinnosti, pripadne produktu. Ako dokaz rasticeho vyznamu PR aktivit moZeme
spomenut’, ze v USA tri podniky zo $tyroch maju vlastny utvar PR*.

Vyznam PR rastie aj pri budovani znacky, kde doteraz podniky vo vd¢sej miere pouzivali
reklamu. Kotler a Armstrong, vo svojej publikacii Marketing, dokonca tvrdia, ze: ,,iba velka
davka reklamy spojend so silnymi znackami nutne neznamend, ze reklama v prvom rade buduje
znacku. Zrodenie znacky sa realizuje pomocou PR, nie reklamou. VSeobecné pravidlo hovori,
najskor maju prist PR, potom reklama. PR su klincom, reklama je kladivko. PR tvoria
referencie, ktoré davaju doveryhodnost reklame. (2004, s. 669)

Marketingova komunikacia
Public relations

Y

Reklama

d)

Marketing

a) reklama podniku
b) komunikacia s distributormi a predajcami, vystavy, balenie, priamy marketing,

podpora predaja a pod.

c) distribucia, logistika, ceny, vyvoj novych produktov a pod.

d) vztahy s investormi, vztahy v komunite, komunikacia so zamestnancami, vztahy s

verejnostou a vladou, vtahy s médiami, krizova komunikacia a podnikova identita,

ralizacia komunikacie, charita a pod.

e) publicita produktov, brozurky a dalSie materialy, vztahy smédiami, krizova

komunikacia a podnikova identita, sponzorstvo a pod.

f) tradi¢na reklama v masovych médiach Obr. 1 —

Postavenie PR v integrovanej marketingovej komunikacii
Zdroj: PELSMACKER, P. — GEUENS, M. — VAN DEN BERGH, J.: Marketingova komunikace.
Praha : Grada Publishing, 2007, s. 30

3. Prepodklad uspesného pouzitia Public relations

Podniky sa snaZzia (a zroven je to nevyhnutnou podmienkou pre ich uspesné podnikanie)
uspiet’ v komunikacii so svojim okolim, a to pouzivanim réznych komunika¢nych nastrojov
a ich kombindciou. Existuje mnozstvo rad a navodov, ako by podnik mal uspesne komunikovat’
— napr. ako spravne zvolit’ reklamu, reklamné prostriedky, ako maju predajcovia vystupovat’
a pod.

Cesky autor V. Svoboda na otazku: ,,Ako mdzu PR pozitivne ovplyviiovat’ spolocensky
vyvoj?“, vo svojej publikacii Public relations moderne a tuc¢inne, odpoveda nasledovne:
., Predovsetkym tym, Ze organizacie budu zlad ovat svoje viastné zaujmy so zaujmami verejnosti,

‘

Ze budu verejnost pocuvat a korigovat svoj postup tak, aby nedochadzalo ku konfliktom.*
(Svoboda, 2009, s. 18)

%0 {idaj je prebraty z publikacie Pelsmacker et al., 2007, s. 304



Preto sa podniky prostrednictvom PR snazia s verejnostou o postupnu komunikaciu,
pochopenie situacie, porozumenie a doveru. Tento proces je obvykle vel'mi zloZity a odporica
sa pouzit’ socialno-psychologicky model posobenia PR (tzv. PR pyramida). T4 sa podla
Svobodu sklada zo Styroch stupnov:

1. stupeit — vV tomto stupni podnik hl'add moznosti komunikacie (vyber vhodnych

informécii, h'adanie komunika¢nych kanélov),

2. stupeit — podnik sa snazi pochopit’ prostrednictvom dialdgu situdciu toho druhého,

musi pocuvat’ argumenty a vediet na ne reagovat’,

3. stupent — Vv tomto Stadiu by mali byt partneri schopni chépat’ vzajomné potreby

a prisposobit’ sa im,

4. stupen — dochadza ku vzajomnej zhode, avSak podnik nemoze ,,zaspat’ na vavrinoch®,

ale tento kladny vzt'ah s ciel'ovou skupinou by mal aj nad’alej rozvijat’ a podporovat’.

Organizacia Verejnost

Prispdsobit sa
¢ 4. Dovera ?

Pre potreby podniku
Pre potreby verejnosti

? 3. Porozumenie ?

Poznanie - nazor
Skutocnosti - slvislosti

ﬁ 2. Pochopenie situacie 4

Ucta - Zaujem — Kritika
Publicita - Informacie - Komunikacia

1. HFadanie moznosti pre komunikaciu

Obr. 2 - PR pyramida
Zdroj: SVOBODA, V.: Public relations moderné a ucinné. 2. vydanie. Praha: Grada
publishing. 2009, s. 18

Zaver

V poslednych rokoch vzrasta vyznam marketingovej komunikacie, kedy ak chct podniky
uspiet’ na globalizujtcich sa trhoch, musia vediet’ spravne komunikovat’ s cielovymi skupinami,
nakol’ko pouzitie reklamy uz nie je dostatocne efektivne a ¢asto je vel'mi nédkladné.

To je aj jeden z dovodov, preco vzrasta vyznam PR, nakol’ko tento nastroj je eSte stale
medzi verejnost'ou povazovany za pomerne doveryhodny a 'udia st ochotni pripustit’, ze tato
forma komunikacie je pravdiva, na rozdiel od reklamy, ktort vnimaji Casto ako otravni
a postradaju v nej pravdivost’ poskytnutych informécii. Prave z tohto dévodu by si podniky mali
uvedomit’, Zze PR st néstrojom, ktory je vhodné spravne rozvijat’ a pouzivat’, ¢im sa dosiahnu
komunikacné ciele.
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