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KVALITA VYSLEDKU HOSPODARENIA A CHYBY ODHADU
Earnings quality and estimation errors

Alena Kuckova

Uvod

Vysledok hospodarenia zisteny podl'a akrualneho principu ako rozdiel nakladov a vynosov,
ktoré st schopné determinovat’ vykon podniku za dané obdobie, sa vSeobecne povazuje za
ukazovatel finan¢nej vykonnosti podniku. Aby sa pouzivatelia informacii z uctovnej zavierky
najma investori a banky poskytujuce podniku kapital mohli spol'ahnit’ na poskytované udaje,
pozaduju kvalitné a relevantné informacie o podnikovej ¢innosti. Na postdenie finanénej
vykonnosti podniku sa vo vdéSine pripadov investori opri prave o vysledok hospodéarenia. Je
otazne, ¢i skutoéne vypoveda o vykone podniku, alebo poskytuje iba skreslené (daje,
sposobené pouzivanim odhadov pri uréovani nakladov a vynosov. V tom pripade je pre
investorov lepSie spolahnut’ sa na udaje o pefiaznych tokoch daného obdobia, ktoré bert do
uvahy skutoné prijmy a vydavky. Tym sa vSak vystavuju riziku, Ze prijmy a vydavky
nezohladnuji skuto¢ny vykon, ked’ze nie su vzdy priamo spojené s realizaciou podnikovej
¢innosti. Je preto nevyhnutné, aby vysledok hospodarenia poskytoval kvalitnd informéciu
0 finan¢nej vykonnosti. Kvalita vysledku hospodarenia zavisi od kvality aplikovaného
akrualneho rozliSovania, jednotlivych poloziek, ktoré su jeho vysledkom a miere chyb v ich
odhadoch a predpovediach. Akrualne rozliSovanie a jeho kvalita je do znacnej miery
ovplyvnena aj pozorovate'nymi charakteristikami podniku, ¢o investorom umoZziuje na
zaklade vol'ne dostupnych udajov posudit’, ¢i vysledok hospodérenia je pre nich kvalitnou
mierou finan¢nej vykonnosti alebo nie.

Kvalita poloziek akrualneho rozlisovania®® (d’alej len ,,akrudlne polozky*) je dolezitym
predpokladom zlepSovania kvality samotného vysledku hospodarenia, ktory sa povazuje za
vysokokvalitny, ak je trvalo udrzateny, napriklad tvoreny z transakcii z pretrvavajucich
vztahov so zakaznikmi, ponukou vyrobkov, ktoré sa teSia stdlemu dopytu. Kvalita vysledku
hospodarenia je ovplyvnena aplikovanymi Gc¢tovnymi metoédami a zasadami zvolenymi
manazmentom a tiezZ subjektivitou uctovnych odhadov. Je definovana tym, do akej miery su
akruélne polozky konvertované na pefiazné prostriedky.

,Akrualne polozky su docasné upravy, ktoré rieSia casové problémy prisluchajucich
penaznych tokov, avsak za cenu predpokladov a stanovovania odhadov.” (Dechow et al.
2002, s. 54) Akrualne polozky vyzaduju predpovede, ktoré nie su nikdy Uplne spravne.
Napriklad ucty pohl'addvok vyzaduju predpoved’ o nevymoziteInych pohl'addvkach, pricom
v akomkol'vek obdobi je nepravdepodobné, aby sa odhad nevymozZite'nej pohl'adavky rovnal
skuto¢nosti. Dalsie priklady akrualnych poloZiek vyzadujiiceho odhady zahffiajGi zmluvy
0 zdkazkove] vyrobe (percento dokoncenia), odpisovanie hypotéky zaloZzené na odhade
splatok, ¢i odhady doby Zzivotnosti neobezného majetku vratane patentov a copyright.
V niektorych tychto pripadoch sa chyba v odhadoch akrualnych poloziek a jej opravy
prejavuju v priebehu viacerych nasledujicich obdobi.

%2 Akrudlne rozliSovanie ,, accruals — chapané v sirSom zmysle slova (nielen ako produkt zavierkovych operacii
na konci uctovného obdobia — Casové rozliSenie) ako vysledok uplatiovania akrudlneho principu
V uctovnictve, priCom v aktudlnom vyskume sa zohladiiuji najmd polozky akrudlneho rozliSovania
pracovného kapitalu (pohladavky, zavizky a zasoby).

>3 Bissessur, S. (2008), s. 177.
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Akrualne polozky st ¢asto zaloZzené na predpokladoch a odhadoch, atie ak sU nesprévne,
musia byt’ opravené v akrualnych polozkach nasledujucich obdobi a vysledku hospodarenia.
Chyby v odhadoch aich nasledné opravy nartsaju a redukuji pozitivnu Glohu akruélneho
rozliSovania. Preto jeho kvalita ako aj kvalita vysledku hospodarenia klesa v rozsahu chyb
v odhadoch akrudlnych poloziek. Jeho uzito¢nost’ sa tak znizuje réznymi obmedzeniami,
vratane chyb v odhadoch.

Model predstaveny Dechow et al. (2002, s. 37- 39) ukazuje vplyv chyb z odhadu v akruélnych
polozkdch na kvalitu vysledku hospodarenia. Je zaloZzeny na akrualnom rozliSovani
pracovného kapitalu, pretoze cash-flow viazuci sa kpracovnému kapitalu je zvycajne
realizovany v ramci jedného roka. Podl'a tohoto modelu sa vysledok hospodarenia rovna sume
praznych tokov a akrualnych poloziek za obdobie.

Vysledok hospodarenia = Cash-Flow + Akrualne polozky 1)
Celkové cash-flow za obdobie t predstavuje sumu nasledovnych poloziek:
CF,= CF! + CF! + CFM! (2)

kde, CF{* — prijmy a vydavky pefiaznych prostriedkov z hodnét akruélne rozlisenych v t-1 —
cash-flow neskér ako vynosy a naklady,

CF{ — pefiazné toky bezného obdobia, cash-flow = vynosy, néklady,
CF{"*! — pefiazné toky skor ako naklady a vynosy, odloZené do obdobia t-+1.

Ak sa peniazné toky vyskytnu az potom, ¢o st prisluchajice vynosy ¢i ndklady vykazané vo
vysledku hospodarenia, manazéri musia odhadnit’ hodnotu peniaznych prostriedkov ziskanych
alebo platenych v buducnosti. V pripade, Ze sa realizovany cash-flow 1iSi od jeho odhadu
v akrualnych polozkach, zaciato¢ny stav uctov akrudlnych poloziek bude obsahovat’ chybu
v odhade, ktora je opravena pri uzatvarani tychto ucétov.

Akrudilne polozky

Uttovné zdznamy pre zaGiatoéné a koneéné stavy na uctoch akrualnych poloziek (A -
accruals) pre buduce prijmy a vydavky:

Zaciatocny stav = Acpin = CFre' + &g’ (3)

Zaciato¢ny stav na uctoch akrualnych poloziek v case t, ktory vyjadruje o¢akavané penazné
toky v case t+1 sa rovna aktualnemu cash-flow v Case t+1 plus hodnota chyby vyjadrujuca
rozdiel medzi odhadom akrualnej polozky a skuto¢nym realizovanym cash-flow.

Kone¢ny stav = Acry1 = - CFtt'1 - stt'l 4)

Konec¢ny stav sa rovna aktualnemu cash-flow inkasovanému alebo uhradenému v Case t plus
hodnota chyby rovnajica sa rozdielu medzi oCakavanim realizovaného cash-flow v minulom
a sucasnom obdobi (opacné znamienko ako suvisiaci cash-flow).

Uctovné zaznamy V situaciach akrualneho rozli$ovania, kde su pefiazné prostriedky ziskané
alebo zaplatené pred ich vykazanim vo vysledku hospodarenia — vynosy a naklady buducich
obdobi:

Zaciatoény stav = Acryt+1 = - CFtt+1 ©

Kone¢ny stav = Acpe1t = CFp (6)
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Ked’ze suvisiace penazné toky sa vyskytuju pred vykdzanim vynosov a nédkladov, tieto
akrualne polozky neobsahuju chyby z odhadov.

Potom celkovy vysledok hospodarenia (Et - total earnings) je sumou minulych, saasnych
a buducich penaznych tokov plus korekcie kvoli chybam odhadu a ich naslednej oprave:

VH = Et = CFpi' + CF + CFut' + g1 - &1 (7

Spravne zohladnenie €asu vykdzania penainych tokov — ich presivanie do prislusného obdobia
zmierfiuje prave casovy problém ich priradenia, a tym umozriuje pouZit cash-flow ako meradlo
vykonnosti. UZitok viak zniZuje nutnost pouZivania odhadov, ¢o spdsobuje, Ze vysledok hospodarenia
obsahuje chyby v odhadoch aich nasledné opravy. Chyby aj ich opravy znizuju kvalitu vysledku
hospodarenia ako miery vykonnosti.

Precizne odhady umoziuju spravne priradenie medzi stéasnym, minulym a buddcim
akrualnym rozliSovanim a buddcim realizovanym cash-flow, kym nepresné alebo chybné
odhady znizujui UZitok akrudlneho rozliSovania. Chyby v odhadoch zahffiaji imyselné aj
neumyselné chyby. RozliSenie medzi nimi je dolezité, lebo vicsinou sa usudzuje, ze kvalita
akrualneho rozliSovania a tym akrualnych poloziek ako aj vysledku hospodarenia je
ovplyvnena iba zdmerom manazmentu manipulovat’ vysledky, pricom tento zédujem je t'azko
pozorovatel'ny, sporadicky a nepravdepodobny. Iny pristup odhaluje, Ze kvalita akrudlneho
rozliSovania sa systematicky vztahuje k pozorovateInym charakteristikim podniku ako
nestalost’ operacii, ¢o je spojené s vyssim stupiiom chyb v odhadoch, ktorym sa neda vyhnut.
Pozorovatelné charakteristiky podniku mozu byt pouzité ako nastroje hodnotenia kvality
akrualneho rozlisovania. Obzvlast' nestalost’ vysledku hospodarenia a nestalost’ akrualnych
poloziek st ukazovatel'mi kvality akrualneho rozliSovania a vysledku hospodarenia. Existuje
pozitivny vztah medzi kvalitou akrualneho rozliSovania a trvalostou — stalostou vysledku
hospodarenia.

Akruélne rozliSovanie manipulované manazmentom v jeho vlastnom zaujme sa Casto javi iba
ako akrudlne rozliSovanie, ktoré je vysledkom nutnych chyb v odhadoch. Napriklad z pohl'adu
uctovného systému, zatctovanie fiktivnej pohladavky a jej neinkasovanie vyzera podobne
ako uctovanie beznej pohladavky a jej nezinkasovanie. Aplikacia miery kvality akrualneho
rozliSovania je vztahom medzi danou mierou a vybranou podnikovou charakteristikou.
Dokonca aj s dobrymi skusenostami a najlep$im tmyslom, manazéri podnikov v nestdlom
existencnom prostredi sa pravdepodobne nevyhnu obrovskym chybam v odhadoch
akrualnych poloziek. Kvalita akrualneho rozliSovania bude v systematickom vztahu
k podnikovym a odvetvovym charakteristikhm aj pri absencii z&merného riadenia
(manazmentu) vysledku hospodarenia. Manazment vysledku hospodarenia je definovany ako
proces, ktory vznikd, ked manazéri pouzivaji tUsudky pri finanénom vykazovani
a Strukturovani transakcii, aby zmenili vykazy G¢tovnej zavierky bud’ na zmétenie akcionarov
0 existujucej ekonomickej vykonnosti podniku alebo na ovplyvnenie zmluvnych vztahov
zavislych na vykazovanych udajoch (porov. Healy, P. et al. (1999), s. 368).

Podstata akrualneho procesu poukazuje na to, ze velkost’ chyb z odhadu je v systematickom
vztahu K podnikovym charakteristikim ako dizka prevadzkového cyklu a rdznorodost
¢innosti. Pozorovatel'né podnikové charakteristiky mozu byt’ teda pouzité ako nastroje kvality
akrualneho rozliSovania. Dechow (2002, s. 46-47) tvrdi, ze hlavny zdujem spociva
v identifikovani silného vztahu medzi nespozorovatelnymi chybami v odhadoch
a pozorovatelnymi charakteristikami podniku, bez ohl'adu na pdvod tohto vztahu. Dokazuje,
ze kvalita akrualneho rozliSovania je tym nizsia, ¢im je:
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e DIhsi prevadzkovy cyklus — indikuje va¢siu neistotu, viac odhadov a chyb z odhadov.

e Mensi podnik — velké podniky maju stabilnejSie a predvidatel'nejSie operacie, preto
menej a mensie chyby z odhadu. Velké podniky skor diverzifikuja portfolio svojich
¢innosti, cez rozdelenie redukuju relativny efekt chyb z odhadu.

e ViCsi rozsah nestdlosti predaja — naznaCuje to aj nestabilné prevadzkové prostredie
a pravdepodobnost’ pouzitia isudkov a odhadov s naslednymi chybami.

e Vicsi rozsah penaznych tokov — ind miera nestalosti operaéného prostredia.
e VAcsi rozsah nestalosti akrualnych poloziek.

e Vicsi rozsah nestalosti vysledku hospodarenia — VH ako suma cash-flow a akrualnych
poloziek. Kedze nestalost oboch prvkov predpokladd znizenie kvality akrudlneho
rozliSovania, véc¢Sia nestdlost’ vysledku hospodarenia tiez signalizuje jeho niZSiu
kvalitu.

e Vicsia frekvencia vykazovania strat — straty st indikdtorom negativnych Sokov
V podnikovom opera¢nom prostredi.

e Vicsi rozsah akrualnych poloziek — viac poloziek akrualneho rozliSovania naznacuje
viac odhadov a chyb v odhadoch, preto aj jeho nizsiu kvalitu.

Vztah medzi kvalitou akrualneho rozliSovania a stalost'ou vysledku hospodarenia je silnejsi
nez vztah medzi samotnym akrudlnym rozliSovanim a stdlostou, najmd pre podniky
svysokou kvalitou akrudlneho rozliSovania. Podniky s nizkou kvalitou akrualneho
rozliSovania maju viac akrualnych poloZiek nevzt'ahujlcich sa na realizaciu peiiaznych tokov,
a tym viac nejasnosti vo vysledku hospodarenia ako aj jeho menSiu stalost’. Existuje teda silny
pozitivny vztah medzi kvalitou akrudlneho rozliSovania a stalostou vysledku hospodarenia.
Kvalita akrudlneho rozliSovania asamotna hodnota akrualnych poloziek st vzijomne
prirastkové v objasniovani trvalosti vysledku hospodarenia, pricom kvalita je jej silnej$im
determinantom (Dechow, P. et al. (2002), s. 36-37).

Zaver

Kvalita akrualneho rozliSovania dand mierou chyb v odhadoch jednotlivych akruélnych
poloziek uréuje kvalitu vysledku hospodarenia. Umyselné a neimyselné chyby v odhadoch
aich néasledné opravy redukuju kvalitu vysledku hospodarenia atym jeho vyznam pri
posudzovani finan¢nej vykonnosti podniku. Prispevok sa zaoberd modelom, ktory vysvetl'uje
vplyv chyb v odhadoch akrualnych poloZiek na vysledok hospodarenia. Ulohou podniku by
mala byt snaha o zvolenie spravnej akvalitnej stratégie na pouzitie akrualneho principu
arozliSovania, aby sa eliminovali chyby vznikajuce z odhadu akrudlnych poloZiek na
minimalnu droven. Vyskum takisto ukazuje, Ze medzi kvalitou akrualneho rozliSovania
a pozorovatelnymi charakteristikami podniku, ako napriklad stilost prostredia ¢i dizka
prevadzkového cyklu, existuje vzajomny vztah. Pouzivatel'om udajov z uctovnej zavierky to
umoziuje uz na zaklade verejnych bezne dostupnych informacii o podniku posudit’ kvalitu
vysledku hospodarenia, pouzivaného ako miera vykonnosti podniku, ktora je prave
determinovana kvalitou akrualneho rozliSovania.

Abstrakt

130



