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Abstract

There are different groups of external users dfitess information, whose
needs are more often in mutual contradiction. Assult, data about the busi-
ness transactions, events and conditions need fdsented in the form of gen-
eral purpose financial statements. Since 1946 twanting rules in Slovakia
has been prescribed by the government in a venjlddtway. Because the gov-
ernment itself is one of the parties interesteduoh information, we have been
examining whether the current system of businessdial reporting could be
relevant also for parties, which have not such if@ged status. Our study has
been focused on the assessment of the impact bdldgafinancial reporting
data on the decisions taken by the creditors.
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in Slovakia
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Uvod

V odbornej verejnosti, ale aj akademickej komunigeonuje uz dlhyas
otazka, do akej miery s&tovné informacie relevantné pre rozhodovanie ich de
klarovanych pouZivatev. Tejto problematike sa venuju viaceré Stadigyrikéad
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Francis a Schipper (1999), Bisman (2010), Marquandtiedman (2004), pfom
niektori autori sa detailnejSie zaoberaju vyuZzifittovnych informécii z r6znych
hradisk. Hail (2013), Hung (2000), Amir (1996), Hé&itsn (2006), Magnan
(2009) a Ohlson (2009) sa zaoberaju ich relevaritnosa @ely stanovenia
hodnoty podniku, resp. jeho majetku. Abed, Al-Badhai a Serdaneh (2012),
Schipper (1989), Burgstahler a Leuz (2013) a Dechbal. (2012) sa zaoberali
relevantnogou (Etovnych informécii z hadiska rizika moznej manipulacie vy-
sledku hospodarenia. Hitz (2007), Harvey, Rhode excifant (1979), ako aj
Swieringa a Weick (1987) sa venovali relevantnogtirmacii v kontexte ich
vyuZitia pri operativnhom rozhodovani. Ashbaugh recB$ (2001), Nikkinen
a Sahlstrom (2004) a Lev a Sougiannis (2010) uvyadmeoZznosti vyuZitia
Gctovnictva pri progn6zovani buddcichiggnych tokov.

V suvislosti s finatnou krizou sa vSak &oraz vé&Sej miere objavuju aj kri-
tické nazory na vyuziteog’ G¢tovnych informacii — najméa z toho dévodu, Ze
ich pouZzivatelia neboli schopni ddblivo prognézovajej prichod¢i magnitu-
du. Kriticky polfad na nedostatkyc¢tovnictva nie je preto v literatire ojedinely.
Kothari a Lester (2012), Heaton, Lucas a McDon&@10), Pozen (2009)
a Valencia, Smith a Ang (2013) uvadzaju ako jedmrigdn finantnej krizy
kombinéaciu procyklickych pravidiel kapitalovej praranosti finatnych institd-
cii a vyuZzitia realnej hodnotyfdir value pri oceiovani majetku v &ovnictve.
Trussel a Rose (2009), Wesbury a Stein (2009) gt8san (2011) uvadzaju
vyhrady v@&i samotnému principu a rozsahu d@eania majetku v reélnej hod-
note v sdasnych dtovnych predpisoch.

Opodstatnenagtychto vyhrad vSak spochibju napriklad Barth a Landsman
(2010), potla ktorych zodpovednésza stabilitu finatnného systému lezi na
pleciach bankovych regulatorov, a nie tvorc@tounych predpisov. Rovnako
sa vyskytuji nazory (Laux a Leuz, 2010; Skalova gdik, 2012; Véron,
2008; Harris a Kutasovic, 2010; Badertscher, Barksaston, 2012), Zetov-
nictvo je iba neutralnym nosltem informacii, ktorych rozsah, obsah a do-
stupnog determinuje SirSie prostredie, v ktorondtavnictvo pésobi. Mieru
pésobenia jednotlivych faktorov tohto prostrediaolapréuje predovSetkym
Stat, ktory vystupuje ako priam§i nepriamy garant relevantnostétavnych
informacii.

Dokonca aj v tradne ekonomicky liberalnej krajine, akou su Spojetétys
americké, je zvrchovanym tvorcométavnych predpisov zakonodarny zbor
(Kongres), ktory sice delegufmd’ svojich prAvomoci na nezavisli Financial
Accounting Standards Board (FASB), avSak bez ptugte] straty svojho vply-
vu ako koneénej inStancie. Brilloff (1972) vo svojej kritickejtadii uvadza pri-
klady situacii, k&' tvorcovia @tovnych pravidiel v USA (v toméase iSlo
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o Accounting Principles Board — APB) boli vystavemiamemu legislativnemu
tlaku Kongresu. V désledku tohto tlaku APB o necddé roky po publikovani
Brilloffovho ¢lanku zanikla a jej agendu prebrala FASB.

NasSe Uvahy sa vSak tykaju toho,uétovné informéacie poskytované narod-
nym podnikovym finatnym vykaznictvom v Slovenskej republfkei relevant-
né pre rozhodovanie verfeay. Veritelia su iba jednou zo skupin pouZivate
Gctovnych informacii (popri State, existujacich agmatialnych investorochki
verejnosti), avSak nas prispevok sa na nich silgjgepredovsetkym z nasledu-
jucich dévodov:

« vychadzame z predpokladu Ze Stat je privilegovamyZfvaté, pretoze ako
tvorca &tovnych pravidiel v SR si dokaze naplnenie viastnymformanych
potrieb zabezp@t’ s&m;

« prevaZuje spbsob financovania slovenskych podnikostrednictvom Uve-
rov a poztiek (Morvay et al., 2013; OECD, 2013)¢aho vyplyva nizsi vyznam
pozZiadaviek potencialnych investorov, nez je taajikach s rozvinutym kapité-
lovym trhom;

e medzi zaujmami verit®v a investorov existuje inherentny rozpéw,vedie
k rdznym informanym potrebam a réznym plkddom na relevantnosictov-
nych informacii.

Zameranie sa na verftey s(tasne ovplyiiuje aj pristup, s akym budeme
relevantnog ¢tovnych informéacii posudzovaVychadzame zo Studii Francisa
a Schippera (1999), a neskor Nilssona (2003), ldkréem aspektu stanovenia
hodnoty, predi&nej funkcie a funénej analyzy prisudzujadfovnictvu relevant-
nog’ aj vtedy, ak pIni rydzinformachd funkciu NaSim ci€éom teda nie je posu-
denie vyuZiténosti (Etovnych informacii na objektivne ¢enie hodnoty majetku
¢i predikcie buduceho vyvojactovnych jednotiek. Z ndSho ptddu bude ma
informacia atribat relevantnosti vtedy, ak sa dadits ze pouzivatelia ju vyuzi-
vaju v ekonomickom rozhodovani — bezZ'atiu na charakteti vysledky tohto
rozhodovania.

Inherentnym obmedzenim nasho vyskumu je skut®’, Ze v Slovenskej
republike sa uplatje tak sustava jednoduchého, ako aj podvojnéhmvidictva,
pricom Struktlra a ani obsah poskytovanych informami su porovnataé.
PretoZe sUstava jednoduchéhsotrnictva sa pouziva predovsetkym v pripade
fyzickych os6b (a nepodnikd®kych subjektov), kym sdstava podvojného

2 Na ttely nashoslanku budeme zaarodné podnikové finané vykaznictvpovaZova sys-
tém, v ktorom sa diovné informécie o podnikdtech poskytuji externym pouzivéiten, pricom
sU zostavované a prezentované v stlade s narogmgapismi. Nejde teda o informacie vytvarané
na baze predpisov IFR${ernational Financial Reporting Standandsplatiovanych v pripade
subjektov verejného zaujmu, akymi su napriklad lpaalkbo poigovne aj v inych krajinach, nez
je Slovenska republika.
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Gctovnictva v pripade obchodnych spsiosti, museli sme uskutoit’ volbu
toho, ktory systém budenmtalej analyzové V ¢lanku teda budeme vychadza
z informacii poskytovanych wfovnej zavierke zostavenej v rdmci sustavy
podvojného dtovnictva. Vzifadom na akrudlny charakter tejto stsfasg bu-
deme venovarelevantnosti tdajov, ktoré su dispozicii v sivahgkaze ziskov

a strét.

1. Formul&cia hypotézy a postupy overovania jej pl  atnosti

Relevantnas Uétovnych informacii poskytovanych podnikovym figagm
vykaznictvom je podmienend viacerymi faktormi, hlavne ich ¥asnou do-
stupnogou a schopna®u zniZovad neistotu pouZivate pri jeho ekonomickom
rozhodovani. Vzfadom na to, Ze sa susftgeme na vgah medzi Ggtovnymi
informéciami poskytovanym systémom figagho vykaznictva v Slovenskej
republike a veritémi (ako pouZivatémi, ktori maju v porovnani so Statom ne-
privilegované postavenie, pretoZze nemaju moZmaplyvnit’ Struktdru a zame-
ranie &tovnej zavierky), mézeme relevantio&tovnych informécii posudzo-
vat’ z tychto Wadisk: a) vyuZitie pri poskytnuti neposkytnuti Gveru alebo iného
zdroja financovania; b) vyuZitie pri stanoveni wkakladov na financovanie
verite’ov (Juhdszova a Meluchova, 2006). V naSich Gvalsach zvolili druhé
vychodisko, a to najma z toho dbévodu, Z&tounej zavierky nie je mozné zisti
pocet neuspesnych (ale ani Uspesnych) Ziadosti @kpd&i Uver.

Na druhej strane, na zaklade dostupnych Udajorokogh a vySke cudzich
zdrojov financovania je mozné replikavaztah medzi ndkladmi na obstaranie
cudzieho kapitalu (zdladiujacimi o. i. aj riziko veritéa tykajluce sa nepriazni-
vého vyvoja dlZznika) a ekonomickymi informaciamisamozrejme, ak takyto
vztah vobec existujé.

Vychodiskovu hypotézu (H1), ktorej platwoshceme oveti formulujme
teda taktoinformacie z podnikového finameho vykaznictva v Slovenskej repub-
like su relevantné pre dité typy ekonomického rozhodovania védte Na
mysli pritom budeme miahlavne rozhodnutia veritev o individualnej Grokovej
miere jednotlivych dlznikov v zavislosti od finarého rizika vnimaného na
zaklade dostupnych udajov.

8 Akrudlny charakter &ovnictva spoiva v tom, e zmena majetkovej podniku sa vyka-
zuje uz véase, k@ k nej realne doslo, a nie az vtedydkea prejavila v podobe prijmair
vydavkov.

*V tomto pripade sme si vedomgitého ohranienia nasich zaverov, &&e absencia dokazov

0 moznosti vyuZitia &ovnych informacii tymto spésobom eSte neznamea&tbvné informéacie
nemdZu veritelia vyuZiinak.
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2. Opis suboru udajov pouzitych pri overovani plat nosti hypotéz

Pri testovani hypotézy sme vychadzalimotnych zavierok podnikov vyko-
navajlcich svojkinnog’ v SR. Vzitadom na existenciu r6znych metodik ich
zostavovaniasme za vychodisko zvolilidfovné zavierkypodnikatéov, ktoré
su zostavené sustave podvojnéhoctdvnictva pod’a narodnych dtovnych
predpisov PretoZe Struktiractovnych zévierok sa v SR v priebebasu meni
(napr. suvaha pre podnikéte zostavena pdd narodnych predpisov mala
v rokoch 2011 — 2014 prave 125 riadkov, v rokocB28 2010 prave 123 riad-
kov a v rokoch 2007 — 2008 prave 118 riadkov), ajtohodisko sme zvolili
Gdaje, ktoré su uvedené v aktualnom formé&tevinej zavierky (v rokoch 2011 —
2014). Tato viba so sebou, pochogitee, prinaSa obmedzenie rozsahu spracu-
vanych dat, avdak na druhej strane zab@gpeich homogenitu a eliminuje
mozné chyby vznikajuce pri inak nutnej transformadajov.

Overovanie validity dat vychadza z jednoduchefakvpoda nasho néazoru
efektivnej ivahy. S vynimkou prvého roka existemmenikov obsahujudiov-
né zavierky povinne Udaje za dve po sebe iducelmaddo znamena, Ze Udaje
za rok 2011 sa budu nachatizaktovnej zavierke za rok 2011 (v tomto pripade
pdjde o bezné obdobie), ale aj dtavnej zavierke zostavenej za rok 2012
(v tomto pripade je v nej rok 2011 zahrnuty na poamie). V pripade, ak sa na
ktoromkd'vek riadku suvahy alebo vykazu ziskov a strat udapdoch Gtov-
nych zavierok, ale za rovnaky rok nezhodovaltpuna zavierka, ako celok bola
Z0 suboru nami spracivanych Udajov ¥gida. Tym sa sice zniZil celkovydad
spractvanych adajov (kvéli vydéniu chyb, ale aj kvdli potrebe thaa podnik
Gdaje v dvoch &ovnych zavierkach), avSak zniZuje sa riziko, Zslegiky budu
ovplyvnené chybami existujucimi v zdkladnom subadeajov.

Posledné obmedzenie sa tyka toho, Ze Udajetemali z (elektronickej ver-
zie) Obchodného vestnika. V tom nie su publikovattévné zavierky vsetkych
podnikov, ale iba tie, ktoré s overované auditofakitato povinnasvznika na
zaklade zakona. 431/2002 Z. z. odiovnictve a nevyplyva z inych predpisov).
Povinnos overenia ttovnej zavierky zostavenej ptadnarodnych predpisov sa
pod’a zakona od&iovnictve vrahuje na vyznamnejSie spdlmsti — teda tie,
ktorych cenné papiere maju tbprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
a tie, ktorych hodnota majetku presiahla 1 000 Q6 ¢isty obrat presiahol
2 000 000 eur a priemerny preftany p@&et zamestnancov presiahol 30 {sta
splnenie dvoch spomedzi troch citovanych podmienok)

® V Slovenskej republike sa zostavujétavné zavierky v sustave jednoduchého a podvojného
Ggtovnictva; v ramci podvojnéhaitovnictva moze b/ Gétovna zavierkalalej zostavovana pdd
narodnych predpisov a na baze IFRS; narodné predpdsy d’alej upravova Gétovnla zavierku
rézne podia typu subjektov.
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Vysledny subor tak z#fia Udaje z &ovnych zavierok 1 819 podnikov péso-
biacich v SR a vyhovujucich uvedenym obmedzeniaio, za roky 2010, 2011
a 2012 (vSetky z uvedenych 1 819 podnikov majudidaj kazdy z uvedenych
troch rokov). Hoci celkovy pfet obchodnych spotmosti bol vroku 2011
v Slovenskej republike vyrazne vy3Si — k zaverudatoka iSlo az o0 145 110
subjektov (Statisticky urad SR, 2012), Gdaje daséuprostrednictvom Obchod-
ného vestnika maju jednu nespochydméevyhodu, pretoze ich podkladom su
Uctovné zavierky overované auditorom ako nezavisi@ansu.

Pri overovani platnosti hypotézy H1 budemettounych zavierokéerpa
Udaje potrebné na stanovenie hodnét ukazteateadlZzenosti, rentability ma-
jetku, likvidity druhého stuipa. Hodnotyukazovatéa zadlZenostsme stanovili
ako podiel zavazkov (riadok 88 suvahy) a majetkikare (riadok 1 suvahy).
Likviditu druhého stufa sme stanovili ako podiel &tiu kratkodobych pdlada-
vok a finagnych &tov (riadky 46 a 55 suvahy) a&u kratkodobych zavazkov,
kratkodobych finatnych vypomoci a beznych bankovych Gverov (riadkg,10
117 a 120 suvahy). V pripade ukazoVateentability majetkusme zvolili va-
riant, pri ktorom sa tento ukazovatgtanovi ako podiel $tu vysledku hospoda-
renia za Gtovné obdobie pred zdanenim (riadok 59 vykazu ziskcstréat)
a nékladovych arokdv(riadok 39 vykazu ziskov a strat) a celkového rthaje
(riadok 1 savahy). Pri konStrukcii vysVetanej premennej bude pouZjtée-
merna uUrokova mieratanovend ako pomer nakladovych Urokov (riadokyd9
kazu ziskov a strat) a sumy dlhodobych zavazkobchodného styku (riadok
095 suvahy), vydanych dlhopisov (riadok 102 suvalegtatnych dlhodobych
zavazkov (riadok 104 suvahy), (kratkodobych) zawe&zk obchodného styku
(riadok 107 suvahy), (kratkodobych) ostatnych z&e#z(riadok 116 suvahy),
kratkodobych finaénych vypomoci (riadok 117 suvahy) a (kratkodobycah-
kovych uverov (riadok 118 suvahy).

3. Overovanie platnosti hypotézy

Overovanie platnosti hypotézy H1 smeaa experimentalnym testom vy-
znamnosti informacii vytvorenych na baze narodniktovnych predpisov.
Tento test zatital vycislenie pomeru medzi hodnotou kazdej z existujudizh
riadkovych poloZiek uvadzanych v savahe k celkdwajinote majetku, a to za
tie podniky, ktorych &tovné zavierky za roky 2011 a 2012 boli spristugnen
prostrednictvom Obchodného vestnika SR. PretoZzaéke®na (Etovna zavier-
ka (okrem historicky prvej) obsahuje Udaje za behky ako aj za bezprostredne

® Seet vysledku hospodarenia pred zdanenim a Grokowmalyv SR aproximowahodnotu
ukazovatéa EBIT (arnings before interests and takes
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predchadzajuci rok, tieto zavierky obsahovali Udageroky 2010 az 2012. Pri
teste sme postupovali tak, Ze na urovni individyénriadkovych poloZiek sme
za kazdy podnik zvolili maximum, ktoré dany pomesidhol za vSetky tri roky.
Zistili sme, Ze v pripade 99 % podnikov nepresaku2® riadkovych poloZzkach
tento pomer hodnotu 0,000 % v Ziadnom zo sledovamgkov, pri celkovom

pocte 125 riadkov suvahy.

Takymto spésobom je sice mozné preukadaku (a v danom pripade Ziad-
nu) relevantnasniektorychpoloZiek prezentovanych ¥iovnej zavierke, aviak
nie je mozné vyltit, Ze pri ekonomickom rozhodovani vefitg sa nevyuzivaju
iné poloZzky. Preto sme sadalSom kroku rozhodli vyuZina overenie hypotézy
H1 postup ideovo vychadzajaci zo Stuadii Lundtof813), ktory hodnotil viah
medzi kvalitou verejne dostupnych informacii a @abu mierou, a Armstronga,
Guaya a Webera (2010), ktori analyzovali dosétovinych informacii na pod-
mienky poskytovania Uveru. Uvedeny pristup smeiliwahl'adom na to, Ze pre
nedostatok verejne dostupnych Udajov nie je mofi&owat iné pristupy —
napriklad Niemiho a Sundgrena (2012) a Houghto@83), venované vplyvu
Gctovnych informécii na dostupnosiverov. VZah medzi dostupnésu Uverov
a Wwtovnymi informaciami vdak je mozné sledéweepriamo, pretoZze nedostup-
nog’ Gverov v Standardnych finamych institdciach spravidla spésobuje presun
(potencidlneho) diznika k neStandardnym poskytdeatefinartnych zdrojov
(s typicky vySSou urokovou mierou).

Overovanie hypotézy H1 bude teda zaloZzené na pos@distencie dokazov,
ktoré by svedili v prospech tvrdenia o korelacii medzi vybranyimiormaciami
podnikového finatného vykaznictva a individualnou priemernou Urokovo
mierou kazdého z mnoziny 1 819 podnikov, na ktbregjeme overovanie vyko-
nava’. Predpokladame, Ze ak je Urokova miera uz v ro&uplyvnena auditova-
nymi tovnymi informaciami, malo by fso Wtovné informacie z predchadza-
jucich rokov 6 — 1,n — 2, ...,n — i). Priemerné drokové miery budeme preto
potitat’ za rok 2012, kym &tovné informécie, ktoré vystupuji v pozicii nezavis
lych premennych, budu pochadzarokov 2011 a 2010.

Vybrané @tovné informécie ktoré budu sliiZzpri overovani hypotézy, sme
zvolili na zaklade skér vypracovanych Studii (BaavkE966; Altman, 1968;
Edmister, 1972; Ohlson, 1980; Zavgren, 1983; Zmajawl984 a Hajek, 2010).
Rozsah kapitalového trhu v SR a obsabitovnej zavierky neumaitije apliko-
vat’ niektoré trhovo orientované ukazovatele, ktorézayinych okolnosti mohli
ma’ vySSiu vypovedaciu schoprioBall a Brown, 1968). Zarowesme vystave-
ni inherentnému obmedzeniu vyplyvajucemu z rigoedareného obsahu jed-
notlivych poloZiek dtovnej zavierky v SR. Preto sme pri posudzovanneya-
nosti vzali do Gvahy iba tiectovné informacie, ktorych relevantnoghoci
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v inych podmienkach, ke uvedené Studie sa tykali skdr prognozy fémgoh
problémov) uvadzaju viaceri autori, a zo spésolbukienstrukcie sa da usudzo-
vat’ na ich vZah k ochrane zaujmov verftay.

K Gétovnymi informaciam ktoré budeme pou#ivaatri ukazovatelikvidity
2. stupia, ukazovaté rentability majetkua ukazovati zadlZenosti PretoZe ide
o syntetické ukazovatele, ktoré vznikli z prvotnyattovnych udajov, uviedli
sme ich nadvaznésa (&tovnu zavierku \asti 2 tohtaslanku. Platnos hypoté-
zy H1 vSak nebudeme overaovariamo na zaklade tychto ukazovate, ale na
zaklade dbkazow{ ich absencie) o mozZnej korelacii medzi pozitiviyrtov-
nymi udajmi podniku a skutmog’ou, Ze dany podnik ma Urokovd mieru niz3iu
ako median tychto mier za cely subor podnikov. Ipakedané¢i sa pri priaz-
nivejSich hodnotach ukazovéity (vychadzajucich zdiovnych informacii)
zvySuje Sanca na priaznivejSie hodnoty priemernekavej miery. Za priazni-
vejSie pritom budeme povazavide hodnoty priemernej urokovej miery podni-
ku, ktoré su nizSie ako median hodndt priemernekavej miery za cely subor
v rovnakom roku. Podobne, za priaznivejSie budem&jova hodnoty ukazo-
vatd’a likvidity 2. stupgia a rentability majetku, ak budu vysSie, ako je ided
hodnét likvidity, resp. rentability majetku za cedybor. V pripade ukazovdite
zadlZenosti bude pldtiopany predpoklad, teda Ze hodnoty vy3Sie ako median
hodndt celého suboru budu wdsvySSej priemernej Urokovej miere, Vad na
to, Ze vySSia zadlZenbmbzZe predstavovavyssie riziko pre verit@.

Aby sme mohli nazrigny postup realizo¥amusime najprv previésikazo-
vatele likvidity 2. stupa do podoby kategorickych vysVejlcich premennych,
a to nasledujucou transformaciou:

« Ukazovateldikvidity 2. stuma prevedieme na kategorické premenné IL11
a IL10 tak, Ze za jednotlivé podniky bude premehrid nadobudé hodnotu 1
v pripade, ak hodnota likvidity druhého stapbude v danom podniku v roku
2011 vySSia, nez je median hodnoty tohto ukazdeata cely subor podnikov
v roku 2011, a 0 v ostatnych pripadoch; analog&kyti premenna IL10 s tym,
Ze pojde o transforméciu na zaklade udajov z r@ki02

« UkazovatelezadlZenostprevedieme na kategorické premenné ID11 a ID10
tak, Zze za jednotlivé podniky bude premenna ID1dobad& hodnotu 1 v pri-
pade, ak hodnota zadlZenosti bude v danom podnikakw 2011 vy3Sia, nez
je median hodnoty tohto ukazovideza cely subor podnikov v roku 2011, a0
v ostatnych pripadoch; analogicky saiupremenna ID10 stym, Ze pdjde
o transforméciu na zaklade Udajov z roku 2010;

« Ukazovatelgentability majetkuprevedieme na kategorické premenné IR11
a IR10 tak, Ze za jednotlivé podniky bude premdiRidl nadobudahodnotu 1
v pripade, ak hodnota rentability majetku bude waa podniku v roku 2011
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vySSia, nez je medidn hodnoty tohto ukazoiatea cely subor podnikov v roku
2011, a 0 v ostatnych pripadoch; analogicky sa premenna IR10 s tym, Ze
pdjde o transforméciu na zaklade udajov z roku 2010

Vysvet'ovanou je premenna INCENT, ktora bude za jednotioéniky do-
a0 v pripade, ak je priemerna urokova miera vyak@a median, alebo rovna
medidnu. Vzliadom na na$ predpoklad oneskorenej odozvy budeprgade
tejto premennej validdaje z roku 2012.

V ramci overovania hypotézy H1 sme pouZili binatgistickl regresiu
(ked’Zze vysvelujuce aj vysvdbvané premenné maju kategoricky charakter
a mozu nadobudahodnotu bd’ 0, alebo 1). Pri samotnych vygioch sme apli-
kovali softvér Minitab spoknosti Minitab Inc. Ako sponovu funkcidirgk func-
tion) sme pouZili Logit. Pouzili sme 1 819 riadkov sajmdi (kazdy riadok zod-
povedal individualnemu podniku), padm na kazdom riadku boli uvedené vset-
ky vysvetujuce aj vysvdbvané premenné. Pri vyfte sme pouZili iterny
algoritmus, pri ktorom sme v prvom kroku zobrali @ahy vSetky nami uvazo-
vané vysvdujace premenné, a nasledne sme eliminovali tiektpriych nebolo
splnené kritérium vyznamnosti na Grovai= 0,05. V dosledku toho priSlo
k vyradeniu premennych ID11 a ID10 s nizkou thay vyznamnosti a k final-
nemu stanoveniu logistickych regresnych koeficienqe premenné IL11, IL10,
IR11 a IR10. Logistickd regresna rovnicu mézemeigay tvare:

P(1) =e"/(1 +e")

kdeP(1) zodpoveda pravdepodobnosti toho, Ze vyaxetnad premenndNCENT
nadobudne hodnotu rovna 1ya= -1,0200 + 0,515 IL11 + 0,597 IL10 + 0,318
IR11 + 0,540 IR10. Premenné IL11, IL10, IR11, IR1d@obudaju v tomto pri-
pade hodnotu 1, hodnota O by bola v rozpore s wiskovymi predpokladmi
pouzitymi pri overovani hypotézy H1.

PouZitie funkcie logit umaitije v pripade binarnej logistickej regresi€itir
Sance vyskytu priaznivej udalosti. Tou je v naSaipaue situacia, k& priemer-
n& urokova miera je nizSia ako median priemernyrctkavych mier celého su-
boru podnikov v danom roku. Sanca v tomto pripagadruje to, kdkokrat je
vySSia pravdepodobnfisZze sa dana priazniva udalogyskytne, ak bude nda
ukazovaté likvidity 2. stupia (a analogicky rentabilita majetku) lep3iu hodnotu
nez by zodpovedala medianu jeho hodnét, oprotigepedobnosti vyskytu tejto
priaznivej udalosti v pripade, ak dany ukazoVéeSiu hodnotu manebude.

Sance na vyskyt priaznivej udalosti v pripade %abko vyskytu jednotli-
vych kategorickych prediktorov (ktorymi st premenb&l, IL10, IR11 a IR10)
su uvedené v talfike 1.
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Tabu'ka 1
Odhadovana Sanca vyskytu udalosti v zavislosti oddanoty prediktorov

Sanca, Ze nastane udal6dNCENT = 1 Interval
Prediktor ma | Prediktor ma v pripade, ak prediktor ma hodnotu 1 spaPahlivosti
hodnotu 1 hodnotu 0 v porovnani s vyskytom udalosti INCENT =1 na trovni 95 %
v pripade, ak prediktor bude mat’ hodnotu O

L11=1 IL11=0 1.6729:1 (1.2727; 2.1988
IL10=1 IL10=0 1.8172:1 (1.3815; 2.3903
IR11=1 IR11=0 1.3746:1 (1.0827; 1.7453)
IR10=1 IR10=0 1.7155:1 (1.3487, 2.1821)

Pramei: Vlastné spracovanie.

Aby sme mohli z uvedenych udajov vyvbdelevantné zavery, musime este
overit’, ¢i neexistuju dbkazy o nizkej Urovni korelacie medyisvetovanou
premennou (INCENT) a vysuitjucimi prediktormi. Na tentodgl sme vykonali
testy dobrej zhody s nasledujdcimi vysledkami (8b.

Tabu'ka 2
Testy dobrej zhody
DF ¥ Hodnota p
Pearsonov test 1814 1819.32 0.460
Hosmer-Lemeshowov test 5 7.81 0.167

Pramei: Vlastné spracovanie.

4. Interpretécia vysledkov a zaver

Vzhradom na relativne vySSie hodnoty testov dobrej ghgab. 2) nie je
dostatok spkahlivych dékazov na zamietnutie hypotézy, Ze Udajentabilite
majetku a likvidite druhého stip su informaciami, ktoré kuveritelia priamo
vyuZivaja pri svojom ekonomickom rozhodovani, aldipo ich mohli v tejto
funkcii uplatnt’. Ekonomické rozhodovanie sa v tomto pripade tyizodova-
nia o vysSke arokovej miery, ktora Z&adhiuje aj prirdZku vyjadrujucu riziko
individuélnych podnikov. Hodnoty Sanci (tab. 1)\w@&Sie nez 1 : 1¢o sa da
interpretovd tak, Zze ak ma rentabilita majetku (resp. likviditlsuhého stuiga)
podniku vysSiu hodnotu, nez by zodpovedala mediaanét tohto ukazovale
za cely subor podnikov, vzrasta Sanca tohto podnékaiZSiu priemerna Uroko-
vl mieru, nez by to bolo v inych pripadoch.¢&hne, kéZze hodnoty Sanci su
v pripade vysvétjacej premennej IL10 (resp. IR10) vySSie nez hogdanci
v pripade vysvéujacej premennej IL11 (resp. IR11), mdZzemetpkizaveru, Ze
priemernd Urokovud mieru v beZznom roku ovplyja (&tovné Udaje z obdobia
beZny rok viac neZ Udaje z obdobia bezprostredne predchémzau bezny rok
(tedabezZnyiok.1).
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Z uvedenych skutmosti méZeme urobizaver, Zze asgov pripade veritéov
je mozné Udaje zétovnictva v utitej miere povaZzouaza relevantné — lutym,
Ze sa priamo pouzivaju pri stanoveni drokovej miatgbo tym, Ze by viedli
k rovnakym zaverom, k akému by veritelia dospddibg pouZzivali iné Udaje nez
Z &tovnej zavierky. Na druhej strane, Vadom na vysledky exemplarneho
testu (kde v pripade 99 % podnikov nemé 20 riadgbvygoloziek vobec Ziaden
vyznam) sa mbézeme domnieyaZe sdasna podoba narodného podnikového
finanéného vykaznictva obsahuje aj mnohé redundatné .Ub&eporovnanie,
medzinarodné Standardy finameého vykaznictva (zname pod skratkou IFRS),
ktoré sa uplaiuju v EU v pripade zostavenia&tdvnych zavierok vyznamnych
podnikov, stanovuju ¥lanku 54 predpisu IAS 1, aby stvaha obsahovala-mini
malne 18 vymedzenych riadkovych poloZiek. Je tedp®@, Ze existuje priestor
na zjednoduSenie narodného podnikového finaho vykaznictva bez toho, aby
doslo k znizeniwi dokonca strate relevantnosti.
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