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Hodnotenie slovenskych podnikov pomocou skéringovej
funkcie *

Anna HARUMOVA — Marianna JANISOYA

Rating Slovak Enterprises by Scoring Functions

Abstract

For assessing the financial performance of compmaimeSlovakia there are
currently used variety of methods and models thaetbeen developed by main-
ly foreign experts in the field. These models hbgen tested in companies
abroad in different business conditions in différbasiness environment. That is
why they are not so useful for Slovak companiethignarticle we aimed to show
the possibilities for evaluating the solvency aiv@k companies using M — the
model created by scoring functions based on thenaxation of financial data
from the financial statements of Slovak enterpri§é® basis of M — the model
were data from 11 253 Slovak enterprises.
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Uvod

V stasnych turbulentnych podmienkach sa podniky snazZiaySovanie
alebo aspw udrzanie svojej finaimej vykonnosti. Podniky sa aj tychtfazkych
podmienkach svetovej hospodarskej a fimay krizy snazia o to, aby sustavne
zlepSovali svoju pésobntsa trhu, dosahovali zisky a maximalizovali trhova
hodnotu podniku. Pretoladaju rézne spdsoby, ako tieto vysledky dosiérsu
znizenim, resp. eliminaciou podnikégkého rizika a ako svoju Uspestiosera’.
Svet sa nachadza v obdobidksa informacie stavaju délezitym nastrojom pri
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dosahovani tychto diev podnikov. Pri vybere obchodnych partnerov stedol
Zité informacie oich finainej stabilite a vykonnosti. Na ziskanie informacii
o podniku partnera sa vyuZivaju dostupné zdrorgkinozno vyufipri merani
finanénej stability pomocou konkrétnych metdd a modelov.

Ciel'om tohto prispevku je na zaklade teoretickych ptkavaa vyhodnotenia
doterajSich metod hodnotenia figaej vykonnosti podniku prezentavaytvo-
reny model, ktory vypoveda o solventnosti podnikav Slovensku. Pri tvorbe
modelu sme vychadzali z nasledovnych predpokladov:

1. Predpokladame, Ze nova skdringova funkcia budgitgna na hodnote-
nie podnikov a Ze najde uplatnenie aj pri medzijdamirom porovnani.

2. Zostavime taku skdringovu funkciu, ktora/po8omers’d Statistiky bude
relevantna, t. j. dosiahne hodnotu miniméalne 60 %.

Zamerali sme sa na malé a stredné podniky, adba@ddvodu, lebo takychto
spol@nosti je na Slovensku k& a Ziadna doteraz pouZivand metéda nebola
utvorena priamo na podmienky takychto podnikov.

1. Sué&asny stav— modely vyuZivané na hodnotenie finan  €nej
vykonnosti podniku

V teoretickej aj praktickej rovine existuje leemodelov ufenych na hodno-
tenie finarknej vykonnosti a pravdepodobnosti bankrotu. Viacw@retické
modely maju zéklad v matematicko-Statistickych rgjsth (nafastejSie je to
diskrimina&na analyza alebo regresny model), formulujucichkéim ktoré
obsahuju optimalne kombinacie ukazovatevratane vah na komplexné hod-
notenie finadnej vykonnosti podnikov (Midk a Maikova, 2005)Vysledkom
sU predikné modely, ktoré mdZzeme rozdetlo dvoch skupin, a to naonitné
abankrotnémodely (Neumaierova a Neumaier, 2002). Bankrotnéeatyonesu
informéciu o tom,¢i podniku v blizkej buddcnosti hrozi bankrot. #iganie
vyvoja podniku v budicnosti je tiez dblezité, pitaasledkom neodhalenych
financnych taZkosti sa podnik mézZe staesolventnym, resp. bude musig/hla-
sit’ bankrot. V praxi sa pouZivaju viaceré preédi& modely (Altmanov model,
index IN, Rychly test, Index bonity, Tafflerov bankny model, Beermanova
diskriminaina funkcia).

Altmanov modepatri k najznamejSim a najvyuzivanejSim bankrotnyode-
lom, ktory hovori o tom, s akou pravdepodolimossa Wity podnik dostane do
bankrotu. Autor modelu na jeho vytvorenie pouZij@do 66 vyrobnych podni-
koch, ato konkrétne Gdaje 33 neprosperujucich 38 grosperujucich podni-
koch. Tieto udaje boli podkladom na vytvorenie madeomocou viacnasob-
nej diskrimin&nej analyzy a vhodnych pomerovych ukazoVate Altman na
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vypocet pouzil 22 pomerovych ukazovibe, z ktorych po aplikécii diskrimi-
natnej analyzy zostalo 5, a tie tvoria vysledny modgmto ukazovatéom pri-
radil vahy. Altman sa snaZil néljsaki kombinaciu ukazovdiev s prislachaju-
cimi vahami, aby¢o najhodnovernejSie &t moznos’ bankrotu podniku. Vy-
sledn& hodnota modelu hovori o tafhpodnik zbankrotuje, alebo nezbankrotuje,
alebo¢i sa nachadza v tzv. Sedej zone. Nevyhodou je |theafhov model nie je
v prvotnej podobe pouzitey pre vSetky typy odvetvia, ako to uvadza aj Oiofr
(Onofrei a Lupu, 2012). Vyhodou tohto modelu jeafSms predikcie bankrotu.
Jeho nevyhodou je to, Ze bol vyvinuty v 60. rokocdimulého stordia, pricom
bral do tvahy vyrobné podniky v USA, a preto maodmienkach Slovenskej
republiky nizku vypovedaciu schopipso méZzeme ho povazaiaa zaklad pri
predikcii finartnej situacie podnikov.

Index INsa vyuZiva na hodnotenie firgmreého stavu podnikov prostrednic-
tvom jednéhaisla. Index INO5, podobne ako Altmanov model, gZehy z nie-
korkych koeficientov, ptiom Kucom k celkovému hodnoteniu podniku je
vhodné nastavenie vah koeficientov. Tento modeligbloreny a otestovany na
Gdajoch, ktoré pochadzali zo stredné’kyeh a vékych podnikov pbsobiacich
v priemysle. Medzi vyhody INO5 zafajeme to, Ze svojim vygtom je jedno-
duchy a aj algoritmy finamych ukazovat@v su transparentné. Tento index
pracuje s verejne dostupnymi datami o podniku mgéné vyuz ho pri podni-
koch, ktoré obchoduju alebo neobchoduju na kapitdotrhu. Vyhodou je aj
jednozné&nog’ vysledkov, a preto je vhodny na vyuzZitie ako doglrk inym
ukazovatéom (Neumaierova a Naumaier, 2009). Nevyhoda indsX% oproti
Altmanovmu modelu je vtom, Ze prestios Uspednasindexu INO5 nebola
z ¢asového Padiska sledovana tak, ako je to pri Altmanovom nliotspe3nos
odhadu bankrotu firmy pomocou tohto indexu je @37 72 %. Ako uvadzaju
vo svojej publikacii Neumaierova a Naumaier (20@&)kova uspesSnésndexu
INO5 je az 80 % a pri identifikovani hrozby bankr¢¢ index Uspesny na 77 %
(z toho 78 % UspeSnodse pri v predpovedani bankrotu pri strednékyeh pod-
nikoch a 74 % uspeSnopri malych podnikoch). Tieto vysledky sa zaznantiena
pri vyskume v roku 2005, kebolo sledovanych 1 52&skych podnikov (547
velkych, 819 strednych a 160 malych podnikov). Nevyhoie aj to, Ze tento
index nie je schopny zodpovadatazku, akym spésobom podniky dosiahli tto
vykonnog, hodnoti ju iba globalne, t.di podnik je, alebo nie je vykonny.

Rychly testvytvoril profesor Kralick v roku 1991 a vyuziva ssevazne
v nemecky hovoriacich krajinach. Ide o bonitny mogeicom ho zardujeme
medzi metddy bodového hodnotenia, t. j. pretvardnbty zvolenych finaf
nych ukazovatéeov na bodyg¢o sa deje na zaklade bodovych stupnic tvorenych
expertmi. Tento model zatajeme medzi bonitné modely, ktoré pracuju Bwie
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jednoduchou stupnicou a Zahju minimalny péet ukazovatéov. Ked’Zze tento
test nejde prilis doibky, vyuZziva sa vtedy, keanalytici chct dotvoti kom-
plexny poltad na finatinu situaciu podniku.

Index bonityje model vyvinuty v Nemeckej spolkovej republikeazalozeny
na hodnoteni diskrimigaej funkcie, ktora priradi Siestim ukazovatm odliSné
vahy. lde o model, ktory prognézuje firamw-ekonomickl situaciu podniku
a zard’'ujieme ho medzi matematicko-Statistické metody. xnoenity je zame-
rany skoér na hodnotenie rentability podniku, akénflnov model, a takisto sa
vyuZiva prevaZzne v nemecky hovoriacich krajindobd{&ek, 2007). Vysledok
tohto indexu referuje o fin&nej situacii hodnoteného podniku.

Tafflerov bankrotnymodelzaral’ujeme medzi prediné (bankrotné), ptom
je vytvoreny z ukazovafev odrazajucich ziskov@s primeranog pracovného
kapitalu, finané riziko, likviditu ¢i platobnd schopnds Tento model sa Veni
vyuZiva na predpovedanie krachu podnikov naprikladvelkej Britanii a na
identifikaciu a vyber spotmosti, ktoré majua finamé problémy (Smith, 1997).
Elliot a Elliot (2006) uvadzaju, Ze Udaje dosialénutTafflerovom modeli hovo-
ria o tom,¢i podnik zlyha, alebo nezlyh&a. Ak podnik dosiahnenej zisku ako
0,2; resp. dosiahne zaporné skoére, hrozi mu zlghapdtil ¢co s dosiahnutym
skore véasim ako 0,2; alebo pozitivnym skére mu zlyhanierowh Tafflerov
model je vSak vhodny pre podniky s dihemgm zdzemim. M4 ale obmedzenia
vo vz¥ahu k ekonomickému rozhodovaniu. Modely referujaatyhaniach pod-
nikov sa vrahuju na minula§ nezoliadiuju aktuadlne makroekonomické pro-
stredie, napriklad inflaciu, arokové sadzby a pod.

Beermanov testBeermanova diskrimigaa funkcia) bol zostrojeny na za-
klade vyskumu 21 akciovych speétwsti. Tieto sledované spélwsti sa v prie-
behu piatich rokov (1966 — 1971) stali insolventnyida predpovedanie in-
solventnosti podnikov sa pouZzivali finam® ukazovatele (zostavené pomocou
Udajov zo sUvahy). Beermanov test vyuZivaju hlawrebné podniky a zadu-
jeme ho medzi bankrotné modely. Beerman pri zostaviotestu pouZzil 10 uka-
zovatéov. Ich rozliSovaciu schopnteveril dvomi spésobmi. Najskor aplikoval
jednorozmernu a potom viacrozmernu diskrindima analyzu. Vysledkom ne-
bola funkcia s menSim ptmm ukazovatkov, naopak, vSetkych 10 spojil do
jednej linearnej funkcie. Jej platnoge jeden rok predtym, nez sa podnik stane
insolventnym.

Medzi klasické metody patria rozne figag ukazovatele, ako napriklad po-
merové ukazovatele, akymi su ukazovatele likvidigntability a pod. Res
80. az 90. rokov minulého st@ia sa vyvinulidalSie metédy eliminujice nedo-
statky klasickych metod hodnotenia fitiagj vykonnosti podniku (ekonomicka pri-
dana hodnota — EVA, hodnota pridana trhom — MBAlanced Scorecard BSC).
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Problémy, ktoré sa&asto vytykaju klasickym metdédam hodnotenia fisra)
vykonnosti podniku, sa spdjaju hlavne s informadciara ktorych su zaloZené.
Takymi su informacie ziskané #tdvnictva, ktoré reflektuji minul@s a nie
vyhrady do budicnosti. &ovnictvo je poskytovatem tdajov, ako napriklad
pohradavky, zavazky, resp. f@Zna hotovas Neposkytuje vSak celistvy obraz
o finartnej situécii podniku a jej hrozbach.

Samozrejme, klasické metdody maju svoje opodst&ngmetoZze pomocou
nich mozno zhodnatistav podniku, no je nevyhnutné doglinch aj inymi me-
tédami hodnotenia fingmej vykonnosti podniku, aby majitelia a vlastnicilm
komplexny obraz o svojom podniku, aby mohli zéuglevantné stanoviska pri
jeho riadeni. Na zaklade kritiky tradiych ukazovatov hodnotenia vykonnosti
podniku vznikli nové ukazovatele,d@né na eliminaciu nedostatkov tr&dich
metod, kd’Ze G&tovné metddy a postupy nie vzdy dobre reflektujareimicky
pohrad na vykonnas

Vyhody a nevyhody ukazoviadVA— vypaet ekonomickej pridanej hodno-
ty je zlozity, pretoZe je natay na Upravy a vypiy. Kaplan a Norton (2007)
uvadzaju az 164 matematickeétdvnych Uprav na vyjadrenie spravnej hodnoty
ukazovatéa. Problematika vypidu hodnoty ukazovata EVA bola uz viackrat
spracovana Vv roznych odbornych publikaciach. V ipfaxvSak ¢asto problém
spravne Wit hodnotu tohto ukazovdi@. Problémy vznikaju z nedostateho
chapania odborného vykladu daného \poJednotlivé premenné sa niekedy
v praxi zamiéaju s réznymi inymi pojmami, a to v désledku tolie, niekedy
sa neda Wit presnd hodnota, ktora sa skryva za danym ukaZimratele teda
dblezité presne zadefinavgednotlivé premenné tak, aby tomu rozumeli vSetci
zainteresovani.

Hodnota pridana trhom — MVfe rozdiel medzi trhovou atovnou hodno-
tou podniku. Ak je trhova hodnota podniku¢Si ako kapital do neho investo-
vany, tak sa vytvorila akcionarska hodnota a akciéniku su obchodovdieé
s prémiou. Ak je vynosnésgpodniku niZzSia ako naklady kapitalu, podnik akcio-
narsku hodnotu ,.zgil“ a akcie su obchodovateé s diskontom. Hodnota pridana
trhom je vlastne si@sna hodnota vSetkych buducich EVA (Vlachynsky,200
Nie je to ukazovatena hodnotenie vykonnosti podniku ako EVA, namidstm
meria Urové hodnoty, ktor( podnik nazhromazdil v priebelasu. Ak si podnik
udrzi rovnakd vykonna'sv priebehutasu, zisk si udrzi. Tym sa zlep&itavna
hodnota akcii podniku a investori budu pravdepodobna cenu tychto akcii
nahor v @éakavani budicich zisko¥p bude m#é za nasledok, Ze trhova hodnota
podniku vzrastie. Ak k tomu déjde, rozdiel medhiotvou hodnotou podniku a ka-
pitalom poskytnutym investormi (jeho MVA) predst@gywodaténu ,cenovku®
na trhu, ktora sa priradi podniku v dosledku Uspechminulosti.
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Metoda Balanced Scorecaijeé metdda vyvazeného systému hodnotiacich
ukazovatéov. Je to systém strategického vedenia a planaveyidivana v rdmci
podnikania a priemyslu vliddou a neziskovymi orgaciami na zladenie podni-
katd’skych aktivit, vizie a stratégie daného podnikud{&eva, 2012). Na udr-
Zanie vyznamného postavenia na trhu a udrZzanighsidy oproti konkurencii je
pre podnik nevyhnutny strategicky manazérsky systéary smeruje k naplne-
niu vizie podniku pri adekvatnom vyuzivani zdrojov.

Balanced Scorecarj prave takyto systém, ktory Z#h systém vyvazenych
ukazovatéov vykonnosti podniku so zapracovanim nefifrgith ukazovatiéov
(Borosg, 2003). Tvorcami koncepBalanced Scorecardl Robert Kaplan z Har-
vard Business School a David Norton, ktori spajéfinartné ukazovatele vy-
konnosti podniku s klasickymi fingnymi ukazovatémi vykonnosti podnikug¢o
malo vyznam pre manazérov a veddcich pracovniktorj kiskali ,vyvazeny“
pohrad na vykonnaspodniku (Kaplan, 2010). Medzi potencialne Uskattaré
moOZu nastd a ktorym by sa malo gas implementacidalanced Scorecard
vyhnlt, je nedostatok dobre definovanej stratégie. Balancede®ardsa opiera
o dobre definovanu stratégiu a pochopenie vaziezimsrategickymi ciemi
a metrikami. Bez tohto zakladu nie je pravdepodolirémplementaciBalan-
ced Scorecardude Gspedna (Kaplan a Norton, 2007l3im nedostatkom je
pouzivanie len klasickych ukazovate Mnohi manazéri veria, Ze budazi’

z vyhodBalanced Scorecardomocou Sirokej Skaly nefinamych ukazovatév.

Treba vSak dldanielen na identifikovanie klasickych ukazovate, ktoré opisu-
ju vykonnos v minulosti, ale pouZitaaj ukazovatele, ktoré sa mbézu pauia
planovanie buducej vykonnosti.

PouZzivanie generickych metjétiez vé’ky problém, pretoZe z¥ajne nesta-
¢i iba prija@ metriky pouzivané v inych uspeSnych firmach. Kapdynik by
mal ma snahu o identifikaciu ukazovdites, ktoré si vhodné pre vlastnu straté-
giu a konkuretiné postavenie. VSetky tieto modely hodnotenia finapvykon-
nosti a stability podnikov maju svoje nedostatig iah hlavnhym nedostatkom
je, Ze neboli vytvorené na podmienky podnikanidow&nskej republike. V pri-
spevku sa preto budendialej zaoberavytvorenim modelu hodnotenia solvent-
nosti slovenskych podnikov vedeckym skimanim iclarfinych ukazovatéov
a vyuzitim skéringovej funkcie.

2. Skéringova funkcia ako délezity nastroj hodnote nia podniku

Finartna vykonnos podniku méze by vyjadrend pomocou skoringovej funk-
cie, ktorej ci€om je odhadntlstav podniku, teda jeho schoptidsadt’ svoje
zavazky (Rotecker, 2009).
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Téato informécia je dolezita napriklad aj pri vybedientov, dodavatev di
odberatéov. Ulohouskoringového modelje v tom pripade ziskanforméciu,
na zaklade ktorej bude mozné rozhatlsa, ¢i zatat’ spolupracu s podnikom.
V praxi k tomu dochadza na zaklade preStudovanstugaych informacii o pod-
niku a ich porovnania s informaciami o terajSicbsp. minulych podnikoch,
s ktorymi bola spolupraca nadviazana.

Na (tely zostavenia skoringovej funkcie sa mdzu vyuZingzne Statistické
metddy. Ide o metddy linearndijlogistickej regresie, neurénovych sieti, rozho-
dovacich stromov alebo expertnych systémov. Nayaoahnie dat r6znej pova-
hy sa vémi ¢asto vyuzZiva regresna analyza, ktora skunmahjzna zaklade kto-
rého sa zavisla premenna meni pri zmene nezapigejennej. Linearnu regre-
siu vyuZivame vtedy, ak vysvelvana premennda je spojita (Anderson, 2007).
Logistickd regresia sa vyuziva v pripadochy e potrebné modelovazavislos-
ti premennych, z ktorych vysuvielvand premenna nadobuda obmedzensetpo
hodndt, a teda mdéZzeme povédae je kategorialneho typu. Ide o modelovanie
podmienenej pravdepodobnosti,dorn vysvelujuce premenné moézu Hyoud’
kategorialne, alebo spojité. Prave pretocasiejSie vyuzivanou metodou pri
tvorbe skdringového modelu je logisticka regresia.

Logisticka regresige matematicko-Statisticka metdéda zaoberajucadbe-o
dom pravdepodobnosti nejakého javu (zavislej prer@pma zaklade danych
znamych skuténosti (nezavisla premenna) ovpiyytcich jeho vyskyt. Ak dany
jav nastal, nabera hodnotu 1 a naopak, ak jav tedntek hodnota je O (Allison,
1999). Logistické regresné modely su zovSeobecneraiou linearnych mo-
delov, ktoré sa vyuZivaju hlavne na predikciu ZéyipremennejY, pricom
ich rozdelenie je diskrétne, resptah medzi prediktoronX a premennot je
nelinearny (Hosmer a Lemmeshow, 2000). VyuZiva vgZne vtedy, k&
data nesfiaju podmienku normality, ako aj konstantnosti rghptlde napri-
klad o ekonomické data. Spojenie premenyig linearnou kombinéciou pre-
mennychX sa deje pomocou spojovacej funkcie a ma linearas; ktory vyzera

nasledovne:
f(P)=m(—E91i9—]:m(liii9}
1-P(Y=1) P(Y=0)

kde
P(Y =1) — pravdepodobn@sadobudnutia zavislej premennéhodnotou 1,

P(Y =0)=1-P(Y =1) — pravdepodobndsadobudnuti&’ rovné nule.

.n(w}z
P(Y =0)

Plati teda, Ze:
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kde Z je vyslednou premennou nazyvanou SKORE &pria skéringova funk-
cia mé tvar:

Z=Ly+ B+ BoXot .+ B

Neznamym vektorom logistickych regresnych koefiti@ je vektor
B=(5,. BB ) aich odhady su oztavané akob=(h,,h,....h ). Tieto od-
hady sa péitaju pomocou iterativnej Newtonovej-Rapshonovejadg a s po-
uzitim vypdaitovej techniky, bez ktorej by bol tento vyfm takmer nemozny.
Podiel vplyvu suvisiacich nezavislych premennych zdaisli premenna vy-
jadruja regresné koeficienty. V pripade kladnej matgt koeficientu je vysSia
hodnota prislusnej premennej vyjadrenim vySSieliweskZaporna hodnota ko-
eficientu naopak poukazuje na to, Ze vysSia hodpoisiuSnej premennej je
vyjadrenim nizSieho skére. AbsolUtna hodnota kdetfiwl, ktord je vynasobena
prislichajucou hodnotou premennej, je vyjadreniiikesti vplyvu na vysledok.
Ak je hodnota vySSia, tak vplyv na skére je podsgi a naopak, nizka hodnota
reflektuje iba maly vplyv na skore, teda na zlykafdiefaultnos) podniku. Prav-
depodobnag Ze zavisla premenné nadobudne hodnotu 1, nazyvapm@avde-
podobnos zlyhaniabankrotu podniku Frobability of default a dosiahneme ho
pomocou odlogaritmovania linearneho logistickéhalelo, ako aj jeho zéaklad-
nymi matematickymi Upravami. Plati ted&’ah:

e’ 1

Probability of default= R ¥=1)=
robability of default=F )1+ez T+ o2

Ak Z — skoére bude mianezaporni hodnotlZ ¢ 0), tak z uvedeného tahu
vyplyva, Ze pravdepodobnbglyhania sa zvySuje prave vtedydkeé — skére sa
zvysuje:

ak P(Y =1) rastie

<=> rastie,

1+e“

<=> 1+e % klesa,
<=> e % klesa,
<=> ¢’ rastie,
<=> 7 rastie.

Na &ely presnejSieho odhadu a eliminacie nepriaznigfetktov, ktoré spb-
sobuju extrémne hodnoty, sa vyuziva WQEe{ght of Evidendetransformécia
dat. Tato transformécia pretransformuje data nanbiyd ktoré sa pouzivaju pri
tvorbe skéringového modelu ako vstupné détasa deje zoskupenim dat pri-
slusnej premennej do mensich skupin s podobnyrstnda’ami. Tieto skupiny
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by spravidla mali obsahot/griblizne rovnaky péet pozorovani. Mierou zlyhania
podnikov v danych skupinactéfault Rat¢ by mala by monoténna funkcia,
pricom tato miera sa ptetu skupinu vypgéita pomocou matematickéhotahu

2G
Gt

DR =

kde
ZG, - vyjadruje mnozstvo zlyhand¢faultoy v t-tej skupine,
G, - vyjadruje poet pozorovani ¥-tej skupine.

Hodnoty su vyjadrenim pravdepodobnosti, 2dej skupine dojde k zlyhaniu.
Transforméacia dat WOE vyjadruje mieru diferenciedmiedvomi proporciami
v kazdom atribdate. V naSom pripade ide o proporoedzi dobrymi a zlymi
zaznamami a vypitame ho pomocou logaritmu dvoch Sanci (pomerovdea
podobnosti). Matematicky je vyjadreny ako:

_ pravdepodobnasnenastatia udalos:

WO =
Solos pravdepodobnasnastatia udalosti
resp.
Z ZS
WOE =In L
PG/ PS
kde
ZG — paetdefaultowv t-tej skupine,
ZS — patetdefaultow celej vzorke,
PS — paet solventnych podnikov v celej vzorke,
PG — paet solventnych podnikov tvtej skupine,
2G2S — reprezentuje pomer Sanci (Odds Ratio).
PG / PS

Vysledna hodnota sa pohybuje v intervale od nolynwekonéno. Ak hodnota
WOE > 1, je véSia pravdepodobnésze jav nastane. AWOE < 1, je vé&Sia
pravdepodobna’s Ze jav sa neuskutni. Tieto hodnoty su pdtané pre kazdd
skupinu i kazdd premennu. Tie sa nasledne vyukigifankiné hodnoty logitu,
a teda pri vytvarani logistického regresného madelu

Pred z#iatkom vytvorenia regresného modelu je potrebné, s zvazili
vSetky dostupné premenné. Tie by malf pyedovSetkym vhodné na vytvorenie
regresného modelu, a to Padiska logickosti a vypovednosti pre dany model.
Na odhad logistického regresného modelu sa vyufiggdda maximalnej vie-
rohodnosti (Maximum Likelihood Estimatign pricom hladina vyznamosti je
spravidla 5 %.
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Pri vybere optimalnych premennych vyuzivame tistoipy:

a) Dopredna metéda pracuje s mnozinou premennych, ktoré su vopeed z
definované a budd v modeli pouZzité,darm k danym premennym sa pridavaju
d'alSie. Nasledne sa fige, ¢i sa hodia do modelu. Tento proces sa opakuje az
do momentu, pokym sa nedosiahne minimalna Groktora je stanovena, alebo
ak nasledovna premenna nez nebude zleg3uoedel.

b) Spatna metdda je opakom doprednej metdédy. Model sa skima sb vSe
kymi premennymi, ptiom sa krok po kroku odstfgju premenné, ktoré nie su
signifikantné. Kon&ny model je modelom, v ktorom ostali premenné, &toa;-
lepSie predpovedaju hodnotu zavislej premenne;.

c) Postupna metdda je kombinacia doprednej a spatnej metody¢opni
vzdjomny vZah premennych sa skima priebeZzne. Postupnym pritf\aaodo-
beranim premennych sa skumiagdané premenné maju Zmgy vplyv na zavislu
premennu. Toto sa deje az do momentu, kym sa pnidatebo odobratim pre-
mennej nedosiahne uz Ziadny vyznamny vplyv. Kopiexesu moze nastaj
vtedy, ak sa dosiahne stanovenygidteracii.

Pri posudzovani kvality skéringového modelu jeeddk sledovéodddova-
ciu schopnas skoringovej funkcie. Kvalitu modelu mozno posigiomocou
Statistickych ukazovaftev. Takymito ukazovateni s Somers D Giniho koefi-
cient ¢i Gamma pricom Somers’Dje modifikaciou ukazovata Gamma Uka-
zovatd¢ Somers’Dsluzi na odhadovanie korelacie, stanovuje tedaurzbody
regresného modelu na pozorovanu vzorku dat, kimr@ypdaita porovnavanim
dvojic realnych hodnét zavislej premennej a prexdikt. Je vhodny aj na hodno-
tenie skéringového modelu.

Vysledna hodnota ukazovéiteSomers’Dpopisuje kvalitu modelu (fit mode-
lu) a vypaitava sa pomocou nasledujuceho vzorca:

S-PS

SomD=———
S+ PS+ NZ

kde
S - suhlasné dvojice,
NZ - nerozhodnuimé vZ,
PS - nesuhlasné dvoijice.

Vysledna hodnota je z intervalu od -1 po 1¢@m kladné alebo zaporné
znamienko vyjadruje hll priamu, alebo nepriamu Umertiosiedzi vysledkom
a premenou, ktora je predikujuca. Model s vySSodnbtu ukazovaia So-
mers’'Dje kvalitnejSi a plati zdsada, &en vySsia je tato hodnota, tym je model
kvalitnejSi. Tato metdda salimai ¢asto pouZiva v praxi, a preto sme si ju vybrali
aj pri nasom vyskume.
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3. Vedecké metddy skimania dat pri tvorbe modelun  a hodnotenie
podniku

Na vytvorenie modelu, ktory bude vypovéda solventnosti podnikov na
Slovensku sme ziskali data zo sgoiosti SCB — Slovak Credit Bureau, s. r. 0.,
ktoré sme nasledne analyzovali a upravovali do ¢goZnej podoby, pfom
sme to pouZzili metddy selekcie, matematickych Upako aj Uprav, ktoré umoz-
nuje program Microsoft Excel 2007. Zamerali sme agadniky z PreSovského
a Kosického kraja, pretoze ndm mohli poskytadata len z witej oblasti Slo-
venska. Mali sme k dispozicii data, ktoré izeti vypctitané hodnoty finan
nych ukazovativ jednotlivych podnikov od roku 2008 — 2011, za. 4 roky.

Celkovy p@et déat za jednotlivé podniky za 4 roky bol 68 288.odfiltrovani
neziaducich dat sme uzdalSom vyskume vyuzivali 53 206 podnikovych dat.
Vyfiltrovali sme déata tak, aby sme ku kazdému pkdniedeli utit hodnoty
vSetkych ukazovatev.

Grafl
Poket podnikov za jednotlivé roky po odfiltrovani nezaducich dat
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Zamerali sme sa na malé a stredné podniky, adbazdbévodu, Ze na Sloven-
sku je véa takychto podnikov a Ziadna doteraz pouZivana eaet@bola tvore-
na priamo na podmienky takychto podnikov. Maléradsté podniky sme zade-
finovali tak, ako sU pdth obratu zadefinované v publikacii o strednych twedn
tach finagnych ukazovatov, a to nasledovne: za malé podniky povaZujeme
podniky s obratom do 0,8 mil. eur; stredné podrslobratom 0,8 — 3,3 mil. eur,
pricom obrat je definovany ako &t trzieb z predaja tovaru a trzieb z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb.
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Po prvotnej Uprave dat sme tieto data a vysledwidty analyzovali pomo-
cou matematicko-Statistickych metdd. Pomocou metselgkcie sme vybrali
data vhodné nd'alSie spracovanie. Nasledne sme pouZili transfammdtora
vychadza z matematicko-Statistickych metdéd. Na asguie vysledného modelu
sme vyuzili program MATLAB R2010a, ktory je intetdknym prostredim pre
numerické vypéty, vizualizaciu a programovanie, pomocou ktorédarjozné
analyzovd data, vyvija@ algoritmy, vytvard modely a aplikacie. Po vypiani
prvych hodn6t tvoriacich model sme ich nasledndyaoaali. VSetky poznatky
a hodnoty, ku ktorym sme dospeli, sme aj popi®almocou program Microsoft
Excel 2007 sme tieto vysledky zhrnuli do prisludngcafov a tabuliek. Dosiah-
nuté vysledky sme porovnali pomocou metédy komparéddostupnymi meto-
dami hodnotenia finamej vykonnosti podnikov, a na zaklade nich sme apis
vyhody nasho modelu. Pomocou metod analyzy a synsééo aj dedukcie sme
vyhodnotili nami stanovené tézy a zaujali sme k mirislusné stanovisko. Na
vytvorenie modelu hodnotenia podnikov sme vyukibringovu funkciu.

4. Vytvorenie M-modelu pomocou skéringovej funkcie

Pri tvorbe modelu sme mali k dispozicii hodnotyfid@ninych ukazovatéov
z PreSovského a KoSického kraja. Ide u pomeroveavidele, ktoré si uvedené
v tabuke 1.

Tabuka 1
PrehPad ukazovatéov pouZitych pri vypoétoch
Celkovéa zadlzendsaktiv — CZA Obrat aktiv — OA
Dlhodoba zadlZzendsaktiv — DZA Podiel EBITDA v trzbach — EBITDA T
Doba obratu zasob — DOZ Podiel novovytvorenej hognarzbach — PNVHvVT

Doba splatnosti kratkodobych piatdavok
z obchodného styku — DSKPzOS
Doba splatnosti kratkodobych zavézkov
z obchodného styku — DSKZzOS

Podiel pridanej hodnoty v trzbach — PPHVT

Prevadzkova rentabilita trzieb — PRT

Doba splatnosti pdladavok — DSP1 Rentabilita aktiv — hruba — HROA
Doba splatnosti zavazkov — DSZ1 Rentabilita vidstniénania — ROE
Finartna paka — FP Tokové zadlzenie — TZ

Likvidita 2. stupia (bezna) — L2 Urokové krytie — UK

Likvidita 3. stupia (celkovd) — L3 Uverova zadlZzemaaktiv — UZA

Tieto ukazovatele sme vybrali preto, lebolaiko porovnatiné s odvetvo-
vymi ukazovatémi a va&Sina podnikov vie s nimi pracowaku kazdému podni-
ku nam bol poskytnuty eSte jeden daplici Udaj, ktory hovoril o tom¢i dany
podnik bol v danom roku v konkurze.

S vyuzitim programu MATLAB R2010a sme pomocou ppagtj logistickej
regresie ufili, ktoré ukazovatele budu tvaernas finalny skéringovy model.
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Do logistickej regresie vstupovalo najskoér 8 ukestd’ov, a to DSKPzOS,
DSKZzOS, EBITDA_T, HROA, L3, OA, TZ, UK. Dva z tythukazovatBov sme
v8ak museli vyldit, pretoZze vysledné koeficienty boli zaporné, kyrate boli
kladné. Plati, Ze koeficienty vstupnych premenngghmali ma rovnaké zna-
mienko. Vynimkou mdZe hykoeficient bez premennej. Po vitiini dvoch ukazo-
vatd’ov sme cely proces zopakovali, az pokym sme nellosaevantné vysled-
ky. Vyslednymi ukazovateni si: DSKZzOS, EBITDA_T, HROA, L3, OA, TZ.

Spravnog modelu sme overili pomocou Somers’d Statistikgylktsme tak-
tieZ vypaitali pomocou programu MATLAB R2010a, pom dosiahla hodnotu
0,8791; teda 88 %. Tato hodnota ndm hovori o t@maini zostaveny model je
uspesSny na 88 %, teda dokéaze roZdmlventné a nesolventné podniky s 88 %-nou
pravdepodobna@su. Pomocou logistickej regresie smeiluhodnoty koeficientov
jednotlivych ukazovatev. Prvy koeficient ma zapornd hodnotu, ato —11320
Ostatné hodnoty su kladné, pohybuju sa v rozmedZl,912 po 0,9961. Tieto
hodnoty sme zaokruhlili na dve desatinné miestamiNdosiahnuty skoringovy
model sme nazvali ako M-model, §im jeho konéné podoba je:

M =-1,32+ 0,40 + 0,18, + 1,26 8 1,98+ 1,60+ 0,2
a hodnoty x1,..., x6 sU reprezentované nasledujugdkezovatémi (do vypdtu

ukazovatéa L3 sme nezahrnuté dihodobé faatévky), péom plati, Zesim vys-
Sie skore podnik dosiahne, tym menSia je pravddpuni), Ze nebude solventny:

Zavazky z obchodného styku
Trzby z predaja tovaru +

x = DSKZz0& *360

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb

VH za @tovné obdobie pred zdanenim + Nakladové uroky
+ Odpisy a opravné polozky k dlhodobému
nehmotnému a hmotnému majetku
Trzby z predaja tovaru
+Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb

X, = EBITDA T= *100

Vysledok hospodéarenia zétavné obdobie pred zdaneni%o

X; = HROA= :
Majetok spolu

_ ObeZzné aktiva spol

X, = L3=
* Kratkodobé zavazk

_ Trzby z predajatovaru+Trzby z predajastnych vyrobkov a sluZis

X5 = OA -
Spolu majetok
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Zavéazky #Casové rozlisenie
Odpisy a opravné polozky
k dlhodobému nehmotnému majetku a dibédau hmotnému majetk
+Vysledky hospodarenia zatdvné obdobie po zdaneni

XG:TZ:

Vysledkom vypétu M-modelu je skére, ktoré podnik dosiahne a ridazie
ktorého sa da dit, v akom stave sa podnik nachadza, akije s danym pod-
nikom vhodné spolupracozaPomocou tejto funkcie sme sa snaZili nasledne
zhodnoti’ stav podnikov z dostupnych dat. M-model sme aphkona data zo
ziskanej databazy, gom z vysledkov sme skimali, pri akej kénej hodnote
podnik zlyhal, alebo nezlyhal. Priebeh je znazoynem grafe 2, ktory zobrazuje
pomer solventnych a nesolventnych podnikov.

Graf 2
Pomer solventnych a nesolventnych podnikov
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z neho mbzeme ¥jtat’, Zecim nizSie skoére podnik ziskal, tymd&a je prav-
depodobnag Ze zlyha. Tmava farba zna#aje hladinu zlyhani, svetla farba
znazotiuje hladinu nezlyhani.

Po vypaitani konénej hodnoty M-modelu je vhodné ju aj spravne interp
tova’. Ak podnik dosiahne hodnotu skére:si ako nula, podnik mézeme zara-
dit medzi solventné. Naopak, ak je hodnota menSianaka, je véSia pravde-
podobnos, Ze podnik solventny nebude. Toto tvrdenie je pbethé vysledkami,
ktoré su uvedené v tatke 2.

Tabuka 2

Pravdepodobnog’ zlyhania
M-model Pravdepodobnog zlyhania (v %)
M=>0 8.81
M<0 39.18

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Z toho vyplyva, Ze ak podnik &iae spolupracovas podnikom z druhej sku-
piny (M < 0), berie na seba &&ie riziko, ako keby spolupracoval s podnikom
z prvej skupiny (M> 0). Informéacie (ukazovatele) o svojich¢agnyche¢i budu-
cich obchodnych partneroch potrebné na zostavernieollielu méze ziskabud’
od nich samotnych, alebo pomocou verejného registevnych zavierok.

5. Diskusia k vysledkom vedeckého skiimania problem atiky
hodnotenia podnikov

Na zaklade vedeckého skimania problematiky hodiet@odnikov, sme zi-
skali preffad o metédach hodnotenia vykonnosti podnikow,gon sme sa zame-
rali na to, aby sme vytvorili model hodnotenia solinosti podnikov, ktory by
opisoval stav podniku a bol by pouZitg v praxi. Pred samotnym pisanim a vy-
tvaranim vyskumnejasti sme si stanovili predpoklady, ktoré sme povakaa
logicky spravne, ptiom sme vychadzali z naStudovanych poznatkov z odor
literatiry a vedeckyckilankov. Tieto predpoklady sme zadefinovali do dvoch
hypotéz. Po kazdom kroku v ramci vyskumu sme ttéity sledovali a snaZili
sme sa ich vyhodnati¢i boli, alebo neboli naplnené, a zalijanim stanovisko.

V prvej hypotéze sme predpokladali vznik priestore novu funkciu:

1. Predpokladadme, Ze nova skoringova funkcia maeiténa na hodnote-
nie podnikov a najde uplatnenie pri medzipodnikopanmovnani.

Podarilo sa nam ziskalata za slovenské podniky za uplynulé 4 roky, &tor
tvorili zaklad skéringového modelu. Tento modelviaka tomu zostaveny na
mieru pre slovenské podniky, a to z ukazok@te ktoré su uvedené aj v publi-
kaciach o strednych hodnotach ukazokae Podniky teda dokdzu vypitet’
hodnotu skdéringového modelu pre svoj podnik, a Baviy vedia vypéitat’ aj
pre celé odvetvie, v ktorom pdsobia. Podniky potm®Zu porovng v akom
stave su (resp. aku solventtiatosahuju) oproti celému odvetviu. Hypotéza sa
tymto potvrdila.

So skéringovou funkciou je spojena aj druha hypat@rétom sme neskima-
li len skoringovu funkciu, ale aj to, ako dobrele&fuje realitu. Na3 predpoklad
bol nasledovny:

2. Zostavime taku skoéringovu funkciu, ktoral/po8omers’d Statistiky bude
relevantna, t. j. dosiahne hodnotu minimalne 60 %.

Na zaklade uvedeného mozno konsStatpia sa nam podarilo takato funkciu
vytvorit', dokonca sme potvrdili aj na3 predpoklad, Ze to $&6ringova funkcia
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dosiahla hodnotu Somers’d Statistiky na arovni 88.% viac ako 60 %o je
vynikajuci vysledok. Vysledky nasho vyskumu doklgdie vsetky nase tvrde-
nia boli vyskumom potvrdené.

6. Kritick4d analyza — vyhody M-modelu a jeho porov  nanie
so zauzivanymi metédami hodnotenia vykonnosti podniku

Na meranie vykonnosti, ako sme uz uviedli, exestaacero metdd. Vyhodou
nami vytvoreného M-modelu je, Ze je vytvoreny z détslovenskych podnikov,
na rozdiel od ostatnych metéd hodnotenia vykonnosti

Metdda Balanced Scorecarge metdéda vyvazeného systému hodnotiacich
ukazovatéov, pricom ju tvoria Styri perspektivy. Vyhodou M-modelu, jEe
moZze by zapracovany do jednej z danych perspektiv, a tihndocnej perspek-
tivy. Vysledkom bude detailnejSia informacia o vgkosti podniku.

M-model je vhodny na hodnotenie situacie zljaalu samotného podniku,
t. j. vie ugit, v akom stave sa podnik nachadza. Pomocou nehulkpee zhod-
notit’ aj iné podniky na zaklade dostupnych Udajov zstegi&tovnych zavie-
rok, pricom informécia o solventnosti podniku a jeho obchmtinpartnerov je
vel’kym prinosom pri rozhodovacom procese.

Podniky taktiez nebudi maroblém s vyp&tom M-modelu, pretoZze sa pri
nom nevyzaduju Ziadne jeho Upravy; na rozdiel odzakatda EVA, ktory po-
trebuje na vyjadrenie spravnej hodnoty az 164 matieko-(ttovnych Uprav,
ako to uvadza Kaplan a Norton (2007).

Zakladom tvorby M-modelu boli data minimélne z233 podnikov, na roz-
diel od Altmanovho modelu, ktory na svoj vyed pouZil len 66 podnikov,
Z ktorych vytvoril jeho Z-model. Vyhodou teda j& vysledok nasho modelu je
presnejSi oproti ostatnym modelom (Index bonityefBeanov test) ¥aka vékej
vzorke dat. Na vytvorenie M-modelu sme pouZili datainikov po roku 2008,
ked’ sa naplno prejavila hospodarska kriza. Tieto détaejSie odrazaju realitu,
aj ¢o sa tyka zlyhania podnikov.

Na zéklade vytvoreného modelu budd th@odniky hodnoti svojich ob-
chodnych partnerov pomocou informéacii dostupnyeferejného registractov-
nych zavierok, v ktorom budi kolektivizovan&avné zavierky podnikowDalsi
vyskum by sa mal zameataa verifikovanie nami navrhnutého modelu v praxi
na novych (aktuélnych, resp. budicich) datachsteflové, ¢i tento model naozaj
predikuje solventnaspodniku ai popisané validmé vysledky odzrkdlju
realitu. Vedecka obec by sa mohla zamara porovnanie vysledkov doteraz
znamych modelov hodnotenia fira@j vykonnosti podnikov a vysledkov do-
siahnutych pomocou nami vytvoreného modelu sohastin
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Zaver

Na zaklade teoretickych poznatkov a vyhodnoteniardjSich metéd hodno-
tenia finaknej vykonnosti podniku sme vytvorili model, pougititorého bude
vypoved@ o solventnosti podnikov na Slovensku. Informacieeho ziskané
okrem iného poslaZia na vyhodnotenie stavu podrako,aj na kvalitnejSie roz-
hodovanie o jeho buducich krokoch.

Model bol vytvoreny pomocou skéringovej funkcie zéklade analyzy a spra-
covania poskytnutych dat a slovenskych podniko@udefinované predpoklady
sme zhrnuli do dvoch hypotéz, ktoré sme&gmvyskumu sledovali. Predpokla-
dali sme, Ze nova skoringova funkcia bude poiiigena hodnotenie podnikov
a najde uplatnenie aj pri medzipodnikovom porovnBmilh4 hypotéza hovorila
0 zostaveni takej skéringovej funkcie, ktora by [go8omers” dstatistiky mala
byt relevantnd, t. j. dosiahne hodnotu minimalne 6@ %&ferednej hodnoty.
Zistili sme, Ze vSetky nami stanovené hypotézyctargili.

Podniky v¢ase hospodarskej a finarej krizy z&ali prijima’ opatrenia na
svoje stabilizovanie, aby sa nedostali do bankrBtme presvetni, Ze kazda
dodat@na informécia, ktoru ziskali, im mohla k tomu pométieto informacie
su preto vémi cenné pre podnik. Model hodnotenia fitiagj stability podnikov,
ktory sme vytvorili, méZe podniku poskythinformacie o jeho potencialnych
obchodnych partneroch a tym zmierriziko bankrotu.
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