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ABSTRAKT

TILL, Juraj: Vhodnost a vyznam ukazovatelov merania vykonnosti podnikov — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra
finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zaverecnej prace: prof. Ing. Bohuslava MihalCova,

PhD., PhD., EUR Ing.. — Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 126

Cielom zaverecnej prace je posudit’ vplyv poskytnutia pomoci (t. j. pomoci zo strany Statu,
resp. pomoci z fondov EU) na vykonnost’ podniku, pri¢om vykonnost’ podniku reprezentuju
vybrané finan¢né ukazovatele. Praca je rozdelena do 6 kapitol. Obsahuje 2 obrazky, 35
grafov, 27 tabuliek a O stran priloh. Prva kapitola je venovana si¢asnému stavu rieSenej
problematiky doma a v zahranici. Tato kapitola pojednava o finan¢nych ukazovatel'och, ich
vyhodach a nevyhodach z pohladu domadcich i zahraniénych autorov. V d’alSej Casti sa
charakterizuje: Ciele prace a metodika vyskumu. zameriava na analyzu vykonnosti
podnikov, ktoré ziadali a nésledne ziskali, resp. neziskali podporu zo schémy pomoci de
minimis ur¢enej na nakup technologii. Zaverecna kapitola sa zaobera zhrnutim vysledkov a
posudzuje konzistenciu doterajsich zisteni. Rovnako dochadza k formulovaniu odporucani
pre d’als$i mozny vyskum, ako aj odporacania pre prax smerované podnikom uchédzajicim
sa 0 dotacie, ako aj inStiticidm zodpovednym za pridelovanie dotécii a prisluSnym

eurdpskym institiciam.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je: bolo zodpovedanie vyskumnych otazok, ¢i
podpora EU v ramci skiimanej vyzvy na ndkup technolégii mala vplyv na vybrané

ukazovatele finan¢nej vykonnosti podnikov.
Krucové slova:

Eurdpska tinia. Finanéné ukazovatele. Inovacie. Nefinanéné ukazovatele. Podpora. Schéma

Statnej pomoci. Technoldgie. Vykonnost’ podnikov. Vyskum a vyvoj.



ABSTRACT

TILL, Juraj: The suitability and importance of indicators for measuring business
performance - University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics,
Kosice; Department of Corporate Financial Management - Thesis supervisor: prof. Ing.
Bohuslava Mihal¢ova, PhD., PhD., EUR Ing.. KoSice. PHF EU, 2023, number of pages 126

The aim of the thesis is to assess the impact of the provision of aid (i.e. aid from the
state or aid from EU funds) on the performance of the enterprise, with the performance of
the enterprise represented by selected financial indicators. The thesis is divided into 6
chapters. It contains 2 figures, 35 graphs, 27 tables and 0 pages of annexes. The first chapter
is devoted to the current state of the problem at home and abroad. This chapter discusses
financial ratios, their advantages and disadvantages from the point of view of domestic and
foreign authors. The next part characterizes: Objectives of the thesis and research
methodology. focuses on the analysis of the performance of enterprises that applied for and
subsequently received or did not receive support from the de minimis aid scheme intended
for the purchase of technology. The final chapter summarises the results and assesses the
consistency of the findings to date. It also makes recommendations for possible further
research as well as recommendations for practice to enterprises applying for subsidies, as
well as to the institutions responsible for allocating subsidies and to the relevant European

institutions.

As a result of addressing the given issue: the research questions whether the EU
support of the examined call focused on purchase of technology had an impact on selected

indicators of financial performance of enterprises were answered.

Keywords:

European Union. Financial indicators. Innovation. Non-financial indicators. Support. State

aid scheme. Technology. Business performance. Research and development.
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Uvod

Dizerta¢né praca je zamerana na posudenie vplyvu dotacie na vykonnost’ skimanych
podnikov. Hlavnym cielom dizerta¢nej prace je posudit’ vplyv poskytnutia pomoci, t. j.
pomoci zo strany $tatu a pomoci z fondov EU, na finanénu vykonnost’ podniku, pri¢om
finan¢na vykonnost’ je reprezentovand vybranymi finanénymi ukazovatelmi. V uvedenej
stvislosti skima dizerta¢na praca podniky, ktoré skiimany typ podpory ziskali a podniky,
ktoré podporu z fondov EU neziskali. Praca analyzuje podniky, ktoré Ziadali podporu
vramci vyzvy na nakup technoldgii, ato scielom inovovat® vybrané procesy alebo

produkty.

V prvej kapitole je popisany sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici.
Tato kapitola pojednava o finanénych ukazovateloch, ich vyhodach a nevyhodach
Z pohl'adu domécich i1 zahrani¢nych autorov, vratane identifikacie konkrétnej vyzvy, ktora
je predmetom d’alSieho vyskumu. V tejto kapitole vyuzivame Standardné metddy prace

s informaciami, predovsetkym deskripciu, analyzu (obsahovu analyzu), syntézu a dedukciu.

Vyskumné Cast’ dizertanej prace sa zameriava na analyzu vykonnosti podnikov,
ktoré Ziadali a nasledne ziskali, resp. neziskali podporu zo schémy pomoci de minimis
uréenej na nakup technologii. V tejto Casti prace v rdmci vyhodnotenia vysledkov vyskumu,
vyuzivame viacer¢ Statistické metddy. Ide napriklad o modely ndhodnych efektov, modely
fixnych efektov, ako aj between a within modely. Sucasne v ramci tejto kapitoly dochadza

k zodpovedaniu vyskumnych otazok.

Piata kapitola dizertanej prace S ndzvom diskusia porovnava vysledky vyskumu
dizertatnej prace s domacimi a zahraniénymi vyskumnymi vystupmi z danej oblasti
a posudzuje konzistenciu doterajSich zisteni. Rovnako dochddza k formulovaniu odporti¢ani
pre d’al$i mozny vyskum, ako aj odporti¢ani pre prax smerované podnikom uchédzajucim sa
0 dotécie, ako aj inStiticiam zodpovednym za pridel'ovanie dotécii a prisluSnym eurépskym

inStitaciam.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

Pre efektivne riadenie — manazovanie podniku je vel'mi dolezité poznat’ podnik, jeho
vnutorné aj vonkajsie prostredie. Pre manazment podnikov, v rdmci rozhodovania o d’alSom
smerovani podniku, ma v uvedenom slova zmysle z4sadny vyznam poznanie a detailna
analyza vnuatornych procesov prebiehajacich v podniku, postavenie podniku na trhu,
vnimanie podniku zo strany odberatelov, dodéavatelov aj vlastnych zamestnancov
Kisel'akova — Soltés — Soltésova, 2015). Informécie v praci manaZéra si mimoriadne
dolezit¢ pre spravne a efektivne rozhodovanie atiez plnenie povinnosti a funkcii
manazmentu podniku (Kokles — Romanova, 2015; Simo — Mura, 2015). Vediet’ komplexne
zhodnotit’ podnik je tak v kone¢nom dosledku kI'i¢ové na to, aby bol dany podnik Gspesny
na trhu, uspel v konkuren¢nom boji a pripadne sa dokazal presadit’ aj na zahrani¢nych

trhoch.

Vyvoj podnikového riadenia vratane oblasti tykajucej sa sumarizacie podnikovych
dat bol determinovany ré6znymi trendmi, ktoré smerovali k rozSirovaniu analyzovanych dat.
Vysledkom rozsirovania datovej zdkladne pre hodnotenie podniku je corporate governance
(Soljakova — Fibirova, 2010), na ktoré vel'mi uzko nadvizuje vykazovanie podniku. Samotné
vykazovanie je mozné definovat ako ,komplexny systém vnutropodnikovych vykazov
asprav, ktoré syntetizuju informdcie pre riadenie podniku ako celku ijeho zdkladnych
organizacnych jednotiek® (Kabat — Sobekova Majkova — Vincurova, 2013). Cielom
vykazovania realizovaného z vnutropodnikovych vykazov a inych sprav prevazne interného
charakteru je poskytovat’ informacie, ktoré su podstatné a kl'aCoveé pre celkové riadenie
spolo¢nosti. Za bazu vykazovania st povazované ukazovatele (finan¢nej) vykonnosti, ktoré
plnia ulohu vyhodnocovania skutoéného vyvoja podniku a taktiez Glohu porovnavania

stanovenych ciel'ov, ktoré sa firma usiluje dostihnut’.

Vseobecne plati, ze vykonnost’ mdzeme popisat’ ako "charakteristiku, ktora opisuje
sposob alebo priebeh, akym analyzovany objekt vykondva konkrétnu cinnost, na zdklade
porovnania s porovnatelnym sposobom vykonania tejto cinnosti. Tato charakteristika sa
interpretuje schopnostou porovnat skumany jav s referencnym na stanovenej kriterialnej
Skale" (Wagner, 2009, s. 17). Meranie vykonnosti podnikovych pristupov preslo roznymi
vyvojovymi trendami. Uspesnost’ jednotlivych pristupov na meranie vykonnosti podniku je

vSak vzdy ovplyvnena zvolenym kritériom merania vykonnosti podniku.

16



Kritérid vykonnosti mozu byt’ stanovené pre finan¢nu aj nefinancnt oblast’ podniku.
Spravidla tieto dve skupiny (finan¢nd a nefinan¢nd oblast) su totozné aj s metédami
pouzivanymi pri hodnoteni podniku, t. j. financnymi a nefinanénymi ukazovatel'mi (Kabat
— Sobekova Majkova — Vincurova, 2013). V prvej kapitole dizertanej prace sa zameriavame
na identifikdciu finan¢nych ukazovatel'ov a tiez vybranych modelov vyuzivanych v ramci
komplexnych analyz hodnotenia podniku. V ramci sthrnnych indexov hodnotenia sa
zameriavame na bankrotné modely a moznosti ich vyuzitia v praxi. Z bankrotnych modelov
hodnotenia podniku sa praca blizSie zameriava na Altmanov model (Altmanovo Z-skore),
IN-modely a Tafflerov model (Bajus, 2016).

Ciel'om prvej kapitoly teoretickych vychodisk prace je zadefinovat’ ukazovatele
pouzivané pri merani finan¢nej vykonnosti podniku, a to vratane identifikdcie vybranych
modelov a analyz pouzivanych na celkové hodnotenie podniku. Vybrané ukazovatele buda
vyuzité v praktickej Casti prace vramci vyskumu vhodnosti vyuzitia jednotlivych
ukazovatel'ov v praxi pri hodnoteni podnikatel'skych subjektov so zameranim sa na analyzu

vplyvu ziskanej/neziskanej podpory z fondov EU na vykonnost’ skimanych podnikov.

Analyzou finanéného zdravia podniku, moznostami uplatnenia nefinanénych
ukazovatel'ov, sthrnnymi indexami hodnotenia podniku a ich vyuzitim v praktickej rovine
sa zaoberalo mnozstvo tuzemskych aj zahrani¢nych autorov. Napriklad Petra Ruckova
(2015) v priruc¢ke zameranej na finan¢énu analyzu zadefinovala metody finanénej analyzy,
pomerové ukazovatele, suhrnné indexy hodnotenia. Zaoberala sa aj otazkou planovania
v zmysle finan¢ného riadenia (Rackova, 2015). Hodnotenim podniku a analyzou financného
zdravia sa zaoberal kolektiv autorov Kabat — Sobekova Majkova — Vincurova (2013), ktori
sa okrem analyzy ekonomického vykazovania zamerali aj na problematiku informacne;j
spolahlivosti udajov, ktoré podnik vykazuje v sGvahe avykaze ziskov astrat, ¢i
bankrotnymi a prognostickymi modelmi hodnotenia podniku z pohladu finan¢ného
vykazovania. Jaroslav Wagner (2009) sa Vv publikacii Méreni vykonnosti zameral na
identifikaciu vykonnosti podniku, jej meranie atiez na definiciu analytickych pristupov
merania vykonnosti. Zo zahrani¢nych autorov o skiimanej problematike pojednavali
napriklad Abdel-Maksoud — Cheffi — Ghoudi (2015) ¢i Yuliansyah — Ahmad Razimi (2015),
ktori sa okrem oblasti problematiky finan¢nej analyzy zamerali aj na analyzu nefinan¢nych

ukazovatel'ov v roznych typoch institucii.
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1.1 Financ¢na analyza a ukazovatele podniku

Kazdy podnik potrebuje na svoju €innost’ poznat” svoje hospodarenie, na rozbor
ktorého vyuziva viaceré¢ financné ukazovatele. Jednotlivé ukazovatele analyzujuce finan¢né
zdravie podniku vychédzaju z uctovnictva tohto podniku (Gundova, 2013; Bajus, 2016).
Zaroven predstavuju sucast’ financnej analyzy podniku, ktora hodnoti dosiahnuté vysledky
podniku, identifikuje okolnosti determinujuce zisteny stav a dosiahnuté vysledky sa snazi
predikovat’ aj do buducnosti (Zalai a kol., 2013). Finan¢na analyza tak v konecnom dosledku
poskytuje obraz o finan¢nej situacii podniku. Jej zakladnym ciel'om je zaistit’' najma finan¢na
stabilitu podniku. Stabilita sa da hodnotit’ viacerymi ukazovateI'mi, predovSetkym
ukazovateI'mi hodnotiacimi zisk podniku a ukazovatel'mi definujicimi platobnu schopnost’
podniku. Zisk podniku je mozné Specifikovat ako premenu majetku podniku vratane
zhodnotenia vlastného kapitalu (DuriSovéa — Jackova, 2015). Dosahovanie zisku je zaroven
povazované za zakladny aspekt suvisiaci s vykonom podnikania, pricom prave ziskom je
mozné zabezpecit' zhodnotenie vlastného bohatstva (Bielik — Turéekova, 2013). Za toto
bohatstvo je mozné povazovat’ vlozeny kapitidl do podnikania. Okrem zisku je vSak pre
podnik dolezitym aspektom zaistenie platobnej schopnosti, ktord zabezpeci podniku
bezproblémové fungovanie voci internému (mzdy zamestnancov) aj externému prostrediu
(Ghrady faktir, odvody poistovniam, platenie dani Stitu apod.). Dlhodoba platobna
neschopnost’ podniku vazne ohrozuje dalSie fungovanie podniku. Preto je prave
zabezpecenie platobnej schopnosti popri zisku povazované za jeden z najviac dolezitych

aspektov, na ktor¢é je potrebné sa v podnikani zamerat'.

S vyuzivanim jednotlivych ukazovatelov finan¢nej analyzy je zaroven potrebné
definovat’ aj pouZivatelov, pre ktorych su vysledky finan¢nej analyzy (teda vysledky
finan¢nych ukazovatel'ov) dolezité pre tvorbu d’alSich rozhodnuti v budticnosti podniku.
Jedna sa predovSetkym o nasledovnych stakeholderov: vlastnikov, obchodnych partnerov,
konkurenciu, zamestnancov, manazérov, veritelov (banky, poistovne, lizingové
spoloCnosti), S§tat, investorov, analytikov atiez odbornu verejnost. Kazdy pouzivatel
finanénej analyzy si voli svoj vlastny postup a tieZ metodu, ktora aplikuje pri jej zostavovani,
resp. pri jej celkovom hodnoteni. Samotnd analyza modZe byt zaroven zostavena bud’
z ciastkovych vysledkov s cielom zistit, ¢o sposobuje odchylky od stanovenych planov
podniku, alebo zo suhrnnych vysledkov (celopodnikova turoveinl analyzy), v ramci ktorej sa
jej zostavovatel’ sustredi na kontrolu dosahovania definovanych ciel'ov (Bondareva, 2013a).

Na celopodnikovej urovni sa zistuje, ¢i podnik dosahuje stanovené ciele vratane
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identifikacie rastu hodnoty podniku (Gundova, 2013; Kabat — Sobekovd Majkova —
Vincurova, 2013).

NajdolezitejSie informacné zdroje financnej analyzy sa nachadzaju vo vykazoch
obchodnych spolo¢nosti, ktoré su v SR zostavené podla Zakona ¢. 431/2002 Z. z.
0 uctovnictve. V pripade jednoduchého uctovnictva, ktoré mézu viest’ napriklad samostatne
zarobkovo ¢inné osoby, sa jedna o Vykaz o majetku a zavizkoch a Vykaz o prijmoch
a vydavkoch. V podvojnom uctovnictve, ktoré vedu podnikatel'ské subjekty — pravnické
osoby (s. r. 0., a. S. apod.), sa jedna o Vykaz ziskov a strat a Siivahu. Obsah jednotlivych

vykazov je definovany v Tabulke 1.

Tabul’ka 1 Obsah uctovnych vykazov v jednoduchom a podvojnom uctovnictve

Typ vykazu Obsah
Vykaz o majetku | struktira majetku a zavdzkov, vyjadrenie vlastného kapitalu
a zavéazkoch podniku

Vykaz o prijmoch | reprodukény proces podniku, dolezity podklad pre naslednt

a vydavkoch analyzu hospodarenia podniku

Vykaz ziskov | tvorba podnikovych vynosov anédkladov, hospodarenie
a strat podniku

Stavaha majetok, vlastné imanie podniku

Zdroj: vlastné spracovanie

Okrem vykazov uvedenych v Tabulke 1 si vSak podnik moéze viest aj dalSiu
dokumentéciu tykajicu sa napriklad technickych dokumentécii, nakladovych kalkulacii,
planov, vnatropodnikové Statistiky tykajlice sa vyroby, Statistiky predaja, prospekty cennych
papierov a iné. Vnutroorganiza¢né ti¢tovnictvo potom upravuju interné smernice daného

podnikatel'ského subjektu.
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1.2 Sustavy ukazovatelov analyzujucich podnik

Zaklad kazdej finan¢nej analyzy podniku predstavuje vypocet ukazovatel'ov, ktoré
prinasaji informacie o likvidite, aktivite, vynosnosti ¢i rentabilite podniku (Bondareva,
2013b). Ukazovatele vyjadruju ,,...zdkladné oznacenie urcitého javu a jeho ciselnd velkost
je hodnotou ukazovatela. Hodnota ukazovatela je sprostredkovatelom informdacie
0 objektivnej realite* (Kabat — Sobekova Majkova — Vinctirova, 2013, s. 83). Jedna sa teda
0 premenn¢é veli¢iny, ktorych konkrétna hodnota je determinovana ¢asom (st pocitané za
urcit dobu a kK uréitému datumu) a tiez priestorovo (na zaklade odvetvia, podnikatel'ského
subjektu a pod.). Ukazovatele je zarovenn mozné rozdelit’ podla viacerych skupin, napriklad
na absolutne arelativne ukazovatele, peniazné a naturdlne ukazovatele, ukazovatele
hodnotiace  kvantitu akvalitu, analytické a syntetické ukazovatele, extenzitné
(charakterizujuce mnozstvo) a intenzitné (vyjadruju urcitu Urovenl) ukazovatele (Sivak

a kol., 2018; Zalai a kol., 2013).

Ukazovatele je mozné usporiadat’ do tzv. sustav, pri ktorych konStruovani sa
reSpektovala poziadavka zachovania ¢o najvernejSiecho opisu skiimanej spolo¢nosti. Medzi
skupiny ukazovatel'ov je mozné zaradit’ (Bondareva, 2013b; Cisko — Kliestik, 2013; Kabat
— Sobekova Majkova — Vincurova, 2013):

a) paralelné skupiny ukazovatel'ov,
b) pyramidové sustavy ukazovatel'ov,
c) ekonomicky normal zahffiajiici siistavu nerovnic, ktoré vychadzaju z indexu zmeny,

d) sthrnné indexy hodnotenia podniku, t. j. bankrotné a bonitné modely.

Paralelné sustavy ukazovatel'ov st prizna¢né tou vlastnostou, ze sustavy maju
identicky vyznam a su zoradené vedla seba. Zaroven, medzi ukazovateImi nie st
transparentné vzdjomné vizby. Na ilustrdciu mozno uviest’ prakticky priklad: finan¢né
ukazovatele — ukazovatele vyroby — ukazovatele odbytu — ukazovatele prace. Paralelné

ststavy teda mozu v sebe zahrnat’ finan¢né, ako aj nefinanéné typy ukazovatel'ov.

Pyramidové sustavy ukazovatelov vznikaju nasledovne. Ide o postupny rozklad
vybraného ukazovatel'a na d’alsie parcialne ukazovatele. Sucasne mozno potvrdit, ze medzi
syntetickym ukazovatelom a parcidlnymi ukazovatelmi existuju pri¢inné vztahy.
Pyramidové sustavy st najviac vyuzivané pri riadeni podniku, teda na manazment

vnutornych procesov spolo¢nosti a na ucely suvisiace s pouzitim V ramci finan¢nej analyzy.
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Ich vyznam spociva vo vysvetleni pri¢in zmien vysledného ukazovatela a zaroven

Vv identifikécii podielu ¢iastkového ukazovatel'a na zmene.

1.2.1 Financné ukazovatele a vybrané skupiny financnych ukazovatelov

Pristupy merania vykonnosti podniku boli v minulosti determinované rdznymi
trendami, pricom klasické finanéné ukazovatele tykajuce sa merania vykonnosti podniku
vychadzali vylucne z kritéria maximalizacie zisku podniku. V stcasnosti vSak existuju aj
iné, moderné metddy vyhodnocujuce finan¢né zdravie podniku, ktoré su zalozené na
hodnotovom riadeni atiez novych ukazovateloch. Oproti tradicnym finanénym
ukazovatelom zameranym na hodnotenie finanéného zdravia podniku sa jedna
0 komplexnejSie sposoby hodnotenia, ktorych vysledky su ddéveryhodnejSie a zaroven
presnejSie ako vysledky tradiénych ukazovatel'ov. V kone¢nom désledku tak nastava ,,vojna
ukazovatel'ov* a otazka, ktoré konkrétne financné ukazovatele (tradi¢né alebo hodnotové)
je vhodnejsie pouzit’ pri hodnoteni finanéného zdravia podniku. Zakladny rozdiel medzi
ukazovatel'mi spociva v tom, ze zatial’, ¢o tradi¢né ukazovatele ako napriklad ukazovatel’
prevadzkového zisku pred odpocitanim urokov a dani (earnings before interest and taxes,
EBIT), rentabilita aktiv (return on assets, ROA) ¢i ukazovatel rentability vlastného kapitalu
(return on equity, ROE) st zaloZené na hodnoteni finanéného zdravia podniku na zaklade
jeho dosiahnutého zisku, moderné¢ ukazovatele su zalozené na hodnotovom riadeni
(Horvathova — MokriSova, 2014; Hudak, 2010; Janekova, 2011). Tu mozno zahrnut
ukazovatele ekonomickej pridanej hodnoty (economic value added, EVA), ukazovatel
hodnoty pridanej trhom (market value added, MV A), ¢ista sucasna hodnota (net present
value, NPV) (Bennett, 2013; Gallo, 2015).

Vyvoj, resp. prechod jednotlivych ukazovatelov, ktoré sa vyuzivali v ramci
finan¢ného hodnotenia podniku (od tradi€nych ukazovatel'ov k ukazovatel'om zaloZenym na
vytvarani hodnoty podniku) je zndzorneny na Obrazku 1. Nové ukazovatele si zaroven
zaloZené na merani pomocou zmeny hodnoty, ktord je vypocitana na zaklade cien

generovanych na kapitalovych trhoch (Hudék, 2010).
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Obrazok 1 Vyvoj ukazovatel’ov financnej vykonnosti podniku podl’a vplyvu posobenia

finanénych trhov

Zdroj: Hudak (2010, s. 3)

Uttovné finanéné ukazovatele sa pouZivali ako hlavné finanéné ukazovatele merania
vykonnosti podniku od polovice 80. rokov 20. storo¢ia. V praxi sa jednalo o0 rozne variacie,
ktoré na zaklade dosiahnutého zisku hodnotili hospodarenie podniku. lde 0 ukazovatel
¢istého zisku (EAT), EBIT, prevadzkovy zisk pred zdanenim, urokmi a odpismi (earnings
before interest, taxes and depreciation and amortization, EBITDA),alebo ukazovatele, ktoré
pouzivaju zisk ako premennil na vypocitanie diel¢ieho zisku na akciu (EPS), vypocet
rentability aktiv (ROA) respektive rentability vlastného kapitalu (ROE). Nedostatkom pri
zmienenych ukazovatel'och je definicia zisku, ked’Ze v niektorych pripadoch bol v ramci
praktického vyuzitia ukazovatel'ov dolezitejsi vypocet cash flow (hotovostnych tokov), a nie
zisku. Dal§im problémom bolo samotné ponatie zisku, ked’ze napriklad ukazovatel EAT
obsahoval nielen zisk zo zakladnej podnikatel'skej ¢innosti, ale aj z mimoriadnej ¢innosti
podniku. Uvedena skuto€nost’ zdsadnym spdsobom ovplyviiovala prakticka vyuzitelnost

ukazovatel'a EAT, ktory ma zohladnovat’ sice vysledok hospodarenia po zdaneni, avSak
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vVtomto pripade sa jednd o posudzovanie celkového vysledku hospodarenia vratane
vysledku hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti podniku. Vplyv mimoriadnych vynosov
a nakladov na ¢isty zisk podniku odstranili nasledne vytvorené ukazovatele EBIT a EBITDA
(Kabat — Sobekova Majkova — Vinctrova, 2013).

Ekonomické finan¢né ukazovatele nehodnotia na rozdiel od uc¢tovnych ukazovatel'ov
vylu¢ne rentabilitu podniku, resp. dosiahnuty zisk. Narast rentability podniku, resp. celkovej
ziskovosti nemusi totiz vzdy automaticky znamenat aj narast hodnoty podniku pre
vlastnikov (Sivak a kol., 2018). Ekonomické ukazovatele dokazali vyrieSit uvedeny problém
zohl'adnenim nakladov vo vypoctoch, a to vratane nadkladov zaplatenych za kapital (t. j.
pouziva sa porovnanie vynosov a nakladov na kapital podniku). Vo vSeobecnosti sa pri ich
vypocte pracuje s priemernymi nakladmi na kapital (weighted average cost of capital,
rWACC), pricom plati, Ze ak vynos z kapitalu bol vyssi ako hodnota rWACC, bola pre
vlastnikov podniku vytvorena vyssia pridana hodnota. V pripade, ze ukazovatel rWACC
dosiahne nizsiu hodnotu ako vynosy z kapitalu, nebola pre vlastnikov podniku vytvorena

ziadna pridand hodnota (Hudék, 2010; Kabat — Sobekova Majkova — Vinctrova, 2013).

Medzi najzndmejSie ekonomické finanéné ukazovatele pracujuce s hodnotami
r'WACC, patri NVP, EVA (Bennett, 2013) a cash flow navratnost’ investicii (cash flow
return of investment, CFROI) (Kalouda, 2015):

a) ukazovatel' Cistej sucasnej hodnoty (NVP) predstavuje rozdiel medzi stcasnou
hodnotou penaznych tokov a zaciato¢nych jednorazovych kapitalovych vydavkov
podniku. Problematickym aspektom uvedeného ukazovatel'a je v§ak komplikované
odhadovanie finan¢nych tokov na budtice obdobia,

b) ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) vychadza z tézy, ze podnik na to,
aby dosiahol uréitd pridani hodnotu, musi vyprodukovat' objem produkcie
minimélne vo vyske jeho nakladov na kapitdl (cudzi, vlastny), t. j. EVA vyjadruje
nadzisk spolo¢nosti (Horvathova — MokriSova, 2014; Karlof — Lovingsson, 2006;
Bennett, 2013; Gupta — Sikarwar, 2016),

c) cash flow navratnosti investicii (CFROI) zodpoveda priemernej percentualnej

hodnote existujiicich podnikovych investicii (Sedlacek, 2010).

Trhové finan¢né ukazovatele st mimoriadne citlivé na vyvoj akciového trhu. Jedna

sa 0 ukazovatele hodnotenia podniku zo strany externého prostredia, medzi ktoré patri
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hodnota pridana trhom (MVA), celkova navratnost’ pre vlastnikov (TSR) a tiez ukazovatel’

akcionarskej pridanej hodnoty (SVA) (Hyranek — Grell — Nagy, 2014):

a) ukazovatel hodnoty pridanej trhom (MVA) predstavuje rozdiclovy ukazovatel
zaloZzeny na rozdiele medzi trhovou hodnotou vlastného imania a jeho uctovnou
hodnotou. Hodnotu pridant trhom v tomto pripade predstavuje kladny rozdiel medzi
hodnotou vlastného imania a uc¢tovnou hodnotou (pomerovy ekvivalent MVA sa
nazyva market to book ratio) (Gapenski, 1996),

b) ukazovatel’ celkovej navratnosti pre vlastnikov (TSR) hodnoti celkovl navratnost’
pre vlastnikov podniku, na ktorti posobi hodnota reinvestovanych dividend a tiez
zvysenie ceny akcii,

€) ukazovatel' akcionarskej pridanej hodnoty (SVA) je mozné definovat’ ako rozdiel
medzi hodnotou podniku pre akcionarov na konci a na zaciatku sledovaného obdobia

(Hitt — Ireland — Hoskisson, 2016).

V dalsich subkapitolach teoretickych vychodisk dizertacnej prace sa usilujeme o
definiciu jednotlivych pomerovych finanénych ukazovatel'ov (likvidity, rentability,
zadlzenosti podniku, aktivity, ukazovatele trhovej hodnoty podniku). Vsetky vyssie uvedené
ukazovatele su pouzivané vo finan¢nej ex post analyze (Baran a kol., 2006; Bondareva,
2013a; Kiselakova — Soltés, 2017; Rybansky — Malikova, 2010).

Pomerové finanéné ukazovatele zaroven zaistuju moznost komparativneho
porovnania finan¢nej vykonnosti podnikov za jednotlivé obdobia v kratkodobej aj dlhodobej
perspektive. Podnik ma na ziklade vypoctov jednotlivych ukazovatelov moznost’ zistit
realne vyuzitie kapitalu nielen vo vlastnom, ale aj v cudzom podniku a identifikovat’, ¢i dany
podnik vyuziva svoj kapital efektivne. Okrem toho identifikujeme aj ukazovatele hodnotiace
vynosnost’ podniku, a doplnkové ukazovatele vyuZzivajtice cash flow, ich vypocet a d’alSie

praktické vyuzitie v rdmci hodnotenia vykonnosti podniku.

1.2.2 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity (liquidity rations) st vyuzivané na meranie schopnosti podniku
uhradzat’ svoje zaviazky. Tym, ze indikuji schopnost’ podniku hradit’ vzniknuté zavézky,

vel'mi spol'ahlivo vypovedanu o finanénej situacii v podniku (Kisel'akova — Soltés, 2017).

24



Pri termine likvidita, resp. likvidnost’ sa rozliSuje bud’ likvidita majetku podniku,
alebo likvidita celého podniku. Likvidita majetku podniku predstavuje vyjadrenie vlastnosti
konkrétnej zlozky majetku podniku rychlo a bez znacnej straty hodnoty sa premenit’ na
finan¢nt hotovost’. Likvidita celého podniku bez nadvaznosti na konkrétnu zlozku majetku
predstavuje schopnost’ podniku vcas a Vv plnej vySke uhradzat svoje zavazky (Kabat —
Sobekova Majkova — Vincurova, 2013). V pripade, ze podnik nie je likvidny, nedokaze
efektivne vyuzivat' ziskové prileZitosti vyplyvajuce z podnikania (likvidita majetku
podniku), resp. nie je schopny riadne a v¢as uhradzat’ svoje zavizky (likvidita podniku ako
celku voci svojim dodévatel'om a pod.). Skuto¢nost’, Ze podnik nie je schopny riadne a v¢as
plnit’ svoje zavizky, moze vyustit' do insolventnosti, platobnej neschopnosti a nasledne

doviest’ podnik k bankrotu (Jencova, 2016).

Pri hodnoteni likvidity podniku sa zohl'adiiuja viaceré urovne, ktoré su ddlezité pre
rozne cielové skupiny vyuzivajice vysledky finanénej analyzy. Podl'a potreby konkrétnej
skupiny sa pouzivaju ukazovatele okamzitej, pohotovej a beznej likvidity a tiez zvlastna
kategoria, ktoru charakterizuje Cisty pracovny kapital. Pre kazdy typ likvidity je zaroveii
stanoveny interval vhodnej hodnoty likvidity, resp. pomer likvidnych aktiv vstupujtcich do
vypoctu (finanény majetok, obezné aktiva, zasoby a pod.) a kratkodobych zavazkov podniku
(resp. v pripade okamzitej likvidity pomer k okamzite splatnym zavizkom). Nedostatok
likvidity vedie k obmedzenosti, resp. k neschopnosti podniku plnit’ zmluvy, pripadne je ich

plnenie mozné len v obmedzenej, netplnej miere (Ruckova, 2015).

Pre objektivny néhl'ad na likviditu podniku je nevyhnutné sledovat’ ukazovatele
likvidity v dlhsom ¢asovom horizonte vratane sledovania vyvojového trendu. Uvedena
skutocnost’ umoznuje jednotlivym stakeholderom (majitelom, manazmentu, veritel'om
a pod.) jednoznacnejSie identifikovat’ situdciu v podniku bud’ ako stabilnu, pripadne ako
nestabilntl (Majtan a kol., 2016). Ddlezité je, aby likvidita podniku mala ¢o najviac stabilny
vyvoj, ked’ze stabilna likvidita vytvara pozitivny postoj k podniku nielen na strane majitel'ov
a manazmentu podniku, ale aj v o€iach veritelov. Pri celkovom hodnoteni likvidity je
zaroven dolezité identifikovat’ konkrétnu skupinu stakeholderov, pre ktori je interval
hodnoty likvidity ur¢eny. V tejto suvislosti je mozné rozlisit’ okamzita likviditu (1. stupna),

pohotovu likviditu (II. stupnia) a beznu likviditu (I11. stupna).
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, inak povedané cash ratio sa v odborne;j literatre oznacuje aj ako
likvidita I. stupna. Ide 0 najuzsi popis likvidity, do ktorého vstupuja vylu¢ne najviac likvidné
polozky majetku (Kalouda, 2015). Cash ratio sa vypocita ako pomer pohotovych platobnych
prostriedkov, teda finanéného majetku ( kam zaradzujeme bezny ucet, pokladnu, volne
obchodovatel'né cenné papiere, ekvivalenty hotovosti a napriklad $eky) k dlhom, ktoré su

Vv spolo¢nosti okamzite splatné (Baran a kol., 2006):

Vel s TeToeis s v ohotové platobné prostriedk
okamzita likvidita (I. stupna) = — P —P P Y _ @
zavazky podniku s okamzitou splatnostou

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, inak povedané acid test alebo quick ratio je definovana ako
likvidita II. stupna. Uvedeny druh likvidity sa vypocita ako pomer obeznych aktiv (majetku)
bez zasob ku kratkodobym zaviazkom podniku (Baran a kol., 2006):

P M obezné aktiva—zasoby
ohotova likvitida (II. stupna) =
p ( p ) kratkodobé zavazky podniku ()

Bezna likvidita
Bezna likvidita, teda current ratio je likviditou III. stupfia. Jedna sa 0 oznacenie

pomeru obeznych aktiv (vratane zasob) voci kratkodobym zévizkom podniku:

obezné aktiva
bezna likvidita (III. stupna) =
( p ) kratkodobé zavazky podniku ()

Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital (net working capital alebo CPK) je teoreticky zaradeny do
ukazovatel'ov likvidity. Zvyc¢ajne je vyuzivany na monitorovanie ¢asového suladu zdrojov
aich pouzitia. Matematicky vypocCet predstavuje rozdiel medzi obeznymi aktivami

a kratkodobymi zédvazkami podniku (Ciiinské, 2018; Jencova, 2016).

Cisty pracovny kapital predstavuje ti Sast obeznych aktiv kratkodobého majetku
podniku, ktora je financovana dlhodobymi finanénymi zdrojmi, pricom podnik S uvedenymi
zdrojmi moze vol'ne disponovat’ pri vykonavani podnikatel'skych aktivit. Ak by bol podnik
nateny splatit’ vSetky svoje kratkodobé zavizky, ¢isty pracovny kapital by mu sice dovolil
pokracovat’ v ¢innosti, avSak len v obmedzenom rozsahu (Ruckova, 2015).
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Okrem c¢istého pracovného kapitalu v jeho absolutnom vyjadreni (t. j. obezné aktiva
znizené o hodnotu kratkodobych zaviazkov podniku) sa V teorii venuje pozornost’ aj podielu
Cistého pracovného kapitalu na aktivach podniku, respektive na kapitali podniku. Podiel
¢istého pracovného kapitalu ,,uddva vztah medzi cudzimi a viastnymi zdrojmi financovania
firmy, meria rozsah, v akom firma pouziva dlhy na financovanie* (Kabat — Sobekova
Majkova — Vincurova, 2013, s. 109). Matematicky vypocet podielu ¢istého pracovného
kapitalu (CPK) na kapitali, teda na aktivach je uvedeny niZsie:

CPK
vlastny kapital

Podiel CPK na kapitali = ( + dlhodobé zdroje) .100 (4)

Podiel CPK na aktivach = (L) .100 (5)

aktiva podniku

1.2.3 Ukazovatele rentability (vynosnosti)

Ukazovatele rentability (profitability rations) st koncipované tak, Zze vyjadruju
pomer koneéného zisku, ktory dosiahol podnik v porovnani s uréitou bazou. (Baran a kol.,
2006). Uvedeny typ ukazovatel'ov zaroven ,,hodnoti vS§eobecnu efektivitu vyuZitia kapitalu
vioZzeného do podnikatel’skej cinnosti bez ohladu na jeho zdroj, pricom ich jeho vysku
anasledny vyvoj ovplyviiuje prave uroven a vyvoj ukazovatelov likvidity, aktivity

a zadlzenosti (Kisel'akova — Soltés, 2017, s. 21).

Rentabilita vyjadruje vynosnost vlozeného kapitilu do podnikania. Jedna sa
0 hodnotenie celkovej efektivnosti urCitej podnikatel’'skej Cinnosti, vo vSeobecnosti pocitane]
ako pomer zisku k vlozenému kapitalu do podnikania alebo inej premennej (vlastny kapital,
odbyt, naklady). Rentabilita predstavuje meradlo ,,...schopnosti podniku vytvarat' nové
zdroje, dosahovat' zisk pouzitim investovaného kapitalu“ (Ruckova, 2015, s. 57).
V porovnani s ukazovatel'mi likvidity, ktoré¢ by mali mat’ konstantny vyvoj, ukazovatele
rentability by mali mat’ v podniku rastici trend. Medzi najrozsirenejSie ukazovatele

rentability v teérii a praxi patria (Cizinska, 2018; Jencova, 2016):

a) rentabilita celkového vliozeného kapitalu (ROA),

b) rentabilita celkového investovaného kapitalu (return on capital employed - ROCE),
C) rentabilita odbytu, resp. ukazovatel’ rentability trzieb (return on sales, ROS),

d) rentabilita vlastného kapitalu (ROE),
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e) rentabilita nakladov (return on costs, ROC).

f) rentabilita odbytu, resp. ukazovatel rentability trzieb (return on sales, ROS),

Viaceri domaci a zahrani¢ni autori uvadzaji ako nevyhodu ukazovatel'ov rentability
skuto¢nost, nejednotné chapanie premennych vstupujicich do ich matematického
vypoctu. Ide o0 zisk a taktiez o druht premennu vstupujucu do dané¢ho ukazovatela,
t.j. €o je potrebné povazovat za aktiva. Pre finan¢nt analyzu podniku, resp. celkova
analyzu vykonnosti podniku su vSak determinujuce podl'a Ruckovej (2015) tri
kategorie zisku definované priamo vo Vykaze ziskov a strat. Ide o nasledovné

kategorie zisku:

1. Zisk pred odpocitanim trokov a dani (EBIT — earning interest and taxes), ktory
predstavuje prevadzkovy vysledok hospodarenia. Hodnota EBIT vychadza
Z predstavy, ze aj ak by mali vSetky podniky identické danové zat'azenie, budu mat
rozdielnu bonitu z veritel'ského hl'adiska.

2. Zisk po zdaneni, resp. Cisty zisk (EAT — earning before taxes), ktory vyjadruje
vysledok hospodarenia za bezné iétovné obdobie. Cisty zisk oznaduje ti &ast’ zisku
podniku, ktort je mozné distribuovat medzi vlastnikov podniku, pripadne ho
investovat na reprodukciu podnikového kapitalu. Cisty zisk je univerzalny
ukazovatel' ktory je mozné vyuzit vo vSetkych ukazovateloch zameranych na
hodnotenie vykonnosti podniku.

3. Zisk pred zdanenim (EBT — earning before taxes), ktorym je prevadzkovy zisk
Z podnikania (zniZeny alebo zvySeny o finanény a0 mimoriadny vysledok
hospodarenia). Predmetny ukazovatel je mozné vyuZit' v ukazovatel'och zameranych

na analyzu vykonnosti podnikov, ktoré podliehajt inej danovej sadzbe.

Domaci autori Zalai a kol. (2013) povazuju za najviac dolezité ukazovatele rentability
investovaného kapitdlu, rentabilitu vlastného kapitalu, rentabilitu aktiv a tieZ rentabilitu
trzieb. Matematicky vzorec na vypocet vynosnosti (rentability) uvadza do pomeru zisk

(v potrebnej forme), teda vysledok hospodarenia a konkrétne aktivum:

zisk (EBIT,EAT,EBT)

Rentabilita (aktiv, kapitalu, trzieb) = 2ktfvum (kapitalmajetok (7by)

(6)

Rentabilita celkového vloZeného a celkového vlastného kapitalu
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Rentabilita celkového vlozeného kapitalu do podnikania (ROA, resp. ROI) vyjadruje
celkové efektivne pdsobenie podniku, t. j. schopnost’ podniku zarobit’ a produkovat’ pridant
hodnotu. (Hudak, 2010). Finan¢ny ukazovatel rentability vlozeného kapitalu sa vypocita ako

podiel zisku voéi celkovému vloZzenému kapitalu (resp. voc¢i celkovym aktivam podniku)

(Setiawan — Rosa, 2023):

. s ’ v iz vybrana kategoéria zisku
Miera rentability celkového vloZeného kapitalu = Yool e e ety @)
celkovy vlozZeny kapital

Miera rentability celkového vloZeného kapitalu vyjadruje vynosnost celkového
vlozeného kapitalu, teda celkovych aktiv vlozenych do podniku bez ohl'adu na zdroje, z
ktorych su aktiva financované. Ukazovatel' sa vyuziva na meranie suhrnnej efektivnosti
a hodnotenie minulej vykonnosti podniku. Z uvedeného ukazovatela je mozné zaroven
odvodit’ ukazovatel' celkového investovaného kapitdlu (ROCE), ktory vyjadruje vztah
vybranej kategérie zisku (EBIT, EAT, EBT) astétu dlhodobych zavédzkov podniku
(emitované obligacie, dlhodobé bankové tivery) a vlastného kapitalu (Karlof — Lovingsson,

2006). Ukazovatel’ celkového investovaného kapitalu sa vypocita nasledovnym sposobom:

ROCE = zisk (8)

dlhodobé zaviazky+vlastny kapital podniku

V porovnani s mierou rentability celkového vloZeného kapitalu vyjadruje ukazovatel
rentability celkového vloZzeného kapitalu mieru zhodnotenia celého majetku podniku, ktory
je financovany vlastnym a tiez cudzim (dlhodobym) kapitalom. ROCE popisuje celkova

efektivnost hospodarenia podniku.

Rentabilita vlastného kapitalu a pakovy efekt

Ukazovatel rentability vlastného kapitalu (ROE) popisuje vynosnost’, ktoru dosahuje
kapital vlozeny vlastnikom (majitel'mi) do podniku (Baran a kol., 2006):

zisk

rentabilita vlastného kapitalu = 9

vlastny kapitél vloZeny do podnikania
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Vlastnici podniku na zaklade ukazovatel'a rentability vlastného kapitalu vedia identifikovat,
¢i je mozné ich kapitdl povazovat’ za reprodukovatelny, resp. €i je investovany kapital
Vv podniku reprodukovany v dostato¢nej miere (Hudak, 2010). Snahou majitel’ je dosiahnutie
¢im niz8$ej hodnoty, akou je Grokova miera bezrizikovych cennych papierov emitovanych
Statom (Statne obligacie a Statne cenné papiere. Podnik, ktory po dlhsiu dobu dosahuje
rentabilitu vlastného kapitalu nizsiu, nez je irokova miera bezrizikovych cennych papierov,

je odsudeny k zaniku, ked’Ze investorom negeneruje dostato¢ne vysoky zisk (Ruckova,

2015).

S rentabilitou vlastného kapitalu je spojeny pakovy efekt (leverage-factor).
»Podstatou pakového efektu pri ukazovateli rentability je zistenie, do akej miery sa zmeni
rentabilita vilastného kapitalu, ak zmenime kapitdlovu Strukturu (teda vyuzijeme odlisnu
Strukturu financnych fondov v prospech alebo neprospech dlhového financovania)*
(Ruckova, 2015, s. 61). Pakovy efekt ukazovatel’a rentability vlastného kapitalu sa vypocita
nasledovne:

(ROCE.cudzi kapital)—(rentabilita cudzieho kapitalu .cudzi kapital)
vlastny kapital vloZeny do podnikania

ROE = ROCE. (10)

Medzi rentabilitou vlastného a celkového kapitalu vztah, ktory je v zavislosti od

tirokovej miery cudzieho kapitalu pozitivny alebo negativny (Cizinska, 2018):

a) ak je urokova miera cudzicho kapitalu nizSia, nez rentabilita celkového kapitalu,
rastie rentabilita vlastného kapitalu (pozitivny pakovy efekt),
b) ak je Grokova miera cudzieho kapitalu vyssia, nez rentabilita celkového kapitalu,

klesa s rastiicim zadlzenim vynosnost’ vlastného kapitalu (negativny pakovy efekt).

DalSie ukazovatele rentability (rentabilita trZieb, rentabilita obratu celkovych aktiv,

rentabilita nakladov)

Rentabilita trzieb sa vypocita ako pomer zisku k dosiahnutym trzbam. Obe premenné
v ukazovateli je mozné vyuzivat v réznych podobach, v zavislosti od konkrétneho vyuzitia
finan¢nej analyzy. Ukazovatel rentability trzieb vyjadruje schopnost’ podniku vytvarat’ zisk
pri urcitej urovni trzieb, resp. schopnost podniku vyprodukovat’ zisk prepocitany na
jednotku (napriklad 1 euro) trzieb. Niekedy sa oznacuje aj ako ziskové rozpitie. Za

doplnkovy ukazovatel rentability trzieb sa povazuje ukazovatel' nakladovosti. Ukazovatel
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rentability obratu celkovych aktiv vyjadruje schopnost’ podniku zabezpecovat’ pri urcitej
urovni trzieb investicie do aktiv (Kabat — Sobekova Majkova — Vincurova, 2013; Kalouda,

2015).

1.2.4 Ukazovatele zadlzenosti podniku

Zakladnym cielom analyzovania zadlzenosti podniku je snaha manazmentu najst’ ¢o
najviac optimalny vztah medzi vlastnym a cudzim kapitalom. Ide o definovanie kapitalove;j
Struktary podniku, t. j. Struktiry dlhodobého kapitalu, z ktorého je financovany dlhodoby
majetok podniku. Definovanie kapitalovej Struktury je pre podnik vyznamné, ked’ze spravne
zostavena Struktura ma zasadny vyznam pre efektivny rozvoj podniku a zaroven determinuje

zdravy finan¢ny rozvoj podniku (Baran a kol., 2006):

»Ukazovatel zadlzenosti vyjadruje, aka cast majetku je financovand cudzimi zdrojmi,
t. j. zavizkami alebo vlastnymi zdrojmi. Zaroven je mozné skumat celkovu zadlzZenost' ako
kratkodobu alebo dlhodobu* (Kabat — Sobekova Majkova — Vincurova, 2013, s. 110). To
znamena, ze ukazovatele zadlZzenosti analyzuji a monitoruju Struktiru finanénych zdrojov
v podniku, ato v rozsahu pouZivania cudzieho a vlastného kapitalu (Kiseldkova — Soltés,
2017).

Za finan¢ne stabilny sa povazuje podnik, ktory ma vysoku hodnotu vlastného
kapitalu. Redlne je vSak kazdy podnik ciastocne zadlZeny. Podnik je zadlZeny, ak na
financovanie svojich potrieb pouZziva okrem vlastnych aj cudzie zdroje, ktoré ziska od
svojich veritelov. Urcity stupen zadlZenia je zaroven pre podniky vyhodny, kedze
vyuzivanie vylucne vlastnych zdrojov (vlastného kapitalu) prindSa znizenie celkovej
vynosnosti vloZzeného kapitalu do podnikania. Najviac ddleZitym pohl'adom na zadlZenost’
je pohlad veritelov a majitelov podniku. Riziko veritelov poZi€iavat danému podniku
(dodavat’ material na Giver a pod.) narasta spolu s celkovou zadlZzenostou podniku. Vyssia
zadlZenost’ zaroven znamena vzostup rizika neplnenia zavizkov. Z uvedeného vyplyva, Ze
veritelia by mali od takéhoto podniku pozadovat’ vysSie irokové sadzby. ZadlZenost’ ma

totiz dopad na rizikovost akcii (Rickova, 2015).

Kotuli¢, Kirdly aRaj¢aniova (2010) povazuju za najdolezitejSie ukazovatele
zadlZenosti podniku ukazovatel' dlhového (veritel'ského) rizika, podiel dlhovej hodnoty,

urokové krytie a ukazovatel’ samofinancovania.
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Ukazovatel’ dlhového (veritel’ského) rizika — debt ratio

Zakladnym ukazovatelom zadlzenosti je ukazovatel' veritel'ského rizika, tzv. debt
ratio. lde o vyjadrenie celkovej zadlzenosti podniku, ktory vyjadruje pomer celkovych
zavazkov k celkovym aktivam podniku (Kotuli¢ — Kirdly — Raj¢aniova, 2010):

cudzi kapital

Debt ratio (dlhové riziko) = (12)

celkové aktiva podniku

Ukazovatel’ veritel'ského rizika udava, kolkokrat je cudzi kapital kryty aktivami
podniku. Cim vysSia je hodnota ukazovatel'a debt ratio, tym je zaroven vyssie riziko
veritel'ov podniku. Z uvedené¢ho dévodu preferuji veritelia podniku nizku hodnotu debt
ratio. Vysoka hodnota debt ratio v§ak mdze byt z pohl'adu akcionarov podniku aj priazniva
Vv pripade, ak je podnik schopny dosiahnut’ vysSiu rentabilitu, nez je percento, ktoré musi

podnik platit’ v ramci urokov z cudzieho kapitalu.
Ukazovatel’ samofinancovania — equity ratio

Okrem ukazovatel'a veritel'ského rizika sa v ramci zadlZenosti pouziva aj koeficient
samofinancovania, tzv. equity ratio vyjadrujuci pomer vlastného kapitalu k celkovym

aktivam podniku:

vlastny kapital

Equity ratio = (12)

celkové aktiva podniku

Ide 0 doplnkovy ukazovatel k ukazovatel'u debt ratio. Equity ratio, na rozdiel od debt
ratio, vyjadruje pomer aktiv spolo¢nosti financovanych zo zdrojov akcionarov podniku.
Equity ratio zaroven predstavuje jeden z najviac dolezitych ukazovatelov zadlZenosti pre
hodnotenie celkovej finan¢nej situacie (vratane jeho nadvéznosti na ukazovatele rentability

podniku). Optimélny stéet debt ratio a equity ratio by mal byt priblizne 1,0 (Cizinsk4, 2018).
Ostatné ukazovatele zadlZenosti podniku

Okrem debt ratio a equity ratio sa v ramci ukazovatel'ov zadlzenosti podniku casto

pouzivaju aj iné ukazovatele, napr. ukazovatel’ debt equity ratio popisujuci pomer cudzieho
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kapitalu k vlastnému kapitalu podniku, ukazovatel’ financnej samostatnosti podniku (t. j.
prevratena hodnota ukazovatela debt equity ratio), ukazovatel’ irokového krytia (vyjadruje
pomer zisku a nakladovych trokov), alebo ukazovatel’ maximalnej urokovej miery a pod.
(Kotuli¢ — Kiraly — Rajc¢aniova, 2010; Kalouda, 2015).

Ukazovatele zadlZenosti je mozné doplnit’ aj o ukazovatele, ktoré st vypracované na
zaklade prevadzkového cash flow. ,,Tieto ukazovatele udavaju cas (pocet rokov), za ktoré
bude podnik schopny uhradit svoje zavdzky 7 prevadzkového cash flow* (Kabat — Sobekova
Majkova — Vincurova, 2013, s. 109).

1.2.5 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadruji schopnost’ podniku vyuzivat' zdroje financovania
a tiez viazanost’ jednotlivych zloziek kapitalu v aktivach a pasivach podniku (Kisel'dkova —
Soltés, 2017). Najéastejsim vyjadrenim aktivity je pocet obratok jednotlivych zloZiek
majetku podniku (pripadne doba obratu aktiv). Jednotlivé ukazovatele tak v kone¢nom
dosledku zodpovedaji na otdzku, ako podnik hospodari s aktivami a tiez s jednotlivymi

zlozkami aktiv. Medzi najCastejSie ukazovatele aktivity patria (Baran a kol., 2006):

a) obrat celkovych aktiv (celkového majetku),
b) obratkovost’ zasob / doba obratu zasob,
c) obratkovost’ pohl'adavok podniku / doba obratu pohl'adavok,

d) obratkovost’ zaviazkov / doba obratu zaviazkov.

Obrat jednotlivych aktiv sa vypocita ako pomer trzieb ku vybranému majetku. Méze

ist’ o aktiva, stale aktiva, zasoby a pod.:

Obrat (majetku, zasob a pod.) = Lreby (13)

konkrétne aktivum (majetok,zasoby a pod.)

Doba obratu sa vo vSeobecnosti vypocita ako pomer konkrétneho aktiva k trzbam,
pricom hodnota sa nasledne vynasobi poctom dni, za ktorti sa doba obratu vypocitava. Ro¢na

doba obratu sa vypocitava nasledovne:

aktivum (zasoby,pohl'adavky,stale aktiva...
Doba obratu = ( ( Y.P Y )) .365

(14)

dosiahnuté trzby
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Ukazovatel’ obratu celkovych aktiv identifikuje pre dany podnik, aké je viazanost’
celkového vlozeného kapitalu do tohto podniku. Ukazovatel’ sa vypocita ako pomer trzieb

k celkovému vlozenému kapitalu do podnikania.

Obratkovost’ zasob popisuje dynamiku obratu zasob v podniku. Vypocet spociva v
pomere trzieb a priemerného stavu zasob, ktorym podnik disponuje pocas skiimaného
obdobia. Obdobnym ukazovatelom pre obratkovost’ zasob je doba obratu zasob, ktora
popisuje dizku obeznych aktiv viazanych vo forme zasob. Pozitivom je stav vysokej
obratkovosti zasob a niz$ia doba obratu, ked’ze vysoka obratkovost’ znamena, ze finan¢né
zdroje podniku nie su dlhodobo viazané v zasobach. Kazdy podnik by preto mal mat’
nastaven(l optimalnu vel’kost’ zasoby na sklade, ktora by mu zabezpecovala plynula vyrobu,
na druhej strane by vSak zbyto¢ne neviazala vysoké finanéné zdroje podniku (Ruckova,

2015).

Ukazovatel' obratkovosti pohladavok vyjadruje pomer trzieb k pohl'adavkam
podniku. Obdobne ako v pripade obratkovosti zasob, aj ukazovatel’ obratkovosti pohl'adavok
ma svoj doplnkovy ukazovatel' aktivity, ktorym je doba obratu pohladavok. Ide
0 ukazovatel’, ktory vypoveda o dizke doby, pocas ktorej je majetok podniku viazany vo
forme pohl'adavok, resp. za aku dlht priemernu dobu inkasuje podnik svoje pohl'adavky.
Z praxe je odporuc¢anou dobou obratu pohl'adavok doba splatnosti faktar podniku, pripadne
niz8ia doba obratu (ked’ze podnik méze fakturovat’ podl'a zmlav s odberatel'mi tovarov alebo
sluzieb rozli¢né lehoty na splatnost’ svojich pohladavok). V pripade, Ze je obratkovost
pohladavok vyssia, predstavuje to pre podnik problém, ked’Zze obchodni partneri podniku
nedodrzuji dohodnuté obchodno-uverové podmienky. Podniku tak zaroven potencidlne
vznikaju dodatocné néklady s iverovym financovanim svojich aktivit. V pripade, Ze podnik
nedokaze dlhodobo inkasovat’ svoje pohl'adavky, moze tato skuto¢nost’ sposobit’ druhotnt
platobnii neschopnost’. To znamena, Ze prediZenie inkasa pohladavok spdsobi podniku
neschopnost’ splatit’ jeho d’alie zavizky vyplyvajuce z obchodnych vztahov (Cizinska,

2018).

1.2.6 Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku sa lisia od predchadzajicich druhov
ukazovatel'ov tym, Ze zohladnuja trhové hodnoty podniku. Hodnotenie podniku realizuja

prostrednictvom burzovych ukazovatelov. Klucova ulohu zohrdvaju najmi pre
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potencidlnych investorov zpohlad navratnosti investovanych zdrojov do podniku.

Najznamejsimi ukazovatel'mi trhovej hodnoty podniku st (Ruckova, 2015; Knapkova —
Pavelkova — Steker, 2013):

a)
b)

c)

d)

f)

1.2.7

uctovna hodnota akcii, ktord odzrkadl'uje predchadzajucu vykonnost’ podniku,

Cisty zisk na akciu, ktory poskytuje tidaj pre akciondrov o velkosti zisku na kmeniova
akciu,

dividendovy vynos, ktory poskytuje zhodnotenie vlozenych finan¢nych zdrojov do
podniku (ukazovatel’ predpoklada, ze hlavnou motivéaciou pre investorov je rastici
prijem z dividend),

dividendové krytie vypovedajuce o kryti dividendy ziskom pripadajicim na
dividendu (ukazovatel’ vypoveda o tempe rastu podniku),

ukazovatel P/E (price — earning) ratio, ktory je jednym rozhodujucich pre investorov
preferujicich namiesto dividend nérast trhovej hodnoty akcie a z toho plynuci
kapitalovy vynos,

ukazovatel M/E (market to book) ratio, resp. ukazovatel’ trhovej ceny akcie oproti

jej uctovnej hodnote.

Ostatné ukazovatele vyuzivané vrdmci analyzy pomerovych

ukazovatelov

Ukazovatele aktivity, rentability, likvidity, zadlzenosti, atrhovej hodnoty st

odbornou literatrou definované ako zakladné skupiny pomerovych ukazovatel'ov

(Rackova, 2015). Okrem nich vsak existuju aj doplnkové ukazovatele, do ktorych okrem

ukazovatel'ov tvorenych s pouzitim cash flow patria aj nizSie uvedené druhy ukazovatel'ov

(Kotuli¢ — Kiraly — Raj¢aniova, 2010):

1.

Ukazovatele pracovnej sily vyjadrujice uroven produktivity prace (PP), teda
schopnost’ podniku vytvarat' za skumanu jednotku ¢asu mnozstvo uzitkovych
hodnot.

Ukazovatele nakladovosti, ktoré vyjadruji efektivnost’ a ucelnost’ vyuzitia nakladov
v skimanom podniku.

Ukazovatele ucinnosti analyzujlice podiel vynaloZenych vstupov a ziskanych

vystupov (t. j. podiel vystup/vstup).

35



4. Ukazovatele viazanosti, pre ktory je charakteristicky vzt'ah vstup/vystup.

Jednotlivé skupiny ukazovatel'ov vratane prikladov vyuzivanych ukazovatelov

v danych skupinach su definované v Tabulke 2.

Tabul’ka 2 Doplnkové skupiny ukazovatel’ov

Skupina ukazovatel’ov Vyuzivané ukazovatele (priklady)

Ukazovatele pracovnej sily | PP pouzitim pridanej hodnoty, PP pouzitym vynosov,
priemerné mzdové naklady, priemerné osobné néklady,
vybavenost  zamestnancov ~ majetkom, mzdova

produktivita pouzitym vynosov

Ukazovatele nakladovosti vyrobno-spotrebnd nakladovost’, financnd nakladovost,

odpisova nakladovost’, irokova nakladovost’

Ukazovatele G¢innosti ucinnost’ nakladov, G¢innost’ zasob, u¢innost’ vlastného
kapitalu, ucinnost cudzieho kapitalu, wcinnost
neobezného  majetku, Gcinnost  ndkladov na

hospodarsku ¢innost’

Ukazovatele viazanosti viazanost' celkového kapitalu (majetku), viazanost
zasob, viazanost neobezn¢ho majetku, viazanost

cudzieho kapitalu

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kotuli¢ — Kiraly — Rajcaniova (2010)

1.3 Suhrnné indexy hodnotenia zdravia podniku

Zakladnym zmyslom financnej analyzy je snaha vyhodnotit’ finanéné zdravie
podniku, ato bud’ z pohladu finan¢nej minulosti, alebo z pohl'adu snahy predpovedat
buduci vyvoj v podniku. Cielom analyzy financnej minulosti a néslednej snahy predikovat’
buduci vyvoj podniku je identifikovat, ¢i je podnik schopny prezit' aj v budicnosti
(Kubickova — Jindfichovska, 2015). Na identifikaciu minulosti aj buducnosti sa vyuziva
mnozstvo suhrnnych indexov, ktorych vyhoda spociva vo vyjadreni suhrnnej charakteristiky

celkovej finan¢no-ekonomickej situacie a tiez vykonnosti podniku pomocou konkrétneho
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vysledku (jedného ¢isla). Nakolko spominané suhrnné indexy hodnotenia st vhodné
predovsetkym pre rychlu identifikdciu mnozstva podnikov, moézu slazit’ skor ako priblizny
podklad pre d’al$ie hodnotenie podnikov (na zaklade d’alSich ukazovatel'ov). Ich analyticka

vypovedacia schopnost’ je vSak nizSia.

Kazdy model, resp. index hodnotiaci zdravie a naslednt schopnost’ podniku prezit’
na trhu je vytvoreny zo sthrnu ukazovatel'ov, ktoré¢ je nasledne mozné rozlozit’ na d’alsie,
Ciastkové ukazovatele a Specifikovat tak zdravie podniku. Zmyslom komplexnejsej analyzy
realizovanej na zaklade ciastkovych ukazovatel'ov je zhodnotit’ zdravie podniku viac
detailnejsie. Podl'a Ruckovej (2015) ma kazdy model hodnotiaci zdravie podniku

a predikujuci jeho budicnost’ tri zakladné funkcie:

a) explanacia vplyvu zmien jedného alebo viacerych ukazovatelov na celé
hospodarenie podniku,

b) zjednodusenie a sprehl'adnenie doterajSicho vyvoja podniku,

c) poskytnutie podkladu pre rozhodnutia tykajuce sa podnikovych, resp. externych

cielov.

Vytvéranie jednotlivych sustav ukazovatelov je mozné cClenit na dve zakladné
skupiny, ato na sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatel'ov a tc¢elovo vybrané

skupiny ukazovatel'ov.

1.3.1 Hierarchicky usporiadané modely hodnotenia zdravia podniku

V hierarchicky usporiadanych modeloch existuje matematickd previazanost. Ich
podstatou je vytvaranie hierarchie ukazovatelov, ktoré je mozné prezentovat’ v grafickej
podobe. Typickym prikladom tohto typu usporiadanych modelov su pyramidoveé
ukazovatele, ktoré ponukaju prehl'adny rozklad a zarovenl umoziuju sledovat’” dynamiku
zmeny inych Casti zaClenenych do pyramidy, a to aj v pripade, ak sa v pyramide zmeni iba
jedna polozka. Rozklad v hierarchicky usporiadanych modeloch méze byt realizovany bud’
aditivne, alebo multiplikovane. Vysledkom je vZdy dosiahnutie vrcholového ukazovatela, t.

j. vrcholu pyramidy (Ruckova, 2015):

e aditivny rozklad sa vyuziva v pripade stctu alebo rozdielu viacerych ukazovatelov,
e multiplikovany rozsah predstavuje sucin, resp. podiel viacerych ukazovatelov

Vv hierarchicky usporiadanych modeloch.
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Hierarchicky, resp. pyramidovy rozklad bol po prvykrat pouzity v spolo¢nosti Du
Pont de Nomeurs. Zameriava sa na rozklad rentability vlastného kapitalu vratane
vymedzenia jednotlivych polozZiek, ktoré do uvedené¢ho ukazovatela vstupuju (Hudak,

2010). Rozklad Du Pontovej analyzy je znazorneny na Obrazku 2.

rentabilita
vlastného

kapitalu

aktiva celkom
(vlastné
aktiva)

rentabilita
aktiv

obrat
celkovych
aktiv

rentabilita

trzieb

ukazovatel
Cistého zisku trzby trzby
(EAT)

Obrazok 2 Rozklad Du Pont analyzy

Zdroj: vlastné spracovanie

Hanzelkova, Ketkovsky a Vykypél (2017) vSak uvadzaju, Ze okrem analyzy zisku

moézu byt predmetom Du Pont analyzy aj:

a) uroven nakladov kapitalu vo vztahu k odboru podnikania vratane konkurentov (z
dovodu presadzovania urcitej politiky v oblasti kurzov akcii atiez v oblasti
dividendovej politiky),

b) vztahy s vlastnikmi a s akcionarmi podniku (vratane delby zisku podniku po
zdanenti),

c) vyhodnost danovych podmienok vratane poistenia minimalizovat rizika

z podnikania,
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d) ucinnost systému rozpoctovania nakladov a planovania zisku (Hanzelkova —

Ketkovsky — Vykypél, 2017).

1.3.2 Ucelovo vybrané skupiny ukazovatelov

Ciel'om tejto skupiny ukazovatel'ov je analyza d’alSieho vyvoja v podniku pomocou
jedného &isla. Uéelové skupiny ukazovatel'ov tvoria predovietkym dve skupiny, a to bud’
bonitné modely, alebo bankrotné modely. Rozdiel medzi oboma skupinami modelov spociva
Vv ucele, na ktory boli tieto typy modelov vytvorené. Stru¢né charakteristika oboch modelov

vratane prikladov jednotlivych modelov je definovana v Tabul'ke 3.

Tabul’ka 3 Bankrotné a bonitné modely

Modely hodnotenia Vyznam Priklady modelov
Bankrotné identifikovat’, ¢i podnik | Z-skore, Tafflerov model, Index
zbankrotuje doveryhodnosti
Bonitné stanovuje bodovu | Quicktest, Tamariho model
hodnotu podniku

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kubi¢kova — Jindfichovska (2015)

Bonitné modely st zaloZené na diagnostike finan¢ného zdravia podniku. Ich ciel'om
je tak v kone¢nom dosledku definovat’, ¢i je mozné podnik z pohl'adu jeho zdravia zaradit’
medzi dobré alebo zlé podniky. Bonitné modely maji zaroven umozinovat porovnatel'nost’
vysledkov sinymi podnikmi, predovSetkym vramci jedného konkrétneho odboru

podnikania (Kubickova — Jindfichovska, 2015).

Bankrotné¢ modely plnia informacnt ulohu to v tom smere, ¢i je konkrétny podnik
vV dohl'adnej dobe ohrozeny bankrotom. Uvedené modely vychadzaju z predpokladu, ze
kazdy podnik, ktory je ohrozeny bankrotom, vykazuje urcity ¢as pred bankrotom konkrétne

symptomy, ktoré su typické pre bankrot podniku. Jedna sa 0 znizenu beznu likviditu, vysku
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hodnoty Cistého pracovného kapitalu a tiez Groven rentability celkového vlozeného kapitalu

do podnikania (Knapkova — Pavelkova — Steker, 2013).

Nevyhodou oboch vys$8ie menovanych skupin modelov je fakt, ze medzi nimi
neexistuje jednoznaCne Specifikovand hranica, kedze oba vychadzaju z obdobnych
ukazovatel'ov ziskovosti, aktiv, zavizkov a pod. Na uvedenu problematiku poukazala
napriklad aj Ruckova (2015). V kone¢nom dosledku tak existuje aj viacero inych
interpretacii jednotlivych modelov. Napriklad Zalai a kol. (2013) modely progndzovania
finanénej situacie podniku nedelia striktne na bankrotné a bonitné, ale vyuzivaju ich delenie
na metédy bodového hodnotenia (Tamariho rizikovy index, rychly test), matematicko-
Statistické metddy (jedno-, dvoj- a viacrozmerna diskriminac¢na analyza) a neurénové siete
(Zalai a kol., 2013). Dalsim problematickym aspektom je aj skuto¢nost’, Ze tieto modely
neboli origindlne vyvinuté pre slovenské ekonomické prostredie. K interpretécii vysledkov
je preto nevyhnutné pristupovat’ opatrne, resp. ¢iastocne ich modifikovat’ a prispdosobit’ ich
tak na tuzemské makroekonomické prostredie (Kabat — Sobekova Majkova — Vinctirova,

2013).

1.4 Bankrotné modely hodnotenia podniku

Bankrotné modely ,,... predpovedaju zlyhanie podniku a su zostrojené na zdaklade
empirickych udajov vychadzajucich z danej ekonomiky a trhu *“ (Kabat — Sobekova Majkova
— Vincarova, 2013, s. 129). Alternativne sa bankrotné modely, predovSetkym
V bankovnictve, nazyvajl aj tzv. prognostickymi, resp. bonitnymi modelmi, ked’Ze sa nimi
skiima bonita a solventnost’ klienta. Patria do skupiny modelov, ktoré vyuzivaja ucelovo
vybrané skupiny ukazovatelov s cielom predikovat’ budici vyvoj podniku. Ich cielom je
identifikovat, ¢i konkrétny podnik v uréitej dohladnej dobe zbankrotuje, alebo nie.
Uspesnost’ predikcie bankrotnych, podobne ako aj bonitnych modelov vak zavisi najmé od
vstupnych udajov, ktoré maju tendenciu byt v niektorych pripadoch (najmi v pripade tzv.
kreativneho uctovnictva) skreslené. Vo vSeobecnosti zarovenl plati, Ze rychlejSie
a jednoduchsie zostavenie modelu poskytuje menej presné vysledky tykajuce sa predpovede

finan¢ného zdravia podniku (Vochozka, 2011).

Z bankrotnych modelov hodnotenia podniku sa praca blizSie zameriava na Altmanov

model (Altmanovo Z-skore), IN-modely a Tafflerov model.

40



1.4.1 Altmanov index financného zdravia podniku

Altmanov model je postaveny na prepocte globalnych indexov, respektive indexov
celkového hodnotenia. Jednd sa 0 pomerne jednoduchy vypocet, ktory je stanoveny ako
sucet hodndt piatich beznych pomerovych ukazovatelov, ktorym Altman priradil r6znu

vahu.

Autor predmetného indexu Altman spracoval vroku 1966 Statistické data 66
podnikov roznej velkosti (t. j. malych, strednych aj velkych), z ktorych jedna polovica (33
podnikov) presla v poslednych dvoch dekadach konkurznym konanim. Druhd polovica
skimanych podnikov nepresla konkurzom. Altman, na zaklade vysledkov zaroven rozdelil
podniky na dve zakladné skupiny, a to na podniky zdravé a podniky bankrotujice. Na ich
zaklade identifikoval hodnoty ukazovatela, tzv. ,,Z.“ Na vypocet Z-skore vyuzil data
z uctovej evidencie podniku, nasledne definoval parametre diskrimina¢nej funkcie a stanovil

parametre ukazovatela Z (Vochozka, 2011).

Povodny model definoval finanéné zdravie podnikov, ktoré boli verejne
obchodovatel'né na burze. Z skore tychto podnikov sa vypocitalo na zéklade nasledovného

vzorca a vybranych hodn6t (Rackova, 2015):

Z=12.X1+14.X2+33.X3+0,6.Xa+1.Xs (15)

X1 = podiel pracovného kapitalu k celkovym aktivam podniku,

Xz = rentabilita Cistych aktiv,

X3 = EBIT/celkové aktiva podniku,

Xa = celkové zavizky alebo priemerny kurz akcii / nomindlna hodnota cudzich zdrojov,
Xs = trzby / aktiva celkom.

Podla dosiahnutého Z skoére rozdelil Altman podniky do troch skupin, ktoré su

definované v Tabul’ke 4.

Tabul’ka 4 Z-skore pre podniky verejne obchodovatel’né na burze

Vysledok Z-skore Zaradenie podniku
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2,99 a viac podnik s uspokojivou finan¢nou situaciou (pasmo prosperity)

1,81-2,98 podnik sa nachadza v tzv. Sedej zone (nie je to Gspesny podnik,

ale podniku zaroven aktualne nehrozi bankrot)

1,80 a menej vyrazné problémy podniku, ohrozenie bankrotom (pasmo

bankrotu)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kabat — Sobekova Majkova — Vincurova (2013)

V pripade, ze podniky neboli verejne obchodovatelné na burze, mal index finan¢ného
zdravia podniku rovnaky tvar (vratane pouzitia rovnakych ukazovatel'ov Xn), av§ak s odlisne
definovanymi védhami jednotlivych pomerovych ukazovatelov. Pre spolo¢nosti

neobchodovatel'né na burzy boli urc¢ené nasledovné hodnoty:

Z1=0,717 . X1+ 0,847 . X2 + 3,107 . X3+ 0,42 . X4+ 0,998 . X5 (16)

Na zéklade dosiahnutého Z skoére v rdmci vypoctu sa zaroven liSi aj interpretacia
vysledkov oproti verejne obchodovatelnym spolo¢nostiam. Zaradenie podnikov do
jednotlivych kategoérii (pdsmo prosperity, pdsmo Sedej zony, pasmo bankrotu) je v pripade

Z-skore ,,Z1“ definované v Tabulke 5.

Tabul’ka 5 Z1-skore pre podniky, ktoré nie su verejne obchodovatel’né na burze

Vysledok Z1-skore Zaradenie podniku
2,90 a viac pasmo prosperity
1,20-2,90 pasmo Sedej zony
1,19 a menej pasmo bankrotu (vdzne finan¢né problémy)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Rickova (2015)
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Altman dospel k zaveru, ze 95% podnikov v konkurze spravne klasifikoval ako
upadkové podniky. Priblizne 80% podnikov definovanych ako chorych spravne klasifikoval
ako nebankrotové (Kabat — Sobekova Majkova — Vinctrova, 2013).

Okrem Z-skore Z a Z1 odvodil Altman aj vSeobecne akceptovatel'ny tvar pre vypocet
Z-funkcie, ktora nevyuzivala hodnotu Xs (trzby / aktiva celkom). Alternativny model je
zaroven podla ndzoru Ruckovej (2015) vhodnejsi aj pre stredoeurdpske trhy, ked’ze tento
posledny index (Z2) nie je viazany na trhovi hodnotu podniku, ale vyuziva informacie zo
zakladnych uUctovnych vykazov. Skére Z2 sa vypocita podla nasledovného vzorca

(Vochozka, 2011):

pracovny kapital nerozdeleny zisk EBIT
Z2 = 6,56 x + 3,26 x +6,72Xx ——
! celkové aktiva podniku ’ celkové aktiva podniku ’ celkové aktiva
uctovna hodnota vlastného kapitalu
1,05 x s (17)

uctovna hodnota zaviazkov

Interpretécia vysledkov indexu Z2 je identifikovana v Tabulke 6.

Tabul’ka 6 Z-skore (vSeobecne akceptovatel’ny tvar ,,Z2*)

Vysledok Z2-skére Zaradenie podniku
2,61 aviac pasmo prosperity, uspokojiva finan¢na situdcia
1,10-2,60 pasmo Sedej zony (neutralny vysledok)
1,09 a menej pasmo bankrotu (vaZne finan¢né problémy)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Rickova (2015) a Vochozka (2011)

1.5 Moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti podnikov

Standardné metédy merania vykonnosti disponujti aj urditymi nedostatky a
obmedzenia. Nedostatky tradi¢nych ukazovatel'ov st zaloZzené na nevyhode resp. hendikepe
medzi trhovym ocenenim a vykonnostou meranou na zaklade uctovnych udajov.
(PAVELKOVA, KNAKOVA, 2005). Ulohou modernych metdéd a ukazovatelov je
skimanie rastu hodnoty vkladov, ktoré boli investované vlastnikmi podniku do tej-ktorej
spolo¢nosti. Moderné pristupy st charakteristické tizkym prepojenim na kmenové, ako aj

prioritné akcie.
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Stcasné metddy hodnotenia vykonnosti podniku boli rozpracované okrem inych aj
americkou firmou Stern, Stevart & Co v roku 1991. Dalsi vyvoj nasledne zaznamenali aj
tradi¢né uctovné ukazovatele, ktora boli ¢oraz viac diskutované a podliehali kritike.
Spominané ukazovatele boli nevhodné pre meranie stanovenej hodnoty, ked’ze boli zalozené
na u¢tovnych metddach a tie nedostatocnym spoésobom popisovali vykonnost’ podniku z
ekonomického pohladu, neodrazajic situaciu daného podniku na trhu. (KISECAKOVA, D.,
SOFRANKOVA, B. 2017).

Moderny ukazovatel’ by mal plnit’ nasledovné kritéria:

e vykazovat’ ¢o najtesnejSiu vizbu na hodnotu akcii daného podniku,

e umoziovat’ vyuZzitie informdcii a poskytovanych tudajov,

e reagovat’ na nedostatky, ktoré boli vysSie uvedené proti uctovnym ukazovatelom
a zaroven zahriiovat’ kalkuldciu rizika a brat’ do tvahy viazanost podnikového
kapitalu,

e poskytovat hodnotenie vykonnosti podniku a sucasne i ocenovanie podnikov,

e poskytovat’ identifikaciu prepojenia na vSetky trovne riadenia podniku,

e schopnost’ ukazovatel'a podpory riadenie hodnoty (Jencova 2016).

Moderné ukazovatele su orientované na monitorovanie tvorby hodnoty pre
akcionara, pricom dochadza k minimalizacii vyznamu zisku, ktoré si nahradzané pomerom
dosiahnutého zisku s nakladmi pouzitych zdrojov. Hl'adisko, ktorého ulohou je zostladenie
cielov, stratégii a spdsobov rozhodovania manaZmentu so zaujmami akcionarov, je

pomenovany terminom hodnotové riadenie (Value Based Management).

Hodnotové kritéria vyuzivaju takzvané hodnotové ukazovatel’e, ktoré st zamerané
na vykonnost’ podniku. Momentélne je mozné identifikovat’ v odbornej literatire mnozZstvo
konStrukeii a medzi spoloéné znaky hodnotovych kritérii podl'a Kislingerovej a kol. (2011)

patria:

e zavedenie takzvanych oportunitnych nakladov, teda nakladov obetovanej prilezitosti
, ktoré vstupujii v podobe ceny alebo nakladov na ziskanie kapitalu (Weighted
Average Cost of Capital - WACC),

e vyuzivanie predovSetkym prevadzkovych hospodarskych vysledkov (Net Operating
Profit After Tax), priCom medzi najpouzivanej$ie moderné indikatory hodnotenia a

riadenia vykonnosti podnikov radime:
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» Trhova pridana hodnota (MVVA) — Market Value Added,
> Cisté a hrubé aktiva (RONA a CROGA) — Return on Net Assets, Cash

Return on Gross Assets,

» Cash flow vynosnost’ investicie (CFROI) — Cash Flow Return on
Investment,

» Enterprise risk model (ERM)

» Vnutorna hodnota podniku (IV) — Inside Value,

» Creditworthy model (CWM),

» Penazna pridana hodnota (CVA) — Cash Value Added,

» Balanced scorecard (BSC),

» Upravena ekonomicka pridana hodnota (REVA) — Refined Economic

Value Added,
» Pridana hodnota pre akcionarov (SVA) — Shareholder Value Added,

1.5.1 Metdda EVA equity

Autorky Horvathova a MokriSova (2014) povazuju za nalezitejsi ukazovatel'a EVA
metoda EVA equity, nakol'ko si nevyzaduje zmeny Vv uctovnictve skimanych podnikov.

Ukazovatel' EVA — equity sa vypocitava nasledovne:
EVA=(ROE-re)XE=ROEXE-reXxE=EAT -rexE (19)
ROE - rentabilita vlastného kapitalu,
E — vlastny kapitél, re — alternativne néklady vlastného kapitélu.

Kazdy podnik by sa mal usilovat’ o kladnti hodnotu ukazovatela EVA ako aj kladny
,»spread” (t.j. ROE —re). Podl'a autora Nelsona (2015) znamena kladna hodnota stav, kedy
podnik vytvara ekonomicky zisk a produkuje tak dostato¢nti hodnotu pre majitel'ov podniku.
Ak je dosahovana zaporna hodnota ukazovatel'a, teda naklady na kapital st vySsie ako
vynosnost’, podnik nevytvara hodnotu pre akcionarov, ¢o je prirodzene negativny

a neziaduci stav.
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1.5.2 Ukazovatel upravenej ekonomickej pridanej hodnoty (REVA)

Viaceri autori nasledne skoncipovali varidciu EVA znadmu pod ndzvom upravena
ekonomicka pridana hodnota (REVA), ktora dava prednost’ relevantnosti informacii, pred
ich spol'ahlivostou. Inak povedané, tento ukazovatel’ pocita ndklady prilezitosti zdrojov na
zaklade ich trhovej hodnoty. REVA je pocitana prostrednictvom trhovej hodnoty majetku
podniku namiesto ich zostatkovej hodnoty, kde sa pre vypocet vyuziva identifikator, ktory
sa vztahuje k trhovej hodnote kmenovych a prioritnych akcii podnikov a taktiez u¢tovna

hodnota ich dlhov. Vypocet REVA je definovany ako:

REVAt = NOPATt - WACC x MV(t-1) (20)

REVAL je upravena hodnota koneénej ekonomickej pridanej hodnoty za skiimané
obdobie, NOPATt je Cisty prevadzkovy vysledok hospodarenia po zdaneni sktimaného
obdobia, WACC reprezentuje vazeny priemer nakladov na kapital podniku a MV(t-1) je
trhovou hodnotou firemnych aktiv skimaného obdobia na zaciatku, pricom trhova hodnota
(MV) je stanovend zo sucasnej hodnoty aktiv, nastdvajicich investiénych moZznosti
spolo¢nosti a &istou stiéasnou hodnotou (CSH). Potencialne investiéné prileZitosti kazdého
podniku st determinované prijatymi rozhodnutiami manazérov, ktori su zodpovedni za
napliianie cielov podniku a jeho d’al3i rozvoj na prislusnom trhu. Preto tvorcovia odporGéaju
ukazovatel REVA ako zakladny indikator sliZiaci na motivaciu, stimuldciu a ohodnotenie

top manazérov (Gallo 2017).

Vykonnost” spolocnosti je tradi€ne hodnotend na zdklade tvorby hodnoty pre
akciondrov. Na tento Ucel sa navrhuje pouzitie hodnotovych meradiel ako EVA a REVA,
pretoze sa blizia k hodnoteniu vykonnosti z pohladu akciondrov. REVA poskytuje
akcionarom analyticky rdmec na hodnotenie prevadzkovej vykonnosti spolo¢nosti a tirovne
vytvorenej hodnoty. Hlavny rozdiel medzi EVA a REVA je v tom, Ze pri vypocte REVA sa
kapitalové vydavky urcuji na zéklade trhovej hodnoty podnikovych aktiv, nie ich uctovnej
hodnoty, ¢o umoziuje lepSiu predikciu vytvorenej hodnoty pre akcionarov. Sucasne plati,

ze REVA sa vyuziva na hodnotenie vonkajsej vykonnosti podniku.
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1.5.3 Creditworthy model (CWM)

Medzi moderné ukazovatele merania vykonnosti podniku patri Creditworthy model. Tento
model tvori portfolio, kde sa stretnt, teda pretinaju osi x a y, na ktorych st zobrazené
hodnoty hodnotenych podnikov. Osa x predstavuje predpokladanti buducu UspeSnost’
hodnoteného podniku, kde st uvedené vysledné hodnoty ziskané z predikénych modelov.
Medzi najcastejSie vyuzivané modely ex ante patria Rychly test, Z-skore, Tafflerov model a
Index bonity. Os y reprezentuje finan¢nu vykonnost’ skiimaného podniku, kde st hodnoty

nami zvolenych finan¢nych ukazovatel'ov podniku vyjadrené bodmi.

Autorky Horvathova a Mokrisova (2014) tvrdia, ze Creditworthy model je
najvhodnejsi pre diagnostiku vykonnosti podnikov z hl'adiska porovnatelnosti viacerych
podnikov. Uvedeny model vznikol variaciou bonitného modelu v ramci vedecko-
vyskumného projektu. Do Creditworthy modelu je moZzné zahrnut akékol'vek mnoZstvo
podnikov, a to najlepSich, najhorSich ako aj tych s optimalnymi hodnotami. Volba
ukazovatelov do Creditworthy modelu je flexibilny a mozno ho prispdsobit’ potrebdm a

ciel'om hodnotenia.

Vyhody a alternacie, ktoré umoziuje Creditworthy model si uvedené podla

Horvathova, Mokrisova (2014):

e umoznuje zmeny tohto modelu podl'a poziadaviek analytikov a hodnotitel'ov,

e umoziuje kombindciu internych a externych faktorov vplyvajicich na
vykonnost’ podniku,

e umoziiuje Vytvorenie trojdimenzionalneho Creditworthy modelu s
aplikovanim vnitornych a vonkajsich rizik, finan¢nych faktorov vykonnosti
a modelov uspesnosti podniku,

e umoznuje aplikdciu neobmedzeného mnozstva ukazovatelov zo vSetkych
oblasti hodnotenia finanéného zdravia, ktoré st nasledne cez transformacie
vyjadrené jednym cislom,

e umoziuje zobrazenie postavenia hodnoteného podniku v portfoliu

vykonnosti.
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1.5.4 Ukazovatele vykonnosti podnikov svetovych poradenskych firiem

Vykonnost” spolo¢nosti je hodnotend na zaklade analyzy, ktora meria hodnotu
spolo¢nosti. Na svetovom trhu existuje mnozstvo poradenskych spolo¢nosti, ktoré pontikaji
vlastné merania hodnot, ako napriklad Stern Stewart's EVA a MVA, Holt Value Associates's
Cash Flow Return on Investment (CFROI), celkovy obchodny vynos (TBR) Boston
Consulting Group a Cash Value Added (CVA), ekonomicky zisk McKinsey a pridana
hodnota akcionarov LEK/Alcar (SVA).

1.6 Vyhody a obmedzenia finan¢nych ukazovatel’ov z pohladu domacich

a zahranic¢nych autorov

Problematika vyhod a nevyhod vyssie uvedenych finanénych ukazovatel'ov, ako aj
ich obmedzenia, boli podrobne skiimané viacerymi domacimi a zahraniénymi autormi.
Nézory na tieto ukazovatele sa mozu lisit, ale vSeobecne sa doméci aj zahrani¢ni autori
zhoduju na nasledujucich hodnoteniach. Spdsoby merania vykonnosti si determinované
jednak globalnymi trendmi a rozvojom IKT, ako aj bazou poznania ekonomickych
systémov. Pri vyuzivani Standardnych finanénych ukazovatel'ov pre hodnotenie vykonnosti
podnikov sa ¢asto objavuji ur¢ité nedostatky, ktoré vychadzaju z rozdielu medzi trhovym
ocenenim a vykonnostou meranou na zdklade uctovnych dat, ¢o popisuju autorky

(Pavelkova a Knapkova 2005).

Dluhosova (2010) vidi nedostatok tradi¢nych ziskovych veli¢in, a na nich
postavenych ukazovatel'ov vykonnosti, najmd v nizkej korelacii s vyvojom hodnoty na
kapitalovych trhoch, orientaciu na minulost’, chybajucom zohl'adneni ndkladov na kapitél a
zanedbanie ekonomickych u¢inkov po skonceni sledovaného obdobia. Obdobny pohl'ad je

prezentovany aj zahrani¢nym autorom, (Damodaran, 2014).

Manzelia Matikovi (2005) dopiiaji dovody vyssie uvedenych nedostatkov , ktorymi
st nezohladnovanie Casovej hodnoty penazi a rizika. Mimo toho uvadzaju aj problém
moznosti ovplyviiovania vySky hospodarskeho vysledku pomocou legalnych uctovnych
postupovV a operécii, ktoré nasledne skresl'uji hodnoty ukazovatel'ov vykonnosti. Nevyhodu
nezohladnovania Casovej hodnoty penazi a riziku skreslenia uctovnych udajov, ¢i uz to

legalnou alebo nelegalnou cestou, popisoval aj zahrani¢ny autor Bhasin (2017).

Castymi kritickymi argumentmi proti ukazovatel'u vysledok hospodérenia st napriklad:
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uvedeny ukazovatel' je prili§ synteticky a cCasto je naro¢né z jeho hodndt
identifikovat’, ¢i prevazuju faktory, ktoré mézeme povazovat’ za dovod pozitivneho
alebo negativneho o¢akavania buducej vykonnosti,

uvedeny ukazovatel’ nedostatoénym spdsobom reaguje na vyvoj petiaznych tokov v
podniku, pricom cielom podnikania je zisk, teda kladny vysledok hospodarenia
nemusi indikovat’ aj pozitivny cash flow,

v uvedenom ukazovateli sa prejavi iba vysledok ¢innosti, ktora v danom obdobi
prebiehala,  poskytuje teda izolovani informaciou o sucasnej vykonnosti
a neumoznuje predikciu do buducna,

predmetny ukazovatel je postaveny na uctovnych datach, ktoré nie st vzdy pravdivé,

predmetny ukazovatel' vychddza z ocenenia v nominalnych alebo historickych
cenach, Cize nezohladiiuje inflaciu a pre postdenie skutocnej - objektivnej
vykonnosti je potrebné ocetiovat v beznych trhovych cenach alebo v sucasnej
hodnote buducich tokov.

Ukazovatele rentability disponuju nevyhodami rovnako ako aj finan¢ny ukazovatel -

vysledok hospodarenia. NajcastejSimi nevyhodami su nasledovné:

hodnoty ukazovatelov rentability neposkytuju porovnanie realnej vykonnosti

s porovnatel'nou (benchmarkovou) hodnotou,

ukazovatele rentability aktiv nemotivuji manazérov K novym investiciam a manazér
hodnoteny podla ukazovatel'ov rentability aktiv ma zvycajne averziu rozhodovat’ 0
novych investiciach s rovnakou troviiou zhodnotenia ako maju ostatné investicie, aj
napriek tomu, Ze tato uroven je pre investorov postacujuca vtedy, pokial’ sa bude pri

vypocte rentability vychddzat’ z netto hodnoty odpisovanych aktiv,

momentéalna hodnota ukazovatela nie vhodny porovnavacou bazou pre posudenie

vyhodnosti novych podnikovych ¢innosti.

Podobne ako u spomenutych ukazovatel'ov, aj ukazovatel EVA bol ¢asom hodnoteny na

zaklade svojich vyhod a nevyhod. Zakladna konstrukcia ekonomickej pridanej hodnoty je

Specifikaciou v§eobecného vypoctu ekonomického zisku. Ekonomicky zisk sa vypocita ako
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rozdiel medzi ¢istym ziskom z hlavnej zarobkovej ¢innosti po zdaneni (NOPAT) a ndkladmi
kapitalu, ktoré sa vyjadria ako sucin Cistych aktiv viazanych v hlavnej zarobkovej ¢innosti

(NOA) a vazenych priemernych nakladov kapitalu (WACC).

EVA=NOPAT-NOAxWACC (21)

Vyhody a nedostatky ukazovatel'a EVA st

e uvedeny ukazovatel’ bol koncipovany pre hodnotenie vykonnosti podniku ako celku
z pohl'adu vonkajsich uzivatel'ov tidajov. Vychadzaja teda z informacii zverejnenych
vo finanénych vykazoch spolo¢nosti,

e uvedeny ukazovatel’ vyjadruje vykonnost’ podniku realizovana v urcitom ¢asovom
obdobi. Je konstruovany na takzvanom projektivnom pristupe k meraniu vykonnosti,
ktory buducu vykonnost’ vypocitava z vykonnosti realizovanej v sucasnosti.

e uvedeny ukazovatel' sa sustredi na sucasni vykonnost podniku v prevadzkovej,
operativnej ¢innosti,

e uvedeny ukazovatel’ je rozdielovym ukazovatel'om, ktorého hodnoty su absolttne

Cisla, ktoré st determinované velkostou skimaného podniku.

Podobne ako vsetky finanéné ukazovatele, aj hore uvedené finan¢né ukazovatele maju
disponuji vyhodami, ako aj nedostatkami a obmedzeniami, pricom pre ich vyuzitie je

rozhodujuci ciel’, ktory je stanoveny a vhodnost’ toho-ktorého ukazovatel’a.

1.7 Legislativny ramec poskytovania eurdopskych Strukturdalnych

a investi¢nych fondov EU

V tejto Casti dizertacnej prace sa zameriavame identifikaciu zdkladného pravneho
rdmca, ktorym sa spravuje poskytovanie prispevkov z eurdpskych Strukturdlnych
a investi¢nych fondov EU (d’alej len ako ,,ESIF“) a sti¢asne na analyzu dvoch schém §tatnej

pomoci. Ide 0 pomoc zamerant na podporu vyskumu a vyvoja a nasledne na schému Statnej
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pomoci na podporu inovacii a technologického transferu. Cielom tejto Casti prace je

identifikovat’ pravny ramec pridel'ovania prostriedkov z ESIF.

Zéakladnym pravny ramcom, ktory upravuje fungovanie pridel'ovanie prispevkov
z ESIF je Zakon ¢&. 292/2014 Z. z. o prispevku poskytovanom z eurdpskych $trukturalnych
a investi¢nych fondov a o zmene a doplneni niektorych zakonov (d’alej len ,,Zakon o ESIF*).
Prostrednictvom tohto Zakona sa aplikuje eurdpska politika hospodarskej, socialnej a

uzemnej sudrznosti.

1.7.1 Relevantna pravna uprava vztahujuca sa poskytovanie prostriedkov z
ESIF

Okrem Zmluvy o fungovani EU a Zakona 0 ESIF sa poskytnutie uvedeného typu
pomoci riadi aj d’al§imi zdkonmi (legislativa SR) a pravnymi aktami vydanymi na urovni
EU. Poskytovanie prispevkov z ESIF sa riadi aj nasledovnymi pravnymi normami (v
aktudlne platnom zneni a to Zakon o verejnom obstaravani, Zakonom o finan¢nej kontrole

a inych prislusnych pravnych predpisov SR a EU.

Poskytovanie prispevkov z ESIF upravuju aj pravne akty EU vydané Eurdpskou
komisiu (nariadenia, vykonavacie nariadenia), Eurépskym parlamentom, resp. Radou EU
(nariadenia). Jedna sa o nasledovné nariadenia, resp. vykonavacie nariadenia, ktoré su

sti¢astou priloh predmetnej dizertacnej prace.

V d’alSom texte kapitoly prace analyzujeme konkrétny Operany program,
prostrednictvom ktorého bola poskytnuta pomoc skimanym podnikom. Prave na tieto typy

prispevkov z ESIF sa nésledne zameriavame aj vo vyskumnej Casti dizertanej prace.

1.7.2 Operacny program Konkurencieschopnost' a hospodarsky rast

OP KaHR na roky 2007 — 2013 bol vyhotoveny v sulade so stratégiu Narodného
strategického referenéného rdmca SR na roky 2007-2013 (d’alej len ,,NSRR SR*). Uvedeny
material reprezentoval zakladny dokument formulujiici smerovanie a podporu rozvoja
inovacii, priemyslu, cestovného ruchu a dalSich vybranych sluzieb vyuzitim rastového
potencialu regionov so zameranim na splnenie globalneho - strategického ciela NSRR SR v

programovom obdobi 2007-2013, ktorym je ,Vyrazne zvysit do roku 2013
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konkurencieschopnost’ a vykonnost’ regionov a slovenskej ekonomiky a zamestnanosti pri

reSpektovani trvalo udrzate'ného rozvoja“.

V sucasnosti je mozné¢ badat’ vyssi zdujem o vykonavanie hodnoteni vplyvu
podpornych programov v poslednom desatroéi (napr. Acs, Astebro, Audretsch a Robinson,
2016; Gagliardi & Percoco, 2017; Giua, 2017; Medeiros, 2014; Storey, 2017) a hodnotenie
politiky sa stalo pre mnohé medzinarodné organizécie vratane Eurdpskej komisie kI'icové.
Vyskumov hodnotiacich vplyvy na podniky (napr. Hansen & Herrmann, 2012; Kirchweger,
Kantelhardt a Leisch, 2015; Lankoski & Ollikainen, 2011) a u¢inky verejnej podpory nie je
vel’ké mnozstvo. (napr. Garcia-Alvarez-Coque, Mas-Verdu a Sanchez Garcia, 2015;
Niéglova, 2018; Schmitt, Lofredi, Berriet-Solliec a Lepicier, 2004; Spi¢ka, 2018; Spicka,

Naglova, & Gurtler, 2017) a znamenaju vyzvu aj pre akademicku sféru.

1.7.3 Skumanda vyzva na podporu zavadzania inovativnych a vyspelych
technologii v priemysle

Dizertaéna praca sa vo svojej vyskumnej Casti zamerala na vyzvu vyhlasena

Ministerstvom hospodarstva SR s kddom KaHR — 111DM-1301, ktora mala za ciel

a) akceleraciu inovac¢nych procesov a rast konkurencieschopnosti,
b) zavedenie inovativnych technologickych zariadeni v priemyselnych podnikoch,

c) zrychlenie zavadzania inovativnych technologickych zariadeni.

Utelom vyzvy bola pomoc podnikom, ktoré mali zaujem o kapu technoldgie. Doplnkovymi
kritériami bolo znizenie energetickej naro¢nosti vyroby rast pridanej hodnoty podnikov

a stvisiace pozitivne efekty.
Podpora Ziadatel'ov bola realizovana cez:

a) zavedenia inovativnych technologickych zariadent,
b) akceleracia inovacii v priemysle a v sluzbach,

C) podpora tzv.,zelenej vyroby“ a trvalo udrzateného rozvoja v priemysle.

Do analyzovanej vyzvy sa mohli zapojit’ iba mikropodniky, malé a stredné podniky (d’alej
len ,,MSP*).
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V ramci skiimanej vyzvy dostali pomoc podniky, ktoré pdsobili v nasledovnych

regionoch:

» Zapadné Slovensko (Trnavsky kraj, Trenciansky kraj, Nitriansky kraj);
+ Stredné Slovensko (Banskobystricky kraj, Zilinsky kraj);
*  Vychodné Slovensko (Kosicky kraj, PreSovsky kraj).

Dotacia bola poskytovana prostrednictvom grantu, teda nendvratnej pomoci skumanym
podnikom. Maximalna vySka grantu bola do vysky 200 000 EUR. Pomoc bola poskytovana
prostrednictvom systému refundacie, o umoziovali zachovanie ceteris paribus v ramci

realizovaného vyskumu.
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2 CIEL PRACE

V tejto Casti dizertacnej prace su predstavené ciele prace, objekt skimania a jeho
zdrojova baza, vyskumné otazky a tiez metddy, ktoré sme pouzili v teoretickej aj vyskumne;j

Casti prace.

2.1 Hlavny ciel’ a parcialne ciele dizerta¢nej prace

Hlavnym ciel'om predlozenej dizertacnej prace je posudit’ vplyv poskytnutia pomoci
(t. j. pomoci zo strany §tatu, resp. pomoci z fondov EU) na vykonnost’ podniku, pri¢om
vykonnost’ podniku reprezentuju vybrané finanéné ukazovatele . V tejto suvislosti skiima
dizertatna praca podniky, ktoré uvedeny typ podpory ziskali a podniky, ktoré podporu
z fondov EU neziskali. Formulovany hlavny ciel’ dizertatnej prace je rozdeleny do viacerych

parcialnych ciel'ov. Tieto parcidlne ciele st nasledovné:

e Na zdklade vystupov domdcej 1 zahrani¢nej, odbornej a vedeckej literatiry opisat’
ukazovatele vyuzivané pri merani finan¢nej vykonnosti podniku (vratane vybranych
modelov a analyz vyuzivanych v ramci celkového hodnotenia podnikov finan¢nymi
ukazovatel'mi),

e Identifikacia metdd, ktoré si vyuzivané Vramci evaluacie podpory z verejnych
zdrojov pre podniky,

e Na =ziklade vybranych finanénych ukazovatelov identifikovat’ rozdiely vo
vykonnosti podnikov, ktoré ziadali anedostali podporu zo skumanej vyzvy
a podnikmi, ktoré boli zdanej vyzvy aj realne podporené, pricom vykonnost
podnikov reprezentujil vybrané finan¢né ukazovatele podniku,

e Komparacia vysledkov vyskumu dizertacnej prace s domacimi a zahraniénymi
vystupmi vyskumu v danej oblasti,

e |dentifikacia a zhodnotenie prinosov, ktoré¢ boli ziskané z vysledkov prace pre vedu

a prax.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

3.1 Objekt skimania a zdrojova baza

Objektom skumania dizertacnej prace je 210 podnikov, ktoré ziadali a nasledne
ziskali/neziskali podporu z fondov EU, resp. zo schémy pomoci de minimis. Vzhl'adom na
Sirku problematiky sa v praci venujeme podnikom, ktoré ziadali podporu v rdmci vyzvy na
podporu zavadzania inovativnych a vyspelych technologii v priemysle, ktora bola vyhlasena
dna 22. februdra 2013 s kodom vyzvy KaHR-111DM-1301 a bola zamerand na néakup
technologii, s cielom inovovat vybrané procesy, alebo produkty (napriklad vyrobné

procesy, alebo vyroba novych a inovovanych produktov a pod.) v podniku.

Udaje o podporenych a zamietnutych ZiadatePoch boli Gerpané z oficialnej databazy
Slovenskej inovacnej a energetickej agentury, ktord je zverejnena na jej webovom sidle. Za
ucelom sledovania ekonomickej vykonnosti podporenych a zamietnutych subjektov boli v
analyze pouzité udaje z Registra Gétovnych zavierok. Udaje o datume vzniku, zaniku a

aktivite posudzovanych subjektov boli Eerpané z Registra organizacii SU SR.

Z databéazy boli vylucené subjekty, ktoré Cerpali inll verejnii pomoc. Na tento ucel
boli pouzité informacie z registra $tatnej pomoci 1S SEMP. Obdobne sa postupovalo aj v
pripade vzorky zamietnutych/nepodporenych Ziadatel'ov. Subjekty s netplnymi finanénymi
udajmi v analyzovanych obdobiach pred programom a po fiom, ako aj extrémne hodnoty
finan¢nych vysledkov (ako su zaporné hodnoty aktiv a/alebo zaporné hodnoty vlastného

imania) boli taktiez vylacené.

Finalne hodnotenie Ziadatel'ov bolo spracované na vzorke 210 subjektov, pricom 105

z nich dotaciu dostalo a 105 z nich naopak, dotaciu nedostalo.

Ziadajuce podniky museli spifiat’ tzv. odvetvovu prislusnost, t.j. realizovat’ aktivitu

Vv jednej z nizsie uvedenych kategorii podnikania:
1. sekcia B — Tazba a dobyvanie, s vynimkou divizie 05 — TaZba uhlia a lignitu

2. sekcia C — Priemyselna vyroba, s vynimkou pomoci v oblasti spracovania a odbytu

pol'nohospodarskych produktov vymenovanych v prilohe I k zmluve:

55



3.triedy 38.31, 38.32 sekcie E — Dodavka vody; Cistenie a odvod odpadovych vod,

odpady a sluzby odstratiovania odpadov.?

V pripade ak bol podnik zin¢ho odvetvia, pomoc mu nebola poskytnutd. Grant

nemohol byt’ poskytnuty ani na:

+ aktivity stvisiace s vyvozom tovarov do tretich krajin alebo ¢lenskych $tatov, napr.
na prevadzku distribucnej siete alebo na iné bezné vydavky spojené s exportnou
aktivitou,

» aktivity spojené so zvyhodnovanim domaceho tovaru pred importovanym.

Databaza, ktort sme vyuzili, mala Struktiru panelovych dat, ktoré zohladnovali
prierezové (zisk/strata podniku, majetok, zavazky, naklady, vynosy a pod.) a tiez ¢asové
(roky 2013 —2021) tdaje. Vyhodou panelovych dat je skutocnost’, ze pre kazdu entitu, ktora
sa v ramci prierezového vyberu pouzije, existuje ¢asovy rad. Panelové data sa vyuzivaji
napriklad v ramci vyskumu ¢asového vyvoja roznych sektorov ekonomiky, trhu a pod.
Existuju dva typy panelovych dat - mikro-panely a makro-panely. Mikro-panely pozostavaju
z vel'kého poctu prierezovych pozorovani jednotlivcov alebo domacnosti (zvyc€ajne stovky
az tisice) v kratkom c¢asovom obdobi (zvyCajne 2 az 10 rokov). Na druhej strane,
makropanely pozostavaju z mensieho poctu prierezovych pozorovani, zvy¢ajne krajin, ktoré
su sledované kazdy rok po dobu niekol’kych (desiatok) rokov. Panelové data prinaSaji nové
moznosti a vyhody oproti prierezovym alebo ¢asovym datam, ale prirodzene su spojené aj

s ur¢itymi nevyhodami a obmedzeniami.

Panelové data disponuju vyhodou v podobe kontroly individualnej heterogenity — t.j.
dokézu sledovat’ premenné, ktoré sa nemienia v Case alebo medzi r6znymi vzorkami dat a
nedaju sa pouzit' v modeloch ¢asovych radov alebo pri prierezovych modeloch. Zaroven
panelové data poskytuju viac informécii o datach, vicsiu variabilitu, mensiu kolinearitu
medzi premennymi, ako aj viac stupfiov volnosti, priom sucasne su vhodnejSie na
zachytenie dynamiky zmien v premennych v priebehu ¢asu. Sucasne poskytuji moznost’
zachytit' a merat’ komplexnej§ie vztahy a modely spravania. Co sa tyka nevyhod, tie st
spojené najma s problematickym zberom dat, nepravdivymi odpoved’ami respondentov,

alebo inymi skresleniami suvisiacimi s dotaznikovou formou vyskumu. Vzhladom ku

! Vysledkom &innosti musel byt produkt uréeny na predaj alebo d’al§ie spracovanie.
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skutoCnosti, Ze naSe data vychadzaji zo schvalenych uctovnych zéavierok jednotlivych

podnikov, tato nevyhoda bola do zna¢nej miery eliminovana.

Nase udaje vzh'adom na neexistenciu dat nezahfnaji iné zname determinanty firmy na
konkurencieschopnost’, ako je kvalita, zru¢nosti a vzdelanie manazmentu (Krasniqi a
Mustafa 2016; Pavlov et al. 2017), prevladajuca orientdcia na zdkaznika (Frambach, Fiss a
Ingenbleek 2016) resp. podrobnejsie informacie o Struktire zamestnanosti a firme kultary
(Lepak, Takeuchi a Snell 2003). Zahrnutie tychto determinantov do buduicich hodnotiacich
studii by mohlo priniest’ presnejSie vysledky odhady.

3.2 Sposob vyhodnocovania dopadov podporného programu, vychodiska

a pristupy hodnotenia dopadov podpory

Zakladnou podstatou hodnotenia, resp. evaluacie je posudenie intervencii vo vztahu k
explicitnym kritéridm na zaklade informacii, ktoré boli Specidlne zozbierané a analyzované.
Intervencie sa posudzuju podla vysledkov, dopadov a potrieb, ktoré by mali uspokojit’.
Hodnotenie predstavuje proces, ktory skiima nakladanie s verejnymi prostriedkami s cielom
zvy$enia hospodarnosti?. Relevantné hodnotenia poskytuji dve zakladné funkcie: uréuji
mieru v akej sa pozadované zmeny udiali a do akej miery je za tieto zmeny zodpovedna

hodnotena intervencia.

Podl'a priruéky k hodnoteniu aktivit EU® mozno identifikovat’ $tyri prioritné dovody

vykonavania hodnoteni:

e prispiet’ k lepSiemu navrhovaniu intervencii;
e zvysit kvalitu intervencie;
e prehlbit’ efektivne prerozdelovanie zdrojov;

e informovat o uspesnosti intervencie.

Zékladom kazdého hodnotenia dopadov a efektivnosti podpornych programov je navrh

zakladného rdamca vyskumu, ktory urcuje vyber a sposob aplikécie jednotlivych metdd.

2 Gombitova, D. (2007). Uvod do monitorovania a evaluacie. Priru¢ka monitorovania a evaluacie intervencii
financovanych z verejnych zdrojov. ISBN 978-80-969860-9-5
3 Europska komisia (2003). Evaluating EU activities — a practical guide for Commission Services.
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Podra typu otdzok pouzitych v hodnoteni (kauzélne, deskriptivne alebo normativne) mozno
rozlisit tri zakladné pristupy hodnotenia dopadov podpory: neexperimentélny,

experimentalny a kvaziexperimentalny.*

Neexperimentalny pristup predstavuje najjednoduchsiu formu hodnotenia dopadov,
kedy sa hodnotia hrubé vystupy na zaklade pozorovanych tudajov. V ramci tohto
metodologického postupu sa nevytvara porovnatel'na skupina k podporenej (intervencéne;j)
skupine. Neexperimentalny pristup je zamerany na opis a charakteristiku vztahov. V Eurdpe
je neexperimentalny pristup jednym z najviac pouzivanych, avsak je potrebné upozornit’ na

jeho vyrazne nedostatky.

Kvaziexperimentalny pristup je zamerany na porovnavanie cielovej skupiny
zGCastnenych na podpore s porovnavacou skupinou (nie nahodne zvolenych ucastnikov)

cielovej skupiny, ktori sa na intervencii neztacastnili.

Europska nadacia pre zlepSovanie zivotnych a pracovnych podmienok definovala pri
skimani hodnoteni podpory v EU® ramec, ktory rozliSuje jednoduchsiec metody
monitorovania a sofistikovanejSie metody hodnotenia vyuzivajiice pristupy kauzélnej
inferencie. Kontrafaktualne hodnotenie vplyvu bolo zavedené do socialneho/ekonomického

vyskumu pred desiatkami rokov (Rosenbaum & Rubin,1983).

Hoci sa v literature vsetkych Sest’ krokov Casto oznacuje ako hodnotenia, kroky 1 az 3
skdr moZzno povazovat' za sufast procesu monitorovania, priCom len kroky 4 az 6
predstavuji hodnotenia, VyuZzivajuce kontrafaktualne porovnanie, metody parovania
intervencnej skupiny s porovnavacou, alebo iné¢ metody vyvinuté za ucelom eliminacie, resp.

kontroly moZného vyberového skreslenia.

Dodato¢ny krok 6+ konkrétnejSie poukazuje na hodnotenia zaloZené na
experimentalnom pristupe s ndhodnym zaclenenim subjektov do intervencnej skupiny a

kontrolnej skupiny bez intervencie.

Zésadny rozdiel medzi monitorovanim a hodnotenim je pouzitie presne definovanych
analytickych metod v procese hodnotenia podpory. Monitorovacie pristupy len dokumentuja

¢innost’ programu alebo poskytujii nézory ucastnikov na podporu. Eurdpska komisia

4 Morra Imas, L. a Rist, R. (2009). The Road to Results: Designing and Conducting Effective Development
Evaluations. The World Bank. Dostupné online na: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/2699.
5> Eurofound (2016). Start-up support for young people in the EU: From implementation to evaluation,
Publications Office of the European Union, Luxembourg.
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povazuje za relevantnejSie hodnotenia tie, ktoré vyuzivaju kontrafaktudlne metody
zohl'adnujuce vplyv podporného opatrenia na intervenénti skupinu v porovnani s kontrolnou

skupinou bez intervencie, ¢o bolo vyuzité aj v ramci predmetnej dizerta¢nej praci.

Za ucelom hodnotenia dopadov intervencie sa vyuziva ako jedna zmetdd
kontrafaktualneho hodnotenia dopadov - Counterfactual impact evaluation — CIE, ktora

vychéadza z kvaziexperimentalneho pristupu.

Alternativu, resp. doplnok ku kontrafaktualnemu hodnoteniu dopadov predstavuje
hodnotenie dopadov zaloZené na teorii (TBIE), ktoré spada do skupiny neexperimentalnych

pristupov.

Nasledujuca cCast' pontka struény opis jednotlivych  vybranych metdd. Jednou
z vyuzivanych metdd je metoda before-after, ktorej podstatou je porovnanie merani
kl'icovych ukazovatel'ov po zacati intervencie s vysledkami pred zacatim intervencie. Stav
ukazovatel'ov pred realizaciou intervencie sa oznacuje ako zakladna, resp. vychodiskova
hodnota. Zber zdkladnych udajov sa niekedy nazyva vychodiskova Stadia. Na zaklade
charakteru podpory a dostupnosti Gdajov mozno metddu before-after aplikovat’ bez
porovnavacej skupiny alebo s vyuZitim jednej, resp. viacerych porovnavacich skupin
subjektov. Pri jednoduchsej metdde, bez porovnavacej skupiny, sa spol’'ahlivost’ hodnotenia
znizuje.

V pripade pouZitia porovnavacej skupiny, resp. skupin je kl'icovym prvkom vyber
kontrafaktudlu a eliminacia vyberového skreslenia. Metoda before-after nachddza najvicsie
uplatnenie v pripade skiimania rychlych vplyvov v ramci kratkodobych programov. Nizsiu
spol'ahlivost’ vykazuje v pripade hodnotenia dlhodobych programov podpory, kedy mozu

vysledok ovplyvnit’ aj d’alSie faktory, ktoré nesuvisia s hodnotenou podporou.

Cielom je zvycajne identifikovat zdkladné vyvojové tendencie v hodnotenych
skupinach a posudit’ pred-intervencné trendy s po-intervencnym obdobim medzi

podporenymi a zamietnutymi startupmi, boli vyhodnocované nizsie uvedené premenné.

Predpokladom podporenym sucasnou literatirou je zvySend investicna aktivita
podporenych podnikov premietnuta do ukazovatel'ov, ktoré posudzuju zmeny dlhodobého
hmotného majetku a jeho odpisovanie (Dlhodoby hmotny majetok rast a rast odpisov
dlhodobého hmotného majetku), ked’ze tieto ukazovatele sa pravdepodobne budu zvySovat
dynamickejSie v podporovanych spolo¢nostiach ako v nepodporovanych spolo¢nostiach

(Decramer a Vanormelingen 2016; Spicka 2018).
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Hodnotenie konkurencieschopnosti na mikroekonomickej tirovni je zvyc¢ajne zalozené
na ukazovatel'och vykonnosti, ktoré s zalozené na zisku (Jambor a Babu 2016; Dvoulety a
Blazkova 2019), ¢i ukazovatele produktivity (Europska komisia 2009), preto névratnost
aktiv (ROA) bola zahrnuta ako skimana vybrana premenna. Pokial’ ide o ekonomicky rast,
ako reprezentativne vysledkovych premennych sme vybrali ukazovatel zalozeny na
zmendch trzby (rast predaja), ktory odraza vzt'ah medzi inovaciami a rastom spoloc¢nosti

(Geroski a Machin 1992).

Data, ktoré sme pouzivali vo vyskume dizertanej prace, mali rozsiahlu prierezovu
Struktaru. Zakladny regresny model panelovych dat je vyjadreny nasledovnou rovnicou

(Lukécik — Lukacikova — Szomolanyi, 2011):

Vi = BXn + BoXip +o ot Xy Oz Oz, +. Oz,

q =g

(22)
kde:

e i=prierezovy rozmer dat (i=1... n),

e t=Casovy rozmer,

e X =vysvetlujuce premenné, ktoré nezahinaji vektor jednotiek (Xzi...Xk)

e 7 = individudlne efekty (Zi... Zq zohladiiujii roznorodost dat), ktoré sa ¢asom

nemenia.

V ramci realizovaného vyskumu panelovych dat boli vyuzité modeli s fixnymi
efektami (fixed effects model — FEM), modeli s nahodnymi efektami (random effect model
~ REM):

1. Model s fixnymi efektami je aplikovatelny v pripade, ze individualne efekty Z
Vramci skimanych panelovych dat nie su pozorované, ale st korelované s
explanujicimi premennymi. V tejto situacii je potrebné zahrnut’ vsetky efekty do
odhadnutel'ného podmieneného priemeru prostrednictvom fixného efektu alfa, ktory
popisuje Specificki kon$tantu pre kazdG prierezova jednotku. Fixny efekt je
vyjadreny  nasledovhym matematickym vztahom (Luké&cik — Lukécikova —
Szomolanyi, 2011):

o, =04z, + 0z, +.. 0z, )
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Model s fixnymi efektami ma nasledovne tvar:

v, =a+Bx +pBx, +..+px, +u

itk it

(24)

2. Model s ndhodnymi efektami je aplikovatel'ny v pripade, ak su individualne efekty
Z nepozorovatelné, pricom s explanujucimi premennymi nekoreluju. . V tejto
situdcii je potrebné vyuzit’ zloZzenu nahodnu zlozku, ktora predpoklada aj Specificka
nahodnu zlozku pre kazdu prierezovu jednotku. Model s nahodnymi efektami ma
nizsie uvedeny matematicky tvar (Lukacik — Lukac¢ikova — Szomolanyi, 2011):

_]',r‘.' = ﬁle.'l +-ﬁ2xﬂ: +... +ﬁ¢xﬂk +{ﬂ‘f‘|‘£{ }—I_“.'.r
(25)

Between—within modely predstavuji zovSeobecnené linedrne modely vyuZzivané pri
zoskupenych tdajoch zahfnajiicich ndhodné prieniky spolu s fixnymi efektami (Brumback
— Li — Cai, 2017). Ide o regresné modely, ktoré sa vyuzivaju v pripade, Ze je potrebné

posudit’ asocidciu medzi expoziciou a vysledkom dvoch vzdjomne porovnatel'nych dat.

Existuju dve verzie Between—within modelu, ato model spevnym a model
s nahodnym zachytenim efektu (Carlin et al., 2005). Model s ndhodnym zachytenim efektu
je vSeobecnym modelom obsahujucim regresné koeficienty pre efekty vyskytujuce sa
Vv ramci dvoch parov, resp. medzi tymito parmi. Charakteristiky objektov st odhadované ako
nahodné premenné. Model s pevnym (fixnym) zachytenim efektu predpoklada, Ze hodnota
zavislej premennej v Case je zavisla od hodnot exogénnych premennych meniacich sa v Case.
Tento model sa pouziva v pripade, Ze existuje predpoklad, ze rozdiely medzi skimanymi
objektami st spdsobené len parametrickym posunom regresnej funkcie. Charakteristiky

objektov su odhadované ako konstanty (Neuhaus — McCulloch, 2006).

V ramci hodnotenia vykonnosti sa dizertana praca zameriava na financné
ukazovatele, ktoré sme Specifikovali v teoretickych vychodiskach dizerta¢nej prace. V ramci
vyskumu neanalyzujeme nefinan¢né ukazovatele, resp. jednotlivé perspektivy (zdkaznikov,
procesov, potencialu), ked’Ze vybrané data st predmetom obchodného tajomstva, resp.
planov rozvoja podniku. Déta k finanénym ukazovatel'om (Vykaz ziskov a strat, Stivaha) st
vSak verejne dostupné v Registri uctovnych zavierok na informa¢nom portali Ministerstva
financii SR, ktory zverejiiuje uctovné zavierky podnikov (registeruz.sk), respektive

webového portalu Finstat.sk. Obdobnym spdsobom je mozné vyselektovat’ aj podniky, ktoré
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ziadali a nasledne ziskali alebo neziskali podporu zo schémy pomoci de minimis uréenej na

nakup technologii.

Dizertacna praca je spracovana z primarnych aj sekundarnych zdrojov. Sekundarna
literatira bola tvorena odbornymi monografiami a odbornymi c¢lankami tuzemskych aj
zahrani¢nych autorov pojednavajucich o problematike finanénych a nefinancnych
ukazovatelov. Uvedenou problematikou sa zaoberali napriklad Ladislav Kabat, Monika
Sobekova Majkova a Zuzana Vincurova (2013) ¢i Petronela Riickova (2015). Zo zahrani¢ne;j
literatury sme vyuzivali napriklad pévodné teoretické prace autorov Kaplan — Norton (2005)
atiez prace manzelov Neumaierovych (Neumaier — Neumaierova, 1995). Z primarnych
prameiiov sme vyuzili data skimanych podnikov, ktoré ziadali o finan¢nu podporu zo
schémy pomoci de minimis ur¢end na nakup technologii a vyskum a vyvoj, resp. s cielom

inovovat’ vybrané produkty a procesy.

3.3 Otazky stanovené pre vyskumnu ¢ast’ dizertacnej prace

Vo vyskumnej Casti dizertacnej prace sme si stanovili nasledovné vyskumné otazky

(VO), ktoré boli predmetom d’alSicho skimania. Jednalo sa o nasledovné vyskumné otazky:

VOI: Aky vplyv malo poskytnutie financnej pomoci zo schémy pomoci de minimis na

financnu vykonnost skumanych podnikov?

Predpokladame, Ze poskytnutie finanénej pomoci zo schémy pomoci de minimis
V kone¢nom doésledku malo pozitivny dopad na finanénii vykonnost' podniku, ktora je
reprezentovand vybranymi finanénymi ukazovatel'mi.

VO2: Aky vplyv malo poskytnutie financnej podpory zo schémy pomoci de minimis na
vybrané ukazovatele aktivity, rentability a zadlZenosti skiimanych podnikov?
Predpokladame, Ze podniky, ktoré ziskali finanénti podporu zo schémy pomoci de minimis,

dosiahli v ramci vybranych finanénych ukazovatel'ov lepsie vysledky, nez podniky, ktorym

sa finan¢na podpora z uvedenej schémy nepodarila ziskat'.

3.4 Ekonometrické metody skiimania

V dizertacnej praci sme okrem vysSie uvedenych vyuzivali viaceré ekonometrické

metody, modely a tieZ metddy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov. Tieto metddy sme
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rozdelili na metddy vyuzivané v teoretickych vychodiskach prace a Statistické metody
pouzité vo vyskumnej Casti dizertacnej prace.

V ramci teoretickych vychodisk prace sme vyuzivali predovsetkym metddy préace
s informdaciami. ISlo o metddy deskripcie, obsahovej analyzy sekundarnej literatiry, metédu
syntézy a dedukcie. Metddami prace s informéciami (datami), ktoré sme vyuzili vo
vyskumnej Casti dizertacnej prace, patrili metédy analyzy, komparacie, dedukcie a tiez

syntézy. Zo Statistickych metéd sme vyuzili nasledovné metody:

e Model nahodnych efektov,
e Model fixnych efektov,

e Modely between a within.

Uvedené metddy sme zvolili tak, aby boli prinosné pre naplnenie stanovené¢ho

hlavného a tiez parcialnych ciel'ov dizertacnej prace.
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4 VYSLEDKY PRACE

V tejto kapitole sa zameriavame na prezentaciu dosiahnutych vysledkov
a formulujeme odporucania do podnikovej praxe, ako aj praxe pre jednotlivé ministerstva,

ako vyhlasovatel'ov vyziev, pripadne Eur6épsku komisiu.

4.1 Zakladna Statistickd charakterizacia vybranych premennych

a zdovodnenie vyberu zavislych premennych

Pre kazdy z analyzovanych 210 podnikov bolo popisanych 245 nezavislych premennych
v podobe poloziek stvahy a vykazu ziskov a strat, ukazovatelov financnej analyzy
(ukazovatele aktivity, rentability, bankrotné a bonitné modely a iné), ako aj vySky ziskanej
podpory za obdobie 2013 az 2022. Minimalna hodnota ziskanej podpory bola 0 EUR,
maximalna 200 000 EUR. Priemerna vySka poskytnutej dotacie bola 149 695,62,- EUR.
Tabul'ka 7 prezentuje zdkladné Statistické charakteristiky nezavislej premennej - Ziskana
podpora (v EUR). Nasledne priblizujeme vysledky testov normalneho rozdelenia a tiez Q-Q
graf danej premennej (Graf 1). Pre realizaciu nizSie uvedenych vypocétov a modelov bol

vyuzity ekonometricky softvér GRETL 2023a.

Vyber zavislych premennych prebiehal v sulade s doterajSie vykonanym zahrani¢nym
vyskumom, najméd (Jambor a Babu 2016; Dvoulety a Blazkova 2019) vo vztahu
k ukazovatel'u ROA, alebo zmeny trzieb (Geroski a Machin 1992). Ukazovatele doba obratu
aktiv arentabilita investovaného kapitalu boli zvolené ako zavislé premenné v stlade
s vykonanym vyskumom (Decramer a Vanormelingen 2016; Spic¢ka 2018). Ukazovatel
doba obratu zasob bol stanoveny s cielom overit, ¢i dotovany nakup technologického
zariadenia ma vplyv na rychlost obratu zasob. Ukazovatele zadlzenosti v podobe
kratkodobej a celkovej zadlzenosti boli stanovené s cielom overit, ¢i ziskand dotdcia ma

vplyv aj na kratkodobu, alebo celkovi zadlzenost” skimanych podnikov.
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Tabul’ka 1 Zdkladné Statistické charakteristiky premennej — ziskand podpora (EUR)

Priemernd vyska doticie 149 695,62
Stredna hodnota 57 484,80
Medidn 0,00
Minimum 0,00
Maximum 200 000,00
S. Odchylka 34 634,00
Koeficient variacie 4.63
Sikmost 4,68
Spicatost’ 20,70
5% percentil 0,00
95 % percentil 19 376,00

Zdroj: Vlastné vypocty

Testy normalneho rozdelenia premennej ziskand podpora dosiahli nasledovné hodnoty:
» Doornik-Hansen test = 40945,2, with p-value 0
« Shapiro-Wilk W =0,217781, with p-value 4,63027e-069

+ Lilliefors test = 0,53555, with p-value ~= 0
+ Jarque-Bera test = 45156,7, with p-value 0

Q-Q plot for ZAskanApodpora
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Graf 1 Q-Q Graf premennej - Ziskand podpora

Zdroj: Vlastné vypocty
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Na zéklade Q-Q grafu, ako aj testov normélneho rozdelenia mozno zamietnut’

hypotézu normalneho rozdelenia premennej ziskand podpora. Pre ilustraciu znazornuje

Tabulka 8 zakladné statistické charakteristiky vybranych sledovanych premennych.

Tabulka 8 Zakladné Statistické charakteristiky vybranych financénych ukazovatel’ ov

Likvidita

Ukazovatel’ DIh/EBITDA| ROE ROA | 1. stupnia | Index bonity
Stredna hodnota -2,61| -0,20561 -2,5749 0,7728 -1,1963
Median 1,22| 0,079764 | 0,019338 0,133 0,99664
Minimum -3762,30| -233,34| -47231| -7,4267 -810,2
Maximum 2 352,20 39,605 2,5865 87,059 32,192
S. Odchylka 131,40 6,2269 107,68 3,8042 33,913
Koeficient

variacie 50,44 30,284 41,818 4,9227 28,347
Sikmost -14,47| -30,721| -43,805 14 -18,214
Spicatost’ 590,51 1107,7 1917,9 245,27 367,63
5% percentil -3,95| -0,50956| -0,20793|0,0009334 -3,8058
95 % percentil 7,49| 0,61474| 0,22043 2,6387 6,33

Zdroj: Vlastné vypocty

4.2 Vplyv ziskanej podpory na vybrané ukazovatele aktivity skimanych

podnikov

V tejto podkapitole sa zameriavame na overovanie dopadu vysky ziskanej podpory
na ukazovatele aktivity sledovanych podnikov. Ukazovatele aktivity vypovedaju o tom, ako
podnik U¢inne vyuziva svoj majetok. Primerané vyuzitie je podmienkou stabilnej financ¢ne;j
situacie podniku. V jednotlivych Castiach s prezentované vysledky vybranych modelov
panelovych Udajov, kde zavisli premennu tvoria ukazovatele aktivity, zatial ¢o vySka

ziskanej podpory je jednou z nezavislych premennych.
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4.2.1 Doba obratu aktiv

Ako prvy bol realizovany model ndhodnych efektov, kde zavislou premennou bola -
Doba obratu aktiv a nezavislymi premennymi:

e Vyska ziskanej podpory,

e Vyska aktiv spolo¢nosti,

e Financné Gcty,

e Trzby z predaja tovaru,

e Bankové tuvery,

e Vyska zakladného imania.

Tabul’ka 9 prezentuje vysledky modelu nahodnych efektov s uvedenymi premennymi na

vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie 2013 az 2022.

Tabul’ka 9 Vysledky modelu nahodnych efektov pre dobu obratu aktiv

Coefficient ~ Std. Error z p-value
const 4500,49 2018,04 2,230 0,0257  **
Ziskana podpora —0,0205512 0,0486956  —0,4220 0,6730
Spolumajetok002030061 —0,000150428 0,000822329  —0,1829 0,8549
Finanéné ucty —0,00231672 0,00478195  —0,4845 0,6281
Trzby z predaja tovaru  —0,000197855 0,000962299 —0,2056 0,8371
Bankové uvery 0,000321376 0,00296347 0,1084 0,9136
Zakladné imanie 1,54155e-05 0,00215720 0,007146 0,9943
Mean dependent var 3556,127 S.D. dependent var 70634,92
Sum squared resid 9,38e+12  S.E. of regression 70711,61
Log-likelihood —23669,95  Akaike criterion 47353,90
Schwarz criterion 47392,68 Hannan-Quinn 47368,18
rho —0,211821 Durbin-Watson 1,603184
‘Between' variance = 9,48621e+007
'Within' variance = 4,94775e+009
mean theta = 0,0775891
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 0,922549
with p-value = 0,988379
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Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,0104013
with p-value = 0,918767

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 0,899911
with p-value = 0,989124

Zdroj: vlastné vypocty

Ako mézeme pozorovat’ v Tabulke 9, ani jedna z premennych sa nepreukazala ako
signifikantna (p-hodnota u vsetkych je vyrazne vyssia nez kriticka hodnota 0,01, resp. 0,05).
Rovnako informacné kritérid st vysoké ateda uvedeny model nezachytava vhodne
variabilitu udajov. Grafy 2 a 3 priblizuju rezidua modelu, respektive porovnanie vystupov

modelu a skuto¢nych tdajov vo vzorke.

Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuaktAv)
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Graf 2 Rezidud modelu nahodnych efektov pre Dobu obratu aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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Actual and fitted DobaobratuaktAv
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Graf 3 Porovnanie vystupov modelu a skutoc¢nych udajov vo vzorke pre Dobu obratu
aktiy
Zdroj: Vlastné vypocty

S cielom porovnat’ vypovednu schopnost’ modelu nahodnych efektov bol nasledne
S totoznymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky su prezentované

v Tabulke 10 a v Grafoch 4 a 5.

Tabul’ka 10 Vysledky modelu fixnych efektov pre Dobu obratu aktiv

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 4264,42 7776,23 0,5484 0,5835
Ziskana podpora 0,0133355 0,915692 0,01456 0,9884
Spolumajetok002030061 —0,000177382 0,000869837  —0,2039 0,8384
Finan¢né ucty056 —0,00320097 0,00510833 —0,6266 0,5310
Trzby z predaja tovaru  —0,000115931 0,00102510 —0,1131 0,9100
Bankové tvery 0,000720507 0,00309245 0,2330 0,8158
Zakladné imanie —0,000156035 0,00228118  —0,06840 0,9455
Mean dependent var 3556,127 S.D. dependent var 70634,92
Sum squared resid 8,26e+12 S.E. of regression 70340,21
LSDV R-squared 0,119099 Within R-squared 0,000547
LSDV F(210, 1670) 1,075175  P-value(F) 0,231744
Log-likelihood —23551,15 Akaike criterion 47524,30
Schwarz criterion 48693,15 Hannan-Quinn 47954,81
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rho —0,211821 Durbin-Watson

1,603184

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 1670) = 0,15231
with p-value = P(F(6, 1670) > 0,15231) = 0,98864

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(204, 1670) = 1,1022

with p-value = P(F(204, 1670) > 1,1022) = 0,166889

Zdroj: Vlastné vypocty

Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuaktAv)
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Graf 4 Rezidud modelu fixnych efektov pre Dobu obratu aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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Actual and fitted DobaobratuaktAv
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Graf 5 Porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych udajov vo vzorke

Zdroj: Vlastné vypocty

Tabul’ka 11 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.

Tabul’ka 11 Vysledky modelu between Dobu obratu aktiv

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
Const 4067,14 3431,65 1,185 0,2374
Ziskana podpora —0,0253692  0,0520096 —0,4878 0,6262
Spolumajetok002030061 0,000474809 0,00273404 0,1737 0,8623
Finan¢né ucty 056 0,00202125  0,0142842 0,1415 0,8876
Trzby z predaja tovaru  —0,000352767 0,00298631 -0,1181 0,9061
Bankové uvery —0,00545230 0,0114160 —0,4776 0,6335
Zakladné imanie 0,00109753 0,00718598 0,1527 0,8788
Mean dependent var 3918,546 S.D. dependent var 25642,52
Sum squared resid 1,33e+11 S.E. of regression 25961,60
R-squared 0,005106 Adjusted R-squared -0,025042
F(6, 198) 0,169359 P-value(F) 0,984696
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Log-likelihood —2371,018 Akaike criterion 4756,036

Schwarz criterion 4779,297 Hannan-Quinn 4765,444
Zdroj: Vlastné vypocty

Na zaklade dosiahnutych vysledkov mozno konstatovat’, Zze pri zvolenom vybere
premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa Vyska
inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantna premenna ovplyviiujuca dobu obratu

aktiv.

Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuaktAv)
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Graf 6 Rezidua modelu between Dobu obratu aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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Actual and fitted DobaobratuaktAv
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Graf 7 Porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych udajov vo vzorke Dobu obratu aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty

4.2.2 Doba obratu zasob

Aj v pripade doby obratu zasob (zavisla premenna) bol ako prvy realizovany model
nahodnych efektov, kde nezavislymi premennymi boli:

e Vyska ziskanej podpory,

e Vyska aktiv spolo¢nosti,

e Financné Ucty,

e Trzby z predaja tovaru,

e Bankové uvery,

Vyska vlastného imania,

Z4soby.

Tabul’ka 12 prezentuje vysledky modelu ndhodnych efektov s uvedenymi premennymi
na vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie 2013 az

2022.
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Tabulka 12 Vysledky modelu nahodnych efektov pre Dobu obratu zasob

Coefficient ~ Std. Error z
const 264,135 75,9163 3,479
Ziskana podpora —0,000854792 0,00174655 —0,4894
Spolumajetok002030061 8,48344e-07 4,04380e-05 0,02098
Finan¢né ucty —6,48978e-05 0,000176244  —0,3682
Trzby z predaja tovaru  —1,10474e-05 3,59443e-05 —-0,3073
Bankové tvery 3,14579e-05 0,000110901 0,2837
Zasoby 032037 1,25204e-05 7,63834e-05 0,1639
Vlastné imanie —4,04558e-05 7,85878e-05  —0,5148
06807308008
Mean dependent var 219,2168 S.D. dependent var
Sum squared resid 1,14e+10 S.E. of regression
Log-likelihood —15587,20 Akaike criterion
Schwarz criterion 31233,82 Hannan-Quinn
rho —0,184140 Durbin-Watson

p-value
0,0005  ***
0,6245
0,9833
0,7127
0,7586
0,7767
0,8698
0,6067

2605,789
2609,136
31190,41
31206,49
1,546390

'‘Between' variance = 26032
'Within' variance = 6,75242e+006
mean theta = 0,015399
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 1,69912
with p-value = 0,974606

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,0368301
with p-value = 0,847811

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 19,232
with p-value = 0,00749092

Zdroj: Vlastné vypocty
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Ako mozeme pozorovat’ v Tabul'ke 12, ani jedna z premennych sa nepreukazala ako
signifikantna (p-hodnota u vsetkych je vyrazne vyssia nez kriticka hodnota 0,01, resp. 0,05).
Rovnako informac¢né kritéria st vysoké ateda uvedeny model nezachytiva vhodne
variabilitu udajov. Grafy 8 a 9 priblizuju rezidua modelu, respektive porovnanie vystupov

modelu a skuto¢nych tidajov vo vzorke.

Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuzAsob)
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Graf 8 Reziduda modelu nahodnych efektov pre Dobu obratu zasob

Zdroj: Vlastné vypocty
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Actual and fitted DobaobratuzAsob
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Graf 9 Porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych udajov vo vzorke pre Dobu obratu

zasob

Zdroj: Vlastné vypocty

S cielom porovnat’ vypovednll schopnost’ modelu ndhodnych efektov bol nésledne

S totoZnymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky su prezentované

v Tabulke 13 a v Grafoch 10 a 11.

Tabulka 13 Vysledky modelu fixnych efektov pre Dobu obratu zdsob

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 2,65E+02 3,52E+02 6,92E-01
Ziskané podpora 2,79E-03 3,98E-02 7,00E-02

. -6,41E-
Spolumajetok002030061 -2,92E-05 -4 55E-05 01
Finanéné ucty 056 2,10E-07 1,89E-04 1,11E-03
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Trzby z predaja tovaru ~ -5,71E-05 3,90E-05 1 461-5 +00 1,44E-01
Bankové uvery 1,24E-04 1,17E-04 1,06E+00 2,89E-01
Zésoby 032037 _1,49E-06  8.26E-05 'LSQE' 9,86E-01
822%?3?08008 manie ; g5F 05 920E-05  2,12E-01 8,32E-01
Mean dependent var 219,2168 S.D. dependent var 2605,789
Sum squared resid 9,91E+09 S.E. of regression  2598,543
LSDV R-squared 0,1306 Within R-squared  0,002622
LSDV F(211, 1467) 1,044415 P-value(F) 0,328011
Log-likelihood —15470,57 Akaike criterion 31365,13
Schwarz criterion 32515,44 Hannan-Quinn 31791,25
rho —0,184140 Durbin-Watson 1,54639
Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 1467) = 0,550982
with p-value = P(F(7, 1467) > 0,550982) = 0,795938

Zdroj: Vlastné vypocty

Na zéklade vysSie uvedené¢ho mozno konStatovat’, Ze skimané nezavislé premenné
nemaju Statisticky vyznamny vplyv na zévisli premenntt v podobe doby obratu zésob.
Realizovany model ma vysoky ukazovatel celkovej Stvorcovej chyby rezidui a Standardna

chyba regresie je rovnako pomerne vysoka.
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Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuzAsob)
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Graf 10 Rezidud modelu fixnych efektov pre Dobu obratu zasob

Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 11 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Dobu obratu

zasob
Zdroj: Vlastné vypocty
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Tabul’ka 14 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.
Pri Between modeli sa ako signifikantné premenné preukazali Trzby z predaja tovaru
a Bezné bankové uvery. V oboch pripadoch bola p-hodnota nizSia nez 0,05, co mozno
povazovat’ za dostato¢nu hladinu vyznamnosti. Kym Vyska Trzieb z predaja tovaru mé na
sledovanej vzorke pozitivny dopad na Dobu obratu zasob, naopak Bezné bankové uvery
vplyvaju na Dobu obratu zasob negativne. Koeficient determinécie, ani upraveny koeficient
determinécie (ktory penalizuje model za vyuzivanie nadbytocnych premennych) sa ako prilis
vysoké neprejavili (5,812 %, respektive 2,465 %). Vyska ziskanej podpory tak na dobu
obratu zasob na sledovanej vzorke vplyv nemala. Mozeme teda uzavriet, ze dany model

slabo zachytava variabilitu analyzovanych tidajov.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov mozno konStatovat’, Ze pri zvolenom vybere
premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa Vyska

inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantnd premenna ovplyviiujuca Dobu obratu

Zasob.
Tabulka 14 Vysledky modelu between pre Dobu obratu zdsob

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 117,149 127,313 0,9202 0,3586
Ziskana podpora —0,000899898 0,00198895 —0,4524 0,6514
Spolumajetok002030061 0,000162010 0,000104150 1,556 0,1214
Finan¢né ucty 056 —0,000501830 0,000469102 -1,070 0,2860
Trzby z predaja tovaru ~ 0,000240230 9,46552e-05 2,538 0,0119  **
Bankové uvery —0,000898445 0,000357955 -2,510 0,0129  **
Zasoby 032037 0,000260262 0,000217984 1,194 0,2339
Vlastné imanie —0,000191679 0,000170577 -1,124 0,2625
06807308008
Mean dependent var 238,8494 S.D. dependent var 1005,645
Sum squared resid 1,94e+08 S.E. of regression 993,1717
R-squared 0,058121 Adjusted R-squared 0,024653
F(7,197) 1,736618 P-value(F) 0,102402
Log-likelihood —1701,487 Akaike criterion 3418,975
Schwarz criterion 3445,559 Hannan-Quinn 3429,728

Zdroj: Vlastné vypocty
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Regression residuals (= observed - fitted DobaobratuzAsob)
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Graf 12 Rezidud modelu between pre Dobu obratu zdsob

Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 13 Porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych udajov vo vzorke pre Dobu obratu

zasob

Zdroj: Vlastné vypocty
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4.3 Vplyv ziskanej podpory na vybrané ukazovatele rentability

skiimanych podnikov

V ramci tejto podkapitoly sa zameriavame na overovanie dopadu vySky ziskanej
podpory na ukazovatele rentability sledovanych podnikov. Ukazovatele rentability popisuju
vynosnost’ podnikovej aktivity. Ukazovatel rentability v sebe inkorporuje aj uroven a vyvoj
likvidity, aktivity izadlzenosti. Na zaklade toho mozno konstatovat, Ze ukazovatele
rentability zahffiaji vyS$Sie spomenuté iné druhy ukazovatelov. Zaroven moZeme
konStatovat’, Ze ukazovatele rentability vypovedaju o efektivnosti podnikovej Cinnosti.
Pomocou nich sa vyjadruje intenzita vyuZzivania, reprodukcie a zhodnotenie kapitalu
vlozeného do podniku. V jednotlivych castiach st prezentované vysledky vybranych
modelov panelovych udajov, kde zavisli premennt tvoria ukazovatele rentability, zatial' co

vyska ziskanej podpory je jednou z nezavislych premennych.

4.3.1 Navratnost aktiv

Ako prvy bol realizovany model ndahodnych efektov, kde zavislou premennou bola
rentabilita aktiv a nezavislymi premennymi:

e Vyska ziskanej podpory,

e Vyska aktiv spolocnosti,

e Financné Gcty,

e Trzby z predaja tovaru,

e Celkova zadlzenost’

e Likvidita 1. stupiia,

o Urokové krytie,

e Altmanovo Z — skore.

Tabulka 15 prezentuje vysledky modelu nahodnych efektov s uvedenymi
premennymi na vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie

2013 az 2022.
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Tabul’ka 15 Vysledky modelu nahodnych efektov pre Navratnost’ aktiv

Coefficient Std. Error z
const —0,615777 0,0663077 —9,287
Ziskana podpora 1,39139e-07 8,04932e-07 -0,1977
Spolu 1,59338e-08  4,99891e-09 3,187
majetok002030061
Finanéné ucty 056  —1,20534e-07 6,15308e-08 -1,959
Trzby z predaja —4,75806e-08 1,33222e-08 —3,572
tovaru
Celkova zadlzenost’ 0,181540 0,0440660 4,120
LikviditalstupAa —0,0683791  0,0161302 4,239
Urokové krytie 3,30146e-06  3,92047e-06 0,8421
Altmanovo Z skoére 0,244433 0,0122764 19,91
Mean dependent var —0,067360 S.D. dependent var
Sum squared resid 1261,570 S.E. of regression
Log-likelihood —2051,176 Akaike criterion
Schwarz criterion 4168,548 Hannan-Quinn
rho —0,301552 Durbin-Watson

p-value

<0,0001
0,08433 *
0,0014 Fkk

**k*

0,0501 *
0,0004 falaled

*k*k

<0,0001

<0,0001
0,3997

<0,0001

**k*

2,533856
0,900432
4120,353
4138,270
2,334913

‘Between' variance = 0,0688645
'Within' variance = 0,761338
mean theta = 0,226881
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 10902,8
with p-value =0

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 1,41726
with p-value = 0,233854

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 14,1348
with p-value = 0,0783184
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Zdroj: Vlastné vypocty
Ako mdzeme pozorovat’ v Tabul'ke 23, medzi najsignifikantnejSie premenné v tomto
modeli mozno zaradit’ vysku aktiv spolo¢nosti, Trzby z predaja tovaru, Celkovu zadlZenost,
Likvidita 1. stupna a Altmanovo Z — skoére. Ako Statisticky vyznamna sa vSak prejavila aj
vyska ziskanej podpory, ktord ovplyvnuje ukazovatel’ navratnosti aktiv pozitivnym smerom.
Informacné kritéria si vSak opat’ pomerne vysoké a teda uvedeny model variabilitu udajov
prilis vhodne nezachytava. Grafy 14 a 15 priblizuji rezidud modelu, respektive porovnanie

vystupov modelu a skuto¢nych udajov vo vzorke.

Regression residuals (= observed - fitted NAvratnosAaktAv)
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Graf 14 Rezidud modelu nahodnych efektov pre Navratnost’ aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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Actual and fitted NAvratnosAaktAv
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Graf 15 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Navratnost’

aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty

S ciel'om porovnat’ vypovednu schopnost’ modelu ndhodnych efektov bol nasledne
S totoZznymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky su prezentované

v Tabulke 16 a Grafoch 16 a 17.

Tabulka 16 Vysledky modelu fixnych efektov pre Navratnost’ aktiv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0,744134 0,128635 —5,785 <0,0001  ***
Ziskana podpora 1,24007e-05  1,28177e-05 0,9675 0,0335 *k
Spolu 1,60849¢e-08  5,22935e-09 3,076 0,0021 falaied
majetok002030061
Finanéné ucty 56 —1,77740e-07 6,46976e-08 —2,747 0,0061 falaied
Trzby z predaja —4,58378e-08 1,41885e-08 -3,231 0,0013 falaied
tovaru
Celkova zadizenost 0,204166 0,0468779 4,355 <0,0001  ***
Likviditalstup —0,0557149  0,0175631 3,172 0,0015 falaied
Urokové krytie 5,78855e-06  4,24958e-06 1,362 0,1734
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AltmanovoZskAre 0,251144 0,0130811 19,20 <0,0001

Mean dependent var —0,067360 S.D. dependent var 2,533856
Sum squared resid 1028,568 S.E. of regression 0,872547
LSDV R-squared 0,897503 Within R-squared 0,877228
LSDV F(212, 1351) 55,80145 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood —1891,500 Akaike criterion 4208,999
Schwarz criterion 5349,615 Hannan-Quinn 4633,031
rho —0,301552 Durbin-Watson 2,334913

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 1351) = 1206,64
with p-value = P(F(8, 1351) > 1206,64) =0

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(204, 1351) = 1,49848

with p-value = P(F(204, 1351) > 1,49848) = 2,86693e-05
Zdroj: Vlastné vypocty

Aj vysledky modelu fixnych efektov potvrdzuji narast vplyvu premennej ziskana
podpora na navratnost’ aktiv sledovanych spolo¢nosti. V uvedenom pripade je dokonca
hladina vyznamnosti na urovni 0,05 (p-hodnota premennej je na tUrovni 0,0335).
V porovnani s vysledkami fixed effects modelu pri ukazovateloch aktivity
v predchadzajlcej Casti prace moZzno naviac konStatovat’ vyrazny ndrast determina¢ného
koeficientu LSDV, ktory dosahuje takmer 90 % a Within R-squared, ktory dosahuje takmer
88 %.
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Regression residuals (= observed - fitted NAvratnosAaktAv)
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Graf 16 Rezidud modelu fixnych efektov pre Navratnost’ aktiv
Zdroj: Vlastné vypocty

Actual and fitted NAvratnosAaktAv

500
actual O
fitted @

-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000
-3500
-4000
-4500

o

-5000 I I I I I I I I I I I I I I I I I
1 12 23 34 45 56 67 78 89 100 111 122 133 144 155 166 177 188

time series by group

Graf 17 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Navratnost’

aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty

Tabul’ka 17 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.
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Tabul’ka 17 Vysledky modelu between pre Navratnost’ aktiv

Coefficient Std. Error t-ratio
const —0,514919 0,177680 2,898
Ziskana podpora 3,42651e-07  8,58446e-07 —0,3992
Spolu 1,42107e-08  1,83239¢-08 0,7755
majetok002030061
Finanéné ucty 056 5,28252e-07  2,31332e-07 2,284
Trzby z predaja —4,20058e-08 3,96011e-08 —1,061
tovaru
Celkova zadlzenost  0,0458062 0,131198 0,3491
LikviditalstupAa —0,143264 0,0429184 -3,338
Urokové krytie —1,05579e-05 9,09935e-06 -1,160
Altmanovo Z skore 0,210803 0,0360531 5,847
Mean dependent var —0,092602 S.D. dependent var
Sum squared resid 35,80047 S.E. of regression
R-squared 0,870038 Adjusted R-squared
F(8, 196) 164,0160 P-value(F)
Log-likelihood —112,0149 Akaike criterion
Schwarz criterion 271,9369 Hannan-Quinn

p-value
0,0042
0,0692
0,4390

0,0235
0,2901

0,7274
0,0010
0,2473

<0,0001

**k*

**

**k*

1,162038
0,427382
0,864733
1,57e-82
242,0298
254,1265

Opédtovne mozno vzhliadnut’ signifikantnost’ premennej vySka ziskanej podpory,

ktora aj podla Between modelu kladne ovplyviiuje navratnost’ aktiv. Determinacny

a upraveny determinacny koeficient dosahuju vysoké hodnoty (87 %, respektive 86,5 %).

Na zéklade dosiahnutych vysledkov moZno konStatovat, Ze pri zvolenom vybere

premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa Vyska

inkasovanej podpory sa prejavila ako signifikantna premenna ovplyviujica navratnost’

aktiv.
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Regression residuals (= observed - fitted NAvratnosAaktAv)

Graf 18 Rezidud modelu between pre Navratnost® aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 19 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Navratnost’

aktiv

Zdroj: Vlastné vypocty
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4.3.2 Rentabilita investovaného kapitalu

Aj v pripade rentability investovaného kapitalu (zavisla premennd) bol ako prvy

realizovany model ndhodnych efektov, kde nezavislymi premennymi boli:

e Vyska ziskanej podpory,
e Vyska aktiv spolo¢nosti,
e Financné Gcty,

e Trzby z predaja tovaru,
e Celkova zadlZenost’,

e Altmanovo Z - skore,

e Likvidita 1. stupiia,

e Urokové krytie,

Tabul’ka 18 prezentuje vysledky modelu nahodnych efektov s uvedenymi premennymi

na vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie 2013 az

2022.

Tabul’ka 18 Vysledky modelu nahodnych efektov pre Rentabilitu investovaného kapitilu

Coefficient Std. Error

z

const 0,264467 0,204297 1,295
Ziskana podpora 7,12768e-07  1,35234e-06 0,5271
Spolu 5,55084e-09  1,08524e-08 0,5115
majetok002030061

Finan¢né ucty 056 6,16752e-08  1,32917e-07 0,4640
Trzby z predaja —9,59710e-09 2,90106e-08 —0,3308
tovaru

Celkova zadlZzenost’ —0,568438 0,207201 —2,743
Likvidita 1stupna —0,0541742 0,0361324 —-1,499
Urokové krytie —1,06723e-07 8,37373e-06 —0,01275
Altmanovo Z skore 0,0406425 0,0389732 1,043
Mean dependent var —0,016571 S.D. dependent var
Sum squared resid 5519,922 S.E. of regression
Log-likelihood —3125,969 Akaike criterion

p-value
0,1955
0,5982
0,6090

0,6426
0,7408

0,0061
0,1338
0,9898
0,2970

**k*k

1,920990
1,915130
6269,938

89



Schwarz criterion 6317,834 Hannan-Quinn 6287,773
rho 0,424514 Durbin-Watson 0,990801
'Between' variance = 0,00670614
'Within' variance = 3,62067
mean theta = 0,00675999
Joint test on named regressors -

Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 16,2884
with p-value = 0,0384331

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,0928829
with p-value = 0,760544

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 6,50221
with p-value = 0,591162

Zdroj: Vlastné vypocty

Ako mozeme pozorovat’ v Tabul'ke 18, iba jedna z premennych v podobe celkovej
zadlzenosti sa preukazala ako signifikantna (p-hodnota u ostatnych je vyrazne vyssia nez
kriticka hodnota 0,01, resp. 0,05). Rovnako informacné kritéria si vysoké a teda uvedeny
model nezachytdva vhodne variabilitu udajov. Grafy 20 a 21 priblizuja rezidud modelu,

respektive porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke.
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Zdroj: Vlastné vypocty
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S cielom porovnat’ vypovednu schopnost’ modelu nahodnych efektov bol nasledne
S totoznymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky su prezentované

v Tabul’ke 19 a Grafoch 22 a 23.

Tabul’ka 19 Vysledky modelu fixnych efektov pre Rentabilitu investovaného kapitalu

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,441808 0,363537 1,215 0,2245
Ziskana podpora —2,28999%e-06 3,12663e-05 —0,07324 0,9416
Spolumajetok002030061 3,98059%-09 1,15849e-08 0,3436 0,7312
Finan¢né ucty 056 2,89517e-08 1,42669e-07 0,2029 0,8392
Trzby z predaja tovaru  —1,40652e-08 3,16427e-08 —0,4445 0,6568
Celkova zadlzenost’ —0,845063 0,257796 —3,278 0,0011  ***
Likvidita 1stupna —0,0732448  0,0401758 -1,823 0,0685  *
Urokové krytie 1,22036e-06 9,27597e-06 0,1316 0,8954
Altmanovo Z skore 0,0630300  0,0430863 1,463 0,1437
Mean dependent var —0,016571 S.D. dependent var 1,920990
Sum squared resid 4706,874 S.E. of regression 1,902806
LSDV R-squared 0,156411 Within R-squared 0,014572
LSDV F(212, 1300) 1,136960 P-value(F) 0,102247
Log-likelihood —3005,428 Akaike criterion 6436,856
Schwarz criterion 7570,410 Hannan-Quinn 6858,964
rho 0,424514 Durbin-Watson 0,990801
Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 1300) = 2,40295
with p-value = P(F(8, 1300) > 2,40295) = 0,0141958
Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(204, 1300) = 1,10077
with p-value = P(F(204, 1300) > 1,10077) = 0,174258

Zdroj: Vlastné vypocty
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Regression residuals (= observed - fitted NAvratnosAinvestovanAhokap)
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Graf 22 Rezidud modelu fixnych efektov pre Rentabilitu investovaného kapitdlu
Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 23 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Rentabilitu

investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastné vypocty
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Tabul'ka 20 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.

Tabul’ka 20 Vysledky modelu between pre Rentabilitu investovaného kapitdilu

Coefficient Std. Error t-ratio
const 0,0125857 0,395222 0,03184
Ziskana podpora 9,37002e-07  1,51990e-06 0,6165
Spolu 2,34855e-08  3,20678e-08 0,7324
majetok002030061
Finanéné ucty 056 2,78311e-07  3,60569e-07 0,7719
Trzby z predaja —3,23672e-09 6,99327e-08 —0,04628
tovaru
Celkova zadizenost ~ —0,201713 0,346642 —0,5819
Likvidita 1stupna 0,0124552 0,0838469 0,1485
Urokové krytie 1,56407e-06  1,64136e-05 0,09529
Altmanovo Z skore  —0,00945662  0,0869191 —0,1088
Mean dependent var —0,023595 S.D. dependent var
Sum squared resid 112,1813 S.E. of regression
R-squared 0,017114 Adjusted R-squared
F(8, 196) 0,426587 P-value(F)
Log-likelihood —229,0858 Akaike criterion
Schwarz criterion 506,0788 Hannan-Quinn

p-value
0,9746
0,5383
0,4648

0,4411
0,9631

0,5613
0,8821
0,9242
0,9135

-0,023004

0,747986
0,756541

0,904189
476,1717
488,2684

Zdroj: Vlastné vypocty

Pri Between modeli sa ako signifikantnd premennd nepreukazal ani jeden

z analyzovanych regresorov. Koeficient determinacie, ani upraveny koeficient determinacie

sa taktiez ako prili§ vysoké neprejavili (1,7 %, respektive — 2,3% %). VySka ziskanej

podpory vsak na navratnost’ investovaného kapitalu vplyv nemala.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov mozno konStatovat’, Ze pri zvolenom vybere

premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa vyska

inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantna premenna ovplyviujuca rentabilitu

investovaného kapitalu.
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4.4 Vplyv ziskanej podpory na vybrané ukazovatele zadlZenosti

skumanych podnikov
4.4.1 Miera zadlZenosti

Ako prvy bol realizovany model ndhodnych efektov, kde zavislou premennou bola

celkova zadlZenost’ a nezavislymi premennymi:

e Vyska ziskanej podpory,

e Vyska aktiv spolo¢nosti,

¢ Financné ucty,

e Trzby z predaja tovaru,

e Urokové krytie,

e Likvidita 1. stupiia,

o Urokové krytie,

e Vyska rezerv.

Tabul'ka 21 prezentuje vysledky modelu ndhodnych efektov s uvedenymi premennymi
na vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie 2013 az

2022.

Tabul’ka 21 Vysledky modelu nahodnych efektov pre Mieru zadlZenosti

Coefficient Std. Error z p-value
const —15,3417 3,57777 —4,288 <0,0001  ***
Ziskana podpora 8,81488e-05 9,00603e-05 0,9788 0,3277
Spolu 1,86302e-07  5,39442¢-07 0,3454 0,7298
majetok002030061
Finan¢né ucty 056  —5,35328e-06 6,37160e-06 —0,8402 0,4008
Trzby z predaja 1,94660e-06 1,35825e-06 1,433 0,1518
tovaru
Likvidita 1stupna 43,0697 1,66841 25,81 <0,0001  ***
Rezervy 090093 —1,21524e-05 2,40420e-05 —0,5055 0,6132
Urokové krytie —0,000425272 0,000365343 -1,164 0,2444
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Mean dependent var
Sum squared resid
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

3,803024
13670466
—9283,707
18626,22
—0,087180

S.D. dependent var
S.E. of regression
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

111,9243
93,88274
18583,41
18599,33
1,418074

‘Between' variance = 1006,12
'Within' variance = 7976,75

mean theta = 0,280063

Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 694,517
with p-value = 1,04886e-145

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 3,77627

with p-value = 0,0519844

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 57,205
with p-value = 5,44231e-10

Zdroj: Vlastné vypocty

Ako moézeme pozorovat’ v Tabulke 21, jedna z premennych v podobe Likvidity 1.

stupna sa preukazala ako signifikantna (p-hodnota u ostatnych je vyrazne vyssia nez kriticka

hodnota 0,01, resp. 0,05). Rovnako informaéné kritéria su vysoké a teda uvedeny model

nezachytdva vhodne variabilitu tidajov. Grafy 26 a 27 priblizuji reziduad modelu, respektive

porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych tdajov vo vzorke.
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Graf 26 Rezidud modelu nahodnych efektov pre Mieru zadlZenosti

Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 27 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Mieru

zadlZenosti

Zdroj: Vlastné vypocty
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S cielom porovnat’ vypovednu schopnost’ modelu nahodnych efektov bol nasledne

S totoznymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky su prezentované

v Tabul’ke 22 a v Grafoch 28 a 29.

Tabul’ka 22 Vysledky modelu fixnych efektov pre Mieru zadlZenosti

p-value

<0,0001
<0,0001

0,7768

0,0185
0,8776

0,9579
0,8623

<0,0001

*k*k

**k*

**

295,0373
267,6849
0,198622
7,24e-25
2224581
22668,18
1,913557

Coefficient Std. Error t-ratio
const 228,258 31,4507 7,258
Ziskana podpora —0,0272385  0,00372934 -7,304
Spolu —4,73938e-07 1,67161e-06 —0,2835
majetok002030061
Finanéné ucty056 4,65803e-05 1,97434e-05 2,359
Trzby z predaja —6,58253e-07 4,27195e-06 —0,1541
tovaru
Likvidita 1stupna 0,283339 537171 0,05275
Rezervy 090093 —1,29681e-05 7,47503e-05 —0,1735
Urokové krytie —0,0189032  0,00116750 -16,19
Mean dependent var 8,279566 S.D. dependent var
Sum squared resid 97522721 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,287312 Within R-squared
LSDV F(211, 1361) 2,600342 P-value(F)
Log-likelihood —10910,90 Akaike criterion
Schwarz criterion 23382,29 Hannan-Quinn
rho —0,060743 Durbin-Watson
Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 1361) = 48,1891
with p-value = P(F(7, 1361) > 48,1891) = 2,37848e-61
Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(204, 1361) = 1,25563
with p-value = P(F(204, 1361) > 1,25563) = 0,0128831

Zdroj: Vlastné vypocty

Vysledky modelu Fixnych efektov konstatuja vysoky negativny vplyv premennej

Ziskana podpora na Celkova zadlzenost’ sledovanych spolo¢nosti. V uvedenom pripade je



dokonca hladina vyznamnosti na tirovni 0,01 (p-hodnota premennej je na Girovni menej ako
0,0001).
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Graf 28 Rezidud modelu fixnych efektov pre Mieru zadlZenosti

Zdroj: Vlastné vypocty
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Graf 29 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke pre Mieru

zadlZenosti

Zdroj: Vlastné vypocty
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Tabul’ka 23 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.

Tabul’ka 23 Vysledky modelu between pre Mieru zadlZenosti

Coefficient Std. Error t-ratio
const 0,0125857 0,395222 0,03184
Ziskana podpora 9,37002e-07  1,51990e-06 0,6165
Spolu 2,34855e-08  3,20678e-08 0,7324
majetok002030061
Finanény  majetok 2,78311e-07  3,60569e-07 0,7719
056
Trzby z predaja —3,23672e-09 6,99327e-08 —0,04628
tovaru
Celkova zadizenost ~ —0,201713 0,346642 —0,5819
Likvidita 1stupna 0,0124552 0,0838469 0,1485
Urokové krytie 1,56407e-06  1,64136e-05 0,09529
Altmanovo Z skore  —0,00945662  0,0869191 —0,1088
Mean dependent var —0,023595 S.D. dependent var
Sum squared resid 112,1813 S.E. of regression
R-squared 0,017114 Adjusted R-squared
F(8, 196) 0,426587 P-value(F)
Log-likelihood —229,0858 Akaike criterion
Schwarz criterion 506,0788 Hannan-Quinn

p-value
0,9746
0,5383
0,4648

0,4411
0,9631

0,5613
0,8821
0,9242
0,9135

-0,023004

0,747986
0,756541

0,904189
476,1717
488,2684

Zdroj: Vlastné vypocty

Pri Between modeli sa ako signifikantna premenna opdt nepreukazal ani jeden

z analyzovanych regresorov. Koeficient determindcie, ani upraveny koeficient determinacie

sa taktiez ako prili§ vysoké neprejavili (6%, respektive 2,6 %). Vyska ziskanej podpory tak

na Celkovu zadlZenost’ podl'a modelu between vplyv nemala.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov mozno konStatovat’, Ze pri zvolenom vybere

premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa vyska

inkasovanej podpory prejavila ako signifikantnd premenna ovplyviiujuca Celkova

zadlzenost’ pri modeli Fixnych efektov.
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4.4.2 Kratkodoba zadlzenost

Ako prvy bol realizovany model nahodnych efektov, kde zavislou premennou bola

Kratkodoba zadlzenost’ a nezavislymi premennymi:

e Vyska ziskanej podpory,

e Vyska aktiv spolo¢nosti,

e Financné ucty,

e Trzby z predaja tovaru,

o Urokové krytie,

e Likvidita 1. stupna,

e Urokové krytie,

e Vyska rezerv.

Tabul’ka 24 prezentuje vysledky modelu ndhodnych efektov s uvedenymi premennymi
na vzorke 210 slovenskych malych a strednych podnikov za sledované obdobie 2013 az
2022.

Tabulka 24 Vysledky modelu nahodnych efektov pre Krdtkodobu zadlZenost’

Coefficient Std. Error z p-value
const —15,3417 3,57777 —4,288 <0,0001  ***
Ziskana podpora 8,81488e-05 9,00603e-05 0,9788 0,3277
Spolu 1,86302e-07  5,39442e-07 0,3454 0,7298
majetok002030061
Finan¢né ucty 056  —5,35328e-06 6,37160e-06 —0,8402 0,4008
Trzby z predaja 1,94660e-06  1,35825e-06 1,433 0,1518
tovaru
Likvidita 1stupna 43,0697 1,66841 25,81 <0,0001  ***
Rezervy 090093 —1,21524e-05 2,40420e-05 —0,5055 0,6132
ArokovAkrytie —0,000425272 0,000365343 -1,164 0,2444
Mean dependent var 3,803024 S.D. dependent var 111,9243
Sum squared resid 13670466 S.E. of regression 93,88274
Log-likelihood —9283,707 Akaike criterion 18583,41
Schwarz criterion 18626,22 Hannan-Quinn 18599,33
rho —0,087180 Durbin-Watson 1,418074
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'‘Between' variance = 1006,12
'‘Within' variance = 7976,75
mean theta = 0,280063
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 694,517
with p-value = 1,04886e-145

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 3,77627
with p-value = 0,0519844

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(7) = 57,205
with p-value = 5,44231e-10

Zdroj: Vlastné vypocty

Ako moézeme pozorovat’ v Tabulke 24, jedna z premennych v podobe Likvidity 1.
stupna sa preukazala ako signifikantna (p-hodnota u ostatnych je vyrazne vyssia nez kriticka
hodnota 0,01, resp. 0,05). Rovnako informac¢né kritéria s vysoké a teda uvedeny model
nezachytava vhodne variabilitu udajov. Graty 32 a 33 priblizuju rezidua modelu, respektive

porovnanie vystupov modelu a skuto¢nych tdajov vo vzorke.
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Zdroj: Vlastné vypocty
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S cielom porovnat’ vypovedntl schopnost’ modelu ndhodnych efektov bol nésledne
S totoznymi parametrami realizovany aj model fixnych efektov. Vysledky st prezentované

v Tabul’ke 25 a Grafoch 34 a 35.

Tabul’ka 25 Vysledky modelu fixnych efektov pre Krdatkodobu zadlZenost’

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —16,5632 11,4453 —1,447 0,1481
Ziskana podpora 0,000229429  0,00138160  0,1661 0,8681
Spolu majetok002030061  1,52383e-07  5,58697e-07  0,2727 0,7851
Finanéné ucty 056 —6,01565e-06  6,60066e-06 —0,9114 0,3623
Trzby z predaja tovaru 3,52814e-06  1,42595e-06 2,474 0,0135 **
Likvidita 1stupna 45,4087 1,79815 25,25 <0,0001 ***
Rezervy 090093 —3,92591e-05 2,49468e-05 —1,574 0,1158
Urokové krytie 0,000107205 0,000390087 0,2748 0,7835
Mean dependent var 3,803024 S.D. dependent var 111,9243
Sum squared resid 10736712 S.E. of regression  89,31268
LSDV R-squared 0,449529 Within R-squared  0,333487
LSDV F(211, 1346) 5,209385 P-value(F) 1,62e-79
Log-likelihood —9095,525 Akaike criterion 18615,05
Schwarz criterion 19749,50 Hannan-Quinn 19036,87
rho —0,087180 Durbin-Watson 1,418074

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 1346) = 96,2093
with p-value = P(F(7, 1346) > 96,2093) = 6,10166e-114
Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(204, 1346) = 1,79127
with p-value = P(F(204, 1346) > 1,79127) = 1,72483e-09

Zdroj: Vlastné vypocty
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Regression residuals (= observed - fitted KrAtkodobAtokovAoddlAenos)
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Graf 35 Porovnanie vystupov modelu a skutoénych udajov vo vzorke

Zdroj: Vlastné vypocty

Tabul’ka 26 prezentuje vysledky Between modelu s totoznymi premennymi.
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Tabulka 26 Vysledky modelu between pre Krdtkodobu zadlZenost’

Coefficient Std. Error t-ratio
const —14,6627 5,94580 2,466
Ziskana podpora 6,92450e-05 9,42882e-05 0,7344
Spolu —1,29745e-07 2,00463e-06 —0,06472
majetok002030061
Finanéné ucty 056  —8,35589e-06 2,35094e-05 —0,3554
Trzby z predaja —7,56989e-06 4,32414e-06 —1,751
tovaru
Likvidita 1stupna 27,9038 4,48613 6,220
Rezervy 090093 0,000434074  8,91714e-05 4,868
Urokové krytie —0,00399973 0,000940183 —4,254
Mean dependent var 3,515760 S.D. dependent var
Sum squared resid 433781,1 S.E. of regression
R-squared 0,320499 Adjusted R-squared
F(7, 197) 13,27406  P-value(F)
Log-likelihood —1075,754 Akaike criterion
Schwarz criterion 2194,092 Hannan-Quinn

p-value
0,0145
0,5636
0,9485

0,7226
0,0816

<0,0001
<0,0001
<0,0001

**

*k*k

**k*

55,94033
46,92478
0,296354
5,49%-14
2167,508
2178,261

Zdroj: Vlastné vypocty

Pri Between modeli sa ako signifikantné premenné opat preukazali viaceré

premenné, vratane pozitivneho vplyvu vysky ziskanej podpory. Na zéklade dosiahnutych

vysledkov moZno konstatovat’, Ze pri zvolenom vybere premennych na sledovanej vzorke

210 podnikov za obdobie 2013 az 2022 sa vySka inkasovanej podpory prejavila ako

signifikantna premenna pozitivne ovplyviiujuca kratkodobu zadlzenost’. Suhrnné vysledky

vplyvu ziskanej podpory na vybrané ukazovatele vykonnosti podnikov sme zosumarizovali

v Tabulke 27.
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Tabulka 27 Sumdrne vysledky vplyvu ziskanej podpory na vybrané ukazovatele

vykonnosti podnikov

Zavisla premenna

Overenie vplyvu ziskanej

dotacie na zavisla

Poznamka
premennu
Doba obratu aktiv X N/A
Doba obratu zasob X N/A
Rentabilita investovaného X N/A
kapitalu
Celkova zadlzenost’ v (pri modeli fixnych
efektov)
Rentabilita aktiv v (pri v8etkych modeloch)
Kratkodoba zadlZzenost’ v (pri between modeli)

Zdroj: Vlastné vypocty

Vzhl'adom na vys$ie uvedené vysledky vyskumu je mozné odpovedat’ na vyskumné

otazky, formulované na strane ¢. 70.

VO1: Aky vplyv malo poskytnutie finan¢nej pomoci zo schémy pomoci de minimis na

finan¢nu vykonnost’ skimanych podnikov?

Poskytnutie financnej pomoci skimanym podnikom malo zmieSany u¢inok na vykonnost
podnikov, tzn. na jednej strane pozitivnym smerom prispelo Kk zvyseniu rentability aktiv,
avSak sucasne zvysilo kratkodobu zadlZenost', ako aj celkova zadlZenost’ podnikov, ktoré

ziskali dotaciu.

VO2: AKy vplyv malo poskytnutie finan¢nej podpory zo schémy pomoci de minimis na

vybrané ukazovatele aktivity, rentability a zadlZenosti skimanych podnikov?
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Co sa tyka skumanych ukazovatel'ov aktivity (doba obratu aktiv, doba obratu zasob) vyskum
nepreukdzal Statisticky vyznamny vplyv dotacie na uvedené ukazovatele vykonnosti
podniku. Pri vybranom ukazovateli rentability (rentabilita investovaného kapitalu) rovnako
nebol zaznamenany Statisticky vyznamny vplyv dotacie na tento ukazovatel. Avsak pri
vybranom ukazovateli rentabilita aktiv bol preukazany Statisticky vyznamny pozitivny vplyv
dotacie na uvedeny ukazovatel' vSetkymi realizovanymi modelmi. Taktiez bol preukazany
Statisticky vyznamny pozitivny vplyv dotacie na kratkodobu, ako aj celkova zadlzenost’

skimanych podnikov.

Na zaklade prezentovanych vysledkov je mozné konStatovat, ze jednoznaény
pozitivny vplyv dotécie sa nepodarilo identifikovat, naopak, vysledky hovoria skor
0 zmieSanych uc¢inkoch dotdcie na vykonnost podnikov. Dosiahnuté vysledky davaji

predpoklad pre d’alsi vyskum v danej oblasti.
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5 DISKUSIA

Vzhladom na potrebu zabezpegit’ realizaciu takych politik EU, ktoré majt skutoéné
pozadované dopady na cielovych prijemcov pomoci, mozno hodnotenie vplyvu verejnej
pomoci na vykonnost’ podnikov povazovat’ za vel'mi aktualnu tému nielen medzi vedeckou
komunitou (napr. Crowley a McCann, 2017; Mateut, 2017; Dvojro¢ny a Lukes, 2016), ale
aj z pohladu institacii EU, ktoré pozaduji hodnotenie programov podpory EU v ramci

nariadenia EU ¢&. 1303/2013 (European Parliament and the Council of the EU, 2013).

Napriek pocetnym vyskumnym $tudiam so zameranim na G¢inky Vv oblasti verejného
podnikania a politiky MSP neexistuji dostatocné empirické dokazy o ucinkoch verejnych
investicnych grantov. Vysledky zahrani¢nych vyskumov zvycajne potvrdzuju iba Ciastkové

pozitivne G¢inky pomoci a to len na urcité skupiny podnikov.

Vysledky zahrani¢nych autorov sa vo véac¢sej miere priklanaja K pozitivnemu vplyvu
podpory na predaj, napr. Dvoulety a Blazkova (2019), Hartsenko a Sauga (2013), Bernini a
Pellegrini (2011) alebo Banai et al. (2017), existujo vSak aj empirick¢ dokazy o
nevyznamnych a zmieSanych u¢inkoch, napr. Maggioni, Sorrentino a Williams (1999) alebo

Brachert, Dettmann a Titze (2018) a vysledky v tejto oblasti nie st konzistentné.

In¢ zahranic¢né Stadie (napr. Bernini a Pellegrini 2011; Banai a kol. 2017; Criscuolo
akol. 2019; Dvoulety a Blazkova 2019b; Dvoulety, Srhoj a Pantea 2020), potvrdzujii mierne
prevazujuci konsenzus o zmieSanych Uc¢inkoch verejnych grantov na predaj, rast firmy,

ziskovost’ a produktivitu.

Vyskum realizovany v dizertaénej praci vhodnym spdsobom dopiiia doterajsi
zahrani¢ny vyskum, nakol’ko potvrdil pozitivny vplyv na celkovu a kratkodobu zadlZenost’
dotovanych podnikov, ¢o doposial nebolo predmetnom vysSie uvedenych vyskumov.
Uvedenu skuto¢nost’ si vysvetlujeme tym, ze v podporenych podnikoch st potrebné aj
vlastné zdroje na spolufinancovanie projektov, ktoré st ziskavané v prevaznej miere
uverovymi zdrojmi, o moZe mat’ za nasledok zvySenie kratkodobej a celkovej zadlZenosti.
Rovnako nami realizovany vyskum potvrdil pozitivny vplyv na rentabilitu aktiv pri vSetkych

vyuzitych modeloch, ¢o je moZné povazovat za pozitivny ucinok dotécie.

Vo findlnom vyhodnoteni sa Ziada uviest, Ze nami dosiahnuté vysledky su
konzistentné s vyssie uvedenymi zahrani¢nymi Studiami, nakol’ko aj vysledok nasej prace je

mozno hodnotit’ ako zmieSany ucinok dotacie na vykonnost podnikov v désledku toho, ze
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na jednej strane dotdcia pozitivne vplyva na rentabilitu aktiv, avSak siCasne zvySuje

zadlzenost’ podporenych podnikov.

Vysledok, ze neexistuje signifikantny rozdiel medzi vykonnost'ou podnikov, ktoré
ziskali dotaciu a podnikov mohol byt spdsobeny okrem inych faktorov aj relativne nizkou
vyskou dotacie — priemerna vyska poskytnutej dotacie bola 149 695,62,- EUR, ¢o nemuselo

byt dostato¢nym stimulom.

Vzhl'adom ku skutocnosti, ze prostrednictvom hore uvedenych a realizovanych
Statistickych metdd na sledovanej vzorke nebolo mozné vzhliadnut’ jednoznacny pozitivny
vplyv na vykonnost’ podnikov ktoré Cerpali dotaciu, v porovnani s podnikmi, ktoré dotaciu

necerpali, formulujeme nasledovné odporucania pre prax.

Co sa tyka podnikov, teda Ziadatelov o dotaciu, odporGiéame dosledne zvazit
administrativnu zat'’az v ramci predmetnych vyziev, ako aj iné rizika vyplyvajlce z realizacie
projektu, napr. moznost finan¢nych oprav, tzv. korekcii, alebo moznost' nepreplatenia
finan¢nych prostriedkov, pripadne nevyhnutnosti vracania finanénych prostriedkov
v dosledku porusenia Zmluvy o NFP, alebo inych pravne zaviznych predpisov SR a EU.
Bertic do tvahy skutocnost’, Ze pozitivny signifikantny vplyv na vykonnost' podniku sa
nepotvrdil, odpora¢ame vysSiu mieru opatrnosti pri zvazovani uc¢asti na dotacii. Sucasne je
potrebné poznamenat’, ze nie je mozné zanedbat’ ani vplyv inych faktorov na vykonnost’

podnikov, ktoré sa mdzu javit’ ako vyznamnejsie v kontexte nizkej podpory.

Na zaklade vysledkov dizerta¢nej prace moZzno formulovat d’alSie odporucanie subjektom
zodpovedajucim za vyhlasovanie predmetnych vyziev, ako st jednotlivé ministerstva SR
a indtiticie EU, aby zvazili, pripadne tiplne upustili od poskytovania podpory na nakup
technologii prostrednictvom schémy de minimis, ktord je limitovand maximalnou vySkou
prispevku 200 000,- EUR, aposkytovali pomoc na nakup technoldgii vyhradne
prostrednictvom schémy $tatnej pomoci, kde je maximalna vySka pomoci ohranic¢end vyskou
5000 000,- EUR. Vzhl'adom na vysledky vyskumu je vyssi predpoklad, ze budu dosiahnuté
pozitivne vysledky na vykonnostou Ziadajucich podnikov za  hore uvedenych a

odportcanych podmienok.
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ZAVER

Hlavnym cielom dizertacnej prace bolo postdit’ vplyv ziskanej dotacie pomocou
schémy pomoci de minimis (podpory z fondov EU a $tatneho rozpoétu) na finanénu
vykonnost’ podnikov, priCom finan¢na vykonnost’ podnikov bola reprezentovana vybranymi
finanénymi ukazovatel'mi. V tejto suvislosti dizerta¢na praca skimala podniky, ktoré dostali
podporu z fondov EU V ramci vyzvy na nakup technologii a podniky, ktoré tuto podporu

neziskali.

Vysledkom rieSenia skiimanej problematiky bolo zodpovedanie vyskumnych otazok,
¢i podpora EU v ramci skiimanej vyzvy na nakup technolégii mala vplyv na vybrané
ukazovatele finan¢nej vykonnosti podnikov. Pre dosiahnutie ciela prace a zodpovedanie
vyskumnych otazok boli vyuzité viaceré vedecké a Statistické metddy, pri¢om vysledky
prace sa opieraju najmda 0 modely nahodnych efektov, modely fixnych efektov a modely

between a within.

Teoreticky prinos prace spociva v popise a priblizeni financnych ukazovatel'ov
vykonnosti podnikov, ich vhodnosti, vyhod aobmedzeni zpohladu domacich
a zahrani¢nych autorov. Prakticky prinos prace pozostava z nizsie uvedenych vysledkov,
ktoré moézu byt napomocné tak podnikom pri rozhodovani sa o G€asti na dotacii, ako aj
jednotlivym ministerstvdm SR a eurdépskym inStitlicidm, pri vybere druhu pomoci malym
a strednym podnikom. Na zaklade dosiahnutych vysledkov moZno konStatovat, ze pri
zvolenom vybere premennych na sledovanej vzorke 210 podnikov za obdobie 2013 az 2022

Sa.

e Vyska inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantnd premenna
ovplyviiujliica dobu obratu aktiv,

e Vyska inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantnd premenna
ovplyviiujuca dobu obratu zasob,

e Vyska inkasovanej podpory sa neprejavila ako signifikantnd premenna
ovplyviiujlca rentabilitu investovaného kapitalu.

e Vyska inkasovanej podpory sa prejavila ako signifikantna premenna

ovplyviujuca celkovu zadlzenost’ pri modeli fixnych efektov.
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e Vyska inkasovanej podpory sa prejavila ako signifikantnd premenna
pozitivne ovplyviiujica kratkodobt zadlZzenost,
e Vyska inkasovanej podpory sa prejavila ako signifikantnd premenna

pozitivne ovplyviiujlica rentabilitu aktiv.

Nakoniec mozno uzavriet, ze nami dosiahnuté vysledky st konzistentné s vyssie
uvedenymi zahrani¢nymi Studiami, nakol'ko aj vysledok nasej prace je mozno hodnotit’ ako
zmiesany u¢inok dotacie na vykonnost’ podnikov v dosledku toho, Ze na jednej strane dotacia

, g , v Y v v ) 4
pozitivne vplyva na rentabilitu aktiv, avSak sucasne zvysSuje zadlZzenost podporenych

podnikov.
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