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Abstract

We have proposed a methodology for analysing the impact of changes in
accounting appraisal methods (with compliance to the harmonization process of
IAS/IFRS) on the profit/loss of a company. Using the principles of Gini coeffi-
cient, we have derived and designed two measures which can be used for quanti-
fying differences in profit/loss distribution functions of companies. In the empiri-
cal part of the paper our results confirm, that the impact of the process of
IAS/IFRS implementation in a company may depend on the industry in which it
operates. These results have also been confirmed when we reclassified compa-
nies into more homogeneous groups using cluster analysis.
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Uvod

Ocenenie poloziek aktiv a pasiv zasadne ovplyviiuje celkovil vypovedaciu
schopnost’ finan¢nych vykazov, ako aj celkovu financnu situdciu podniku. Ne-
spravne vykazanie vysky majetku a zavizkov moze negativne ovplyvnit’ pouzi-
vatel'ov uétovnych informacii pri ich ekonomickom rozhodovani.
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Pri oceneni majetku a zaviazkov podla slovenskej legislativy a koncepcie
IAS/IFRS' sa vyuZivaju ocefiovacie zakladne, medzi ktoré patria aj metddy
prognozujuce budici vyvoj trhu (sticasnd hodnota budtcich penaznych tokov
zohl'adnujlica Casovu hodnotu peniazi). V ramci novelizacii zdkona o tctovnictve
sa slovenska uctovna prax stretdva s novou ocenovacou zakladiou — sicasnou
hodnotou — vyuzivanou v koncepcii IAS/IFRS, ktorda bola zavedend novelou
zakona o Uctovnictve ¢. 198/2007 Z. z. s uc¢innost'ou od 1. 1. 2008. Vyuzivala sa
v oblasti ocenenia dlhodobych pohladavok a zavdzkov, a zaroven bola zavizna
len pre podniky s povinnostou auditu. Pred nadobudnutim ucinnosti bol zakon
v novembri 2007 opét’ novelizovany a tato povinnost’ prakticky zanikla.

Diskontovanie buducich penaznych tokov na suc¢asni hodnotu je v tictovnictve
Slovenskej republiky obmedzené len na polozky pohl'adavok a zavdzkov v majet-
ku fondu. Podl'a IAS/IFRS je posobnost’ metody diskontovania na stiCasnu hodno-
tu rozsirend. Vyuziva sa okrem diskontovania dlhodobych pohl'adavok a zavizkov
predovsetkym pri oceneni dlhodobého hmotného a nehmotného majetku. Modely
diskontovaného cash flow (DCF modely®) sa pouzivaju ako alternativne nastroje
na stanovenie realnej hodnoty, ak neexistuje aktivny trh, na ktorom sa obchoduje
s predmetnym aktivom. Diskontovanie buduicich penaznych tokov sa pouziva aj
pri preceneni hodnoty aktiv (IAS 36 — test na znizenie hodnoty aktiva).

Hlavnymi ciel'mi predkladaného prispevku st:

e navrhnut metodologiu merania vplyvu precenenia vybranych poloziek su-
vahy na vysledok hospodarenia,

« kvantifikovat’ odli$nosti v rozdeleni tychto efektov medzi odvetviami,

o zistit, ¢i je mozné oCakavat’, ze velkost' vplyvu precenenia zavisi od pri-
slusnosti podniku k odvetviu.

Vychédzajuc z predpokladu, Ze podnikatel'ské aktivity sa scCasti odrdzaju
v Struktire stvahy podniku, povazujeme za prinosné merat’ vplyvy uctovnych
zmien, a zarovenn odhadnit’, pri ktorych skupinach podnikov budu najvyraznejsie.
Podniky uvazujice o preceneni svojich pohladavok a zavézkov ziskavaju moz-
nost’ ovplyvilovat’ vykazované vysledky hospodarenia (d’alej len VH). Kvantifi-
kacia tejto moznosti je d’alsim prinosom predkladaného prispevku. Navrhovanu
metodologiu budeme v empirickej Casti overovat’ na udajoch z podnikov v Ko-
Sickom a PreSovskom kraji za rok 2007.

V prvej Casti prezentujeme vedecké vyskumy, z ktorych sme pri naSej praci
vychadzali. V druhej ¢asti navrhujeme metodoldgiu a v tretej Casti prezentujeme
vysledky z empirického vyskumu.

! Medzinarodné ¢tovné Standardy IFRS zahfiiaju: ramcovi osnovu, $tandardy IAS a inter-
pretacie SIC publikované do roku 2002, ako aj Standardy IFRS a interpretacie IFRIC publikované
od roku 2003. Na zjednodusenie budeme celt koncepciu oznacovat’ ako IAS/IFRS.

% Ide o dobre znamu koncepciu, preto nepokladame za doleZité sa jej blizsie venovat'.
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1. Empirické vyskumy

Problematika zavadzania uctovnych Standardov TAS/IFRS predstavuje v slo-
venskych podmienkach novia oblast’ empirického skumania. V 90. rokoch dvad-
siateho storocia bolo viacero prac zameranych na skiimanie Gétovnej legislativy
(dalej len UL) krajin strednej a vychodnej Eurépy. Ako uvadza Roberts, Weet-
man a Gordon (2005), v tomto regione neexistujii dve krajiny s rovnakou UL.
V relevantnej vedeckej literatire sme sa stretli s pocetnym zastupenim empiricky
orientovanych vyskumov. Tieto empirické prace analyzuju vplyv implementacie
vybranych oblasti vykazovania podl'a IAS/IFRS Standardov na ekonomické sub-
jekty. Tie sa spravidla realizuju v krajinach, ktoré disponuju fungujticimi kapita-
lovymi trhmi, zrejme kvoli dobrej dostupnosti Gdajov (napr. Jermakowicz,
2004). Konkrétne mozeme nami analyzovanu problematiku zhrnit do dvoch
oblasti, ktoré v publikdciach dostavaji znacny priestor. Ide o: a) kvalitu uctov-
nictva a b) vplyvy zmien vyplyvajucich z prechodu na vykazovanie v stlade
s IAS/IFRS na podniky.

Pojmom kvalita uctovnictva rozumieme Struktaru VH, pripadne asymetriu
informacii medzi skutocnym stavom podniku a zverejnenym stavom podl'a na-
rodnej UL. Napriklad Jeanjean a Stolowy (2008) analyzovali rozdelenie VH
vybranych podnikov vo Franctizsku, v Australii a vo Velkej Britanii s cielom
zistit, ¢i po zavedeni koncepcie IAS/IFRS mali podniky vécésiu tendenciu
ovplyviiovat’ vykazovany VH. Ako proxy ukazovatel moznej manipulacie po-
uzili nestandardnu koncentraciu VH v blizkosti 0. K relevantnym vyskumom
radime aj pracu Gassena a Sellhorna (2006), ktori skimali, ¢i prijatie pravidiel
IAS/IFRS zarucilo vysS§iu uroven transparentnosti a porovnatel'nosti. K ukazova-
telom kvality VH pouzili tzv. trhové a uctovné charakteristiky VH. K G¢tovnym
patria: objem akrualnych poloziek, perzistentnost’, predikovatel'nost’ a vyrovna-
nost VH. Trhové su: miera asociacie medzi VH a trhovou hodnotou podniku,
¢as od konca uctovného obdobia po zverejnenie uctovnej zavierky a miera kon-
zervativneho uctovania (k obom blizsie aj v praci Francis et al., 2004). K tejto
podoblasti spomenieme esSte pracu Christensen, Lee a Walker (2009), ktori vy-
chadzali z porovnavania VH podnikov, ktoré vykazuji aspon podla dvoch fo-
riem narodnej UL. Rozdiel vo VH méZe byt zdrojom uréitej informéacie o snahe
ovplyviiovat VH.

Mierne odlisny pristup k tejto problematike vyskumu mali autori, ktori sledo-
vali vplyv kvality Gi€tovnictva na mieru asymetrie informacii z VH pre manaz-
ment a pre investorov, pripadne medzi investormi navzajom. Ball et al. (2003)
tvrdili, ze kvalita zverejiiovanych uctovnych informacii je funkciou jednak prija-
tych uctovnych postupov, ale najmi kultiry vlastnych motivov v danej krajine
a podniku. Vychadzajuic z tejto prace, Chen a Cheng (2007, s. 284) argumentovali:
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., V krajinach s kontinentalnym pravnym systémom charakterizovanym orientd-
ciou zverejliovania pre zucastnené strany, nastavenie postupov uctovania a ich
presadzovanie su primdarnymi funkciami verejného sektora a je pravdepodobnej-
Sie, Ze informacnad asymetria bude rozloZend vnutornou komunikdciou so zucast-
nenymi stranami. “ UZ spominani autori Gassen a Sellhorn (2006) analyzovali, ¢i
existuje asociacia medzi kvalitou uctovnictva a mierou informacnej asymetrie
meranej prostrednictvom velkosti rozpitia (spread) cien prislusnej akcie, obra-
tom akcii, volatilitou akciovych vynosov, rozptylom prognéz, rozdielom medzi
nominalnou cenou pri upisovani akcii a trhovou cenou akcii. Leuz (2003) sku-
mal rozdiely v informacnej asymetrii medzi podnikmi, ktoré pouzivali US
GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) alebo IAS/IFRS. Vysledky
tychto vyskumov nie st jednoznacné. Gassen a Sellhorn (2006) zistili, Ze na
jednej strane v podnikoch aplikujucich IAS/IFRS bolo cenové rozpitie akcii
nizsie, ale zaroven vyssia volatilita akciovych vynosov. Zda sa, ako keby viac
informacii zvySovalo volatilitu. Ani Leuz (2003) nepreukazal, Ze rozdiely
v asymetrii informacii by boli medzi skupinami jednozna¢né. Jednou z pricin
moze byt neexistencia jednoznacného ukazovatel’a informacnej asymetrie.

V predchadzajicom texte sme uz spomenuli vplyv pravneho systému na
vyuzivanie narodnej UL. Renders a Gaeremynck (2007) overovali asociaciu
medzi inStituciondlnym prostredim krajiny a rozhodnutim podniku prijat’ kon-
cepciu TAS/IFRS, priCom vychadzali z empirickych vyskumov, ktoré naznacova-
li, Ze v krajinach, kde by sa adoptovanim IAS/IFRS vyrazne zmensSili osobné
prinosy manazérov, je tendencia prechodu na IAS/IFRS niz§ia. Uvedeny jav sa
spaja s ochranou investorov. Vzhl'adom na ciel’ tohto ¢lanku a potreby na Slo-
vensku povazujeme za relevantny aj vyskum v oblasti konvergencie narodnej UL
k IAS/IFRS. Zaujimavou myslienkou v tejto stvislosti je, Zze snaha o rovnaké
uctovné postupy, s cielom ziskat' porovnatelné vystupy, je na druhej strane
vyvazena vacsou snahou neeticky (,,nekalo”) ovplyviiovat VH (Gassen a Sell-
horn, 2006). Vyskumy naznacuju, Ze uz samotné dobrovol'né rozhodnutie podni-
ku prijat’ standardy IAS/IFRS moze byt signalom, ze podnik nema tendenciu
neeticky ovplyviiovatt VH (napr. Daske et al., 2008; Armstrong et al., 2007;
Barth, Landsman a Lang, 2008; Jeanjean a Stolowy, 2008). Sucher a Jindri-
chovska (2004) sa venovali problémom a obavam z prechodu na TAS/IFRS
v tranzitivnych ekonomikach, konkrétne v Ceskej republike. Pomocou rozhovo-
rov s relevantnymi zastupcami vybranych podnikov opisovali mozné prekazky
pri implementacii IAS/IFRS. Kym v krajinach s rozvinutym kapitalovym trhom
sa spravidla stretavame s dérazom na transparentnost uctovnych informacii,
v tomto vyskume respondenti zddraziiovali obavy z vplyvu pripadnych zmien na
vysku dani.
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Druht skupinu vyskumov mézeme charakterizovat’ ako snahu o kvantifikaciu
zmien narodnych UL na vybrané finanéné ukazovatele podnikov. Napriklad
Hung a Subramanyam (2007) porovnéavali zmenu finanénych ukazovatel'ov vy-
chadzajucich z nemeckych GAAP a IAS/IFRS. Vzniknuté rozdiely priradili sku-
tocnosti, ze IAS/IFRS maju tendenciu k trhovému oceneniu, kym nemecké
GAAP su viac odkazané na historické ceny, ktoré¢ maju vacsiu mieru zotrvacnos-
ti. Ddsledkom je vysSia miera variability finanénych ukazovatel'ov pocitanych
z IAS/IFRS. Daske (2006) overoval, ¢i podniky adoptujuce IAS/IFRS maja niz-
Sie naklady na kapital. Ak plati, ze IAS/IFRS sprehl'adiiuju vykazovanie, pre
investorov by to malo predstavovat’ mensSie riziko a v kone¢nom dosledku sa
to premietne do nizsich nakladov na kapital. Tuto myslienku sa v§ak nepodari-
lo potvrdit. Dal§im zaujimavym prinosom pre ekonomickii vedu je skimanie
vazby medzi tendenciou investorov investovat mimo domacich trhov a adopto-
vanim [AS/IFRS. Existencia narodnych GAAP by mala p6sobit’ ako urcita barié-
ra pre zahrani¢nych investorov (Beneish a Yohn, 2008). Podniky adoptujuce
IAS/IFRS nepriamo znizuju transakéné naklady svojim potencialnym investo-
rom, a zaroven to moze byt signdlom sprehladnenia podnikania. Vyska usetre-
nych nakladov je vzhl'adom na velkost' investicii zrejme zanedbatelna a moze
ist o jeden z dosledkov, preco vysledky vyskumu nepovazujeme za dostatocne
presvedCive.

Existuje viacero vyskumnych smerov v oblasti IAS/IFRS. V predchadzajuce;j
Casti bolo nasim zamerom vybrat’ pokial mozno najaktualnejSie oblasti z reno-
movanych zahrani¢nych casopisov, ktoré¢ sa z ur€itého hladiska venuju nami
analyzovanej problematike. VécSina prac v zahrani¢nych publikaciach sa opiera
o udaje ziskané z kapitalovych trhov. Vzhl'adom na nefunk¢nost’ akciového trhu
na Slovensku je podobny postup nerealizovatelny.

2. Vyskumna vzorka a navrhnuta metodoldgia

Ako sme uz uviedli, vacSina empirickych vyskumov vyuZziva udaje z financ-
nych vykazov podnikov, ktoré su kotované na burze. Pri metodologii sme tak
obmedzeni Specifikami slovenskej ekonomiky. V empirickej ¢asti naSa vzorka
obsahovala iba podniky, ktorym v roku 2007 zo zakona o tctovnictve (§ 19 ods.
1 pism. a)) vyplyvala povinnost’ overit’ uctovnu zavierku auditorom.

Vzorku sme z0zili s cielom ziskat’ homogénnejsiu skupinu podnikov. Jednot-
livé kroky zUzenia su podl'a ndsho nézoru raciondlne, treba ich vsak vnimat’ sub-
jektivne.> Vybrali sme podniky, ktoré si ako hlavny predmet &innosti uvadzaji

3 Vzhladom na ciele prispevku viak nejde o rozhodujiicu skutognost'.
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polnohospodarstvo (A), priemyselna vyrobu (C) a obchod (G).* Dalej sme vy-
brali iba podniky, ktoré¢ maji sidlo v KoSickom alebo Presovskom kraji aich
pravna forma je spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenim, resp. druZstvo.” Spolu sme
tak ziskali 138 podnikov (tab. 1).

Tabulkal
Pocetnost’ podnikov vo vyskumnej vzorke
Podra SK NACE Podra zhlukovej analyzy
A C G S1 S2 S3
Pravna forma
S.T.0. 12 48 45 50 55 0
druzstvo 29 2 2 1 13 19
Typ VH
zisk 38 43 44 44 63 18
strata 3 7 3 7 5 1

Pramen: Vlastné spracovanie.

Ked'Ze odvetvie mdzeme vseobecne definovat’ ako skupinu podnikov, ktoré
st homogénne vzhl'adom na vybrany parameter (Lyocsa a Vyrost, 2009), v em-
pirickej Casti nas zaujimalo, ¢i naSe vysledky moézu byt odlisné v zéavislosti od
vol'by odvetvia. Kedze odvetvie by malo obsahovat ,,podobnejsie” podniky,
ocakavame, ze variabilita efektov precenenia poloziek suvahy vnutri odvetvia by
mala byt mensia ako variabilita efektov mimo odvetvia. Z osobnych rozhovorov
s predstavitelmi Statistického uradu SR sme zistili, ze podniky si evidovani
prislusnost’ k odvetviu volia sami. Z tohto dovodu sme sa okrem deklarovanej
odvetvovej prislusnosti rozhodli porovnavat’ efekty aj v umelo vytvorenych sku-
pinach podnikov.°®

Z nasej vzorky sme vytvorili tri skupiny podnikov, ktoré z hl'adiska vybra-
nych poloziek suvahy povazujeme za homogénnejsie. Vychadzame z predpokla-
du, ze Struktira suvahy Ciastocne odraza charakter odvetvia, v ktorom podnik
posobi. Pouzili sme zhlukovll analyzu (K-means) s tromi zhlukmi (klastrami).
Podobne postupovali napriklad Elliott et al. (2000); iny pristup vyuzivajuci trho-
vé data je uvedeny v praci Lyocsa a Vyrost (2009). Vyhodou tejto metddy je, ze
je mozné vytvorit’ vopred stanoveny pocet zhlukov. Pociato¢ni reprezentanti

* Deklarovany predmet &innosti podnikov nie je velmi spolahlivy udaj. Aby boli nase
vysledky voc¢i tejto podmienke robustnejSie, rozhodli sme sa tejto oblasti venovat vacsiu
pozornost.

3 Akciové spolo¢nosti neboli do vyskumnej vzorky zaradené z dovodu odlisnosti v §truktire
vlastného imania.

® Podrobny resers o metodologickych nedostatkoch pouzivanych odvetvovych klasifikacii
mozeme najst’ v praci Lyodcsa a Vyrost (2009).
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zhlukov boli zvoleni nahodne. Do zhlukovej analyzy vstupovali podiely uz spo-
minanych uctovnych poloziek na celkovom majetku spoloc¢nosti po Standardiza-
cii. Extrémne hodnoty sa zo vzorky nevylucovali, kedZe nasim cielom je
v tomto bode reklasifikovat’ vSetky podniky, ktoré uz su siiastou inych zhlukov
(klasifikacia SK-NACE).

Ako kritéria sme pouzili tie polozky stvahy, ktoré povazujeme pre jednotlivé
skupiny podnikov v nasej vzorke za vhodné stratifikatory. Napriklad vyssi po-
diel kapitalovych fondov na majetku mozno v tomto pripade chéapat’ ako proxy
ukazovatel’ toho, Ze podnik nemd vyrovnané majetkové podiely (o suvisi s ob-
dobim transformacie pol'nohospodarskych druzstiev v 90. rokoch minulého sto-
rocia) a v ramci naSej vyskumnej vzorky je tato skutocnost’ typicka pre tzv. pol'no-
hospodarske podniky. Nasledujiice kritéria nam sluzili na vyber vstupnych pre-
mennych pri vytvarani klastrov: 1. skupina zahriajica polozky aktiv, ktoré su
typické pre pol'nohospodarstvo a lesnictvo: pozemky, pestovatel'ské celky trva-
lych porastov, zakladné stddo atazné zvierata, zvieratd ako sucast zdsob;
2. tovar; 3. kratkodobé pohladavky z obchodného styku; 4. ostatné kapitalové
fondy; 5. kratkodobé zavizky z obchodného styku.

Klaster S1 sa vyznacuje najvyssimi podielmi pohladavok a zaviazkov z ob-
chodného styku oproti inym klastrom. Zahina predovsetkym podniky obchodné
a vyrobné. Klaster S2 je mnozinou podnikov vsetkych podnikatel'skych ¢innosti,
nedosahuje extrémne hodnoty vybranych poloziek stvahy. Priemerné hodnoty
klastra sa nachadzaju stale v strede medzi priemernymi hodnotami klastrov S1
a S3. Do klastra S3 patria podniky, ktoré podnikaju vylu¢ne v oblasti pol'nohos-
podarstva, preto vykazuju vysoky podiel Specifickych poloziek pre pol'nohospo-
darstvo ako celok.

Po vytvoreni klastrov nas este zaujimalo, aka silné je zavislost medzi prira-
denim podnikov podla klasifikicie SK NACE a priradenim podnikov podla
zhlukovej analyzy. Mieru asocidcie sme urcili na zédklade Cramerovho kontin-
gencného koeficientu, ktorého hodnota je 0,49 (Statisticky vyznamny na hladine
vyznamnosti 0,01).

2.1. Vypocet efektu z precenenia poloziek suvahy

Ak chceme merat’ efekt precenenia poloziek sivahy na VH, narazime na nie-
kolko metodologickych problémov. V prvom rade, vychadzajic zuctovnych
zévierok, nie je mozné urCit’ casovu Struktaru precenenych poloziek. Bez po-
drobnej znalosti ¢asovej Struktiry precenenych poloziek nie je jasné, co dosadit

do vzt'ahu na vypocet sucasnej hodnoty.
Urcitou alternativou je uvazovat o moznych extrémnych situacidch. Napri-
klad pri kratkodobych zavézkoch vieme, ze m6ézu mat’ splatnost’ od jedného
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dia az do jedného roka. Mohli by sme prepocitat VH pre vSetky moznosti s.
Jednoduchsie je vSak vypocitat variacné rozpitie VH j-tého podniku ako
max VH , —min VH_,, kde s je prislusny scenar z mnoziny vSetkych scenarov
S Casovej Struktiry precenenych poloiiek7 a VHS’ ; €R je vysledok hospodare-
nia. Uvedené variaéné rozpitie moézeme chapat’ ako urCitd mieru neurcitosti
(variability) casovej Struktury precenenych poloziek.

Dalsou problematikou je vol'ba samotnej diskontnej sadzby. Existuje dostatok
publikacii, ktoré sa osobitne venuju priradeniu spravnej diskontnej sadzby (napr.
Damodaran, 2002). V nasSej empirickej ¢asti ndm do urcitej miery stazilo vyber
dalsie Specifikum slovenskej ekonomiky, a to neexistencia likvidného trhu s pod-
nikovymi dlhopismi. V empirickej Casti sme si za zaklad diskontnych sadzieb
vybrali priemerné 12-mesacné tirokové miery zo stavu vkladov, uvadzané NBS
v danom roku (t. j. 2,89 %).*

Standardizovanie VH tak, aby zohladiiovalo velkost podniku, predstavuje
dalsi metodologicky problém. V empirickych vyskumoch sa prakticky nestreta-
vame s kritériom poctu zamestnancov. Tradi¢nym kritériom je trhova kapitaliza-
cia, pripadne trzby. V slovenskych podmienkach k obom udajom nemame pri-
stup. V naSom pripade sme preto pouzili hodnotu majetku podniku 4 € R; (ako
napr. aj Buzby, 1975).

Teraz uz mozeme pristupit’ k odvodeniu vztahu pre nami hladany efekt.
Majme mnozinu odvetvi M, ktorej prvky predstavuju konkrétne odvetvia. Pre
dalsie potreby si oznaéme indexom k a w dve odvetvia, teda k,we M . Ak in-
dex j=1, 2,...,J predstavuje prislusny podnik v odvetvi k, potom velkost

+ . s .
efektu € ; € R, precenenia na VH budeme merat’ nasledujucim vzt'ahom:

, max VH ,—min VH
el = v ()

J

Obdobne budeme postupovat pri kazdom inom odvetvi, napriklad
el = (maxS VH, —min VHU)/A“ t=1, 2,...,T su podniky odvetvia w. Rozsah

7 Vzhladom na ucel vyskumu ma pre nas vyznam uvazovat iba s dvoma scenarmi

s = {1, 2} . Napriklad pri preceneni kratkodobych zavéizkov a pohl'adavok je tzv. pozitivny scenar

diskontovanie kratkodobych zaviazkov 12-mesacnou sadzbou a pohladavky nediskontovat’ vobec
(predpokladame ze budu splatené do jedného dia). Druhy, tzv. negativny scendr ma 12-mesacnt
sadzbu pre pohl'adavky a zavizky sa nediskontuji. Ide o dve extrémne situdcie, ktoré ohranicuji
moznosti manipulacie VH pomocou kratkodobych pohl'adavok a zavézkov.

8 Ako recenzenti spravne podotkli, bolo by mozné vyuzit aj iny typ diskontnej sadzby, napriklad
sadzby z Giverov obchodnych bank. Pri hromadnom spracovni empirickych udajov ma pouzitie
niz$ej sadzby z metodologického hl'adiska vyhodu v tom, Ze umoziuje pouzit’ okrem spominanych
scenarov aj iné, ktoré budu zahfnat’ $pecifické rizika konkrétneho odvetvia, pripadne podniku.
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neetického ovplyviiovania VH podnikmi je mozné merat’ efektom (7). Hodnota
efektu je pomerovy ukazovatel’ a odraza podiel a moznu ¢asovi Struktiru prece-
nenych poloziek stivahy na majetku podniku. V empirickej Casti vyskumu sme
vzhl'adom na stanovené ciele prispevku precenili krdatkodobé pohladavky
a zavdzky z obchodného styku.

2.2. Porovnavanie efektov

V prvej Casti sme spomenuli, Ze pri sledovani vplyvu zmien na VH, pri pre-
chode na vykazovanie podla IAS/IFRS, Jeanjean a Stolowy (2008) analyzovali
rozdelenie VH v blizkosti 0 pred zavedenim IAS/IFRS a po ich zavedeni. Na§
pristup je sice odliSny, no principialne tiez vychddza z analyzy distribu¢nej funk-
cie VH. Na merania r6zneho vplyvu efektu na vybrané odvetvie a skupiny pod-
nikov sme vychadzali z principu Giniho koeficientu.” Majme kone¢ni mnozinu

E = {ek’l,eka,...,ek,U}. Prvky tejto mnoZiny budeme oznacovat’ ako e, ,, pricom

ich budeme interpretovat’ ako u-tu hodnotu efektu v k-tom odvetvi, teda nejde
o efekty prislichajuce konkrétnemu podniku, ale rézne hodnoty efektov. Rovnako
si zadefinujme kone¢nu mnozinu efektov v odvetvi w, E, = {ew,l,ew,z,...,ew’,} .
Zjednotenim tychto dvoch mnozin dostaneme mnozinu hodnot efektov odvetvia
kaw E, =FE, UE , pricom, ak |Ek|:U, E |=1, potom |Ekw|:RSU+I.

Prvky tejto mnoZiny budeme oznacovat’ ako e, ,, r=1, 2,..,R a moéZeme ich

interpretovat’ ako 7-ti hodnotu efektu z mnoziny hodnét efektov odvetvia k a w.
R
Definujme si teraz rad {e,m, (r)} pozostavajuci z hodnét e, , taky, Ze plati
? r=1 ’
Conf) < Cun(2) <+ <Cy(r) - Jednotlivé hodnoty ¢, a e, sa v prislusnych odvetviach

mozu vyskytovat’ viackrat, napriklad mozu existovat’ dva podniky, v ktorych hod-
nota efektu bude rovnaka. Nech n, . je pocetnost’ hodnoty e, v k-tom odvetvi

a n,, jepocetnost hodnoty e, , vo w-tom odvetvi. Zrejme bude platit, ze poCetnost’

My, » hOdNGt €, v oboch odvetviach bude n,,, =mn,, +n,, . Mame tak usporia-

dant dvojicu (e‘kw’(’,), My s ) , ktora reprezentuje hodnotu €y @ jej pocetnost’
n,,,- Kumulativna distribu¢nd funkcia efektov pre prislusné odvetvie tak moze
byt napisana ako F, (v)= zr‘rgv n, /ank,,. ,resp. F,(v)= Zr‘)ﬂgvnw / anw,, .

Prvy tvar nami pouzité¢ho ukazovatel'a potom mdzeme zapisat’ ako

® Aj ked sme sa s nasledujucimi dvoma vztahmi nestretli, predpokladdme, Ze nie sme ich
poévodnymi tvorcami, ked’ze r6zne varianty Giniho koeficientu sa publikuji uz od prvej polovice
minulého storocia.
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R-1
e SR AW ) @
(ekw,(R) - ekw,(l)) =

Citatel’ uvedeného vzt'ahu s¢itava mozné rozdiely medzi distribuénymi funk-
ciami, ktoré su vazené rozsahom, na ktorom tieto rozdiely pretrvavaju,

Gw,k =

t.J. ( o (v41) ekw‘(v)) . Ak st rozdiely v distribucii efektu velké, rastie aj hodnota
Citatel'a. Po vynasobeni 100 by sme G, , mohli interpretovat’ ako percentudlny

podiel rozdielov v rozdeleni efektov z maximalne mozného rozdielu.

Nasou snahou je aj druhym vztahom kvantifikovat’ rozdielnost’ v distribucii,
avSak maximalne mozny rozdiel medzi dvoma distribu¢nymi funkciami je nizsi
o0 a priori informaciu z uz nameranych tidajov. Tvar tohto ukazovatel’a je:

Z|F |( Clan (v+1) _ekw,(v))
= 3)

(1 min { v),F, (v)} ) (ekw’(m) ~ ) )

v=1

%

Gw,k

Druhti vyskumnu otazku sme mohli naformulovat’ ako Statistickli hypo-
tézu, kde nds zaujima, Ci existuje Statisticky vyznamny rozdiel strednych hod-
not efektov p, pre prislusné odvetvie, resp. skupinu podnikov. Teda

Hy:py=p,=...=peoproti H :3a,bef{l,2,....K},a#b:p, #u,. Kedze od-
vetvia sme nevyberali ndhodne, v pripade dodrzania predpokladov mézeme
pouzit’ jednofaktorovy model ANOVA s fixnymi efektmi, E, , =u+7,+¢; ;,
kde u je konStanta, ktort mézeme interpretovat’ ako priemerny efekt odvetvi,
7, predstavuje vplyv odvetvia a &, ; je chybovy ¢len pozorovania j v k odvetvi.
Aj ked’ niektoré predpoklady metddy ANOVA nemaji vyrazny vplyv na vysled-
ky testov, alternativou v nasom pripade je neparametricky Kruskalov-Wallisov

test, ktorého jedinym predpokladom je rovnaky tvar rozdelenia efektov
v odvetviach. Ak si oznaCime i ako populacny median, potom, podobne ako

predtym overujeme hypotézu (blizSie k uvedenej metodologii napr. Montgomery
a Runger, 2003) H,: j, =i, =...= fi;; .

3. Vysledky

3.1. Porovnanie rozdelenia efektov

Pre korektnost’ v tabul’ke 2 uvadzame zakladné deskriptivne charakteristiky
efektov v jednotlivych odvetviach podl'a SK NACE (A, C, G) a skupin podni-
kov, ktoré predstavuju vystupy zo zhlukovej analyzy (S1, S2, S3). Priemernu
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hodnotu efektu interpretujeme ako maximalny rozsah zmeny VH vzhladom na
velkost’ majetku podniku (ide o percentualne vyjadrenie). M6zeme vidiet’, ze
najmensi vplyv zmeny precenenia sme namerali v pol'nohospodarstve, ¢o je spo-
sobené nizkym podielom kratkodobych pohladavok a zavazkov na celkovom
majetku. Porovnatelny vysledok bol namerany pri klastri S3, ktory je svojou
Struktirou reprezentovany pol'nohospodarskymi podnikmi. Tieto vysledky na-
znacuju, ze prislusnost’ podniku do odvetvia (resp. jeho podnikatel'ska ¢innost’)
determinuje Struktaru kratkodobych pohladavok a zavidzkov podniku, a teda aj
vel’kost’ vplyvu zmeny ocenenia suc¢asnou hodnotou na VH. Uvedené je predme-
tom analyzy v nasledujuce;j Casti.

Tabulka 2
Deskriptivna Statistika efektov

A C G S1 S2 S3
Pozorovania 41 50 47 51 68 19
Priemer 0.004596 0.016182 0.017737 0.023904 0.008113 0.003180
Median 0.003873 0.015096 0.017896 0.022353 0.007863 0.003570
Maximum 0.019662 0.035011 0.046905 0.046905 0.020570 0.005678
Minimum 0.000504 0.000591 0.002212 0.009760 0.000526 0.000504
St. odch. 0.003804 0.008351 0.010416 0.007037 0.004576 0.001563
Sikmost’ 2.099949 0.417084 0.574084 0.932552 0.268953 -0.270026
Spicatost’ _8.111450 | 2.528880 ~ | 2.998846 | 4.108990 2.347861 1.964219 |
Jarque-Bera 74.76702 1.91205 2.58166 10.00551 2.02478 1.08023
p-hodnota 0.00000 0.38442 0.27504 0.00672 0.36335 0.58268

Pramen: Vlastné spracovanie.

Odlignost’ rozdelenia efektov sme merali ukazovatelmi'’ G G,:M, (tab. 3).

Rozdiely je mozné vidiet’ aj na obrazku 1. Kym medzi skupinou A (pol'nohospo-
darstvo) a C (priemyselnd vyroba) je z maximalne mozného rozdielu dvoch em-
pirickych distribucnych funkcii (d’alej EDF) rozdiel 33,6 % a porovnatelny
28,3 % medzi Aa G (obchod), tak medzi odvetvovou skupinou priemyselnd
vyroba a obchod je rozdiel iba 4,4 %. Zda sa, ze vplyvy precenenia kratkodo-
bych pohl'adavok a zavizkov s v tychto skupinach podobné. Ukazovatel' G,

k,w
pouziva ini metodiku na meranie maximalne mozného rozdielu dvoch EDF. Co
sa tyka interpretacie, vysledky st porovnatel'né, medzi A — C a A — G skupinami
sa rozdiely v skupinach javia podstatne vacsie ako medzi priemyselnou vyrobou
a obchodom (t. j. C — G).

1" Ak by nas zaujimalo, &i rozdelenie efektov medzi dvoma odvetviami mdze pochadzat
z rovnakého rozdelenia a nase pozorovania v roku 2007 by sme chapali ako nahodné pozorovania
v Case, potom by sme mohli pouzit’ test na zhodu rozdeleni (napr. dvojvzorkovy K-S test). Nasim
zamerom by teda bolo zistit, ¢i pozorované rozdiely v distribuénych funkciach v roku 2007 st
nahodné, alebo boli spdsobené vplyvom odvetvia.
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Tabulka 3
G koeficienty (v %)

A-C A-G Cc-G S1-82 S1-83 $2-83
G 33.6 28.3 4.4 34.0 447 24.6
G* 73.9 763 12.8 67.1 88.6 64.8

Prameii: Vlastné spracovanie.

Pri klastroch sa rozdiely v EDF javia vicsie, Co je zrejme dosledkom skutoc-
nosti, ze ide o homogénnejSie skupiny podnikov. Napriklad rozdiely vplyvov
medzi skupinou S1 a S2 predstavuju 34,0 %, resp. 44,7 % pri porovnani so sku-
pinou S3. Mensi rozdiel sme namerali medzi vyluéne polnohospodarstvu sa
venujucimi podnikmi v skupine S2 a skupinou S3. Pouzitim ukazovatel'a G,:w sa

interpretacia nemeni.

Obrazok 1
Empirické distribu¢né funkcie
1.0

1.0
OAS’ 08,
S 0.6 S 0.6
= =]
=} =] |
& & ;
T 0.4 T 044
& & i
=] ~~ |
0.2 0.2/
0.0 Hr—a—"F—"F—"T—"T—"—""1— 00—
.000 .008 .016 .024 .032 .040 .000 .008 .016 .024 .032 .040
Efekt Efekt

Pramen: Vlastné spracovanie.

3.2. Vplyv odvetvia a odvetvovych skupin

V predchadzajlicej Casti sme naznacili, Zze rozdiely medzi odvetviami a od-
vetvovymi skupinami (klastrami) st znacné. Pomocou nami pouzitych koeficien-
tov sme sice kvantifikovali vel'kost’ tychto rozdielov, nie je vSak zrejmé, ¢i tento
efekt skupin mézeme povazovat za systematicky. V tejto Casti nds zaujima, Ci
mdbzeme zovSeobecnit tvrdenie, Ze vel'kost’ strednej hodnoty efektu je Statisticky
vyznamne odliSna v zavislosti od prislusnosti podniku ku skupine podnikov.
Ked'ze predpoklady metody ANOVA neboli splnené (normalita medziskupino-
vych pozorovani, pozri Jarque-Berov test v tab. 2), pouzili sme Kruskalov-
-Wallisov test (pozri Cast’ 2.2). Uvedend metdda predpoklada, Ze rozdelenia
v skupinach maju rovnaky tvar. Okrem jedného pripadu (S3) su efekty naprie¢
odvetviami a skupinami pravostranne zoSikmené.



372

Vysledky uvedené v tabulke 4 potvrdzuju, Ze vplyv precenenia (efekt) zavisi
od prislusnosti podniku k odvetviu (podl'a SK NACE), resp. odvetvovej skupine
(klastru). Zaroven je mozné vidiet, Ze rozdiely su vacsie (Z) pri klastroch ako pri
odvetviach. Tieto rozdiely su zrejmé uz pri pohl'ade na Box-ploty uvedené na
obrazku 2.

Tabulka 4

Vysledky z Kruskalowho-Wallisovho testu

SKNACE n | Median | Priem. por| Z Klaster n Median | Priem. por. Z
A 41 0.003873 30.0 -17.55 S1 51 0.02235 111.8 9.52
C 50 | 0.015096 84.9 3.41 S2 68 | 0.00786 51.0 -5.34
G 47 10.017896 87.6 3.82 S3 19 | 0.00357 21.9 —5.58
Spolu 138 69.5 Spolu 138 69.5

p-hodnota = 0,000 p-hodnota = 0,000

Prameii: Vlastné spracovanie.

Obrazok 2

Box-ploty vypocitanych efektov
.05 .05
.04+ .04+
.03+ .03+

024 E} .02
01- %ﬁ 01-

8
.00 T T T .00 T T T
A G C S1 S22 S3

Pramen: Vlastné spracovanie.

Zaver

Zamerom predkladaného prispevku bolo, po prvé, navrhniit metodologiu
merania vplyvu precenenia vybranych poloziek stivahy na VH, po druhé, kvanti-
fikovat’ odlisnosti v rozdeleni tychto efektov medzi odvetviami a, po tretie, zis-
tit, ¢i je mozné ocakavat, ze vel'kost’ vplyvu precenenia zavisi od prislusnosti
podniku k odvetviu. Rozdiely medzi skupinami podnikov je mozné exaktne
kvantifikovat’ pomocou nami pouzitych G koeficientov. V empirickej Casti sme
ukazali, ze rozdiely medzi podnikmi, ktoré podla SK NACE patria k obchodu
a priemyselnej vyrobe, su minimalne. Z maximalne mozného rozdielu v rozdeleni
efektov bol rozdiel iba 4,4 % (ukazovatel' G), resp. 12,8 % (ukazovatel' G¥*).
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Tieto vysledky tak naznacujl, Ze zmena by sa ziadnej z tychto troch odvetvo-
vych skupin podnikov vyrazne nedotkla. Zhlukova analyza nam slazila na to,
aby sme ukazali, ze umelé ¢lenenie podl'a deklarovanej prislusnosti k odvetviu
nemusi odrazat’ skuto¢né rozdiely medzi (podla suvahy) znac¢ne odliSnymi spo-
lo¢nostami. Vysledky dosiahnuté Kruskalovym-Wallisovym testom potvrdili, ze
prislusnost’ podniku k zhlukom (resp. skupine podnikov) determinuje aj mieru
vplyvu precenenia na VH.

Navrhnuty postup sa da pouzit’ pri merani vplyvov zmien v preceneni roz-
nych poloziek suvahy na VH, do urcitej miery je tymto spésobom mozné merat’
aj efekty inych uctovnych zmien. Tymto postupom mozno na Grovni narodného
hospodarstva kvantifikovat’ vplyv niektorych G¢tovnych zmien na vybrané sku-
piny podnikov. Vyznamné rozdiely efektov potom naznacuju (tak ako v nasej
empirickej Casti), ze takéto vplyvy sa nedotknu vsetkych podnikatel'skych sub-
jektov rovnako. Takato informacia méze pomoct’ tvorcom legislativy pri rozho-
dovani o rozsahu prijatia G¢tovnych zmien, ako aj o spdsobe komunikacie tychto
zmien smerom k predmetnym subjektom, ktorych sa zmeny dotknt najviac. Dal-
§imi beneficientmi tejto metodoldgie st podnikovi ekonodmovia, ktory mozu
tymto postupom sledovat’, ako sa zmeny v uctovnych postupoch dotknu ich bez-
prostredného okolia. Relevantna otazka by mohla byt, ¢i v roku 2007 existovala
taka skupina podnikov, kde by pri striktnom dodrzani pravidiel IAS/IFRS hrozil
tento negativny scenar? Pouzitim prezentovanej metodologie a analyzy napried
vSetkymi odvetviami by bolo mozné na tuto otazku najst’ odpoved..
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