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Tax Obligation as a Factor of Financial Risk of Corporate Entities

Abstract: Nowadays, a lot of researches are focused on understanding the reasons why
taxpayers do not pay taxes. Our article analyses the tax risk as part of the credit risk through
using credit scoring models. The decision to manage the company’s financial situation also
includes the entity’s ability to pay taxes. The paper answers the question whether tax debts
are the result of a weak financial situation in enterprises or that of deliberate actions. On
the basis of our results, it can be stated that the financial results of companies with tax debts

and those without tax debts vary considerably.
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1. Uvod

Moderna spolo¢nost’ sa ¢asto oznacuje ako spolo€nost’ rizika, pretoze tvorba bohatstva
byva spojend s rizikom [7]. Z uvedeného konsStatovania vyplyva, Ze podniky posobiace v
takomto prostredi preberaju na seba rozne druhy rizik. Jednym z najdélezitejSich typov
podnikového rizika je finan¢né riziko.

V odbornej literature nenajdeme jednotny pristup k definovaniu finan¢ného rizika. Vo
vSeobecnosti mézeme finan¢né riziko posudzovat’ v uzSom i SirSom zmysle slova. V uzSom

zmysle slova je to riziko, ktoré podnikatel'sky subjekt moéze znasat v dosledku kapitalove;j
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Struktary podniku, s ktorou su spojené d’alSie podskupiny finan¢nych rizik, ako napriklad
riziko likvidity ariziko platobnej neschopnosti. V SirSom zmysle je financné riziko
ponimané ako akékol'vek kolisanie peniaznych tokov, finanénych vysledkov a hodnoty
spolo¢nosti vplyvom réznych druhov faktorov (napriklad vymennych kurzov, urokovych
sadzieb, zmien legislativy) [7].

Platenie dani mdze predstavovat’ pre mnohé datiové subjekty finanény problém a
ovplyviiovat’ ich finan¢né toky, resp. likviditu. V snahe eliminovat’ vplyv dani na finan¢nu
situaciu podniku sa datiové subjekty mozu Casto uchylovat’ k nekalym formdm cinnosti.
Jednou z nich moze byt’ cielené vyhybanie sa dafiovej povinnosti, resp. dafiovy unik. Ina
forma vyhybania sa plateniu dane suvisi s vyuzivanim medzier v daniovom prave tak, aby
vysledna dafiova povinnost’ subjektu bola nizsia, pricom subjekt kona v medziach zakona
[1]. Zo sirSieho ponatia daniovych unikov je zrejmé, Ze medzi ne mozno zaradit’ aj daniové
nedoplatky. Ide o zéavdzky podnikatel'ského subjektu voci Statu, ktoré neboli nacas
a v stanovenej vyske odvedené do Statneho rozpoctu. Spravca dane ¢asto v zaujme lepSieho
vyberu dani pristupuje k zverejneniu zoznamu danovych dlznikov. Vytvara tak predpoklad
vymoZzenia dafiovej pohladavky. Zverejnenie daitiovych dlZnikov sucasne poméha
obchodnym partnerom dlZnika pri ohodnocovani bonity subjektov [16]. Informacia o dlhu
subjektu voci spravcovi dane méze byt jednym z prvych indikéatorov jeho moznej finan¢nej
nestability (pri tomto hodnoteni je v§ak potrebné brat’ do tivahy $irSie suvislosti, resp. vysku
a periodicitu nedoplatkov). Cielom prispevku je sledovanie vztahu medzi kreditnym
a danovym rizikom podnikatel'skych subjektov v SR. Na vymedzeny ciel nadvizuje
vyskumna otazka, a to: Mozu byt daniové dlhy nevyhnutne spété so zlou finan¢nou situdciou

spolo¢nosti?

2. Darnové riziko ako sucast’ kreditnych rizik podnikatel’skych subjektov

Z aspektu zadefinovania danovych tUnikov je moZné medzi ne zaradit’ aj datiové
nedoplatky. Ide o zaviazky voci spravcovi dane, ktoré si danovy subjekt nesplnil
v stanovenom termine a vySke. Otazkou je, ¢i sa k tymto podlznostiam subjekty uchyl'uja
zémerne, alebo €1 im finan¢na situacia nedovol'uje riadne plnenie dafiovych povinnosti. V
snahe vcas rozoznat’ vznikajice nebezpecenstvo nestability subjektu je potrebné vykonavat
finan¢né analyzy, resp. zostavit prehlady a modely, z ktorych mozno ziskat' tidaje pre

manazment v zaujme vypracovania vhodnych stratégii finan¢ného riadenia subjektu.
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Clenenie rizik vplyvajicich na ¢innost’ podnikatel'skych subjektov uvadzaju vo svojej
praci autori Fotr a Soucek [5]. Podnikatel'ské subjekty tak celia réoznym rizikdm
(strategickému riziku, technologickému riziku, operaénému, organiza¢nému, obchodnému,
finanénému, pravnemu, bezpecnostnému, reputaénému a projektovému riziku). Do mnoziny
rizik zarad’ujii aj financné rizikd suvisiace s riadenim zévizkov, kapitdlovej Struktary
a pohl'adavok. V SirSom ponimani tak k finanénym rizikdm patri aj riziko spojené s riadenim
danovych zavidzkov a uctovnou evidenciou. Daiové riziko mozno zaradit’ medzi finan¢né
rizikd a riadenie danovych zavédzkov je potom prepojené s riadenim kreditného rizika [5].
Kreditné riziko predstavuje riziko financ¢nej straty spolo¢nosti v dosledku zmeny kreditne;j
kvality dlznika, sprostredkovatela, emitenta cennych papierov, voc¢i ktorému ma spolo¢nost’
kreditntl expoziciu, a teda bezprostredne suvisi s riadenim pohl'adavok a zavézkov [9].

Jednym zo spdsobov vcasnej indikacie zvySeného kreditného rizika su kredit-
skoringové modely. Mézu predikovat’ zlyhanie spolo¢nosti vplyvom kreditného rizika.
Kredit skoringové modely si néstrojmi ex ante analyzy uverového rizika, ktoré vcasne
deteguju mozné zlyhanie subjektu, plnia funkciu vcasného varovania [4]. Ich schopnost’
véasného predvidania krizovej situdcie umoziiuje podnikatel'skym subjektom prijat
opatrenia na riadenie kreditného rizika v dostatocnom casovom predstihu. Treba
poznamenat’, ze aj samotné kredit-skoringové modely presli vyvojom, ktory zohl'adnil
meniace sa podmienky podnikatel'ského prostredia prostrednictvom jednoduchych modelov
na sofistikovanejsie viacrozmerné modely zalozené na diskriminac¢nej analyze. V sucasnosti
sa vyuzivaju pokrokovejSie metoédy predikcie upadku subjektu, ako neurénové siete, Ci
genetické algoritmy.

Pri pouzivani kredit-skoringovych modelov je potrebné zvazovat ich schopnost
predikcie upadku subjektov vo vybranom segmente subjektov. Vzhl'adom na skuto¢nost’, ze
vacsinu modelov publikovali zahrani¢ni autori (na zaklade informacii o subjektoch
posobiacich v zahranici), je potrebné identifikovat kredit-skdringové modely, ktoré
disponuju najvys$Sou moznou mierou spol'ahlivosti v tuzemskych podmienkach. Z vystupov
analyzy spolo¢nosti FinStat vyplyva ze, Altman Z-score a INDEX 05 su najspol’ahlivejsie
predikéné bankrotné modely aplikované na podnikatel'ské subjekty v SR s mierou spravnej
predikcie v rozsahu 82 — 87 % [13].

Testovanie modelov bolo realizované v intervale 1 — 5 rokov pred upadkom
spolo¢nosti. Upadok bol charakterizovany vstupom spolo¢nosti do konkurzného alebo

reStrukturalizaéného konania. NajlepSie vysledky hodnotenia spolo¢nosti obidva modely
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dosiahli 1 rok pred upadkom spolocnosti. Tabulka ¢. 1 zobrazuje vysledky testovania
obidvoch pouzitych modelov.
Tab. ¢. 1

Vysledky testovania kredit-skoringovych modelov v podmienkach slovenskych
spolo¢nosti 1 rok pred upadkom (v %)

Altman ZScore INO5
Prosperujtica spoloénost 7,62 9,09
Spoloénost v Sedej zéne 10,81 4,42
Neprosperujtica spoloénost 81,57 86,49

Prameii: spracované podla [18].

Z uvedeného vyplyva, ze modely spravne, teda k neprosperujicim spolo¢nostiam,
zaradili az 82 — 87 % zo vSetkych skumanych spolo¢nosti. Testovanymi modelmi boli aj
Binkertov model s uspeSnostou 16,5 %, Tafflerov model s uspesnostou 30,7 % a Index
Bonity s uspesnostou 70,2 %.

Model Altman Z-score vyuZziva viacrozmernu diskrimina¢ni analyzu na urcenie
pomerovych ukazovatel'ov, ktoré najvernejSie charakterizuji finan¢no-ekonomicku situaciu
spolo¢nosti a najmi ich buduici vyvoj [2]. Podkladovym zdrojom informacii, z ktorych
model vychadza, st empirické udaje o neprosperujucich podnikoch za poslednych pét’ rokov
pred ich bankrotom, ako aj udaje za prosperujiice podniky za rovnaké casové obdobie.
Altman v roku 1968 urcil vahy jednotlivych piatich pomerovych ukazovatel'ov, ktoré su

uvedené v tabulke ¢.1.

Tab. €. 2
Finané¢né ukazovatele zahrnuté v Altman Z-skore
Oznacenie ukazovatela Ukazovatel

X1 Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital

X2 Nerozdeleny zisk/celkovy kapital

X3 Zisk pred zdanenim a Grokmi/aktiva

X4 Trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi

kapital
XS5 Trzby/celkovy kapital

Prameii: spracované podla [2].
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Altman zhotovil model v dvoch varidcidch, a to pre podniky, ktoré su obchodované na
burze, a pre podniky, ktorych akcie nie st obchodované na burze.
Hodnotu Altmanovho Z-skore (pre podniky, ktoré nie su obchodované na burze), je

mozné charakterizovat’ rovnicou:

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 [2]

Pre vysledné hodnoty plati : ak Z > 2,99, finan¢na situacia podniku je stabilnd, a ani
v buducnosti sa neocakavaju financné tazkosti. Ak sa vysledok pohybuje v intervale
<1,81;2,99> toto pasmo nazyva Altman ,,Sedou zoénou*, pretoze je to pasmo nevyhranenych
vysledkov, neexistuje ziadna Statistickd progndéza na urcenie buducnosti podniku. Ak
7<1,81, ide o vysledky vypovedajuce o zlom finan¢nom stave podniku, ktory v buducnosti
s vel'kou pravdepodobnostiou vyusti do bankrotu. Je potrebné poznamenat’, ze Altmanov
model bol niekolkokrat modifikovany, zohladiiujic réznu segmenticiu subjektov (na
segment Ceskych podnikov, na segment vyrobnych podnikov).

Problematikou predikcie ipadku spolocnosti sa zaoberali aj manzelia Neumaierovci.
Vytvorili viacrozmerny diskrimina¢ny model oznaceny Index (d’alej IN). V priebehu ich
vyskumu bol viackrat modifikovany a vylepSovany [10, 11]. Posledna podoba modelu je z
roku 2005, v ktorom boli spojené ich poznatky z predchadzajucich modelov IN95, IN99
a INO1. Model INOS5 (aj starsie modely IN95, IN99 a INO1) bol podobne ako Altman Z-score
vytvoreny viacrozmernou diskrimina¢nou analyzou. Autori ur¢ili vahy piatich finanénych

ukazovatel'ov, ktoré su zobrazené v tabul’ke ¢.2.

Tab. ¢. 3
Finan¢né ukazovatele zahrnuté v IN 05
Oznacenie ukazovatel'a Ukazovatel
X1 Celkovy kapital/cudzi kapital
X2 Zisk pred zdanenim a Grokmi/nakladové troky
X3 Zisk pred zdanenim a arokmi/celkovy kapital
X4 Celkové vynosy/celkovy kapital
X5 Obezny majetok/kratkodobé zavizky

Prameii: spracované podl'a [10].
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Rovnica INO5 ma tvar : IN 05=0,13 X1 +0,04 X2+ 3,97 X3 +0,21 X4+ 0,09 X5 [10]

Model INO5 je oproti predchadzajucim modelom manzelov Neumaierovcov
modifikovany velkostou vah jednotlivych ukazovatelov, ako aj hranicami klasifikacie
podnikov. Pre vysledné hodnoty plati: ak je IN vécsie ako 1,6, predpoklada sa uspokojiva
finan¢nd situdcia. Ak je hodnota z intervalu 0,9 < IN « 1,6, ide o neSpecifikovani zénu
budiceho vyvoja. Ak je IN < 0,9, firma je ohrozena vaznymi finanénymi problémami [10].

Bankrotnym modelom zaloZenym na viacrozmernej diskriminacnej analyze sa
venovali aj ini autori. Springate model vychaddza z principu integralneho Altmanovho
modelu. Bol overeny na tudajoch 40 podnikov. Povodne bolo testovanych 19 pomerovych
ukazovatel'ov, z ktorych boli do modelu vybrané pomocou diskriminacnej analyzy len Styri
ukazovatele [12]. Pre oblast’ malych podnikov sa ¢asto vyuziva Fulmerov model (vychadza
z 9 ukazovatel'ov, pdvodne v niom figurovalo az 40 finan¢nych ukazovatel'ov a testovany bol
na vzorke 60 podnikov) [6]. Pre podniky vyrobného charakteru, v ktorych neprevazuje
obchodna ¢innost’, vytvoril model Beerman, ktory sa ako prvy v Nemecku zaoberal otdzkou
prognozovania insolventnosti podnikov na zaklade poloZziek stivahy a z nich vypocitanych
pomerovych ukazovatel'ov [3]. Vychodiskom Beermanovho vyskumu bolo 21 akciovych
spolo¢nosti, ktoré sa v rokoch 1966 — 1971 stali insolventnymi, resp. utrpeli vyznamné
kapitalové straty. Beerman v modeli pouzil 10 ukazovatel'ov, pricom ich rozliSovaciu
schopnost’ najskor overil jednorozmernou analyzou (nésledne vSak uplatnil aj viacrozmernu
diskrimina¢nu analyzu). V podmienkach Slovenska skonstruovala model predikcie upadku
subjektu Chrastinova [8]. Tento model je Specifikovany na oblast’ pol'nohospodarstva.

Vzhl'adom na vysledky analyzy spolahlivosti bankrotnych modelov v slovenskej
ekonomike vyuzivame na skumanie prepojenia kreditného a danového rizika modely
Altman Z-scére a IN 05. Dovodom ich aplikacie je najvysSia predikéna schopnost zo

vSetkych testovanych modelov v slovenskych spolo¢nostiach.

3. Vztah danovej povinnosti a kreditného rizika v podmienkach slovenskych

spolo¢nosti

V snahe ngjst’ odpoved’ na vyskumnu otazku, ,,mo6zu byt danové dlhy nevyhnutne
spaté so zlou finan¢nou situéciou spolo¢nosti, je potrebné identifikovat’ rozdiely v kredit-

skoringovych modeloch, a to v pripade subjektov s daflovym nedoplatkom a bez daiiového
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nedoplatku. Ich analyza a porovnanie moze poukazat’ na skuto¢nost’, ¢i sa subjekty vyhybaja
plateniu dani z dovodu svojej nepriaznivej finan¢nej situacie, alebo sa plateniu dani
vyhybaju zamerne. Vypracovanie tejto analyzy predpoklada spracovanie vel'kého mnozstva
udajov. Hlavnym zdrojom informacii su uctovné zavierky a zoznamy danovych dlznikov,
uverejiiované Finan¢nou spravou SR. Zvolenym sledovanym obdobim su roky 2010 — 2017
[17].

Daniové nedoplatky firiem zverejiiuje Finanénd sprava SR. Pohladavky voci
dafiovému subjektu vznikaju najmi z dane z pridanej hodnoty, ako aj z dane z prijmu
pravnickej osoby. Zoznamy danovych dlznikov st aktualizované na mesacnej baze, ¢o
umoziuje sledovat’ jednak ich periodicitu, ako aj ich nérast, resp. pokles v Case. Pre potreby
nasej analyzy boli subjekty rozdelené do dvoch skupin. Prva skupinu tvorili subjekty, voci
ktorym finan¢na sprava neevidovala v rokoch 2014 — 2017 danovy nedoplatok. Druhu
skupinu tvorili spolo¢nosti, vo¢i ktorym bol vuvedenych rokoch vykazany datiovy
nedoplatok.

Analyza bola vykonana v troch nami zvolenych odvetviach, v ktorych podnikatel'ské
subjekty posobia. Odvetvia boli zvolené tak, aby bolo zastipené velmi citlivé, citlivé
anecitlivé odvetvie. Citlivost berie do tuvahy zmeny ukazovatelov vzhladom na
ekonomicky cyklus [15]. Uvedené rozdelenie odvetvi umoziiuje odhalit’ sektorové disparity
v dlh§om ¢asovom obdobi. Na zaklade toho boli do analyzy vybrané také odvetvia, ako
sluzby (necitlivé odvetvie), tazobny priemysel (citlivé odvetvie) a elektrotechnicky
priemysel (vel'mi citlivy sektor). Vyber konkrétnych odvetvi zohladnil aj poziadavku
dostato¢nej vzorky subjektov.

Tab. ¢. 4

Rozdelenie spolo¢nosti v analyze podl’a odvetvi a vyskytu daiiovych nedoplatkov

Odvetvie Subjekty s dafiovym Subjekty bez Spolu
nedoplatkom daniového nedoplatku

Sluzby 488 7017 7 505

TaZobny priemysel 54 788 842

Elektrotechnicky 38 863 901

priemysel

Spolu 580 8 668 9248

Prameii: spracované podl'a [14].
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V dalSej faze naSej analyzy bolo potrebné pre subjekty s dafiovym nedoplatkom
a bez danového nedoplatku vypocitat’ modely, ktoré by v dostatocnej miere predikovali
hroziaci upadok sposobeny zvySenym kreditnym rizikom. Modely boli zvolené na zéklade
ich spol'ahlivosti v aplikacii na slovenské spolo¢nosti [13]. Z uvedenej analyzy spolo¢nosti
FinStat vyplynuli Altman Z-score a INDEX 05 ako najspolahlivejSie predikéné bankrotné

modely s mierou spravnej predikcie 82 — 87 %.

3.1. Vyvoj vzt'ahu danového a kreditného rizika v necitlivom odvetvi sluzieb v SR

Odvetvie sluzieb je podla klasifikacie Narodnej banky Slovenska necitlivé odvetvie.
V tomto odvetvi bolo v SR analyzovanych 7 505 podnikatel'skych subjektov. Z tohto poctu
bol pri 488 subjektoch detegovany dlh voc¢i Financnej sprave SR, vo zvySnych 7 017
spoloc¢nostiach dlh detegovany nebol [14].

Analyzovanymi ukazovateI'mi boli bankrotné modely Altman Z- score a INDEX 05,
ktoré boli zvolené na zéklade overenej najlepsej predik¢énej schopnosti v slovenskych
spolo¢nostiach. Nasledujuce grafy zobrazuji vyvoj vybranych ukazovatelov v
spolo¢nostiach bez dafiového nedoplatku a s daiovym nedoplatkom v rokoch 2010 — 2017.
Ukazovatele Altman Z-score aIN05 zobrazuju medidnové hodnoty, ktoré oproti
priemernym hodnotdm nie su v takej miere ovplyvnené vykyvmi v hodnotach.

Graf ¢. 1
Vyvoj modelu Altman Z- score v necitlivom odvetvi sluZieb na Slovensku v rokoch

2010 - 2017
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Prameii: spracované podla [14].
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Z uvedeného grafu je zrejmé, ze bankrotny model Altman Z- score v spolo¢nostiach
posobiacich v odvetvi sluzieb bez danového nedoplatku je v sledovanom obdobi vyssi ako
vo firmach s dafovym nedoplatkom. Rozdiel medzi nimi sa vSak od roku 2014 zvysuje.
Z uvedeného je mozné konstatovat’, ze financna situacia spolocnosti, v ktorych sa vyskytol

danovy nedoplatok, bola poc¢as celého obdobia podla ukazovatel'a Altman Z- score horsia.

QGraf ¢. 2

Vyvoj modelu Index 05 v necitlivom odvetvi sluZieb na Slovensku v rokoch 2010 -2017
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Prameii: spracované podla [14].

Vyvoj druhého ukazovatel’a IN 05 nie je tak jednoznacény, ako je to v pripade modelu
Altman Z- score. Vyvoj sice kopiruje trend ukazovatel'a Altman Z score, avSak v roku 2011
bola finan¢na situacia firiem s dailovym nedoplatkom, merana ukazovatelom Index 05,

lepsia ako firiem bez dafiového nedoplatku.

3.2. Vyvoj vztahu danového a kreditného rizika v citlivom odvetvi taZobného

priemyslu v SR

Zo skupiny citlivych odvetvi sme analyzovali 842 spolo¢nosti pdsobiacich
v tazobnom priemysle. Z tohto poctu bol v sledovanom obdobi v pripade 54 spoloc¢nosti
detegovany dlh voci Financnej sprave SR, vo zvySnych 788 spolo¢nostiach dlh detegovany

nebol [14]. Postup a vyber ukazovatel'ov bol rovnaky ako v predchadzajucom pripade.
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V grafoch s zobrazené medianové hodnoty ukazovatelom Altman Z- score a Index

05 v odvetvi tazobného priemyslu.

Graf¢. 3

Vyvoj modelu Altman Z-score v citlivom odvetvi tazobného priemyslu na Slovensku

v rokoch 2010 —-2017

2,69...
] 72,42

Sue7.
e T,43
1,02 -

N\
0,40........._

2010 2011 2012 2013

= . =Spolocnosti bez dlhu

Prameii: spracované podla [14].
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Podnikatel'ské subjekty bez dafilového nedoplatku mali v sledovanom obdobi mene;j

stabilny vyvoj ako v odvetvi sluzieb. V rokoch 2011 a 2012 doslo k situécii, ked’ spolo¢nosti

s dalovym nedoplatkom mali mensiu pravdepodobnost’ upadku ako spolo¢nosti bez

danového nedoplatku. Tento fakt sved¢i o tom, ze daniové nedoplatky firiem v danom obdobi

neboli vysledkom ich zhorSenej finan¢nej situacie. Zrejme sa tak v danom pripade prejavil

Spekulaény moment niektorych subjektov posobiacich v odvetvi tazobného priemyslu.

Graf ¢. 4

Vyvoj modelu Index 05 v citlivom odvetvi tazobného priemyslu na Slovensku v rokoch

2010 - 2017

118



EKONOMICKE ROZHLADY — ECONOMIC REVIEW VOLUME 48., 2/2019

1,06~
/ 685 _0,95
/ AN -
) N _.-080
0,70 - 0,69- - — 0,68 — -0,73 0,73
054...... et 08
**0,46° 0,45
0,34
-0,02
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= . =Spolocnosti bez dlhu ~ «eee seee Spoloc¢nosti s dlhom

Prameii: spracované podla [14].

Vyvoj bankrotného modelu IN 05 bol v obdobi rokov 2010 — 2017 veI'mi nestabilny,
a to predovSetkym v pripade spolo¢nosti, voci ktorym Finan¢na sprava SR evidovala dlh.
Napriek tomuto nestabilnému obdobiu je v celom sledovanom obdobi finan¢na situdcia
podnikov bez dlhu voci financnej sprave lepSia (resp. v roku 2012 takmer rovnaka) ako
v pripade spolo¢nosti s danovym nedoplatkom. Tento vyvoj je odliSny od ukazovatela

Altman Z-score, predovsetkym v rokoch 2011 a 2012.

3.3. Vyvoj vztahu danového akreditného rizika vo velmi citlivom odvetvi

elektrotechnického priemyslu v SR

Nasim zvolenym odvetvim zo skupiny vel'mi citlivych odvetvi bol elektrotechnicky
priemysel. V danom odvetvi bolo v obdobi rokov 2010 — 2017 analyzovanych spolu 901
podnikatel'skych subjektov. Z uvedeného poctu bol pri 38 subjektoch detegovany dlh voci
Finan¢nej sprave SR, vo zvySnych 863 spolo¢nostiach dlh detegovany nebol [14]. Postup
a vyber ukazovatel'ov bol rovnaky ako v pripade necitlivého a citlivého odvetvia. V grafoch
su zobrazené medianové hodnoty ukazovatelom Altman Z-score a Index 05 v odvetvi

elektrotechnického priemyslu.

Graf¢. 5
Vyvoj modelu Altman Z-score vo vel’mi citlivom odvetvi elektrotechnického priemyslu

na Slovensku v rokoch 2010 — 2017
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Vyvoj tohto ukazovatel'a je spomedzi vSetkych nami sledovanych odvetvi najmene;j

stabilny, ¢o potvrdzuje aj jeho zaradenie medzi vel'mi citlivé odvetvia. V roku 2011 vznikla

situdcia, ked’ bankrotny model oznacil skupinu firiem s daniovym nedoplatkom za menej

rizikovli. Vyvoj ukazovatela v pripade spoloc¢nosti bez daniového nedoplatku je stabilny,

avSak jeho vyvoj pri spolo¢nostiach s daniovym nedoplatkom sa rapidne menil kazdy

sledovany rok.

Graf¢. 6

Vyvoj modelu Index 05 vo vel’mi citlivom odvetvi elektrotechnického priemyslu

na Slovensku v rokoch 2010 — 2017
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Prameii: spracované podla [14].

Index 05 ma v odvetvi elektrotechnického priemyslu nestabilny vyvoj. Vykyvy je
mozné sledovat’ predovsetkym v rokoch 2011 a 2012. Od roku 2014 je finan¢nd situacia
firiem merana bankrotnym modelom Index 05 pri firmach bez dafiového nedoplatku stabilne

vyssia ako pri firméach s danovym nedoplatkom.

Zaver

Finan¢né riziko definované ako riziko spojené s rozhodnutim o financovani
spoloCnosti je jedno najdolezitejSich determinantov stavu spolocnosti. Sucastou
rozhodovania o riadeni finan¢nej situdcie spolo¢nosti je aj schopnost’ subjektu uhradzat
daniové zavazky. Tato skutoCnost’ je o to ddlezitejSia, ze v ¢lenskych Statoch uz dochadza
k presadeniu zaujmov EU v smere posudzovania datiovej spol'ahlivosti subjektov. Jednym
z kritérii posudzovania rizikovosti danovych subjektov voci spravcovi dane je platenie
danovej povinnosti nacas a v plnej vyske.

V prispevku je naznacené prepojenie kreditného rizika a danového rizika. Kreditné
riziko je vyjadrené vybranymi kredit-skoringovymi modelmi (Altman Z-score a Index 05).
Darnové riziko, ktoré je takisto sucastou financnych rizik, je vyjadrené existenciou daniovych
nedoplatkov podnikatel'skych subjektov. Datiové nedoplatky mézu byt vyustenim
nedostatocného finanéného riadenia podniku alebo neochoty subjektu platit’ svoje danové
zéavizky, a to napriek ich uspokojivej finan¢nej situécii. Identifikacia rozdielov v kredit-
skoringovych modeloch pri spolo¢nostiach s dafiovym nedoplatkom abez daitiového
nedoplatku umoznuje dat’ odpoved’ na otazku, ¢i sa spolo¢nosti vyhybaju plateniu dani kvoli
svojej nepriaznivej finanénej situdcii, alebo sa plateniu vyhybaju zdmerne, aj ked’ je ich
finan¢na situdcia uspokojiva a upadok ich neohrozuje.

Zo skupiny necitlivych odvetvi sme do analyzy vztahov dariového a kreditného
rizika vybrali odvetvie sluzieb. Zvolené ukazovatele v sledovanom obdobi poukazuju na
skutoCnost’, ze spoloc¢nosti, pri ktorych bol detegovany danovy nedoplatok, dosahovali
niz$iu hodnotu Altman Z- score, ako aj Index 05. Z uvedeného je mozné dedukovat’, Ze
daniové nedoplatky vznikali predovSetkym v spolo¢nostiach, ktoré dosiahli vy$siu hodnotu
pravdepodobnosti upadku, teda kreditné riziko ich ¢innost’ ohrozovalo vo véicSej miere.
V citlivom odvetvi, v tazobnom priemysle, boli rovnako analyzované dve skupiny

spolocnosti, a to spolo¢nosti s daiovym nedoplatkom a bez datiového nedoplatku. Situdcia
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v tejto skupine spolo¢nosti uz nebola takd jednoznacna ako v necitlivom odvetvi sluzieb.
V rokoch 2011 a 2012 dochadza k tomu, Ze spolocnosti s daiovym nedoplatkom maju
hodnoty vybranych ukazovatel'ov vo vysSich, teda lepSich hodnotach. Datiovy subjekt mal
prostriedky na zaplatenie danovych povinnosti, ale nekonal tak. Na rozdiel od odvetvia
sluzieb sa hodnoty Altman- Z score a Index 05 v odvetvi tazobného priemyslu nevyvijali
tak kontinualne, dochadzalo k vykyvom v jednotlivych rokoch. Finan¢na situécia
spolo¢nosti vo vel'mi citlivom odvetvi elektrotechnického priemyslu bola podobna ako
v odvetvi tazobného priemyslu. Rovnako v rokoch 2011 a 2013 (pri ukazovateli Index 05)
dochadza k situécii, ked’ je pravdepodobnost’ upadku spolo¢nosti s dafilovym nedoplatkom
niz$ia ako pri spolo¢nostiach s dariovym nedoplatkom. V ostatnych obdobiach je situacia
porovnatel'na s odvetvim sluzieb. Vyvoj ukazovatel'ov, rovnako ako v tazobnom priemysle,
nie je rovnomerny, vo vyvoji dochadza k vel'kym extrémom a vykyvom.

Z uvedenych vystupov je mozné konstatovat’, ze v analyzovanych spoloc¢nostiach (s
vynimkou rokov 2011 a2012 v taZzobnom priemysle av rokoch2011 a2013 v
elektrotechnickom priemysle) existovali danové nedoplatky v sucinnosti so zhorSenou
finan¢nou situéciou a vysSou pravdepodobnostou Upadku. Nemuselo tak ist' o cieleny
datiovy tUnik, ale o dosledok nedostatoéného riadenia finanénych rizik spoloc¢nosti. Vo
vybranych odvetviach (roky 2011 a 2012 v tazobnom priemysle a v rokoch 2011 a 2013 v
elektrotechnickom priemysle) dochadza k situdcii, ked’ spolo¢nosti s datiovym dlhom maja
niz8iu pravdepodobnost’ upadku a lepsiu finanénu situaciu ako spolo¢nosti bez dlhu. Moze
to vzniknut’ pri zdamernom nedodrziavani dafiovych povinnosti, teda pri cielenom dafiovom
uniku.

Na zéklade uvedenych skutocnosti mozno konsStruovat” odpoved’ na vyskumnu
otazku, ¢i mozu byt’ dariové dlhy nevyhnutne spité so zlou finan¢nou situdciou spolo¢nosti.
Odpoved’ na iiu nie je jednoznacna pri vSetkych skimanych odvetviach. Analyza necitlivého
odvetvia naznacuje, ze danové dlhy boli spojené s nepriaznivou financnou situdciou
spolo¢nosti. V citlivom a vel'mi citlivom odvetvi mozno konStatovat, Ze nepriazniva
finan¢na situacia spolo¢nosti nie je spitd s podlznostami voc¢i danovej autorite. V pripade
tychto spolo¢nosti by bolo vhodné individudlne sledovanie subjektov, ktoré by spravcovi
dane v predstihu poskytlo informaciu o ich moznom nekalom spravani.

Okrem uvedenych vysledkov analyzy je mozné konstatovat’, ze finan¢né vysledky
spolo¢nosti s daflovym nedoplatkom abez danového nedoplatku sa v jednotlivych

odvetviach liSia. Aj priaznivd financné situicia je sprevadzana danovym nedoplatkom.
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Uvedena skuto¢nost’ tak vytvara priestor na hlbsie skimanie finan¢nych vysledkov, ako aj
rozdielnych a spolo¢nych znakov spolo¢nosti s daflovym nedoplatkom a bez daniového

nedoplatku. Tejto problematike sa budu autorky venovat’' v d’alSom vyskume.
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