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APLIKACIA A VERIFIKACIA SLOVENSKYM
PREDIKCNYCH MODELOV V PODMIENKACH NARODNEJ
EKONOMIKY

APPLICATION AND VERIFICATION OF SLOVAK
PREDICITION MODELS IN CONDITIONS OF NATIONAL
ECONOMY

Vladimir Bake§!, Katarina Valagkova?

Abstrakt: Predikcia financného zdravia podniku je vo svete vieobecne znamym pojmom, avSak
intenzita toho ako sa rozne krajiny tejto problematike venuju je nerovnomernd.
Podnikatel'ské subjekty v nasej krajine prognozuju svoju financnu stabilitu len
minimalisticky, a to najmd z dovodu, zZe pre podmienky slovenského trhu doposial’
nebol skonstruovany vseobecny predikcny model plnohodnotne aplikovatelny na
akykolvek subjekt bez ohladu na odvetvie, v ktorom posobi. Vzhladom na to je teda
potrebné aspon overit, ktoré modely su vhodné pre pouzitie v konkrétnom odvetvi
a tato skutocnost bola hlavnym cielom predkladaného prispevku.

Klucove slova: predikéné modely, slovenské predikcné modely, narodna ekonomika

Summary: The prediction of financial health of an enterprise is generally a well-known term,
but the intensity of how different countries address this issue is uneven. Business
entities in our country forecast their financial stability only minimalistically, mainly
because of an absence of a general prediction model that is fully applicable to any
entity, regardless of the industry in which it operates. Given that it is necessary at
least to verify which models are suitable to be used which was the main purpose of
the paper.

Key words: prediction models, Slovak prediction models, national economy
JEL Classification: G33, P29

UvVOoD

Pociatky a literarne zdroje o predikénych modeloch siahaju az do roku 1930, po¢ntic
Stadiami tykajacich sa pouzivanim pomerovej analyzy na predvidanie buduceho bankrotu.
Vyskum sa az do polovice 60.rokov sustredil len na jednofaktorovli analyzu. VSeobecne najviac
roz§irena a najviac uznavana je jednofaktorova Studia Beavera (1966). V roku 1968, Altman
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publikoval prvu viacfaktorovu studiu, ktora je aj v sucasnosti vel'mi popularna. Existuje Siroka
skala predikénych modelov nakol’ko zalezi kol'ko a aké faktory a metddy pouzijeme vo vypocte
daného modelu do uvahy. Altmanov model (1968) pouziva 5 faktorovi diskrimina¢nu analyzu,
zatial' Co Boritz a Kennedyho model (1955) pouziva 14 faktorov. Rozpitie faktorov,
pouzivanych v modeloch je od jedného faktora az po 57 faktorov. Altmanovo Z- skore je
jednym z najpouzivanejSich modelov, dévodom je vysokéd predikéna presnost’, a to az 95%
jeden rok dopredu. Presnost modelu klesla len na 72% presnost’ dva roky pred tpadkom
podniku, respektive 49%, 29% a 36% presnost’ tri, Styri a pdt’ rokov pred upadkom (Altman,
1968). Od Altmanovej Stadie, pocet a komplexnost predikénych bankrotnych modelov
dramaticky vzrastol.  Vranom obdobi predikénych modelov bola vel'mi popularna
diskrimina¢nd analyza. VSeobecny pokrok a technoldégie maju za nasledok aj vznik novych
modelov, vratane analyzy logit, probit analyzy a neurénovych sieti. V sii€asnosti vSak Casto
dochadza len k uréitej modifikacii ¢i rozsireniu uz existujucich modelov, ¢o potvrdzuje i fakt,
ze v poslednych desatro¢iach nebola vytvorend ziadna nova metodika.

Jednotlivé modely predikcie finanéného zdravia popisané boli vytvorené v inom Case a
priestore, a preto ich aplikacia v podmienkach SR méze byt otazna. Ide v podstate o to, ¢i moze
byt’ model vytvoreny na zaklade dat charakterizujucich podniky jednej krajiny uspesne pouzity
na predikciu finan¢nej situacie podnikov inych krajin. Potrebné je zohl'adnit’ aj klasifikaciou ¢i
zameranie podnikov, pre ktory bol model vyvinuty. Presnost’ predikénych modelov sa totiz
vyrazne znizuje, ak je model pouzity v inom priemyselnom odvetvi, v inom case alebo inom
obchodnom prostredi, nez v ktorom boli ziskané idaje pouzité na odvodenie modelu. Existuju
rozne argumenty proti nekritickému preberaniu vysledkov zahrani¢nych predikénych modelov.
Napriklad v pripade Altmanovho modelu Z Score objektivne existuje rozdielna vypovedacia
schopnost’ ukazovatel’a trhovej hodnoty vlastného kapitalu vo vyspelej americkej ekonomike a
na Slovensku (Cisko, Kliestik, 2013, s. 636). Vzhl'adom na to, Ze tuzemsky kapitalovy trh je
neporovantelne menej rozvinuty ako kapitalovy trh v USA, a neodraza tak oakavania trhu, je
pravdepodobné, Ze pomer trhova hodnota vlastného imania / i¢tovna hodnota dlhu bude pre
mnohé podniky vychylend a nebude prispievat k spravnej diskriminacii podnikov v
podmienkach SR.

Na slovenskom poli pdsobnosti sa taktiez nachddzaji predstavitelia predikénych
modelov a spomedzi nich je dolezité spomenut’ Zuzanu Chrastinova (1998), ktora aplikovala
metodologiu prognodz finanéného zdravia na polnohospodarske podniky. Binkert (1999)
a Zallay (2000) pouzili MDA v obchodnych podnikoch a rovnako, tak ako Chrastinova, tak aj
Lubomir Gurc¢ik (2002) aplikovali MDA na podnikatel'ské subjekty v polnohospodarstve
prostrednictvom svojho G-indexu. HurtoSova (2009) pouzila odlisné udaje na vyvoj modelu
a naproti viacrozmernej diskriminacnej analyze pouzila metodu logistickej regresie. Na
Slovensku nie je mnoho zndmych modelov finan¢nej predikcie, avSak bolo spracovanych
niekol’ko studii a vyskumov. Horvathova a MokriSova (2014) diagnostikovali vo svojej praci
vykonnosti podnikov prostrednictvom aplikacie modernych metdéd ohodnocovania finan¢nej
vykonnosti, Gundova (2015) sa zaoberala vyvojom finan¢ného zdravia v podnikatel'skych
subjektoch z oblasti automobilového priemyslu. Kliestik, Koc¢iSova Misankova (2015) vo
svojom Clanku zaoberali technikami sliziacimi na predikciu podnikového upadku



prostrednictvom probit a logit analyzy. Spuchl’dkova a Frajtova Michalikova (2016) popisali
vyuzitie Z-skore od Altmana na ohodnotenie finanéného zdravia podnikatel'ského subjektu.
Adamko a Svébova (2016) sa zaoberali predpovedanim rizika bankrotu podnikov na
Slovensku. Svabova a Durica (2016) sa zaoberali ¢asto pouzivanymi $tatistickymi metddami,
ako su logistickd regresia, viacrozmernad diskrimina¢na analyza, neurdénové siete
a rozhodovacie stromy, a poukazali na vyhody a nevyhody jednotlivych spomenutych metod.

1. TEORETICKE ASPEKTY

Analyzou dostupnej domacej literatiry bolo mozné Specifikovat’ a nasledne detailne
popisat’ vyznamné slovenské predikéné modely.

Predikény model, ktoré¢ho autorom je Chrastinova (1998) je model diskriminacnej
funkcie, ktory zohl'adiiuje Specifikd pol'nohospodarskych podnikov a je to prvy predikény
model vypracovany na Slovensku. Ch-Index vychadza z modelov Z-skére od Altmana
a Beermanovho indexu bonity. Celkovo bolo pre potreby tohoto modelu odsktSanych 1 123
podnikov, ziskané poznatky potvrdili realnost’ vyuZitia tohoto modelu pri hodnoteni finanéného
zdravia podnikov v agrosektore Slovenskej republiky. Na zéklade vysledkov testovania
vhodnosti a vyznamnosti jednotlivych ukazovatelov pre predikéni analyzu vybrala
Chrastinova pre zostavenie vlastného indexu 5 ukazovatelov, ktorym priradila koeficienty
vyznamnosti. Tie nasledne pretransformovala na vahy, ktorych stcet je 1, atak vznikla
diskriminacna funkcia pomenovana CH-Index. Model Ch-Index ma nasledovny tvar:

CH = 0,37X, + 0,25X, + 0,21X5 — 0,10X, — 0,07X5 1)

VH za u¢tovné obdobie

Kde: X1 =

celkovy kapital

__ VH zauctovné obdobie

X2 =
trzby
CF
X3 =—
zavazky
_ zavazky
trzby

__cudzi kapital
- celkovy kapitél

Vysledky CH- indexu sumarizuje nasledovna tabul’ka, Tab. 1.

Tab. 1 - Interpretacia vysledkov modelu CH-Index

Skore Ch-Indexu Interpretacia vysledkov
CH=>2,5 Prosperujtci podnik
5<CH<25 Seda zéna, priemerny podnik
CH<-5 Neprosperujuci podnik

Zdroj: Chrastinova, 1998



Binkertov model bol vyvinuty v obdobi rokov 1997-1999 na Ekonomickej univerzite
Vv Bratislave. Cielom bolo vytvorenie nastroja na zaradenie podnikov do skupiny
prosperujucich, resp. neprosperujucich podnikov a nésledne prognézovat’ ich d’alsi vyvoj. Dany
model bol vypracovany zvlast’ pre slovenské a zvlast pre nemecké prostredie akceptujic
Specifické ekonomické prostredie oboch krajin. Prosperita podniku v slovenskych
podmienkach bola tazko determinovatelna a tak boli stanovené nasledovné kritéria, Tab. 2.

Tab.2 - Kritéria pre urenie prosperity podniku
Status Podmienky
Likvidita 3. stupiia je vyssia ako 1,5

Prosperujuci podnik

Rentabilita trzieb je vyssia ako 5%

Likvidita 3. stupna je nizsia ako 1

Neprosperujuci podnik

Rentabilita trzieb je zdporna
Zdroj: Vikolinsky, 2013

Pri  konStrukcii modelu sa zkazdého ekonomického prostredia sledovalo 80
prosperujucich a 80 neprosperujucich podnikov, v ktorych autor vyuzil 72 ukazovatelov,
z ktorych pomocou analyz vypracoval vystup tvoreny z diskriminaénych funkecii
zohladiujicich celé obdobie analyzy. Udaje boli Eerpané z uétovnych zavierok, vzdy za 3 po
sebe nasledujice Uctovné obdobia. Pomocou viacrozmernej diskrimina¢nej analyzy boli
predstavené dva modely s 8 ukazovatel'mi. Indikatory diskrimina¢nych funkcii obsahuji horné
a dolné indexy, priCom horny oznacuje analyzovany rok a dolny index oznacCuje poradie
ukazovatel'a v pdvodnom zlozeni vzorky 72 ukazovatel'ov.

Diskrimina¢na funkcia Binkertovho modelu pre slovenské podniky mé tvar
(VIkolinsky,2013):

DS1po 3 =0,180U1 + 0,147U%, + 0,237U% + 0,377U% + 0,514U3; + 0,515U3, +

0,271U3, + 0,207U2 )
obezny majetok
Kde: Ul=
1™ kratkodobé zavazky
2 _  vlastny kapital
U40 " investi¢ny j
y majetok
2 _ vysledok hospodarenia
Uio = trib
y
2 _ vynosy
U63

B pridand hodnota

U3 _ celkovy majetok bezného roka 1
13 celkovy majetok predchadzajiceho roka

U3 _ vlastny kapital bezného roka 1
29 vlastny kapital predchadzajiceho roka

cudzie zdroje bezného roka
uuU3, = ’ —1

cudzie zdroje predchadzajiceho roka




zisk
Uz =

- vlastny kapital+rezervy+dlhodobé cudzie zdroje

Binkert stanovil aj hranicné hodnoty, podla ktorych je mozné urcit’ to, ¢i je podnik
prosperujuci alebo neprosperujuci. Smerodajnym udajom pre toto stanovenie je priemerna
hodnota D, ktora je zobrazena v tabul’ke ¢. 3.

Tab.3 - Urcenie prosperity podniku podl'a Binkerta

Status Hrani¢né hodnoty modelu
Prosperujuci podnik (priemer) 4,35
Neprosperujuci podnik (priemer) -4,35

Zdroj: Vlkolinsky, 2013

G-Index je jednou z diskriminacnych funkcii umoznujicou diferencovat’ podniky
pol'nohospodarskej prvovyroby na prosperujice, resp. neprosperujuce. Model skonstruoval
Lubomir Gurc¢ik (2002) prostrednictvom viacrozmernej diskriminacnej analyzy, kde pondetom
pre tvorbu modelu boli 3 vyznamné modely Altmanovo Z-skore, idex bonity a Ch-index. G-
index bol vytvoreny na zaklade nahodného vyberu 60 slovenskych podnikatel'skych subjektov
prostrednictvom 5 ukazovatelov, ktoré boli vybrané z pdvodného stboru 35 finan¢nych
indikatorov. Podniky boli rozdelené na prosperujice a neprosperujuce podla presne
definovanych kritérii. Za prosperujuci podnik bol povazoval taky, ktory pocas troch rokov za
sebou (1998-2000) dosahoval zisk a v poslednom zo sledovanych rokov rentabilita vlastného
kapitalu bola vyssia ako 8%, ¢o autor povazoval za hrani¢nt hodnotu, pri ktorej si vlastnikmi
vlozeny kapital zachovava svoju redlnu hodnotu. V pripade, Ze podnikatel'sky subjekt pocas
troch rokov dosahoval stratu, bol oznaceny ako neprosperujuci podnik (Gurcik, 2002).
Diskrimina¢na funkcia G-indexu ma nasledovny tvar:

G =3,412X1+ 2,226X2 + 3,227X3 + 3,129X4 — 2,063X5 3)
nerozdeleny hospodarsky vysledok
Kde: X1 = Y2058 Ak
pasiva celkom
X2 = hospodarsky vysledok pred zdanenim
- pasiva celkom
vysledok hospodarenia pred zdanenim
X3 = ——
podnikové vynosy
cash flow
X4 =———
pasiva celkom
z4asob
X5 = -

- podnikové vynosy

Gurcik definoval i hranicné hodnoty, podla ktorych je mozné urcit’ to, ¢i je podnik
prosperujuci, priemerny alebo neprosperujuci. Pre zatriedenie podnikov do jednotlivych skupin
navrhol kritéria, ktoré st zobrazené v tabulke €. 4.



Tab.4 — Kritéria prosperity podniku podl'a G-indexu

Interpretacia prosperity Skore
Prosperujtci podnik G=1.8
Priemerny podnik -06<G<1,8
Neprosperujuci podnik G<-06

Zdroj: Gurcik, 2002

HurtoSovej ratingovy model bol vyvinuty pre bankovy sektor na hodnotenie tiverovej
sposobilosti podnikov, resp. podnikatelov. Ked’Ze ratingovy model mozno povazovat za
predikény model — jeho ulohou je odhadnut’ pravdepodobnost’ zlyhania dlznika v priebehu
jedného roka — metodoldgia je prakticky vyuzitel'na nielen v podmienkach uverovej institucie,
ale aj pri zostavovani modelov na progndzovanie financnej situacie podnikov vSeobecne. Toto
plati samozrejme za predpokladu dostupnosti potrebnych udajov.

Casové obdobie, podas ktorého sa monitorovalo spravanie klientov, s cielom zistit
zaradenie tychto podnikatel'skych subjektov do skupiny prosperujicich alebo
neprosperujucich, bolo stanovené na jeden rok. Vzorka obsahovala 427 unikatnych
podnikatel'skych subjektov, pricom bolo 94 neprosperujtcich a 333 prosperujicich podnikov.
Pre subjekty bolo vypocitanych 126 finanénych pomerovych ukazovatel'ov na zdklade udajov
uctovnych vykazov. Do skupiny neprosperujlicich podnikatel'skych subjektov patrili dlznici
v omeskani viac ako 60 dni v stvislosti s plnenim vyznamného zavidzku voci banke a do
skupiny prosperujucich podnikov boli zaradené podnikatel'ské subjekty, ktorych omeskanie
bolo kratSie ako 30 dni. Pri aplikovani logistickej regresie bol skonstruovany model zalozeny
na 4 ukazovatel'och, schopny predpovedat’ zlyhanie podniku rok vopred (Vlkolinsky, 2013).

Logit funkcia HurtoSovej modelu ma tvar:

e—1,6889+0,00337UK27-4,4075UK55+1,4058UK57-0,0165UK67

p = 1+ ee—1,6889+0,00337UK27—4,4075UK55+1,4058UK57—0,0165UK67 (4)

Kde: UK27 = priemerné zasoby . 365

trzby
UK55 = odpisy
niklady hospodarskej ¢innosti
nakladové urok;
UK57 = ——— 20200
naklady finan¢nej ¢innosti
vlastny kapital
UK67 = -2 2P
celkovy kapital

HurtoSova tiez stanovila aj hrani¢né hodnoty, podl'a ktorych je mozné urcit to, ¢i je
podnik prosperujuci alebo neprosperujtci. Smerodajnym udajom pre toto stanovenie je hodnota
p, ktora je zobrazena v tabulke €. 5.



Tab. 5 - Limity pre ur¢enie prosperity podniku

Status Hrani¢né hodnoty modelu
Prosperujuci podnik p<05
Neprosperujuci podnik p>0,5

Zdroj: Vlkolinsky, 2013

Vroku 2013 bol Radoslavom Delinom a Miroslavou Packovou skonstruovany
bankrotovy model P’ prostrednictvom regresnej analyzy. Tento modifikovany model
vychddza z troch klasickych bankrotovych modelov, ktorymi su Altmanov model, Index bonity
od Beermana a Index INO5 od manzelov Neumaierovcov. Delina a Packova skonStatovali, Ze
spomenuté tri modely nie st vhodné pre ich implementiciu na podmienky Slovenskej
republiky, a preto s cielom zvysenia presnosti modelu, vypracovali vlastnii modifikaciu, model
P’, ktory mozno zapisat’ nasledovne:

P’=2,86—-0,000127X1 + 0,04851X2 + 0,2136X3 — 0,000071X4 +

0,0001068X5 — 0,0006116X6 (5)

finan¢ny majetok—kratkodobé zavazk
Kde: X1 = Y TAEDR e
prevadzkové naklady—odpisy

nerozdeleny zisk

X2 =
celkovy kapital
zisk pred urokmi a zdanenim
X3 = A
celkovy kapital
zdkladné imanie
X4 =——rr—
celkové zavazky
cash flow
cudzi kapital
zisk pred zdanenim
X6 =222

celkové vykony
Tabulka ¢. 6 zobrazuje interpretaciu vysledkov P” modelu.

Tab. 6 — Kritéria prosperity podniku podl'a modelu P’

Skore P” modelu Interpretécia vysledkov

, Podnik  je  finanéne  zdravy  aexistuje  nizka
P">2,856 , .
pravdepodobnost’, Ze sa dostane do bankrotu

Existuje vysoka pravdepodobnost’, Ze sa podnik dostane do

P’ <2856
bankrotu

Zdroj: Delina a Packova, 2013

Gulkov model analyzuje vzorku obchodnych spolo¢nosti, ktoré podnikali na Slovensku,
tvorent 120 854 podnikmi, pricom v ramci tejto vzorky bolo 120 252 spolocnosti takych, voci
ktorym nebolo zacaté konkurzné konanie, a zvySok, teda 602 podnikov, bolo takych, voci
ktorym konkurzné konanie uz bolo zacaté. Model obsahuje 7 ukazovatelov, z pdvodnych 25



a je schopny predpovedat’ zlyhanie podniku na rok dopredu. Klasifikaéna presnost’ modelu je
priblizne 75% az 80%, pri chybe I. druhu je to 15 % az 18% a pri chybe Il. druhu je to 23%.
Autor v praci vzorku obchodnych spolo¢nosti upravil a ndsledne komparoval svoj model
s Altmanovym Z-skore. Gulkov model vykazoval evidentne vyssSiu klasifikacnu presnost’ (
75,64% vs. 55,09%). Na druhej strane Z-skore vykazalo nizsiu chybovost’ I. druhu, ale za cenu
vysokej chybovosti II. druhu, ktora bola na trovni az 45,07%. Znamena to, ze model Z-skore
ma tendenciu vela slovenskych obchodnych spolo¢nosti oznaCovat' za zlyhavajuce, Co
spochybiiuje klasifikacni schopnost’ tohto modelu, a tym aj vhodnost’ vyuzitia Z-skére pri
progndzovani finan¢nej situacie slovenskych obchodnych spoloc¢nosti (Gulka, 2016). Logit
funkcia Gulkovho modelu ma tvar:

e0.0216-0,6131X1-0,0068X2—-0,0293X3-0,0011X4+0,0240X5+0,0317X6—1,0663X7

p = 1+ ¢00216-0,6131X1-0,0068X2—-0,0293X3-0,0011X4+0,0240X5+0,0317X6—1,0663X7 (6)

finané¢né acty

Kde: X1 =
kr. zavazky+kr.finanéné vypomoci+bezné bankové tvery
trzby z predany tovar a vyrobu

X2 = —0 — ——— —
obe¢ny majetok — kr. zavazky—kr.fin.vypomoci—bezné bankové uvery
finan¢né uc

X3 = —ty
celkové aktiva
vlastné imanie

X4 =————F—

celkové aktiva

X5 = bankové uvery+Kkr. fin. vypomoci

celkové aktiva

zavazky vodi Statnym institiciam

X6 =

celkové aktiva

X7 = VH z HC+odpisy+nakl.uroky+ZC predané DM a mat.—trzby z predaja DM a mat.

aktiva celkom

Hrani¢né hodnoty pre ur¢enie prosperity s stanovené hodnotou p, ktorti uvadza tabul’ka ¢. 7.

Tab.7 -Hrani¢né hodnoty podmienujuce urcenie prosperity podniku

Status Hrani¢né hodnoty modelu
Prosperujtici podnik p<05
Neprosperujuci podnik p>0,5

Zdroj: Gulka, 2016

Hoci sa v nasich podmienkach neustale vyvijaja predikéné modely, ziaden z nich nebol
prijaty odbornou verejnost'ou na takej urovni, aby sa minimalizovalo preberanie zahrani¢nych
modelov a ich implementacia v podmienkach, pre ktoré neboli navrhnuté.

2. CIELE A METODY

Za Ucelom splnenia dosiahnutia stanovené¢ho ciela, ato Verifikdcie existujucich
slovenskych predikénych modelov, boli vyuzivané univerzalne metdédy akymi su analyza
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dostupnych teoretickych poznatkov ziskanych studiom odbornej literatiry a nasledné syntéza
ziskanych poznatkov, komparacia rieSenej problematiky na zaklade kritérii stanovenych
Obchodnym zdkonnikom a vysledkov sledovanych predikénych modelov, metédy indukcie,
dedukcie, deskripcie a excerpovania. Okrem toho sme na overenie predikénej schopnosti
sledovanych modelov vyuzili i ROC analyzu, €o je Statisticky postup pro vyhodnocovanie
signdlov spravnej a falo$nej pozitivity a spravnej a falo$nej negativity. Analyza ROC kriviek
(ROC curve analysis) popisuje vztah senzitivity a Specificity pri réznych hodnotach
diskriminac¢nej hladiny (Klepac, Hampel, 2016).

Zdrojom udajom pre analyzu boli finanéné vykazy slovenskych podnikov za rok 2016,
ktoré sme ziskali z registra uc¢otvnych zavierok a vytvorili sme databazu 266 podnikov. Pre
posudenie vykonnosti tychto podnikov boli vypocitané financné ukazovatele rentability,
aktivity, likvidity a zadlZzenosti. Sucastou zistovania bola aj klasifikacia podnikov do skupiny
prosperujucich, resp. neprosperujucich podnikov, pricom sme vychadzali z platného
Obchodného zdkonnika, ktory definuje podnik v krize podl’a nasledovnych kritérii:

e hodnota vlastného imania je zaporna, resp. rozdiel aktiv a pasiv je zdporny;

e podnik ma min. 2 zavdzky, ktoré su po lehote splatnosti min. 30 dni u rozdielneho
veritela (z UCtovnej zavierky tato skutocnost nevieme zistit, moZeme vSak
aproximovat cez vypocet ukazovatela celkovej likvidity L3 a stanovenia kritickej
hodnoty ukazovatel’a);

e hodnota ukazovatel’a finan¢nej samostatnosti (teda pomer vlastného imania a zavizkov
je mensi ako 0,08.

Okrem zékonne stanovenych kritérii je moZné pouzit’ aj d’alSie individudlne kritéria pouZivané
Vv praxi slovenskymi podnikmi, ktoré poukazuju na prosperitu podniku, a to celkova likvidita je
mensia ako 1, rentabilita trzieb je zaporna a vysledok hospodarenia po zdaneni je zaporny.

Na zdklade spominanych podmienok sme navrhli kritérida pre identifikaciu
neprosperujuceho podniku, ktoré by zohl'adnovali aktualne platna legislativu a ekonomicko-
finan¢né aspekty a aplikovali sme ich pre celil vytvorenu databazu podnikov, pricom do uvahy
sme brali pomer vlastného imania a zavdzkov (hodnota nemej ako 0.08), celkovu likvidita
(menej ako 1) a zaporny vysledok hospodarenia po zdaneni.

Aplikacia vybranych predikénych modelov v databaze slovenskych podnikov ndm
umoziuje porovnavat’ ziskanu klasifikadciu podniku s redlnymi datami a overit’ tak prediként
schopnost’ modelov. Postudenie klasifikacnej a predikénej schopnosti sledovanych modelov je
realizované pomocou ROC krivky, ktord znézoriiuje vzt'ah medzi senzitivitou a 1-Specificitou.
Ide o vzt'ah medzi spravnou pozitivitou a faloSnou pozitivitou, ktory je dany maticou zmien
(Krzanowski, Hand, 2009).

Tab.8 — Matica zmien

Predikovana skupina
Skutoc¢na skupina Neprosperujice Prosperujtce
Neprosperujuce Skutocne negativne | Falo$ne pozitivne
Prosperujtice FaloSne negativne Skutocne pozitivne
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Tabul'ka zmien klasifikuje podniky na prosperujuce a neprosperujuce zohl'adnujuc Styri
situacie:
1. Skuto¢ne pozitivne (True Positives, TP) — jedna sa o pozitivnu zhodu, teda kolko
prosperujucich podnikov bolo spravne klasifikovanych ako prosperujuce,
2. Falosne pozitivne (False Positives, FP) — vysledky falosne pozitivnych, teda kolko
bankrotujucich podnikov bolo nespravne klasifikovanych ako prosperujice, oznacuje sa aj ako
chyba prvého druhu;
3. Falosne negativne (False Negatives, FN) — vysledky faloSne negativnych, teda kolko
prosperujucich podnikov bolo nespravne klasifikovanych ako bankrotujice, oznacuje sa ako
chyba druhého druhu;
4. Skutocne negativne (True Negatives, TN) — jedna sa o negativnu zhodu, teda kolko
bankrotujucich podnikov bolo spravne klasifikovanych ako bankrotujtce.
Pre celkové postidenie modelov je potrebné zohl'adnit :
e celkovl spravnost’ modelu, ktora je definovana ako podiel spravne klasifikovanych
subjektov ku vSetkym subjektom, t. j. (TP + TN) / (TP + FP + FN + TN);
e senzitivitu, ktord je dand pomerom skutocne pozitivnych pripadov ku vSetkych
pozitivnym pripadom, t. j. TP / (TP + FN);
e Specificitu determinovanti pomerom spravne negativnych pripadov ku vSetkym
negativnym pripadom, t. j. TN / (TN + FP)
Na zéklade vypocitanych hodndt senzitivity a Specificity mozno zostrojit ROC krivku a potom
vyhodnotit’ presnost’ klasifikacie skimanych modelov pomocou plochy pod krivkou ROC
(oznacovanej ako AUC) nasledovne:

hodnoty od 0,5 do 0,75 = prijatel'na klasifika¢na schopnost,

hodnoty od 0,75 do 0,92 = dobra klasifika¢na schopnost’,

hodnoty od 0,92 do 0,97 = vel'mi dobré klasifika¢na schopnost’,

hodnoty od 0,97 do 1,0 = perfektna klasifikacna schopnost’ predikéného modelu.

3. APLIKACIA A VERIFIKACIA SLOVENSKYCH PREDIKCNYCH
MODELOV

Za ucelom dosiahnutia stanoveného ciela, teda verifikdcie predikénej schopnosti
vybranych predikénych modelov, sme aplikovali tieto modely na vzorku 266-ich
podnikatel'skych subjektov z vybraného ekonomického odvetvia. Pre vypocet predikénych
modelov bol datovou zékladnou informacny systém verejnej spravy SR — Register uctovnych
zavierok. Pomocou vyslednych hodndét sme kategorizovali v kazdom modeli jednotlivé
subjekty z vyberovej vzorky do dvoch tried prosperujuci podnik a bankrotujuci podnik. Na
zaklade tejto kategorizdcie bolo mozné porovnat' klasifika¢nii schopnost modelov
prostrednictvom porovnania zatriedenia podnikov predikénym modelom s komparacnym
prvkom, ktory predstavoval kritéria urenia podniku v tiesni legislativou SR, teda sme
vychadzali z podmienok stanovenych Obchodnym zakonnikom. Vychadzajic =z danej
komparécie sme pracovali s vypoctami parametrov chyby prvého a druhého druhu, senzitivity
a Specificity, a ndsledne sme, vyuzijuc vysledky tychto premennych, spracovali analyzu ROC
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kriviek, ktorej vysledna hodnota AUC — priestor pod krivkou — predstavovala jednoznacny
smerodajny udaj, prostrednictvom ktorého bolo mozné jasne demonstrovat’ v akej intenzite st
vybrané predik¢né modely schopné skutocne prognozovat finanéné zdravie podniku vo
vybranom sektore na Slovensku (Tab. 8).

Tab. 8 -Predikéna schopnost’ slovenskych modelov

Parame_tre Slovenské predikéné modely

hodnotiace

predikénd Ch-index | Binkert G-index |HurtoSova Dellna-, Gulka
schopnost’ Packova

Chyba I. druhu  |46,67% 0,00% 0,00% |93,33% 0,00% 0,00%
Chyba II. druhu |0,00% 3,39% 19,07% [0,00% 3,39% 57,63%
Senzitivia 100,00% 96,61% |80,93% |100,00% |96,61% 42,37%
Specificita 53,33% 100,00% |100,00% |6,67% 100,00% 100,00%
Celkova

spravnost’ 94,74% 96,99% |83,08% |89,47% 96,99% 48,87%
modelu

AUC 76,7% 98,3% 90,5% |53,3% 98,3% 71,2%

Ako je z tabul’ky zrejmé, predikéna schopnost’ jednotlivych modelov je vyrazne odlisna
(sledujic hodnoty AUC kriivek). Predik¢ny model Ch-index ma dobru klasifikaént schopnost’
pre podnikatel'ské subjekty posobiace v podmienkach SR. Plocha AUC dosahuje vysoku
hodnotu, 98,3%, Vv pripade modelu skonstruované¢ho Christianom Binkertom i autormi Delina
a Packova. Také vysoké percento sposobuje zakrivenie krivky skoro dokonale po obvode jedne;j
aj druhej osi, ¢o znamena, ze dany model ma perfektnu klasifikaénti schopnost’. Guréikov G-
index dosahuje vysku 90,5 %, ¢o Standardne hodnoti klasifika¢nli schopnost’ ako dobru,
rovnako ako Ch-index Zuzany Chrastinovej. HurtoSovej model ma prijatelnu klasifikacnu
schopnost’, nakol'’ko hodnoty AUC krivky dosahuje 53,3%; do rovnakej kategorie je zaradeny
i Gulkov model (71,2%).

Vzorka modelov zo Slovenska teda obsahuje Chrastinovej index, Binkertov model,
Gur¢ikov index, HurtoSovej model, model od Delinu a Packovej a Gulkov model. Model Jany
HurtoSovej, vytvoreny pre bankovy sektor, ma spomedzi slovenskych modelov, a zaroven aj
v ramci celej vzorky vsetkych verifikovanych modelov v tejto praci, ¢i uz slovenskych alebo
ceskych, najslabsiu klasifikacni schopnost’, podla teoretickych poznatkov ,,prijatelnu®. Tato
kategoria klasifikacnych schopnosti zastreSuje aj d’alSie dva slovenské modely, Gulkov
a Chrastinovej, avSak tieto sa pribliZzuji k hornej hranici danej triedy, zatial co HurtoSove;j
model sa tesne priblizuje k spodnej hrani¢nej hodnote. O stupen vyssie hodnoteny model je G-
index priblizujici sa K hornej hranici triedy ,,dobra klasifikacna schopnost™ a zvy$né dva
modely dosahuji podl'a ROC analyzy ,,perfektnt klasifikaénti schopnost™.
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Model Radoslava Delinu a Miroslavy Packovej a model Christiana Binkerta nadobudli
prostrednictvom analyzy ROC kriviek rovnaké hodnoty, ktoré vypovedaji o perfektnej
klasifika¢nej schopnosti. Tieto modely po modifikacii dokéazali spravne stanovit’ prosperitu
podnikatel'skych subjektov na 98,3%, a preto je mozné ich oznacit’ za najvhodnejSie pre
aplikaciu vo vybranom odvetvi slovenského trhu. Obidva modely nadobudli uplne rovnaké
hodnoty aj napriek vzajomnej metodologickej rozdielnosti.

ZAVER

Finan¢na situdcia spolo¢nosti odrdza hospodarsky a finan¢ny stav. Prostrednictvom
finan¢nej analyzy a kontroly finan¢nej situacie je mozné odhalit’ slabé miesta spolo¢nosti
a pomocou predikcie vyvoja rozpoznat' tie faktory, ktoré mozu mat’ v budicnosti vyznamny
podiel na upadku spolo¢nosti. Finan¢na analyza je nastroj, ktory ma za tlohu pomahat’ pri
manazérskom riadeni. Vyuzivaji sa v nej najmd pomerové ukazovatele, prostrednictvom
ktorych je mozné zhodnotit’ dosiahnuté vysledky podniku vo viacerych oblastiach. Hned’ na to,
je mozné uskutocnit’ také opatrenia, ktoré by mali viest’ k zlepSeniu finan¢ného stavu podniku.

Medzi najddlezitejSie Casti financnej analyzy patria predikéné modely. NajpouZivanejSie
su bankrotové a bonitné modely. Ich ulohou je v€as prognézovat buducu situaciu pre Sirokt
Skalu r6znych Grovni ¢asového horizontu. Nasledne sa prijml opatrenia, ktoré maji zabranit’
nezelanému vyvoju. Analyzou a komparaciou slovenskych predikénych modelov, sme zistili
ze predikcia a hodnotenie podniku zavisi od vhodne zvoleného modelu. Najvyssiu predikéna
schopnost’ v podmienkach slovenskej narodnej ekonomiky na sledovanom stubore podnikov
dosiahli predikény model Delinu a Packovej a Binkerta, ktoré st vhodné pre predikciu buduicej
finan¢nej situdcie podnikom na slovenskom trhu.
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STROMOVY MODEL PREDIKCIE FINANCNYCH TAZKOSTI
SLOVENSKYCH PODNIKOV

DECISION TREE FINANCIAL DISTRESS PREDICTION
MODEL FOR SLOVAK COMPANIES

Marek Durical

Abstrakt:V poslednych desatrociach sa na celom svete vytvorilo mnoho modelov predikujicich
financné tazkosti. Zvycajne vsak tieto modely nie su pre slovenské spolocnosti velmi
uzitocné kvoli ich nizsej presnosti. S vyuzitim redlnych udajov z uctovnych zavierok z
rokov 2015 a 2016 bol vytvoreny model predikcie financnych tazkosti pre slovenské
spolocnosti generovany algoritmom CART. Tento model je mozné lahko interpretovat
a pouzivat na predpovedanie financnych tazkosti spolocnosti jeden rok vopred. Pre
vyvinuty model bola dosiahnutd predikcnad schopnost az 91,9%..

Klucoveé slova: Predikcny model, financné tazkosti, rozhodovaci strom, CART, predikcna
schopnost.

Summary: Over the last decades, many financial distress prediction models have been created
all over the world. Usually, these models are not very useful for Slovak companies
because of their lower accuracy. Using real data from the financial statements from
the year 2015 and 2016, CART-based financial distress prediction models for Slovak
companies have been created. This model can be easily interpreted and used to predict
companies’ financial distress one year in advance. Overall accuracy of 91.9% has
been achieved for developed model.

Key words: Prediction model, financial distress, decision tree, Classification and regression
tree, classification ability.

JEL Classification: C38, G33

UvoD

Predikcia finanénych taZzkosti je za posledné desatrocia velmi zaujimava téma dolezita
nielen pre spolo¢nosti samotné, ale tiez pre vSetky zainteresované strany a dokonca aj pre
ekonomiku krajin. Ak je predikcia financnych t'azkosti spolahliva, manaZéri spolo€nosti moézu
iniciovat’ nadpravné opatrenia s cielom vyhnut sa finanénym tazkostiam alebo dokonca
bankrotu. Investori mézu upravit svoje investiné stratégie na zniZenie ocakdvanych strat
stivisiacich s investiciami (Sedliacikova et al., 2017, Kliestikova et al., 2017).

Metodologické pristupy pouzivané na vytvaranie modelov predikcie finan¢nych tazkosti
mozeme rozdelit’ na metody Statistické a metody dataminingové. Viacrozmerna diskriminacna
analyza (MDA) a logisticka regresia (Logit) st najpoZivanejSie Statistické pristupy v tejto
oblasti (Kral a Janoskova, 2016). Priekopnici pri pouzivani tychto pristupov na vytvaranie

! RNDr. Marek Durica, PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov,
Katedra kvantitativnych metdd a hospodarskej informatiky. Email: marek.durica@fpedas.uniza.sk
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modelov predpovedania finanénych t'azkosti si Altman a Ohlson. Altman v roku 1968 vyvinul
znamy model Z-skore zalozeny na MDA a v roku 1980 Ohlson publikoval prvy bankrotny
model typu Logit. Spominané metddy st plne parametrické a vyzaduji splnenie pomerne
nerealistickych predpokladov ¢o je ich zna¢nou nevyhodou (Kliestik, 2017). Dataminingové
postupy pouzivané pre predikciu financnych tazkosti su najmé umelé neurénové siete (ANN),
genetické algoritmy (GE) a rozhodovacie stromy (DT). Spolocnym Statistickym znakom tychto
postupov je to, Ze st neparametrické a majui len pomerne malo predpokladov pouzitia, a tie st
vo vacSine pripadov splnené. Navyse tiez dosahuju vyssiu prediként schopnost’ (Paliwal a
Kumar, 2009).

Hlavnym ciel'om tohto ¢lanku je vytvorenie modelu predpovedajiuceho finanéné tazkosti
pre slovenské spolo¢nosti. Na vytvorenie tohto modelu je pouzity algoritmus CART generujuci
binarny rozhodovaci strom. Origindlnost’ tohto modelu spoc¢iva v pouZziti redlnych udajov viac
ako 100 000 slovenskych firiem pri jeho vytvarani. Model preto odraza Specifika slovenskej
ekonomiky a existuje potencidl tohto modelu stat sa beZne pouZivanym ndastrojom na
predpovedanie finanénych tazkosti slovenskych firiem. Vysledny model je navrhnuty na
predpovedanie finanénych tazkosti rok vopred a dosahuje pomerne vysoku predikénu
schopnost’.

Clanok je $truktirovany nasledovne. Struény prehl'ad aktualne;j literatiiry o rAmci riesenej
problematiky je uvedeny v kapitole 1. Kapitola 2 popisuje pouzité udaje a postupy. V kapitole
3 je popisany samotny model predikcie finanénych tazkosti. V kapitole 5 st diskutované
ziskané vysledky najmé z pohl'adu ich porovnania s inym existujiicimi modelmi. V Zavere st
sumarizované ziskané vysledky.

1. STRUCNA RESERS

Rozne Statistické techniky boli a eSte stale st pouzivané na predpovedanie finan¢nych
tazkosti. MDA bola najcastejSie pouzivanou metodou najmé pred 80. rokmi minulého storocia
(Altman, 1968). Tato metdoda bola kritizovana za svoje nerealistické predpoklady, napr.
predpoklad viacrozmernej normality, apod. Ohlson (1980) bol priekopnikom pri vyuzivani
logistickej regresie pri predikcii finanénych tazkosti, ktora ma niekol’ko predpokladov a je
citliva na multikolinearitu (Kliestik, 2018). Na rieSenie tohto problému st pouzivané aj niektoré
dal$ie techniky, napr. Probit analyza (Zmijewski, 1984, Kasgari, et al., 2013), ale v sucasnosti
nie su Statistické metddy az tak popularne, pretoze vyzaduju splnenie mnohych, v praxi
V podstate nesplnitel'nych, predpokladov (Dimitras, et al., 1996, Solesvik, 2017).

Spomedzi dataminingovych metdd st v tejto oblasti pouZivané viaceré metody prip. ich
kombinacie. RozSirena st najmid: metéda podpornych vektorovych strojov (SVM),
rozhodovacie stromy (DT) typu CART a typu C4.5, metdda k-najblizsich susedov (kNN), apod.
Z tychto technik pouzivajii samotni ekonémovia a manazéri spolocnosti najmi modely zalozené
na rozhodovacich stromoch CART a C4.5. Tieto modely su relativne I'ahko interpretovatelné a
uplatnitelné. Ostatné metddy su tzv. Cierne skrinky, vysledné modely nie je mozné
interpretovat’ a preto su tieto modely v praxi stale pomerne malo vyuzivané a to aj napriek
tomu, ze zvycajne dosahuju vel'mi vysoku predikénti schopnost’.
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Pouzitim metod strojového ucenia zalozenych na umelej inteligencii vyrazne pokrocil aj
vyvoj metod predpovedania finanénych tazkosti. Vyskumnici najcastejSie pouzivaju techniku
ANN (Kumar a Ravi, 2007; Jones, et al., 2017, Georgescu, 2017). Dalsie metédy hibkovej
analyzy dat zahfmaju DT (Liu a Wu, 2017; Tsai, et al., 2014; Zieba, et al., 2016), genetické
algoritmy (Shin a Lee, 2002) Kohonenove mapy (du Jardin a Severin, 2012), metddu rough sets
(Kasgari et al., 2013; Virag a Nyitrai, 2014), simulacnu analyzu (Cohen et al., 2012) a metddu
SVM (Alaminos et al., 2016; Zhao et al., 2017; Popp et. al., 2018).

Prvymi, ktori pouzili DT (konkrétne CART) na predpovedanie zlyhania spolo¢nosti boli
Frydman, et al. (1985). Zistili, ze ich model rozhodovacieho stromu lepsie predikuje zlyhanie
spolo¢nosti v porovnani s existujucimi modelmi typu MDA. Odvtedy sa v tejto oblasti vytvorilo
mnoho modelov DT. Metody klasifikacie (typu C5.0, CART a CHAID a Logit) boli pouzité na
implementaciu modelu predpovede financnych tazkosti pre spoloCnosti koétované na
taiwanskom trhu (Chen, 2011). Hodnoty 25-tich finan¢nych ukazovatelov 155 eurdpskych
bank za roky 2006 - 2012 boli pouZité na vytvorenie modelu predpovede finanénych t'azkosti
pre pol'ské a slovenské banky (Brozyna et al., 2016). Irimia-Dieguez, et al. (2015) sa zaoberajti
porovnanim modelov typu CART a Logit.

Aj na Slovensku bolo v poslednych rokoch vytvorenych niekol’ko modelov predikcie
finanénych tazkosti. Gurcik (2002) a Chrastinova (1998) vytvorili modely pre
pol'nohospodarske spolo¢nosti pomocou MDA. Tieto modely sa stdle pouzivaju na
predpovedanie finanénych tazkosti slovenskych firiem v roznych odvetviach. (Siekelova, et al.,
2017) Slovenské modely typu Logit predstavili Hurtosova (2009) a Gulka (2016). Kovacova a
Kliestik (2017) vyvinuli modely pre predpovedanie bankrotu slovenskych firiem pomocou
metody Logit a Probit a poskytli porovnanie celkovej predikénej schopnosti dvoch rozvinutych
modelov. Karas a Reznakova (2017) vyvinuli CART model pre slovenské spolo¢nosti
posobiace v stavebnictve. Gavurova, et al. (2017) vyvinuli novy model pre slovenské
spolo¢nosti pomocou techniky DT. Mihalovic (2016) vyvinul modely pre slovenské firmy; prvy
z nich bol odhadnuty pomocou MDA a druhym pomocou Logitu. Pouzitim MDA Ferancova
a Sabolova (2015) vytvorili predikény model pre spolo¢nosti automobilového priemyslu.
(\Valaskova, et al., 2018a, 2018b)

2. DATA A METODY

V tomto ¢lanku je prezentovany predikény model finan¢nych tazkosti v Specifickych
ekonomickych podmienkach Slovenskej republiky. Na jeho vytvorenie bol vybrany algoritmus
CART z dovodu jeho sl'ubnych empirickych vysledkov v predchadzajucich $tadiach (Karas a
Rezndkova, 2017; Kumar a Ravi, 2007). Boli pouzité udaje o skuto¢nych slovenskych
spolo¢nostiach ziskané z databazy Amadeus. Data obsahuju udaje viac ako 100 000
spolo¢nosti. Hodnoty 37 financnych ukazovatelov (nielen pomerovych) vypocitanych z
redlnych finan¢nych vykazov z roku 2015 boli pouzité ako nezavislé premenné (Tabulka 1).
Tieto ukazovatele nie su len tie najcastejSie pouzivané (Korol, 2013), ale aj tie menej Casto
pouzivané, ktoré mozu zohl'adnovat Specifika slovenskej ekonomiky.
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Tab. 1 — Pouzité prediktory

ID Metoda vypoctu ID Metoda vypoctu
ysledok  h darenia / trzby z
X1 | trby z prevédzkovej dinnosti / aktiva | X20 | 2o oL nospodarenia reby
prevadzkovej ¢innosti
X2 obezné aktiva / kratkodobé zaviazky X21 | dlhodobé zavazky / aktiva
ysledok hospodarenia / vlastné
xg | yvedok fospodaremia i VISSIE | soo | (cash) / krtkodobé zavizky
Imanie
(zasoby + pohl'adavky z obchodného styku
X4 vysledok hospodarenia / aktiva X23 | - kratkodobé zavézky z obchodného styku)
/ trZzby
(zasoby + pohl'adavky z obchodného o ) o
X5 X24 b ktiva / kratkodob k
styku - kratkodobé zéviizky) / aktiva obeziic aktiva f RIatkodobe zavazky
X6 prevadzkovy hospodarsky vysledok / %25 (obezné aktiva - zasoby) / kratkodobé
aktiva zavazky
dlhodobé zavizky + kratkodobé
X7 (, "0 0be zarvaz Y atkodode X26 | zisk pred zdanenim / aktiva
zavazky) / aktiva
obezné aktiva / o , .
X8 , X27 | rentabilita vlastného kapitalu
aktiva
k tel  finan¢nej tatnosti
X9 | kratkodobé zavizky / aktiva Xpg | \razovaieh - HHanchne)  Samostatiost
podniku
bezné aktiva / trzb adzkovej
X10 (v). ezne.a tva Hzby z prevaczkove) X29 | zisk pred zdanenim / prevadzkové vynosy
cinnosti
X11 | zasoby/ trzby z prevadzkovej ¢innosti | X30 | Cisty obezny majetok
5 , . ) , zasoby + pohladavky z obchodného styku
X12 | trzb dzk ti / akt X31
12by z prevadziove) CIMost faidiva - kritkodobé zéviizky z obchodného styku
ysledok darenia / trzb
X13 | obezné aktiva / kratkodobé zavizky | X32 | 2o oL hospodarenia ey 2
prevadzkovej ¢innosti
ysledok hospodarenia / vlastné
X14 | YPedok hospodaremia i VISSINE | yia3 | dihodobé zvizky / aktiva
Imanie
X15 | vysledok hospodarenia / aktiva X34 | (cash) / kratkodobé zavizky
asoby + pohl'adavky z obchodného styk
w1 | (zisoby + pohladivky z obchodného | . (Zlfrs,: ky ) E(,’ @ ,,al y Z‘; ; (;nn,i © i 1 ‘;
styku - kratkodobé zavizky) / aktiva Va Odobe zavazly z ObEAOANENO Styku
/ trzby
adzkovy h da ysledok /
x17 | Prevadzkovy hospodarsky visledok /1| o 0| o ¢ aktiva / keatkodobé zavizky
aktiva
X18 (dlhodobé zavdzky + kratkodobé %37 (obezné aktiva - zasoby) / kratkodobé
zavazky) / aktiva zavazky
%19 (v:?lsh ﬂow / trzby z prevadzkovej
¢innosti

Zdroj: Autor

Od roku 2016 je slovenskou legislativou zavedeny institut spolocnost’ v krize. V tomto
zmysle sa spolo¢nost’ nachadza v krize, ak celkova suma beznych zavdzkov spolo¢nosti je
vys$ia ako hodnota obeznych aktiv, pomer vlastného kapitalu k pasivam je mensi ako 0,04 (tato
hodnota bola platnd v roku 2016) a spolo¢nost’ skoncila hospodarenie so stratou. Na zaklade
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tohto kritéria a idajov z roku 2016 boli spolo¢nosti rozdelené do dvoch skupin: prosperujice
spolo¢nosti a neprosperujuce spolo¢nosti (spolo¢nosti v krize). Z celkového mnozstva 104 452
spolo¢nosti  bolo 23 184 (22,2%) neprosperujicich spolo€nosti a 81268 (77,8%)
prosperujucich spolo¢nosti.

Algoritmus CART generuje binarny klasifikacny strom na klasifikdciu pripadov do
vopred uréenych tried (v naSom pripade do dvoch tried). Samotny strom predstavuje subor
jednoduchych pravidiel, pomocou ktorych sa tzv. rodicovské uzly delia vzdy na dva dcérske
uzly, pricom kazdy dcérsky uzol obsahuje ¢o najvacsi mozny podiel jedincov v jednej triede (je
¢o najcistejsi). Na hl'adanie deliaceho kritéria s cielom o najvyssej Cistoty dcérskych uzlov sa
Vv pripade algoritmu CART pouziva Giniho index. Algoritmus delenia sa opakuje, kym nie je
mozné alebo ziaduce d’alSie delenie (podla kritéria zastavenia). Koncové uzly tzv. listy a subor
pravidiel deleni pre vSetky listy tvoria samotny klasifikaény model.

Algoritmus delenia bol v danom uzle zastaveny, ak bola splnena jedna z tychto
podmienok. Bol dosiahnuty maximalny pocet 5 urovni delenia. Uzol je d’alej nedeli, ak je Cisty
(vSetky pripady patria do tej istej triedy) alebo ak je pocet pripadov v tomto uzle mensi ako
pevnéd hodnota 100 pripadov alebo d’alSie rozdelenie uzla by malo za néasledok vytvorenie
dcérskeho uzla s po¢tom jednotlivcov pod pevnou hodnotou 50 pripadov. Kvoli zamedzeniu
tzv. pretrénovania bol takto vygenerovany strom nésledne prerezany.

Klasifika¢na resp. predik¢na schopnost’ predikénych modelov sa najcastejSie hodnoti
analyzou klasifikacnej tabulky. Téato sumarizuje absolutne a relativne pocetnosti spravne
a nespravne klasifikovanych pripadov. Klasifika¢na schopnost’ modelu je Casto precenena
V pripade, Ze na jeho overovanie boli pouzité tie isté data ako na vytvorenie modelu. Preto s
data ndhodne rozdelené na dve vzorky. Pomocou tzv. trénovacej vzorky (ndhodne vybranych
80% udajov) sa generuje samotny model. Potom sa na vypocet predikénej schopnosti sa pouzije
testovacia vzorka (zvySnych 20% tudajov). Pre tiplnost’ bude vypocitana aj predikéna schopnost’
modelu na trénovacej mnoZine.

3. VYSLEDNY MODEL

Pomocou algoritmu CART s popisanymi nastaveniami bol vytvoreny model
rozhodovacieho stromu. Pri generovani maximélneho stromu boli algoritmom pouzité hodnoty
33 prediktorov z 37 moznych (Tabul’ka 1). Vysledny prerezany strom obsahuje 6 uzlov v troch
urovniach delenia, znich 4 uzly st koncové (vid Obrazok 1). Konecny model pouziva
Vv deliacich kritériach iba dve premenné a to X10 (obezné aktiva / trzby z prevadzkovej ¢innosti)
a X04 (vysledok hospodarenia / aktiva).

Obrazok 1 ilustruje klasifikdciu spolo¢nosti nachadzajicich sa v testovacej vzorke.
Nespravnu klasifikaciu neprosperujicich spolo¢nosti predstavuja koncové uzly 1 a 5.
Prosperujuce spoloc¢nosti boli nespravne klasifikované v koncovych uzloch 4 a 6. Klasifikacna
tabul’ka (Tabulka 2) ukazuje, Ze celkova predikénd schopnost’ modelu je takmer 92%. V
testovacej vzorke model spravne klasifikoval takmer 95% prosperujicich spolo¢nosti. V
skupine neprosperujucich spolo¢nosti bola klasifikacnd schopnost’ vyssia ako 81%. Tento
model je U€innejsi pri klasifikacii spolocnosti, ktoré nemaji finanéné t'azkosti, neZ v pripade
spolo¢nosti s hroziacimi financnymi t'azkostami.
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Financial_Distress_2016

! Hode 0 '
| Category % n_|
- | Mo 77,2 16203 |,
L Ne | W ves 222 4682 |
eS| | Total  100,0 21075 |:
XA0_2015
Improvement=0,204
== 1,00011 = 1,00014
Mode 1 Mode 2
Categony % n Categony % n
Mo 25,0 15459 Mo 194 934
B ez 50 807 B ez B06 3875
Total 772 16266 Total 228 4809
XA0_2015
Improwement=0,004
2= 114723 = 1,14723
Mode 3 Mode 4
Categony % n Categony % n
Mo 3FA 405 Mo 142 G298
B ez G245 6Y6 B ez 258 3199
Total 5.1 1081 Total 177 3728
x04_2015
Improvement=0,001
== -1,12882 = -1,12882
Node 5 Node G
Categony % n Categony % n
Mo §3.2 103 Mo 28 302
B ves 36,8 G0 B ves 671 616
Total 08 163 Total 4.4 918

Zdroj: Autor
Obr. 1 — Rozhodovaci strom

Tab. 2 — Klasifika¢na tabul’ka

predikovana prosperita
vzorka prosperita nie Ano
Nie 61765 |3110 95,21%
trénovacia | Ano 3418 15 084 81,53%
78,18% |21,82% [92,17%
No 15562 |831 94,93%
testovacia | Yes 867 3815 81,48%
77,95% |22,05% |91,94%

Zdroj: Autor
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4. DISKUSIA

V poslednych rokoch bolo na Slovensku vytvorenych viacero predikénych modelov
S vyuzitim roznych beZzne pouZivanych metdod. V roku 2016 Gulka vytvoril Logit model
S presnostou menej ako 80%. Logistickt regresiu na modelovanie finanénych tazkosti pouZzili
aj Kovacova a Kliestik (2017). Tento model klasifikuje spolo¢nosti s celkovou presnost'ou
86,6%. Modely predikcie finanénych tazkosti vyvinuté Mihalovi¢om (2016), ktoré pouzivaju
MDA resp. Logit, maju celkovi presnost’ 64,4% resp. 68,6%. Vsetky vyssie uvedené modely
dosahuju nizsiu presnost ako prezentovany model s celkovou predikénou schopnostou az
takmer 92%.

Aj pomocou DT bolo v podmienkach slovenskej ekonomiky vytvorenych niekolko
modelov predikcie finan¢nych tazkosti. Gavurova, et al. (2017) vytvorili modely predvidajice
finan¢né tazkosti jeden resp. dva roky vopred. Tieto modely boli vytvorené pomocou MDA a
rozhodovacieho stromu CHAID. Algoritmus CHAID generoval modely s vysSou celkovou
presnost'ou az 87%. AvSak predik¢éna schopnost’ naSho modelu je vyssia o 5%.

Karas a Reznakova v roku 2017 vytvorili pre slovenské spolo¢nosti dve verzie modelu
predpovede finan¢nych tazkosti pomocou algoritmu CART. Pre spolo¢nosti s finanénymi
problémami je presnost’ klasifikacie tychto modelov az 94,9% a 91,5%. AvSak iba 61% alebo
62,6% finan¢ne zdravych spolo¢nosti bolo spravne zaradenych. V porovnani s na§im modelom
je situécia presne opac¢nd. Nas model lepsie klasifikuje prosperujice spolo¢nosti (takmer 95%
tychto spolocnosti bolo spravne klasifikovanych). Presnost’ klasifikacie naSho modelu pre
neprosperujuce spolo¢nosti je 81,5%. Celkova presnost’ nasho modelu je vSak vyssia az o viac
ako 26% (91,9% oproti 65,6%).

ZAVER

Napriek tomu, Ze v poslednych desatrofiach bolo celosvetovo publikovanych velké
mnozstvo predikénych modelov, doteraz neexistuje vSeobecne uznavany model predikujuci
financné tazkosti, ktory by zohladioval Specifické ekonomické podmienky a legislativu
Slovenskej republiky. Na mozné vyplnenie tejto medzery bol v tejto Stadii navrhnuty novy
modely predikcie finanénych tazkosti zaloZzeny na rozhodovacom strome typu CART.
Navrhovany model bol vyvinuty na predikciu hroziacich finanénych tazkosti jeden rok vopred.
Na vytvorenie tohto modelu boli pouzité realne udaje viac ako 100 000 slovenskych spolo¢nosti
za rok 2015. V zmysle aktualnej slovenskej legislativy boli ako neprosperujuce uvazované tie
spolo¢nosti, ktoré spifiali podmienky instititu spoloénost’ v krize za rok 2016.

Napriek skutocnosti, ze kone¢ny model klasifikuje spolo¢nosti na zéklade iba dvoch
pomerovych ukazovatelov (obezné aktiva / trzby z prevadzkovej cinnosti a vysledok
hospodarenia / aktiva), dosiahol vysoku celkovu predikénu schopnost. Na druhej strane tento
model je vel'mi l'ahko interpretovatelny a je tieZ velmi jednoduché jeho uplatnenie pre
predpovedanie finan¢nych tazkosti aj pre spolo¢nosti, pre ktoré nie st dostupné uplné tctovné
udaje. Modely boli vyhodnotené analyzou klasifikacnej tabulky pre pripady z testovanej
vzorky (20% vsetkych tdajov). Konecny model poskytuje vysokll presnost’ klasifikacie vo
vyske az 91,9%.
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Na druhej strane by sa vysledky mohli lisit’ v zavislosti od pouzitych udajov. Okrem toho
by mal byt navrhovany model testovany v nasledujicich rokoch, aby sa zistila moznost
vytvorenia modelu finanénych tazkosti vSeobecne akceptovateI'ného v podmienkach
slovenskej ekonomiky.

ACKNOWLEDGEMENT

This research was financially supported by the Slovak Research and Development
Agency — Grant NO. APVV-14-0841: Comprehensive Prediction Model of the Financial Health
of Slovak Companies.

ZOZNAM BIBLIOGRAFICKYCH ODKAZOV

(1) ALAMINOS, D., DEL CASTILLO, A., FERNANDEZ, M.A. A Global Model for
Bankruptcy Prediction. PLoS ONE, 2016, ro¢. 11, €. 11, ISSN 1932-6203.

(2) ALTMAN, E.I. Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, 1968, ro¢. 23, ¢. 4, s. 589 - 609, ISSN 1540-6261.

(3) BROZYNA, J., MENTEL, G., PISULA, T. Statistical methods of the bankruptcy
prediction in the logistics sector in Poland and Slovakia. Transformations in Business &
Economics, 2016, ro¢. 15, ¢. 1, s. 93 - 114, ISSN 1648-4460.

(4) COHEN, S., DOUMPQOS, M., NEOFYTOU, E., ZOPOUNIDIS, C. Assessing financial
distress where bankruptcy is not an option: An alternative approach for local
municipalities. European Journal of Operational Research, 2012, ro¢. 218, ¢. 1, s. 270 -
279, ISSN 0377-2217.

(5) DIMITRAS, A., ZANAKIS, S., ZOPOUNIDIS, C. A survey of business failures with an
emphasis on failure prediction methods and industrial applications. European Journal of
Operational Research, 1996, ro¢. 90, ¢. 3, s. 487 - 513, ISSN 0377-2217.

(6) DU JARDIN, P., SEVERIN, E. Forecasting financial failure using a Kohonen map:
A comparative study to improve model stability over time. European Journal of
Operational Research, 2012, ro¢. 221, ¢. 2, s. 378 - 396, ISSN 0377-2217.

(7) FRYDMAN, H., ALTMAN, E.Il., KAO, D. Introducing Recursive Partitioning for
Financial Classification: The Case of Financial Distress. The Journal of Finance, 1985,
ro¢. 40, ¢. 1, s. 269 - 291, ISSN 1540-6261.

(8) GAVUROVA, B., JANKE, F., PACKOVA, M., PRIDAVOK, M. Analysis of Impact of
Using the Trend Variables on Bankruptcy Prediction Models Performance. Ekonomicky
casopis, 2017, ro¢. 65, ¢. 4, s. 370 - 383, ISSN 0013-3035.

(99 GEORGESCU, V. Using genetic algorithms to evolve type-2 fuzzy logic systems for
predicting bankruptcy. Kybernetes, 2017, roc€. 46, ¢. 1, s. 142 - 156, ISSN 0368-492X.

(10) GULKA, M. Predictive Model of Corporate Failure in the Slovak Business Environment.
Forum statisticum Slovacum, 2016, ro¢. 12, &. 1,s. 16 - 22, ISSN 1336-7420.

(11) GURCIK, L. G-index - the financial situation prognosis method of agricultural
enterprises. Agricultural Economics, 2002, ro¢. 48, s. 373 - 378, ISSN 1805-9295.

23


https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F28IC7sIdYbRveRXHDN&author_name=Gavurova,%20B&dais_id=686359&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F28IC7sIdYbRveRXHDN&author_name=Janke,%20F&dais_id=4455934&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F28IC7sIdYbRveRXHDN&author_name=Packova,%20M&dais_id=5652515&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F28IC7sIdYbRveRXHDN&author_name=Pridavok,%20M&dais_id=6116371&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

CHEN, M. Predicting corporate financial distress based on integration of decision tree
classification and logistic regression. Expert Systems with Applications, 2011, ro¢. 38, ¢.
9,s.11261 - 11272, ISSN 0957-4174.

CHRASTINOVA, Z. Metody hodnotenia ekonomickej bonity a predikcie financnej
situacie polnohospodarskych podnikov. Bratislava: VUEPP, 1998. 34 s. ISBN 978-80-
8058-022-3

IRIMIA-DIEGUEZ, A., BLANCO-OLIVER, A., VAZQUEZ-CUETO, M.
A Comparison of Classification/Regression Trees and Logistic Regression in Failure
Models. Procedia Economics and Finance, 2015, ro¢. 26, s. 23 - 28, ISSN 2212-5671.
JONES, S., JOHNSTONE, D., WILSON, R. Predicting Corporate Bankruptcy: An
Evaluation of Alternative Statistical Frameworks. Journal of Business & Accounting,
2017, ro¢. 44, ¢. 1-12, s. 3 - 34, ISSN 1468-5957.

KARAS, M., REZNAKOVA, M. Predicting the Bankruptcy of Construction Companies:
A CART-Based Model. Engineering Economics, 2017, ro¢. 28, ¢. 2, s. 145 -154, ISSN
2029-5839.

KASGARI, A A., DIVSALAR, M., JAVID, M.R., EBRAHIMIAN, S.J. Prediction of
bankruptcy Iranian corporations through artificial neural network and Probit-based
analyses. Neural Computing & Applications, 2013, ro¢. 23, ¢. 3-4, s. 927 - 936, ISSN
1433-3058.

KLIESTIK, T., SIEKELOVA, A., MISANKOVA, M. Financial Health Prediction of
Company’s Business Partners Based on Selected Quantitative and Qualitative Indicators.
Journal of Economics, Business and Management, 2017, roc. 5, ¢. 3, s. 143 — 147, ISSN
2301-3567.

KLIESTIK, T., MISANKOVA, M., VALASKOVA, K. Svabova, L. Bankruptcy
Prevention: New Effort to Reflect on Legal and Social Changes. Science and Engineering
Ethics, 2018, ro¢. 24, ¢. 2, s. 791 - 803, ISSN 1471-5546.

KLIESTIKOVA, J.,, MISANKOVA, M., KLIESTIK, T. Bankruptcy in Slovakia:
international comparison of the creditor’s position. Oeconomia Copernicana, 2017, roc.
8, ¢.2,s.221 - 237, ISSN 2083-1277.

KOROL, T. Early warning models against bankruptcy risk for Central European and
Latin American enterprises. Economic Modelling, 2013, ro¢. 31, s. 22 - 30, ISSN 0264-
9993.

KOVACOVA, M., KLIESTIK, T. Logit and Probit application for the prediction of
bankruptcy in Slovak companies. Equilibrium, 2017, ro¢. 12, ¢. 4, s. 775 - 791, ISSN
2353-3293.

KRAL, P., JANOSKOVA, K. Evaluation of prediction ability of bankruptcy prediction
models applying logistic regression (LOGIT). Lecture notes in management science,
2016, ro¢. 66, s. 21 - 26, ISSN 2251-3051.

KUMAR, P.R., RAVI, V. Bankruptcy Prediction in Banks and Firms via Statistical and
Intelligent Techniques - A Review. European Journal of Operational Research, 2007,
ro¢. 180, ¢. 1,s. 1 - 28, ISSN 0377-2217.

24


https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F69g3YJxEjnYWMBDmVU&author_name=Kliestik,%20T&dais_id=1065382&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F69g3YJxEjnYWMBDmVU&author_name=Misankova,%20M&dais_id=1134363&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F69g3YJxEjnYWMBDmVU&author_name=Valaskova,%20K&dais_id=1842183&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage
https://apps.webofknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&colName=WOS&SID=F69g3YJxEjnYWMBDmVU&author_name=Svabova,%20L&dais_id=2908360&excludeEventConfig=ExcludeIfFromFullRecPage

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

LIU, J., WU, C. A gradient-boosting decision-tree approach for firm failure prediction:
An empirical model evaluation of Chinese listed companies. The Journal of Risk Model
Validation, 2017, ro¢. 11, ¢. 2, s. 43 - 64, ISSN 1753-9587.

MIHALOVIC, M. Performance Comparison of Multiple Discriminant Analysis and Logit
Models in Bankruptcy Prediction. Economics & Sociology, 2016, ro¢. 9, ¢. 4,s. 101 - 118,
ISSN 2306-3459.

OHLSON, J. Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. Journal of
Accounting Research, 1980, ro¢. 18, ¢. 1,s. 109 - 131, ISSN 1475-679X.

PALIWAL, M., KUMAR, U.A. Neural Networks and Statistical Techniques: A Review
of Applications. Expert Systems with Applications, 2009, ro¢. 36, ¢. 1, s. 2 - 17, ISSN
0957-4174.

POPP, J., KOT, S., LAKNER, Z., OLAH J. Biofuel use: Peculiarities and implications.
Journal of Security and Sustainability Issues, 2018, ro¢. 7, ¢. 3, s. 477 - 493.
SEDLIACIKOVA, M., MORESOVA, M., BIKAR, M., BENCIKOVA, D. How the
internal stakeholders perceive the implementation of controlling. Ekonomicko-
manazerske spektrum, 2017, ro¢. 11, ¢. 2, s. 32 - 44, ISSN 2585-7258.

SHIN, K. S., LEE, Y. J. A genetic algorithm application in bankruptcy prediction
modeling. Expert Systems with Applications, 2002, ro¢. 23, ¢. 3, s. 321 - 328, ISSN 0957-
4174.

SIEKELOVA, A., KLIESTIK, T., SVABOVA, L., ANDRONICEANU, A,
SCHONFELD, J. Receivables Management: The Importance of Financial Indicators in
Assessing the Creditworthiness. Political Journal of Management Studies, 2017, ro¢. 15,
¢.2,s.217 - 228, ISSN 2081-7452.

SOLESVIK M.Z. The triple helix model for regional development and innovation:
Context of nordic countries. Forum Scientiae Oeconomia, 2017, ro¢. 5, ¢. 4, s. 5-21,
ISSN 2353-4435.

TSAI, C.-F., HSU, Y.-F., YEN, D.C. A comparative study of classifier ensembles for
bankruptcy prediction. Applied Soft Computing, 2014, ro¢. 24, s. 977 — 984, ISSN 1568-
4946.

VALASKOVA, K., KLIESTIK, T., KOVACOVA, M. Management of financial risks in
Slovak enterprises using regression analysis. Oeconomia Copernicana, 2018a, roc. 9,
¢.1,s.105- 121, ISSN 2083-1277.

VALASKOVA, K., KLIESTIK, T., SVABOVA, L., ADAMKO, P. Financial Risk
Measurement and Prediction Modelling for Sustainable Development of Business
Entities using Regression Analysis. Sustainability, 2018b, ro¢. 10, ¢. 7, ISSN 2071-1050.
VIRAG, M., NYITRAI, T. Is There A Trade-Off Between The Predictive Power And The
Interpretability Of Bankruptcy Models? The Case Of The First Hungarian Bankruptcy
Prediction Model. Acta Oeconomica, 2014, ro€. 64, ¢. 4, s. 419 - 440, ISSN 1588-2659.
ZHAO, D., HUANG, C.Y., WELI, Y., YU, F.H., WANG, M.J., CHEN, H.L. An Effective
Computational Model for Bankruptcy Prediction Using Kernel Extreme Learning

25



Machine Approach. Computational Economics, 2017, ro¢. 49, ¢. 2, s.325 - 341, ISSN
1572-9974.

(39) ZIEBA, M., TOMCZAK, S.K., TOMCZAK, J.M. Ensemble boosted trees with synthetic
features generation in application to bankruptcy prediction. Expert Systems with
Applications, 2016, ro¢. 58, s. 93 - 101, ISSN 0957-4174.

(40) ZMIJEWSKI, M.E. Methodological issues related to the estimation of financial distress
prediction models. Journal of Accounting Research, 1984, ro¢. 22, s. 59 - 82, ISSN 1475-
679X.

26



ZHORSENIE FINANCNEHO ZDRAVIA PODNIKU: PRIiCINY
A SYMPTOMY

BUSSINESS HEALTH DETERIORATION: CAUSES AND
SYMPTOMS

Tomas Kliestik?, Lucia Michalkova?

Abstrakt: Prispevok je zamerany na popis, analyzu a preskimanie pric¢in a symptéomov
zhorSenia financného zdravia podniku. Tieto kategorie su preskumané so zretelom na
definiciu financnej tiesne. Komplexnost tejto problematiky je dand velkym mnozstvom
Jjavov, ktoré ovplyviwju financné zdravie podniku, z tohto dévodu prispevok prindsa
uceleny pohlad na interné, ako aj externé priciny a priznaky financnej tiesne.

Klucove slova: financné zdravie, financna tiesen, priciny zlyhania, podnikové financie

Summary: The paper is focused on description and analysis of the causes and symptoms of
deterioration in the financial health of the company. These categories are examined
with regard to the definition of financial distress. The complexity of this issue is given
plenty of events that affect the financial health of the company; therefore, the
contribution provides a comprehensive view of internal and external causes and
symptoms of financial distress.

Key words: financial health, financial distress, causes of financial default, corporate finance
JEL Classification: G30, G33

UvVoD

V sucasnej globalnej ekonomike dochddza k vzniku ale aj zaniku podnikov omnoho
CastejSie ako tomu bolo v minulosti. Vplyvom globalizacie a previazanosti jednotlivych
narodnych ekonomik st zaniky a bankroty podnikov z kvantitativneho hl'adiska (najmi ¢o sa
tyka objemu aktiv) vyraznejSie. Jednotlivé narodné ekonomiky nefunguju separatne ale vo
vzéjomnej vel'mi intenzivnej interakcii, o znamend Ze ekonomiky jednotlivych krajin st na
sebe Coraz zavislejSie a tak financna kriza jednej krajiny s kratkym ¢asovym oneskorenim sa
prenesie do d’alSej krajiny a coskoro bude mat’ charakter globélny. Prikladom ndm moze byt
posledné finanéno-ekonomicka kriza, ktord sa pomerne rychlo z USA rozsirila aj o ostatnych
krajin a dosiahla globalne rozmery a charakter. V nasledujucej tabul’ke je popisanych dvadsat’
najvacsich bankrotov v historii. Danu skutocnost’ ilustruje skutocnost, Ze az devét’ z nich sa
udialo v tomto inkriminovanom case.
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Tabul'ka 2 Najvdcsie bankroty historie

Poradie Podnik Datum bankrotu Popis Suma [mld. $]
1, hi?é?ggfromers 15.09.2008 Investment Bank 691 063
2. Washington Mutual 26.09.2008 Savings & Loan 327913
3. WorldCom 21.07.2002 Telecommunications 103 914
a, gg:‘;;‘;‘;t'i\ggtors 01.06.2009 Man. & Sells Cars | 91047
5. CIT Group 01.11.2009 Bank Holding 80 449
6. Enron Corporation 02.12.2001 Energy Trading 65 503
7. Conseco 18.12.2002 Financial Services 61 392
8. Energy Future Holdings | 29.04.2014 Energy & Utilities 40970
9. MF Global Holdings 31.10.2011 Comm. & Derivatives | 40 542
10. Chrysler LLC 30.04.2009 Man. & Sells Cars 39 300
11. Thornburg Mortgage 01.05.2009 Mortgage Lending 36 521
12, ggﬁ,i]f;;@as and Electric | 56 04,2001 Electric & Natural Gas | 36 152
13. Texaco 12.04.1987 Petrol. & Petrochem. 34940
14, ;'r?]zrr‘lcc':' Corp. of 09.09.1988 Financial Services 33 864
15. Refco 17.10.2005 Brokerage Services 33333
16. IndyMac Bancorp 31.07.2008 Bank Holding 32735
17. Global Crossing 28.01.2002 Telecommunications 30185
18. Bank of New England 07.01.1991 Bank Holding 29773
19. Srf)r;)‘zrﬁ:efm""th 16.04.2009 Real Estate Mgmt. 29 557
20. ég’?n”saer:;cr‘emica' 06.01.2009 Chemical Manuf. 27 392
spolu 1 866 545

Zdroj: spracované podl'a www.turnaroundletter.com

Na zaklade spominanej previazanosti jednotlivych néarodnych ekonomik a ich

vz4jomnej interakcie spolu s astronomickou bilanénou sumou zbankrotovanych podnikov vo

vyske 1 867 mld. USD by mala byt problematika predikcie finanéného zdravia podnikov

stredobodom zaujmu Sirokej odbornej ale aj laickej verejnosti.

Analyza a predikcia finanéného zdravia podniku je komplexny proces, ktory sa sklada

z niekol’kych faz. V prvom rade je potrebné skumat’ tie javy, ktoré predchadzaju stavu finan¢ne;j

tiesne a/alebo bankrotu. Kazdy podnik by mal na zéklade signdlov z interného a externého

prostredia urCit’ priiny a symptomy zhorSenia finanéného zdravia podniku. Zaroven je

potrebné medzi tymito pojmami jasne rozliSovat; pri¢ina znamend dovod, resp. jav
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podmienujuci vznik in€¢ho javu, symptom, priznak, je vysledkom pri¢iny. V oblasti finan¢ného
zdravia su tieto pojmy spojené s finan¢nou tiesniou. Ciel'om prispevku je popisat’, analyzovat’
a preskimat’ pri¢iny a symptomy zhorSenia finanéného zdravia podniku a prinist’ uceleny
pohlad pohl'ad na tuto problematiku.

1  PRICINY ZHORSENIA FINANCEHO ZDRAVIA PODNIKU

X713

Vo vSeobecnosti sa termin ,,finan¢na tiesen* pouziva v negativnej konotéacii za i¢elom
popisania finanéného zdravia podniku, ktoré je konfrontované s doCasnym nedostatkom
likvidity a s tazkostami majicimi za nasledok neplnenie financnych zavazkov v termine ich
splatnosti a v plnom rozsahu. V stcasnosti existuje niekol'ko stoviek, mozno az tisicov
predikénych modelov, ktoré boli vyvinuté v konkrétnom case a v podmienkach konkrétnych
ekonomik. Zakladnou otazkou, ktort si museli ich autori polozit’ je kedy modZeme podnik
povazovat’ za ,,finan¢ne zdravy* a kedy je na ceste k upadku resp. bankrotu. Aby sme vedeli na
predmetnt otazku fundovane odpovedat musime najskor poznat’ a pri¢iny Upadku. Existuje
Siroka Skala, uvadzame niektoré z nich. Mitroff (2001) rozozna osem zakladnych pricin
zhorSenia finan¢ného zdravia podniku:

e Ekonomické priciny - Strajky, pracovné nepokoje, krach trhu, pokles v oblasti
hlavnych prijmov a prudké zmeny cien na trhoch.

o Informacné priciny - z1¢ informécie, strata chranenych a dovernych informacii,
machinacie s pocitacovymi datami, strata citlivych dat tykajtcich sa zakaznikov,
dodavatel'ov a d’alSich stakeholderov.

o Fyzické priciny- strata, zniCenie alebo poSkodenie dblezitych aktiv - surovin,
strojov a zariadeni, dopravnych prostriedkov.

o Ludské zdroje — odchod, strata klucovych odbornikov alebo manaZérov,
nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily na trhu prace.

e Reputicia - ohovaranie, Sirenie faloSnych alebo poplasnych sprav o podniku,
poskodzovanie dobrého podniku, kradez dusevného vlastnictva, resp. imitacia
podnikovych znakov.

e Priciny zloc¢inného charakteru — nepriatel'ské prevzatia, terorizmus, nasilie na
pracovisku.

e Prirodné katastrofy - zemetrasenie, poziar, zaplavy, , hurikany, vichrica, vybuch
sopky, apod.

Podl'a Zuzdka a Konigovej (2009) su pri¢iny zhorSenia finanéného zdravia podniku
determinované situaciami v ktorych sa podnik nachadza. Cleni ich na dve zakladné skupiny:
vnutorné a vonkajSie. Upozoriiuje vSak, ze dichotomické Clenenie nie je vzdy postacujlce
a preto uvadza aj d’alSie priciny:

e Vnutorné a vonkajSie ekonomickeé priciny,

e priciny vyrobné a technicke,

e priciny sposobené problémami s dodavatel'mi,

¢ informacné priciny,
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socialno-pracovné priciny,
trhové priciny,

politické priciny,
legislativne priCiny,

prirodné priciny.

Slatter a Lovett (1999) delia pric¢iny zhorSenia financného zdravia podniku na endogénne

a exogénne a tie d’alej podrobnejsie rozoberajii. Dalej uvadzaju. Ze exogénne faktory mozu

podniky ovplyvnit’ len minimalne avSak v stvislosti so si¢asnym dynamicky vyvijajicim sa

prostredim od nich podnik nemo6zu abstrahovat'.

Endogénne pri¢iny
o slaby manaZment a jeho pochybenia,
nedostato¢na finan¢na kontrola,
z|¢ riadenie pracovného kapitalu,
vysoké naklady,
nedostato¢ny marketing,
prili§ vel'ké projekty pre dant spolo¢nost,
prili§ vysoky objem vyroby vzhl'adom na Struktaru financovania,
negativny vplyvy fuzii a akvizicii,
nevhodna finan¢na politika podniku,

0O O O O 0O O O O

zl¢ a nejednoznac¢né vnuatropodnikové smernice vedici v nezdujem a
zmitok zamestnancov pri ich napiiani.
Exogénne pric¢iny

o negativne zmeny v dopyte na trhu po produktoch podniku,

o konkurencia,

o zmena cien vstupnych komodit nepriaznivym smerom.

Lizal (2002) vychadza zo vSeobecnej ekonomickej tedrie ana detekciu zhorSenia

finan¢ného zdravia podniku definuje tri priciny resp. modely:

1.

Neoklasicky model, v ktorého pripade je bankrot dobrym javom, pretoze
umoziiuje uvolnit’ aktiva, ktoré neboli alokované efektivne. V tomto pripade trh
posobi v podstate ozdravne, pretoze aj neefektivne pracujlice podniky
spotrebovavaju inputy, o z narodohospodarskeho hl'adiska nie je Zziaduce,
pretoze ze aktiva boli alokované na nevhodnt podnikatel'ska prilezitost’.
Finanény model pracuje s myslienkou, Ze aktiva su spravne alokované, ale Ze
Struktira zdrojov krytia majetku bola neadekvatne nastavena, t.j. vazené
priemerné naklady na kapital (Weighted average cost of capital, WACC) nie su
minimalne. Inak povedané kapitalova Struktira nie je optimalna.

Corporate governance model vychadza z premisy, ze ako aktiva, tak aj pasiva
podniku popisované v predchadzajucich dvoch modeloch su vyuzivane efektivne,
ale dochddza k zlému riadenia spolocnosti, tj. Ze Upadok je vysledkom
neefektivneho riadenia problémov.

Altman a Hotchkiss (2006) uvadza dalSie pri¢iny sposobujiice zhorSenie finanéného

zdravia podnikov, ktoré podnik vi¢Sinou nemoze ovplyvnit’ a patria teda medzi externé faktory:
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e chronicky problematicka odvetvia (napr. polnohospodarstvo, textilny priemysel,
apod.),

e deregulacia klicovych odvetvi (napr. aerolinie, finan¢né sluzby zdravotna
starostlivost, energetické odvetvia),

e vysoké realne urokové miery,

e medzinarodna konkurencia,

e nadmerna kapacita medzi sektormi.

Nové technologie ako d’aliu pri¢inu podnikového zlyhania uvadza Norton (1989) ako
faktor prostredia, ktory ni¢i dopyt po starych vyrobkoch alebo sluzbach. Taktiez uvadza ako
pri¢inu zhorSenia financného zdravia podnikov aj nariadenia vlady v tejto oblasti. AvSak
dodava, ze za danych rovnakych okolnosti niektoré¢ podniky preziju, zatial’ Co iné zlyhavaju.
Charan a Useem (2002) tvrdia, Ze medzi hlavné pri¢iny zlyhania podniku sa radia:

e vysSSia moc,

e manazérske chyby,

e uvolnenie (polavenie) z dovodu dostavenia sa uspechu,

e spravanie sa konkurencie,

e podcenenie negativnych sprav a trendov,

e podstipenie, resp. akceptacia prili§ vysokého rizika.

DalSou déleZitou otdzkou, ktor( je potrebné pri zistovani finanéného zdravia podnikov
brat’ do uvahy, je vztah medzi vekom firmy a moznost'ou zlyhania. Dun a Bradstreet (1980) vo
svojom vyskume ukazali, ze viac ako 50% vSetkych zlyhani sa vyskytne v podnikoch vo ,,veku*
od dvoch do piatich rokov. Po piatich rokoch existencie maju podniky tendenciu byt viac
stabilizované a skiisené, coho nepriamym dosledkom je lepsi pristup ku kapitalu, ¢i uz vo forme
uveru, alebo emisiou akcii alebo dlhopisov. Ostatné, predovSetkym finanéné dévody pre
podnikové zlyhanie, su podl'a autorov nasledovné:

o Priemyselné odvetvia - niektoré odvetvia maju tendenciu byt chronicky
,hezdravé®“. podniky, ktoré posobia v tychto odvetviach, maji vysoku
pravdepodobnost’ zlyhania v blizkej buducnosti,

e Urokové sadzby - v dosledku vysokych tirokovych sadzieb, niektoré podniky sa
dostant do situacie, v ktorej sa uzZ nedokazu uhradzat’ svoje zavizky voci banke,
¢1 uz vo forme uroku alebo splatky istiny.

e Konkurencia - Medzinarodna delba prace a konkurencia enormne zosiliiuje
vydavky pre podniky.

o  Pomer dlhu k vlastnému kapitalu - podniky, predovsetkym v Spojenych statoch,
zvysili objem cudzich zdrojov. Zvysila sa sice tym finan¢na paka, ale podniky sa
tak stali zranitel'nejSimi. Dany fakt posobi najmé v §tadiu ekonomickej recesie.

e Dereguldcia - deregulacia klIicovych odvetvi vedie k vzniku konkuren¢ného
prostredia, ¢o znizuje hodnotu monopolistickej renty.

e Rychlost vzniku - vysoka rychlost’ vytvarania novych podnikov bude sposobovat’
vyssiu frekvenciu firemnych zlyhani. Nové podniky su charakteristické tym, Ze
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maju vyssiu pravdepodobnost’ zlyhania nez etablované podniky, ako je uvedené
v uvode odseku.
Pri¢inami finanénych problémov podnikov sa zaobera G. W. Newton (2009), ktory za
pri¢iny upadku povazuje:
e neschopnost’ riadit’ cash flow,
e zahjjenie podnikania s nizkou urovnou vlastného kapitalu,
e absencia kvalitného biznis planu,
e stanovenie nerealnych, resp. neadekvatnych ciel'ov,
e priliSny optimizmus
e podcenenie slabin podniku,
¢ nedostatony marketing,
e neskusenost manazmentu,
e podcenenie konkurencie,
e organizacna artérioskleroza,
e nedostatocné, resp. nespravne delegovanie pravomoci,
e angazovanie nevhodnych manazérov,
e priliSna zavislost’ na jednom zékaznikovi.

Podl'a Brighama a Davesa (2018) su pri¢iny financnych tazkosti zvy€ajne vysledkom
série chyb, zlého usudku a vzajomne stvisiacich slabych stranok konkrétneho podniku, resp.
jeho manazmentu, ktoré mozu byt’ priradené priamo alebo nepriamo k riadeniu a priznaky
potencidlnej financ¢nej tiesne s vSeobecne evidentné uz predtym ako podnik skutocne zlyha.
Gaither (2001) vysvetluje priciny zhorSujuceho sa finanéného zdravia podniku, resp. jeho
zlyhanie v dosledku nepochopenia rozdielu medzi marZou a hrubym ziskom majite'mi podniku.
Okrem toho uvadza aj d’alSie pri¢iny:

e dlhodoby zaporny zostatok na kontokorentnom bankovom ucte,

e neschopnost, resp. obmedzend schopnost’ pozic¢at’ si finanéné prostriedky od
banky,

e neschopnost’ platit’ bezné dane,

e nedostatok investicii,

e nedodanie Gctovnej zavierky nacas,

e mzdy nie st v sulade s hrubym ziskom (sucasne odporuca aby ich vyska
nepresiahla 45% hrubého zisku),

e zavazky prevysuju aktiva.

Arnold (2013) rozobral niektoré z pri¢in zhorSenia finanéného zdravia podnikov, ktoré
ovplyviiuju riziko vzniku nakladov financnej tiesne z pohladu vzniku nakladov financnej
tiesne. Uvadza, Ze predmetné priciny, resp. faktory sa liSia, a pre kazdy individualny podnik st
Specifickeé:

1. ZvySend citlivost’ triieb podniku na makroekonomicku situdciu. Ak sO
podnikové fundamenty citlivé na volatilitu ekonomiky moézu akcionari a veritelia
vnimat’ vac¢sie riziko financ¢nej tiesne a preto pozaduju vyssi vynos ako substiticiu
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2.

3.

4.

podstipeného rizika v porovnani s podnikmi ktoré su menej citlivé na
ekonomické udalosti.

Nevhodny podiel fixnych a variabilnych nakladov. Podnik, ktorého ¢innost’ je
vysoko kapitdlovo naro¢na, t.j. pracuje s vysokou prevadzkovou pakou nie je
schopny pokryt potrebu kapitdlu vlastnymi zdrojmi, preto zvySuje podiel
cudzieho kapitalu, ¢o moze mat’ fatalne nasledky.

Nedostatocna likvidita a obchodovatel’nost’ aktiv podniku. Niektoré podniky
investuju do takych druhov aktiv, ktoré mozu byt’ 'ahko a rychlo predajné, t..
svoje prostriedky alokuju do aktiv s vysokou mierou likvidnosti. Opak mdze byt’
pri¢inou zhorSenia finanéného zdravia podniku.

Nedostatoénda schopnost’ podniku garantovat’ hotovost’. Niektoré podniky
generuju pravidelny a dostacujuci cash-flow, naopak podniky s oneskorenymi a
nedostatoCnymi peniaznymi prijmami mozu mat’ v buducnosti problém.

Iny uhol pohl'adu na pri¢iny podnikového zlyhania maji Bruno a Leidecker (1988), ktori

abstrahuju od finanénych aspektov ktoré boli podl'a nich dévodmi pre zlyhania podnikov v

Sest'desiatych aZz osemdesiatych rokoch 20. storocia. Do pozornosti uvadzaji viaceré

nefinan¢né, najmé marketingové priciny:

nespravne nacasovanie uvedenia produktov na trh,
nevhodny produktovy dizajn,

nevhodna distribu¢na politika,

nevhodnd stratégia predaja,

prilisné spoliehanie sa na jedného zdkaznika,
neefektivny tim a osobné problémy,

jednostranné myslenie a kultirno-socialne faktory.

Ana zaver uvadzame priciny zhorSenia finanéného zdravia podniku podla ¢eskych

autorov Synek et. al. (2007). ktori zdorazituji poésobenie vonkajSieho prostredia, a to z dovodu

neovplyvnitel'nosti vonkajSieho prostredia samotnym podnikom:

faktory politické,
faktory ekonomické,
faktory finan¢né,
faktory menové,

faktory pravne a dafiové,
faktorové socialne,

faktory vyplyvajuce z charakteru odvetvia.

Zopounidis a Dimitras (1998) rozoznavaju dve skupiny zlych rozhodnuti podnikového

manazmentu, ktoré mozu byt’ potencialnymi pri¢inami zhorSenia finan¢ného zdravia podniku,

ktoré d’alej vnatorne klasifikuju:

Finan¢no-investi¢né priciny:
O Nevhodny pomer cudzich a vlastnych zdrojov - neprimerand zavislost’ od
cudzich zdrojoch sice prinasa vo vicSine pripadov vyssi zisk, ale zaroveni
s iou rastie riziko financnej tiesne.
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Nedostatoc¢nd tvorba financénych rezerv - vlastnici podnikov napriek
vnutornej racionalite v obdobi hospodarskeho rastu preferuju vyssi zisk a
tym podnik dlhodobo vystavuju riziku finan¢nej tiesne

Neumerne dlha doba splatnosti a vymahatel’nosti pohladavok.
Podkapitalizovanie podniku — ide o situaciu kedy nie je dodrzané zlaté
bilanéné pravidlo v tom zmysle, Ze dlhodoby majetok je kryty dlhodobymi
pasivami iba z Casti. ZvySok je kryty kratkodobymi pasivami.

Flexibilita v oblasti redukcie ndkladov — predstavuje jeden z nutnych
predpokladov, resp. krokov oddialenia upadku podniku. Najmi
znizovanie fixnych a mzdovych nakladov je problematické.

Neznalost’ vlastnych ndkladov na kapital - niektoré podniky, najmi v
ekonomickych podmienkach tranzitivnych krajin, sa Casto spravaju, ako
keby bol tento typ kapitalu zadarmo, ale opak je pravdou.

Chybné cenovda kalkulacia — v dosledku ktorej nie je urcend férova
predajnu cena.

e Nefinanéné pri¢iny:

O

0O O O O O

o

Chybajuca, resp. chybna stratégia a chybné riadenie podniku.

Neznalost’ a chybny pristup k riziku zo strany manazmentu.

Neochota a strach manazmentu uskutoc¢niovat’ razantné opatrenia.
Nedostato¢né konkurencieschopnost’ podnikovych produktov.

Nevhodne zvolené portfolio vyrobkov a zle vedena marketingova kampan.
Nizka produktivita prace.

Neskor¢é rozpoznanie prvotnych priznakov podnikového zlyhania.
Chybna, resp. ziadna reakcia na symptomy podnikového zlyhania.

V nasledujucej prehl'adovej tabulke uvadzame spracovany holisticky a esencialny

pohl’ad na pri¢iny zhorSenia finanéného zdravia podnikov.

Tabul’ka 3 Pri¢iny zhorSenia finan¢ného zdravia podniku

POPIS

| ZDROJ

Slabé strategické rozhodnutia

Prili$ silna zavislost’ od Venkataraman et al.(1990)
jedného/niekol’kych zakaznikov Bruno et al. (1992)

Bruno a Leidecker (1988)

Egeln et al. (2010)

Obmedzeny planovaci horizont

Hunsdiek a May-Strobl (1986)
Duchesneau a Gartner (1990)
Gaskill et al. (1993)

Egeln et al. (2010)

Nedostatky v schopnostiach a kvalifikacii

Controlling

Hunsdiek a May-Strobl (1986)
Pleschak et al. (2002)

Egeln et al. (2010)

Drnovsek et al. (2010)

Zdroj: autor
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2  SYMPTOMY FINANCEJ TIESNE

Pri detekcii symptomov zhorsujuceho sa finanéného zdravia podniku, resp. symptomov
podnikového zlyhania za¢neme priekopnikom v oblasti predikcie E. I. Altmanom, ktory
zosumarizoval dani problematiku do piatich kategorii, resp. vSeobecnych vyrazov (Altman
a Hotchkiss, 2006):

Ekonomické zlyhanie (Economic failure) znamend, ze planovany (predpokladany) vynos
z investovaného kapitalu pri zohl'adneni rizika, je vyrazne a trvale niz$i nez prevladajice
vynosové sadzby podobnych investicii;

Obchodné (podnikové) zlyhanie (Business failure), je charakterizované zastavenim
prevadzky alebo bankrotom, exekticiou, zhabanim majetku, fuziou, dobrovol'nym odstipenim
nesplatenych zavazkov alebo podanim sudnej zaloby.

Technicka platobna neschopnost’ (Technical insolvency), ktora nastava vtedy, ked’ firma
nebude moct’ splnit’ svoje existujice zaviazky v dosledku nedostatoéného cash-flow.

Platobna neschopnost’ (Insolvency) v konkurznom zmysle predstavuje kritickejsi a
chronickejsi stav pri ktorom celkové zavizky podniku prekrocia trhova hodnotu celkovych
podnikovych aktiv

Bankrot (Bankruptcy), ktory znamend formélne vyhlasenie konkurzu pravnou cestou,
bud’ za ucelom zlikvidovat’ majetok podniku alebo sa pokusit’ o ozdravny program.

Ako jeden z prvych definoval financnt tiesen (distress) Fitzpatrick (1932). Podl'a neho
finan¢na tiesen predstavuje neschopnost’ firmy splacat’ svoje finan¢né zaviazky po ich dobe
splatnosti. Beaver (1966) poukazal na to, zZe finan¢na tiesent sa moze prejavovat’ v réznych
formach. V zavislosti od typu udalosti, ktord nastala - bankrot, nekryty dlhopis, precerpanie
bankového uétu, alebo nevyplatenie prioritnej akciovej dividendy.

Andrade a Kaplan (1998) Baldwin a Mason (1983) a Brown, at al. (1993) uvadzaji
podobné definicie finan¢nej tiesne. Tito autori interpretuju finanént tiesen ako rozhodujucu
udalost’, ktorej vyskyt oddel'uje obdobie finanéného zdravia spolo¢nosti od obdobia finan¢nej
nemoci a vyzaduje vykonavanie napravnych opatreni s cielom prekonat’ problémové situacie.
Andrade a Kaplan identifikuju dve formy finan¢nej tiesne: prva z nich je zamerand na thradu
dlhu, a druha je pokus o reStrukturalizaciu dlhu tak, aby sa zabranilo vychodiskove;j situécii.
Brown, et al. klasifikuju spolo¢nosti nachadzajice sa vo finan¢nej tiesni podla toho, ¢i buda
implementovat’ reStrukturalizatné opatrenia s cielom vyhnut sa platobnej neschopnosti alebo
ako reakciu na predpokladané neschopnost’ splacania dlhov.

Whitaker (1999) kritizuje vymedzenie finan¢ne;j tiesne ako jednorazovej udalosti. Tvrdi,
ze platobni neschopnost’ nemozno definovat ako synonymum finanénej tiesne, pretoze
spolo¢nost’ znasa drviva vicsinu strat a inych nepriaznivych a¢inkov uz v ¢ase pred platobnou
neschopnost’ou alebo konkurzom.

Opler a Titman (1994) definuju finan¢na tiesen SirSie ako len nakladovo orientovant, ma
vplyv na vztah k poskytovatelom prostriedkov (veritelom) a nefinanénym z(c€astnenym
stranam. Ako ddsledok spolo¢nost’ ziska vplyv na pristup k novému kapitalu a nesie rastice
naklady na udrzanie tohto zavislého vzt'ahu. Gestel et al. (2006) charakterizuja finan¢nt tiesen
a zlyhanie ako doésledok chronickych strat, ktoré spdsobuji neumerny narast zavidzkov
sprevadzanych stratou hodnoty aktiv. Hendel (1996) pouziva pravdepodobnostni definiciu
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finan¢nej tiesne ako "pravdepodobnosti bankrotu, ktord zavisi od urovne likvidnych aktiv, ako
aj od dostupnosti tverov".

Gordon (1971) zdoraziuje, Zze financna tiesen je len jeden stav procesu, nasledovana
zlyhanim a reStrukturalizéciou, a mala by byt definovana v podmienkach finan¢nej Struktary a
bezpecnostnych opatreni. Spolo¢nost’ vstupi do tohto stavu, ked’ jej schopnost’ generovat’ zisk
slabne a vyska dlhu presahuje hodnotu celkovych aktiv spolo¢nosti.

Purnanandam (2008) vymedzuje finan¢nu tieseni, pokial ide o solventnost. Rozvija
teoreticky model manazmentu riadenia rizik spolo¢nosti s prihliadnutim na naklady financ¢ne;j
tiesne. Finan¢nu tiesenl povazuje za prechodné Stddium medzi solventnostou a platobnou
neschopnostou. Podnik je v tiesni, ked’ jej unikaju urokové platby alebo porusuje dlzobné
zmluvy. Transformacia zo stavu solventnosti k tipadku nastdva iba v den splatnosti, ak je
momentalna hodnota aktiv podniku niZSia ako je nominéalna hodnota dlhu.

Pomerne stru¢ne ale vystizne charakterizuju finan¢nu tiesent Pindado a Rodrigues (2004)
podla ktorych podnik modze byt v tiesni bez platobnej neschopnosti. AvSak, platobna
neschopnost’ a bankrot nie su mozné bez predchadzajuceho obdobia financnej tiesne. Autori
tieZ vymedzuju a zdoraziiuji pravny a skor strategicky charakter konkurzu.

Vo svojej stadii Gilbert et al. (1990) ukazuja, ze financna tieseit ma odlisSné financné
charakteristiky ako bankrot. Finan¢na tieseni sa vyznacuje negativnym kumulativnym prijmom
aspoil po dobu niekol’kych po sebe nasledujicich rokov, stratami, a zlym vykonom. Konkurz
je jednym z moznych vysledkov financ¢nej tiesne. Podnik vo finan¢nej tiesni ma moznost’
reStrukturalizovat’ svoj dlh a dosiahnut’ primerant uroven solventnosti, zlucit” sa, ¢im prestane
existovat’ ako nezavisly podnikatel'sky subjekt, alebo podat’ navrh na vyhlasenie konkurzu ako
strategicka reakcia vedenia alebo vlastnikov na finan¢né problémy.

Predstava, ze finan¢na tieseil je samostatna ekonomické kategoria bola pouzitd v modeli
od autorov Turetsky a MacEwen (2001). Finan¢nt tiesen definuju ako rad nadvazujucich stadii
charakterizovanych osobitnym suborom nepriaznivych finanénych operacii. Kazda faza
finan¢nej tiesne md nidzovy bod a pokracuje az do dosiahnutia d’alSiecho nudzového bodu.
Technicky, kazdé stadium financnej tiesne je definované ako interval medzi dvoma bodmi
nudze. Nastup financnej tiesne zac¢ina esencidlnym poklesom z pozitivneho na negativny cash
flow. Nasledujuce znizenie dividend signalizuje zmenu do d’alSej fazy veducej k platobnej
neschopnosti. Neschopnost' splacat’ dlhy predchadza dlhovej reStrukturalizacii, ktorda ma
zvycajne tendenciu znizovat’ (redukovat’) riziko mozného konkurzu (ipadku).

NajdolezitejSie signaly finanénych tazkosti je mozné ziskat' z analyzy finan¢nych
ukazovatel'ov spoloénosti. Uétovnictvo zalozené na ukazovateloch finanénej tiesne je stale
vel'mi vyuzivané medzi vyskumnymi pracovnikmi a Siroko pouzivané ako kritérium vyberu.
Napriek kritike, ze financné ukazovatele st orientované do minulosti a nemézu zachytit’ buduci
vyvoj a vyhliadky spolo€nosti ako pretrvavajici proces, tieto ukazovatele sa dobre osvedcuju
v modeloch predikujucich finanénu tiesen a pravdepodobnost’ zlyhania.

Zhor$enie financného zdravia podniku v troch rovindch, resp. dimenziach definuje
Richter (2017):

e Ekonomicka tiesen (economic distress) Po zohl'adneni trhovych hodndt a aj s
ohl'adom na pokracovanie podniku v ¢innosti je vlastny kapital podniku zaporny.
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e Finan¢na tiesenn (financial distress) Cista sucasna hodnota o¢akavanych
penaznych tokov podniku je pozitivna ,ale nepresahuje vysku vsetkych zavazkov.
podnik nie je schopny uhradit’ vSetky svoje sucasné a budice dlhy ani po
zohl'adneni buducich kladnych petiaznych tokov.

e Vypadok likvidity (liquidity distress) Cistd sGi¢asna hodnota oc¢akavanych
penaznych tokov z podnikatel'skej ¢innosti presahuje vysku vSetkych zavizkov.
Podnik nie je schopny v danom ¢ase uhradit’ svoje splatné zavéizky. Podnik nie je
v upadku, ale moéze sa do upadku dostat’, ak mu nebude odlozena splatnost’
zavizkov alebo nedostane likvidné prostriedky.

Denis a Denis (1995) identifikuju finanént tieseit zapornymi prevadzkovymi vynosmi
alebo Cistym ziskom pred zdanenim po dobu najmenej troch po sebe nasledujicich rokov. Z
vysledkov jej empirickej analyzy dividendovej politiky vo finan¢nej tiesni vyplyva, Ze po tom,
¢o v podniku nastane finan¢na tiesen, zvycajne zaziva problémy s cash flow a nie je schopny
vypléacat’ dividendy. Z tohto dovodu rychle a agresivne znizenie dividend spolu s nasledujacimi
zapornymi prijmami mdzu byt pouzité za ucelom zistenia stavu financ¢nej tiesne.

Ciasto¢ne kvantitativny pohlad na finanénu tieseit uvadza Goldson (1992), ktory ako
symptomy financ¢nej tiesne uvadza: pokles prevadzkového zisku rocne o 5%, medziro¢né
znizovanie trhového podielu, odchod kvalitnych manazérok ku konkurencii, klesajicu uroven
podniku vo svoje schopnosti, pokles schopnosti generovat’ hotovost’, narast zasob hotovych
vyrobkov, redukcia vydavkov na vyskum a vyvoj, kanibalizacia novouvedenych produktov
podniku na trh, kapacita vyroby je na tirovni 60% a podnik ma zazmluvneny objem vyroby
mensi ako 10% ro¢nej planovanej produkcie.

Asquith et al. (1994) zvolili mieru Grokového krytia s cielom definovat’ finanénu tiesen.
Firma je klasifikovand ako nachddzajuca sa v tiesni, ak v niektorom z dvoch po sebe
nasledujucich rokov jej ukazovatel EBITDA je nizsi ako 80% firemnych trokovych nakladov.
Tento ukazovatel’ zahfiia skuto¢nost’, Ze podnik, ktory Celi finan¢nej tiesni, zvyCajne zazije
pokles ziskovosti, je predlzeny alebo nema dostatoéné peniazné toky (cash flows) na pokrytie
beznych zavizkov.

Platt a Platt (2002) zd6raziuji nedostatok jednotnej definicie stavu, kedy podnik vstupi
do financ¢nej tiesne a pokuSa sa zhrnut' rézne operacné definicie financnej tiesne jednym
sposobom. Podnik je povazovany za nachédzajici sa vo finan¢nej tiesni, ak nastane jedna z
nasledovnych udalosti: preziva niekol’ko rokov zapornych Cistych prevadzkovych vynosov
alebo pozastavenie vyplaty dividend, finan¢nu restrukturalizaciu alebo masivne prepustanie.

Balcaen a Ooghe (2006) ako symptémy financnej tiesne uvadzaji: prevadzkové alebo
celkové straty trvajlice urcity as, nevyplacanie prioritnych dividend, neplnenie zavédzkov z
dlhopisov, rozsiahle prepustanie, kapitalova reStrukturalizcia, kumulovanie strat a negativny
cash-flow.

Vel'mi ¢asto pouzivaju sucasne uctovné a trhové faktory na identifikéciu financnej tiesne.
Tento zmieSany pristup dovol'uje zachytit’ zloZiti a heterogénnu povahu fenoménu tiesne
spajajuceho jeho endogénne a exogénne faktory. Opler a Titman (1994) pouZzivaju medidn rastu
trzieb a median vynosov akcii s cielom identifikovat’ problémové podniky. Negativne vynosy
z akcii (pokles pod -30%) oznacuju necakany charakter neziaducich procesov prebiehajucich v

37



podniku. Popri negativnom raste trzieb, negativne vynosy akcii signalizuju existenciu skrytych
prevadzkovych problémov podniku. Tieto dva ukazovatele su obzvlast’ dolezité najmé v Case
hospodarskeho poklesu, pretoze odrazaji nielen efektivnu kapitalova strukturu podniku, ale aj
jeho zavislost’ na investorskej nalade a na postaveni konkurentov.

Podla Baker a Powell (2005) finan¢na tiesen nastava, ak ma spolo¢nost’ problémy s
plnenim zmluvnych zavizkov spojenych s dlhovym financovanim. Ide o celkové oslabenie
finan¢nej kondicie podniku spdsobené enormnym zadlzenim, priCcom krajnym pripadom
financ¢nej tiesne je bankrot.

Whitaker (1999) pouziva mieru cash flow a trhovej hodnoty podniku s cielom
identifikovat’, kedy podnik vstipi do finan¢nej tiesne. Financna tiesen je definovana ako
situacia, kedy podnik nema dostatocné penazné toky na krytie svojich zavazkov a vznikne
pokles jeho trhovej hodnoty.

Na zaver uvadzame definiciu finan¢nej tiesne od Hopwood at al. (1994) ktori klasifikuju
vybrané podniky, podla toho, ¢i st vystavené asponn jednému z nasledujicich signalov
finan¢nej tiesne: zaporny pracovny kapital v beznom roku, strata z operacii v ktoromkol'vek z
troch rokov pred konkurzom (apadkom), schodok nerozdeleného zisku v roku 3 (kde rok 1 je
posledny datumu uctovnej zavierky predchédzajiaci konkurzu), alebo dolnéd hranica straty v
niektorom z poslednych troch rokov pred konkurzom.

Priznaky finan¢nej tiesne nikdy nenastavaju sucasne, ale v urcitych fdzach. Najskor
nastava pokles objemu vykonov, pokles rentability, zvySena potreba pracovného kapitalu,
zhorSovanie kapitalovej Struktary a nakoniec dochédza k trvalej platobnej neschopnosti.

ZAVER

Finan¢né zdravie podniku je komplexny celok, ktory je ovplyvneny mnohymi javmi.
Manazment podniku by mal vediet’ informéacie o tychto javoch zachytit, preskimat’ a spravne
vyhodnotit’. Pre potreby analyzy a vyhodnocovanie tychto javov je potrebné rozliSovat’ medzi
pri¢inou a priznakom (symptomom); v praxi slovenskych podnikov je Ccasté rieSenie
symptomov namiesto pri¢in. Nespravne odhadnutie a/alebo postup rieSenia pri¢in zhorSenia
finan¢ného zdravia moze mat’ za nasledok vznik finan¢nej tiesne a nasledny bankrot podniku.

Rozne pristupy k definicii pojmu ,.finan¢nd tiesen, resp. finan¢né zdravie podniku*
ukazuju, ako vSestrannd, zlozita a niekedy dokonca kontroverzna je tato ekonomicka kategoria.
Stcasny stav v tedrii financnej tiesne skor vysvetl'uje tento jav tak, ze je zavisly od ucelu
vyskumu podla urcitého hladiska: finan¢ného, prevadzkového, pravneho, atd’., ¢o vedie k
pouzitiu tohto terminu zamenitene s inymi podobnymi finanénymi definiciami. Tedria
finan¢nej tiesne, plnad Specifickych mechanizmov a anomalii, stale potrebuje konsolidaciu,
dohodu o jednotnom formalnom pouziti obdobnych ekonomickych kritérii. Moderny pristup by
mal interpretovat’ finan¢nu tiesen ako heterogénny a dynamicky proces s roznymi vlastnostami,
ktoré evokuju rozne ekonomické signaly.
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KOMPARACIA UPADKU PODNIKU VO VYBRANYCH
PRAVNYCH PORIADKOCH

COMPARISON OF CORPORATE BANKRUPTCY IN
SELECTED LEGAL ORDERS

Jana Kliestikoval

Abstrakt: Cielom prispevku analyzovat, preskumat a porovnat prdavne upravy upadku vo
vybranych krajinach. Komparacia rieSenia upadku V danych krajinach bola
uskutocnend na zdaklade informdcii spolocnosti Doing Bussiness a indexu kvality
pravnych predpisov( insolvency framework index).

Klucove slova: upadok, upadkové pravo, platobna neschopnost

Summary: Aim of this paper to analyze, examine and compare the insolvency law in selected
countries. Comparison of resolving insolvency in the countries was done on the basis
of information by Doing Bussiness and quality index of legislation (insolvency
framework index).

Key words: bankruptcy, insolvency law, insolvency
JEL Classification: K22, K35

UvVoD

Upadok je stav, ktory je v trhovom hospodarstve bezny, ba priam Ziadiici z hl'adiska jeho
efektivneho fungovania. Netyka sa vSak len podnikatel'skych subjektov, kde tvori imanentnu
sucast’ ich individudlnych zivotnych cyklov, ale Coraz CastejSie sa sekundarne dotyka aj
nepodnikatel'ov, ktorych upadok podniku postihol v pozicii jeho zamestnancov. To, ¢i pravny
poriadok disponuje optimalnou pravnou upravou jeho rieSenia v kontexte Specifickych
socialno-ekonomickych podmienok, je tak v zmysle uvedeného, fundamentalnou otdzkou z
hl'adiska celospolocensky udrzate'ného rozvoja. Len krajina, ktord bude disponovat kvalitnym
upadkovym pravom a bude sa vyznaCovat’ rychlostou tpadkového konania, bude totiz v
buducnosti schopna celit’ aj takym situdcidm aké nastali v dosledku svetovej hospodarske;j
krizy, ktora po prvykrat preverila funk¢nost’ instititov moderného upadkového prava.

Upadok je teda jednou z vyznamnych externalit si¢asnych modernych ekonomik, ktore;
sa nie je mozné vyhnuit ani pri vynaloZzeni maximdlneho usilia. Tam, kde totiz existuju
investi¢né moznosti, existuju aj jedinci a podniky, ktori si v zdujme udrzania a rozvoja svojej
zivotnej urovne, pripadne svojich ekonomickych aktivit, ochotni prevziat' na seba financné
zavizky a z nich vyplyvajlce rizikd. DlZnici sa tak ¢astokrat dostavaju do upadku aj v dosledku
neuvazené¢ho cCerpania bankami vopred schvalenych uverov, ¢i spotrebitel'skych tverov
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poskytovanych nebankovymi subjektmi. K néarastu mnozstva zaznamenanych upadkov
dochadza bez ohl'adu na subjektivne schopnosti a moznosti dlznikov aj vtedy, ked’ dochadza k
ekonomickému poklesu, rastu urokovych sadzieb, ¢i naopak poklesu hodnoty nehnutelnosti. V
zaujme zdravého fungovania trhového hospodarstva, by tak malo byt ulohou ipadkového prava
jednak efektivne rieSenie nepriaznivej situdcie dlznika, ktory sa bez ohl'adu na dévod, ocitol v
upadku a jednak garancia uspokojenia pohl'adavok veritel'ov v ¢o najvic¢Som rozsahu.

Nie vzdy je vSak pristup k existencii upadku ako k vylucne negativnej externalite vhodny.
V urcitych pripadoch je totiz mozné upadok povazovat’ aj za pozitivnu externalitu fungovania
trhového hospodarstva. Ukoncenie podnikatel'skej ¢innosti, ku ktorému dochddza vo vicsine
pripadov vtedy, ked sa prestanii napifat’ stanovené finanéné ciele podniku, sa totiz z
ekonomického hl'adiska ponima ako bezny jav, ktory je plne zlucitelny s hospodarskym
rozvojom a ktory dokonca tvori zdklad budovania stabilnej a prosperujtcej trhovej ekonomiky.

1 DEFINICIA UPADKU

Zahrani¢na legislativna prax definuje upadok v kontexte roznych kritérii. St nimi tieto:
e neschopnost’ splacat’ zavizky,
e neschopnost’ splacat’ splatné zavéazky resp. existencia tzv. predlzenia (t. j. stavu,
kedy je objem aktiv mensi ako objem zavizkov),
e neschopnost’ splacat’ splatné zavizky a stiCasne existencia tzv. predlZenia,
e existencia Upadku posudzovana stidom individudlne na zaklade predlozenych
dokazov.

Kritérium neschopnosti splacat’ zavdzky je najCastejSie uplatiiovanym kritériom
posudzovania Gpadku. Aplikuje sa v krajindich ako Australia, Kanada, Cile, Esténsko,
Francuzsko, Nemecko, Hong Kong, Cina, Madarsko, Indonézia, Taliansko, Novy Zé¢land,
Skétsko, Singapur, USA, Venezuela a Vietnam. Uvedené kritérium viak byva &asto v tychto
pravnych poriadkoch $pecifikované. V Belgicku, Bermudach, Kolumbii, Anglicku a Walse, sa
tak vyzaduje existencia pricinnej suvislosti medzi neschopnostou splacat’ zavizky a
nedostatkom aktiv). Malajzia, Rumunsko, Rusko, Juhoafricka republika a Thajsko napriklad
vyZzaduju, aby zavizky po splatnosti, ktoré nie je podnik schopny splacat’ prekrocili zdkonom
stanovenu prahovu klauzulu z celkového objemu zaviazkov takéhoto podniku (obycajne je to
5%). Podl'a finskej pravnej upravy sa upadok konStatuje az v momente dokazania tzv.
permanentnej neschopnosti splacat’ zavazky. Takyto konstrukt je vSak v celosvetovom meradle
ojedinely.

Neschopnost’ splacat’ splatné zavizky resp. existencia tzv. predlZenia je variantnym
spdsobom upravy posudzovania tpadku podniku. Aplikuje sa v krajinach ako Rakusko, Izrael,
Japonsko, Lotys$sko, ¢i Pol'sko. V Mexiku je pritom podobne ako v pripade predosiého kritéria
stanovena tzv. prahova klauzula (ipadok sa konstatuje vtedy, ked’ aktivami podniku nie je
mozné uspokojit’ viac ako 80% jeho zavizkov, resp. vice versa —20% zavizkov nie je krytych
aktivami podniku).

Neschopnost’ splacat splatné zavdzky a sucCasne existencia tzv. predlzenia je
kumulativnym sposobom upravy posudzovania upadku podniku, ktory sa aplikuje v krajinach
ako Norsko, resp. Spanielsko.
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Existencia upadku posudzovand na zdklade predlozenych dokazov je prizna¢na pre
pravne poriadky s posilnenym postavenim veritel'a. Reprezentativnym prikladom takejto
koncepcie je Svédsko. Sudy v tychto pripadoch rozhoduju na zaklade vlastného uvéZenia,
pricom indikatormi ipadku mozu byt’ skutocnosti ako dlhodobé preukazovanie straty ¢i pokus
manazmentu podniku o opustenie krajiny. Vo Vietname napriklad plati, Ze zamestnanci mozu
podat’ na siid navrh na vyhlasenie konkurzu svojho zamestnavatel'a po tom, ¢o im nie su tri
mesiace po sebe vyplatené mzdy. Prave preukazanie tejto skuto¢nosti je postacujice na to, aby
sud konstatoval upadok dané¢ho podnik.

V odbornej literature sa Castokrat stretdvame s pouzivanim viacerych pojmov
oznacujucich v zasade ten isty jav. V pripade neschopnosti dlznika splacat’ svoje zavéizky sa v
zmysle uvedeného uvadzaji synonymicky pojmy Upadok a insolvencia. Podl'a nasho nazoru
vSak ide o pojmy, ktoré nie je vhodné vzajomne zamienat’ a ktorych pouzitie je potrené zvazit’
vzhl'adom na kontext ich pouzitia. Vychddzame pritom z definicie upadku obsiahnutej v §3
ods. 1 zakona €. 7/2005 Z. z. o konkurze a reStrukturalizacii a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (d’alej len zakon o konkurze a restrukturalizacii, pripadne
ZKR) a z komentara k tomuto zédkonu.

,DIznik je v upadku, ak je platobne neschopny alebo predlzeny. Ak dlznik poda navrh na
vyhlasenie konkurzu, predpoklada sa, Ze je v upadku.*“ (§3 ods. 1 ZKR)

,Upadok je urcity, zakonom vymedzeny stav majetkovych pomerov diznika, ktory sa riesi
osobitnym spésobom uréenym v zdkone o konkurze a restrukturalizdcii. Upadok md dve
zdakladné formy, a to platobnii neschopnost (insolvenciu) a predizenie.” (Durica, 2012)

Z uvedenych definicii jednoznacne vyplyva, Zze pojem upadok je obsahovo Sirsi ako
pojem insolvencia, ktory predstavuje len jednu zo zdkonom predpokladanych foriem tpadku
definovanu v §3 ods. 2 zakona o konkurze a restrukturalizacii.

nwPravnickd osoba je platobne neschopna, ak nie je schopna plnit’ 30 dni po lehote
splatnosti aspon dva penazné zavizky viac ako jednému veritelovi. Za jednu pohladavku pri
posudzovani platobnej schopnosti dlznika sa povazuju vsetky pohladavky, ktoré pocas 90 dni
pred podanim navrhu na vyhldasenie konkurzu povodne patrili len jednému veritelovi. Fyzicka
osoba je platobne neschopnd, ak nie je schopnd plnit' 180 dni po lehote splatnosti aspon jeden
penazny zavdzok. Ak penaznu pohladdvku nemozno voci diznikovi vymoct exekiiciou alebo ak
dlznik nesplnil povinnost ulozenu mu vyzvou podla § 19 ods. 1 pism. a) ZKR , predpoklada sa,
Ze je platobne neschopny.*

Na tomto mieste povazujeme za vhodné uviest’ aj definicné vymedzenie druhej moznej
formy upadku, a to predlZzenia, ktor¢ je uvedené v §3 ods. 3 zdkona o konkurze a
reStrukturalizécii.

wPredlzeny je ten, kto je povinny viest uctovnictvo podla osobitného predpisu, ma viac
ako jedného veritela a hodnota jeho zavizkov presahuje hodnotu jeho majetku. Pri stanoveni
hodnoty zavdzkov a hodnoty majetku sa vychadza z uctovnictva alebo z hodnoty urcenej
znaleckym posudkom, ktory ma pred uctovnictvom prednost a prihliadne sa aj na ocakavatelné
vysledky dalsej spravy majetku, pripadne ocakavatelné vysledky dalsieho prevadzkovania
podniku, ak mozno so zretelom na vsetky okolnosti odévodnene predpokladat, ze bude mozné

v sprave majetku alebo v prevadzkovani podniku pokracovat. Do sumy zavizkov sa
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nezapocitava suma zavdizkov, ktoré su spojené so zavizkom podriadenosti, ani suma zavizkov,
ktoré by sa v konkurze uspokojovali v poradi ako podriadené pohladavky .

V literature sa stretdivame aj s definiciami upadku formulovanymi teoretikmi. Tie
prevazne akcentuju jeho charakteristické ¢rty akymi s nepriazniva socialna situacia dlznika,
neschopnost’ splacat’ svoje dlhy, ¢i potreba autoritativneho rieSenia vzniknutej situécie.

~Pojmom upadok sa oznacuje krizova, bezvychodiskovd, majetkova situacia dlznika,
ktory nie je schopny a ani oprdavneny ju sam riesit - riesenie upadku je tak mozné len sudnou
cestou v insolvencnom konani.* (Deutsch, 2012)

V stvislosti s pojmom upadok je nevyhnutné upozornit’ aj na odvodeny pojem upadca,
ktory vo vSeobecnosti oznacuje dlznika (fyzicka, alebo pravnickll osobu) nachadzajiiceho sa v
upadku. Vzhl'adom na zvolenu Struktaru monografie venovanu problematike korporatnych
upadkov, budeme pojmom tpadca oznacovat’ podnik — pravnicku osobu. A to aj napriek tomu,
7e z terminologického hladiska sa javi byt presnejSim pojmom pre oznacenie takto ponimaného
upadcu pojem ,.podnik v upadku®. Uvedeny pojem sa v odbornej (prevazne ekonomickej)
literatiire bezne poziva, a to najmd z dovodu doslovného prekladu anglického ,,insolvent
company®, obsiahnuté¢ho aj v zahrani¢nych pravnych upravach. Z hladiska slovenskej
upadkovej terminologie je vSak tento pojem nepresny.

Okrem pojmov upadok a insolvecia, sa v rdmci problematiky upadkového prava bezne
pouzivaju aj pojmy konkurz a bankrot. BliZ$ie sa nimi zaoberaj(i aj Durica a Huséar (2008).

wamotny termin konkurz pochadza z latinského vyrazu ,, concursus creditotorum “- subeh
veritelov. Subeh veritelov vyjadruje subeh pohladavok plurality veritelov voci tomu istéemu
dliznikovi. Konkurz je terminom uzZsim, pretoZe pravna uprava nim oznacuje aj Stadium
konkurzného konania, ktoré nasleduje po vyhlaseni konkurzu, v ktorom sa spenazuje majetok
diznika a zo ziskaného vytazku sa ,,v subehu‘ uspokojuju pohladavky veritelov. Okrem toho,
Ze sa nim oznacuje Stadium osobitného sudneho konania, ma aj svoje hmotnopravne aspekty,
pretoZze po vyhlaseni konkurzu dochddza k zmene hmotnopravneho postavenia dlznika. V
podnikatelskej praxi sa casto ako synonymum pouziva aj termin ,,bankrot“, ktory vsak je skor
ekonomickej povahy a vyjadruje ekonomicku poziciu dlznika, ktory nie je schopny uhradzat
veritelom splatné pohladavky a k pravmnej uprave konkurzného prava ma vizbu na termin
upadok. Termin ,,bankrot* ma povod v talianskom slovnom spojeni ,,banco rotto* (zlamana
lavica), ktory sa pouzival pri oznacovani , kupca®, ktory nemohol platit.* (Durica & Husar,
2008).

Terminologické nepresnosti, ktoré sa v odbornej literatiire vyskytuji, su v tomto pripade
podla naSho nazoru ciastocne aj vysledkom preberania pravnych nazorov zo zahranicia,
pripadne tvorby komparativnych stadii. V zahrani¢nej odbornej literattre sa totiz stretdvame s
anglickym pojmom ,insolvency law* a jeho ekvivalentmi. Tato skutocnost’ vplyva na
pouzivanie terminov ako insolvencia, insolvencné konanie, ¢i insolven¢né pravo, ktoré podla
nasho nazoru nie st vzhl'adom na vyssie uvedené definicné vymedzenie korektné. V d’alSom
texte monografie tak budeme tam, kde je to terminologicky vhodné, primarne pracovat’ s
pojmami upadok a upadkové pravo, nakol'ko tieto predstavuju SirSiu kategdriu a subsumuju aj
problematiku insolvencie ako jednej z foriem tpadku podla platného pravneho poriadku
Slovenskej republiky.
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2  UPADOK PODNIKU VO VYBRANYCH PRAVNYCH PORIADKOCH

Podla dovodovej spravy k zdkonu ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a reStrukturalizacii
(http://old.justice.sk), je mozné jednotlivé pravne poriadky sveta podl'a ich pristupu k upadku
rozdelit’ do troch kategorii, a to na pravne upravy pro-dlznicke, pro-veritel'ské a kombinované.

Pro-dlznicky charakter posilfiujlici postavenie dlZznika ma v sucasnosti Uprava Gpadku v
krajinach ako Franctzsko, Spanielsko, Portugalsko, Grécko, Belgicko. Do tejto kategorie patri
aj vicsina latinsko-americkych krajin.

Naopak, pro-veritel'sky charakter pravnej upravy sa v sucasnosti uplatiluje najmi vo
Velkej Britanii a v krajinach blizkych k angloamerickej pravnej kultire. Tento charakter
pravnej Upravy je priznaény aj pre Nemecko, Holandsko, Svédsko a Japonsko. Byva
oznacovany ako vyhovujlci pre podporu optimalneho rozvoja podnikatel'ského prostredia,
nakol’ko umoziuje veritelom ucinne sa chranit’ pred dosledkami upadku dlznika a svojou
predvidateInost'ou a zvySenou mierou pravnej istoty stimuluje celkovy obeh kapitalu.

Kompromis vo forme vyrovnanej pozicie veritel'ov a dlZznikov predstavuje pravna uprava
napr. v USA a Rakusku.

Pocas poslednych piatich rokov zaznamenala spolocnost’ Doing Business zaoberajuca sa
Statistickym vyhodnocovanim stavu a efektivnosti obchodno-pravnych uprav, viac ako 180
reforiem upadkového prava v 111 krajinach sveta (http://www.doingbusiness.org). Aj napriek
tomu, Ze jednotlivé reformy, ktoré boli realizované v ramci padkového prava, mali stanovené
rozne ciele a boli ovplyvnené roznymi faktormi vyplyvajicimi zo socialno-politickych Specifik
krajin, ktoré¢ ich prijimali, je mozné tieto reformy rozdelit’ na dve skupiny, a to na reformy
fundamentéalneho a evoluéného charakteru.

Fundamentalnymi reformami s podl’a tohto delenia také, ktoré de facto vytvaraja nova
koncepciu tpadkového prava. Upadok dlznika a jeho rieSenie totiz boli do doby prijatia
takychto reforiem v narodnom pravnom poriadku upravené nejednotne a nesystematicky.
Takyto charakter reforiem mala az jedna tretina zaznamenanych reforiem, spomedzi ktorych su
reprezentativnymi reformy uskuto¢nené v Demokratickej republike Kongo a v Dzibutskej
republike (http://www.doingbusiness.org). Ide o reformy z roku 2012, ktoré obsahovo
vychddzaju z Jednotného zdkona o organizécii kolektivneho riadenia pre o€istenie od dlhov,
ktory bol v roku 1998 prijaty ¢lenskymi $tatmi Organizacie pre harmonizaciu obchodného prava
v Afrike. Demokraticka republika Kongo prijala samostatny pravny predpis rieSiaci
problematiku tpadku, Dzibutskd republika ustanovenia Jednotného zakona o organizicii
kolektivneho riadenia pre ocistenie od dlhov inkorporovala do novo prijatého obchodného
zakonnika.

Evoluénymi reformami rozumieme reformy v ramci tych pravnych poriadkov, ktoré uz
obsahuju kompaktnu Gpravu rieSenia tupadku dlZznika. Tieto reformy su realizované za ticelom
jej vylepsenia tak, aby bola dosiahnutd vécsia pravna istota subjektov prava, zlepseny stav
vymozitel'nosti prava, pripade preto, aby sa pravny poriadok prisposobil dynamike vyvoja
narodného hospodarstva a trhovych mechanizmov. Takyto charakter mali podla zisteni
spolo¢nosti Doing Business dve tretiny reforiem uskuto¢nenych v uplynulych desiatich rokoch
(http://www.doingbusiness.org). Obsahovo boli tieto reformy zamerané prevazne na vytvorenie
Specializovanej sustavy tzv. konkurznych stdov, prijatie opatreni majicich za ciel’ urychlenie
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konkurzného konania, zjednoduSenie realizovania podnikatel'skej ¢innosti v priebehu
reStrukturalizécie a na Upravu postavenia a vykonu funkcie spravcu.

Spolo¢nost’ Doing Business sa vo svojich §tidiach zaobera aj problematikou miery
uspokojenia pohl'adavok v ramci upadkovych konani. Na zdklade svojich zisteni nasledne
hodnoti efektivnost’ pravnych uprav riesiacich problematiku upadku.

Ako krajiny s efektivnym tpadkovym pravom st oznacované tie, kde je maximalizovana
celkovd hodnota uspokojenych pohl'addvok pri ¢o najnizSich administrativnych nakladoch.
Medzi takéto krajiny patria napr. tzv. vysokoprijmové krajiny OECD (tzv. OECD high-income
economies), kde je priemerné plnenie na jeden dolar pohladdvky vo vyske Sestdesiatosem
centov (do tejto kategorie patri aj Slovenska republika ako ¢len Eurdpskej unie).

Naopak, krajiny s neefektivnou pravnou Upravou rieSenia upadku sa vyznacuju
nakladnej§im konkurznym konanim a nizSou mierou uspokojenia pohladavok. Takéto
ekonomiky sa nachadzaju napriklad v subsaharskej Afrike, kde je priemerna miera uspokojenia
pohl'adavok dvadsat’ centov plnenia na jeden dolar pohladdvky a v Latinskej Amerike a
Karibiku, kde na jeden dolar pohl'adavky pripada plnenie v sume tridsat’jeden centov.

Tabul’ka 1 poskytuje prehl'ad najvyznamnejSich zmien v pravnych Gpravach tpadku vo
svetovych pravnych poriadkoch v uplynulych desiatich rokoch vo vzt'ahu k definovanému ciel'u

uskuto¢nenej reformy.

Tabul’ka 4 Prehl'ad vybranych zmien v Gipadkovych pravnych tpravach (2008-2018)

Ciel’ reformy

Krajina

Priklad reformy

Zvysenie pravdepodobnosti

uspesnej restrukturalizacie

Azerbajdzan (2018), Brunei
(2017), Izrael (2014),
Moldavsko (2012), Pol'sko
(2017), Rwanda (2016),
Singapur (2018), Slovinsko
(2015), Spojené arabskeé
emiraty (2018), Taliansko
(2012), Thajsko (2018),
Ukrajina (2014)

Taliansko rozsirilo moratorium
do doby, kym
reStrukturalizacny plan nie je
pripraveny, zabezpecilo
prednost’ thrady zavazkov
vzniknutych po zacati konania
a povolilo ucast’ vo verejnych
obstaravaniach podniku v
restrukturalizacii

Regulacia postavenia a vykonu
funkcie spravcu

Bahamy (2014), Bielorusko
(2011), Estonsko (2011),
Moldavsko (2016), Srbsko
(2012), Slovinsko (2012),

Bahamy jasne definovali
profesijné poziadavky,
povinnosti, kompetencie
a sposob odmenovania
spravcov a likvidatorov

Eliminovanie formalit

skratenie lehot

resp.

Benin (2017), Cile (2016),
Kazachstan (2016), Litva
(2012), Mexiko (2015),
Moldavsko (2014), Rumunsko
(2016), Rwanda (2014),
Taliansko (2014), Tanzania
(2014), Ukrajina (2012)

Moldavsko skratilo zakonné
lehoty vo viacerych fazach
upadkového konania, priCom
urcilo maximalnu dobu trvania
konkurzu a restrukturalizacie
a obmedzilo moznosti na
podanie odvolania
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Ciel’ reformy

Krajina

Priklad reformy

Tvorba komplexnej pravnej
upravy exekucie, konkurzu a

reStrukturalizacie

Cyprus (2016), Cierna Hora
(2012), Demokraticka republika
Kongo (2017), Kosovo (2018),
Dzibutska republika (2014),
Kamerun (2017), Panama
(2018), Svajéiarsko (2012)

Demokraticka republika
Kongo upravila riesenie ipadku
dlZznika prostrednictvom vzniku

institutov preventivneho
vyrovnania, dohody s veriteI'mi
a likvidacie

Posilnenie prav zabezpecenych
veritelov

Dominikéanska republika
(2018), Gruzinsko (2018),
Kazachstan (2017),
Macedonsko (2017), Nemecko
(2013), Pol'sko (2013), Rusko
(2011), Slovensko (2013),
Ukrajina (2012)

Ukrajina dovolila veritefom
prihlasovat’ pohl'adavky po
uplynuti stanovenej lehoty
a urcila pre zabezpecenych
veritelov v rdmci navrhu
resStrukturalizacného planu
pravo veta

Réamcova tuprava mimosudnej
restrukturalizacie

Chorvatsko (2014), India
(2018), Japonsko (2011),
Lotyssko (2011), Mad’arsko
(2011), Mauricius (2014),
Portugalsko (2013), Spanielsko
(2015)

Chorvatsko do svojho
pravneho poriadku
inkorporovalo tzv.

predupadkové vyrovnacie
konanie

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a http://www.doingbusiness.org/

Efektivnost’ pravnej upravy tipadku je kvantifikovand aj tzv. indexom kvality pravnych

predpisov, ktory na kazdoro¢ne stanovuje na zaklade internej metodiky Svetovej banky.

Vystupom je rebric¢ek krajin zoradenych v zavislosti od vysky dosiahnutého indexu. Krajinam

s najefektivnejSou Gpravou upadkového prava je pridelenych 16 bodov a krajinam s naopak,

najmenej efektivnou pravnou upravou je pridelenych 0 bodov. Najvyssie bodové skore (15)
dosahuji USA, Nemecko, Puerto Rico, Macedonsko, Kazachstan a Bosna a Hercegovina.
Samotna efektivnost’ pravnej Upravy je vSak pri zostavovani poradia jednotlivych krajin

doplnena o indikator miery vymozitelnosti pohl'adavok, diZka trvania konania ako aj nakladov

upakového konania. V pripade uplatnenia takéhoto pristupu je poradie upadkovych pravnych

uprav nasledovné:

1. Japonsko
Finsko
USA
Nemecko
Korea
Norsko
Dansko
Holandsko
. Puerto Rico
10. Slovinsko.

© N bk

Slovinsko tak patri po zohl'adneni tychto kritérii nielen k najefektivnej$im upadkovym

pravnym Upravam v celosvetovom meradle, ale disponuje aj najkvalitnejSou upadkovou
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pravnou Upravou spomedzi tzv. tranzitivnych krajin. Poradie tychto krajin je v rdmci 168

hodnotenych krajin sveta nasledovné:

Slovinsko (10)

Pol’sko (22)

Ceska republika (25)
Macedonsko (30)
Cierna Hora (37)
Slovenska republika (42)
Estonsko (44)

Srbsko (48)

Bulharsko (50)

. Rumunsko (51)
. Lotyssko (53)

. Rusko (54)

. Chorvatsko (60)
. Mad’arsko (62)

. Bielorusko (68)
. Litva (70)

. Ukrajina (149).

Tabul’ka 5 Indicators of resolving insolvency in selected countries (2018)

Indicator
Recovery rate | Time Cost Outcome Strength  of
Country (cents on the | (years) (% of estate) (Q as | insolvency
UsD) piecemeal sale | framework
and 1 as going | index
concern) (0-16)
Austria 80.0 1.1 10.0 1 11.0
Belarus 37.2 15 17.0 0 10.0
Bulgaria 36.0 3.3 9.0 0 13.0
Croatia 32.7 3.1 14.5 0 12.0
Czech Rep. 67.0 2.1 17.0 1 13.0
Estonia 40.6 3.0 9.0 0 14.0
Germany 80.6 1.2 8.0 1 15.0
Hungary 43.7 2.0 145 0 10.0
Latvia 40.1 1.5 10.0 0 12.0
Lithuania 453 2.3 10.0 0 8.0
Macedonia 47.7 1.5 10.0 0 15.0
Montenegro | 49.3 1.4 8.0 0 135
OECD (HI) | 712 1.7 9.1 - 12.1

! Jednotlivé krajiny su zoradené podla kvality ipadkového prava v ramci kategoérie tzv. tranzitivnych

krajin, pricom ich absolitne poradie v rebricku je uvedené v zatvorke.
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Indicator
Recovery rate | Time Cost Outcome Strength  of
Country (cents on the | (years) (% of estate) (Q as | insolvency
UsSD) piecemeal sale | framework
and 1 as going | index
concern) (0-16)
Poland 63.1 3.0 15.0 1 14.0
Romania 35.6 3.3 10.5 0 13.0
Russia 40.2 2.0 9.0 0 115
Serbia 34.0 2.0 20.0 0 13.5
Singapore 88.7 0.8 4.0 1 8.5
Slovakia 47.3 4.0 18.0 1 13.0
Slovenia 88.7 0.8 4.0 1 115
Ukraine 8.9 2.9 40.5 0 7.5
USA 82.1 1.0 10.0 1 15.0

Zdroj: vlastné spracovanie autora podl'a http://www.doingbusiness.org/

Konkrétne hodnoty jednotlivych indikatorov su sumarizované v Tabulke 2. Uvedena
tabul’ka obsahuje okrem tranzitivnych krajin aj krajiny, ktoré je mozné z hl'adiska konstrukcie
pravnych Uprav oznacit’ za tzv. vzorové (Singapur, USA a Nemecko) ako aj krajiny, ktoré
susedia so Slovenskom (okrem uz uvadzanych tranzitivnych krajin, ktorymi st Ceska
republika, Pol'sko, Mad’arsko a Ukrajina, je to Rakusko). Kvalita upadkového prava tychto
krajin ma totiz podstatny preneseny vplyv aj na vyvoj tejto problematiky v podmienkach
Slovenskej republiky (a to nielen v pravnom slova zmysle, ale aj v kontexte SirSich
ekonomickych implikécif).

ZAVER

Upadok je neoddelitelnou stdastou Zivotného cyklu podnikatel'skych subjektov.
Napriek tomu, Ze sa jedna o negativnu externalitu, tak je Gpadok podniku beZznou stucast'ou
trhovej ekonomiky a nie je v rozpore s rastom ekonomiky. Podmienkou pre zachovanie trvalo
udrzateI'ného rastu ekonomiky je kvalitna a efektivna pravna uprava apadku.

V ramci prispevku boli analyzované pravne upravy rieSenia Upadku vo vybranych
krajinach v akcentom na tranzitivne ekonomiky. Ako podklad pre analyzu boli pouzité
informécie spolo¢nosti Doing Bussiness a tzv. indexu kvality pravnych predpisov (insolvency
framework index). Na zaklade tohto kritéria méZeme povedat’, ze z spomedzi tzv. tranzitivnych
krajin je Slovenska republika v prvej tretine tranzitivnych krajin hodnotenych podla danych
kritérii. Na druhej strane upadkovému pravu SR ma podl'a danych kritérii tretiu najlepSiu
kvalitu spomedzi krajin V4; menej kvalitni pravnu upravu ma Mad’arsko (Strnaste miesto
medzi tranzitivnymi krajinami a Sestdesiatedruhé v celkovom meradle).

Predmetné hodnotenie kvality upadkového prava ma nielen vplyv na vyvoj tejto
problematiky, ale aj kvalita ipadkového prava ovplyviiuje samotny zivotny cyklus podniku.
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VERIFIKACIA PREDIKCNYCH MODELOV VYTVORENYCH
NA BAZE DISKRIMINACNEJ ANALYZY V PODMIENKACH
SR

VERIFICATION OF PREDICTION MODELS BASED ON
DISCRIMINANT ANALYSIS IN CONDITIONS OF SLOVAK
REPUBLIC

Maria Kovacoval, Pavol Kubala®

Abstrakt: Napriek tomu, zZe problematika zlyhdvania podnikov je stdle aktudlnou témou
vyskumu uz od minulého storocia, aj v sucasnosti existuje mnozstvo vyskumov
venujucich sa problematike hodnotenia financného zdravia podnikov. Taktiez
dosledky globalnej financnej krizy su stale viditelné. Problematika predikcie bankrotu
je preto stdale aktualna aje potrebné ju revidovat podla aktudlnych problémov
financného riadenia. V sucasnosti existuju na celom svete stovky predikcnych
modelov, ktoré sa rozvijali v roznych ekonomikach v roznych casoch. Niektoré z nich
sa pouzivaju v praxi spolocnosti, financnych institucii alebo inych relevantnych
subjektov. Prave preto, je cielom prispevku otestovat validitu predikcnych modelov
predikcie vytvorenych na baze diskriminacnej analyzy v podmienkach Slovenskej
republiky.

Klucové slova: bankrot, diskriminacna analyza, slovenské podniky, upadok

Summary: In spite of the issue of corporate failure is a hot topic for business research since the
last century, even nowadays there are numerous researches focusing on assessing the
financial health of companies. Additionally, implications of global financial crisis are
still visible. Therefore, the issue of bankruptcy prediction is still actual and need to
be revised according to current problems of financial management. Nowadays
hundreds of bankruptcy prediction models exist worldwide, which have been
developed in various economies in various times. Some of them are used in practice
of companies, financial institutions or other relevant subject. Therefore, the aim of
the paper is to test the validity of prediction models developed on the basis of
discriminant analysis in specific condition of Slovak Republic.

Key words: bankruptcy, discriminant analysis, Slovak companies, default
JEL Classification: G33, C53

UvoD
Pocas existencie podniku dochadza k striedaniu roznych faz, ktorymi tieto podnikatel'ské

subjekty prechadzaju. Uspesni fazu podniku moZe na zaklade nepredvidanych udalosti
nahradit’ fAza stagnacie, ¢i dokonca faza krizy, ktora méze viest’ az k upadku podniku. Prave
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predpovedanie prosperity alebo neprosperity podniku je uz po dlhé desatrocia predmetom
vyskumu réznych autorov, ktorych snaha o prognézu buducej finanénej situacie v podniku
priniesla vel'ké mnozstvo predikénych modelov. MoZznost'ami progndzovania vyvoja financnej
situdcie spoloc¢nosti a jej budlcej solventnosti a nesolventnosti sa uz dlhé roky zaobera
mnozstvo ekonémov z celého sveta. Modely predikcie financnej tiesne podniku, ktoré su
vhodné nielen pre sucasné, ale aj budice rozhodovanie, umoziiuji manazmentu spravne
interpretovat’ ukazovatele pripadnych problémov v budicnosti. Na zaklade tychto indikéatorov
moze byt negativna tendencia v podniku identifikovand skor, ako vyusti do vaznejSich
finan¢no-ekonomickych problémov resp. finan¢nej krizy. V pripade, Ze nie je najdené Ziadne
vhodné riesenie krizy, alebo kriza nebude vobec riesena, mozu tieto finanéné problémy skoncit’
bankrotom podniku (Zvarikova et. al., 2017).

Existuje mnoho spdsobov, ako oznacit' podnik, ktory sa stretiva s finan¢nymi a
ekonomickymi problémami. NajcastejSie pouzivane anglické terminy su: ,,insolvency*
(platobnd neschopnost’), ,,default“ (nesplnenie zavdzkov) a ,bankruptcy” (bankrot).
NajvseobecnejSim terminom je ,,business failure* (zlyhanie podniku), ¢o znamena, ze podnik
nie je schopny platit’ svojim veritel'om, mé precerpané Ucty, alebo je v bankrote podla pravnej
legislativy (Zopounidis, 1998).

V sucasnom slovenskom konkurznom préve nenajdeme definiciu pojmu bankrot. Zakon
0 konkurze a restrukturalizacii (¢. 7/2005 Z.z o konkurze a reStrukturalizacii) definuje pojem
upadok, ktory je synonymom slova bankrot. Upadok podniku je podla tohoto zakona
definovany nasledovne: ,,podnik je v upadku, ak ma viac ako jedného veritela a hodnota jeho
zavdzkov presahuje hodnotu jeho majetku.” Okrem Upadku, mdézeme najst’ v slovenskom
pravnom poriadku aj novy pojem ,,podnik v krize®, ktory je podl'a Novely zdkona ¢. 513/1991
Zb. Obchodny zdkonnik v zneni neskorSich predpisov definovany nasledovne: ,, spolocnost je
v krize, ak je v upadku, alebo jej upadok hrozi. Spolocnosti hrozi upadok, ak pomer viastného
imania a zavdzkov je menej ako 8 ku 100.

Nérodny federalny zakon USA (1800) definuje bankrot a konkurz ako ,,pravny postup na
likvidaciu podnikania (alebo majetku vo viastnictve fyzickej osoby), ktora nemoze plne splacat
svoje dlhy zo svojich obeznych aktiv. Konkurz moze byt podany na seba prostrednictvom
upadcu (nazyvany ,,dobrovolny bankrot*), alebo moze byt vynuteny sudnym prikazom na
zaklade peticie veritelov (nazyvany ,,veritel'sky nedobrovolny bankrot“). Dva hlavné ciele su.:
spravodlivé vysporiadanie prdavnych narokov veritelov prostrednictvom spravodlivého
rozdelenia majetku dlznika, a poskytnut’ dlznikovi prilezitost pre cerstvy start* (WebFinance,
2017). Konkurzné procedury su dolezitym determinantom rozvoja kapitalového trhu, pretoze
sa pokuSaju vyrovnavat’ prava veritel'ov a dlznikov (Djankov, et al., 2008).

Inéd definicia podnikatel'ského neuspechu, co sa tyka hospodarskych kritérii je:
wrealizovany vynos z kapitalu je vyrazne a trvalo nizsi ako prevladajuce vynosy na podobnych
investiciach. Zahrna to aj nedostatocné prijmy na pokrytie nakladov a priemerna navratnost
investicie je nizsia ako su naklady kapitalu‘ (Altman, Hotchkiss, 2006).

V suvislosti s podnikatel'skym netspechom je nutné wuviest taktiez termin
,hesolventnost™. Tento termin vyjadruje neschopnost’ dlZznika splnit’ zdkonni povinnost
splacania dlhu.
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1. RESERS LITERATURY

Predikcia bankrotu je predmetom zdujmu roéznych vyskumnikov a odbornikov. Prva
Stidia venovana danej problematike bola zverejnena uz v roku 1932. Na priekopnicku pracu
Fitzpatricka (1932) nadviazalo v nasledujticich rokoch viacero vyskumov (Merwin, 1935).
Nasledujice roky bolo hodnotenie finanéného zdravia podnikov spojené s prenikanim
Statistickych metodd do finan¢nej analyzy. V minulosti bola k predikcii finanénej vykonnosti
podniku vyuzivana predovsetkym jednorozmernd diskrimina¢nd analyza, ktort ako prvy
aplikoval americky profesor Beaver (1966), pricom poukazuje na fakt, Ze pomocou urcitého
poctu indikatorov je mozné rozlisit’ podniky, ktoré su ohrozené bankrotom od podnikov, ktorym
vV najblizSich piatich rokoch bankrot nehrozi. Jeho publikacia sa povazuje za zaklad pre
bankrotné modely publikované d’al§imi autormi.

Podstata jednorozmernej diskriminacnej analyzy spociva v klasifikacii podnikov na
skupinu prosperujacich a neprosperujucich podnikov na ziklade hodnotenia jedného
ukazovatela. Problémom je vSak identifikacia ukazovatela s dobrou vypovedacou
schopnostou. Tejto metode je taktiez vyCitand nejednoznacnost’ ato, ze pozitivny vplyv
jedného ukazovatel'a moze kompenzovat’ nepriaznivy vplyv iného. RozsirenejSou Statistickou
metodou na predikciu finanéného zdravia je viacrozmerna diskrimina¢na analyza zalozené na
baze kategorizacie jednotlivych veli¢in do niekol’ko charakteristickych skupin.

Vysledkom diskriminacnej analyzy je linedrna kombinacia takychto premennych, ktoré
najlepSie vystihuju rozdiel medzi prosperujucimi a neprosperujucimi podnikmi. Prvy
a najznamejsi autor, ktori pouzil tuto metddu bol Altman (1968). Jeho praca ,, Financial Ratios,
Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy* je oznacovana za symbol
predikcie finan¢ného zdravia podniku, priCom aplikoval viacrozmernt diskrimina¢na analyzu
a predstavil aj prvy predikény model bankrotu, tzv. Z-Score.

Medzi bankrotnymi predikénymi metoédami bola diskrimina¢na analyza dominantnou
metoddou na predpovedanie zlyhania podniku od roku 1966 az do zaciatku roku 1980 (Blum,
1974; Deakin, 1972; Edmister, 1972; Ketz, 1978; Koh, Killough, 1990; Laitinen, 1991).

Pouzivanie viacrozmernej diskriminacnej analyzy vSak po roku 1980 klesalo, pricom za
pric¢inu je mozné povazovat’ vysokl mieru citlivosti tejto metédy na odchylky od viacrozmerne;j
normality (Laitinen, Laitinen, 2000). Naroky kladené na viacrozmernu diskrimina¢na analyzu
vyustili neskor k aplikacii logit (Ohlson, 1980) a probit (Zmijewski, 1984) analyzy. Tieto dva
modely neuvazuju s viacrozmernou normalitou, ale model probit predpoklada, ze kumulativne
rozdelenie pravdepodobnosti je Standardizované normalne rozdelenie, zatial' co model logit
predpoklada, ze kumulativne rozdelenie pravdepodobnosti je logisticka rozdelenie. Vsetky tieto
pristupy predpovedaju buduci bankrot na baze uctovnych ukazovatel'ov Cerpanych z verejne
dostupnych finan¢nych vykazov. Neskor, Shumway (2001) navrhol diskrétny ¢asovy hazardny
model predpovedania bankrotu podniku, ktory pouziva nielen €tovné, ale aj trhové premenné.
Dalsi prad literatiry bankrotnej predikcie sa zameriava na trhové informécie. Okrem inych,
Hillegeist, et al. (2004) vyvinuli bankrotny predikény model BSM-prob, ktory je zalozeny na
modeli ocenovania opcii Black-Scholes-Merton. Ich vysledky ukazuju, ze model BSM-Prob
prekonava modely Altman (1968) a Ohlson (1980) v sérii testov.
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Kedze Altmanovo Z-skoré je jedno z najpouzivanejSich, tak sa nim zaobera aj mnoho
zahrani¢nych autorov. Altman a Rijken (2011) ukazuji, ako ich novy pristup Z-Metrics,
aktualizovana a rozSirena verzia metody Altman Z-skore, moze byt pouzita na meranie strednej
pravdepodobnosti zlyhania nefinanéného sektora v nasledujucich piatich rokoch, a to ako
absolltnej miery zranitelnosti podnikov, tak aj relativneho opatrenia. Analyze modifikacii
globalneho Altmanovho modelu z roku 2014 sa taktiez venuje Adamko (2016). Na druhe;j
strane Kral’ a BartoSova (2016) poukazuji na prediktivnu schopnost’ bankrotnych predikénych
modelov, ktora sa povazuje za jednu zo zakladnych kritérii kvality a spolahlivosti modelu.

Adamko a Siekelova (2017) sa venuju siboru modelov na prognézovanie upadku
slovenskych podnikov. Konstatuju, ze zvysena konkurencia vedie k vyssej pravdepodobnosti
zlyhania podniku, apreto je velmi dolezité vcasné rozpoznanie hrozby bankrotu.
Uplatnitelnosti a tispeSnosti vybranych predikénych modelov v slovenskych podnikoch sa
taktiez venuje Weissova (2016). Vo svojej Stadii sa Gavurova et al. (2017) zamerali na
hodnotenie Styroch vybranych modelov predikcie bankrotu, aby zistili, ktory z nich ma
najlepsie vysledky v podmienkach Slovenskej republiky. Medzi analyzované modely bol
zaradeny Altmanov model, Ohlsonov model, indexy INO1 a INOS5. Najvhodnej$im modelom
pre slovenské podnikatel’'ské prostredie je index INOS.

Podobne Mihalovi¢ (2016) vypracoval $tadiu v ktorej sa venoval porovnaniu modelov
viacrozmernej diskriminacnej analyzy a logit analyzy v podmienkach Slovenskej republiky.
Analyzovana vzorka podnikov pozostavala z 236 podnikov, posobiacich na Slovensku,
rozdelenych do dvoch skupin — prosperujicich a neprosperujucich podnikov. Vysledky Studie
naznacuju, ze model zalozeny na logit analyze prevysuje presnost’ klasifikacie diskrimina¢ného
modelu. Obdobne aj autori Durica a Zvarikova (2017) sa vo svojom ¢lanku venuju porovnaniu
predikénej schopnosti existujucich modelov vytvorenych na baze viacrozmernej diskriminacne;
analyzy a logit. Porovnavaju presnost’ predpovede tiesne pre niekol’ko vybranych podnikov,
ktoré vyuzivaju redlne udaje z minulych rokov. Dospeli k jednozna¢nému vysledku, Ze lepSiu
predikénu schopnost’ maju logit modely.

Podl'a Neumaierovych (2002) existuje desiatka teoretickych modelov zalozenych na
matematicko-statistickom aparate, ktoré pre celkové hodnotenie vykonnosti podniku formuluja
jednak funkcie obsahujice optiméalnu kombinaciu ukazovatelov, a na druhej strane vahy
urcujuce ich vyznamnost. Ich spoloénym znakom je wvyuzitie Uctovnych pomerovych
ukazovatelov. O vytvorenie predikénych modelov na Slovensku sa zaslizila Chrastinova
(1998), Gurcik (2002), ktoré boli aplikované predovsetkym pre podniky z poInohospodarskeho
odvetvia.

V zmysle uvedené¢ho je hlavnym cielom prispevku uskutocnit’ verifikaciu vybranych
predikénych modelov vytvorenych na baze diskriminac¢nej analyzy v podmienkach Slovenskej
republiky. Strukura prispevku je nasledovni: vod nasledovany realizovanou reserSou
literatary, ktory zdoraziluje vyznamnost problematiky predikcie bankrotu, ¢ast’” venovana
pouzitej metodologii a datam, ktoré boli pouzité. Vysledky a diskusia predstavuju prehlad
a sumarizaciu realizovanych kalkulacii, pricom na splnenie stanoveného ciel’a bola stanovena
vyskumna otdzka:
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e Je predik¢nd schopnost’ vybranych modelov vytvorenych na baze diskriminacne;j
analyzy relevantna na predikciu bankrotu v podmienkach Slovenskej Republiky.

2. DATA A METODOLOGIA
2.1 Popis dat

Data aplikované pri kalkulécii v predmetnom vyskume boli ziskané z ro¢nych uctovnych
zavierok Slovenskych podnikov v roku 2016. Pri hodnoteni databazy bol za neprosperujtci
podnik ¢ize podnik v krize povazovany ten, ktory je v upadku alebo mu upadok hrozi. Tato
situdcia nastala vtedy ked’ podnik:

e nedosahoval kladni hodnotu vlastného imania, resp. rozdiel aktiv a zavdzkov
vratane casového rozliSenia pasiv podniku bol zaporny,

e mal aspon dva peniazné zavizky 30 dni po lehote splatnosti u viacerych veritel'ov,
kedze tato informéciu nedokaZeme zistit' priamo z uctovnych zavierok bola
nahradend stanovenim hranice ukazovatel'a L3 < 1.

e dosiahol hodnotu ukazovatela finan¢nej samostatnosti (podiel vlastného imania
a zavizkov) v roku 2016 < 0,08, 2015 < 0,06, 2014 < 0,04.

Pre vyhodnotenie databazy podnikov boli rozhodujuce taktiez aj nasledujuce zvolené
individualne kritéria:
e ak dosahoval zapornu rentabilitu trzieb,

e mal hodnotu vysledku hospodarenia po zdaneni zapornu.

V pripade, 7e podnik nespiiial niektord podmienku tak bol zaradeny do skupiny
prosperujucich podnikov. Analyzovana vzorka podnikov pozostavala z 800 podnikov,
z ktorych bolo podrla stanovenych kritérii 400 podnikov oznacenych za prosperujuce a 400 za
neprosperujuce.

2.2 Predikéné modely vytvorené na baze diskrimina¢nej analyzy

Pre naplnenie hlavného ciela, ktorym je verifikacia vybranych predik¢nych modelov
vytvorenych na baze diskriminacnej analyzy v podmienkach Slovenskej republiky boli vybrané
nasledovné bankrotné predikéné modely: Altmanov model (2014), Index bonity, Index INos
(2005), Tafflerov index (1977), Chrastinovej index (1998), Gurcikov model (2002). algoritmus
vypoctu spolu S vysvetlujucimi premennymi, ako aj stanovenymi centroidmy sa nachddza
V nasledujucej Tab. 1.
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Tab. 1 — Popis vybranych predikénych modelov aplikovanych pri verifikacii

Nazov Algoritmus vypocétu Vysvetl'ujuce premenné Centoridy
modelu
Altmanov Z”=-0,042-0,561X, . __ CPK z” > 2,60
model —0,724 X, —1,791X, ' Aktiva celkom prosperujuci podnik,
—0,021X, Nerozdeleny zisk }’19 <Z" = 2360
I — Seda zOna
Aktiva celkom ,
nevyhradenych
3= EB!T vysledkov,
Aktiva Z” < 1,10 podniku
_ Vlastny kapital hrozi bankrot.
47 Cudzi kapital
Index bonity | B=15X;+0,08X, _ Cash flow B > 0 prosperujuci
+10X5+5X, " Cudzi kapital podnik, .
+0,3X5 —0,1X _ Celkovy kapital 0 3 Bkneprosperujum
2™ "Cudzi kapital podnik.
EBT
Xy=—TFo———ro
Celkovy kapital
_ EBT
4 Vynosy
_ Zasoby
> Aktiva
3 Vynosy
6™ Celkovy kapital
Index INgs INgs = 0,13X; + 0,04 X, _ Acktiva INos > 1,60 podnik
+ 3,97 X5+ 0,214X, 17 cudzi kapital S67%
1 0,00, EBIT pravdepodobnostou
2= Or oky tvori hodnotu pre
EBIT vlastnikov,
5= —— 0,9 < INos < 1,6 Seda
Aktiva z6na
ooy INes < 09 podnik
Celkové aktiva 5 86%
Obezné aktiva pravdepodobnostou
ey rar— ;
Kr.zavazky + speje k bankrotu.
kr bank.lvery
Tafflerov Z, = 0,53X,+ 0,13X, X = EBT Zt > 03 - mald
index +0,18X;+ 0,16X, ' Krétkodobé zavazky | pravdepodobnost
_ Obezné aktiva up aiku p<0dmku Lo
2= Cudai kapital 025703 - Sedd
) . zbna
X, = Kratkodob’e zavazky Zo < 02 - velkd
) Aktiva pravdepodobnost’
_ Trzby zéniku podniku
* 7 Aktiva

Cudzi kapital

5~ Celkovy Kapital

57




Chrastinovej | CHI = 0,37X;+ 0,25X, X = EAT CHI > 2,5 podnik je
index +0,21X5+(— 0,10) X, L™ Celkovy kapital oznateny za
rosperujuci.
+(=0.07)Xs X, = o< CHI <25 podnik
Trzby . <
je  oznaleny  za
5= m priemerny.
Zavazky CHI < -5 podnik je
X = Zaviizky v uzs. zm.*365 | neprosperujuci.
4 Trzby
_ Cudzi kapital
> Celkovy kapital
Gurcikov G = 3,412X,+ 2,226X, X — EAT G > 1,8 Skupina
model +3,277X 4+ 3,149X, 1™ Pasiva celkom prosperujﬁcich
5 063X EBT podnikov
’ ’ X2 = Pasiva celkom 06 < G < 18
Priemerné podniky
5= i EBT . G < -0,6 Skupiny
Podnikove vynosy neprosperujicich
_ Cash flow podnikov
* " Pasiva celkom
3 Zasoby
> Podnikové vynosy

Zdroj: Autor

2.3 Verifikacia modelov

Verifikacia vybranych predikénych modelov bola realizovand vyuzitim vSeobecne
znamych metrik, a to maticou zmien a ROC krivkou. (Adamko, Svabova, 2016)

Matica zmien (tabulka 2) predstavuje tabulku zavislosti, ktord porovnava pocet
spravnych a nespravnych klasifikacii podnikov na zaklade skuto¢nych a predpokladanych
hodnét, inak povedané porovnavat ziskanu klasifikaciu podniku s realnymi datami a overit’ tak
predikénu schopnost’ modelov.

ROC krivka je grafickd metdda vizudlne znazornujuca vzt'ah medzi senzitivitou a
Specificitou. Ide o vzt'ah medzi sprdvnou pozitivitou a faloSnou pozitivitou, ktory je dany
maticou zmien. (Fawcett, 2006) Krivka sa ziskava vypocitanim citlivosti a Specifickosti testu
pri kazdom moznom bode rozhrania a vynesenim citlivosti (podiel skuto¢nych pozitivnych
vysledkov) proti 1-$pecificite (pomer faloSne pozitivnych vysledkov).

Krivka moze byt pouzitd na vyber optimalnych medznych hodnét pre vysledok testu, na
posudenie diagnostickej presnosti testu a na porovnanie uzitocnosti roznych testov. Krivka
ROC sa moze pouzit’ aj na posudenie presnosti modelu podla plochy pod krivkou (AUC).

Tab.2 — Matica zmien

Predikovana hodnota
0 1
(prosperujuci) | (neprosperujuci)
Skuto¢na 0 (prosperujtici) Skutocne FaloSne TP+FN | PPV=TP/(TP+FN)
hodnota prospery pozitivne negativne
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1 (neprosperujici) Falqs,n © Skuto’cne FP+TN | NPV=TN/(FP+TN)
pozitivne negativne

TP+FP FN+TN Spolu | PV=TP+TN/Total

Zdroj: Autor

Tabul’ka zmien klasifikuje podniky na prosperujlice a neprosperujlice zohl'adiiujuc Styri

situacie:

Chyba I. druhu (falo$ne pozitivne, false positives, FP) — vysledky faloSne pozitivnych,
kolko percent neprosperujucich podnikov bolo nespravne klasifikovanych ako
prosperujuce,

Chyba II. druhu (faloSne negativne, false negatives, FN) — vysledky faloSne
negativnych, kol'ko percent prosperujicich podnikov bolo nespravne klasifikovanych
ako neprosperujuce,

Skuto¢ne pozitivne (true positives, TP) —kol'’ko percent prosperujucich podnikov bolo
spravne klasifikovanych ako prosperujtce,

Skuto¢ne negativne (true negatives, TN) —kol'’ko percent neprosperujucich podnikov
bolo spravne klasifikovanych ako neprosperujtce.

Pre celkové postdenie a verifikdciu modelov je potrebné néasledne zohl'adnit’ :

Senzitivitu (pozitivna prediktivna hodnota, PPV) — percento spravne klasifikovanych
prosperujucich podnikov (TP / (TP + FN)),

Specificitu (negativna prediktivna hodnota, NPV) — percento spravne klasifikovanych
neprosperujucich podnikov (TN / (TN + FP)),

Celkova predik¢na schopnost’ modelu — podiel spravne klasifikovanych subjektov ku
vsetkym subjektom ((TP + TN) / (TP + FP + FN + TN)).

3. VYSLEDKY

Verifikacia predikénych modelov vytvorenych na baze diskriminac¢nej analyzy

v podmienkach Slovenskej republiky bola realizovana aplikaciou a kalkulaciou vybranych

bankrotnych predikénych modelov, predstavenych v Tab. 1. Za ucelom dosiahnutia

stanoveného ciel’a , bola verifikacia realizovana na vzorke vybranych slovenskych podnikov

(800

podnikov) zahffiajuca UCtovné zavierky za rok 2016, priCom obsahovala 400

neprosperujucich a 400 prosperujucich podnikov, kategorizovanych podla stanovenych kritérii.

Vysledky a vypocty parametrov chyby prvého a druhého druhu, senzitivity a Specificity, spolu

s celkovou predik¢énou schopnostou modelu st uvedené v Tab. 3.

Tab. 3 — Porovnanie kalkulovanych parametrov verifikovanych modelov

Model/ Altmano | Index Index INos Tafflerov  [Chrastinovej | Guréikov
Ukazovatel v model | bonity index index model
Chyba I. druhu | 98,75% | 12,00% [62,25%  ©45,75% 100,00% 89,50%
;ﬁﬁf 8500 |8750% 2,25%  67,50% 0.00% 1,00%
Senzitivita 1,25% 88,00% [37,75%  54,25% 0,00% 10,50%
Specificita 9150% |91,25% 97,75% [32,50% 100,00% 99,00%
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Celkova
predik¢éna 46,38% | 89,63% [67,75%  143,38% 50,00% 54,75%
schopnost’

Zdroj: Autor

Na zéklade realizovanych kalkulacii uvedenych v tabulke je zrejmé, Ze predikéna
schopnost’ jednotlivych modelov je vyrazne odli$na, pri¢om variuje od hodnoty cca 43% az po
takmer 90%. Pri hodnoteni a verifikdcii modelov je avSak potrebné sa zamerat’ nielen na
celkovu predikénu schopnost’ modelu, ale taktiez na jednotlivé kritéria, a to najmi chyba L.
a chyba II. druhu. Prave uvedené kritéria umoznuju lepsie postidenie modelov, pricom je mozné
vidiet, Ze chyba I. druhu je najvyssia pri Altmanovom modeli (takmer 99%) a Chrastinovej
indexe (100%), ¢im sa uvedené modely stavaju nevhodnymi pre d’alSie pouzitie a ich aplikaciu
v podmienkach Slovenskej Republiky nie je mozné odporucit’. Uvedené je aj napriek tomu, ze
Chrastinovej index bol skonstruovany prave v $pecifickych podmienkach Slovenska.

Na druhej strane chyba II. druhu je najvyssia pri Tafflerovom indexe (67,50%). Ostatné
modely vykazuji pomerne nizke hodnoty chyby II. druhu (cca 9% a menej). Vysledné hodnoty
senzitivity a Specificity odrazaji opa¢né hodnoty prave oproti chybe I. a chybe II. druhu.

V zmysle uvedeného sa javia ako najvhodnejsie na pouzitie v podmienkach Slovenska
Index bonity, Index INos a Gurc¢ikov model. Uvedené modely vykazuju pomerne vysoku
predikénu schopnost’ (cca 54-90%), pricom taktiez hodnoty ostatnych posudzovanych kritérii
je mozné povazovat’ za relevantné. Najvhodnejsim modelom je podla stanovenych kritérii
Index bonity s predikénou schopnost'ou takmer 90% a taktiez pomerne nizkymi hodnotami
chyby I. a chyby Il. druhu.

4. DISKUSIA

Pre posudenie vhodnosti aplikécie vybranych predikénych modelov vytvorenych na baze
diskriminacnej analyzy je relevantné taktiez vyuzitie grafického zobrazenia predikcnej
schopnosti modelov vyuZzitim ROC krivky. ROC krivky prezentovanych modelov, ktorych
predik¢na schopnost’ bola verifikovana sa nachadzaja na Obr. 1.

Na zdklade vytvorenych ROC kriviek st potvrdené vysledky ziskané kalkulaciou
parametrov prezentovanych v Tab. 3.

Obr. 1 — ROC krivky verifikovanych modelov
a) Altmanov model b) Index bonity

ROC Curve

ROC Curve

1 - Specificity 4 !
1 - Specificity
Diagonal segments ar produced by ties

Diagonal segments are praducsd by ties
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ROC Curve ROC Curve
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Sensitivity

{ T T T T T u T T T T T
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Diagonal segments are produced by ties Diagonal segments are produced by ties

e) Chrastinovej index f) Gurcikov model

ROC Curve ROC Curve

Sensitivity
Sensitivity

f T T T T T f T T T T T
0o 02 04 08 08 10 0o 02 04 08 08 10
1 - Specificity 1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties Diagonal segments are produced by ties

Zdroj: Autor

Vytvorené ROC krivky indikuji vysledky ziskané kalkulaciou a verifikdciou
predikénych modelov, pricom je zrejmé, ze najvyssiu predikéni schopnost’ dosahuje Index
bonity a Index INos. Grafické znazornenie presnejsie vyjadruje taktiez vzajomny vztah medzi
senzitivitou a 1-$pecificitu vybranych predikénych modelov kalkulovanych v podmienkach
Slovenskej republiky.

ZAVER

V sucasnom dynamickom ekonomickom prostredi a neustale sa zvySujucej miere
konkurencieschopnosti je pre podniky Coraz tazSie udrzat si svoje trhové postavenie a
dosahovat’ prosperitu. Z toho dovodu je ziaduce, aby podnik neustdle skimal svoje finan¢né
zdravie, poznal svoje silné a slabé stranky a tym udaval smer, ktorym je potrebné sa uberat’ v
buducnosti, aby sa podnik nedostal do ipadku. Prave predpoved upadku je téma, ktorou sa uz
dlhé roky zaoberd mnozstvo ekonomov z celého sveta. Vysledkom ich prac su predikéné
modely, pomocou ktorych je mozné predikovat’ financné zdravie podniku na niekol’ko rokov
dopredu.

Na zéaklade realizovanej verifikacie vybranych predikénych modelov vytvorenych na
baze diskrimina¢nej analyzy v podmienkach Slovenskej republiky je zrejma potreba vytvorenia
Specifického predikéného modelu vychadzajiceho z konkrétnych podmienok Slovenskej
ekonomiky, beriic do uvahy nielen $pecifikd narodného enviromentu, ale aj vel’kost’ podniku,
miesto pdsobenia a pod.
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VPLYV POMEROVYCH UKAZOVATELOV NA PREDIKCNU
SPOICAHLIVOST BANKROTNYCH MODELOV KATEGORIE
MDA

THE IMPACT OF THE RATIO INDICATORS ON THE
PREDICTIVE RELIABILITY OF THE MDA BANKRUPTCY
MODELS

Pavol Kralt

Abstrakt: Prispevok pojedndva o problematike predikcnych bankrotnych modeloch s dérazom
na ich predikcnu schopnost, ktord je jednym zo zdkladnych kritérii kvality
a spolahlivosti modelu. Uvodnd cast je venovand definovaniu pojmu bankrot
a identifikacii jednotlivych foriem bankrotnych predikcnych modelov zaradenych do
jednej ztroch vymedzenych skupin (Statistické predikcné modely, Artificially
intelligent expert system models — AIES, teoretické modely). Priestor je rovnako
venovany zhodnoteniu poctu premennych, ktoré su v predikcnych modeloch zastupené
S roznou intenzitou. Hodnota predikcnej schopnosti bankrotnych modelov je velmi
roznoroda, c¢o potvrdzuju aj vysledky realizovaného prieskumu. Realizované vypocty
preukazali skutocnost, ktora priamo preukazuje medzi poctom premennych modelu
ajeho predikcnou spolahlivostou linearnu nekorelovatrelnost. Kvalitu modelu preto
V Ziadnom pripade nie je mozné sledovat’ pomocou poctu zahrnutych premennych do
jeho Struktiry. Uroveit predikénej schopnosti vo velkej miere zavisi najmd od druhu
uplatnenych premennych a faktorov, ktoré boli zohladnené pri jeho zostaveni.

Klucové slova: bankrotné predikcné modely, viacrozmerna diskriminancna analyza, predikcia,
predikcna schopnost modelu

Summary: The paper deals with the bankruptcy prediction models pointing out at the predictive
ability of them, which is considered to be one of the essential quality and model
reliability criteria. The terms of bankruptcy is further determined together with
identifying the individual forms of bankruptcy prediction models assigned to one of
the three defined groups (statistical prediction models, Artificially Intelligent Expert
System models (AIES) and theoretical models). Furthermore, the scale of variables
being involved but varying in intensity once applied is addressed. The overall
predictive ability of bankruptcy models is also rather diverse what shows the results
of a survey carried out to identify the dependence between a number of variables
involved and the predictive ability of model using the Pearson correlation coefficient.
Given that the calculations proved there is a non linear correlation between a number
of variables involved and predictive ability of a model, the quality of model is
therefore impossible to be tracked in terms of the number of variables involved, and
the level of predictive ability depends to a large extent on a number of variables and
factors involved, which are supposed to get considered in advance.

Key words: Bankruptcy prediction models, Multivariate Discriminate Analysis, Prediction,
Accuracy of Prediction Model
JEL Classification: C53, G33
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UvVOoD

Snaha 0 v¢asné rozpoznanie finan¢nej nestability podniku viedlo k vzniku novych metod
finan¢nej analyzy, tzv. predikénych modelov. Vystupuju ako indikatory v€asného varovania
nepriaznivého finanéného vyvoja podniku - progndzovania, ktoré sa opiera o doterajSie
vysledky podniku. Tieto modely vychédzaju z predpokladu, Ze podnik smerujuci k bankrotu uz
s istym ¢asovym predstihom vykazuje Specifické finanéné odliSnosti, symptémy vo vzt'ahu
k finan¢ne zdravému podniku (problémy s beznou likviditou, vyska cistého pracovného
kapitalu, problémy s rentabilitou apod.). Rovnako je potrebné zdoraznit, Ze Ziadna
z predikénych metdd financnej analyzy nie je absolutne spolahlivd a nedokdze obsiahnut
Specifické podmienky prostredia podniku.

Rozhodujucim kvalitativnym znakom predikénych modelov je schopnost’ zaradit’ podnik
S dostato€nou  spolahlivostou do kategérie prosperujucich (solventnych) alebo
neprosperujucich (insolventnnych) podnikov. Uroveti predikénej schopnosti je pri existujucich
modeloch rdznoroda, pri¢om jej hodnota logicky klesa s dizkou &asu, na ktoru je predikcia
realizovana. Vstupnymi idajmi modelov su tdaje prevzaté z uctovnych zavierok podniku.

Bankrot je definovany ako tipadok pre platobnt neschopnost’, resp. pravny postup pri
rieSeni finanénych zavizkov insolventného dlznika (osoby alebo firmy). Uéelom bankrotu je
rozdelit’ aktiva (majetok) dlznika spravodlivo medzi veritel'ov a (vo véc¢Sine pripadov) uvolnit
dlZnika od d’alSich finan¢nych zavizkov. Bankrot méze byt vyhlaseny dlZznikom (dobrovolny
bankrot) alebo veritel'mi (nedobrovolny bankrot), (SIBL, D. et al. 2002).

Podra platnych pravnych noriem Slovenskej republiky (zdkon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny
zakonnik v zneni neskorSich predpisov) je podnik v krize vtedy, ak je v upadku alebo mu
upadok hrozi. Podnik sa nachadza podl'a zakona ¢. 7/2005 Z. z 0 konkurze a restrukturalizacii
v zneni neskorSich predpisov v Upadku, ak je predlzeny (podnik, ktory je povinny viest
uctovnictvo podla zakona ¢. 431/2002 Z. z. o Gctovnictve v zneni neskorSich predpisov, ma
viac ako jedného veritel'a a hodnota jeho zavdazkov presahuje hodnotu jeho majetku, t.j.
disponuje zapornym vlastnym imanim) alebo je platobne neschopny (podnik, ktory nie je
schopny plnit' 30 dni po lehote splatnosti asponl dva penazné zavdzky viac ako jednému
veritel'ovi).

1. BANKROTNE PREDIKCNE MODELY

Existuje cely rad predikénych modelov, ktoré sa od seba vzajomne odliSuji uplatnenymi
pristupmi a metddami, ktoré boli aplikované pri ich zostaveni, naro¢nost’ou na vstupné udaje,
poctom premennych, formou interpretacie vysledkov a pod. Existencia vel'kého mnozstva
modelov je spdsobend prave ich neschopnost'ou univerzalneho uplatnenia v r6znych odboroch
a ekonomickych podmienkach. Je pochopitel'né, ze tvorcovia predikénych modelov maju snahu
vytvorit’ taky model, ktory dokaze ¢o v najdlh§om ¢asovom horizonte zabezpecit’ pozadovanu
hodnotu predikénej schopnosti, o je v pripade rychlo meniacich sa trhovych podmienok
prakticky naro¢né zabezpecit'.
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Moderna éra predikcie finan¢ného zdravia podniku sa pise od 60-tych rokov minulého
storo¢ia. V tom Case zverejnili svoje vyskumné prace o systémoch v€asného varovania autori
Tamari, M., Beaver (1966), V. H., Altmann, E. J. (1968), ktori su povazovani za zakladatel'ov
vedeckého progndzovania finanéného zdravia podniku. Odvtedy st zname stovky predikénych
modelov.

1.1 Kilasifikacia bankrotnych predikénych modelov

Vzhl'adom na ich vysoky pocet a druhovu rozdielnost sme sa pokusili o druhovi
kategorizaciu, ktora vychadza zdoteraz realizovanych vyskumov. Stadiom a analyzou
informacnych zdrojov pojednéavajicich o bankrotnych predikénych modeloch sme vytvorili tri
skupiny, ktoré integrujii modely v zavislosti od pristupov, ktoré su uplatnené pri ich
konStrukcii:

1. Statistické predikéné modely

UDA - univariate discriminant analysis (linear)
TDDA - two-dimensional linear discriminant analysis (linear)
MDA - multivariate discriminate analysis (linear)
QDA - quadratic discriminant analysis

PCA - principal component analysis

LOGIT - logistic regression

PROBIT - probit regression

LP - linear programming

DEA - data envelopment analysis

SA - survival analysis

FT - fuzzy techniques

CUSUM - cumulative sums

PAP - partial adjustment processes

2. Modely AIES (Artificially intelligent expert system models)

RPDT - recursively partitioned decision trees
CBR - case-based reasoning

GA - genetic algorithms

NN - neural network

RS - rough sets

3. Teoretické modely

BSDM - balance sheet decomposition measures
GRT - gambler’s ruin theory

CMT - cash management theory

CRT - credit risk theories
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Nas vyskum sa orientoval aj na sledovanie intenzity uplatiiovania jednotlivych modelov.
Spolu bolo kumulovanych a analyzovanych viac ako 800 predikénych modelov. V najva¢Som
rozsahu je uplatiovand prva skupina modelov — Statistické predikéné modely. Za vyhodu
modelov tejto kategérie je mozné povazovat eliminaciu subjektivneho vplyvu a nazorov
subjektov v porovnani s tzv. bonitnymi modelmi zaloZzenymi na bodovom hodnoteni, kde su
hodnoty zvolenych financnych ukazovatelov transformované na bodové zndmky
prostrednictvom bodovych stupnic uréenych expertnymi metdédami. Ide o ststavu niekol’kych
pomerovych ukazovatel'ov s priradenim zodpovedajicej vahy. Vysledny sucet zostavenej
funkcie predstavuje skore, na zdklade ktorého je mozné rozhodnut’, ¢i je dany podnik nachylny
na vznik bankrotu. Z pohl'adu pristupu spracovania $tatistickych predikénych modelov maju
pocetnu prevahu modely zostavené pomocou diskriminacnej analyzy.

1.2 Diskriminac¢na analyza

Diskrimina¢néd analyza integruje skupinu pomerovych ukazovatel'ov hodnotenych pre
dve kategorie podnikov, a to podniky tesne pred bankrotom a podniky, ktoré nie st bankrotom
ohrozené:

1. UDA - univariate discriminant analysis (linear) — klasifikacia podnikov na prosperujtce
a neprosperujuce je realizovand len na zaklade jedného finan¢ného ukazovatela
S priaznivou schopnost’ou toto rozlisenie uskutocnit’ (cash flow/cudzi kapital, rentabilita
celkového kapitalu)

2. TDDA - two-dimensional linear discriminant analysis (linear) — klasifikacia podnikov
na prosperujuce a neprosperujice je realizovana prostrednictvom dvoch finan¢nych
ukazovatelov, ktoré sa nemézu vzadjomne prekryvat’

3. MDA - multivariate discriminate analysis (linear) — Kklasifikacia podnikov na
prosperujuce a neprosperujuce je realizovand prostrednictvom troch a viacerych
finanénych ukazovatel'ov, ktoré vytvaraji n-rozmerny priestor.

MDA mozno povazovat za vSeobecne uznavanu, Standardni metdédu predikcie
finan¢ného zdravia podniku s privlastkom kontinudlneho hodnotiaceho modelu. Tieto modely
sa skladaji z linedrnej kombinacie premennych (finanénych ukazovatel'ov), ktoré disponuju
najvacsou vypovedacou hodnotou pre potreby odliSenia prosperujiucich a neprosperujucich
podnikov. VSeobecny tvar linearnej diskrimina¢nej funkcie je nasledovny:

D, =D,+DX,+D,X,, +..+D X,

kde:

Di - diskrimina¢né skore podniku i

Xij - hodnota premennej X;, kde j =1, 2, ..., n pre podnik i
Dj - linearny diskriminaény koeficient, kde j =0, 1, ..., n

Hodnota diskrimina¢ného skore Dj ndm poskytuje predstavu o finanénom zdravi podniku
a zarad'uje ho medzi podniky v tpadku alebo podniky prosperujuce. Zaradenie podniku do
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skupiny sa realizuje na zdklade vzajomnej podobnosti, t.j. podnik je zaradeny do skupiny
upadajucich podnikov, aj hodnota jeho diskrimina¢ného skore Dije mensia ako medzna hodnota
a naopak, pricom plati predpoklad, ze ak je podnik klasifikovany do skupiny upadajiacich
podnikov Vv ¢ase t, potom s vysokou pravdepodobnost'ou bude patrit’ do tejto skupiny aj v ase
t + 1. Vo vicSine pripadov vykazuju metody MDA pomerne spolahlivl predikéna schopnost’.
Za nevyhodu je mozné povazovat’ neschopnost’ odhalit’ nelinearne suvislosti vo vstupnych
udajoch.

Bankrotné predikéné modely zaloZzené na principe linearnej diskriminacnej analyzy
predstavuju Siroko pouZzivany ndstroj na analyzu zlyhania podnikov alebo hodnotenie ich
finan¢ného zdravia. Mnohi autori sa zameriavaju na hl'adanie takého stiboru premennych, ktoré
by mali vicsiu silu diskrimindcie alebo sa zameriavaji na hladanie lepSieho algoritmu pre
zostavenie modelu. (Karas, M. & Reznakova, M., 2014a).

Presna predik¢na schopnost’ modelov, t.j., ako je model schopny identifikovat hrozbu
bankrotu s dostatoénym casovym predstihom je ¢asto diskutovanou témou. Vyskum v tejto
oblasti sa sklada z 2 samostatnych linii (Karas, M. & Reznakova, M., 2014b):

1. Identifik4cia vhodnych premennych bankrotného modelu — je naro¢né zhromazdit’
udaje o bankrotujucich podnikoch.

2. Testovanie metdd, ktoré moézu zlepsit' predikéntt schopnost’ modelov — najcastejSie
uplatilovanou metodou je linedrna diskrimina¢nd analyza (LDA).

2. PREDIKCNA SCHOPNOST MODELOV MDA

NasSim primarnym cielom je Setrit’ predikénu schopnost’ modelov kategérie MDA vo
vzt'ahu k po¢tu premennych, ktoré predstavuji skladbu tychto modelov. V praci Bellovary, J.
et al 2007 bolo analyzovanych spolu 165 bankrotnych modelov uplatiiovanych od roku 1965.
Zastipenie finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov v bankrotnych predikénych modeloch je
z hl'adiska pocetnosti zna¢ne rozdielne. V tabulke 1 st uvedené jednotlivé ukazovatele
zahrnuté do analyzovanych predikénych modelov zoradené zostupne podla pocetnosti ich

vyskytu.

Tab. 1. Vyskyt ukazovatel'ov v predikénych modeloch

Ukazovatel’ Pocet Studii
Net income/Total assets 54
Current ratio 51
Working capital/Total assets 45
Retained earnings /Total assets 42
Earnings before interest and taxes /Total assets 35
Sales/Total assets 32
Quick ratio 30
Total debt/Total assets 27
Current assets/Total assets 26
Net income /Net worth 23
Total liabilities/Total assets 19
Cash/Total assets 18
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Market value of equity/Book value of total debt 16

Cash flow from operations/Total assets 15
Cash flow from operations/Total liabilities 14
Current liabilities/Total assets 13
Cash flow from operations/Total debt 12
Quick assets/Total assets 11
Current assets/Sales 10
Earnings before interest and taxes/Interest 10
Inventory/Sales 10
Operating income/Total assets 10

Cash flow from operations/Sales

Net income/Sales

Long-term debt/Total assets

Net worth/Total assets

Total debt/Net worth

Total liabilities/Net worth
Cash/Current liabilities

Cash flow from operations/Current liabilities
Working capital/Sales

Capital/Assets

Net sales/Total assets

Net worth/Total liabilities

No-credit interval

Total assets (log)

Cash flow (using net income)/Debt
Cash flow from operations

Operating expenses/Operating income
Quick assets/Sales

Sales/Inventory

Working capital/Net worth

g oo 01 01 O OO O O O | N 0| 00 60| 0| ©f ©

Zdroj: Bellovary, J., L. et al, 2007

Zo skupiny viac ako 800 skumanych predikénych modelov sme ndhodnym vyberom
vytvorili skupinu 40 modelov kategéorie MDA (tabulka 2). Nahodny vyber nebol
determinovany ziadnym kritériom, ktoré sa vztahuje na povod modelu, jeho autora, rok jeho
vytvorenia, odvetvie na ktoré bol prioritne aplikovany a pod. Samozrejme, ze tieto modely sa
vzajomne odlisuju svojou skladbou z hl'adiska poc¢tu pouzitych premennych, ako aj testovanou
predik¢énou schopnostou.

Tab. 2. Prehl'ad hodnotenych predikénych modelov kategérie MDA

Potet Predikéna
# Autor Krajina pdvodu | Rok Sektor/odvetvie . schopnost’
premennych [9%]
Alici United Kingdom | 1996 vyrobny 4 60,12
Altman and Lavallee Canada 1981 vyrobny/maloobchod 5 83,00
Altman, Baidya and . . - ,
3. Riberio-Dias Brazil 1979 vSeobecny/vyrobny 5 88,00
4, |Anandarajan, Lee and| o0 2004 vieobeeny 5 82,80
Anandarajan
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5. Bhatia India 1988 obchod 7 87,00
6. Bidin Malaysia 1988 vyrobny 7 45,00
7. Bilderbeek Netherland 1979 vyrobny 6 80,00
8. Coats and Fant unknown 1992 vSeobecny 5 72,00
9. Daniel unknown 1968 vSeobecny 10 91,80
10. Espahbodi unknown 1991 bankovy 4 83,00
11. Fernandez Spain 1988 vyrobny 6 84,00
12. Gloubos and Grammatikos | Greece 1988 vyrobny 5 92,00
13. Gru unknown 1973 malé podniky 5 85,00
14. Guan unknown 1993 vSeobecny 5 87,00
15. Guréik G-index Slovakia 2003 pol'nohospodarstvo 5 69,00
16. Chrastinova CH-index Slovakia 1998 polnohospodarstvo 5 10,00
17. Izan Australia 1984 vyrobny 5 90,00
18. Keasey and Watson United Kingdom | 1986 malé podniky 5 70,00
19. Koh and Killough unknown 1990 vseobecny 4 78,60
20. Leksrisakul and Evans Thailand 2005 obchod 5 60,00
21. Lindsay and Campbell unknown 1996 vieobecny 2 71,00
22. Luoma and Laitinen Finland 1991 vyrobny/maloobchod 3 64,70
23. Marais United Kingdom | 1979 vyrobny 4 93,00
24, Moses and Liao unknown 1987 malé podniky 3 85,00
25. Moyer unknown 1977 v§eobecny 9 89,00
26. Neumaier, Neumaierova Czcech 2000 vieobecny 5 85,00
27. Neumaierova, Neumaier Czcech 1995 strojarenstvo 6 70,00
28. Odom and Sharda unknown 1993 vieobecny 5 59,26
29. Pascale Uruguay 1988 gastronomia 3 98,00
30. Pindado and Rodriques Portugal 2000 malé podniky 2 84,00
31. Sajter Croatia 2008 vSeobecny 1 88,00
32. Springate Canada 1978 vseobecny 4 92,50
33. Sprintage Canada 1983 kanadské podniky 4 90,00
34. Ta and Seah Singapore 1981 vyrobny 4 77,00
35. Taffler United Kingdom | 1974 vyrobny 5 60,00
36. Taffler United Kingdom | 1982 vyrobny 4 95,00
37. xa‘g;fh" Kurokawa and | ;5o 1979 vyrobny 8 83,00
3, | aKehashi, Kurokawa and | jppp 1984 | vjrobny 3 100,00
39. Vuran Turkey 2009 v§eobecny 5 84,00
40. Yang, Platt and Platt USA 1999 ropny a plynarensky 5 88,00

Statistickych ukazovatelov:

Medidn poctu premennych: 5 premennych
Modus poctu premennych: 5 premennych

Priemerny pocet premennych: 4,83 premennych

Zdroj: vlastné spracovanie

Sucastou analyzy vzorky nadhodného vyberu modelov bol vypocet nasledovnych

Nasledne sme hodnotili vztah modelov medzi ich predikénou schopnostou a po¢tom

pouzitych premennych zahrnutych do ich skladby s uplatnenim Pearsonovho koeficientu

korelacia.
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Hodnota vypocitaného Pearsonovho koeficientu korelacie r,, = —0,06017 je blizka
nule, ¢o znamena Ze pocet pomerovych ukazovatel'ov modelu a jeho predikéna spolahlivost’ vo
vztahu k predikcii bankrotu st linearne nekorelovatel'né. MozZeme preto jednoznaéné potvrdit,
ze predikéna presnost modelu nie je determinovand poctom zahrnutych premennych.
V mnohych pripadoch s modely sniz§im poctom faktorov spolahlivejsie, ako modely
zahimajice vacsi pocet faktorov. Predikéna schopnost’ modelov je v rozhodujiicej miere preto
zavisla od spravneho vyberu pouzitych premennych. Ako bolo uvedené v tabulke 1, v 165
hodnotenych bankrotnych modeloch bol az v 54 pripadoch pouzity pomerovy ukazovatel: Net
income/Total assets. Vysoky vyskyt tohto ukazovatela potvrdzuje jeho zdsadny vplyv na
prediként schopnost’ bankrotnych modelov.

Stupen pri¢innej zavislosti predikénej schopnosti modelov od pocétu pouzitych
premennych sme hodnotili prostrednictvom koeficientu determindcie, ktory je definovany ako
druhd mocnina koeficientu korelacie r. Interpreticia koeficientu determinacie r?> vychadza
Z analyzy rozptylu predikénej schopnosti modelov, ktoru by do zna¢nej miery mala vysvetlit
hodnota variability poctu premennych za predpokladu, Ze od nej linedrne zavisi prave predikéna
schopnost’ modelov. Hodnota koeficientu determinacie je v nasom pripade r? = 0,00362, ¢o
znamena, ze iba 0,362 % variability predikénej schopnosti bankrotnych modelov sa da vysvetlit
linearnym vzt'ahom s po¢tom zahrnutych premennych (regresnou priamkou). Az 99,638 %
variability predikénej schopnosti bankrotnych modelov mozno vysvetlit' inymi pri¢inami ako
je linearna zavislost’ medzi poctom pouzitych premennych a predikénou schopnostou.

Svabova, L. & Durica, M (2016) pomocou nastrojov korela¢nej analyzy zistili, Ze
niektoré nimi posudzované finanéné pomerové charakteristiky firmy maju medzi sebou
vyznamnu linearnu zavislost’, tzv. multikolinearitu. Tato zavislost mnohokrat nie je vel'mi
silnd, ale testom sa potvrdilo, ze je vyznamnd, teda nemoZno ju povazovat za nahodnu.
Finan¢né pomerové ukazovatele, ktoré sa preukazali byt Statisticky vyznamne zavislé, boli tie,
ktoré pre svoj vypocet pouzivaji rovnaky ukazovatel’ v menovateli pomeru. Tuto skutocnost’
treba brat’ do uvahy pri tvorbe predikénych modelov bankrotu firiem, ked’ uvazujeme nad tym,
ktoré prediktory zahrntit’ do modelu, aby sme zarucili nezavislost’ vysvetlujucich premennych.
Podla Rowland et al. (2016) medzi najcastejSie vyskytujuce sa nedostatky bankrotnych
predikénych modelov mézeme zaradit’: predpoklad bipolarnej zavislosti premennych, metodiku
vyberu stboru dat vzorovych podnikov, predpoklad nestability dat, vyber nezavislych
premennych, vyuzitie ro¢nych finanénych vykazov z uctovnej zavierky a ¢asovu dimenziu.

ZAVER

Bankrotné predikéné modelu st zostavené na principe rozdielnych metdd, ktoré
z tradi¢nych finanénych pomerovych ukazovatel'ov umoznuji poskytnut’ d’alSie informacie
0 spravani podniku a o¢akdvanom vyvoji. Pri ich zostaveni sa spravidla vychddza z postidenia
vzorky podnikov, ktoré su klasifikované do dvoch skupin, t.j. podnikov prosperujucich
a neprosperujucich. Zaradenie podniku do zodpovedajlcej skupiny moéze vychadzat z rdzne
definovanej hrani¢nej podmienky, ktora je dana sustavou zvolenych financnych ukazovatel'ov.

Financné pomerové ukazovatele moézeme povazovat za rozhodujuci determinant
spolahlivosti bankrotnych predikénych modelov. Z toho dovodu je im potrebné venovat’ pri
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zostaveni bankrotnych predikénych modelov zvysSentl pozornost’ a rozhodnut’ o zahrnuti tych
pomerovych ukazovatel'ov, ktoré zabezpecia najvyssiu mieru predikénej schopnosti.

Na zéklade uvedeného a rovnako na zaklade posudzovania predikénej schopnosti stoviek
uplatiovanych bankrotnych modelov mézeme konstatovat, Ze neexistuje ziadna metoda
komplexného hodnotenia podniku, ktora by dokazala so stopercentnou tispe$nostou predikovat’
jeho vyvoj. Snahou kazdého tvorcu predikéného modelu je samozrejme zabezpecit' Co najvyssiu
hodnotu predikénej schopnosti, ktora je zasadnym ukazovatel'om jeho kvality.
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PREDIKCNE MODELY: VYPOVEDACIA SCHOPNOST
V PODMIENKACH SR

PREDICTION MODELS: PREDICTIVE ABILITY IN SLOVAK
CONDITIONS

Ivana Podhorska®

Abstrakt: Predikovanie bankrotu podniku ¢i jeho financnej tiesne predstavuje eSte vidy
interdisciplindrne diskutovanu tému v podmienkach Slovenskej republiky, ale
i V zahranici. Stidie venované predmetnej problematike sii datované az do tridsiatych
rokov dvadsiateho storocia. Bankrot podniku ovplyviuje subjekty, ktoré s takymto
podnikom vstupili do dodavatelsko-odberatelskych vztahov. Odbornici sa preto
neustdle pokusaju vytvorit nové metody a modely vcasnej a presnej predikcie
bankrotu. Cielom predkladaného prispevku je kvantifikacia celkovej vypovedacej
schopnosti vybranych predikcnych modelov v Specifickych podmienkach Slovenskej
republiky. Vypovedacia schopnost je testovand na vzorke obsahujucej 8§ 522
uctovnych zavierok slovenskych podnikatelskych subjektov za rok 20135.

Klucove slova: bankrot, predikény model, vypovedacia schopnost

Summary:Probability of enterprise bankrupt still represents actual and interdisciplinary topic.
Papers dealing with the issue of enterprise bankrupt have already known since
previous century. Prediction of enterprise financial health is very important part of
the enterprise management. The paper aim is to quantify predictive ability of selected
prediction models in specific Slovak business conditions. Predictive ability is verified
on the sample of 8 522 Slovak enterprises. Sample consits of 8 522 financial
statements of Slovak enterprises in 2015.

Key words: bankrupt, prediction model, predictive ability

JEL Classification: G1, G32, G33

UVOD

Bankrot podniku a jeho finan¢na tiesen patria dlhodobo k vyrazne diskutovanym témam
na pode ekonomickej obce. Dovodom je i skutocnost’, Ze kreditné riziko, predstavujice jedno
Z najvacsich podnikatel'skych rizik sGcasnosti, je tzko spdté s druhotnou platobnou
neschopnost’ou podnikatel'skych jednotiek. Bankrot podniku, resp. jeho financ¢na tiesen priamo
ovplyviiuje vSetky subjekty, ktoré snim prichadzaji do obchodného styku v ramci
dodavatel'sko-odberatel'skych  vztahov. Relevantny spdsob kvantifikacie a predikcie

! Ing. Ivana Podhorska, PhD., Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov,
Katedra ekonomiky, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, ivana.podhorska@fpedas.uniza.sk
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kreditného rizika, finan¢nej tiesne a bankrotu podniku predstavuje strategicki konkurencnu
vyhodu pre veritel'ov, investorov ¢i majitelov podniku. Prave vdaka vcasnej identifikacii
bliziacich sa problémov, je mozné v dostatonom predstihu zaviest nevyhnutné népravné
opatrenia a zvatit’ ¢i zmiernit’ bliziace sa nepriaznivé udalosti. Ekonomicka obec vyuziva na
predikciu financného zdravia podniku, tzv. ex-ante metddy finan¢nej analyzy podniku.
Predikéné modely predstavuji markatnu sucast’ ex-ante financnej analyzy podniku. Vo
vSeobecnosti mozno konstatovat’, Ze predik¢né modely st do zna¢nej miery schopné predikovat’
vysSie uvadzané skutoCnosti. AvSak vyraznym obmedzenim v danej problematike je vyber
vhodného predikéného modelu. Vypovedacia schopnost’ predikénych modelov v $pecifickych
podmienkach konkrétnej krajiny tak predstavuje problém, ktoré je nevyhnutné riesit
a sledovat’. (Siekelova & Moravcikova, 2015)

MozZnosti predikovania vyvoja finanéného zdravia podnikatel'skych subjektov, ich
bankrot, solventnost” a platobni neschopnost’, pataji pozornost ekondmov uz od zaciatku
minulého storo€ia. Problematika uplatnenia relevantnych predikénych modelov s dostatocnou
vypovedacou schopnostou v Specifickych podmienkach danej krajiny, predstavuje zivo
diskutovanu interdisciplinarnu problematiku vo vedeckej obci. Z uvedenych skutocnosti
vypléava, ze primarnym ciel'om predkladaného prispevku je kvantifikacia celkovej vypovedacej
schopnosti vybranych predikénych modelov v Specifickych podmienkach Slovenskej
replubliky.

1 RESERS LITERATURY

Prvé studie venované problematike bankrotu podniku boli zaloZené na jednorozmernej
analyze financnych ukazovatelov. Tieto Studie v jednoduchosti komparovali vysledky vybranych
financnych ukazovatelov v skupine prosperujucich podnikov a v skupine neprosperujucich
podnikov. V roku 1930 skupina Bureau of Business Research prezentovala Studiu, v ramci
ktorej analyzovala vyvoj 24 fiancnych ukazovatelov u 29 podnikov, z odboru priemyslu, v
bankrote. (Fitzpatrick, 1932; Malin 2017)

V roku 1935 R. F. Smith, americky obchodnik, investor a filantrop a A. W. Winakor,
verifikovali vysledky Bureau of Business Research Studie. Analyzovali financné ukazovatele v
183 bankrotujucich podnikoch a ich vysledky opdtovne potvrdili vysledky prezentované v studii
z roku 1930. (Bellovary et al., 2007)

Prvym ekonomom, ktory uplatnil pre predikciu financného zdravia podniku Statistické
metody bol W. H. Beaver. Vo svojej studii s nazvom “Financial Ratios of Prediction of Failure”
z roku 1966 rozdelil podniky do dvoch kategorii, prosperujiice a bankrotujuce. Danu
diverzifikaciu uskutocnil na zaklade skupiny financnych ukazovatelov. (Beaver, 1966, Jones,
1987)

V roku 1968 vytvoril E. 1. Altman jeden z prvych a najznamejsich bankrotnych
predikcnych modelov, ktory je do dnesnych dni znamy pod nazvom “Z-score”. Model prepdja
vypovedaciu schopnost niekolkych premennych pricom bol vytvoreny na zdaklade viacrozmernej
diskriminacnej analyzy. (Altman, 1968)

Od tych cias markantne vzrastol pocet bankrotnych predikcnych modelov. V
sedemdesiatych rokoch dvadsiateho storocia bolo publikovanych 28 Studii venovanych
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predikénym modelom, v osemdesiatych rokoch dvadsiateho storocia to bolo 53 Studii a v
devdtdesiatych rokoch az 70 studii. Medzi dalsich autorov, ktori sa venovali problematike
predikcnych modelov, ¢i snahe vylepsit povodné Altmanovo Z-score mozno zaradit' Deakin
(1972), Taffler (1974), Loris (1976), Springate (1983), Fernandez (1988), Neumaier a
Neumaierova (1995, 1999, 2000, 2005), Gajdka a Stos (1996), Virag a Hajdu (1996),
Chrastinova (1998), Binkert (2000), Gurcik (2002), Sharita (2003). (Virag & Kristof, 2005;
Mousavi et al., 2015; Gurcik, 2002; Agarwal & Taffler, 2007; Kubickova, 2015; Zavrgen,
1985; Siekelova, 2017; Poddig, 1995; Ohlson, 1990)

V sedemdesiatych rokoch dvadsiateho storocia vsak doslo aj k vyraznejSiemu posunu v
oblasti uplatnovanych metod pri tvorbe predikcnych modelov. Zacali vznikat modely zalozené
na logistickej regresii. Medzi prvych autorov, ktori sa venovali aplikacii logistickej regresie pri
tvorbe predikcnych modelov boli Santomero a Vinso (1977) a Martin (1977). Avsak tito
analyzovali iba bankrot amerického bankového sektora. V roku 1980 J. A. Ohlson vo
v§eobecnosti analyzoval bankrot podniku prostrednictvom logistickej regresie vo vSetkych
sektoroch. Vysledok jeho modelu predstavovala jedna konecna hodnota, ktorda priamo
determinovala pravdepodobnost bankrotu podniku. Logit analyza bola neskor aplikované i v
dalsich studiach Casey a Bartczak (1985), Zavgren (1985), Pantalone a Platt (1987), Jakubik
a Teply (2006), Sajter (2008), Hurtosova (2009), Bredar (2014), Gulka (2016). (Zavrgen, 1985;
Siekelova 2017; Poddig, 1995; Ohlson, 1990; Hiadlovsky & Kral, 2014)

Priekopnikom v oblasti logistickej regresie bol M. Zmijewski (1984), ktory vo svojej
praci “Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Prediction
Models”, zverejnil vysledky uplatnenia logistickej regresie pri tvorbe predik¢ného modelu.
Vysledky jeho prace nasledovalo mnoZstvo autorov, napriklad Gloubos and Gramamatikos
(1988), Skogsvik (1990), Theodossiou (1991), Boritz and Kennedy (1995), Lennox (1999).
(Gulka, 2016; Zmijewski 1984; Skogsvik, 1990; Svabova & Kral, 2016; Durica & Adamko,
2016)

V devitdesiatych rokoch dvadsiateho storocia sa dostali do popredia predikéné metody
zalozené na neurénovych sietach. Zakladné kamene v tejto oblasti polozili Odoma a Sharda v
roku 1990. Neskor to boli Coats a Fant (1992), Altman a Varetto (1994), Wilson a Shardy
(1994), Rudorfer (1995), Alici (1996), Serrano-Cinca (1996), Kivilluoto (1998), Sung, Chang
and Lee (1999), Zhang (1999) Lee (2001), Witkowska (2002). (Bellovary et al., 2007;
Hiadlovsky & Kral, 2014; Press & Wilson, 1978)

Nasledujuca tabulka c¢islo jedna zachytdva historicky vyvoj jednotlivych metod
uplatiiovanych pri tvorbe predikénych modelov v rdmci celého sveta. Tabul'ka poukazuje na
pocet predikénych modelov, ktoré byoli vytvorené¢ predmetnymi metdodami, v rdmci Stadii
venovanych tvorbe predikénych modelov.

Tab. 1 — Historicky vyvoj metdd aplikovanych pri tvorbe predikénych modelov

Metody
Obdobie Diskriminaéna Logit . , Neurénové \
, , Probit analyza . Iné
analyza analyza siete
1960 2 0 0 0 1
1970 22 1 1 0

77



1980 28 16 3 1 7
1990 9 16 3 35 11
2000 - 2004 2 3 0 4 3
2010 - 2017 5 10 0 15 2
Total 68 46 7 55 28
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Bellovary et al. 2007, Spuchlakova 2016, Kubickova, Nulicek

2017)

Na zédklade udajov uvedenych v tabulke mozno konStatovat, Ze najpouzivanejSou
metodou pri tvorbe predikénych modelov je diskrimina¢nd analyza. Na druhom mieste st
neurénoveé siete. AvSak medzi neurénovymi sietami a logit analdzou je len tenkéd hranica —
devit’ stadii. Logit analyza bola uplatnend v 46 stadiach o predikénych modeloch a neurénové
siete boli uplatnené v 55 studiach o predikénych modeloch.

2  METODOLOGIA

Ako bolo uvedené v predchadzajticich kapitolach, metodologia tvorby predikénych
modelov ma dlht historiu. Ciel'om predkladaného prispevku je postidenie celkovej vypovedacej
schopnosti vybranych predikénych modelov v $pecifickych podmienkach Slovenskej
republiky. Vypovedacia schopnost’ predikénych modelov bude overend na vzorke 8 522
slovenskych podnikov. Vzorka pozostava z vykazov uctovnej zavierky tychto podnikov za rok
2015. Pri vybere vhodnych predikénych modelov, bolo dolezit¢ zohladnit’ Specifické
podmienky Slovenskej republiky, z daného dovodu boli do prispevku vybrané predikéné
modely vytvorené v Slovenskej republike — Chrastinovej model, Gurc¢ikov model, Delina-
Packova model a Gulkov model. Nasledujica kapitola je venovana teoretickym aspektom
predmetnych modelov.

Chrastinovej model

V roku 1998 vytvorila slovenska autorka Z. Chrastinova model predikcie bankrotu
podniku zaloZeny na viacrozmernej diskriminacnej analyze. Model tiez znamy pod skratkou
,,CH-index“. Pri jeho tvorbe sa autorka zamerala na vzorku podnikov z poI'nohospodarskeho
odvetvia. Celkovo bolo pouzitych 1 123 podnikov a 10 vstupnych premennych v podobe
finan¢nych ukazovatel'ov. (Chrastinova, 1998) Vysledna rovnica ma nasledujuci tvar.

CH=10,37x1 + 0,25x2 + 0,21x3 — 0,154 — 0,07xs5 (1)

Nasledujuca tabulka ¢islo dva zachytava vyslednych pat premennych vstupujucich do
hodnotiacej rovnice.
Tab. 2 — Premenné pre CH-index

Premennd Kvantifikacia

X1 EAT/kapital

X2 EAT/trzby

X3 cash flow/zavizky
X4 (zavazky/trzby)*365
Xs zavizky/pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Kicova & Kramarova (2013), Chrastinova (1998)
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Na zaklade vysledkov CH-indexu je podnik klasifikovany do jednej z troch kategorii podla
nasledujucich kritérii.
Tab. 3 — Centroidy pre CH-index

Centroidy Kategoria
CH=>2)5 prosperita
25<CH>-5 Seda zona
CH<-5 bankrot

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade Kicova & Kramarova (2013), Chrastinova (1998)

Gurcikov model

Slovensky autor L. Gur¢ik v roku 2002 vo svojej studii ,, G-index — metoda predikcie
financneho stavu polnohospodarskych podnikov“ predstavil svoj novy predikény model. Jeho
zakladom bola viacndsobna diskrimina¢na analyza a dostal nazov ,,G-index“. Ako zdroj udajov
pre svoj model pouzil Guréik vo svojej analyze stivahu a vykaz ziskov a strat 60 ndhodne
zvolenych podnikov. Vsetky tieto podniky boli vybrané z poI'nohospodarskeho odvetvia. Autor
najprv kvantifikoval 35 finanénych ukazovatel'ov, z ktorych za zdklade modelu vybral pat
(Gurcik, 2002). Vysledna rovnica ma nasledujuci tvar.

G =3,412x + 2,226x2 + 3,227x3 + 3,419x4 — 2,063xs5 (2

Nasledujiica tabulka ¢islo Styri zachytava vyslednych pédt premennych vstupujucich do
hodnotiacej rovnice.

Tab. 4 — Premenné pre G-index

Premennd Kvantifikacia

X1 nerozdeleny zisk/pasiva
X2 EBT/pasiva

X3 EBT/trzby

Xa cash flow/pasiva

Xs zasoby/vynosy

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade Gurcik (2002), Svabova & Durica (2016)

Na zéklade vysledkov G-indexu je podnik klasifikovany do jednej z troch kategorii podla
nasledujucich kritérii.
Tab. 5 — Centroidy pre G-index

Centroidy Kategoria
G>1,.8 prosperita
-06<G>1,8 Seda z6na
G<-0,6 bankrot

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gurcik (2002), Svabova & Durica (2016)
Delina-Packova model

Model od autorov R. Delina a M. Packova patri k menej znamym modelom, ktoré maja
povod na Slovensku. Prvy krat bol publikovany vroku 2013 v Casopise Ekonomie
a Management pod nazvom ,, Validacia predikcnych bankrotovych modelov v podmienkach
SR “. Model vznikol pomocou regresnej analyzy a je postaveny na zakladoch znamejSich
modelov (Altman, Index Bonity, INO5). Model bol testovany na vzorke 1 560 slovenskych
podnikov Vv rozpiti rokov 1993-2007 atdaje boli Cerpané z Gctovnych vykazov danych
podnikov. (Delina & Packova, 2013) Vysledna rovnica ma nasledujuci tvar.

79



P =286 — 0,0001278, + 0,04851, + 0,21364x3 — 0,000071x + 0,0001068x —
0,0006116ys (3)

Nasledujtica tabul'ka cislo Sest’ zachytdva vyslednych Sest’ premennych vstupujucich do
hodnotiacej rovnice.

Tab. 6 — Premenné pre P'model

Premenna Kvantifikacia

% (finanény majetok — kratkodobé zavizky)/(prevadzkové
naklady — odpisy)

X2 nerozdeleny zisk/celkovy kapital

X3 EBIT/celkovy kapital

X4 zakladné imanie/celkové zavizky

Xs cash flow/cudzi kapital

X6 EBT/celkové vynosy

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Delina & Packova (2013)
Na zéklade vysledkov P'modelu je podnik klasifikovany do jednej z dvoch kategorii podla
nasledujucich kritérii.
Tab. 7 — Centroidy pre P'model

Centroidy Kategoria
P’ > 2,856 prosperita
P'<2,856 bankrot

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Delina & Packova (2013)

Gulkov model

V roku 2016 vytvoril bankrotny model M. Gulka, za ktory mu bola udelend cena
guvernéra Narodnej banky Slovenska.

Vo svojej diplomovej praci ,,Model predikcie upadku obchodnych spolocnosti
podnikajucich v podmienkach SR testoval a porovnaval svoj model na vzorke 120 854
spolo¢nosti pdsobiacich v SR, z ktorych 602 bolo v konkurznom konani. Model, ktorého
zakladom je logisticka regresia, obsahuje 7 ukazovatel'ov a schopnost predikovat’ bankrot
podniku rok dopredu (Gulka, 2016). Vysledna rovnica ma nasledujtci tvar.

G = 0,02016 — 0,6131x1 — 0,0068x> — 0,0293x3 — 0,0011x4 + 0,0240xs + 0,031 7xs —
1,0663x7 “)

Nasledne je vysledni G hodnotu potrebné dosadit’ do vzorca pre vypocet pravdepodobnosti.

p= (1 +1e‘G) ©)

Nasledujuca tabulka ¢islo osem zachytdva vyslednych sedem premennych vstupujicich do
hodnotiacej rovnice.
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Tab. 8 — Premenné pre G model

Premennd Kvantifikécia

X1 finan¢né ucty/kratkodobé zavizky

X2 (trzby za predany tovar + vyroba)/pracovny kapital

X3 financné ucty/aktiva

X4 vlastné imanie/aktiva

X5 (bankové uvery + kratkodobé financné vypomoci)/aktiva
X6 (z&vézky zo socialneho poistenia + dafiové zavazky)/aktiva
X7 EBITDA/aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gulka (2016)
Na zéklade vysledkov G modelu je podnik klasifikovany do jednej z dvoch kategorii podla
nasledujucich kritérii.
Tab. 9 — Centroidy pre G model

Centroidy Kategoria
p<0,5 prosperita
p>0,5 bankrot

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gulka (2016)

3  DATA A VYSLEDKY

Cielom predkladaného prispevku je posudenie celkovej vypovedacej schopnosti
vybranych predikénych modelov v $pecifickych podmienkach Slovenskej republiky.
Vypovedacia schopnost’ predikénych modelov bude overena na vzorke 8 522 slovenskych
podnikov. Vzorka pozostava z vykazov tctovnej zavierky tychto podnikov za rok 2015.

Na to, aby bolo mozné posudit’ celkovil spravnost’ vysledkov bolo nevyhnutné stanovit’
zakladné rozhodujice kritéria, podla ktorych je mozné rozdleit vzorku podnikov na
prosperujuce a bankrotujtice. V pripsevku boli stanovené dve rozhodovacie kritéria:

- zdpornd hodnota vlastného imania, ktora podl'a zakona ¢. 7/2005 Z.z. o konkurze

a reStrukturalizacii a o zmene a doplneni niektorych zakonov, hovori o podniku
Vv bankrote,

- podnik vykadzal v danom uctovnom obdobi stratu. (Svabova & Durica, 2016)

Na zéklade uvedenych rozhodovacich kritérii bola vzorka 8 522 slovenskych podnikov
rozdelend na 5 966 prosperujucich podnikov a 2 556 bankrotujucich podnikov. Nasledne bola
prostrednictvom vytvorenia tzv. matic zmien, zachytend celkova spravnost’ tychto modelov
prostrednictvom komparacie vysledkov daného predikéného modelu so skutoénymi
vysledkami podl'a rozhodujucich kritérii.

Tab. 10 — Celkova spravnost CH-indexu

. Vysledky dané CH-indexom
Skuto¢nost’ = Celkovo
Prosperujuce Bankrotujuce
Prosperujtice 521 5445 5 966
Bankrotujtce 113 2 443 2 556
8 522

Na zaklade vysledkov uvedenych v tabul'ke, CH-index spravne zaradil podnik do zony
bankrotu ¢i prosperity, v sulade s rozhodujucimi kritériami, v 2 964 pripadoch. To znamena, ze
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model zaradil 521 podnikov do kategorie prosperujucich, pricom tieto podniky boli skuto¢ne
povazované za prosperujuce, na zaklade rozhodovacich kritérii. Okrem toho model zaradil
2 443 podnikov do skupiny bankrotujicich podnikov, pricom tieto podniky mozno povazovat
za skuto¢ne bankrotujuce, v sulade so stanovenymi rozhodujicimi kritériami. Celkovo CH-
index nespravne klasifikoval 5 558 podnikov. Celkova vypovedacia schopnost CH-indexu sa
tak pohybovala na trovni 34,78 %.

Tab. 11 — Celkova spravnost’ G-indexu

. Vysledky dané G-indexom
Skuto¢nost’ : : Celkovo
Prosperujice Bankrotujuce
Prosperujtce 3 269 2 697 5 966
Bankrotujtce 1514 1042 2 556

8522

Na zéklade vysledkov uvedenych v tabulke, G-index spravne zaradil podnik do zény
bankrotu ¢i prosperity, v silade s rozhodujucimi kritériami, v 4 311 pripadoch. To znamena, ze
model zaradil 3 269 podnikov do kategdrie prosperujucich, pri¢om tieto podniky boli skutocne
povazované za prosperujuce, na zaklade rozhodovacich kritérii. Okrem toho model zaradil
1042 podnikov do skupiny bankrotujucich, pricom tieto podniky mozZno povazovat za skuto¢ne
bankrotujuce, v sulade so stanovenymi rozhodujicimi kritériami. Celkovo G-index nespravne
klasifikoval 4 211 podnikov. Celkova vypovedacia schopnost’ G-indexu sa tak pohybovala na
arovni 50,59 %.

Tab. 12 — Celkova spravnost’ P'modelu

Vysledky dané P’-modelom
Skutocnost’ - - Celkovo
Prosperujuce Bankrotujuce
Prosperujtce 1888 4078 5966
Bankrotujuce 256 2 300 2 556

8 522

Na zéklade vysledkov uvedenych v tabul’ke, P'model spravne zaradil podnik do zony
bankrotu ¢i prosperity, v sulade s rozhodujticimi kritériami, v 4 188 pripadoch. To znamena, Ze
model zaradil 1 888 podnikov do kategdrie prosperujucich, pri¢om tieto podniky boli skutocne
povazované za prosperujuce, na zaklade rozhodovacich kritérii.

Okrem toho model zaradil 2 300 podnikov do skupiny bankrotujticich, priCom tieto
podniky moZzno povazovat’ za skuto¢ne bankrotujuce, v sulade so stanovenymi rozhodujucimi
kritériami. Celkovo P'model nespravne klasifikoval 4 334 podnikov.

Celkova vypovedacia schopnost’ P'modelu sa tak pohybovala na trovni 49,14 %.
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Tab. 13 — Celkova spravnost’ G modelu

y Vysledky dané P"-modelom
Skuto¢nost’ - - Celkovo
Prosperujtice Bankrotujtce
Prosperujtce 2913 3053 5966
Bankrotujuce 1951 605 2 556
8 522

Na zaklade vysledkov uvedenych v tabul’ke, G model spravne zaradil podnik do zény
bankrotu ¢i prosperity, v sulade s rozhodujiacimi kritériami, v 3 518 pripadoch. To znamena, ze
model zaradil 2 913 podnikov do kategorie prosperujucich, priCom tieto podniky boli skuto¢ne
povazované za prosperujuce, na zaklade rozhodovacich kritérii.

Okrem toho model zaradil 605 podnikov do skupiny bankrotujucich, pricom tieto
podniky mozno povazovat’ za skutone bankrotujice, v sulade so stanovenymi rozhodujicimi
kritériami. Celkovo G model nespravne klasifikoval 5 004 podnikov. Celkova vypovedacia
schopnost’ G modelu sa tak pohybovala na tirovni 41,28 %.

ZAVER

Cielom predkladaného prispevku bola kvantifikacia celkovej vypovedacej schopnosti
vybranych predikénych modelov v $pecifickych podmienkach Slovenskej republiky.
Vypovedacia schopnost’ bola testovand na vzorke obsahujicej 8 522 uctovnych zéavierok
slovenskych podnikatel'skych subjektov za rok 2015. Na testovanie predikénej tispesnosti boli
vybraté Styri predikéné modely vytvorené na Slovensku, model Chrastinova, model Gurcik,
model Delina-Packova a model Gulka. V dosledku vysledkov, zachytenych prostrednictvom
matic zmien pre kazdy sledovany model, mozno konstatovat’, ze najvyssie percento uspesnosti
dosiahol model Gurcik a to az na urovni 50,59 %. Sti¢asne pomerne kvalitné vysledky dosiahol
i model Delina-Packova a to 49,14 %. Z uvedeného vyplyva, ze model Gurcik bol schopny
najlepsie odhadnut’ Specifické podmienky podnikatel'ského prostredia Slovenskej republiky.

Medzi potencidlne limity vyskumu mozno zaradit’ zvolené rozhodovacie kritéria pre
rozdelenie podnikov do skupiny prosperujucich alebo bankrotujucich podnikov. So zvySenym
poctom rozhodovacich kritérii by bolo moZné exaktnejSie skimanu vzorku rozdelit’. Vyraznym
limitom v rieSenej problematike je i skutoCnost, ze sa sice podarilo odhadnut model
S najvysSou vypovedacou schopnost’, av§ak treba podotknit’, Ze tato je eSte vzdy na urovni len
50 %. Z uvedeného dovodu je nevyhnutné uviest, Zze d’alsi rozvoj rieSenej problematiky je
vidiet v testovani predikénej spravnosti dalSich predikénych modelov v podmienkach
Slovenskej republiky, ¢i uZ modelov vytvorenych v krajinach V4 alebo vo svete.
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VYPOVEDACIA SCHOPNOST VYBRANYCH
PREDIKCNYCH MODELOV V PODMIENKACH SR

PREDICTION ABILITY OF SELECTED PREDICTIVE
MODELS IN THE CONDITIONS OF THE SR

Anna Siekeloval

Abstrakt: Prispevok je zamerany na zistenie vypovedacej schopnosti vybranych bankrotnych
predikcnych modelov v podmienkach Slovenskej republiky. Prispevok je zamerany na
aplikovanie bankrotnych modelov na vybranu vzorku 120 slovenskych podnikov,
pricom porovnadva hodnotu vypovedacej schopnosti bankrotnych modelov zaloZenych
na viacrozmernej diskriminacnej analyze a logit analyze.

Klucove slova: vypovedacia schopnost, predikcné bankrotné modely, logit analyza, MDA,

predikovanie financného zdravia

Summary:Contribution is focused on the detection of the abusive ability of selected bankruptcy
prediction models in Slovak Republic. Contribution focuses on the application of
bankruptcy models to a selected sample of enterprises in the agricultural sector,
comparing the value of a prediction ability of bankruptcy models based on
multivariate diskriminant analysis and logit analysis.

Key words: prediction ability, predicitive bankruptcy models, logit analysis, MDA, predicting
financial health

JEL Classification: C58, G01

UVOD

Predvidanie bankrotu ma Coraz vicSi vyznam pre spravu a riadenie podnikov. Na
predikovanie bliziacich sa financnych tazkosti sa vyuZiva mnoho rdéznych bankrotnych
modelov. Velky pocet ekondmov po celom svete sa zaoberd prave vyvojom predikénych
bankrotnych modelov, ktoré by vc€asne vedeli predpovedat’ bliziacu sa alebo zacinajicu
finan¢nu tiesen. Takymto sposobom mézu poskytnut’ rady uzivatelom, ako zabranit’ ipadku
ich spolo¢nosti, pripadne Gpadok ¢o najviac oddialit. Ani jeden model nemé stopercentnii
vypovedaciu schopnost’. Kazdy mechanizmus ma svoje silné aj slabé stranky. Preto vyber
medzi nimi nie je jednoduchy.

V kniznych publikaciach sme nasli rézne definicie bankrotnych modelov. Podl'a R.
Griinwalda a J. Holeckovej su bankrotné modely sustavy niekol’kych pomerovych

! Ing. Anna Siekelova, PhD., University of Zilina, Faculty of Operation and Economics of Transport and
Communications, Department of Economics, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovak Republic.
anna.siekelova@fpedas.uniza.sk
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ukazovatelov, ktorym st prirad'ované vahy, a ich vazeny sucet dava skore, podla ktorého sa
usudzuje ¢i podnik je nachylny k financnej tiesni a upadku, alebo je bankrot vel'mi
nepravdepodobny, respektive sa skore nachadza v Sedej zone, t. j. v intervale, kde sa neda
jednoznaéne rozhodnut’ o pravdepodobnosti bankrotu. (Griinwald, Holetkova, 2007) Podl’a S.
Ciska a T. Kliestika je ulohou bankrotnych modelov v€as informovat’ uzivatel'a o tom, ¢i je
podnik v blizkej budicnosti ohrozeny bankrotom. (Cisko, Kliestik, 2013) Bankrotné modely
predpovedaju zlyhanie podniku a su zostrojené na zaklade empirickych udajov vychédzajucich
z danej ekonomiky a trhu. (Kabat, Majkova, Vincurova, 2013)

Je dolezité spomenut’, Ze Gspech daného modelu zavisi najmi od udajov, ktoré donho
vstupujui. Existuje moznost, Ze tieto informacie mozu byt do urcitej miery skreslené. Na
predpovedanie budticeho vyvoja finanéného postavenia podnikatel'ského subjektu sa vyuzivaju
metody bodového hodnotenia, matematicko-statistické metddy a neuréonové siete. Mnozstvo
autorov vyuzivali a su doteraz pre nich osved¢ené matematicko-statistické metody, na ktorych
zakladoch skonStruovali svoje modely. Bankrotné modely, ktoré s postavené na matematicko-
Statistickych metddach, vychadzaju z diskriminacnej analyzy (jednorozmernd, viacrozmernad),
z principov logistickej regresie (LOGIT, PROBIT modely) a osobitnii skupinu tvoria
Strukturdlne modely. Postupom ¢asu viacero ekondmov zacina priberat’ k zauzivanym metédam
modernejSie postupy tvorby modelov, ktorymi st hlavne neurénové siete, ale i genetické
algoritmy, rozhodovacie stromy, proportional hazard model, expertné systémy, matematické
programovanie, ¢i pristup zalozeny na hrubych mnozinach. V sucasnej literature ndjdeme
Sirokii  skdlu dostupnych bankrotnych modelov, ktoré sa vSak znacne liSia svojou
uplatnitelnost'ou v podmienkach Slovenskej republiky v zavislosti od urovne ich vypovedace;j
schopnosti. V ramci nasho prispevku sme sa zamerali na komparaciu vybranych predikénych
modelov na zéklade ich vypovedacej schopnosti, ktori sme stanovili prostrednictvom matice
zmien.

1 RESERS LITERATURY

Jednou z najstarSich prac, ktoré sa venovali problematike zlyhavania podnikatel'skych
subjektov a predikcie bankrotu, bol ¢lanok od Paula J. FitzPatricka (1932) s nazvom "A
Comparison of the Ratios of Successful Industrial Enterprises Those of Failed Companies” v
30. rokoch 20. storocia. Pociatky predikénych modelov st spidté najméd so Spojenymi $tatmi
americkymi. Priekopnicka praca Williama H. Beavera (1966) s nazvom "Financial Ratios and
Predictors of Failure” a predovSsetkym Edwarda 1. Altmana (1968) "Financial Ratios.
Discriminant Analysis and Prediction of Corporate Bankcruptcy” zachytava prvé modely
upadku podnikatel'skych subjektov. Pri praci boli pouzité jednorazové a viacucelové pristupy
a dostupné udaje americkych spolo¢nosti. Dozveddme sa velmi zaujimavy fakt, Ze vznik
predikénych modelov nebol dosledkom ziadnej ekonomickej krizy ¢i inych externych faktorov,
ktoré by mali vyrazny dopad na fungovanie hospodarstva krajiny, ale je prirodzenym vyvojom
vyskumu v oblasti finanéného manazmentu.

Ak sa pozrieme blizSie na metddu jednorozmernej diskriminacnej analyzy, ktoru ako
jeden z prvych tvorcov pri svojej praci vyuzil W. H. Beaver, tak okrem grafického znédzornenia
hodndt zvolenych pomerovych ukazovatel'ov, nepouziva Ziadny zlozity aparat. Jeho pristup je
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zalozeny na tzv. dichotomickom klasifikatnom teste, kde sa vyberaju viaceré pomerové
ukazovatele, ktorych predikéna vypovedacia schopnost’ je ¢o najvyssia. Casom viak vzniklo
mnoho nazorov, ktoré negovali jednoznacnost’ predikcie financ¢ného zdravia podnikov
Beaverovym sposobom. V ddésledku tejto skuto¢nosti boli vytvorené zlozitejSie, tzv.
viacrozmerné Statistické metody, na zéklade ktorych mozno podniky jednoznacne zaradit’.
Predstavitelom jednej z viacrozmernych metdd, konkrétne viacrozmernej diskriminacnej
analyzy, bol prave E. 1. Altman. Vychadza z myslienok R. A. Fishera (1936), konkrétne z jeho
¢lanku "The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems”. Vyuzitim tejto analyzy
mozno podniky rozdelit’ do dvoch skupin - bankrotujuce a nebankrotujlice, a to na zaklade
linearnej kombindcie charakteristik, ktora najlepsie tieto dve skupiny diferencuje. Vo svojom
skimani pouzil pat finanénych pomerovych ukazovatelov, ktoré maji najlepsiu schopnost’
predikovat’ finan¢né zdravie podniku. Ur¢il im vahy a vytvoril diskriminaéna funkciu. AvSak
st¢asne s tvorbou metodiky skimal aj jej spolahlivost, resp. chybovost. Chybné hodnotenia
rozdelil na dva typy. Chyba a - Chybny typ I, v ktorom st neprosperujiice podniky zaradené
medzi prosperujuce a Chyba 3 - Chybny typ II, kde st prosperujice podniky zaradené medzi
neprosperujuce. E. I. Altmana by sme teda mohli oznacit’ za otca predikénych modelov, pretoZe
po jeho stadiach a vyskumoch dochadza k d’alSiemu rozvoju a to nielen v Spojenych Statoch
americkych, ale aj celosvetovo. Iné narodné prostredie pre podnikanie ¢i r6zne druhy uctovnych
systémov viedli profesora E. I. Altmana ku Specifikacii svojich modelov aplikdciou na iné
narodné ekonomiky, napriklad Altman, Kim a Eom (1995), Altman, Lavalle (1981) alebo
Altaman a kol. (1972). Rovnako sa snazil skoncipovat modely k rychlo rozvijajicim sa trhom
Altman, Hotchkiss (2006). Okrem Altmana, mnoho d’alSich priekopnikov v oblasti predikénych
modelov chcelo aplikovat’ svoje modely na iné narodné ekonomiky, ako napriklad Taffler
(1982), Koban (1978), Horrigan (1996) Kralicek (1990). (S. Cisko, T. Kliestik 2013; Kabat,
Majkova, Vincurova 2013; Griinwald, Holeckova 2002; Baran a kol. 2006).

Vo svojej publikacii T. E. McKee (2000) predstavil delenie viacerych metod, na zéklade
ktorych mozno skonStruovat’ predikéné modely, st to: jednorozmerné modely, viacnadsobna
diskrimina¢na analyza, linearne pravdepodobnostné modely, modely LOGIT a PROBIT,
rozhodovacie stromy, proportional hazard model, expertné systémy, matematické
programovanie, neurénove siete ¢i pristup zalozeny na hrubych mnozinach. Dalo by sa tvrdit,
ze aparat diskriminacnej analyzy je tak povediac prekonany novodobejSimi metdédami, jednou
z nich je prave logisticka regresia. Tato metdda je zaloZena na najdeni zavislosti logistickej
premennej (0 - nezbankrotovany podnik a 1 - zbankrotovany podnik) od viacerych nezavislych
premennych, t. j. od finanénych pomerovych ukazovatel'ov. Upravené regresné analyzy sa
nazyvaju LOGIT a PROBIT modely. Pociatky LOGIT modelu st spédjané s pracou J. Ohlsona
(1980) a J. E. Fernandesa (2005) a PROBIT analyzy Mark E. Zmijewského (1984).

V ramci Slovenskej republiky vznikli modely zamerané na jednu oblast’ narodného
hospodarstva, a to pol'nohospodarstvo. St to CH-index Z. Chrastinovej (1998) a G-index L.
Gurcika (2002). CH-index Z. Chrastinovej (1998), vytvoreny diskrimina¢nou funkciou, radime
medzi prvé bankrotné modely ex ante analyzy zameranej na pol'nohospodarske podniky. Bol
vydany v publikacii s nazvom "Metody hodnotenia ekonomickej bonity a predikcie financnej
situdacie polnohospodarskych podnikov". Testovanie prebehlo na vzorke tvorenej 1123
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podnikmi. Vysledkom tohto testovania je tvrdenie, ze dany model sa da redlne uplatnit’ v
podmienkach SR. Model vic¢sinu podnikov zarad’uje do Sedej zony ako problémové podniky,
¢o sposobuju hlavne dlhé doby splatnosti zavdazkov. Dany model je pouzivany nielen na
Slovensku, ale aj v Cechach. G-index L. Guréika (2002) je model viacnasobnej diskriminaéne;
analyzy. Publikoval ho pod nazvom "G-index - metdda predikcie financného stavu
polnohospodarskych podnikov". Zameral sa na subor 60 pol'nohospodarskych podnikov, ktoré
podla ich hospodarskeho vysledku a vySky rentability vlastného kapitalu rozclenil na
prosperujuce a neprosperujuce (Gurcik 2002). Index alebo jeho Cast’ vSak nie je mozné pouzit’
na predvidanie problémov s platobnou neschopnostou (Kopta 2006). Dalsim v poradi, v ramci
Slovenskej republiky je model predikujuci buduci upadok obchodnych spolocnosti, ktoré
podnikaju v podmienkach SR. Autorom modelu je M. Gulka (2016), ktory ho vyvinul
prostrednictvom logistickej regresie. Objektom skiimania boli vSetky podnikatel'ské subjekty
so sidlom na SR, vynimku tvorilo financné odvetvie. Celkovo databazu pre testovanie
predstavovalo 120 854 podnikov. Skumanie prinieslo zaujimavé vysledky. S vyuzitim iba
pomerovych finan¢nych ukazovatel'ov bola presnost’ modelu 75 % az 80 %. Skumany subor
podnikatel'skych subjektov bol aplikovany aj na Altmanovo Z-score. Nasledne bol Gulkov
model a Z-score model porovnany. Vysledkom je vyssia Gspesnost’ az 75,64 % oproti Z-score
s 55,09 % tspesnostou. M. Gulka vo svojej praci taktieZ spochybiluje pouzitel'nost
Altmanovho Z-score modelu v podmienkach SR, ked’ze Z-score oznac¢uje mnoho slovenskych
spolo¢nosti za zlyhavajtce. Tato skutocnost’ je spdsobena hlavne tym, Ze model Z-score bol
vyvinuty pre americké spolo¢nosti a v inom obdobi. (Gulka 2016; Cisko, Kliestik 2013). M.
Gulka za svoj vyskum v diplomovej praci s nazvom "Model predikcie vupadku obchodnych
spolocnosti podnikajucich v podmienkach SR" ziskal Cenu guvernéra NBS. J. HurtoSova
(2009) vyvinula model s vyuzitim logistickej regresie vo svojej dizertacnej praci s nazvom
"Konstrukcia ratingového modelu, ndstroja hodnotenia uverovej sposobilosti podniku".
Vstupné data pre vytvorenie modelu pochédzali z nemenovanej komercnej banky so sidlom v
SR, ktord poskytla informéacie ohl'adom podnikatel'skych subjektov (FO aj PO). Autorka
skimala vzorku 427 podnikatel'skych subjektov a vyuzila z povodnych 126 financnych
pomerovych ukazovatel'ov, Styri. (Vlkolinsky, 2013).

Ako je teda vidiet’, otdzkou predikcie finanéného zdravia sa uz dlhodobo zaobera odborna
verejnost’ nielen v zahranici, ale aj v Slovenskej republike. Mnohi autori sa priklanaja
k nazorom, ze podmienky, vktorych jednotlivé modely vznikli, by malii reflektovat
podmienky ekonomiky krajiny, v ktorej chceme model aplikovat, inak modze byt jeho
predikénd schopnost’ zna¢ne ohrozena. Preto sme sa VvV ramci prispevku zamerali prave na
najznamejsie slovenské modely a testovali sme ich prediként schopnost’ na vzorke 300
slovenskych podnikov. Zistenia boli zapisané prostrednictvom matic zmien a néasledne bola
stanovena nielen vypovedacia schopnost’ daného modelu, ale tiez chyba I. a Il. druhu.

2 DATA A METODOLOGIA

Bankrotné modely predstavuju sthrnné indexy, ktorych hlavnym cielom je vyjadrenie
finan¢nej a ekonomickej situacie podniku pomocou jediného ¢isla. St zalozené na konStrukecii
klasifikaénych modelov s vyuzitim historickych dat. Priamo vychadzaju z predpokladu, Ze

89



minulé hodnoty vhodne vybranych finanéno-ekonomickych ukazovatel'ov dokdzu indikovat’
vyvoj finanéného zdravia. Bankrotné modely sa teda zaoberaju moznym defaultom podniku,
inak povedané, varuju pred pravdepodobnym tpadkom podniku. Pri bankrotnych modeloch sa
verifikuje ich predikéna schopnost. Niektoré z nich je vhodné pouzit v ramci presne
Specifikovaného odvetvia (HurtoSova, Gulka), iné zohl'adiiuju urcité Specifika tej krajiny, v
ktorej vznikli. Najmd pri uplatneni zahraniénych modelov v podmienkach Slovenskej
republiky, sa dostdvame k problému ich nizkej predikcnej schopnosti. Predikéna schopnost’
nizSia ako 64% sa povazuje za nepriaznivid, naopak vyssia ako 70% sa povazuje za dobra, vyssia
ako 83% za pomerne vysoku a v pripadoch, kedy predikéna schopnost’ dosahuje hodnoty nad
97%, mézme hovorit’ o extréme. Prispevok je tiez zamerany na skimanie miery klasifikacnych
chyb. V ramci chyby 1. druhu (Error Type I) je bankrotujuci podnik klasifikovany ako
prosperujuci. Chyba II. druhu naopak prosperujuci podnik klasifikuje ako bankrotujuci. V
ramci nasho prispevku sme sa zamerali na vypocet vybranych predikénych modelov, ktoré su
velmi Casto v naSich kon¢inach pouzivané na predikciu bankrotu a nasledne sme vysledky
tychto modelov porovnali s tym ¢i sa podnik redlne nachadza v tipadku, prip. ¢i mu Gpadok
hrozi alebo nie. Pre potreby porovnania ale najskor bolo potrebné charakterizovat’ kritérid, na
zaklade ktorych mézeme rozlisit’ ¢i sa jedna o prosperujuci alebo neprosperujiaci podnik. Pri
stanovovani nasledovnych kritérii sme zohladnili predovSetkym legislativhu upravu
predmetnej problematiky. Vyhlasovanie konkurzu na majetok dlznika prichddza do tvahy
vtedy, ak sa dostane do Gpadku. Upadok upravuje § 3 zékona &. 7/2005 Z. z. o konkurze a
reStrukturalizacii v zneni neskorSich predpisov, podla ktorého je dlznik v upadku, ak je
platobne neschopny alebo predlzeny. Je preto potrebné zadefinovat’ jasné pravidla, kedy sa
podnik nachddza v upadku alebo je predlZzeny a na zéklade tychto pravidiel rozdelit’ podniky z
nasho suboru na prosperujice a neprosperujuce.

e Pravnicka osoba je platobne neschopnd, ak nie je schopna platit’ 30 dni po lehote
splatnosti aspont dva penazné zavizky viac ako jednému veritelovi. Pri tak velkej
vzorke podnikov, s akou budeme pracovat’, nebude mozné jednotlivo zistovat’, kol'ko
penaznych zavizkov mé kazdy jeden podnik po lehote splatnosti, ako dlho, prip. presny
pocet ich veritel'ov a priamo z uctovnych zavierok tato skuto¢nost’ nie je mozné zistit’.
Preto by sme navrhovali vyuzit ukazovatel’ celkovej lividity. Rozhodujuce kritérium je
potom pre neprosperujuce podniky nasledovné:

Lz <1 (1)
Dalsim kritériom moze byt’ dosiahnutie zisku. Neschopnost’ podniku vytvarat’ zisk moze
viest’ k platobnej neschopnosti. Rozhodujice kritérium pre neprosperujice podniky je
nasledovné:
Vysledok hospodarenia po zdaneni < 0 2

e Predlzeny je ten, kto je povinny viest’ i¢tovnictvo podl'a osobitného predpisu, ma viac
ako jedného veritel'a a hodnota jeho zavizkov presahuje hodnotu jeho majetku. Z ¢oho
teda vyplyva, Ze ma zaporné vlastné imanie. Rozhodujuce kritérium je potom pre
neprosperujuce podniky nasledovné:

aktiva — (zavazky + Casové rozliSenie pasiv) < 0 3)
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W

Novela zdkona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni neskorSich predpisov
prichaddza s novym instititom — spolo¢nost’ v krize, ktory nadobudol platnost’ od 01.01.2016,
S ktorym moézeme uvazovat’ 1 my pri posudzovani bonity klienta. Spolo¢nost’ je v krize, ak je
v tipadku alebo jej ipadok hrozi. Upadok uz bol definovany vyssie. Novela zékona &. 513/1991
Zb. Obchodny zdkonnik v zneni neskorSich predpisov vSak prichddza s definovanim
podmienok, za akych spolo¢nosti upadok hrozi. Spolo¢nosti hrozi ipadok vtedy, ak pomer jej
vlastného imania a zavizkov je mensi ako 8 ku 100. Podl'a prechodnych ustanoveni sa pomer
8 ku 100 bude pouzivat’ az od roku 2018. Dovtedy budu pravidla eSte menej prisne. V roku
2016 bude na posudenie hroziaceho tipadku rozhodujici pomer vlastného imania a zavdzkov 4
ku 100 a v roku 2017 pomer 6 ku 100. My by sme navrhovali pouzit’ pomer 6 ku 100 a prip. od
d’alsieho roka pri verifikacii pouzit’ odporucany pomer 8 ku 100. Rozhodujuce kritérium pre
neprosperujuce podniky je nasledovné:

vlastné imanie

< 0,06 (prip.0,08 od roku 2018
zavazky + casové rozliSenie pasiv (prip od roru ) (4)

Podl’a vybranych kritérii navrhujeme tieto podniky oznacit’ ako neprosperujuce:
[1] Vsetky, pre ktoré plati: (bez ohl'adu na splnenie podmienky [2])

aktiva — (zavazky + Casové rozliSenie pasiv) < 0 )

[2] Tie, pre ktoré nerovnost’ z prvej podmienky neplati, ale platia vetky tri nasledujice
podmienky zarover:

Ly <1 (6)

Vysledok hospodarenia po zdaneni <0 (7)
vlastné imanie .

< 0,06 (prip.0,08 od roku 2018) (8

zavazky + Casové rozliSenie pasiv

V ramci druhej Casti prispevku sme sa zamerali tiez na kalkulaciu vybranych modelov
sluziacich na predikciu bankrotu. Zamerali sme sa primarne na najpouzivanejSie slovenské
predikéné modely, nakol’ko prave u nich je vzhl'adom na podmienky ekonomiky, ktorej sa
vyvijali, najvys$si predpoklad dosiahnutia relevantnej vypovedacej schopnosti.

3  VYSLEDKY

V nasledujuce;j Casti prispevku sa zaoberame stru¢nym popisom a nasledne kalkulaciou
vybranych predi¢nych modelov vo vybranej vzorke 120 slovenskych podnikov za rok 2016.
Vzorka bola tvorena 60 podnikmi, ktoré sme na zaklade predchadzajucich vytycenym kritérii
zaradili medzi prosperujiice podniky a rovnakym poctom podnikov, ktoré se na zaklade
stanovenych kritéri zaradili medzi neprosperujuce.

91



CH-index

Index Zuzany Chrastinovej, ktory bol vytvoreny pre hodnotenie slovenskych
pol'nohospodarskych podnikov bol prezentovany v roku 1998. Testovanie prebehlo na vzorke
tvorenej 1123 podnikmi. Vysledkom tohto testovania je tvrdenie, ze dany model sa dé realne
uplatnit’ v podmienkach SR. Model vacSinu podnikov zarad’uje do Sedej zony ako problémové
podniky, ¢o spdsobuju hlavne dlhé doby splatnosti zavizkov. Je zalozeny na viacrozmerne;j
diskriminaénej funkcii a ma tvar (Chrastinova, 1998):

CH =0,37X; + 0,25X, + 0,21X5 — 0,1X, — 0,07X; €)]
kde:
VH ZA UCTOVNE OBDOBIE
Xy = 5 A (10)
CELKOVY KAPITAL
s VH ZA UCTOVNE OBDOBIE (11)
2 7 TRIZBY (TRZBY Z PREDAJA ROVARU+TR7BY Z PREDAJA VYROBKOV A SLUZIEB
+TRZBY Z PREDAJA MAJETKU)
CASH FLOW (VH ZA UCTOVNE OBDOBIE+0ODPISY
X, = +ZMENA STAVU REZERV(Z VYKAZU ZISKOV A STRAT)) (12)
3™ ZAVAZKY
ZAVAZKY
Xy =—— 365 (13)
TRZBY
CUDZI KAPITAL
5 7 CELKOVY KAPITAL (14)

pricom, ak je:

CH > 2,5 podniky prosperuju,

-5,0 < CH < 2,5 podniky v tzv. Sedej zone,

CH < - 5,0 podniky so zlym finanénym zdravim a s vel'’kou pravdepodobnostou upadku.

G-index

Slovensky model vytvoreny v roku 2002 L. Gurcikom sa poklada za bonitno-vlastnicky
model, vytvoreny  viacrozmernou  diskrimina¢nou  analyzou pre  hodnotenie
pol'nohospodarskych podnikov. Zameral sa na stibor 60 pol'nohospodarskych podnikov, kde
okrem predikcie bankrotu odliSuje prosperujuce podniky od neprosperujucich. G - index mé
tvar (Gurcik, 2002):

G =3,412X, + 2,226X, + 3,277X5 + 3,149X, — 2,063X5 (15)
kde:
NEROZDELENY VH
X, = - 7 (16)
CELKOVE PASIVA
VH PRED ZDANENIM
X = = DAGT 17)
CELKOVE PASIVA
VH PRED ZDANENIM
X3 = Y (18)
PODNIKOVE VYNOSY
X, = CF (ZISK PO ZDANENI{,0DPISY,CASOVO ROZLISENE PREVADZKOVE VYNOSY A NAKLADY) (19)
4 CELKOVE PASIVA
ZASOBY
X5 = vy (20)
PODNIKOVE VYNOSY

pricom hrani¢né hodnoty modelu su:

G > 1,8 podniky prosperuju,

- 0,6 < G < 1,8 podniky v tzv. Sedej zone,
G <-0,6 podniky neprosperuju.
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Gulka model

Autorom modelu je M. Gulka, ktory ho vyvinul v roku 2016 prostrednictvom logistickej
regresie. Objektom skiimania boli v§etky podnikatel'ské subjekty so sidlom na SR, vynimku
tvorilo finan¢né odvetvie. Celkovo databazu pre testovanie predstavovalo 120 854 podnikov.
Sktimanie prinieslo zaujimavé vysledky. S vyuzitim iba pomerovych finanénych ukazovatel'ov
bola presnost’ modelu 75 % az 80 %.

Skumany subor podnikatel'skych subjektov bol aplikovany aj na Altmanov Z-score.
Nasledne bol Gulkov model a Z-score model porovnany. Vysledkom je vyssia Gspesnost’ az
75,64 % oproti Z-score s 55,09 %. Gulka vo svojej praci taktiez spochybiiuje pouzitelnost’
Altmanovho Z-score modelu v podmienkach SR, ked’ze Z-score oznacuje mnoho slovenskych
spolocnosti za zlyhavajuce. Tato skutoCnost’ je spdsobena hlavne tym, ze model Z-score bol
vyvinuty pre americké spoloc¢nosti a v inom obdobi. Funkcia logistickej regresie obsahuje 7

finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov z pdvodnych 25a ma tvar (Gulka, 2016):

e0,0216—0,6131X1—0,0068X2 —0,0293X3—-0,0011X4+0,0240X5+0,0317X—1,0663X7

p = 1+e0,0216—0,6131X1—0,0068X2—0,0293X3—0,0011X4+0,024—0X5+0,0317X6—1,0663X7 (21)
kde:
e - Eulerove ¢islo
X, — FINANCNE UCTY 22)
1 ™ KRATKODOBE ZAVAZKY+KRATKODOBE FINANCNE VYPOMOCI
+BEZNE BANKOVE UVERY
X, = TRZBY ZA PREDANY TOVAR+VYROBA 23)
2= OBEZNY MAJETOK—KRATKODOBE ZAVAZKY
— KRATKODOBE FINANCNE VYPOMOCI-BEZNE BANKOVE UVERY
FINANCNE GCTY
K S ————— (24)
AKTIVA SPOLU
VLASTNE IMANIE
ey — (25)

4™ AKTIVA SPOLU
X, = BANKOVE UVERY+KRATKODOBE FINANCNE VYPOMOCI 26
57 AKTIVA SPOLU (26)
X = ZAVAZKY Z0O SOCIALNEHO POISTENIA+DANOVE ZAVAZKY A DOTACIE 27
6 AKTIVA SPOLU (27)
VH Z HOSPODARSKE] CINNOSTI+0ODPISY
__ +ZC PREDANEHO DM A MATERIALU-TRZBY Z PREDAJA DM (28)

AKTIVA SPOLU

pricom, ak:
p < 0,5 podniky prosperuju,
p > 0,5 podniky neprosperuju.

HurtoSovej model

Model vytvoreny v roku 2009 Janou HurtoSovou na principe logistickej regresie.
Skumala vzorku 427 podnikov (FO aj PO). 333 podnikov povazovala za finan¢ne stabilnych -
tie podnikatel'ské subjekty, ktorych omeSkanie so splatkou svojich zaviazkov bolo kratsie ako
30 dni a 94 finan¢ne nestabilnych, ktorych omeskanie bolo viac ako 60 dnové. Vstupné
informacie ziskala z nemenovanej komer¢nej banky so sidlom v SR. Z prvotnych 126

ukazovatelov boli 4 Statisticky vyznamné. Tvar logistickej funkcie ma tvar (HurtoSova, 2009):
—1,6889+0,00337UK27-4,4075UK55+1,4058UK57—-0,0165UK67

=— (29)

p - 14+e—1,6889+0,00337UK27-4,4075UK55+1,4058UK57—-0,0165UK67
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kde:

e - Eulerove ¢islo
PRIEMERNE ZASOBY

UK27 = TRZBY 365 )
UKS5 = Sikiapy Hosgggfssm] CINNOSTI (1)
UKS7 = SRCADY FINANGNE) CINNOST <
o - 8

pricom podniky klasifikujeme na zéklade hrani¢nej hodnoty takto:
p < 0,5 podniky, ktoré prosperuju,
p > 0,5 podniky, ktoré neprosperuji.

4  Diskusia

V predchadzajucej Casti prispevku sme vykonali ex-ante analyzu podnikov pomocou vybranych
predikénych bankrotnych modelov. Bankrotné modely zalozené na MDA analyze zaradili podniky aj
medzi priemerné, do tzv. Sedej zony. Aby sme dokazali urCit’ ich vypovedaciu schopnost’, bolo potrebné
tieto podniky rozdelit’ iba na dve skupiny a to prosperujuce a neprosperujuce. Podl'a vyslednej hodnoty,
ktori dosiahol kazdy podnik v Sedej zone sme ho zaradili medzi prosperujuci alebo neprosperujici
podrla hrani¢nych hodnét, ¢i bol blizsie tej ktorej skupine. Nasledne sme vysledky podnikov dosiahnuté
na zaklade modelov porovnali s ich zaradenim do skupin bankrotujice/nebankrotujice na zéklade nami
zvolenym kritérii s ohladom na aktualne platnu legislativu a vysledky pre jednotlivé modely zapisali do
matice zmien.

Tab. 1 — Matice zmien

Ch-index
Klasifikacia podnikov na Neprosperujice | Prosperujice
zaklade nami zvolenych | Neprosperujice 50 10
Kkritérii Prosperujiice 18 42
G-index
Klasifikacia podnikov na Neprosperujuce | Prosperujuce
zdklade nami zvolenych | Neprosperujuce 52 8
kritérii Prosperujiice 12 48
HurtoSovej model
Klasifikacia podnikov na Neprosperujiice | Prosperujice
zdklade nami zvolenych | Neprosperujuce 38 22
Kkritérii Prosperujiice 16 44
Gulka model
Klasifikacia podnikov na Neprosperujice | Prosperujice
zdklade nami zvolenych | Neprosperujice 12 48
kriteérii Prosperujiice 0 60
Zdroj: Autor
e Skutofne pozitivne (TP — True Positives) vyjadruje pozitivnu zhodu ateda kolko

prosperujucich podnikov bolo spravne klasifikovanych ako prosperujuce,

94




e FaloSne pozitivne (FP — False Positives) predstavuje faloSnu pozitivitu, teda kolko
neprosperujucich podnikov bolo nespravne oznacenych ako prosperujice, tiez oznacované ako
chyba 1. druhu,

e Skuto¢ne negativne (TN — True Negatives) predstavuje negativnu zhodu, teda kolko
bankrotujucich podnikov bolo spravne zaradenych ako bankrotujuce,

e Falosne negativne (FN — False Negatives) vyjadruje falo$nii negativitu, teda kolko
prosperujucich podnikov bolo nespravne zaradenych ako bankrotujice, tiezZ oznacované ako
chyba Il. druhu.

Na zéklade dosiahnutych zhod sme na zaklade nasledujucej stupnice stanovili vypovedaciu

schopnost’ daného podniku (Tab. 2)

e hodnota od 0,5 do 0,6 = nedostato¢na klasifikacna schopnost,
e hodnota od 0,6 do 0,7 = dostato¢na klasifika¢na schopnost,

e hodnota od 0,7 do 0,8 = dobra klasifikacna schopnost’,

e hodnota od 0,8 do 0,9 = vel'mi dobra klasifika¢na schopnost’,

e hodnota od 0,9 do 1,0 = vyborna klasifikacna schopnost’.

Tab. 2 — Sumarne vysledky

Nazov modelu Chyba I. druhu | Chyba Il. druhu | Vypovedacia schopnost’
CH —index 16,67% 30,00% 76,67%
G — index 13,33% 20,00% 83,33%
HurtoSovej model 36,67% 26,67% 68,33%
Gulka model 80,00% 0,00% 60,00%

Zdroj: Autor

ZAVER

Cielom prispevku bolo analyzovat vypovedaciu schopnost’ vybranych slovenskych
modelov. Analyzou sme zistili, Ze predikéné slovenské bankrotné modely, ktoré boli primérne
urcené pre polnohospodarsky priemysel, a to CH-index a G-index, aj napriek tomu, Ze sa
jednalo o zieSanu vzorku podnikov dosiahli najvysSiu vypovedaciu schopnost spomedzi
sledovanych modelov, ato 83,33% G-index a 76,67% CH-index. Vypovedacia schopnost’
d’al8ich vybranych modelov bola klasifikovana ako dostato¢na. Je potrebné vSak podotknit’, Ze
vypovedacia schopnost’ je do zna¢nej miery ovplyvnend samotnou vzorkou podnikov.V
pripade, ak by kalkuldcie prebehli na inej vzorke, je viac ako mozné, ze vysledky sa mozu
znacne liSit. Vyber vhodného modelu pouzitého pri predikcii finnaéného zdravia je nel'ahka
uloha. Odporuicame vypovedaciu schopnost’ vytvorenych modelov neustdle verifikovat.
Druhym odporucanim je vyuzit' kombindciu viacerych modelov, nielen jedného, ¢im mézeme
vysledky povazovat za relevantnejsie.
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POROVNANIE PREDIKCNEJ SCHOPNOSTI MODELOV
PREDIKCIE BANKROTU SLOVENSKYCH MALYCH
PODNIKOV

COMPARISON OF PREDICTION ABILITY OF COMPANY'S
FAILURE PREDICTION MODELS FOR SLOVAK SMALL
COMPANIES

Lucia Svaboval

Abstrakt: V' poslednych rokoch je predikcia financnych problémov ¢i dokonca bankrotu
podnikov v centre pozornosti vedcov a ekonomov v mnohych krajinach sveta. Na
Slovensku uz tiez bolo uz vytvorenych niekolko predikcnych modelov. Spomedzi
modelov, ktoré su zname vedeckej verejnosti, vicsina sa zameriava na konkrétny
sektor narodného hospodarstva. Predikcné modely su casto vytvarané okrem iného
metodou diskriminacnej analyzy a metodou logistickej regresie. V tomto prispevku
sme sa zamerali na porovnanie predikcnej schopnosti modelov na predpovedanie
financnych tazkosti malych firiem na Slovensku vytvorenych pomocou tychto dvoch
Statistickych metod.

Klucové slova: predikcia financnych tazkosti, bankrotné modely, neprosperita podniku,
predikcna schopnost, diskriminacna analyza, logisticka regresia

Summary: Over the last years, prediction of the financial difficulties or even bankruptcy of
companies is in the focus of scientists and economists in many countries of the world.
In Slovakia, several prediction models have also been created already. Among the
models that are more familiar to the scientific community, most of them focus on a
particular sector of the national economy. Prediction models are often created,
among others, by discriminant analysis and logistic regression. In this paper we
focused on the comparison of prediction ability of models for predicting financial
dificulties of small companies in Slovakia, created using these two statistical methods.

Key words: prediction of financial distress, bankruptcy prediction models, company failure,
statistical characteristics

JEL Classification: C38, G33

UvVoD

Problém predpovedania financnej situacie podnikov je relativne mladou oblast'ou
ekonomického vyskumu. Jeho vznik sa datuje do 30. rokov 20. storocia, ale prvé predikéné
modely sa objavili az v 60. rokoch 20. storocia. Za prvu Studiu, zamerant na hl'adanie hlavnych
rozdielov medzi spolo¢nostami s finanénymi problémami a bez nich na ziklade analyzy
finan¢nych ukazovatel'ov, mozno povazovat’ pracu Fitzpatrika (1932). Odvtedy predikcna

L RNDr. Lucia Svabova, PhD., Zilinské univerzita v Ziline, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov,
Katedra ekonomiky
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finan¢na analyza presla vyznamnym vyvojom, od pouzitia jednorozmernej a viacrozmernej
diskriminacnej analyzy cez logistickl regresiu az po metddy umelej inteligencie. V sucasnosti
sa nazory odbornikov na rézne metoddy predpovedania finan¢nej situdcie podnikov liSia.
Niektori autori sa zaoberaji moznostou vyuzitia uz vyvinutych zndmych modelov pre
predpovedanie bankrotu existujucich podnikov v stcasnosti. Vysledkom ich prac su rozne
Gipravy a prepoéty povodnych modelov. Dal§i autori sa zameriavajii na vytvaranie novych
predikénych modelov v novych podmienkach a pomocou novych metéd (Popescu et al., 2017,
Shpolianska et al., 2017). V dosledku vyvoja umelej inteligencie sa do predikénej finan¢nej
analyzy zavadzaju nové metddy, ako su techniky strojového uc¢enia, neuréonové siete a genetické
algoritmy. Viaceri autori tvrdia, Ze metddy umelej inteligencie su v porovnani s tradi¢nymi
matematickymi a Statistickymi metédami schopné presnejSie klasifikovat' podniky ako
prosperujuce a neprosperujuce (Chromcakova et al., 2017). Na druhej strane, niektori vedci
poukazujii na zlozitost' tychto metdd. Tvrdia, ze tradicné metddy st s metdodami umelej
inteligencie z hladiska presnosti klasifikdcie podnikov porovnatelné. Vysledkom tychto
vyskumov je, ze po celom svete sa stile rozvijaju mnohé predikéné modely zaloZzené na
tradi¢nych aj novych predikénych technikdch (Kovacova, Kliestikova, 2017).

Histéria ukazala, ze klasifika¢na schopnost’ existujucich predikénych modelov je znac¢ne
oslabena pri ich pouZiti v inom Case, ale najma v inej krajine (Kliestikova et al., 2017). Modely,
ktoré boli vytvorené v podmienkach ekonomiky konkrétnej krajiny, nemusia dostatocne presne
predikovat’ bankrot podnikov v inej krajine. Preto je vhodnejSie vytvorit' predikéné modely v
konkrétnej krajine vyuzitim redlnej databazy spolo¢nosti posobiacich v danej krajine a vdanom
case (Misankova, Kral, 2015). Okrem toho sa tiez ukazalo, ze predpovedacia schopnost
modelov sa zlepsuje vyuzitim podrobnejsich charakteristik podnikov. Vyssie uvedené dovody
vysvetluji zameranie tejto Stadie na malé podniky, ktoré patria na Slovensku medzi
najpocetnejsie. Ciel'om tohto ¢lanku je overit’ klasifikaénti schopnost’ modelov, vytvorenych
pomocou dvoch najcastejsSie pouzivanych viacrozmernych Statistickych metod. Prinosom je tiez
porovnanie finanénych pomerovych ukazovatel'ov podnikov, ktoré vystupuji vo vytvorenych
modeloch ako prediktory finan¢nych t'azkosti.

Clanok sa sklada zo §tyroch kapitol. Prva kapitola predkladd uvod do problematiky
predpovede finan¢nych tazkosti podnikov a tiez reSer§ aktualneho vyskumu v tejto oblasti.
Druhd kapitola v kratkosti popisuje pouzité data atiez metdody overovania klasifikacnej
schopnosti vytvorenych modelov. Tretia kapitola prindsa vysledky porovnania predik¢énej sily
modelov ziskanych pouzitim diskriminac¢nej analyzy a logistickej regresie. Diskusia sa
zameriava na podobné $tudie inych autorov v tejto oblasti a tiez navrhuje d’alSie smerovanie
vyskumu.

Resers literatiry

Pri vytvarani novych predikénych modelov sa pouzivaju rézne metddy, ¢i uz su to
historicky zname metddy diskriminacnej analyzy a logistickej regresie, alebo modernejSie
metddy neurdnovych sieti, genetickych algoritmov, klasifikacnych stromov a nahodnych lesov.
Jabeur a Fahmi (2017) vo svojej Stadii porovnavali tri modely predpovedania finanénych
tazkosti francuzskych podnikov ktoré boli vytvorené diskrimina¢nou analyzou, logistickou
regresiou a nahodnymi lesmi. Stidia ukézala, 7e najlepsie vysledky klasifikacie dosahuje
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metoda ndhodnych lesov. Jing a Fang (2018) porovnali logit model a data miningovy model v
oblasti predikcie zlyhania bank v USA. Zistili, Ze logit model predpoveda zlyhanie bank menej
presne ako dataminingové modely, ale na druhej strane dosahuje mensi podiel chybnych
klasifikacii. Barkar (2017) vyvinul pomocou diskriminacnej analyzy a logistickej regresie
modely krizovej diagnostiky pre ruské spolocnosti, ktoré su prenajimatelom komercnych
nehnutelnosti. Herman (2017) pouzil metédu bootstrappingu a viacrozmernu diskriminacnt
analyzu na porovnanie predikénej schopnosti modelov vytvorenych pre konkrétny priemysel
so vSeobecnymi modelmi vytvorenymi v Pol'sku. Szetela a kol. (2016) uplatnil diskrimina¢nu
analyzu na diferencidciu medzi zlyhanymi a prosperujicimi krajinami. Vysledky ich Stadie
ukazuju diskrimina¢na analyzu ako najvhodnejSiu metddu predikcie platobnej neschopnosti v
porovnani s inymi metédami, ako je model probit a logit. Lohk a Siimann (2016) vytvorili
model predpovede rizika finan¢nych t'azkosti podnikov v Estonsku. Dima a Vasilache (2016)
sustredili svoju §tidiu na modelovanie predikcie zlyhania spolo¢nosti posobiacich v Rumunsku
pomocou logistickej regresie a pomocou metédy umelych neurénovych sieti.

V poslednych rokoch bolo aj na Slovensku vytvorenych niekol’ko bankrotnych
predikénych modelov. Okrem uz zndmych modelov Gurcika (2002) a Chrastinovej (1998) sa
viaceri autori snazili vytvorit’ predikény model s ¢o najlepSou klasifikacnou schopnostou.
Kovacova a Kliestik (2017) vyvinuli modely predikcie zlyhania slovenskych podnikov
pomocou metddy logit a probit a porovnali ich celkovll predikéni schopnost. Karas a
Rezndkova (2017) vypracovali predikény model pre slovenské podniky posobiace
Vv stavebnictve, pricom vyuzili metddy klasifikacie a regresnych stromov. Mihalovi¢ (2016)
venoval svoju Studiu porovnaniu celkovej predikénej schopnosti modelov vytvorenych
pomocou diskrimina¢nej analyzy a pomocou logistickej regresie. Ferancova a Sabolova (2015)
venovali svoju analyzu vytvoreniu empirického predikéného modelu pre spolo¢nosti v
automobilovom priemysle pomocou diskrimina¢nej analyzy.

1. METODOLOGIA A POUZITE DATA

Ako prediktory modelu predpovede finanéného zdravia slovenskych malych podnikov
sme vybrali 37 finanénych ukazovatelov, ktoré st uvedené v Tabulke 1 (ValaSkova et al.,
2018). Pri vybere vhodnych prediktorov finan¢ného zdravia sme aplikovali vysledky vyskumu
niekol’kych autorov, ktori sa zaoberali touto problematikou, napriklad Bellovary et al. (2007),
Dimitras a kol. (1996), Kliestik a Svabova (2016), Kumar a Ravi (2007). Prediktory v Tabul’ke
1 st vybrané podla tychto analyz. Z d’alSich analyz sme museli odstranit’ niekol’ko premennych.
Dévodom tejto redukcie bol velky pocet chybajucich tidajov. Preto bolo do d’alSej analyzy
zahrnutych 24 premennych.

Dalej sa zameriame na porovnanie klasifikadnej schopnosti novych predikénych
modelov pre malé podniky na Slovensku, vytvorenych pomocou dvoch najpouzivanejSich
metdd na tvorbu predikénych modelov: diskrimina¢nej analyzy a logistickej regresie. Napriek
viacerym nevyhoddm, spojenym s vyuzitim tychto dvoch metdd, je klasifikacna schopnost’
vytvorenych modelov velmi dobra (Weissova, Durica, 2016).

Tabulka 1. Finan¢né pomerové ukazovatele pouzité ako prediktory (vlastné spracovanie)

‘ Ukazovatel’ ‘ Metéda vypoctu ‘ Ukazovatel’ ‘ Metéda vypoctu ‘
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trzby z prevadzkovej ¢innosti / vysledok hospodarenia / trzby z
X1 , X20 . s .
aktiva prevadzkovej ¢innosti
bezné aktiva / kratkodobé
%, ooezie v [ aRegone L dlhodobé zavizky / aktiva
zavazky
ysledok h darenia / vlastné
X3 vysiedol ospodatenia fviaste X2 (cash) / kratkodobé zavizky
imanie
(z&soby + pohladavky z obchodného
Xy vysledok hospodarenia / aktiva X33 styku - kratkodobé zaviazky z
obchodného styku) / trzby
(zasoby + pohladavky =z
X5 obchodného styku - kratkodobé X4 obezné aktiva / kratkodobé zavazky
zavazky) / aktiva
prevadzkovy hospodarsky (obezné  aktiva -  zasoby) /
X X
6 vysledok / aktiva 25 kratkodobé zaviizky
(dlhodobé zavazky + ) ) )
k pred zd / akt
X7 krétkodobé zavizky) / aktiva Xa6 Z1Si pred zdanchiim faktiva
obezné aktiva / aktiva X12 = rentabilita vlastného kapital
v u
%8 (cash) / aktiva X7 P
ki tel' finanCnej tatnosti
X9 kratkodobé zavizky / aktiva X8 N azc_)va © HNANCne] Samostatmost
podniku
obezné aktiva / trzby z zisk pred zdanenim / prevadzkové
X10 . o . X29 ,
prevadzkovej ¢innosti vynosy
zasoby / trzby z prevadzkovej o .,
X11 .. . X30 Cisty obezny majetok
cinnosti
asoby + pohlada obchodného
trzby z prevadzkovej ¢innosti / Zasoby T p ] ka,z .
X12 ] X31 styku - kratkodobé zavizky z
aktiva ]
obchodného styku
obezné aktiva / kratkodobé vysledok hospodarenia / trzby z
X13 - X32 . - .
zavazky prevadzkovej ¢innosti
ysledok h darenia / vlastné
X14 sz e' O HOSPOCATEIA TVIaste X33 dlhodobé zavizky / aktiva
Imanie
X1s vysledok hospodarenia / aktiva X34 (cash) / kratkodobé zavizky
(zdsoby + pohladavky =z (zasoby + pohl'adavky z obchodného
X16 obchodného styku - kratkodobé X35 styku - kratkodobé zavizky =z
zavazky) / aktiva obchodného styku) / trzby
revadzkovy hospodarsk
X17 5}'/516 dok /\;}llctiva P Y X36 obezné aktiva / kratkodobé zavizky
(dlhodobé zavazky + (obezné aktiva - zasoby) /
*18 kratkodobé zavizky) / aktiva *a7 kratkodobé zavizky
cash flow / tzby z
*19 prevadzkovej ¢innosti

Klasifikacnu schopnost’ vytvorenych modelov vyhodnotime pomocou klasifikacnej
tabulky. Pritom aplikujeme rozdelenie siboru udajov na dve Ccasti: tréningova Cast,
pozostavajucu z priblizne 80% udajov a testovaciu Cast, pozostavajicu z ostatnych 20%
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udajov. Tréningova vzorka sluzi na odvodenie diskrimina¢nej funkcie alebo logistickej regresie
a testovacia vzorka slizi na nasledné overenie klasifikacnej schopnosti vytvorenych modelov
(Kral et al., 2009).

1.1 Pouzité data

Na vytvorenie predikéného modelu pre malé podniky na Slovensku sme pouzili udaje z
finan¢nych vykazov redlnych slovenskych spolo¢nosti. Zdrojom tychto tidajov bola databaza
Amadeus, s pouzitim udajov z roku 2016. Z tejto databazy sme ziskali tidaje o 88 252
Slovenskych malych podnikoch. Pritom sa na zaklade udajov databdzy Amadeus povazuje za
maly podnik taky, ktory ma do 50 zamestnancov. Tento subor je ndsledne rozdeleny na 66 070
prosperujucich a 22 182 neprosperujicich podnikov. Toto rozdelenie urcuje aj hodnoty
vystupnej premennej Y, ktord je binarna a ma hodnotu 0 pre zdravy podnik a hodnotu 1 pre
podnik vo finanénych tazkostiach.

Podnik povazujeme za neprosperujiici v pripade, e spiiia nasledujtice individualne
stanovené kritéria prosperity, na zaklade platnych pravnych predpisov Slovenskej republiky:
(1) hodnota ukazovatel'a ,,current ratio* (premenna x, 5 v Tabul'ke 1) je menej ako 1; (ii) hodnota
»solvency ratio (premenné x3, v Tabulke 1) je menej ako 0,04 a (ii1) podnik je v strate. Ak
tieto tri podmienky nie st splnené, spolocnost’ sa povazuje za prosperujuicu.

2. VYSLEDKY

Po overeni predpokladov pouzitia diskriminacnej analyzy a postdeni vhodnosti
jednotlivych finanéno-ekonomickych ukazovatel'ov podniku ako prediktorov sme vytvorili
model diskriminaénej analyzy. Tento model je dany nasledujiucou rovnicou Z-skére (Svabova
etal., 2018)

y = —0,332x, — 6,570%, + 2,873%;5 — 0,501x,; + 0,020x,5 + 5,084, + 0,084x,5 — 0,001x3,
— 1,495.

Pomocou tejto rovnice mozeme klasifikovat’ podnik do skupiny prosperujucich alebo
do skupiny neprosperujucich podnikov. Ked’ze tento model obsahuje aj konstantu, vysledné
diskrimina¢né skore sa porovna s vdzenym priemerom centroidov skupin, ¢o je v tomto pripade
nula. Potom zdporné Z-skére bude znamenat’, Ze podnik je prosperujuci a kladnd hodnota
naznacuje, ze podnik je neprosperujuci. Klasifikacna schopnost’ modelu je kvantifikovana v
Tabulke 2. Prva cCast’ tabulky uvadza pocet a percentudlny podiel spravnej a nespravnej
klasifikacie podnikov pre tréninngova vzorku a druhu Cast’ pre testovaciu vzorku.

Celkova klasifikacnd schopnost’ modelu je priblizne 73% pre tréningovl aj testovaciu
vzorku. NajdoleZitejSie vSak je, Ze model spravne klasifikuje 93% neprosperujticich podnikov.
Na predpovedanie finan¢nych tazkosti podnikov je ddlezité dosiahnut’ spravnu klasifikaciu
podniku prave do tejto kategorie. Pri tvorbe predikéného modelu sme sa preto sustredili na ¢o
najvysSie percento spravne] klasifikacie skutocne neprosperujuceho podniku do skupiny
neprosperujucich.

Tabul’ka 2. Klasifika¢na tabul’ka modelu diskriminacnej analyzy (vlastné spracovanie, vystup
z programu SPSS)
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Predpovedana prisluSnost’
Vzorka Y — — Spolu
prosperujiice | neprosperujiuce
prosperujuce 35486 17537 53023
Pocet -
Skuto¢na neprosperujiuce 1229 16486 17715
Tréningova | prisluSnost’ o prosperujiice 66,9 33,1 100,0
0
neprosperujuce 6,9 93,1 100,0
73,5% bolo spravne klasifikovanych
prosperujuce 8815 4232 13047
Pocet -
Skuto¢na neprosperujiuce 314 4153 4467
Testovacia | prisluSnost’ o prosperujiice 67,6 32,4 100,0
0
neprosperujuce 7,0 93,0 100,0
73,0% bolo spravne klasifikovanych

Pomocou metody logistickej regresie sme odvodili model dany nasledujicou rovnicou
(Svabova et al., 2018)

A

T
1
- 1 + e—(0,4—31x8+1,457x10+1,113x11—0,576x12—1,426x15—0,242x25—2,029x27+0,034x28—0,886x35—0,004x36—0,350)’

kde #; = P(Y; = 1|X) je pravdepodobnost’, Ze i-ty podnik je neprosperujuci, za predpokladu,
ze hodnoty jeho nezavislych premennych st dané vektorom X. Predchadzajica rovnica udéava
vztah medzi pravdepodobnostou neprosperity podniku a hodnotami jeho financ¢no-
ekonomickych ukazovatelov. Klasifikatnd schopnost tohto modelu je kvantifikovana

Vv nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 3. Klasifika¢na tabul'ka modelu logistickej regresie

Vazork Skutoc¢na Predpovedana prislusnost’ Spravna
zorka
prislusnost’ prosperujice neprosperujuce | klasifikicia v %
prosperujuce 16815 5209 76,3
Tréningova neprosperujlice 3896 18286 82,4
Celkové percento 79,4
prosperujlice 16069 5558 74,3
Testovacia | eprosperujiice 3502 18680 84,2
Celkové percento 79,3

Celkovo je spravne klasifikovanych viac ako 79% podnikov, pri€om spravne
klasifikovanych je viac ako 84% neprosperujicich podnikov. Tento model ma dobru
klasifika¢nt schopnost’.

3. DISKUSIA

Predikéné modely, vytvorené pomocou jednej z dvoch Statistickych met6d
aplikovanych aj v tejto Studii, sa objavuju v poslednom obdobi aj v inych krajinach. Ako uz

bolo uvedené, na Slovensku vytvorilo nové predikéné modely niekolko autorov. Model
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predpovede bankrotu slovenskych podnikov pomocou logistickej regresie od Kovacovej a
Kliestika (2017) ma celkova klasifikacni schopnost na trovni 86,7% a v pripade
neprosperujucich podnikov je spravna klasifikacia na Grovni 78,8%. To je celkovo vyssia, ale
v pripade neprosperujucich spolo¢nosti nizSia klasifikacna schopnost’ ako v modeli logistickej
regresie prezentovanej Vv tejto $tadii. Mihalovi¢ (2016) vytvoril model diskriminacnej analyzy
s celkovou presnost'ou klasifikacie na urovni 64,41% a modelom logistickej regresie s celkovou
presnost’ou klasifikéacie na urovni 68,64%. V tomto pripade dosahuje model logistickej regresie,
prezentovany v tejto Stadii, klasifikacné vysledky lepsie v oboch pripadoch. Mézeme povedat’,
7e oba nase modely dosahuju dobré vysledky klasifikacie.

Pri porovnani vytvorenych modelov logistickej regresie a diskriminacnej analyzy sa da
konstatovat, ze v obidvoch pripadoch je klasifika¢na schopnost’ modelov vel'mi dobrd, najma
pokial’ ide o spravnu klasifikaciu podnikov vo finanénych problémoch.

Diskrimina¢né analyza v tomto pripade dosahuje o nieco lepSie vysledky klasifikacie
ako logisticka regresia. V pripade celkovej klasifikdcie povazujeme za uspesSnejSi model
vytvoreny pomocou logistickej regresie. Model vytvoreny pomocou diskriminacnej analyzy
spravne klasifikuje 93% neprosperujucich podnikov (a 73% vSetkych podnikov). Model
logistickej regresie spravne klasifikuje 84,2% neprosperujucich podnikov (a 79,3% vsetkych
podnikov).

Ak porovname premenné, ktoré sa vyskytuji v oboch vyslednych modeloch, zistime, ze
tieto modely sa zhoduju v piatich premennych: x;g, X5, X27, X8 & X36. Premenna x;, (obezné
aktiva / trzby z prevadzkovej ¢innosti) bola jednou z troch premennych s najva¢sim vplyvom v
obidvoch modeloch. Cim m4 teda podnik vyssie zavizky v porovnani s celkovymi aktivami,
tym vécsia je pravdepodobnost’ jeho bankrotu.

V modeli logistickej regresie bola tato pravdepodobnost’ s narastom premennej X,
0 jednotku az 4,3-krat vyssia.

ZAVER

V ¢lanku sme sa zamerali na modelovanie predpovede finan¢nych t'azkosti malych
podnikov, ktoré su na Slovensku najpocetnejSou skupinou podnikov. Aplikovali sme metodu
diskriminacnej analyzy a metodu logistickej regresie na vytvorenie modelu klasifikacie
podniku do skupiny prosperujucich alebo neprosperujucich podnikov alebo modelu
pravdepodobnosti zlyhania podniku.

Vytvorené predikéné modely sa zhoduju v piatich zahrnutych vysvetlujucich
premennych. Spolo¢né finan¢né ukazovatele su: obezné aktiva / trzby z prevadzkovej ¢innosti;
(obezné aktiva - zasoby) / kratkodobé zavizky; rentabilita vlastného kapitalu; ukazovatel
finan¢nej samostatnosti podniku; obeZné aktiva / kratkodobé zavézky. Prvy z nich, ukazovatel
obezné aktiva / trzby z prevadzkovej ¢innosti ma v oboch modeloch velky vplyv.V modeli
logistickej regresie sa pravdepodobnost bankrotu podniku s rasticou hodnotou tohto
ukazovatela o jednotku zvySuje az 4,3-kréat.

V diskrimina¢nom modeli zvyS$enie hodnoty tohto ukazovatel’a prispieva k vyslednému
Z-skére najviac zo vSetkych ukazovatelov, zahrnutych vo vyslednom modeli. Predikéna
schopnost’ modelu bola overend vytvorenim testovacej vzorky podnikov. Na tejto vzorke model
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diskriminaénej analyzy spravne odhalil neprosperitu spolo¢nosti v 93% pripadov. Logisticky
regresny model ma v tomto pripade presnost’ 84,2%. Mdzeme teda povedat, Ze oba vytvorené
modely maji dobru predikénu schopnost’.

Bolo by vSak vhodné overit’ tuto predikénti schopnost’ modelov aj na viacerych tidajoch,
napriklad tidajoch o ukazovatel'och podnikov vo viacerych rokoch. Rovnako by bolo vhodné
porovnat’ vytvorené modely s modelmi v inych krajinach, ktoré su blizko Slovenska, alebo s
modelmi vytvorenymi inymi metodami.
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VYUZITIE MDA PRE NAVRH PREDIKCNEHO MODELU
V PODMIENKACH SLOVENSKEJ EKONOMIKY

PREDICTION MODELS IN CONDISTIONS OF
A TRANSITION ECONOMY OF SLOVAKIA:
A THEORETICAL APPROACH

Katarina Valaskoval

Abstrakt: Predikovanie budiicej insolventnosti ¢i solventnosti je uz dlhsi c¢as vyznamnou
oblastou vyskumu podnikovych financii. Prostrednictvom roznych modelovacich
technik vzniklo Siroké mnoZstvo prognostickych modelov, predovsetkym vo vyspelych
ekonomikach zapadu. Predikcia financného zdravia podniku je potrebna nielen pre
podnik samostatny ale aj pre celu narodnu ekonomiku. V podmienkach slovenskej
ekonomiky nebol doposial’ vytvoreny model, ktory by bol vseobecne akceptovany, ¢im
sa otvara priestor pre navrh komplexného modelu predikcie financného zdravia
slovenskych podnikov. Cielom prispevku je vytvorit predikcny model vyuZitim
viacrozmernej diskriminacnej analyzy a verifikovat' jeho predikcnu schopnost
V podmienkach malych slovenskych podnikov.

Klucové slova: predikéné modely, slovenské predikcné modely, viacrozmerna diskriminacna
analyza

Summary: Predicting future insolvency or solvency has been a major area of corporate finance
research for a long time. Using of a variety of modelling techniques, an amount of
forecasting models have emerged, particularly in the advanced economies of the
western developed countries. The prediction of the corporate financial health is
needed not only for the enterprise but also for the entire national economy. In the
conditions of the Slovak economy, a model, which would be generally accepted, has
not been formed yet, thus opening up the space for the proposal of a comprehensive
model of the financial health prediction of Slovak enterprises. The aim of the paper is
to suggest a prediction model using multiple discriminant analysis and to verify its
predictive abillity in conditions of small Slovak enterprises.

Key words: prediction models, Slovak prediction models, multiple discriminant analysis
JEL Classification: G33, P29

! Ing. Katarina Valaskova, PhD., Zilinska univerzita, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Katedra
ekonomiky, e-mail: katarina.valaskova@fpedas.uniza.sk.

107



UvVOoD

Usilie v&as rozpoznat priginy nestability v podnikovom organizme a predist ich
akutnemu S$tadiu viedlo k vzniku osobitnych metod predikénej finan¢nej analyzy, ktoré sa pre
svoje vlastnosti a poslanie nazyvaju systémy véasného varovania. Ulohou systémov véasného
varovania by mala byt’ schopnost’ reagovat’ na finan¢nu tiesen, ¢o predstavuje stav podniku,
ktory je opozitom k extrémnemu finanénému zdraviu. Za finan¢nu tiesenn je zvycajne
definovany stav podniku, kedy podnik ma a vykazuje vazne platobné problémy, ktoré uz musi
riesit’ bud’ radikalnou zmenou jeho Struktiry alebo zmenou jeho ¢innosti. Objektivne kritérium
financ¢ne;j tiesne je Casto oznacované vyhlasenie bankrotu (Grunwald, Holeckova, 2004, s. 6).

Medzi prvé prace z oblasti budticej financne;j tiesne resp. indikovania vyvoja podnikov sa
objavili v tridsiatich rokoch 20. storocia. Prvy, kto riesil spominant problematiku bol Fitz
Patrick, ked’ v roku 1931 zverejnil studiu, kde porovnaval vyvoj ukazovatel'ov v insolventnych
a solventnych podnikoch. Upozornoval na to, ze smer vyvoja vybranych podnikovych
ukazovatelov sa odliSuje v ohrozenych od prosperujucich podnikoch uz dlho pred prepuknutim
ekonomickych tazkosti. S danou problematikou sa zaoberal aj Merwin, ked’ v roku 1942
uverejnil vyskum, ktorého podstatou bolo porovnat' aritmetické priemery vybranych
podnikovych ukazovatel'ov v tspesnych a netispeSnych podnikoch (Zalai, 2007, s. 89). O nieco
neskor H.I. Ansoff sformuloval predpoklady, ze strategické poruchy st naznaCované slabymi
signdlmi. Cim viacej informacii mame, tym sa nevedomost’ zniZuje, nebezpeéenstvo je mozné
identifikovat’ a ¢inky lokalizovat’.

Neskor sa tento typ finan¢nej analyzy znamej ako analyza ex-ante rozvinul v pracach
Tamariho (1966) a Beavera (1966) aodva roky v praci Altmana (1968). Tito pani sa
povazovani za zakladatel'ov vedeckej prognézy finan¢ného zdravia vyvoja podnikov. Za
vznikom predikénej analyzy stoji snaha predvidat’ financ¢ny vyvoj v jednotlivych podnikoch
a na zaklade nich predist’ finanénym kolapsom resp. vaznejSim poruchdm. Vyssie spominani
autori overovali desiatky ukazovatel'ov, o ktorych mysleli, Ze na zdklade nich sa da predikovat’
insolventnost’. Pre dané ukazovatele je charakteristické, Ze ich uroven v prosperujucich alebo
neprosperujucich podnikoch je rozdielna a rovnako aj rozdielny vyvoj ukazovatel'ov uz dlho
pred samotnym vypuknutim krizy.

Metddy progndzovania financnej situadcie maju za tlohu s primeranou spolahlivostou
rozlisit’ podniky na tie, ktoré prosperuju a tie, ktoré neprosperuju. Tato ¢innost’ si ale vyzaduje
aby bola celkova financno-ekonomicka vykonnost' firmy vyjadrend aktudlnym, vystiznym
a pokial mozno aj jednociselnym vyjadrenim. K tomu aby bol tento diskriminator
skonstruovany, je potrebné predpokladat’ vyber dobre rozliSujucich ukazovatel'ov a rovnako aj
poznanie metdd umoznujucich ich zhrnutie (Zalai, 2007, s. 91). Vprispevku za zameriavame na
metodu viacrozmernej diskrimina¢nej analyzy, ktora v praktickej ¢asti vyuzijeme pre tvorbu
predikéného modelu v podmienkach slovenskej ekonomiky.

1 CIELE A METODY

Predikéné metddy st zamerané na porovndvanie finanénych pomerovych ukazovatel'ov
medzi podnikmi, ktoré zlyhali a tymi, ktoré nezlyhali, ktoré patria medzi bankrotujiuce a
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nebankrotujuce. Pouzivaju sa na predvidanie tazkosti podnikatel'skych subjektov. Aby

poskytovali ¢o najpresnejsie informéacie, presli viacerymi upravami. V praxi sa zistilo, ze nie

vSetky pouzivané ukazovatele maju rovnakt vypovedaciu schopnost’ a pouzivanie vybranych

jednoduchych pomerovych ukazovatel'ov poskytovalo pre budicnost’ podniku nedostacujice a

vel'mi skreslené pohl'ady. Z toho dovodu boli doplnené o d’alSie, s vysSou predpovedajiicou

schopnostou. Tym sa zaviedli predikéné modely zalozené na zlozitejSich, tzv. viacrozmernych

Statistickych metodach, nazyvané viacrozmerné diskriminacné analyzy. A preto cielom

prispevku je vytvorit’ predikény model prave vyuzitim viacrozmernej diskriminacnej analyzy

a verifikovat jeho prediként schopnost’ v podmienkach malych slovenskych podnikov.

Pri viacnasobnej diskriminacnej analyze je cielom modelovanie jednej kvantitativnej
premennej (zavislej premennej) ako linearnej kombinacie inych premennych (nezavislych
premennych). Ugelom diskriminaénej analyzy je ziskat model, umoziiujiici predikciu jednej
kvalitativnej premennej zjednej alebo viacerych nezavislych premennych. V mnohych
pripadoch pozostava zavisla premenna z dvoch skupin alebo klasifikacii, v naSom pripade
napriklad skupina bankrotujucich (neprosperujucich) a nebankrotujucich (prosperujucich,
zdravych) podnikov. Diskriminacnd analyza odvodzuje vzorec ako linedrnu kombindciu
nezavislych premennych, ktoré budu najlepsie diskriminovat’ jednotlivé skupiny vzh'adom na
zavislu premennu. Tato linearna kombinacia sa nazyva diskriminac¢na funkcia. Vahy pridelené
jednotlivym nezavislym premennym su korigované zohladiiujuc vzijomné vizby medzi
premennymi. Tieto vahy nazyvame diskrimina¢né koeficienty (Kral', Kanderova, 2009).

Ciel'om diskriminacnej analyzy je testovat’, ¢i klasifikacia skupin v zavislej premenne;j
(YY) zavisi aspoii od jednej nezavislej premennej (X). V podmienkach hypotézy zapiSeme ako:

HO: Y nie je zavislé od Ziadneho X,
HI1:Y je zavislé aspon od jedného X.

Zlyhanie podnikov moéze mat rozmanitu formu, rézne prejavy a nasledky. Najma
nasledky st hnacim motorom vyskumu a vyvoja metdod a modelov umoziujicich predvidat’
zlyhanie s istym ¢asovym predstihom. Pre realizaciu bolo nevyhnutné vytvorit’ potrebna datovi
zakladnu, k comu sme vyuzili finanéné a Statistické ukazovatele z databazy Amadeus za roky
2015 (pre vSetky nezavislé premenné, t. j. pre vSetky financné ukazovatele) a 2016 (pre zavislu
premennt, t. j. posudenie prosperity podniku podla vyssie uvedenych kritérii).

Pre tvorbu predikéného bankrotného modelu sme pracovali s nasledovnymi tdajmi:

e v ramci tvorby predikéného bankrotného modelu pre SR sme definovali aj modely pre
jednotlivé kraje. Pre tvorbu modelu sa vyuzivali finanéné data nasledovnych krajin:
Slovenské republika, Ceskd republika, Pol'ska republika, Madarsko, Rumunsko,
Bulharsko, Litva, Lotyssko, Estonsko, Slovinsko, Chorvatsko, Srbsko, Rusko, Ukrajina,
Bielorusko, Cierna hora a Maceddnsko.

o Statistickli NACE klasifikaciu vypracovani na baze spoloc¢nej Statistickej klasifikacie
ekonomickych c¢innosti v Europskom spoloCenstve, pricom do modelu sme zahrnuli
nasledovné ekonomické kategorie: A — Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov; B — Tazba
a dobyvanie; C — Priemyselna vyroba; D — Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného
vzduchu; F — Stavebnictvo; G — Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel
a motocyklov; H — Doprava a skladovanie; | — Ubytovacie a stravovacie sluzby; J —
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Informacie a komunikacia; K — Finan¢né a poistovacie ¢innosti; N — Administrativne
a podporné ¢innosti; P — Vzdelavanie; Q — Zdravotnictvo a socialna praca.

pre determinaciu velkostnych kritérii podniku boli pouzit¢é podmienky stanovené
v databaze Amadeus, a to, Ze za veP’ky podnik sa povazuje podnik, ktory spiiia aspofi jednu
Z nasledovnych podmienok: prevadzkové trzby > 10 miliénov EUR, celkové aktiva > 20
miliénov EU a zamestnanci > 150. Za stredny podnik su povaZované tie, ktoré spliiaji
aspon jednu z podmienok: prevadzkové trzby > 1 milion EUR, celkové aktiva > 2 miliény
EUR a zamestnanci > 15. V pripade, Ze podnik nie je zahrnuty do ziadnej z predoslych
kategorii, ide o maly podnik.

pre determindciu nezdvislych premennych, ktoré budt vyuzité pre tvorbu predikéného
bankrotného modelu sme sa zamerali na ukazovatele determinované vyznamnymi autormi
ako klucové prediktory finanéného zdravia. Skimali sme Stadie a vyskumy autorov
Sharifabadi et al. (2017), Tian et al. (2015), Bellovary et al. (2007), Ravi Kumar & Ravi
(2007), Dimitras et al. (1996) a Kliestik et at. (2016 a 2018). Na zaklade realizovanej
analyzy sme pre model vybrali nasledovné ukazovatele, Tab. 1.

Finan¢né ukazovatele

Ukazovatel slovensky nazov anglicky nazov

X01 Trzby / celkové aktiva Sales / Total assets

X02 Kratkodobé aktiva / kratkodobé zavizky Current assets / Current liabilities

X03 Hruby zisk / Celkové aktiva Gross profit / Total assets

X04 Cisty prijem / vlastné imanie Net income / Shareholders equity

X05 EBITDA / trzby EBITDA / sales

X06 (dlhodobé + kratkodobé zavizky) / (Non-current + current liabilities) /
EBITDA EBITDA

X07 Cisty prijem / Celkové aktiva Net income/ Total assets

X08 Pracovny kapital / Celkové aktiva Working capital / Total assets

X09 Prevadzkovy zisk / Celkové aktiva Operating profit / Total assets

X10 (dlhodobé + kratkodobé zavizky) / (Non-current + current liabilities) /
Celkové aktiva total assets

X11 Kratkodobé aktiva / Celkové aktiva Current assets / Total assets

X12 Peniaze a ekvivalenty / Celkové aktiva Cash & cash equivalents / Total assets

X13 Cash flow / celkové aktiva Cash flow / Total assets

X14 Cash flow / (dlhodobé + kratkodobé Cash flow / (Non-current + current
zaviazky) liabilities)

X15 Kratkodobé zavazky / Celkové aktiva Current liabilities / Total assets

X16 Kratkodobé¢ aktiva / Trzby Current assets / Sales

X17 Prevadzkova zisk / Platené aroky Operating profit / Interest paid

X18 Zasoby / Trzby Stock / Sales

X19 Cash flow / Trzby Cash flow / Sales

X20 Cisty prijem / Trzby Net income / Sales

X21 Dlhodobé zavizky / Celkové aktiva Non-current liabilities / Total Assets

X22 Peniaze aekvivalenty / Kratkodobé Cash & cash equivalents / Current
zavazky liabilities

X23 Cash flow / Kratkodobé zavizky Cash flow / Current liabilities

X24 Pracovny kapital / Trzby Working capital/ Sales

X25 Celkova likvidita Current ratio

X26 (kratkodobé  aktiva —  zasoby) / Liquidity ratio
Kratkodobé zavizky

X27 Rentabilita aktiv EBIT / total assets

X28 Rentabilita vlastného kapitalu Return on equity

X29 Vlastné imanie / dlhodobé zavizky Shareholder liquidity ratio
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X30 vlastné imanie/ (dlhodobé + kratkodobé Solvency ratio (liability based)
zavazky) * 100

X31 Cash flow / prevadzkové prijmy Cash flow / Operating revenue
X32 Obrat Cistych aktiv Net assets turnover

X33 Platené uroky Interest paid

X34 Hruby zisk / prevadzkové prijmy Gross margin

X35 Zisk pred zdanenim / prevadzkové prijmy Profit margin

X36 Kratkodobé aktiva — kratkodobé zavizky Net current assets

X37 Pracovny kapital Working capital

Uvadzané parametre za vSetky krajiny a pre prislusné casové obdobie (roky 2015 a 2016)
boli ziskané z databazy Amadeus. Spolu Slo o cca 2,7 miliona dat. Vzhladom na to, ze
Vv jednotlivych premennych jednotlivych krajin chybali poZadované daje, museli byt niektoré
premenné z d’alSiecho skiimania vyradené — st to financné ukazovatele X03, X05, X06, X13,
X14, X17, X19, X23, X28, X29, X31, X32, X33, X34. Nasledne boli vymazané i podniky, pre
ktoré nebola uvedend hodnota zavislej premennej, t. j. nebolo mozné urcit’, ¢i podnik prosperuje
alebo neprosperuje.

Pre konstrukciu modelov sme pouzivali softvér IBM SPSS Statistics, v. 24.

2  VYSLEDKY A DISKUSI

Pri tvorbe predikéného modelu pre malé slovenské podniky sme sa zamerali na vSetky
podniky, bez ohl'adu na NACE klasifikaciu a kraj. Na tizemi SR, po vySSie uvedenej Gprave
databazy, sa vyskytuje 44 633 malych podnikov. Vzhl'adom na zavisli premenni Y, moézu
nastat’” dve moznosti budiiceho vyvoja podniku, a to je prosperita (oznac¢ena znakom 0) alebo
neprosperita (ozna¢ena znakom 1). V pripade malych podnikov je siibor determinovany 42 044
podnikmi prosperujiicimi a 2 589 neprosperujiicimi podnikmi.

Prvym krokom pri konstrukcii modelu je posudenie vysledkov jednofaktorovej analyzy
rozptylu, Tab. 2.

Tab. 2 — Jednofaktorova analyza rozptylu

Wilks' Lambda | F dfl df2 Sig.
X01_2015 |1,000 15,083 1 44631 ,000
X02_2015 |,991 402,018 1 44631 ,000
X04 2015 |,982 808,737 1 44631 ,000
X07_2015 |,976 1112,34 1 44631 ,000
X08_2015 |1,000 7,791 1 44631 ,005
X09_2015 |,980 903,152 1 44631 ,000
X10_2015 |,946 2569,830 1 44631 ,000
X11_2015 |,995 233,660 1 44631 ,000
X12_2015 ],990 454,965 1 44631 ,000
X15 2015 |,952 2251,264 1 44631 ,000
X16_2015 ]1,000 ,059 1 44631 ,808
X18_2015 |1,000 ,053 1 44631 ,817
X20 2015 ]1,000 ,039 1 44631 ,843
X21_2015 |,998 100,057 1 44631 ,000
X22 2015 |,992 343,190 1 44631 ,000
X24 2015 ]1,000 ,055 1 44631 ,815
X25 2015 |,991 402,020 1 44631 ,000
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X26_2015 |,991 408,040 1 44631 ,000
X27_2015 |,978 1010,727 1 44631 ,000
X28_2015 |,991 427,088 1 44631 ,000
X30_2015 |,997 148,839 1 44631 ,000
X35_2015 |,985 700,564 1 44631 ,000
X36_2015 |,990 431,541 1 44631 ,000
X37_2015 |,999 27,679 1 44631 ,000

P- hodnoty v stipci Sig. sa porovnavajii so stanovenou hladinou vyznamnosti (a=0,05),
Vv pripade, Ze je p-hodnota nizsia ako stanovend hladina vyznamnosti, znamena to, Ze podniky
vyznafujuce sa prosperitou a neprosperujuce podniky sa Statisticky signifikantne od seba
odliSuji v strednych hodnotdch uvazovanych Statistickych veli¢in. To znamena, ze za
vyhovujuci diskrimindtor mozno pouzit’ vSetky premenné, okrem X16, X18, X20 a X24.
Z Boxovho testu je zrejmé, Ze kovariaéné matice nemozno povazovat’ za zhodné, preto sme pri
vypocte pouzili predpoklad roznych kovariaénych matic v SPSS. Log determinanty

kovaria¢no-varia¢nych matic jednotlivych skupin st vzdialené.

Tab. 3 - Boxov test rovnosti kovariaénych matic

Log Determinants Test Results
Log Box‘s M 53913,450

Y_2016 Rank  Determinant F  Approx. 1196,620

0 9 2,787 dfl 45

1 9 12,709 df2 65788564,930
Pooled within-groups 9 4,570 Sig. ,000

The ranks and natural logarithms of determinants Tests null hypothesis of equal
printed are those of the group covariance matrices. population covariance matrices.

Nasledujuca cast’ vystupov obsahuje kanonicku korelaciu diskriminacnej funkcie a test jej
Statistickej vyznamnosti (Tab. 4). Slizia na posudenie celkovej kvality modelu, ¢i kanonické
diskrimina¢né funkcie dostato¢ne odlisSuju jednotlivé skupiny.

Tab. 4 — Kanonicka koreléacie diskriminacnej funkcie a vysvetl'ujucich premennych

Eigenvalues
F Canonical
unction Eigenvalue % of Variance  Cumulative %  Correlation
1 ,083? 100,0 100,0 277

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Wilks' Lambda
Test of Function(s) Wilks' Lambda  Chi-square df Sig.
1 ,924 3549,501 9 ,000

RozliSujeme dve skupiny podnikov, a teda mame jednu diskrimina¢na funkciu. Je
zrejmé, ze hoci kanonickd koreldcia medzi diskriminacnou funkciou a vysvetlujacimi
premennymi je Statisticky vyznamna (Sig. < a), hodnota kanonickej korelacie 0,277 je nizka.

Z absolutnych hodnot Standardizovanych koeficientov kanonickej diskriminacnej
funkcie ziskavame informacie o diskriminacnej schopnosti jednotlivych ukazovatelov.
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Z tabulky je zrejmé, Ze koeficienty blizko nule maji maly dopad na diskrimina¢ny proces.
Zaporné hodnoty koeficientov prispievaju k alternativnemu c¢lenstvu V skupine. Vysledky
ukazuju, ze najvacsiu diskrimina¢na schopnost’ maj ukazovatele X7, X27 a X10 (Tab. 5).

Tab. 5 — Standardizované koeficienty
Function
1
X04_2015 -,363
X07 2015  -1,242
X10_2015 ,896
X21_2015 -,070
X25 2015 169
X27_2015 1,064
X28 2015 077
X36_2015  -,140
X37_2015 -,043

Bertic do tvahy korelaéné koeficienty medzi diskriminaénou funkciou a jednotlivymi
vysvetl'ujicimi premennymi, zdad sa, Ze najvacsiu diskrimina¢ni schopnost’ maju X10 a X7
(Tab.6). V poradi druhym ukazovatelom s najvysSou hodnotu korelaéného koeficientu
(indikujuci takmer vysoku korelaciu) je X15, ktory ale zaroveii nebol pouzity vo vyslednej
funkcii — pocas krokovej metody sa ukazalo, Ze jej prinos zaradenim inych premennych nie je
dostatocny.

Tab. 6 — Korela¢né koeficienty

Function
1

X10 2015 ,834 X12 20157 -,326

X15 20152 ,781 X22 20152 -,317
X07_2015 -549  X11 20152 -,230
X27_2015 -523  X30 20157 -,219

X09 20152 -496  X21 2015 ,165
X04_2015 -,468  X37_2015 -,087

X35 20152 -411  X08 20157 -,065
X36_2015 -,342  X01_ 20152 ,046
X28 2015 -,340 X224 20157 -,001

X26_2015% -,331  X18 20157 -,001
X25 2015 -,330 X16_2015% -,001

X02_2015% -,330 X20 20157 ,001

a. This variable not used in

the analysis.

Pre kazdy podnik je mozné vypocitat’ diskrimina¢né skore (Z — skére) pomocou
neStandardizovanych koeficientov kanonickej diskriminac¢nej funkcie ana zaklade jeho
porovnania s centroidmi rozhodnut’ o zaradeni podniku do skupiny prosperujucich alebo
neprosperujucich podnikov (Tab. 7).
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Tab. 7 — Centroidy pre vSeobecny model malych podnikov

Function

Y 2016 1
0 -,071
1 1,159

Unstandardized
canonical discriminant
functions evaluated at
group means

SPSS pre kalkulaciu centroidov vyuziva i konStantu modelu, ¢im sa urobi cielena
korekcia, aby vazeny priemer centroidov (vazeny poctami podnikov v jednotlivych skupinach)
vysiel 0. Vysledkom je, Ze staci porovnat’ hodnotu Z-skére s nulou, kladnd hodnota potom
znamena neprosperujuci podnik a zaporna determinuje podnik prosperujuci.

Pomocou nestandardizovanych koeficientov kanonickej diskriminac¢nej funkcie mozno
zapisat’ diskrimina¢nd rovnicu predikéného modelu pre malé podniky, ktora mé tvar:

y,, =—1,495-0,332X, -6,57 X, +2,873X,,-0,501X,, +0,02X, +5,084 X,
+0,084X,,—0,001X,, @)

Pre praktické vyuzitie modelu je vSak nevyhnutné, aby mal dostatocnu diskriminacna
schopnost. Na zaklade klasifika¢nej tabul’ky (Tab. 8) je zrejmé, Ze vytvoreny model ma
pomerne vysoku celkovu diskriminaéna schopnost’ (82,6 %).

Tab. 8 — Klasifika¢na tabul’ka

Classification Results?
Predicted Group Membership

Y 2016 0 1 Total
Original  count 0 42643 10380 53023
1 1917 15798 17715

% 0 80,4 19,6 100,0

1 10,8 89,2 100,0

a. 82,6% of original grouped cases correctly classified.

Vzhl'adom na uvadzané vysledky mozno zhrnut’, ze model pre vSetky malé podniky,
bez ohl'adu na NACE a kraje, ma 80,4 % klasifikacnt schopnost’ pre prosperujiice podniky.
Perfektnu klasifikaénti schopnost’ dosahuje model pre predikciu neprosperujucich podnikov,
takmer 90%, ¢o je pri konstrukcii predikéného bankrotného modelu kl'icové.

Model vytvoreny pre malé podniky sme i validovali pri rozdeleni 80 % tréningova a 20
% testovacia vzorka, vysledky zobrazuje Tab. 9.

Tab. 9 — Validacia DA modelu pre malé podniky

App. 80% of

the  cases Valid Cumulative
(SAMPLE) Y _ 2016 Frequency Percent  Percent Percent
0 0 right classification 8815 67,6 67,6 67,6
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wrong classification = 4232 324 324 100,0

Valid Total 13047 100,0 100,0
1 wrong classification 314 7,0 7,0 7,0
Valid right classification 4153 93,0 93,0 100,0
Total 4467 100,0 100,0
1 0 right classification 35486 66,9 66,9 66,9
Valid wrong classification 17537 33,1 331 100,0
Total 53023 100,0 100,0
1 wrong classification 1229 6,9 6,9 6,9
Valid  right classification 16486 93,1 931 100,0
Total 17715 100,0 100,0

Ziskany model ma teda vysoku celkovl diskrimina¢na schopnost’ pre neprosperujice
podniky (93,1 %), hoci je potrebné si uvedomit, Ze tdto diskriminacna schopnost je
nadhodnotend, ked’ze model je overovany na datovej mnozine, na ktorej bol 1 skonStruovany.
Na testovacej vzorke (bez nadhodnotenia) je klasifika¢na schopnost’ modelu 93%, ¢o je takmer
dokonala klasifikacné schopnost’.

ZAVER

V sucasnosti je finanénd analyza neoddelitelnou stcastou komplexného finan¢ného
riadenia a planovania v kazdej spolo¢nosti. V¢as kvantifikovat’ determinanty vyvoldvajice
negativny finanény vyvoj pomdhaju metddy tzv. ex - ante finan¢nej analyzy. Spolo¢nou
charakteristikou spominanych metdd je vypocet vybranych indikatorov, ktoré pripadny
negativny vyvoj dokdzu indikovat’. Tieto indikatory st tak signalizatormi v€asného varovania
budticeho nepriaznivého finanéného vyvoja spolo¢nosti.

Predpokladom prognézovania je poznanie prisluSnej Grovne a stavu relevantnych
ukazovatelov sprostredkujtcich obraz aktudlneho financného stavu spolo¢nosti. Na zaklade
tychto vychodiskovych informécii a aplikdciou vhodnych predikénych modelov potom
dochadza k prognézovaniu finan¢ného vyvoja.

Predikcia, ktora pomaha urcit’ buducu prosperitu ¢i insolventnost’ spolo¢nosti, by preto
mala byt’ presnd, v€asna a spravne interpretovat zistené finanéné skutocnosti.

K tomu, aby bol podnik uspesny v sucasnych dynamicky sa meniacich podmienkach
ekonomického prostredia je potrebné ju nielen udrziavat’ v dobrej finan¢nej kondicii, ale starat’
sa hlavne o jej finan¢né zdravie smerom do buduicnosti. V stic¢asnom ekonomickom obdobi je
vyuZzivanie len retrospektivnych finanénych metod netcinné a nedostacujuce.

Zo strany finanénych manazérov tak neustdle narastd usilie v€as identifikovat’ a
rozpoznat’ priiny nestability a predist’ ich naslednému rozvoju aplikovanim prognoézovacich
metod finanénoekonomickej analyzy.

Predik¢né modely — systémy v€asného varovania identifikuji uroven financného zdravia
spolo¢nosti z hl'adiska minulého vyvoja smerom do budtcnosti. VSetky modely vychadzaju z
predpokladu, Ze isty cas pred bankrotom st vo vyvoji spolo¢nosti zname urcité diferencie v
komparécii s financne zdravymi spolocnostami.

V predkladanom prispevku sme pre hodnotenie buduceho vyvoja malych slovenskych
podnikov pouzili metdédu viacnasobnej diskriminacnej analyzy a na vzorke 44 633 malych
podnikov sme vytvorili predikény model zalozeny na dsmych prediktoroch. Vytvoreny model

115



ma 80,4 % klasifikacnu schopnost’ pre prosperujice podniky; perfektnu klasifikaénti schopnost’
dosahuje model pre predikciu neprosperujucich podnikov, takmer 90%, €o je pri konstrukcii
predikéného bankrotného modelu kl'a¢ové.

Model bol validovany pri rozdeleni 80 % tréningova a 20 % testovacia vzorka,
vysledkom je 93% Kklasifikacnd schopnost modelu, ¢o je takmer dokonald klasifikacna
schopnost’.
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NAVRH MODELU NA PREDIKCIU KRIZY VO FIRME
V SLOVENSKYCH PODMIENKACH

Peter Adamko!?

Abstrakt: Cielom c¢lanku je vytvorenie a vyhodnotenie modelu na predikciu, ¢i sa Slovenska
spolocnost ocitne v krize v nasledujiicom roku. Udaje pouzité na vytvorenie modelu
sii z rokov 2014/2015 a ddta z rokov 2015/2016 sti pouzité na testovanie. Udaje boli
ziskané z databazy Amadeus - www.bvdinfo.com. Za kazdy rok sme mali udaje
priblizne o 100 000 slovenskych spolocnosti. Clanok taktiez poskytuje prehlad
metrik pouzivanych na hodnotenie kvality alebo ucinnosti modelu. Spolahlivost
modelu je testovand pomocou standardnych metrik (AUC, Sensitivity, Confusion
Matrix, RMSE).

KPacové slova: Bankrot, predikcny model, spolocnost' v krize

1 UVOD

Od roku 2016 plati na Slovensku novela zakona ¢. 513/1991 zb. Obchodny zékonnik o
spolo¢nostiach v krize. Spolo¢nost’ je v krize vtedy, ak je v upadku alebo jej ipadok hrozi.
Upadok spoloénosti je upraveny v zékone &. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii v zneni
neskorSich predpisov

Podl'a zdkona Spoloc¢nost’ je v omeskani, ak ma zaviazky voci najmenej dvom subjektom
a hodnota jej zavidzkov prevysuje hodnotu jej aktiv, alebo ak nie je schopna zaplatit’ aspon dva
finan¢né zaviazky najmenej dvom veritelom 30 dni po datume splatnosti.

Spolo¢nost’ je v nebezpeCenstve hroziacej omeskania, ak ma nizky pomer vlastného
imania a pasiv (ukazovatel’ finanénej samostatnosti). Za 2016 je to vtedy ak je tento pomer
mensi ako 4 ku 100. Pre 2017 a 2018 pomery st 6 ku 100 a 8 ku 100. Je potrebné zdoraznit’, ze
jednotlivé pomery sa lisia od priemyslu k priemyslu [1]. Pomer, ktory by mohol byt’ standardom
pre jedno odvetvie mdze byt nevyhovujuci pre iné.

Ak je spolocnost’ v krize v dosledku zaporného vlastného imania a ma aspon dvoch
veritel'ov potom je povinna podat’ navrh na vyhlasenie konkurzu do 30 dni. Ak je spolo¢nost’ v
krize v dosledku platobnej neschopnosti a bola pisomnou formou vyzvana, aby zaplatila svoju
povinnost’, potom veritelia mézu podat’ navrh na vyhlasenie konkurzu. V Slovenskej republike
st individualne predloZzené pohl'addvky zapisané¢ do zoznamu pohladavok, zatial’ co kazda

! Univerzita v Ziline, fakulta prevadzky a ekonomika dopravy a komunikacii, Katedra kvantitativnych
metdd a ekonomickej informatiky, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovenska republika, Peter. Adamko @ fpedas.
UNIZA.sk
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zapisana pohladavka sa porovna so zoznamom pasiv, ctovnej a inej dokumentacie subjektu
upadcu. Sporné pohladavky sa nésledne zamietaji v priebehu 30-diiového obdobia. Zakon
zaroven upravuje objektivnu zodpovednost’ aktivne opravnenych osob (t. j. veritel’a a spravcu)
za Skodu veritel'a spdsobent popieranim jeho pohl'adavky [2] - [4].

Pretoze nie vSetky podmienky su vzdy dostupné, tak sme pre urcenie spolo¢nosti
Vv krize, pre potreby modelu vyhodnotili nasledujiuce podmienky:

1. Ukazovatel’ finan¢nej samostatnosti < 0,04

2. Celkova likvidita < 1

3. Vysledok hospodarenia po zdaneni (EAT) <0

4 Vlastné imanie <0

Ak podnik spliia prvé tri podmienky alebo 3tvrtii podmienku, je klasifikovany ako "v
krize". Tieto kritéria zaobchadzajii s potencialnym/skutoénym zadizenim spolo¢nosti. (kvoli
hromadeniu strat z predchadzajicich rokov, ¢o by naznacovalo neschopnost’ generovat’ zisk v
dlhodobejSom horizonte, platobnej neschopnosti a su¢asna neschopnost’ dosiahnut’ zisk) [5]-
[6]. Cielom ¢lanku je pomocou tejto metody vytvorit' a vyhodnotit’ logisticky model na
predikciu, ¢i sa slovenska spolo¢nost’ v nasledujucom roku ocitne v krize.

2 UDAJE

Udaje pouzité na vytvorenie a testovanie modelu st z rokov 2014, 2015 a 2016. Udaje
boli ziskané z databazy Amadeus - www.bvdinfo.com. Pre kazdy rok sme mali k dispozicii
zaznamy o priblizne 100 000 firmach. Z rokov 2014 a 2015 sme po odisteni ziskali 77 591
zaznamov na trénovanie modelu a 25 752 zaznamov pre validaciu. Pre testovanie modelu, sme
pouzili udaje z rokov 2015 a 2016 ¢o bolo 104 842 zaznamov.

Sthrnné Statistiky trénovacieho a testovacieho suboru st uvedené v tabulke 1 a v
tabul’ke 2.

Tabul’ka 1: Trénovacie data — sthrnna Statistika

X1 X2 X3 X4 Y
Sd 176,89 50,18 439,45 226,45 0,43
Bola 31289,96 | 2517,78 | 193117 | 51279,33 0,18
Nuly 6748 2944 0 44 59 093
Min -35810,25 -9967,3 -6 708| -6212,95 0
1stQ -0,01 -0,02 0,27 0,02 0
Znamena -1,64 -0,62 9,13 9,15 0,24
Median 0,07 0,05 0,67 0,47 0
3rdQ 0,29 0,18 0,98 2,61 0
Max 799,86| 2733,17| 64939,25| 39836,2 1




Tabul’ka 2: Testovacie data — sihrnna Statistika

X1 X2 X3 X4 Y
Sd 123,27 94,22 1486,43 | 1158,90 0,42
Bola 15194,43 | 8878,03 | 2209465 | 1343 052 0,18
Nuly 9023 3983 0 44 80 606
Min -21396,86 | -17 245 -5 549 -5461,79 0
1stQ -0,01 -0,01 0,27 0,02 0
Znamena -1,33 -0,54 13,60 12,55 0,23
Median 0,07 0,05 0,67 0,48 0
3rdQ 0,29 0,19 0,98 02,60 0
Max 919,51 10855 | 462 230,5 | 339 035,1 1

3 MODEL

Pre nas model sme zvolili nasledujuce Styri ukazovatele:

X1 = Prevadzkovy kapital/celkové aktiva

X2 = EBIT/celkovy majetok

X3 = (neobezné pasiva + obezné pasiva)/celkové aktiva

X4 = ukazovatel platobnej schopnosti

Y =1- Ak saspolo¢nost sa ocitne v krize v nasledujucom roku. 0 - Inak.

Vytvorili sme logisticky regresny model na predikovanie, ¢i sa slovenska firma ocitne
v krize nasledujucom roku (za podmienok uvedenych vyssie). Logisticka regresia je Casto
pouzivana z dovodu menej restriktivnych predpokladov, hlavne: data nemusia mat’ normalne
rozdelenie, alebo mat’ rovnakt odchylku v kazdej skupine. Taktiez nie je nutny homogenicita.

Model bol vytvoreny a testovany v R s H20.

Koeficienty modelu st uvedené v tabulke 3. Z posledného stipca mozeme vidiet ze X3
a x4 maju na vysledok hlavny vplyv.

Tabul’ka 3: Koeficienty modelu

Nazvy Koeficienty Ij) t;’i’(‘:’i‘;:] ‘:;z""‘me
interceptor -1,1494 “1.1766
X1 0,0027 0.4838
X2 -0,0036 -0,1828
X3 0,0034 1,4733
X4 -0,0061 -1,3745
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Tabulka 4: Metriky modelu

Validacné Testovacie
data data

Mse 0,180508 0,174054
RMSE 0,424862 0,417198
R2 0,019489 0,020677
logloss 0,546524 0,532060
Auc 0,914996 0,920230
Gini 0,829993 0,840459
mean_per_class_error 0,153339 0,147593

Tabulka 4 ukazuje, Ze na§ model ma vel'mi dobré vysledky, napriklad AUC je 0,92.
Tabul’ka 5 ukazuje, ze vsetky balanéné metriky su maximalne, ked’ je prahova hodnota
priblizne rovnaka = 0,241.

Tabulka 5: Maximalne metriky v prislusnych prahovych hodnotach

. Validacné data Testovacie data
Metriky

prah hodnota | prah hodnota
Max F1 0,2413 | 0,7587 | 0,2413 | 0,7574
Max F2 0,2410 | 0,8092 | 0,2410| 0,8079
Max FOPOINT5S 0,2414 0,7715 | 10,2416 0,7754
Maximalna presnost’ 0,2414 0,8833 0,2414 0,8885
Maximalna presnost’ 0,8822 0,8929 0,9999 0,9322
Max Recall 0,0035 1,0| 0,0001 1,0
Maximalna Specifickost’ 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 1,0
Max absolute_mcc 0,2413| 0,6803| 0,2413| 0,6811
Max min_per_class_accuracy 0,2411 | 0,8543 | 0,2412 | 10,8499
Max mean_per_class_accuracy 0,2411 0,8582 | 0,2412 0,8582

ZAVER

Vytvorili sme logisticky regresny model na uréenie toho ¢i sa slovenska firma ocitne v
krize. Rozhodli sme sa pre model zalozeny na logistickej regresii. Logisticka regresia je I'ahko
interpretovatel'na, nema prilis restriktivne predpoklady a je jednoducho pouziteI'na. Na urcenie
vysledku, sta¢i dosadit’ hodnoty X1, X2, X3, X4 do vztahu 1 a vysledok t dosadit’ do vztahu
2. Nakoniec porovnat’ vysledok s prahovou hodnotou (0,241, na zaklade tabul’ky 5). Ak je ¢
vécsie ako prahova hodnota, spolo¢nost’ sa buduci rok ocitne v krize.

t = —1.1494 + 0.0027 - X1 — 0.0036-X2 + 0.0034-X3 — 0.0061 - X4 1
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c=— 2

T 1te-t

Obrazok 1 a tabul’ka 6 ukazuju, ze na§ model ma vel'mi dobré vysledky. V tabulke su
zobrazené konkrétne vysledky ked’ je prah 0,2416.

tpr

Obrazok 1: Roc-testovacie udaje

Tabul’ka 6: Confucion matrix, testovacie data, prah = 0.2416

Skutocénost’ \ Predikcia 0 1 Chyba
0 77 396 3210 0,0398
1 9091 15 145 0,3751
Celkom 86 487 18 355 0,1173
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WILL GLOBALIZATION GROW SLOVAK CORPORATE
SECURITIES EMISSIONS?

Peter Kristofik! — Hussam Musa? — Michal I§tok® — Marek Kristof*

Abstract: Globalization pressures all companies to become more competitive, including in
acquiring financial resources. This paper assesses the current state of the Slovak
capital market. We use data on past trends to interpret current developments and
future potential. Corporate securities emissions in Slovakia have risen but are still
very low relative to GDP. We argue that the interest rate spread between bank
deposits and bank loans is big enough to ensure the financial viability of corporate
bond emission as an alternative to bank loans. Using a case study of Tatry Mountain
Resorts a. s., we demonstrate that Slovakia could be a good environment for
corporate securities emissions, especially for internationally operating companies
that actively adjust their sources of financing.

Keywords: globalization, securities emission, bonds, bank loans, Slovak republic

JEL Classification: G11, G12, G19, G29

INTRODUCTION

According to Smith (1997), it is obvious that CEOs of joint stock companies manage
others” money, not their own. So it is unlikely that they will treat that money with the same
caution as would partners in a private company. Negligence in the management of joint stock
companies is common. Slovakia is a special case, because most corporate financing is by bank
loans. That is why we characterize Slovakia as a bank economy. This partly reflects the
financial nature of continental Europe. However, the further west we look, the greater is the
ratio of securities to bank loans as sources of corporate finance. Slovakia also has its own
historical experience of capital markets. But although it had a negative experience with bad
bank loans before 2000, this has had little effect on its methods of corporate financing. Shortly
after the crisis years 2008 and 2009, an interesting phenomenon appeared. Several financial
groups active in Central and Eastern Europe, with their headquarters in the Czech Republic or
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in Slovakia, had substantial liquid financial resources. They decided to invest in new projects
and acquire new assets. They funded new companies, decided to list them on the Slovak stock
exchange, and shortly afterwards they started issuing corporate bonds. But we are still only
talking about a dozen companies. So this paper investigates the scope for future corporate
securities emissions.

1 THEORETICAL BACKGROUND
1.1 Current situation on the Slovak capital market

Jensen and Meckling (1976) are convinced that publicly held business corporations are an
awesome social invention. Millions of individuals voluntarily entrust billions of dollars of
personal wealth to the care of managers. The growth in the use of the corporate form as well as
the growth in market value of established corporations suggests that at least until now creditors
and investors have not been disappointed with the results, despite the agency costs inherent in
the corporate form. Moreover there were alternative organizational forms available, and
opportunities to invent new ones. Whatever its shortcomings, the corporation has thus far
survived the market test against potential alternatives.

According to Benova (2007) the financial market serves several purposes: it accumulates
temporarily available financial sources and allocates them to different sectors of the economy.
Further it redistributes available resources and transforms them into investments as efficiently
as possible. According to the Institute of Economic Research of the Slovak Academy of
Sciences (Dlhodoba vizia rozvoja..., 2008), Slovakia is a small and highly open economy,
extensively penetrated by foreign investments. Therefore its development will further be
influenced by foreign globalization and integration processes. The business environment
requires complex developed institutions. The market system effectively coordinates companies
in their interactions, and will continue to do so.

Globalization changed the circumstances of doing business and it has increased the
dynamic of change, and the scope for new opportunities (Magdolenova, 2010; Simionescu,
Lazanyi et al., 2017). This mobilizes companies to cooperate on different levels with or without
there being any capital connection between them. In this way they could achieve essential
improvements in quality. The aim is a synergic interconnection of potentials represented by
economies of scale, better market positions, innovation advantages, and a rationalization of
organizational structures. Capital interconnection between companies is a prerequisite to
influence global competition, to ensure higher returns on investments and to achieve such
competitive advantage that would otherwise be unattainable. Unfortunately, it is not always
easy to realize these objectives.

Globalization deepens inequalities across companies. According to Sikula (1999), a
significant part of the world’s wealth is concentrated in a few dozen companies. Sabikova
(2009) argues that in spite of globalization and integration of financial services under a single
provider, the role of regulators in Slovakia has become even more difficult. The Slovak
financial market has been regulated since 1 January 2006, and the integrated supervision is
carried out by the National Bank of Slovakia. Strong financial groups may contribute cost
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savings and risk diversification, but they make the role of regulators much more difficult. In the
past, many listings were made that were not really suitable for placement on the stock exchange.
In developed economies, listing a company’s shares on a stock exchange is considered as a
major event in a company's life. These facts were the result of an historical development, but
they damaged investors trust in the financial market. Companies are now only rarely listing on
the stock exchange. Sabikova (2013) argues that this is due to mistrust of the market and by
high stock exchange transaction costs.

In general, bank loans are more important than capital market funds right across continental
Europe (Mikocziova, 2010). Sabikova (2013) notes that this generalization also applies to
Slovakia. However, since 2008 the Slovak capital market has revived. The total market
capitalization of the Bratislava Stock Exchange (BSE) more than doubled in the period 2007 —
2014, from 20 biln. EUR to 41 bln. EUR (Rocenka 2007, 2008; Ro¢enka 2014, 2015).
Companies also began to increase their use of the capital market as a source of finance.
Corporate securities emissions rose by more than 16% between 2005 and 2014 (Tendulkar,
2015). Individual investors also contributed by their more frequent use of capital markets as
away to invest their savings. The ratio of trades made by individual investors to all trades
increased from 0, 12 % in 2007 to 0, 86 % in 2014. That represents an increase more than by
factor of 5 of the trades made by individual investors on BSE (Rocenka 2007, 2008; Rocenka
2014, 2015).

The decisions of companies to use corporate securities as a source of financing could be
influenced by Slovak tax legislation. According to J&T Banka (Uzito¢né informacie — dane,
2015), there is no obligation to pay health insurance contributions from corporate bond revenues
with Slovak ISIN after 1 January 2014. The only tax which still needs to be paid is income tax,
at 19 % for private persons and 22 % for companies.

Despite recent changes, the Institute of Economic Research of the Slovak Academy of
Sciences (Dlhodoba vizia rozvoja..., 2008) predicts growth for the Slovak financial sector.
Foreign-owned financial institutions, especially banks, will dominate the sector, and bank loans
will most likely finance domestic investments. The domestic capital market will probably be
only a minimal source of finance. The market capitalization of BSE has stagnated in recent
years at around 10 % of GDP, and the ratio of trades to GDP is very low, around 1 %. The
companies quoted on the exchange make only minimal use of emissions of new securities or
shares. We would assess the current state of the risk capital sector in Slovakia as
underdeveloped. The volume of capital market investments in Slovakia in comparison to
developed or transition economies is very small.

According to Ro¢enka 2014 (2015) there were 80 stock emissions by 61 different issuers
registered at the stock exchange at the end of 2014. The market capitalization of stocks traded
at BSE at the end of 2014 were EUR 3.9 bin. which was an 11,5 % increase from the previous
year. In 2014 the most important stock emission at BSE, by traded financial volume, was Best
Hotel Properties (EUR 35.18 mil.), Tatry Mountain resorts (EUR 13.85 mil.) and VSeobecna
uverova banka (EUR 3.39 mil.). According to lorgova and Ong (2008), the five largest
companies in Slovakia hold more than 81 % of total market capitalization, which means the
market is highly concentrated. At the end of 2014, 192 bonds were listed on BSE, including 22
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corporate bonds. The market capitalization of all securities listed at BSE at the end of 2014 was
EUR 37.39 bin. which means an increase of 6.25 % from the previous year. According to
Tendulkar (2015), the Slovak domestic corporate bond market experienced a growth of more
than 16 % from 2005 to 2014.

Table 1 Market capitalization of shares and bonds on The Bratislava Stock Exchange
in 2000 — 2014 in bin. EUR.

Year Shares Bonds
2000 3.52 2.67
2001 3.92 6.87
2002 2.51 6.95
2003 2.67 8.06
2004 3.61 9.34
2005 4.01 11.15
2006 4.43 12.40
2007 4,74 13.38
2008 3.88 16.72
2009 3.55 20.24
2010 3.11 24.95
2011 3.65 28.40
2012 3.50 34.09
2013 3.48 35.14
2014 3.90 37.33

Source: the authors.

According to Gulka (2014a) there were 64 emissions of corporate bonds in Slovakia in
2013 and 2014. These were issued on a non-public market (not listed on the stock exchange).
In Table 2, there is a preview of ten corporate bonds chosen from those 64. These are the bonds
with the largest and the smallest coupon yields, with the highest and the lowest nominal values
for their emissions, and they illustrate the size of the market and the yields in Slovakia.

Table 2 Preview of corporate bonds issued on the non-public market in Slovakia in
2013 and 2014, sorted alphabetically.

Year of . Coupon
Name of a corporate Issuer issuer’s Nominal vglqe of yield,
bond establishment whole emission n.a.
CSOB Leasing Fix 2018 | CSOB Leasing, a. s. 1996 32,000,000 € 1.34%
D1 PARK D1 Outlet (1), s. r. 0. 2009 2,220,000 € 14.00%
Dlhopis EUSTREAM Eustream, a. s. 2004 1,000,000,000 € 4.12%
Dlhopis Penta 12 Penta Funding, a. s. 2005 6,000,000 € 5.00%
Dlhopis Privatbanka 16 Privatbanka, a. s. 1995 3,000,000 € 2.00%
Dlhopis Salve Group Salve Group, a. s. 2001 1,200,000 € 8.00%
Dlhoppis Penta 08 Penta Funding, a. s. 2005 12,000,000 € 5.50%
Finance - in 03 Finance in, s. r. 0. 2003 332,000 € 7.10%
SPECTECH 001 Specialne technolégie, s. r. o. 2002 840,000 € 10.00%
Wellness KOVACOVA | Wellness KOVACOVA, s. 1. 0. 2003 1,000,000 € 6.50%

Source: the authors.
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Table 3 List of Slovak companies that have recently issued bonds or shares on the
Slovak stock market, as in 2014.

Nominal

Nr. Company e%a}zigfn SQ?;ZSS/ Value Maturity y%l)cljjpg.r;.

(EUR) '
1. | Best Hotel Properties 26.6.2009 S 10 - -
2. | Tatry Mountain Resorts 30.7.2009 S 7 - -
3. | Tatry Mountain Resorts 17.12.2013 B 1,000 17.12.2018 4.50%
4. | Tatry Mountain Resorts 5.2.2014 B 1,000 5.2.2021 6.00%
5 | JTFG I 21.6.2013 B 1,000 21.3.2016 6.00%
6. | JTFGV 12.12.2014 B 1,000 12.12.2018 5.25%
7. | CEETA 20.6.2013 B 1,000 20.6.2016 6.50%
8. | CEETA VAR 18.12.2013 B 1,000 18.12.2017 5.98%
9. | Joj Media House 21.12.2011 B 1,000 21.12.2015 0.00%
10. | Joj Media House 15.8.2013 B 1,000 15.8.2018 6.30%

Source: the authors.
Note: The table excludes expired bonds. Only currently listed bonds are shown.

There were substantial differences between public and non-public issues of corporate
securities in Slovakia during 2013 and 2014. The differences lie in the number of bonds issued
and also in their qualitative and quantitative characteristics, such as volume and yield. We could
predict that investors were more likely to invest in bonds, which are emitted to a narrow circle
of investors.

In this case they may often know each other personally or even have been involved in
previous company capital investments. However the problem is more complex and may be
partly due to investors’ past negative experiences of poor quality listings on the BSE. In addition
low financial literacy levels might explain why individual investors are unaware of, or reluctant
to buy corporate securities. According to some surveys only 30 % of Slovaks have even basic
money management skills. High trading costs that disproportionately affect small investors are
an additional obstacle.

The Slovak capital market is especially notable for its lack of reaction to domestic or even
global economic news. For example, Glasa (2013) cites the case of the foreign corporate
securities of Inaer Aviation.

During the 2011 — 2012 global government debt crisis they were trading at only 35 % of
their pre-crisis price. In comparison, the corporate securities of Slovak companies were trading
at the same price as before the crisis. The reaction of the Slovak stock market to the global
situation was clearly not as might have been expected.

During 2013 — 2016 several corporate bond emissions took place at BSE. Table 4 some
summary indicators. The weighted average interest rate is calculated using as weights the
market capitalization of the bond emissions.
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Table 4 Overview of market capitalization indicators of corporate bond emissions at
BSE in 2013 - 2016.

Average emitted

Nr. of Total market Weighted
Nr. of . market e . .
Year . emitting S capitalization | average interest
emissions companies capitalization (mil. EUR) rate p. a. (%)
. . d. 0
P (mil. EUR) P
2013 6 5 35.91 215.50 6.13
2014* 10 7 50.05 500.50 4.48
2015 5 5 44.70 223.50 3.56
2016 9 7 46.77 421.00 4.40
Total 2013 — 2016 31 16** 44.36 1 360.50 4.57

Source: the authors.
Note: * This table excludes one 2014 BSE bond emission denominated in Czech
Crowns. This was for 200 mil. CZK, at a 5.5% p.a. interest rate.
**This is the total number of separate companies that made at least one emission in
2013-2016.

The data show an increase in corporate activity on the capital market in 2014, followed by
a drop in 2015 and a significant rise again in 2016. It would be interesting to compare it with
data from 2017, but it is too early to speculate on any apparent cycle in the data.

In some cases, we were able to estimate the costs of corporate bond emissions, and we use
them in the model example in the following section. These costs include issuing the prospectus
of a security, further fees paid to BSE and to the Central securities depository (CSD) and the
remuneration of professionals facilitating the emission.

Table 5 Costs connected to an emission of corporate bonds on BSE.

. Costs of an emission
Total market Costs of an emission
Bond capitalization (EUR) as percentage on
P market cap. (%0)
JOJ Media House 2021
SKA120011222 48 500 000 700 000 1,443
TMR 1 4,50%/2018
SK4120009606 70 000 000 800 000 1,143
TMR 11 6,00%/2021
SK4120009614 110 000 000 1500 000 1,364

Source: the authors.

Table 5 lists three different bond emissions by two different companies. The average cost
of an emission was 1.317 % of the market capitalization. As the fees for BSE and CSD are fixed
regardless of company, the cost differences must simply reflect cost variations for drafting the
prospectuses and other professional services connected to an emission.,

At the end, we should note, that corporate bonds account for only a small share of bonds
listed at BSE. The largest share is housing bonds - bonds emitted by banks and covered by
mortgages. There are also some bank bonds. These are similar to company bonds, only emitted
by banks. The final group consists of government bonds.
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2 METHODOLOGY

The aim of the article is to analyze the current state of securities on the Slovak Stock
Exchange. A model example demonstrating the financial viability of bond emissions helps us
to fulfill our aim. The information learned is applied to the case study presented by a company
that actively adjusts its funding sources.

The sources of data for the analysis were drawn from a number of sources, especially from
the yearbooks that had provided us with data on stock emissions, as well as data on interest
rates from the National Bank of Slovakia. The monitored period concerns years of 2013 Up to
2016, but for the purpose of better understanding of the issue we used the data from 1995, as
well. The data is used not only to visualize the development, but especially for the calculation
of the model example to prove financial viability of bond emissions.

3 RESULTS AND DISCUSSION
3.1 The financial viability of corporate securities emission in Slovakia — an example

According to Novela emisie dlhopisov... (2014) there is substantial potential in Slovakia
for corporate securities emissions as sources of financing. In 2014 the average deposit interest
rate for 1 - 2 years deposits was 1.47 %. In the same period banks offered non-financial
companies 1 — 5 years loans over 1 mil. EUR, at an average interest rate of 5.93 %. This
represents an interest rate difference of 4.5 percentage points. This should create enough room
for corporate securities emissions that offer higher interest rates to investors and lower interest
rates to borrowing companies.

However, our own research discovered a different picture. We studied the deposit interest
rates for bank deposits for 2 — 5 years. We compared those values to bank loan interest rates for
loans for 1 — 5 years. We did not consider corporate loans intended for the purchase of realities,
because such loans are often cheaper than those for other business purposes. We discovered
that according to data from the National Bank of Slovakia (Urokové sadzby, 2016) during the
20 year period 1995 — 2014, there was not such a high spread in interest rates as Novela emisie
dlhopisov (2014) suggests. This raises doubts about the potential of corporate bonds emission
from a cost-saving viewpoint. In addition Novela emisie dlhopisov (2014) also noted that costs
for corporate bond emissions could be as high as 2.5 % of a bond’s nominal value. This would,
make bond emissions cost-increasing rather than cost-saving, relative to bank loans. Of course
were it the only alternative way to obtain financial resources, it might be accepted. Therefore
we conducted our own research and constructed a model example.

Table 6 Comparison of deposit and bank loans interest rates 1995-2014.

Deposit interest | Bank loans interest .
Year . . Difference
rates in % p.a. rates in % p.a.
1995 18.23 16.22 -2.01
1996 12.35 14.42 2.07
1997 12.83 14.91 2.08
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1998 11.56 16.13 4.57
1999 13.60 16.50 2.90
2000 13.53 12.15 -1.38
2001 8.32 10.65 2.33
2002 7.06 9.71 2.65
2003 591 8.20 2.29
2004 4.95 6.71 1.76
2005 3.02 4.88 1.86
2006 2.60 5.81 3.21
2007 2.55 6.08 3.53
2008 2.54 5.99 3.45
2009 2.53 3.99 1.46
2010 2.61 3.97 1.36
2011 2.63 4.28 1.65
2012 2.69 3.91 1.22
2013 2.59 3.72 1.13
2014 2.53 3.75 1.22

Source: the authors.

In the period 1995-2014 the annual average interest difference was 1.87 percentage points.
Next, we wanted to calculate the absolute value of the savings under these circumstances. To
do this realistically we randomly chose several bond emissions from BSE and measured their
time to maturity and the market capitalization of the bond emission. We determined that the
average time from emission to maturity was about four years, and from Table 4, we calculated
that the average market capitalization of an emission in 2013 — 2016 was about 44.36 mil. EUR.

In this case, the cumulative simple interest difference for four years would be 7.48
percentage points. This would represent the total savings if the capital transfer were done
directly via the capital market, without a middleman (bank). If we assume that lenders and
borrowers split this benefit equally, both would benefit by 3.74 percentage points.

Next, we have to deduct the costs connected to the emission of bonds. Here, we can work
with two scenarios. First, the data from Novela emisie dlhopisov... (2014) suggest the costs are
about 2.50 % of the market capitalization of an emission. Second, there is empirical evidence
that in Slovakia the costs are lower, at 1.32 %. In the first scenario, savings over four years
would be 1.24 percentage points. So for an average market capitalization of 44.36 mil. EUR,
savings would be about 550 thousand EUR over four years. In the second scenario the savings
are higher at 2.42 percentage points, which under the same average market capitalization would
generate savings of 1.07 mil. EUR.

This example illustrates the possible viability of using the stock market to satisfy a
company’s capital needs. While many other factors may be important in determining a
company's choice of capital sources, from a purely financial viewpoint corporate bonds could
be a viable alternative in Slovak conditions.

In general, the costs of using a professional bond emitting company can vary greatly across
emissions. Costs depend on the type of emission, which dictates the necessary working steps.
They also depend on the individual circumstances of the customer. An emission provider will
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check on the capital raising options available to a corporate customer, before settling on a fee
that is low enough to get the business, but high enough to ensure the provider's profit margin.

3.2 Case study of Tatra Moutain Resorts, a. s.

A great example of corporate securities emission in Slovakia is a company called Tatry
Mountain Resorts, a. s. (TMR), which is a joint stock company based in Slovakia, funded by
Slovak capital and active in tourism (e. g. ski resorts and aqua-parks). It describes itself as the
biggest tourism company in Central Europe with operations in Slovakia, the Czech Republic
and Poland. Its model is a French company, Compagnie des Alpes. Originally, it was
established by the J&T Financial Group, one of the two biggest Slovak financial groups.
According to TMR’s Annual report 2013/2014 (Rocna sprava 2013/2014, 2015), the
shareholders” structure also includes companies based in Cyprus and the Netherlands, which
suggests a tax avoidance manoeuvre by big investors. It is therefore hard to find any further
capital connections. In 2009 the company changed its business year from the calendar year to
a period starting on 1 November and ending on 31 October of the following year, in order to
capture the whole of the most important winter season within a single business year. According
to Debnarova (2014), Tatry Mountain Resorts was also one of only three non-financial
companies given an award in a 2014 survey on the disclosure of corporate governance
information. TMR also lists its shares on three Central European stock exchanges in Bratislava,
Warsaw and Prague.

Table 7 Structure of shareholders on 31 October 2015.

Holding

Shareholder shares in
%
C. 1. Capital Industries Limited 18.8
J&T Securities management Limited 15.6
Belgomet, s.r.o. 154
Small Shareholders 15.0
Key Dee Limited 9.9
Tinsel Enterpises Limited 9.5
RMSM1 Limited 8.8
Mgr. Miroslav Vostiar 7.0

Source: the authors.

Tatry Mountain Resorts made a significant change in its capital structure in 2013
(Akcionari TMR prijali..., 2013). They decided to lower the nominal value of each share from
33 EUR to 7 EUR. This reduction in equity was balanced by issuing two different types of
corporate bonds. This shifted the company’s financial sources from equity to liabilities and it
lowered the owners™ capital involvement in the company. Furthermore, the investors were
encouraged to invest the money they received from the equity switch into corporate bonds. The
debt ratio rose from 13 % in 2011/2012 to 70 % in 2012/2013.

The incentive for this massive change in capital structure of TMR lies in the tax and
dividend policy of the Slovak republic. Dividends are calculated from net profit, which is gross

132



profit minus tax. On the other hand, the regular payments of coupon yield to bond holders are
costs, which are deducted from the tax base. This way, the management can satisfy investors
by paying out higher coupon yields in comparison to dividends and at the same time reduce the
tax base and hence tax liabilities.

The only difference for investors is the legal difference between bonds and shares as
financial instruments. This change was of such significance that TMR decided to change its
dividend policy. In 2009 it publicly stated that a pay-out ratio of 100 % was to be achieved by
2014. However, based on the mentioned facts, the company decided to change its 2009 public
statement and after issuing the bonds changed the pay-out ratio to zero. In this way investors
who owned only shares lost their cash-flow from dividends. The volatility of TMR stocks on
the stock exchange is very low, so shareholders cannot even think of trading the shares with
some reasonable profit.

Table 8 Comparison of two bond emissions by Tatry Mountain Resorts.

Basic information

TMR 1 4.5 % 2018

TMR 11 6 % 2021

ISIN SK4120009606 SK4120009614
Volume 70,000,000 EUR 110,000,000 EUR
Nominal value 1,000 EUR 1,000 EUR
Coupon yield 4.5 % p. a. 6% p. a

once per 6 months;

Once per 12 months;

Payment of coupon yield
Y upon y1 always 17 June and 17 December

17 December 2018

always 5 February
5 February 2021
Source: the authors.

Maturity

TMR is a great example of a Slovak-based company actively using its capital market over
longer time horizons. We are talking about issuing shares in 2009, then later changing their
nominal value in order to adapt to the local legislative and financial situation. That led the
company to its decision to emit corporate bonds and increase the debt ratio. Additionally the
company operates in neighboring states. To become truly multinational in the sense of assets
and capital, they also listed their shares in Slovakia, the Czech Republic and Poland.

This company is quite unusual, because it possesses a competitive advantage based on
Slovak natural resources — mountains and hot water springs. Given this its business model
cannot be easily replicated. On the other hand its international operations and capital purchases
on the capital market could serve as a good development model for other companies. It is true
that TMR has been able to expose itself to capital markets because of the big financial group
standing behind it from the beginning. However, thanks to globalization, we are starting to see
a wider range of financial groups with international operations also operating in Slovakia. So
capital markets may become an increasingly important source of funding for more and more
companies.
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4 CONCLUSION

Multiple factors explain the current somewhat unsatisfactory state of the Slovak capital
market. For historical reasons Slovakia is a bank economy, where companies prefer to use bank
loans rather than issue securities. There are also historical reasons for the widespread mistrust
of the stock market, and for the poor financial literacy of individual investors. However it is
financially viable for companies to use securities as sources of financing, because the spread
between the interest rates on deposits and for bank loans could offer enough space for an
opportunity. Companies may also find issuing securities attractive if their requirements are too
large, or their activities are too risky, to attract bank loans.

We noted a current trend for new securities emissions on the domestic stock market. But
we also noted that there are more corporate bonds issued on the non-public market, where the
investors are more closely connected to the issuing companies than in the public market,
perhaps already holding some capital in that company. This is also a legacy of the widespread
mistrust of the public stock market. Investors prefer to interact with the small circle of people
they know and trust.

We concluded with a case study of a Slovak company that arguably has been a pioneer in
many areas since its establishment in 2009. Tatry Mountain Resorts a. s. has issued both shares
and also on two occasions, corporate bonds. It is listed on three stock exchanges: Bratislava,
Prague and Warsaw. It is also included in the Slovak share index — SAX, and in 2014 it received
an award for its disclosure of corporate governance information. This strongly suggests that for
large, globally active players, the Slovak environment could be suitable for business activities
and corporate securities emissions.
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