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ABSTRAKT

RUZICKOVA, Katarina: Ucinok financnej pdky na vykonnost spolocnosti Dell, s.r.o. a ESET
spol. s.r.o. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii.
Veduca zaverecnej prace: Ing. Maria Vojtasova. — Bratislava, NHF EU, 2023, 34 stran

Zavere&na praca je vypracovana na tému U¢inok finanénej paky na vykonnost’ spolo¢nosti Dell,
s.r.0. a ESET spol. s.r.o. Ciel'om zaverecnej prace je dokazat alebo vyvratit’ existenciu vztahu
medzi vyskou finan¢nej paky spolocnosti a ich vykonnost'ou za vyuzitia deskriptivnej Statistiky
a korelaCnej a regresnej analyzy. Zaverec¢na praca je rozdelena na tri kapitoly. Prva kapitola je
zamerana na definovanie zakladnych pojmov doélezitych pre tito pracu a na Statistické metody
pouzité na vyhodnotenie relevantnych dat. V druhej kapitole su podrobne popisané ciele

a metodika prace. Posledna kapitola zhfiia vysledky Statistickej analyzy a konfrontuje ich

s povodnou hypotézou a dostupnou literatirou. Vysledkom rieSenia danej problematiky je
orienta¢né potvrdenie hypotézy, ze financnd paka ma pozitivny uc¢inok na vykonnost’
spoloc¢nosti.
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ABSTRACT

RUZICKOVA, Katarina: The effect of financial leverage on the performance of the companies
Dell, s.r.o. and ESET spol. s.r.o. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National

Economy; department of Finance. — Supervisor: Ing. Méaria Vojtasova. — Bratislava, NHF EU,
2023, 34 pages

The thesis is focused on the topic of The effect of financial leverage on the performance of the
companies Dell, s.r.o. and ESET spol. s.r.o. The goal of this thesis is to prove or disprove of the
existence of a relationship between the amount of financial leverage of the companies and their
performance, using descriptive statistics and correlation and regression analysis. The thesis is
divided into three chapters. The first chapter focuses on the definition of the basic terms
important for this thesis and on the statistical methods used to evaluate relevant data. The second
chapter contains detailed descriptions of the goals and methods used. In the last chapter, we
summarize the results of the statistical analysis and confront them with our original hypothesis
and available literature. The final result of the discussed problem is the tentative acceptance of
the hypothesis, that financial leverage has a positive effect on the performance of the companies.

Key words:
financial leverage, company performance, descriptive statistics, correlation analysis, regression
model
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Uvod

V sucasnom podnikatel’skom prostredi je pochopenie zlozitého vztahu medzi financnou
pakou a vykonnost'ou spolo¢nosti vel'mi dolezité.Financna paka, definovana ako pouzitie dlhu na
financovanie operacii a investicii podniku, dokaze vyrazne ovplyvnit vynosnost’, rizikovost’ a
celkové financné zdravie spolocnosti. Tato bakalarska praca sa zameriava na skiimanie tohto
vzt'ahu a jeho dopadu na firmy Dell, s.r.0. a ESET spol. s.r.o. prostrednictvom Statistickej

analyzy.

Prva kapitola tejto prace sluzi ako teoreticky podklad, ktory poskytuje ndhl'ad do r6znych
metdd vyhodnocovania vykonnosti firmy. V kratkosti predstavi spolo¢nosti Dell, s.r.o. a ESET
spol. s.r.o., ktoré su subjektom tejto prace, a najznamejsie metody merania vykonnosti podniku a
spdsob vypoctu ich hodnot. Taktiez objasni zakladné pojmy spajajuce sa so Statistickou
analyzou, konkrétne korela¢nt a regresnt analyzu, pomocou ktorych buda zozbierané data v
tejto praci vyhodnocované a interpretované.Na zaver predstavi kratky prehl'ad dostupnej
literatiry a vyskumu na tlto tému, ktoré predstavuja d’alsi zdroj na pochopenie tejto

problematiky.

V druhej kapitole si predstavime postup vypocitania ukazovatel'ov vykonnosti a vysky
finan¢nej paky, ich zavedenie do datasetu v programe gretl a jednotlivé kroky, ktoré sme podnikli
pre ich analyzu. PouZzijeme pri tom deskriptivnu Statistiku, ktora ndm objasni zakladné
informécie o zvolenych premennych, korela¢ny koeficientom ktory ndm potvrdi alebo zamietne
existenciu vztahu medzi premennymi a regresny model, pomocou ktorého presnejSie uré¢ime

druh a silu vztahu medzi ukazovateI'mi vykonnosti a finan¢nou pakou.

V tretej a poslednej kapitole sa nachadza zhrnutie naSich vysledkov a ich konfrontacia s
povodnou hypotézou ustanovenou na zaciatku prace. TaktieZ tu porovname vysledky naSej
analyzy s ¢lankami a §tidiami predstavenymi v prvej kapitole v prehl’ade literatary. Nasledne sa

pokusime oddvodnit pripadné rozdiely vo vysledkoch a objasnit’ aj nedostatky tejto prace.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1.Dell, s.r.o.

Spoloc¢nost’ Dell Technologies pochadza z Amerického Statu Texas uz v toku 1984. Na
Slovensku zacala posobit’ v roku 2003 a teda u nas funguje uz dvadsat’ rokov. Figuruje ako
business centrum, ktoré poskytuje Siroky rozsah sluzieb z oblasti informacnych technologii,
financii, technickej podpory a podpory podnikovych operacii. Vnutorna Struktira podniku
pozostava z dvanastich oddeleni a viac ako 2 900 zamestnancov rozneho povodu. Tato firma sa
pysi viacerymi oceneniami udelenymi za pracovné prostredie a zapdja sa do roznych
dobrovolnickych aktivit, ¢i uz v ramci ekoldgie, rozvoja mladych I'udi alebo socialnych
zalezitosti. Ich vynosy sa rocne pohybuju v stovkach miliéonov eur a spolo¢nost’ je uz minimalne
desat’ rokov spol'ahlivo ziskova. Této stabilita a pokracujuci rast boli dovodom, pre¢o sme

spolo¢nost’ Dell, s.r.o. zvolili ako subjekt naSho vyskumu.

1.2.ESET spol. s.r.o.

Druha spolo¢nost’, ktoru sme vybrali je ESET. Je to popredna globalna spolo¢nost’ figurujica
v oblasti kybernetickej bezpecnosti, zamerana na poskytovanie rieSeni pre ochranu pred
Skodlivym softvérom a online hrozbami. Bola zaloZena na Slovensku v roku 1992 a za svojich
30 rokov posobenia si vybudovala renomé spol'ahlivého poskytovatel'a bezpe¢nostnych rieSeni
pre domacnosti aj pre firmy po celom svete. Spolocnost’ ESET je vSeobecne znama pre svoje
vysoko efektivne antivirusové produkty a technologie na detekciu a odstrafiovanie hrozieb.
Hlavnym ciel'om firmy je poskytovat’ ich uZivatel'om bezpecné prostredie na internete a ochranit’
ich pred vSetkymi najnovs§imi hrozbami. ESET sa venuje aj vyskumu a inovéaciam, ¢o im
umoziuje drzat’ krok s neustale sa meniacim prostredim internetu, poskytuje 24/7 zékaznicku
podporu pre vSetky otazky a problémy stvisiace s bezpecnost'ou a aktivne sa angazuje

v iniciativach a programoch na vzdelavanie o kybernetickej bezpecnosti.

1.3.Finan¢na paka a jej teoretické vyuzitie
Pojem finan¢né péka sa spaja s vyuzitim cudzich finan¢nych zdrojov v podniku. Ide o
finan¢né zdroje, ktoré podnik ziskava prostrednictvom investicii alebo Giverov a pouZziva na

financovanie chodu podniku, na rozvoj a na rozsirovanie svojej posobnosti. Firmy tymto
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spdsobom maximalizuju svoje zdroje a snazia sa zabezpecit’ rychlejsi rozvoj, nez by boli
schopné zabezpecit’ len za pouzitia vlastnych zdrojov.

Vyhodou takéhoto financovania je, Ze podnik touto cestou rychlo zvysi objem svojich
disponibilnych zdrojov a méze investovat’ vac¢sie ¢iastky do dlhodobych stratégii, ktoré by mali
v buduicnosti priniest’ vynosy. Bez tiverov alebo investovania je podnik zna¢ne obmedzeny
v tom, akym sposobom a ako rychlo sa dokaze rozvijat. S pouzitim finan¢nej paky sa mu otvara
obrovské mnozstvo potencialnych prilezitosti na to, zvysit’ svoj zisk. Financovanie podniku na
dlh taktiez otvara moznost’ usetrenia zdrojov na daiiovych povinnostiach. Na splacanie uverov su
totiz poskytované danové bonusy, ktoré znizuji cenu vedenia dlhu a umoziuju este vacsi zisk
Z investicii.

Samozrejme, tento mechanizmus funguje za predpokladu, ze ndvratnost’ investicii, ktoré
podnik zvoli financovat’ prostrednictvom dlhu, je vyssia ako cena vedenia dlhu. Vyhoda vyuzitia
finan¢nej paky zanikd v momente, ked’ podnik pozi¢ané zdroje vyuZziva nerozvazne alebo
investuje do prilezitosti, ktora v kone¢nom dosledku neprinesie o¢akavané zisky alebo je
dokonca stratova. Podnik aj v tomto pripade dlhy, ktoré¢ vznikli pozi¢anim finan¢nych zdrojov,
splacat’ musi, a jeho strata sa znasobi. V krajnom pripade toto moze spdsobit’, ze podnik strati
schopnost’ spiiat’ svoje zavizky.

Na urcenie vysky finan¢nej paky pouzivame jednoduchy vzorec, ktory ndm vyjadruje, aké
hodnota majetku pripada na jedno euro vlastné¢ho kapitalu.

aktiva

vlastné imanie

1.4.NajcastejSie pouzZivané metody merania vykonnosti podniku

Meranie vykonnosti podniku je zlozity proces, ktory je vel'mi ddlezity pre pochopenie
a vyhodnotenie jeho efektivnosti a konkurencieschopnosti v podnikatel'skom prostredi. Analyzou
roznych indikatorov a uverejnenych finan¢nych sprav podniku dokéaze konkurencia a potencialni
investori vyhodnotit’ podnik a jeho finan¢né zdravie, operac¢nt efektivitu a strategické zameranie.
Ro6zne ukazovatele, ako napriklad celkové naklady a vynosy, vlastny kapitél, celkova zadlZenost’
alebo zavizky a pohl'adavky nam ponukaji spdsob, ako nazriet’ do vnutorného sveta podniku
a vyhodnotit’ jeho fungovanie a finan¢nu stabilitu. Vyhodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku
je najdolezitejSie pre spolocnikov a akcionérov podniku a taktiez potencialnych investorov, ktori

potrebuju vyhodnotit’ profitabilitu, udrzateI'nost’ a potencial rastu podniku.



1.4.1. Ekonomicka pridand hodnota EVA

Ukazovatel’ Economic Value Added, v preklade Ekonomicka pridana hodnota, je ukazovatel’
vykonnosti zalozeny na ekonomickom zisku. Ide o zisk, ktory je vytvarany prostrednictvom
rozdielu medzi vynosmi kapitalu a ekonomickymi nadkladmi, ktoré obsahuju uctovné naklady
a tzv. oportunitné naklady, ktoré predstavuji vynos, ktory by bol vlastnik alebo investor ziskal,
keby svoje prostriedky vlozil do inych akcii a obligacii s porovnateI'nym ziskom. (Zalai a kol.,

2016)
Ukazovatel’ EVA sa pocita z troch hodnét nasledujucim vzorcom:
EVA = NOPAT - WACC x C

e ked NOPAT je Cisty zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni (Net Operating Profit
After Tax)
e C je celkovy investovany kapital (Capital)

e  WACC su priemerné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)

Hodnotu NOPAT — prevadzkovy zisk po zdaneni — ziskame spo¢itanim vysledku
hospodarenia z hlavnej ¢innosti so ziskami alebo stratami z predaja dlhodobého majetku a zésob
z mimoriadnej ¢innosti, ziskami alebo stratami z finanénych ¢innosti a ostatnymi nakladmi

a vynosmi, ktoré st z uctovného pohl'adu povazované za prevadzkové. PouZzivame tento vzorec:

NOPAT = EBIT x (1-sadzba dane z prijmu pravnickych osob)

Pod skratkou WACC, teda priemerné vazené naklady kapitalu, nachddzame néklady na
celkovy investovany dlhodoby kapital, inak aj vynos aktiv. Cim niZsia je hodnota tohto

ukazovatela, tym efektivnejSie vyuziva podnik vlastné aj cudzie zdroje. Vzorec na vypocet je:
WACC = r(1 1) x WACC =74 X =+ 1, X =

Polozka r. predstavuje naklady na vlastny kapital alebo ocakéavant vynosnost’ vlastného
kapitalu. Néklady na vlastny kapital obsahuju suvahové polozky vlastny kapital, zakladny
kapital, kapitalové fondy, rezervné fondy, nedeliteI'ny fond a ostatné fondy zo zisku, vysledok

hospodarenia minulych rokov a vysledok hospodarenia bezného G¢tovného obdobia.



Polozka rq je trok, alebo néklady na cudzi kapital. Naklady na cudzi kapital sa vyjadruju

podielovo ako:

Nakladové uroky

Bankové uvery

Malé¢ pismeno t predstavuje prislichajucu sadzbu dane z prijmu, ktora moze byt dosadena podl'a

aktualnych informaécii, alebo odhadnuta pomocou vztahu:

Hospodarsky vysledok uc¢tovného obdobia (EAT)
Hospodarsky vysledok pred zdanenim (EBT)

Pismeno C vo vzorci predstavuje celkovy dlhodoby investovany kapital, inak aj hodnotu
finan¢nych zdrojov, ktoré do podniku vlozili investori vlozili investori. Jeho vysku zistujeme
jednym z dvoch moznych sposobov. Z prevadzkového hl'adiska je fiou sucet dlhodobych

prevadzkovych aktiv v zostatkovych cendch a pracovného kapitalu. Vzorec na vypocet:
C = dlhodoby majetok + Cisty pracovny kapital

Z finan¢ného hladiska sa investovany kapital rovna sume t¢tovnej hodnoty vlastného kapitalu

a urocenych zavéizkov. Vzorec na vypocet:
C = Pasiva — kratkodobé zavizky z obchodného styku

Pismeno E vo vzorci zastava vysku vlastného kapitalu ktorti je mozné najst’ v suvahe

podniku.

Pokial’ sa podnik rozvija a rastie, hodnota ukazovatel'a EVA by mala byt’ vac¢sia ako nula.
Odzrkadl'uje tym vznik novej pridanej hodnoty, ktord zvySuje povodnu hodnotu podniku. Podla
zakona klesajlicich vynosov je ndm vSak zndme, Ze podniky s dlh§im pdsobenim v rovnakom
odvetvi postupne dosahuju rovnakl mieru vynosov. V tomto pripade bude hodnota ukazovatel’a
EVA rovna nule. Ak EVA dosiahne minusové hodnoty, znamena to, Ze vynosnost’ podniku je

mensia ako naklady na jeho kapital. (Vochozka a kol. 2020)

1.4.2. Return on Assets (ROA)

Podielovy ukazovatel ROA je ukazovatel rentability aktiv, ktory sa ¢asto pouZziva na
vyjadrenie vykonnosti podniku. Podl'a Kotuli¢ a kol. (2020) ukazuje efektivitu manazmentu

spolo¢nosti pri dosahovani o najvicsieho zisku, teda vynosy z investovaného kapitalu.
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Hodnotu tohto ukazovatel’a zistujeme pomocou vypoctu:

Cisty zisk

ROA =
0 celkové aktiva

Cim vyssiu hodnotu ROA zistime, tym viac dokaZe podnik zarobit’ s mensimi
investiciami, resp. tym vykonnejsi je, Co predstavuje pre potencialnych investorov dobra

prilezitost’ zhodnotit’ svoje zdroje.

1.4.3. Return on Equity ROE (ROE)

Dalsim podielovym ukazovatelom, ktory je relevantny pre uréenie vykonnosti
spolo¢nosti je ROE alebo Return on Equity. Tento ukazovatel’ hovori o rentabilite vlastného
kapitélu, teda aky dosahuje podnik zisk z prostriedkov vlozenych akcionarmi. Hodnotu tohto

ukazovatela zistujeme pomocou vzorca:

Cisty zisk

ROE =
vlastny kapital

Opét plati, ze ¢im vyssiu hodnotu mé ukazovatel’, tym efektivnejsie podnik vyuziva svoje

zdroje, je vykonnejsi.

1.4.4. Balanced Scorecard (BSC)

BSC, alebo Metoda vyvazeného skore, bola predstavend v roku 1992 autormi Kaplan
a Norton a jej zdkladnym aspektom je prevedenie strategickych cielov do G€innych
vykonnostnych opatreni. T4to metdda sa zameriava na meranie vykonu z viacerych perspektiv:
finan¢nej, zakaznickej, perspektivny internych procesov a aktivit u¢enia sa a rastu. Kazda

perspektiva poskytuje spéatni viazbu o uskutocneni strategického planu a potrebnych upravach.

BSC vymedzuje Styri subsystémy: hodnotové ukazovatele, zdkaznikov, zamestnancov
a podnikové procesy. Tieto systémy vyjadruju potreby na uspokojenie vlastnikov, vnimanie
podniku zo stany zakaznikov, ako motivovat’ zamestnancov k produktivite a ako mozno zlepsit’

podnikové procesy.

Ked’Ze tato metoda urcovania vykonnosti spolo¢nosti je vel'mi rozsiahla a nie je zamerana
len na finan¢nu vykonnost,, nie je pre ucely tejto bakalarskej prace vhodna a teda je spomenuta

iba v teoretickej rovine a nie je zakomponovana do Statistického modelu.
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1.5.Korela¢na a regresna analyza

Korela¢na analyza a regresna analyza su Statistické metddy, ktoré v tejto bakalarskej praci
budeme pouzivat’ na vyhodnotenie vztahu medzi ukazovate'mi hodnotiacimi vysku financnej

paky a vykonnost’ spolo¢nosti.

1.5.1. Korelacnd analyza
Prostrednictvom tejto metddy objasnime, ¢i medzi premennymi vykonnost’ a finan¢na paka

existuje linedrny vzt'ah. Existuju tri mozné vysledky tejto analyzy:

Priama korelacia medzi premennymi — rastica hodnota jednej premennej spdsobuje rast

hodnoty druhej premennej

Nepriama koreldcia medzi premennymi — pri ndraste hodnoty jednej premennej hodnota

druhej premennej klesa

Premenné st nekorelované — medzi nami zvolenymi premennymi neexistuje zZiadna

zavislost’ (Goga, 2020).
1.5.1.1. Kovariancia

Kovariancia je klasickou mierou na potvrdenie alebo vyvratenie existencie korelacie.
Predstavuje sucin odchylok od priemeru, ktory méze nadobtdat’ hodnoty z intervalu (-00,00).
Pozitivnu, alebo priamu zavislost’, zistujeme vtedy, ked’ nachadzame v medzi dvoma
premennymi vysoku kladnt hodnotu kovariancie. V opacnom pripade nam kovariancia jasne
ukazuje negativnu, alebo nepriamu, zavislost’. Pokial’ sa nami zistend hodnota pohybuje okolo

nuly, linedrna zavislost’ medzi danymi premennymi neexistuje — su nekorelované (Goga, 2020)
1.5.1.2.  Pearsonov koeficient korelacie

Pearsonov koeficient koreldcie pouZivame na meranie intenzity linearnej zavislosti medzi
premennymi. Hodnota tohto ukazovatel'a sa pohybuje v intervale <-1,1>. Pomocou tohto

koeficientu mozeme potvrdit’ jednu z troch skuto¢nosti:
Koeficient sa rovna nule — medzi premennymi neexistuje linearna zavislost’

Koeficient sa rovna 1 — medzi premennymi existuje silnd pozitivna linedrna zavislost’
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Koeficient sa rovna — 1 - medzi premennymi existuje silna negativna linearna zavislost’

(Goga, 2020)
1.5.1.3. Koeficient determinacie R?

Koeficient determinécie sa pouziva na postudenie sily pri¢innej zavislosti medzi premennymi.
Je podielom suctu stvorcov odchylok teoretickych hodnot zavisle premennej od celkového
priemeru a celkového suctu Stvorcov odchylok tejto premennej. Vyjadruje, aké cast’ zmeny
hodndt jednej premennej je spdsobena zmenami hodnot druhej premennej. Hodnoty tohto
koeficientu sa pohybuju od 0 do 1, teda vyjadruju 0% az 100% zmeny hodnét premennej. (Goga,
2020)

1.5.2. Regresna analyza
Regresna analyza popisuje, aky tvar nadobuda zavislost’ medzi premennymi a odpovedd na
otazky o vzdjomnom vplyve premennych. Pouzivame ju v pripade, ze koeficient korelacie je
vyznamny a potvrdil ndm existenciu linearnej zavislosti medzi skimanymi premennymi. Pre
ucely tejto analyzy si potrebujeme urcit’, ktord premenna bude vysvetl'ovana, teda zavisle
premennd — v naSom pripade to bude premenna urcujuca vykonnost’ podniku — a ktora bude

vysvetl'ujica, teda nezavisle premennd — pre nas hodnota finan¢nej paky.
Pozname viaceré typy regresie:

Jednoducha regresia — model ma jednu kvantitativnu z4visle premennt a jednu

kvantitativnu nezéavisle premenna.

Viacnasobna regresia — model ma jednu kvantitativnu zavisle premenna a viaceré

kvantitativne nezdvisle premenné
Linearna regresia — zavislost’ popisuje pomocou priamky
Nelinearna regresia — zavislost’ popisuje pomocou inej krivky ako priamka

Pre naSe ucely postacuje jednoducha linearna regresné analyza. Téato predpoklada, Ze
rovnakému prirastku hodnot nezavisle premennej x zodpoveda proporcionalne rovnaky prirastok

zéavisle premennej y. Této regresia odhaduje priamku pre strednt hodnotu zévisle premennej y.
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Na overenie kvality regresie pouZivame uz vyssie spomenuty koeficient determinacie R?,
ktory vychadza z predpokladu, zZe celkovy rozptyl nameranych hodnét y je dany suc¢tom hodnot
odhadnutych regresnym modelom a ndhodnych zloziek, ktoré regresny model nevysvetl'uje.
Percentudlny vysledok koeficientu interpretujeme ako to, na kol’ko regresna priamka vysvetl'uje

premenlivost’ hodndt zavisle premennej. (Goga, 2020)

1.6.Prehlad literatary

V tejto Casti prvej kapitoly sa zameriame na vyhodnotenie dostupnych ¢lankov a vyskumu na
tému financné paka a vykonnost’ spolo¢nosti. VSetky nizsie spomenuté prace pouzili na
vyhodnocovanie vzt'ahu medzi vykonnost'ou a finan¢nou pakou Statistické metody a ich
vysledky su relevantné pre nasu pracu a v poslednej kapitole konfrontované s vysledkami nase;j

vlastnej Statistickej analyzy.

1.6.1. Doteraz uskutocneny vyskum

Clanok od Wasiq Shaheen (2014) analyzuje data 50 Pakistanskych firiem v asovom
horizonte Sest’ rokov. Pomocou regresného modelu, v ktorom ako zavisle premenna figuruje
pomerovy ukazovatel ROA a nezdvisle premennymi su finan¢na paka, vel’kost’, rast a likvidita,
zistuje, aky ma finan¢na paka dopad na vykonnost’ tychto spolo¢nosti. Regresny model
vysvetl'ujuci 51% celej variancie v ROA bol o€isteny od extrémnych hodnét a jeho nasledné
vyhodnotenie jasne ukazuje, ze v pripade Pakistanskych podnikov mala finan¢na péka
jednoznacny negativny G€inok na ich vykonnost’, zatial’ ¢o vSetky ostatné premenné na iiu

vplyvajl pozitivne.

Dalsi ¢lanok zaoberajuci sa §irSou témou vplyvu viacerych faktorov na vykonnost
podnikov pochédza od autorov Ninggih Anissa Daniswara, Indra Kusumawardhani
a Windyastuti (2021). Pouzita vzorka pozostava z 67 firiem z Indexu Kompas 100, ¢o je akciovy
index 100 akcii verejnych spolo¢nosti na Indonézskej burze cennych papierov. Data pokryvaja
obdobie v priebehu rokov 2017 az 2019. Na analyzu bola pouzita viacnasobna linearna regresia,
heteroskedasticita, test multikolinearity a t-test. Z regresného modelu bol vyvodeny zaver, ze

vykonnost’ firiem je priamo zavisla od finan¢nej paky, ktorej celkovy vplyv je negativny.

Utinok finanénej paky na vykonnost' je skimany aj v publikécii od autora Sulieman

Daood Aloshaibat (2021). Tento vyskum bol zamerany na Jordanske akciové spolo¢nosti. Vzorka
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pozostava z 25 firiem v ¢asovom rozpéti od roku 2015 do roku 2019. Na vyjadrenie vykonnosti
firiem boli pouzité podielové ukazovatele ROA a ROE. Zaznamenané vysledku stadie ukézali, ze
finan¢né paka mala na ukazovatel’ ROA negativny efekt, ktory ale nebol Statisticky vyznamny

a Statisticky vyznamny pozitivny vplyv na ukazovatel’ ROE.

Indicka stadia od autorky Josheena Jose (2021) na tému vplyvu finan¢nej paky na
vykonnost’ spolo¢nosti v Indii sa zamerala na vybrané cementové firmy pocas rokov 2012 az
2015. Na vyjadrenie finan¢nej paky boli pouzité dva ukazovatele zadlzenosti (debt equity ratio
a debt total assets ratio) a vykonnost’ bola vyjadrena pomocou ¢istého zisku a ukazovatelov ROE
a ROCE. V tejto studii sa ukazalo, ze finan¢na paka ovplyviuje len 9,9% vykonnosti firiem
a zvysok je vysledkom vplyvov inych, v $tadii nezahrnutych, faktorov. Potvrdila sa ale autorkina
hypotéza, Ze medzi finan¢nou pakou a vykonnost'ou skimanych spolo¢nosti existuje vyznamny
vzt'ah. Vysledky Statistickej analyzy ukézali pritomnost’ Statisticky vyznamného negativneho

vzt'ahu medzi financnou pakou a vykonnostou Indickych cementovych firiem.

Autorka Anya Deshpande (2023) tiez skiima vplyv finan¢nej paky. Déata tejto Studie
pochadzaju od 52 firiem so sidlom v Australii, Cine, Hong Kongu, Indii, Macau, Malajzii,
Singapure, Taiwane a Thajsku a pokryva ¢asové obdobie desiatich rokov — od roku 2013 do roku
2022. Ako ukazovatele vykonnosti pouziva navratnost’ aktiv (ROA). V modeli pouzitom na
Statisticku analyzu pouZiva ukazovatel ROA ako zavisle premennu a ako nezavisle premenné
finan¢nt paku, velkost’ spolocnosti a vek spolo¢nosti. Vysledky Studie poukazuji opét’ na to, ze

zvySenie finan¢nej paky malo negativny vplyv na vykonnost’ ur€ent ukazovatelom ROA.

Vplyv finan¢nej padky na vykonnost’ spolocnosti v automotorovom priemysle skiimala
Sttidia od autorov Yonathan Reinhard a Maswar Abdi (2022). V tomto ¢lanku autori pouZivaju na
vyhodnotenie vykonnosti ukazovatel ROE — rentabilita vlastného kapitdlu. Vyhodnotenie dat
z rokov 2016 aZ 2020 od desiatich spolocnosti prezradilo Statisticky nevyznamny negativny

vplyv finan¢nej paky na ukazovatel’ vykonnosti.

1.6.2. Zhrnutie vysledkov vyskumu
Vyssie v tejto praci sme spomenuli a vysvetlili viaceré sposoby merania vykonnosti podnikov
— EVA, ROA, ROE a Balanced Scorecard - no pre potreby Statistickej analyzy st najvhodnejsie

a najlahSie dostupné prave pomerové ukazovatele ROA a ROE, ¢o potvrdzuje aj ich vSeobecne
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prevazujuce pouzitie v uz uskuto¢nenych studiach zaoberajucich sa vykonnost'ou spolo¢nosti.
Z tohto dévodu a pre zjednodusenie a upresnenie porovnavania vysledkov budi ROA a ROE

pouzité na vyhodnotenie vykonnosti aj v tejto praci.

Na tému u¢inku finanénej paky je uverejnené velké mnozstvo $tudii, prevazne z oblasti Azie.
Vicsina z nich sa zhoduje v ustanoveni, Ze existuje vztah medzi finanénou pakou
a vykonnost'ou. Niektoré Stidie ho povazuju za Statisticky vyznamny a niektoré nie, no
povicsine zistuja, ze vplyv financnej paky byva negativny, o sa nezhoduje s naSou tedriou, ze
finan¢na paka by pri spravnom vyuziti financii a rozumnom investovani mala zisk, a tak aj
vykonnost’ podnikov, zvySovat. Je mozné, ze tento vysledok bol zapri¢ineny nerozvaznym
vyuzivanim zdrojov alebo tym, ze firmam nebola poskytnuté dostato¢ne dlha doba na to, aby sa
pozitivny vplyv finan¢nej paky prejavil v dlhodobejsich investiciach. V tejto praci si preto tieto

vysledky overime Specificky pre jednu firmu v dlh§om ¢asovom horizonte.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

V druhej kapitole tejto bakalarskej prace si objasnime, €o je naSim zdmerom, aku problematiku
a akym spdsobom budeme skiimat’. V nadchadzajicom odseku si ustanovime naSu nulova
hypotézu a v neskorsich Castiach prace budeme pomocou Statistickych metod skumat’, ¢i hypotézu

zamietame alebo potvrdzujeme.

2.1. Ciel prace

Hlavnym ciel'om tejto prace je preskiimat’ dopad finan¢nej paky na podnik a jeho vykonnost’
pomocou podielovych ukazovatelov ROA (Return on Assets) a ROE (Return on Equity). V prve;j
kapitole sme spomenuli a vysvetlili $tyri najéastejSie pouzivané spoésoby hodnotenia vykonnosti
podniku — EVA, ROA, ROE a Balanced Scorecard. Pre nasu pracu sme vybrali podielové
ukazovatele ROA a ROE z viacerych dovodov. Ukazovatel' EVA (Economic Value Added alebo
Pridand ekonomickd hodnota) nie je vhodny kvdli zlozitosti vypoctu jeho hodnoty
a nedostupnosti vstupov potrebnych na jeho vypocet. Pristup Balanced Scorecard nie je ako
metoda hodnotenia vhodny pre nasu Statistickt analyzu z toho dovodu, ze ide skor o opisné

vyhodnotenie vykonnosti ako o matematické.

V nadchadzajlicej Casti sa pokusime pomocou Statistickej analyzy, konkrétne korelaéného
koeficientu, koeficientu determinécie R? a jednoduchej linearne;j regresie, zistit', ¢i medzi nami
zvolenymi ukazovatel'mi vykonnosti a prisltichajucou vyskou ukazovatel’a finan¢nej paky

existuje linearny vztah. Nésledne sa poklisime ustanovit’ jeho povahu a silu.

Predpokladame, ze finan¢na péka je v podnikoch vyuzivana zodpovedne a opatrne na
zvySenie ziskov. Preto o¢akdvame, Ze finan¢né paka bude mat’ na vykonnost’ nami zvoleného
podniku pozitivny vplyv. NaSou nulovou hypotézou teda je, Ze ukazovatele ROA a ROE su

priamo linearne zavislé od vysky finan¢nej paky.
HO: ROA a ROE st priamo linearne zavislé od FL.

Ciastkové ciele tejto kapitoly si:

17



e Zozbieranie dat pre vypocet ukazovatel'ov

e Vypocet ukazovatel'ov ROA, ROE a FL

e Vytvorenie deskriptivnej Statistiky pre nami zvolené premenné

e Ustanovenie existencie vztahu medzi premennymi pomocou korelacného koeficientu
e Urcenie sily vztahu medzi premennymi pomocou regresného modelu

e Overenie relevantnosti modelu pomocou Whiteovho testu heteroskedasticity

a Durbin-Watsonovho testu autokorelacie

2.2. Metodika prace a metody skiimania

2.2.1. Data a premenné

V ramci tejto bakalarskej prace sa zameriavame na dve konkrétne firme a vztah nachadzajuci
sa medzi vyskou ich finan¢nej paky a ich vykonnost'ou. V nasej vzorke dat st zastipené teda len
spolo¢nost’ Dell s.r.o. a ESET spol. s.r.o. V Statistickej analyze vyuzijeme p data vo forme
panelovych dat — hodnoty ukazovatelov ROA, ROE a finan¢nej paky (FL) v ¢asovom horizonte
od roku 2009 do roku 2022, vratane. Data potrebné na vypocet hodndt ukazovatel'ov boli
cerpané z portalu finstat.sk, konkrétne z vol'ne dostupnych, uverejnenych uctovnych zavierok za
roky 2009 az 2022. Hodnoty ukazovatel'ov boli vypocitané na zaklade prislusnych vzorcov

spominanych aj v prvej kapitole tejto bakalarskej prace.

2.2.1.1. Zavisle premenna ROA

V prvom modeli sme zvolili ako zavisle premennu podielovy ukazovatel’ ROA.
Ukazovatel’ sme vypocitali pomocou udajov z verejne dostupnych tctovnych zavierok

spolo¢nosti Dell s.r.o. a ESET spol. s.r.0., konkrétne vzorcom:

zisk po zdaneni

ROA =
celkové aktiva

Do tohto vzorca sme z Gctovnej zavierky doplnili nasledujuce udaje:

e Zisk po zdaneni = vysledok hospodarenia po zdaneni

e Celkové¢ aktiva = celkovy majetok

Pre vytvorenie $tatistického modelu pouZijeme matematicku formuléciu:
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ROA = By + B1FL: + s

Kde y; je ndhodna stochasticka premenna, ktora reprezentuje vplyv do modelu

nezakomponovanych premennych.

2.2.1.2. Zavisle premenna ROE
V druhom modeli sme

ako zavisle premennu zvolili podielovy ukazovatel’ ROE. Ukazovatel sme vypocitali

opat’ pomocou udajov z uctovnych zavierok, konkrétne prostrednictvom vzorca:

zisk po zdaneni
ROE =

vlastné imanie

Do tohto vzorca sme z G¢tovnej zavierky doplnili nasledujice udaje:

e Zisk po zdaneni = vysledok hospodarenia po zdaneni

e Vlastné imanie
Pre vytvorenie Statistického modelu pouzijeme matematicku formulaciu:

ROE = ﬁo + ﬁlFLt + .ut

2.2.1.3. Nezavisle premenna FL

Ked’ze v tejto praci je nasim zdmerom urcit’ vplyv finan¢nej paky na ukazovatele
vykonnosti a nie naopak, ako nezavisle premennt sme zvolili finan¢na paku (FL). Matematické

hodnoty tohto ukazovatel’a sme urcili pomocou vypoctu:

celkové aktiva

vlastné imanie

Finan¢na pédka bude nezédvisle premennou v oboch nasich testovanych modeloch.

2.2.2. Analyza

V prvom kroku si v ramci pripravy pre analyzu vytvorime v programe gretl, ktory
budeme pouZzivat’ na vyhodnocovanie nasej Statistiky, dataset s hodnotami ukazovatel'ov, ktoré
sme vypocitali pomocou hore spomenutych vzorcov. Na§ dataset bude panelovymi datami

pokryvajicimi 14 rokov zdznamov dvoch firiem, s troma premennymi pomenovanymi ROA,
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ROE a FL. VlozZené¢ data, ktoré budu zakladom nasej Statistiky je mozno vidiet’ nizsie (Tabul'ka

la2)
Tabulka 1
DELL ROA ROE FL
2009 0,075208241 0,123751739 1,645454495
2010 0,096150792 0,124176383 1,291475405
2011 0,774737653 0,124679541 1,290759518
2012 0 0 0
2013 0,0764659 0,0954987 1,2489056
2014 0,0569736 0,0709856 1,2459378
2015 0,053899 0,066909 1,2413772
2016 0,054159 0,0669646 1,2364449
2017 0,055820607 0,076187108 1,36485632
2018 0,079619431 0,143406172 1,801145405
2019 0,06256884 0,13561923 2,16752031
2020 0,0769366 0,13231796 1,71983125
2021 0,075215269 0,128553068 1,709135252
2022 0,075212706 0,118644093 1,577447465
Zdroj: Vlastné spracovanie
Tabulka 2
ESET ROA ROE FL
2009 0,714771793 0,786742245 1,100690111
2010 0,759244944 0,814778432 1,073143047
2011 0,750422315 0,806418686 1,074619811
2012 0,75924494 0,81477843 1,07314305
2013 0,8678263 0,979739 1,1289574
2014 0,8605373 0,9804836 1,1393854
2015 0,8248622 0,9784901 1,1862467
2016 0,7898224 0,9580331 1,2129728
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2017 0,534021396 0,627994155 1,175971899
2018 0,42941049 0,487749518 1,135858415
2019 0,56735079 0,63634735 1,12161181
2020 0,36814446 0,49360973 1,34080447
2021 0,434283457 0,515873285 1,187872291
2022 0,125078842 6,072369592 48,54833541

Zdroj: Vlastné spracovanie

V d’alSom kroku si vytvorime deskriptivnu Statistiku jednotlivych premennych, s ktorymi

budeme pracovat’. Tieto st zobrazené nizSie v Tabulke 3.

Tabulka 3
Stredna | Median Minimum Maximum | St. odch. | Sikmost Spicatost’
hodnota
ROA | 0,37136 | 0,24661 0 0,86783 0,33084 |0,31125 -1,6459
ROE | 0,62004 | 0,31558 0 6,0724 1,1257 4,2385 18,168
FL 2,9657 | 1,2389 0 48,548 8,9408 4,9902 22,951

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnota koeficientu Sikmosti ROA vo vyske 0,31125 naznacuje, Ze rozdelenie hodnot

ukazovatela je mierne zoSikmené vpravo, pre ROA teda existuje tendencia k vy$§im hodnotam.

Koeficient Sikmosti ROE a FL vo vyske 4,2385 a 4,9902 poukazuje na vyrazne asymetrické

rozdelenie hodnoét s vel'kym mnoZstvom pozorovani s vysokymi hodnotami.

az do 0,86783 so Standardnou odchylkou vo vyske 0,33084.

od 0 do 6,0724 so standardnou odchylkou 1,1257.

Ukazovatel’ ROA mé strednti hodnotu 0,37136 a jeho hodnoty sa pohybuju v rozpéti od 0

Ukazovatel’ ROE ma priemernt hodnotu 0,62004 a jeho hodnoty sa pohybuju v rozpiti

Hodnoty premennej FL (finan¢né paka) sa pohybuji od 0 do 48,548 s priemernou
hodnotou 2,9657 a Standardnou odchylkou 8,9408.

2.2.2.1. Korelaéna matica
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Tabulka 4

5% kriticka hodnota = 0,3739 pre n =28
ROA ROE FL
1,0000 0,1468 -0,1578 ROA
1,0000 0,9451 ROE
1,0000 FL

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po vyhodnoteni deskriptivne;j Statistiky jednotlivych premennych si v d’alSom kroku
vytvorime korela¢ni maticu, ktor mozno vidiet’ hore (Tabul'ka 4). Korelacna matica ndm
prehl'adne zobrazuje hodnoty korela¢nych koeficientov jednotlivych premennych vo vztahu
k ostatnym premennym. Tieto hodnoty ndm poméhaja vysvetlit’ vztahy medzi zvolenymi
premennymi a urcujl, ¢i medzi nimi existuje koreldcia alebo nie. VysSie vlozena Tabul'ka 3 ndm
poskytuje vyhodnotenie korela¢nych koeficientov na urovni 5%. Kladna hodnota korela¢ného
koeficientu indikuje priamu line4rnu zavislost, zatial' ¢o zdporna hodnota znamena, Ze linearna

zavislost’ medzi premennymi je nepriama.
Pri vyhodnocovani sily korelacie pouzivame nasledujice hodnotenie koeficientov:

e 0,8az1(-0,8az-1)-> vel'mi silna
e 0,4az70,8(-0,4 az -0,8) = stredne silna
e 0az0,4(0az-0,4) > vel'mi slaba

Hodnota korela¢ného koeficientu pre vztah medzi premennymi ROA a FL vo vyske
-0,1578 vypoveda o vel'mi slabej nepriamej linearnej zavislosti medzi tymito premennymi.
Korela¢ny koeficient pre vzt'ah medzi premennymi ROE a FL nadobuda hodnotu 0,9451, ¢o
indikuje vel'mi silnt priamu linearnu zavislost medzi ukazovatel'om ROE a premennou

zastupujucou finanént paku.

2.2.2.2. Model 1 - ROA

V nasledujicom kroku si vytvorime v programe gretl regresny model pre ukazovatel’
ROA. Zavisle premennou je ukazovatel ROA a nezéavisle premennou FL. Data poskytnuté

programom gretl o vytvorenom modeli st zobrazené nizsie v Tabulke 5.
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Tabulka 5

28 pozorovani, T = 14
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,388672 0,0664089 5,853 3,60e-06 oAk

FL —0,00583833 | 0,00716612 | —0,8147 0,4226
Mean dependent var 0,371357 S.D. dependent var 0,330842
Sum squared resid 2,881761 S.E. of regression 0,332922
R-squared 0,024894 Adjusted R-squared -0,012610
F(1, 26) 0,663757 P-value(F) 0,422637
Log-likelihood —7,897036 Akaike criterion 19,79407
Schwarz criterion 22,45848 Hannan-Quinn 20,60861
rho 0,758743 Durbin-Watson 0,429157

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Prvym krokom vo vyhodnocovani nasho regresného modelu bude pozriet’ sa na koeficient
nezavisle premennej FL. Jeho zaporna hodnota —0,00583833 nam napoveda, ze vzt'ah medzi

premennymi je negativny a pri zmene financnej paky o 1% sa ukazovatel’ vykonnosti zniZi

0 0,58%.

Ked’ sa pozrieme v modeli jeden na hodnotu p-value pre premennt FL, m6Zeme vidiet,
ze hodnota 0,4226 je vacsia ako hladina vyznamnosti 5% resp. 0,05. Toto naznacuje, Ze vztah
medzi zavisle premennou ROA a nezavisle premennou FL nie je Statisticky vyznamny. Toto ndm
potvrdzuje aj F-test s hodnotou 0,663757, ktora je nizsia ako kritickd hodnota 4,66719

vypocitana v gretli. Model ako celok teda nie je Statisticky vyznamny.

Ked’Ze sme zvolili pouzitie jednoduchej linearnej regresie, na vyhodnotenie sily vztahu
medzi premennymi pouZijeme neupraveny koeficient determinacie R?. Ten zastdva v naom
modeli hodnotu 0,024894. Znamena to, Ze zmena v ukazovateli FL zodpoveda iba 2,49% zmeny

v zavisle premennej ROA.

Pre overenie platnosti naSho modelu potrebujeme d’alej otestovat’ pritomnost’

heteroskedasticity, teda nekonstantnosti rozptylu rezidui. To spravime pomocou Whiteovho testu,

23



ktory je viditeI'ny v Tabul'ke 6. Hodnota p-value Whiteovho testu je 0,137908, Co je vyssie ako
hladina vyznamnosti 0,05 a teda prijimame nulovu hypotézu uvedenu v teste, a to sice, ze

heteroskedasticita v modeli pritomna nie je.

Tabulka 6
Whiteov test, OLS, 28 pozorovani Zavisla premenna: uhat"2
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,152962 0,0436373 3,505 0,0017 oAk
FL —0,0371692 | 0,0338296 —1,099 0,2824
sq_FL 0,000700885 | 0,000679561 1,031 0,3122

Unadjusted R-squared = 0,141512
Test statistic: TR"2 = 3,962344
with p-value = P(Chi-square(2) > 3,962344) = 0,137908

Aby sme overili, Ze spol'ahlivost’ nasho modelu nie je naruSena autokorelaciou, teda
sériovou zavislost'ou rezidui, pouzijeme nasledne Durbin-Watsonov test. Jeho vysledky st

zaznamenané v nasledujucej tabul’ke (Tabulka 7):

Tabulka 7

Durbin-Watsonova Statistika = 0,429157

P- value je ve'mi mal4, definitivna hodnota nie je dostupna

Zdroj: Gretl, viastné spracovanie
Vyslednu hodnotu Durbin-Watsonovho testu vyhodnocujeme nasledovne:

e DW <2 - pozitivna autokorelacia
e DW =2 - autokorelacia nie je pritomna

e DW >2 - negativna autokorelacia

Hodnoty Durbin-Watsonovho testu blizke 2 ndm nedokazu jednoznacne urcit’, ¢i

autokorelacia pritomna je alebo nie. Vysledna hodnota naSho Durbin-Watsonovho testu je
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0,429157. Tento vysledok je mensi ako 2, teda naznacuje ze Model 1 by mohol mat’ problém
s autokorelaciou. Toto potvrdzujeme konfrontaciou hodnoty Durbin-Watsonovho testu

s kritickymi hodnotami poskytnutymi gretl Statistickymi tabul’kami s nasledovnym vysledkom:

Tabulka 8

5% kritické hodnoty pre Durbin-Watsonovu Statistiku, n =28, k=1
dL=1,3284
dU = 1,4759

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Hodnota 0,429157 je mensia ako dL = 1,3284, teda autokorelacia méze byt pritomna.

2.2.2.3. Model 2 - ROE

Rovnakym spdsobom ako Model 1 si vytvorime aj Model 2, v ktorom zavisle premennou

je pomerovy ukazovatel’ ROE a nezavisle premennou FL.

Koeficient nezavisle premennej je 0,118987, teda vieme urcit’, Ze vztah medzi
ukazovate'mi ROE a FL je pozitivny — pri zmene FL o 1% sa ROE zvysi o 11,89%. P-value,
ktoréa urcuje Statisticki vyznamnost’ premennej nadobuda v tomto modeli hodnotu 3,85e-014.
Znamena to teda, Ze nezavisle premenna FL je $tatisticky vyznamna. Statisticka vyznamnost’
celého modelu nam potvrdzuje aj hodnota F-testu 217,4029, ktora vyrazne prekracuje kriticka
hodnotu F Statistiky 4,66719. VSetky spomenuté hodnoty su vidite'né v nasledujicej tabulke

udajov spracovanych z programu gretl:

Tabulka 9
28 pozorovani, T = 14
coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,267158 0,267158 3,572 0,0014 oAk

FL 0,118987 0,00806988 14,74 3,85e-014 otk
Mean dependent var 0,620039 S.D. dependent var 1,125658
Sum squared resid 3,654471 S.E. of regression 0,374909
R-squared 0,893181 Adjusted R-squared 0,889073
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F(1, 26) 217,4029 P-value(F) 3,85¢-14

Log-likelihood —11,22273 Akaike criterion 26,44547
Schwarz criterion 29,10988 Hannan-Quinn 27,26000
rho 0,949428 Durbin-Watson 0,058951

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Koeficient determinacie R? s hodnotou 0,893181 nés informuje, Ze zmena v ukazovateli
FL zodpoveda az 89,32% zmeny v zavisle premennej ROE, model nam teda vysvetl'uje velka

Gast’ variancie ROE.

Tabulka 10

Whiteov test, OLS, 28 pozorovani Zavisla premenna: uhat"2
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0,139689 0,0671487 2,080 0,0479 *x
FL —0,00343501 | 0,0034350 | —0,06599 0,9479
sq FL 1,18140e-05 | 0,00104570 | 0,01130 0,9911

Unadjusted R-squared = 0,073079
Test statistic: TR"2 =2,046213
with p-value = P(Chi-square(2) > 2,046213) = 0,359476

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Whiteov test zaznamenany v Tabulke 10 ma p-value vo vyske 0,359476, ¢o je viac ako
hladina vyznamnosti 0,05. Test ndm teda urcuje, Ze v modeli sa problém s heteroskedasticitou

nenachadza.
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Tabulka 11

Durbin-Watsonova Statistika = 0,0589507

p-value je ve'mi mald, definitivna hodnota nie je dostupna

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Hodnota Durbin-Watsonovho testu je 0,0589507 a naznacuje moznost kladnej autokorelacie.

Porovnanie s kritickou hodnotou dL = 1,3284 tiez naznacuje pritomnost’ autokorelacie.

3. Vysledky prace a diskusia

V poslednej kapitole tejto bakalarskej prace sa zameriame na zhrnutie vysledkov, ku ktorym
sme sa dopracovali pomocou Statistickej analyzy, ich moznym zddévodnenim a porovnanim

s vysledkami, ktoré sme oCakavali a ku ktorym dospeli iné Studie na tato tému.

3.1. Zhrnutie vysledkov

Pomocou regresného modelu sme v kapitole dva ur¢ili, Ze medzi ukazovatel'mi vykonnosti

a finan¢nou pékou existuje vztah, akii méa povahu vsak zavisi od konkrétneho ukazovatel’a.

V Modeli 1, ktory vysvetloval zavislost ukazovatel'a ROA od premennej FL (finan¢na paka)
sme sa dozvedeli, Ze medzi tymito dvoma premennymi existuje negativny vzt'ah, ktory vSak nie
je Statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti 5%. D4 sa teda zhodnotit’, ze medzi tymito
premennymi by mohla existovat’ nepriama linearna zavislost’, no z dostupnych dat to nie je

mozné potvrdit’.

V Modeli 2, ktory vysvetloval zavislost’ ukazovatel'a ROE od premennej FL je mozné vidiet,
7e medzi premennymi existuje Statisticky vyznamny vztah. Hodnota koeficientu premennej FL
ukazuje, Ze kazda zmena FL o 1% spdsobi zvySenie hodnoty ukazovatel'a ROE o 11,89% a nas
model vysvetl'uje az 89,32% variance zavisle premennej. DokaZeme teda uzavriet, Ze medzi
ukazovatelom ROE a vySkou finan¢nej paky urcite existuje priamy linedrny vztah. Tento zaver
vSak mdze byt ovplyvneny autokorelaciou, ktora sme v modeli detegovali pomocou Durbin-

Watsonovho testu.

3.2. Diskusia
Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace bolo objasnit’, aky ma vyska finan¢nej paky dopad

na vykonnost’ spolo¢nosti Dell, s.r.o a ESET spol. s.r.o.. Pomocou Statistickej analyzy sme
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v druhej kapitole ustanovili, ze vplyv financnej paky na vybrané ukazovatele vykonnosti nie je
jednotny. V pripade ukazovatel'a ROA sme objavili Statisticky nevyznamny negativny vplyv,
ktory sa nezhoduje s nasou hypotézou, ze financné paka by mala na ukazovatele vykonnosti mat’
pozitivny vplyv. Pri ukazovateli ROE sa vSak nasa hypotéza o existencii priameho linedrneho
vzt'ahu medzi finan¢nou pakou a ukazovatel'om vykonnosti potvrdzuje. Neda sa teda spolahlivo
urcit, ¢i mé finan¢na paka na vykonnost’ vybranych spolocnosti len priaznivy u¢inok. Okrem
tohto nesuladu vo vysledkoch pre rézne ukazovatele vykonnosti sme taktiez objavili v oboch
modeloch vysvetl'ujucich vzt'ah ukazovatel'ov vykonnosti a finan¢nej paky dokazy pritomnosti
autokorelacie, a teda zaver, Ze medzi ROE a FL existuje priama linedrna zavislost’ nemusi byt
uplne spolahlivy. Nemdzeme teda s istotou potvrdit, Ze financné pdka mé na ukazovatel ROE

kladny vplyv.

Ked’ sa pozrieme na prehlad literatiry nachadzajtci sa v prvej kapitole, mozeme vidiet’, Ze
vysledky nasej analyzy podporuju zistenia predchadzajicich studii — vplyv finanénej paky na
ukazovatel ROE je pozitivny a Statisticky vyznamny, zatial’ o vplyv na ukazovatel ROA je
negativny, ale nie vzdy Statisticky vyznamny. Hlavnym rozdielom medzi touto pracou
a predstavenou literaturou je, ze spominané ¢lanky sa zameriavali na vyhodnotenie viacerych
spolo¢nosti, zatial’ ¢o naSim subjektom boli iba dve firmy. Je mozZné, ze spolo¢nosti Dell, s.r.o
a ESET spol. s.r.o0. riadili svoje zdroje pocas sledovaného obdobia zodpovednejSie
a efektivnejsie, ako firmy spominané v predostretych ¢lankoch. Ked'ze Stadie obsahovali subory
dat od desiatok spolo¢nosti, vysledky mohli byt ovplyvnené zlymi rozhodnutiami viacerych

z nich a je mozné, Ze analyza jednotlivych firiem samostatne by mala iny vysledok.

Nasa analyza tiez zdoraziiuje dolezitost’ dlhsieho ¢asového horizontu pri hodnoteni vplyvu
investicii a rozhodnuti ovplyvitujucich vykonnost’ spolo¢nosti. Vac¢sina predchadzajticich Stadii
pracovala s asovym rozpétim troch az Siestich rokov, a najdlhsi ¢asovy usek pokryvala analyza
autorky Anya Deshpande (2023), ktora sledovala obdobie desiatich rokov, vratane obdobia
pandémie virusu COVID-19. Takyto obmedzeny Casovy horizont moze zabranit’ dlhodobym
trendom aby sa preukdzali na vysledkoch. Preto zvyraziiujeme potrebu SirSej a hlbSej analyzy
jednotlivych firiem a ich Specifickych okolnosti pri posudzovani vplyvu finan¢nej paky na

vykonnost'.
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Dal§im faktorom, ktory mohol ovplyvnit’ vysledky je odvetvie posobnosti jednotlivych
firiem. Ked’Ze Styri zo Siestich ¢lankov neboli sustredené na Ziadne konkrétne odvetvie
podnikania, nedokazeme ich porovnat’ a urcit,, ¢i existuju odvetvia, v ktorych je finan¢na paka

vyuzivana efektivnejSie a jej navySovanie je zo strategického hl'adiska relevantnejsie.

Akékol'vek rozdiely medzi vysledkami nasej bakalarskej prace a vysledkami spominanych
studii by taktiez mohol byt’ zapri¢inené geografickou lokaciou skimanych firiem. Spolo¢nosti
Dell, s.r.o a ESET spol. s.r.o. pdsobia hlavne na Slovensku a v prostredi Eurépskej Unie.

V ¢lankoch boli zohl'adnované firmy posobiace v krajinach jednotlivych autorov, t.j. Pakistan,
Indonézia, Jordansko, India a iné krajiny v oblasti Juznej Azie. Je tak mozné, e ekonomické
podmienky v Eurdpe a Juznej Azii st natol’ko odli§né, aby sa prejavili v efektivite pouzivania

cudzich zdrojov a teda sa odrazili na vplyve finan¢nej paky na vykonnost’ spolo¢nosti.

Taktiez musime spomenut’, ze vacsina ¢lankov, ktoré spominame, vyhodnocuju ukazovatele
z obdobia pred zasahom pandémie COVID-19. Toto krizové obdobie malo negativny dopad na
celosvetovu ekonomiku, ¢o sa prejavilo v problémoch s dodavkami, poklesom dopytu, zmenami
urokovych mier a obmedzeniami stivisiacimi s protipandemickymi opatreniami. Aj ked’
spolo¢nosti ESET a Dell neboli tak postihnuté ako niektoré mensie podniky alebo podniky v
sektoroch sluzieb, pandémia urcite ovplyvnila ich interné zdroje a vysku cudzich zdrojov
potrebnych na udrZanie si konkurencieschopnosti a vykonnosti. Jediny ¢lanok, ktory zahfiia aj
obdobie pandémie COVID-19, je uZ vyssie spominany ¢lanok od Anya Deshpande (2023), ktory
sa zameriava na data z poslednych desiatich rokov. Stadia viak nezaznamenala vyrazni zmenu

vplyvu finan¢nej pdky na ROA v rokoch 2020 a 2021.

Samozrejme, aj tato bakalarska praca ma urcité nedostatky, ktoré treba brat’ do ivahy pri
vyhodnocovani vysledkov a porovndvani s inymi dostupnymi §tidiami na tto tému. Konkrétne
musime spomenut’, ze Statistickd analyza, ktora sme vypracovali je zamerana len na dve firmy na
Slovensku zaoberajuce sa technoldgiou, a preto sa vysledky nedaji aplikovat’ vo vi¢Som zabere
aj na ostatné firmy posobiace v tejto krajine v inom odvetvi, alebo zahrani¢né firmy, ktoré celia
uplne inym ekonomickym podmienkam. TaktieZ je mozné, Ze nads Casovy zaber Strnastich rokov
neposkytuje dostatoéné mnozstvo dat na to, aby Statisticka analyza bola dostato¢ne spolahliva
a bolo by lepsie a presnejsie vypracovat’ ju z dat zozbieranych pocas esSte dlhsieho obdobia,

napriklad dvadsat’ alebo aj tridsat’ rokov. To vSak nie je pre firmy posobiace na Slovensku

29



mozné, ked’ze uctovné zavierky, z ktorych Cerpame tidaje na vypocet ukazovatel'ov vykonnosti,
sa v papierovej forme v stlade so Zakonom o G¢tovnictve archivuju iba desat’ rokov a zaznamy
v elektronickej forme s dostupné len od roku 2009. Na zaver existuje moznost’, ze vysledky
nasej Statistickej analyzy nezodpovedaju presne realite z dovodu moznej pritomnosti

autokorelacie v naSich modeloch.
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Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace na tému ,,U&inok finanénej paky na vykonnost’
spoloc¢nosti* bolo potvrdenie alebo zamietnutie existencie vztahu medzi finan¢nou pakou
a vykonnost'ou vybranych spolo¢nosti Dell, s.r.o. a ESET spol. s.r.o. meranou pomocou
pomerovych ukazovatel'ov ROA (nadvratnost’ aktiv alebo Return on Assets) a ROE (rentabilita
vlastného kapitalu alebo Return on Equity). V pripade potvrdenia existencie tohto vztahu bolo

cielom taktiez objasnit’ jeho povahu a silu.

Tato praca pozostava z troch kapitol: Stcasny stav rieSenej problematiky doma

a v zahranici; Ciel prace, metodika prace a metddy skimania; a Vysledky prace a diskusia.

Prva kapitola obsahuje kratke predstavenie selektovanych spolo¢nosti Dell, s.r.o. a ESET
spol. s.r.0., vysvetlenie konceptu finan¢nej paky a jej teoretického vyuZitia pre dobro podniku
a zadefinovanie hypotézy. Taktiez pontka Citatel'om definicie kI'icovych pojmov nachédzajicich
sa v tejto praci. Konkrétne zadefinovava najznamejsie metddy vyhodnocovania vykonnosti
podniku a zakladné statistické néstroje, ktoré budu neskor v praci vyuzité na vyhodnotenie

vzt'ahu medzi ukazovateI'mi vykonnosti a financnou pakou v praxi.

V druhej kapitole sa nachadza vymedzenie ciel'ov prace a detailné vysvetlenie
a dokumentacia jednotlivych krokov, ktoré sme podnikli v programe gretl na analyzovanie
zozbieranych dat. Tato Cast’ je kI'i€ova pre pochopenie komplexného vzt'ahu finan¢nej paky

a vykonnosti podniku a spravne interpretovanie vysledkov, ktoré ndm Statisticka analyza ponuka.

V poslednej kapitole bakalarskej prace predstavujeme zhrnutie vysledkov
interpretovanych zo Statistickej analyzy a vyhodnocujeme platnost’ na zaciatku ustanovene;j
hypotézy o ti€inku vyuzitia finan¢nej paky na spolo¢nosti Dell, s.r.o. a ESET spol. s.r.o.
Zaverecné vyhodnotenie prizndva mozZnost’ existencie pozitivneho vplyvu financnej paky na
vykonnost’ tychto spoloc¢nosti a teda pridava nasSej hypotéze kredibilitu. Taktiez sa tu nachadza
porovnanie nasich vysledkov s dostupnymi Stidiami na rovnakt tému, zdéraziuje ich podobnosti
a rozdiely a pokusa sa ich oddvodnit’. Na zaver v kapitole upozoritujeme na mozné nedostatky

tejto bakalarskej prace, aby sme sa uistili, ze Citatel’ ma vSetky potrebné fakty na zvazenie.
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Celkovo vieme povedat, Ze sme trochu viac objasnili vzt'ah medzi financ¢nou pakou
a vykonnost'ou podnikov, a nase zistenia mozu sluzit’ ako zaklad pre d’alsi, hlbsi vyskum

o praktickej aplikacii finan¢nej paky v oblasti financii a podnikového manazmentu.
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