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Uvod

Prostrednictvom pridelenia verejnych zakaziek' subjektom zo sikromného sektora je
kazdoro¢ne alokovana podstatna ¢ast’ verejnych zdrojov. Verejné obstaravanie tvori
znaénu Cast’ dopytu po tovaroch a sluzbach v ekonomike (OFT, 2004, s. 1), verejny sektor
ako nakupujuci tak moéze ovplyvnit’ Struktiru ponuky (Fiorentino, 2006, s. 847—848).
Podl'a odhadov OECD (2008, s. 7) predstavuje verejné obstaravanie v celosvetovom
meradle priblizne 15 % podiel na HDP a v krajindich OECD odhady naznacuju priblizne
20% podiel na HDP. Ako uvédza §tadia Transparency International Slovakia (TIS,
2013, s. 1) verejné obstaravania pridelené v roku 2012 na Slovensku predstavovali
sumu 3,9 miliardy EUR, teda priblizne 14 % celkovych verejnych vydavkov.? Odhady
prezentované v uvedenych stiidiach poukazuju na znacny vyznam instititu verejného
obstaravania v ekonomike. Objem alokovanych verejnych zdrojov,’ netransparentné
praktiky sprevadzajuce tendre, oportunistické chovanie aktérov a pocetné podozrenia
na vyskyt korup¢nych praktik s naslednymi konsekvenciami na efektivnost’ verejného
sektora ako celku, s dovodom preco si verejné obstaravanie zasluhuje pozornost
nielen v teoretickej ale aj empirickej rovine. Vyssia efektivnost’ verejného obstaravania
moze priniest’ podstatné uspory pri vynakladani verejnych zdrojov.

Efektivnost’ verejného obstaravania moéze byt hodnotend podla vyslednej
dosiahnutej ceny obstaravania (Pavel, 2010, s. 345), pricom ddlezitym predpokladom
redukcie nakladov a eventudlne konecnej ceny pre verejny sektor je existencia dosta-
toc¢nej konkurencie na trhu. Podl'a EC (2011, s. 6) mozno mieru konkurencie na strane
ponuky posudzovat’ podl'a poctu uchadzacov vo verejnom obstaravani — poctu podanych
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1 Pojmy verejna zakazka a verejné obstaravanie su pre tcely tohoto ¢lanku povazované za synonyma.
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pontk. EC (2011, s. 9) vo svojej $tadii zaroven poctom pontk aproximuje efektivnost’
verejného obstardvania, ¢o sa zakladd na predpoklade, Ze vacsi pocet uchadzacov
umozni zadat’ zakazku kvalitnému uchadzacovi za vyhodnejsiu cenu.

Podstatna zavislost sektoru stavebnictva na realizacii verejnych zakaziek je
podmienena skutocnost'ou, ze sukromné subjekty nedisponujti dostatoénymi zdrojmi,
ktoré¢ by im umoznili vytvorit dopyt pokryvajlci potencidl stavebnych spolo¢nosti
(Pleskac, Soukup, 2001, s. 48). S ohl'adom na spravidla vacsi rozsah a dlhodobejsi
charakter obstardvanych stavebnych prac tak je mozné predpokladat, ze verejné

zakazky na stavebné prace by mohli signifikantne ovplyviovat’ ziskovost’ dodavatel'ov.

Cielom prispevku je na vzorke podnikov zo sektoru stavebnictva v Slovenskej
republike preskamat’, ¢i podniky s vyS$Sou mierou participacie na realizacii verejnych
zakaziek dosahuji priaznivejSie hodnoty finanénych ukazovatelov v porovnani
s podnikmi, ktoré na ich realizacii neparticipuji. Je nutné upozornit’, ze v ramci tejto
analyzy st za spolo¢nosti bez ucasti na realizacii verejnych zakaziek povazované tie
spolocnosti, ktoré v priebehu sledovaného obdobia neziskali Ziadnu verejnu zakazku
na realizaciu stavebnych prac, teda neexistoval zmluvny vztah na plnenie predmetu
verejnej zédkazky medzi tymito spolocnostami a obstaravatelom. V ramci prispevku
je teda abstrahované od skutocnosti, ze subjekty zaradené do skupiny firiem bez
ucasti na realizacii verejnych zékaziek na ich plneni v skuto¢nosti mozu participovat’
v dosledku existencie subdodavatel'skych vzt'ahov na trhu sukromnych subjektov.

1. Sucasny stav poznania

Reflexia pojmu efektivnost’ je v ekonomickej literatlire znac¢n4, avSak ohladne jeho
vSeobecne uznavanej definicie nepanuje zhoda. V suvislosti s verejnym obstardvanim
a nasledne efektivnost’ou verejného sektora ako celku je mozné spomenut’ vymedzenie
pojmu ako ho prezentuju napriklad Samuelson, Nordhaus (1991, s. 27), ked’ uvadzaju,
ze: ,,Efektivnost’ znamena absenciu plytvania alebo ¢o najefektivnejSie uzivanie zdro-
jov ekonomiky k uspokojeniu potrieb a priani I'udi.” Zabezpecenie verejnych potrieb
prostrednictvom verejného obstaravania by malo zabezpeCit vyssiu celkovi ekono-
micku efektivnost, ked’ze podl'a Medved’, Nemec a kol. (2011, s. 436): ,,Procesy
verejného obstardvania s zamerané predovsetkym na rieSenie klasického problému
technickej neefektivnosti verejnej spravy, ktora pri sprave verejnych financii hospodari
podstatne menej efektivne ako stikromny sektor.*

Problematike moznej nizSej efektivnosti obstardvatel'ov v suvislosti s verejnym
obstaravanim nebolo doteraz venovanych mnoho stadii. Z relevantnych analyz je
mozné spomenut’ empiricky vyskum, ktory na priklade Talianska v obdobi 2000-2005
uskutocnili Bandiera, Prat, Valleti (2008). Pri ur¢ovani nakladov verejnych sluzieb
autori v ramci svojej Studie rozliSuji dva typy plytvania — aktivne a pasivne plytvanie.
V stlade s ich pristupom prikladom aktivneho plytvania je vyskyt korupénych praktik
v procese verejného obstaravania, zatial' ¢o zdrojom pasivneho plytvania mézu byt
rozne faktory. Bandiera, Prat, Valleti (2008, s. 2) uvadzaji napriklad neschopnost’ ¢i
nedostato¢ni motivaciu verejnych Cinitel'ov k minimalizacii ndkladov. Vysledky ich
studie naznacujl, ze vécsSia Cast’ neefektivnosti prameni z pasivneho plytvania — Cistej
neefektivnosti nez z pritomnosti korupcie v procese obstaravania.
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Plytvanie moze pramenit’ z technicky nevhodného nastavenia systému verejného
obstaravania. Aktivne a pasivne plytvanie pri obstaravani verejnych potrieb sa méze
prejavit’ tym, Ze subjekty participujuce narealizacii verejnych zakaziek mozu realizovat’
vyssie ziskové marze, pripadne v dosledku predrazenych obstaravani vykazuju priaz-
nivejSie iné ukazovatele ziskovosti nez subjekty dosahujuce vysledky len ¢innostou
v ramci trhu sukromnych subjektov, teda bez ucasti na realizacii verejnych zakaziek.

Pavel (2013b, s. 91) prezentuje dva mozné sposoby pre odhad rozsahu neefek-
tivnosti verejnych obstaravatel'ov. Prvy spociva v porovnani vysledkov implemento-
vanych verejnych obstardvani s vysledkami obstardvani sektorovych obstaravatel'ov.
Druha metdéda kvantifikacie miery neefektivnosti je zaloZzend na analyze ziskovosti
dodavatel'skych firiem, ktoré realizuju verejné obstaravania a firiem z rovnakého
sektoru, ktoré verejné zakazky neeviduju a realizuju kontrakty len na trhu sukromnych
subjektov. Druha z uvedenych metdd je aplikovana v ramci tohoto prispevku.

Na zéklade komparacie vysledkov (vystitazenych cien) celkovo viac ako 500 obsta-
ravani verejnych a sektorovych obstaravatel'ov v Ceskej republike v obdobi 2006-2011
kvantifikoval rozsah neefektivnosti Pavel (2013a). Stadia analyzuje rozsiahle obstara-
vania stavebnych prac a vychadza z hypotézy o vyssej efektivnosti sektorovych obsta-
ravatel'ov ked’ze, ako autor predpoklada, v tomto pripade existencia ziskového motivu
bude zrejme redukovat’ tendencie k neefektivnosti. Pavel (2013a) dochadza k vysledku,
ze sektorovi obstaravatelia su v priemere efektivnejsi nez verejni, pri obstaravaniach
vSak podla jeho analyzy ziskavaju vac¢si pocet ponuk verejni obstaravatelia (do obsta-
ravani sa hlasi vacsi pocet uchadzacov), co prispieva k urcitej redukcii rozdielu
v efektivnosti tychto entit. Prezentuje, Ze vysutazené ceny sektorovych obstaravatel'ov
su v priemere nizsie o 5,8%. Tento odhad, ako Pavel (2013a, s. 2614) upozornuje,
predstavuje spodnt hranicu neefektivnosti verejnych obstaravatel'ov, ked’ze kvantifi-
kovana hodnota reflektuje iba absenciu ziskového motivu v pripade verejnych obstara-
vatel'ov a nezohl'adiiuje problematiku konkurencie.

Druha mozna metdda odhadu neefektivnosti obstaravatel'ov prezentovana v Pavel
(2013b, s. 94) sa zakladd na predpoklade, ze v dosledku existencie neefektivnosti
vo verejnom obstardvani budu ekonomické subjekty, ktorym boli verejné zdkazky
pridelené, dosahovat’ priaznivejSie hodnoty ziskovosti v porovnani so subjektmi bez
verejnych zakaziek. Dovodom, ako autor uvadza, je to, ze spolocnosti, ktoré operuju len
na trhu sukromnych subjektov, ¢elia intenzivnejSej konkurencii a vyskyt korupénych
praktik je takisto na trhu sikromnych subjektov menej pravdepodobny. Vzhl'adom
na uvedené argumenty by mala byt’ na trhu sikromnych subjektov dosiahnuta nakladova
cena za plnenie. V pripade, ze neefektivnost’ prameni z pritomnosti korupcie, finanéné
ukazovatele pravdepodobne nebudu ovplyvnené kvoli motivacii participantov utajovat’
tieto praktiky v podobe vykazovania fiktivnych nakladov (Pavel, 2013b, s. 94).

Existuje aj d’alSie vysvetlenie eventualne vysSich marzi, ktoré mézu podniky
pri realizacii verejnych zakaziek kalkulovat. Na zaklade dikcie platnej legislativy
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v podmienkach SR* moéze obstaravatel’ od subjektov uchadzajicich sa o realizaciu
zakazky pozadovat' preukazanie finanéného a ekonomického postavenia®. Obsta-
ravatel’ teda moze od zaujemcov vyzadovat' urcité hodnoty financnych charakte-
ristik, prejavujice sa napriklad poziadavkou na mieru celkového zadlZenia, ¢im sa
do istej miery redukuje moznost’ zverenia realizacie predmetu plnenia ekonomicky
nestabilnému subjektu. Na druhej strane vSak podl'a Pavel (2013b, s. 95) pripadne
vyzadovany vys$si pomer vlastného kapitalu u subjektov uchadzajucich sa o zadkazku
v porovnani s ostatnymi subjektmi (z rovnakého odvetvia) by potom indikoval menej
efektivnu kapitalova Struktiru uchadzacov a naklady spojené so ziskanim vécsieho
objemu vlastného kapitalu si potom podniky realizujuce verejné zakazky budu
zrejme motivované kompenzovat’ dosahovanim vyssej ziskovosti, v snahe dosiahnut’
pozadovant rentabilitu vlastného kapitalu. Jednym zo spdsobov je kalkulovanie vyssich
ziskovych marzi do predkladanych cenovych pontk za realizicie predmetu verejného
obstardvania.

Empiricka analyza ziskovosti firiem v zavislosti na realizacii verejnych zakaziek
v Ceskej republike bola uskutoénend v kvalifikatnych pracach Cechova (2012)
a Bohuslavova (2012) na vzorke 40 spolocnosti pdsobiacich na trhu ICT. Podobnu
analyzu orientovanu na sektor stavebnictva s pouzitim tdajov 30 ¢eskych podnikov
uskutoénila Snekova (2012). Vysledky prac naznaluju existenciu rozdielov vo
vybranych financnych ukazovateloch firiem v zavislosti na ziskavani verejnych
zakaziek. Obdobna Stidia bola spracovand v predchadzajiicej publikécii autorky
(Spinerova, 2013) s pouzitim podobnej skupiny ICT firiem ako analyzovala Cechova
(2012). Odlignost’ v porovnani s analyzou Cechova (2012) spo&iva v modifikacii
vypoctu ukazovatela rentability trzieb (ROS) a v overeni Statistickej vyznamnosti
rozdielnosti a korelacii medzi vybranymi ukazovatelmi. V podmienkach Slovenskej
republiky s pouzitim 206 stavebnych podnikov prezentuje analyzu ziskovosti Studia
Spinerova (2014).

V stvislosti so zameranim prispevku je mozné spomenit’ §tidiu venovanu analyze
ziskovosti firiem participujucich na realizécii verejnych zakaziek, v zavislosti na trans-
parentnosti vlastnickej Struktary, ktoru s pouzitim dat o verejnych obstaravaniach
zadanych v Ceskej republike v obdobi 2007-2009 spracovali Chvalkovské, Jansky,
Skuhrovec (2012). Celkovo podrobili analyze 68 spolo¢nosti rozdelenych do dvoch
skupin — 26 spolocnosti s listinnymi akciami na majitel’a (teda spoloc¢nosti s netranspa-
rentnou vlastnickou Strukturou) a 42 ostatnych spolocnosti, pricom zahrnuli podniky
podobné z hladiska obratu, sektoru a hodnoty realizovanych obstardvani. Na zaklade
porovnania dvoch indikatorov ziskovosti — rentability vlastného kapitalu (ROE)
a rentability investicii (ROI) s pouzitim Mann — Whitney U testu dochadzaju k zaveru,
ze pri realizacii verejnych zakaziek dosahuji podniky s netransparentnou vlastnickou
Struktirou v porovnani s kontrolnou skupinou firiem signifikantne vyssie zisky (Chval-

4 Zakon ¢. 25/2006 Z.z., zo 14. decembra 2005 o verejnom obstaravani a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (Zakon o verejnom obstaravani).

5 Finan¢né a ekonomické postavenie moze byt’ preukazané napriklad ,,siivahou alebo vykazom o majetku
a zavizkoch alebo udajmi z nich“ (Zakon o verejnom obstaravani, § 27, pism. c).
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kovska, Jansky, Skuhrovec, 2012). Autori uvadzaju, ze pri porovnani ukazovatel'ov
bol prislusny ukazovatel’ pre analyzovany subjekt zvoleny v roku, v ktorom mu bolo
pridelenych najviac verejnych kontraktov. Finan¢né ukazovatele spolo¢nosti st teda
porovnavané naprie¢ réznymi rokmi, ako autori vysvetl'uju kvoli nedostupnosti idajov
(najmé o podnikoch s listinnymi akciami na majitel’a).

Na rozdiel od stadie Chvalkovska, Jansky, Skuhrovec (2012) je v tomto prispevku
analyzovand ziskovost’ dvoch skupin podnikov — prva skupina je tvorend podnikmi,
ktoré v skimanom obdobi ziskali verejné zdkazky, v kontrolnej skupine su zaradené
podniky bez verejnych zakaziek. Dalsia odlisnost oproti $tadii Chvalkovska,
Jansky, Skuhrovec (2012) spociva v analyze agregovanych financnych ukazovatel'ov
za celé sledované obdobie, ako je podrobnejSie vysvetlené v nasledujucich Castiach
prispevku.

V kontexte tohto prispevku je mozné tiez zmienit' obdobné empirické stadie
venované analyze vplyvu poskytnutych dotacii na vykonnost' firiem. S pouzitim
panelovych dat uvedené skiimaji napriklad Bergstrom (2000) a Tzelepis, Skuras (2004)
alebo Duch, Montolio, Mediavilla (2009). V podmienkach Ceskej republiky analyzuje
vplyv dotacii z EU na konkurencieschopnost’ firiem napriklad Sedlacek (2011, 2012)
a Sedlacek, Suchanek (2013).

2. Hypotézy

Na zaklade analyzy vysSie uvedenych prameitiov a vysledkov prezentovanych

empirickych §tadii boli pre analyzu stanovené nasledujiuce hypotézy:

m  HPI1: Firmy, ktorych trzby z verejnych zékaziek tvoria vyznamnu ¢ast’ ich vynosov,
vykazuju odlisné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov v porovnani s firmami, ktoré
verejné zakazky neziskavaju.

m  HP2: S rastom miery participacie firmy na trhu verejnych zakaziek (vyjadrenej
podielom trzieb z realizovaného verejného obstardvania na celkovych trzbach
firmy) sa zvySuju hodnoty ukazovatel'ov rentability.

Vychodiskom prvej vyskumnej hypotézy je predpoklad existencie rozdielov vo
finan¢nych ukazovateloch firiem v zavislosti na realizcii verejného obstardvania
na zdklade rozboru vysledkov vysSie uvedenych menej komplexnych empirickych
studii. Tie s pouzitim menSieho poctu pozorovani existenciu rozdielov v zavislosti
na ziskavani zékaziek indikuju.

Formulécia druhej hypotézy predpoklada pozitivny dopad verejného obstaravania
na finan¢né ukazovatele ekonomickych subjektov a vychadza z predpokladu prezento-
vaného v §tadii Pavel (2013Db, s. 94), ze podniky, ktoré realizuju kontrakty len na trhu
sukromnych subjektov ¢elia intenzivnejsiemu konkurenénému tlaku. V désledku toho
by mali v porovnani s podnikmi realizujucimi verejné kontrakty dosahovat nizSie
ziskové marze.
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3. Pouzité data a metodologia®

Pre verifikaciu platnosti stanovenych hypotéz v sektore stavebnych firiem v Slovenskej
republike boli pouzité data ziskané z dvoch zdrojov. Data o verejnych obstaravaniach
stavebnych prac zadanych v obdobi 2009—2011 boli ziskané z Vestnika verejného obsta-
ravania (d’alej len Vestnik).” Do analyzy boli zahrnuté len zaznamy o verejnych obsta-
ravaniach, ktoré obsahovali kompletné informacie potrebné pre ucely prezentovanej
analyzy — konkrétne ICO a nazov dodavatel’a, vysitazenii cenu a datum oznamenia
o vysledku verejného obstaravania. Je teda mozné, Ze niektoré stavebné firmy v ramci
sledovaného obdobia realizovali viac verejnych zakaziek. V pripade, Ze verejné obsta-
ravanie bolo realizované zdruzenim dodavatel'ov, hodnota kontraktu (teda vysutazena
cena verejnej zakazky) bola alokovana vSetkym ¢lenom zdruzenia rovnakym dielom.?
Ak nebolo mozné identifikovat’ vSetkych Clenov zdruzenia, nebola predmetna verejna
zakazka do analyzy zahrnutd. Vzhl'adom na tieto skuto¢nosti, ukazovatel’ podielu trzieb
z realizovaného verejného obstardvania na celkovych trzbach prislusnych spolo¢nosti
a nasledne vysledky testov a regresnej analyzy moézu byt do urcitej miery skreslené.
Celkovo bolo analyzovanych 1448 zaznamov o verejnych zadkazkach na stavebné prace.

Druhy zdroj dat predstavuju udaje z individualnych finanénych vykazov (Suvaha
a Vykaz ziskov a strat) spolo¢nosti ziskané z databaze Amadeus. Nazvy prislusnych
poloziek prevzatych z finanénych vykazov a pouzivanych v ramci analyzy boli
ponechané aj v poévodnom anglickom zneni pouzivanom v databaze Amadeus.’ Pre
vyber spolo¢nosti vhodnych pre analyzu boli stanovené nasledujice zdkladné kritéria:

m  dostupnost’ pozadovanych udajov z finan¢nych vykazov v obdobi 2009-2011,'°
m  neckonsolidované finanéné vykazy,"

m  SK NACE kod divizii 41, 42, 43 (Vystavba budov, InZinierske stavby, Speciali-
zované stavebné prace).

Analyzovana vzorka pokryva stavebné spolocnosti vSetkych velkosti — malé,
stredné, velké a velmi velké. Povodne ziskand vzorka obsahovala vSetky podniky
s pristupnymi pozadovanymi datami z finanénych vykazov, ktoré v sledovanom obdobi
realizovali verejné zakazky na stavebné prace, ¢o bolo celkovo 235 firiem. Z nich boli

6 Vyskumna metodolégia, ktorti na priklade ICT spolo¢nosti v Ceskej republike pouziva Cechova (2012, s. 27-36
a s. 40—44), sa osvedcila, bola preto prevzata a v modifikovanej podobe pouzita aj v rdmci tejto analyzy.

7 Vestnik je vydavany Uradom pre verejné obstardvanie. Stibor dat bol poskytnuty pobo¢kou Transparency
International Slovensko.

8 Dodvodom je nemoznost’ na zaklade dostupnych udajov urcit’ skutoént proporciu, ktorou sa kazdy ¢len
zdruzenia na realizacii predmetnej verejnej zakazky podiel’al.

9 Data boli prevzaté k 11. 3. 2014 v EUR. Pre detailnejsi popis obsahu jednotlivych poloziek vid’ Amadeus.

10 V pripade poloziek celkovych aktiv (Total assets) a vlastného kapitalu (Shareholders funds) taktiez za rok
2008, pretoze v ramci analyzy bol uvazovany priemerny stav tychto poloziek za sledované obdobie
(pocitany ako jednoduchy aritmeticky priemer). Predpokladam, ze kone¢ny stav v roku 2008 sa zhoduje so
zaciatoénym stavom v roku 2009.

11 Do analyzy neboli zahrnuté ekonomické subjekty, u ktorych doslo v priebehu sledovaného obdobia k zmene
vo finanénom vykaznictve z narodnych Gc¢tovnych standardov (Local GAAP) na IFRS kvoli zabezpeceniu
porovnatelnosti prislusnych poloziek.
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vyradené firmy so stcasne zapornym priemernym vlastnym kapitdlom a zapornym
kumulovanym cistym ziskom v sledovanom obdobi. Kontrolna skupina firiem bola
ziskana na zaklade nahodného vyberu z celkového poctu 1884 firiem'? bez zdznamu
vo Vestniku v sledovanom obdobi (teda nefigurovali ako dodavatel’) a s kompletnymi
pozadovanymi udajmi z finanénych vykazov. S pouzitim generatora nahodnych ¢isel
bolo z tejto skupiny zvolenych 300 firiem,'* priCom po vyradeni firiem so zapornym
priemernym vlastnym kapitdlom a zapornym kumulovanym ¢istym ziskom zostalo ako
podklad pre regresnt analyzu 262 firiem bez verejnych zakaziek. Na zaklade krabi-
cového grafu a metddy vnitornych hradieb boli identifikované odl'ahlé pozorovania,
ktoré¢ boli nasledne na zaklade uctovnych vykazov prislusnych spolo¢nosti detail-
nejsie analyzované. Konecny stubor dat pre regresntl analyzu po vyluceni odl'ahlych
pozorovani pozostava celkovo zo 457 firiem, z toho 211 podnikov s verejnymi zékaz-
kami a 246 podnikov bez verejnych zékaziek, teda podnikov ktoré v sledovanom
obdobi realizovali zadkazky len na trhu sukromnych subjektov.

Analyza obsahuje zaznamy o vysledkoch verejnych obstaravani, jednotlivé obsta-
ravania mohli byt preto vyhlasené podstatne skor. Je mozné predpokladat’, ze finanéné
efekty plynuce z realizovanych verejnych zékaziek su reflektované v prisluSnych
finan¢nych veli¢inadch ekonomickych subjektov s uréitym oneskorenim po ozndmeni
o vysledku obstardvania. Vzhl'adom k tomu, Ze realizacie obstaravani stavebnych prac
maju spravidla dlhodobejsi charakter, analyza agregovanych trojroénych finanénych
ukazovatel'ov pouzita v tomto prispevku, umozni v uréitom rozsahu redukovat’ vplyv
nestladu medzi zadanim verejnej zédkazky a jej efektoch na financné ukazovatele
ekonomického subjektu. Vypocet agregovanych ukazovatel'ov takisto do istej miery
umozni redukovat’ problém mozného presahu trzieb z verejnych zakaziek v ramci
viacerych uctovnych obdobi. Tento nestandardny postup (z hl'adiska finan¢nej analyzy
kedy su finan¢né ukazovatele obvykle pocitané a hodnotené na ro¢nej baze) bol v ramci
analyzy aplikovany, aby bolo mozné zachytit’ spominany pretok verejnych zakaziek
v po sebe nasledujucich rokoch a s ohl'adom na tcel analyzy sa javi ako vhodny.

Na zéklade individudlnych finan¢nych vykazov spolo¢nosti boli vypocitané nasle-
dujtce ukazovatele: '

EBIT
RO,S e, = : . (D
Operating _revenue

12 Udaje boli dostupné pre 2184 firiem, z ktorych boli vyradené firmy s nulovym obratom & nulovymi trzbami.

13 Vzhl'adom k potrebe detailnejsej analyzy poloziek finanénych vykazov ekonomickych subjektov.

14 Vzorce pre vypocet ukazovatel'ov na zaklade Kislingerova a kol., (2007, s. 82-85 a s. 96) boli upravené
pre ucely prezentovanej analyzy. V databaze Amadeus st data individualnych spolo¢nosti reportované
v globalnom $tandardnom formate, ktory nie je ¢leneny tak podrobne ako narodné vykazy. Ukazovatel
rentability trzieb bol vypocitany variantne s pouzitim poloziek Operating revenue a Sales za u¢elom overenia
¢i sa tieto polozky vyznamnejsie lisia v analyzovanej vzorke firiem. Korespondenéné tabul’ky pre slovenské
spolo¢nosti v databaze Amadeus definuju polozky nasledovne: polozka Operating revenue (Turnover) je
definovana ako sticet Sales of Goods + Production (Trzby za predaj tovaru + Vyroba), polozka Sales je
definovana ako Revenues from main operations (Trzby z prevadzkovej ¢innosti).
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EBIT
R03SSales = ’ (2)
© Sales
rROTA=-— BT 3)

Total _assets

SF Td= Shareholders _ funds ’ (4)
Total _assets
kde  RO3Soprev = trojroCna rentabilita trzieb (pocitana z Operating

revenue),

RO;Ssu1es = trojro¢na rentabilita trzieb (pocitana zo Sales),

RO;TA = trojroCna rentabilita priemernych celkovych aktiv (Total
assets),

SF T4 = podiel priemerného stavu vlastného kapitalu (Share-

holders funds) a priemerného stavu celkovych aktiv
(Total assets) za tri roky,
EBIT = celkova suma EBIT za tri roky,

Operating = celkova suma Operating revenue za tri roky,
revenue
Sales = celkova suma Sales za tri roky,

Total assets
Shareholders
funds

priemerny stav celkovych aktiv za tri roky,
priemerny stav vlastného kapitalu za tri roky.

Okrem uvedenych ukazovatel'ov bol pre spolo¢nosti, ktoré ziskali verejné zakazky
vypocitany ukazovatel’ podielu celkovej sumy trzieb z realizovaného verejného obsta-
ravania na prislusnych celkovych trzbach spoloénosti v sledovanom obdobi (d’alej len
podiel verejnych zakaziek na trzbach, PP _Sales a PP_Operating revenue). Celkova
suma trzieb z verejnych zakaziek pre prislusného dodavatel'a bola stanovena na zaklade
celkovej hodnoty zékaziek, teda vysut'azenych cien zaznamenanych vo Vestniku.

V stlade so zameranim a cielom tejto Stadie je kIicovy vypocet agregovaného
finan¢ného ukazovatela, ktory reprezentuje rentabilitu trzieb (ROS), pretoZze tento
ukazovatel reflektuje ,,schopnost’ podniku vyrabat’ vyrobok alebo sluzbu s nizkymi
nakladmi alebo za vysokt cenu” (Griinwald, Hole¢kova, 2007, s. 88). V sulade s vyssie
prezentovanymi predpokladmi by mal byt agregovany ukazovatel’ rentability trzieb
u spolo¢nosti participujicich na realizacii verejnych zakaziek vyss$i nez v pripade
podnikov, ktoré verejné zakazky nerealizuju. Agregovany finanény ukazovatel’, ktory
vyjadruje rentabilitu aktiv (ROA) bol do analyzy zahrnuty, pretoZe rentabilita aktiv je
povazovana ,,za zakladné meritko rentability, resp. vynosnosti* (Griinwald, Holec¢kova,
2007, p. 81). Ukazovatel, ktory reprezentuje pomer priemerného stavu vlastného
kapitalu (Shareholders funds) k priemernému stavu celkovych aktiv (Total assets)
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za trojro¢né obdobie bol v analyze pouzity k overeniu existencie rozdielov v miere
zadlZenia, respektive v Struktire kapitalu medzi dvoma skupinami firiem a je mozné
ho povazovat za indikator toho, ¢i potencialne poziadavky obstaravatel'ov na preuka-
zanie finanéného a ekonomického postavenia uchadzacov boli v tomto ohl'ade prisne.
Ukazovatel trojro¢nej rentability priemernych celkovych aktiv, ktory dava do pomeru
tokovi veli¢inu (suma EBIT za tri roky) k priemernému stavu celkovych aktiv (Total
assets) je v porovnani s ostatnymi skimanymi indikatormi trikrat vyssi. Dovodom je
to, ako uz bolo uvedené, ze bol aplikovany agregovany spdsob vypoctu prislusnych
ukazovatelov. Domnievam sa, Ze pre Ucely analyzy, teda pre overenie ¢i sa skupiny
podnikov liSia z hl'adiska financnych ukazovatelov a nésledne regresnej analyzy
toto nepredstavuje prekazku. Popisné Statistiky prislusnych premennych sumarizuju
Tabulky 1 a 2.

Tabul'ka 1
Popisné Statistiky - spoloc¢nosti bez verejnych zakaziek (246 pozorovani)

Premenna Priemer Median | Minimum | Maximum | Sm. odch. | Sikmost
RO3Soprev 0,05510 0,03596 -0,15277 0,42541 0,07812 1,20260
RO3Ssales 0,05543 0,03603 -0,13700 0,42541 0,07805 1,22914
RO;TA 0,30193 0,18636 -0,54852 1,74114 0,40303 1,16970
SF_TA 0,36500 0,32748 0,01070 0,98437 0,23787 0,54556
Total assets 0,92861 0,30588 0,01578 28,0555 2,27306 8,24604
Operating revenue 3,24447 1,60228 0,13094 30,7384 4,59508 3,35957
Sales 3,22817 1,59655 0,13094 30,4353 4,56308 3,36275
log Total assets 12,7186 12,6309 9,66705 17,1497 1,38052 0,26573
log Operating revenue | 14,3674 14,2869 11,7825 17,2410 1,09383 0,25517
log Sales 14,3649 14,2833 11,7825 17,2311 1,09167 0,25446

Poznamka: Hodnoty premennych su v desatinnom vyjadreni. Total assets, Operating revenue a Sales
v miliénoch EUR. RO3Soprev — trojro€nd rentabilita trzieb (pocitana z Operating revenue), RO3Ssajes

— trojro€né rentabilita trzieb (pocitana zo Sales), RO;TA — trojro€nd rentabilita priemernych celko-
vych aktiv (Total assets), SF_TA — podiel priemerného stavu vliastného kapitalu (Shareholders funds)
a priemerného stavu celkovych aktiv (Total assets) za tri roky, Total assets — priemerny stav celkovych
aktiv za tri roky, Operating revenue — celkova suma Operating revenue za tri roky, Sales — celkova
suma Sales za tri roky, log Total assets — logaritmus priemerného stavu celkovych aktiv za tri roky, log
Operating revenue — logaritmus celkovej sumy Operating revenue za tri roky, log Sales — logaritmus
celkovej sumy Sales za tri roky.

Zdroj: Amadeus, Vestnik verejného obstaravania, viastné vypocty.
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Tabul'ka 2
Popisné Statistiky - spolo¢nosti s verejnymi zakazkami (211 pozorovani)

Premenna Priemer Median Minimum | Maximum | Sm. odch. | Sikmost
RO3Soprev 0,04638 0,03711 -0,10786 0,33598 0,05562 1,25586
RO3Ssales 0,04732 0,03782 -0,10633 0,33598 0,05629 1,21344
RO3TA 0,25090 0,17655 -0,41992 1,66868 0,30985 1,86569
SF_TA 0,33806 0,29914 0,01074 0,96335 0,21098 0,79240
PP_Operating 0,30828 0,25548 0,00150 1,27771 0,24429 1,37491

revenue

PP_Sales 0,31349 0,26617 0,00161 1,28501 0,24599 1,33063
Total assets 9,08122 2,45330 0,17203 304,068 29,7753 6,89231

Operating revenue 36,8238 12,3258 0,71333 923,702 106,684 6,43683
Sales 36,4629 11,8167 0,71333 927,551 106,791 6,46334
log Total assets 14,7522 14,7129 12,0554 19,5328 1,36511 0,65727
log Operating 16,3884 16,3272 18,4777 20,6439 1,22379 0,72262
revenue

log Sales 16,3697 16,2850 18,4777 20,6481 1,22345 0,74776

Poznamka: Hodnoty premennych su v desatinnom vyjadreni. Total assets, Operating revenue

a Sales v miliGnoch EUR. RO3Soprev —trojrocna rentabilita trzieb (pocitand z Operating revenue),
RO3Ssaies — trojrocna rentabilita trzieb (pocitané zo Sales), RO3TA — trojro¢na rentabilita priemernych
celkovych aktiv (Total assets), SF_TA — podiel priemerného stavu vlastného kapitalu (Shareholders
funds) a priemerného stavu celkovych aktiv (Total assets) za tri roky, PP_Operating revenue — podiel
verejnych zékaziek na Operating revenue, PP_Sales — podiel verejnych zékaziek na Sales, Total assets
— priemerny stav celkovych aktiv za tri roky, Operating revenue — celkova suma Operating revenue

za tri roky, Sales — celkova suma Sales za tri roky, log Total assets — logaritmus priemerného stavu
celkovych aktiv za tri roky, log Operating revenue — logaritmus celkovej sumy Operating revenue za tri
roky, log Sales — logaritmus celkovej sumy Sales za tri roky.

Zdroj: Amadeus, Vestnik verejného obstaravania, viastné vypocty.

Viac nez 100 % podiel verejnych zékaziek na trzbach (PP_Sales respektive
PP _ Operating revenue) je sposobeny moznym ¢asovym nesuladom medzi zadanim
verejnych zakaziek a ich zachytenim v trzbach. Vzhl'adom k vol'be obmedzeného
¢asového obdobia existuje v analyze urcité skreslenie, pretoze vo finanénych ukazo-
vatel'och mozu byt reflektované efekty verejnych zakaziek pridelenych prislusnej
spolo¢nosti pred rokom 2009. Z rovnakych dovodov v analyze nie je pravdepodobne
mozné zachytit’ celkovy efekt verejnych zakaziek, ktoré prislusna spolo¢nost’ ziskala
v roku 2011. Druhym moZnym vysvetlenim, ako uZz bolo uvedené, je pridelenie
hodnoty kontraktu realizovaného zdruzenim dodévatel'ov rovnakym dielom vSetkym
¢lenom, ¢o moZze proporciu verejnych obstaravani skreslit’.
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4. Empirické vysledky

Pre overenie platnosti prvej formulovanej hypotézy (HP1) a porovnanie priemernych
hodnét prislusnych finanénych ukazovatel'ov dvoch skupin firiem zo sektoru staveb-
nictva na Slovensku boli pouzité t-testy o rovnosti strednych hodnét pre vel'ké nezavislé
vybery. Pre tento el bol pre zaradenie spoloc¢nosti do skupiny firiem s verejnymi
zakazkami stanoveny predpoklad, aby celkova hodnota verejnych zakaziek v uvedenom
obdobi predstavovala najmenej 30 % podiel na celkovej sume Operating revenue alebo
celkovej sume Sales danej spolo¢nosti. Pretoze bol aplikovany agregovany spdosob
vypoctu ukazovatel'ov, tento predpoklad bol stanoveny s ohl'adom na to, aby sa trzby
z realizovanych zakaziek mohli v danom obdobi vo vyznamnejSej miere prejavit
v ukazovateloch dodéavatel'skej firmy. Uvedené kritérium spiialo 88 firiem.'s

Tabul'ka 3
Porovnanie priemernych hodnét premennych?®
Premenna Spoloénosti Spolocnosti | Spoloénosti bez Statisticka
s podielom PP | s podielom PP PP vyznamnost
do 30% nad 30 % rozdielnosti
premennych
(U] 2 3) (2)a(3)
RO3Soprev 0,04239 0,05196 0,05510 0,7284
RO3Ssales 0,04343 0,05276 0,05543 0,7677
RO;TA 0,23157 0,27793 0,30193 0,6118
SF TA 0,33056 0,34854 0,36500 0,5591
log Total assets 14,7415 14,7673 12,7186 0,000 ***
log Operating revenue 16,3752 16,4068 14,3674 0,000 ***
log Sales 16,3536 16,3921 14,3649 0,000 ***
Pocet pozorovani 123 88 246

Poznédmka: *** indikuje vyznamnost na 1% hladine. Hodnoty premennych st v desatinnom vyjadreni.
PP — verejna zékazka, RO3Soprev — trojroéna rentabilita trzieb (pocitana z Operating revenue), RO3Ssates
— trojro¢na rentabilita trzieb (pocitana zo Sales), ROsTA — trojro¢na rentabilita priemernych celkovych
aktiv (Total assets), SF_ TA - podiel priemerného stavu vliastného kapitalu (Shareholders funds)
a priemerného stavu celkovych aktiv (Total assets) za tri roky, log Total assets — logaritmus priemerného
stavu celkovych aktiv za tri roky, log Operating revenue — logaritmus celkovej sumy Operating revenue
za tri roky, log Sales — logaritmus celkovej sumy Sales za tri roky.

Zdroj: Amadeus, Vestnik verejného obstaravania, viastné vypocty.

Vysledky testov prezentované v Tabul'ke 3 indikuju, Ze firmy, ktorych trzby z verejnych
zakaziek tvoria viac ako 30% celkovych trzieb dosahujii v priemere nizSie hodnoty

15 Pre porovnanie vysledkov su v Tabul'ke 3 prezentované aj aritmetické priemery premennych pre firmy
s podielom verejnych zékaziek na trzbach do 30 %. T-testy vSak boli nasledne aplikované len na skupinu bez
verejnych zékaziek a skupinu s podielom zakazick nad 30 % trzieb.

16 Nerovnomerné zastupenie poctu firiem v ramci skupin koresponduje s realnou situdciou, ktora je mozné
pozorovat’ na trhu stavebnych prac, ked’ze len Cast’ stavebnych firiem participuje vo vyznamnejsej miere
na realizécii verejnych obstaravani. Toto bolo empiricky potvrdené napriklad v studii Pavel (2010)
na priklade 202 verejnych zakaziek na stavby dopravnej infrastruktury realizovanych v Ceskej republike.
Autor prezentuje zistenie, ze v ramci analyzovaného stiboru v priemere 54 % verejnych zakaziek realizuje
5 najvacsich firiem (Pavel, 2010, s. 353).
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ukazovatel'ov rentability v porovnani s firmami bez verejnych zakaziek, aj ked’ rozdiely
medzi ukazovate'mi sa neukazuju ako Statisticky vyznamné. Vysledky taktieZ nepre-
ukdzali Statisticky vyznamny rozdiel v priemernych hodnotach podielu priemerného
stavu vlastného kapitalu (Shareholders funds) a celkovych aktiv (Total assets) za tri
roky medzi skupinami firiem, ¢o by mohlo indikovat’, Ze kvalifika¢né poziadavky
v rdmci analyzovanych obstaravani pravdepodobne neboli tak prisne. Vysledky vsak
naznacuju, zZe existuji rozdiely medzi skupinami podnikov z hl'adiska Sales, Operating
revenue a velkosti bilanénej sumy (Total assets),verejné obstaravania v priemere
realizuju viacsie firmy."” Pri porovnani priemernych hodnot prislusnych finanénych
indikatorov t-testy nereflektujii ostatné faktory, v ktorych sa mézu podniky lisit’.

Pre overenie druhej hypotézy (HP2), teda vplyvu miery ucasti na realizacii verej-
nych zékaziek na prislusné financné ukazovatele, bola pouzita viacnasobna regresna
analyza s pouzitim prierezovych dat. Odhadovany regresny model linearny v para-
metroch je mozné formulovat’ v nasledujticej forme (pozri napr. Husek, 1999, s. 29):

y=pitBxot ot frxitu, ®)
kde y = vysvetlovana premenna,
b = qrovnova konstanta,
B = j -ty regresny koeficient (j = 2,...,k),
X% = vysvetlujica premenna,
u = nahodna zlozka.

Vysvetl'ovanou premennou v odhadovanych modeloch boli ukazovatele rentability
trzieb (RO3Soprev @ RO3Ssu1es) a rentability aktiv (RO3TA). Pre posudenie vplyvu verejného
obstaravania na finan¢né ukazovatele firiem je kI'a¢ovou premennou, ktora bola do modelu
zahrnuta podiel trzieb z verejného obstaravania na celkovych trzbach prislusnej spoloc-
nosti (PP_Sales a PP_ Operating revenue). V stlade s vysSie uvedenymi teoretickymi
predpokladmi mozno u tychto premennych ocakavat’ pozitivne regresné koeficienty.
Do modelov boli d’alej zaradené premenné logaritmus celkovych aktiv (log Total assets)
(zohl'adiiuje velkost’ firmy), logaritmus Operating revenue a logaritmus Sales (trzby ako
ohodnotenie vykonov firmy trhom /Kislingerova a kol., 2007, s. 85/) a podiel priemerného
stavu vlastného kapitalu (Shareholders funds) a celkovych aktiv (Total assets) za tri roky
(SF_TA), aby bolo mozné odfiltrovat’ vplyv rozdielnej vel'kosti firiem a réznej Struktiry
kapitalu na finan¢né ukazovatele. Regresné modely boli odhadnuté s pouZzitim programu
Gretl. Pre odhad regresnych koeficientov bola pouzita metoda HC (heteroskedasticity-
-corrected), pretoze vo vSetkych modeloch bola s pouzitim Whiteovho testu identifi-
kovana heteroskedasticita. V ramci modelov bola testovana normalita rezidui (s pouzitim
testu dobrej zhody) a multikolinearita.'® Kvalita odhadnutych modelov bola hodnotena

17 V analyze sa pracuje s logaritmom danych premennych, pretoze ako je zrejmé z Tabulky 1 a 2,
po logaritmickej transformacii doslo u tychto premennych k znizeniu zosikmenia rozdelenia.

18 Bol sledovany VIF faktor a parové korelaéné koeficienty premennych. Vysledky neindikuju multikolinearitu
v pripade z hl'adiska analyzy kI'i¢ovych premennych PP_Sales a PP_ Operating revenue. Parové korelacné
koeficienty v pripade premennych log Total assets a log Sales (resp. log Operating revenue) boli vysoké
(0,93). Tieto premenné vak boli v modeloch ponechané ako kontrolné premenné. Blizsie problematiku
diskutuje napriklad Wooldridge (2009, s. 98-99).
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na zaklade F-testu modelu a adjustovaného koeficientu determinacie. Vysledky odhad-
nutych modelov sumarizuje Tabul'ka 4."°

Tabul'ka 4
Vysledky viacnasobnych regresii (prierezové data)
HC HC HC HC
Vysvetlovana premenné RO3Soprev RO3Ssates RO;TA RO;TA
Vysvetlujuce premenné
const 0,04472* 0,04580* 0,27698*** 0,34876***
(0,02661) (0,02662) (0,10403) (0,09509)
PP_Operating revenue 0,01956* 0,18570***
(0,01022) (0,05536)
PP_Sales 0,01960* 0,15559***
(0,01027) (0,05728)
log Total assets 0,00798** 0,00816** -0,09990*** -0,10225***
(0,00395) (0,00390) (0,01676) (0,01659)
log Operating revenue -0,00953** 0,07385***
(0,00467) (0,01727)
log Sales -0,00977** 0,07642***
(0,00463) (0,01743)
SF_ TA 0,10958*** 0,11077*** 0,43701*** 0,42519***
(0,01139) (0,01137) (0,06327) (0,06298)
F test (p-hodnota) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Adjustovany R? 0,1928 0,1968 0,1546 0,1651
Pocet pozorovani 457 457 457 457

Poznamka: ***, ** a * indikuje vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladine. Standardné chyby st uvedené
v zatvorkach. ROsSoprev —trojroéna rentabilita trzieb (pocitana z Operating revenue), RO3Ssaes — trojroéna
rentabilita trzieb (pocitand zo Sales), ROsTA — trojro¢na rentabilita priemernych celkovych aktiv (Total
assets), PP_Operating revenue — podiel verejnych zakaziek na Operating revenue, PP_Sales — podiel
verejnych zakaziek na Sales, log Total assets — logaritmus priemerného stavu celkovych aktiv za tri roky,
log Operating revenue — logaritmus celkovej sumy Operating revenue za tri roky, log Sales — logaritmus
celkovej sumy Sales za tri roky, SF_TA - podiel priemerného stavu viastného kapitalu (Shareholders
funds) a priemerného stavu celkovych aktiv (Total assets) za tri roky.

Zdroj: Amadeus, Vestnik verejného obstaravania, viastné vypocty.

Vysvetlujuca premenna podiel verejnych zakaziek na trzbach (PP_Sales respektive
PP_Operating revenue) ma, v sulade s predpokladmi, vo vsetkych odhadnutych mode-
loch kladny regresny koeficient. Vysledky indikuji, Ze ekonomické subjekty, ktoré sa
podiel’aju na realizacii stavebnych verejnych zakaziek, vykazuju priaznivejsie ukazo-
vatele rentability trzieb v porovnani s podnikmi bez i€asti na ich realizacii. Za predpo-
kladu, ze ostatné vysvetl'ujuce premenné ostant konStantné, zvysenie podielu trzieb

19 Okrem prezentovanych modelov bol odhadnuty aj model, kde zavislou premennou bol podiel priemerného
stavu vlastného kapitalu (Shareholders funds) a celkovych aktiv (Total assets) za tri roky, avSak nepodarilo sa
preukazat’ $tatisticky vyznamny vztah medzi tymto ukazovatel'om a podielom verejnych zakaziek na Sales,
respektive na Operating revenue. Boli tiez odhadnuté modely so zahrnutim binarnej premennej (s hodnotou 0
pre spolo¢nosti bez verejnych zakaziek, resp. 1 pre spolocnosti s verejnymi zakazkami) namiesto premenne;j
zachycujucej proporciu verejnych zakaziek na Sales alebo na Operating revenue. V odhadnutych modeloch
sa binarna premenna neukazala ako $tatisticky vyznamna.
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zverejnych zakaziek na celkovych trzbach o 1 percentny bod v priemere prinasa zvysenie
trojro¢nej rentability trzieb o 0,02 percentného bodu. Pozitivny vplyv verejného obsta-
ravania bol identifikovany aj v pripade ukazovatel’a trojro¢nej rentability priemernych
celkovych aktiv, kde vysledky naznacuji, ze zvySenie podielu verejnych zakaziek
na prislusnych trzbach o 1 percentny bod v priemere zvysuje rentabilitu aktiv priblizne
o 0,16, respektive 0,19 percentnych bodov. Vysledky by mali byt interpretované
opatrne, zhruba poukazuju na mieru vplyvu verejného obstardvania na ukazovatele
rentability. Je nutné interpretovat’ regresné koeficienty skor z hl'adiska smeru posobenia
nez konkrétnych odhadnutych hodnét. Vysledky regresnej analyzy dalej indikuju
vztah medzi podielom priemerného stavu vlastného kapitdlu k priemernému stavu
aktiv a ukazovatel'mi rentability. Rast podielu vlastného kapitalu zvySuje rentabilitu, ¢o
je v sulade s predpokladom prezentovanym v Pavel (2013b, s. 95), Ze obstaravatel'mi
pripadne vyzadovany vys$si pomer vlastného kapitalu si zrejme uchadzac¢i kompenzuju
dosahovanim vyssej ziskovosti, napriklad kalkulovanim vyssich marzi.

Na zaklade vysledkov regresnej analyzy je mozné konstatovat’, ze sa podarilo
preukazat’ platnost’ druhej testovanej hypotézy (HP2), Ze miera participacie na trhu
verejnych zakaziek pozitivne ovplyvituje ukazovatele rentability firiem v porovnani
s firmami, ktoré verejné zakazky neziskavaju. Vysledky vsak nie je mozné povazovat
za striktné. Je mozné zmienit’ tri mozné vysvetlenia vyssej ziskovosti firiem, ktoré
realizuji verejné zakazky. PriaznivejSie hodnoty finanénych ukazovatelov moézu
poukazovat’ na skutocnost’, ze o realizaciu verejnych zakaziek sutazia efektivnejsie
firmy (v zmysle dosiahnutych ekonomickych vysledkov). Dal§im moznym vysvet-
lenim je, ze vyssie zisky spolo¢nosti, ktoré participuji na tendroch, mézu indikovat’
neefektivnost’ v procese verejného obstardvania. AvSak nie je mozné posudit’ ¢i je
neefektivnost’ sposobend aktivnym plytvanim — vyskytom korupénych praktik, alebo
pasivnym plytvanim — ¢istou neefektivnostou. Posudit, ¢i sa do vyberovych konani
hlasia a nasledne verejné zakazky realizuju efektivnejSie spolo¢nosti, by bolo mozné
na zaklade analyzy produkénych funkcii prislusnych spolo¢nosti. Vzhl'adom na hlavny
ciel’ tejto analyzy nie je mozné zhodnotit’, ktory variant je najviac pravdepodobny.

Zaver

Ciel'om tohto prispevku bolo s pouzitim tidajov firiem zo sektoru stavebnictvana Slovensku
analyzovat, ¢i miera iCasti na trhu stavebnych verejnych zakaziek ovplyviuje finanéné
ukazovatele a preskimat’ ¢i firmy s vy$Sou mierou participacie na verejnom obstaravani
vykazuju priaznivejsie hodnoty finanénych ukazovatel'ov v porovnani so subjektmi, ktoré
verejné zakazky nerealizuju. Vysledky t-testov o rovnosti strednych hodnét indikuju,
7e neexistuju Statisticky vyznamné rozdiely vo vybranych finanénych ukazovatel'och
medzi analyzovanymi skupinami firiem. AvSak porovnanie aritmetickych priemerov
prislusnych pomerovych finanénych ukazovatel'ov nereflektuje iné faktory, v ktorych sa
spolo¢nosti mézu lisit’. Vysledky viacnasobnej regresnej analyzy naznacuju, Ze podniky,
ktoré prispievaju k realizacii verejnych zakaziek, dosahujt priaznivejsie hodnoty ukazo-
vatel'ov rentability v porovnani s podnikmi, ktoré na verejnom obstaravani neparticipuju.
Vysledky vsak nie je mozné povazovat za striktné, pretoze ako bolo vyssie uvedené, tato
analyza nie je bez obmedzeni.

74



AOP 22(3), 2014, ISSN 0572-3043

Dalsou fazou vyskumu problematiky dopadu verejnych zékaziek na finanéné
ukazovatele by mohlo byt zaradenie d’al§ich premennych do regresnych modelov.
Zaradenim priemerného poc¢tu ponuk v obstaravaniach (aproximuje mieru konkurencie
na strane ponuky), ¢i zastupenia nestitaznych metdd v ramci obstaravani by bolo mozné
analyzovat’ vplyv miery konkurencie v predmetnych obstardvaniach na vyslednt cenu
zakazky a nasledne na finan¢né ukazovatele dodéavatel'skych firiem.
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PUBLIC PROCUREMENT AND ITS IMPACT ON FINANCIAL INDICATORS
OF COMPANIES IN THE CONSTRUCTION SECTOR IN SLOVAKIA

Abstract: The aim of this article is to examine whether there exists a relation between
the participation in execution of public contracts and financial indicators of companies.
The issue is analysed using data on companies involved in the construction sector of
the Slovak Republic. Hypotheses that the participation of companies in public contracts
positively affects their financial indicators are tested using a quantitative approach. The
results of the regression analysis indicate that companies which contribute to realisation of
public contracts achieve more favourable values of profitability ratios compared to compa-
nies without public contracts. Nevertheless, the higher profitability may stem from higher
efficiency of those companies or from the presence of inefficiency in the procurement
process. With respect to the main objective and the extent of the presented analysis, it is
not possible to assess which option is more plausible.
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