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Indikatory finanéného zdravia pre modely predikcie
finan€nej situacie slovenskych podnikov'

Jana SNIRCOVA*

Uvod

Doterajsie skiisenosti potvrdzuju, ze vacSina problémov vo fungovani podni-
ku sa bezprostredne prejavi v jeho zhorSenej finanénej situacii. Mozno ich teda
identifikovat’ analyzou urovne jeho finanénych ukazovatel'ov. Niektoré z nich
majui schopnost’ odzrkadl'ovat’ anomalie v stave a vo vyvoji podniku smerujuce-
ho k budicim platobnym tazkostiam, prip. k bankrotu, a to ovel'a skdr, ako po-
rucha v platobnej schopnosti podniku prepukne. Tato skuto¢nost’ dava moznost’
zainteresovanym subjektom v¢as vhodnymi opatreniami krizovy vyvoj v pod-
niku zvratit’. Finanéna analyza na takyto el pontka tzv. modely predikcie fi-
nancného zdravia podniku, nazyvané aj systémy véasného varovania, o zrejme
vystiznej§ie charakterizuje ich ulohu vo finanénom riadeni podniku. Poslanim
tychto modelov je predpovedat’ — s primeranou pravdepodobnost'ou — na zaklade
sucasnych, resp. minulych vysledkov podniku jeho budicu finan¢nu situdciu.

Prvé prace o problematike indikovania financno-ekonomického vyvoja pod-
nikov sa objavuji az v tridsiatych rokoch 20. storocia. Koliskou zrodu predik¢-
nej financnej analyzy bolo USA. Priekopnikmi myslienky, na ktorej je zaloZena
predikcia finanéne;j situacie podnikov, sa stali Fitz Patrick [1, s. 598 — 605, 656 —
662 a 727 - 731}, ktory v roku 1931 zverejnil porovnanie vyvoja ukazovatel'ov
solventnych a nesolventnych podnikov, ¢im sa odklonil od dovtedy zvycajné-
ho postupu pozorovat’ vylucne nesolventné podniky a pouzil ,,porovnanie parov®,
t.j. konfrontaciu nesolventného podniku s podobnym solventnym podnikom,
aH. 1. Ansoff so svojou tedriou ,slabych signalov®.* Prvé modely predikcie
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! Tento &lanok je vystupom vedeckého vyskumu realizovaného v ramci ilohy WEGA, €. 73:
Rozvoj tedrie financného manaZmentu v podmienkach globdlnej ekonomiky, rieSenej na Katedre
podnikovych financii FPM EU v Bratislave a dizertadnej prace autorky pod vedenim kolitela
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2 H. L Ansoff pri skiimani problematiky strategického planovania podniku vyslovil predpo-
klad, Ze strategické poruchy (krizy) sa ohlasuju tzv. slabymi signalmi. Typické pre slaby signdl je,
7e medzi signalom a nim ohlasovanou udalostou nie je spoéiatku jednoznaéna pri¢inna savislost,
a preto ju nemozno hned’ ani diagnostikovat’. S pribidanim informacii sa zniZuje ,nevedomost™,
nebezpedenstvo mozno identifikovat’ a jeho t¢inky (ddsledky) kvantifikovat’.
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vytvorili M. Tamari (empiricky model Tamariho rizikového koeficientu) a W. H.
Beaver (matematicko-Statisticky model s vyuzitim jednorozmernej diskriminac¢nej
analyzy) v roku 1966. Autorom dosial’ najzname;jsich modelov predikcie je E. L.
Altman. Jeho modely vznikli na baze viacrozmernej diskriminacnej analyzy,
prvy z nich — pre akciové spolo¢nosti obchodované na kapitadlovom trhu — v roku
1968. Klasické modely predikcie postupne prenikali z kolisky svojho zrodu aj na

Ulohou autorov jednotlivych modelov predikcie bolo vybrat' z mnoZstva fi-
nanénych ukazovatel'ov tie, ktoré:

e dosahuju vyrazne odliSnua uroveii v podnikoch zdravych, so stabilne dobrou
finan¢nou situaciou (budeme ich nazyvat’ prosperujuce), a v podnikoch nepro-
sperujucich, resp. zbankrotovanych, priCom tato diferencia je evidentna ovela
skor, ako problémy v zbankrotovanych podnikoch prepuknu;

e rozdielnost’ urovne ukazovatel'ov nie je ndhodna, ale v dlh§om ¢asovom
obdobi pred bankrotom vykazuje stabilny vyvoj.

Sposob vyberu vhodnych ukazovatelov — indikdtorov: financného zdravia —
moze byt zalozeny na dlhoroénych skusenostiach autorov modelov (empirické
modely predikcie), alebo moéze byt vysledkom matematicko-Statistickych vy-
skumov vzoriek podnikov.

Vytvorené modely predikcie si vzhl'adom na ,,lakavost™ predpovedania budic-
nosti rychlo nasli — popri klasickych metddach finanénej analyzy — svoje uplat-
nenie v praxi. SliZia manazérom podniku na signalizaciu, Ze svoju ,,lod™ vedu,
alebo nevedu spravnym smerom, veritelom a investorom pri rozhodovani sa
o poskytnuti kapitalu podnikom, ale aj instituciam, ktoré z pohl'adu makroekono-
mickych potrieb sleduju perspektivy rozvoja podnikatel'skej sféry (organom Stat-
nej spravy, organizatorom kapitalového trhu, ekonomickym vedeckovyskumnym
inStiticiam...). Metddy predikénej finanénej analyzy byvaju Standardnou dopln-
kovou technikou v ramci ratingového hodnotenia podnikov na posudenie vzniku
pripadnej insolventnosti dlznika (bliz§ie pozri napr. [5, s. 50]). Prikladom kom-
plexného vyuZivania modelov predikcie centralnou instituciou je Centrale de
Bilans de la Banque de France (dalej len bilanéna centrala) ako Specializovana
ingtitucia vytvorena narodnou bankou vo Francuzsku v roku 1968. Jej tilohou je
poskytovat’ podnikom zdruZenym na ¢lenskom principe v spracovanej forme in-
formécie ziskané z u¢tovnej zavierky podnikov (databaza viac ako 30 tis. podni-
kov). Bilan¢na centrala ma vybudovany ,.komplexny systém predpovedania ban-
krotov* vychadzajuci z franctzskych vyskumov metodiky predikovania financnej
situacie podnikov. V pripade tohto systému sa akcentuje poziadavka tvorby Speci-
fickych modelov predikcie (podl'a odvetvovej prislusnosti podnikov) pre jednotli-
vé odbory &innosti (bliz§ie pozri napr. [2, s. 383] alebo [6, s.119], prip. [8, 5.68]).
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Prienik americkych modelov predikcie do Eurépy viedol postupne k pozna-
niu, ze aplikdcia zahranicénych modelov mimo krajiny ich pévodu nemusi vzdy
viest k spolahlivym vysledkom. Aj uvedeny priklad z franctizskeho prostredia
dokumentuje snahu o tvorbu vlastnych modelov predikcie v europskych kraji-
nach. Znizenie spol'ahlivosti predpovedania finanéného zdravia podnikov na
zéklade modelov predikcie spdsobuje najmi odlisné podnikatel'ské prostredie
a podmienky podnikania (obchodné pravo, dafiova legislativa, finanny trh..),
vratane urditych tradicii, zvyklosti typickych pre jednotlivé narodné ekonomiky
(napr. orientacia americkych podnikov pri ziskavani kapitalu na kapitalovy trh,
kym pre eurépske podniky je beznejSie ziskavat kapital v bankovych domoch),
ale aj ,,prozaicky” doévod v podobe odli§nych systémov ndrodného tctovnictva
a vykaznictva. Odlisny spdsob uctovania a vykazovania v uctovnej zavierke —
popri komplikaciach s napliianim ukazovatel'ov modelu tidajmi — &asto spdsobu-
je aj odlidnosti vo ,,vernom obraze finanénej situacie podniku®, ktory prislu$na
udtovna zavierka chee prezentovat’.?

V nestandardnom trhovom prostredi, akym je slovenska ekonomika, sa najmé
prva skupina komplikacii s aplikiciou zahraniénych modelov predikcie — odliSné
podnikatel'ské prostredie a podmienky podnikania — prejavuje este intenzivnej-
Sie. To su dovody, pre€o na§ vyskum smeroval k analyze predpokladov a moz-
nosti tvorby domdacich modelov predikcie v podmienkach slovenskej ekonomiky.
Nase skamanie sme ststredili do troch oblasti, ktoré predstavuji zakladné pred-
poklady na tvorbu modelov predikcie:

e identifikovat’ skupinu prosperujicich a skupinu neprosperujicich (zbankro-
tovanych) podnikov v slovenskej ekonomike a zabezpelit' potrebni udajovil
zékladiiu na analyzy;

e preskumat’, &i je moZné napriek neStandardnosti ekonomického prostredia
identifikovat’ finanéné ukazovatele, ktorych troveti v subore prosperujucich a v su-
bore neprosperujucich podnikov je vyrazne odlina a mohli by slaZit’ ako vhodné
indikatory finanéného zdravia podnikov v slovenskej ekonomike;

e preskumat’ stabilitu vytypovanych indikatorov finanéného zdravia podnikov
v Case.

Predpokladom tvorby modelov predikcie je existencia suboru zbankrotova-
nych a stuboru prosperujucich podnikov. Uroveti ich finanénych pomerovych
ukazovatel'ov bude predmetom analyzy a vzajomnej komparacie. Prvé pokusy

3 Znamy je pripad nemeckej spolognosti Daimler-Benz, ktora ako prva kotovala akcie na
americkej burze. Spolo¢nost’ musela pripravit’ odsthlasenie svojich Gétovnych vykazov priprave-
nych podl'a nemeckej legislativy na americké podmienky vykaznictva (US GAAP). Zisk po zda-
neni podl'a nemeckych pravidiel predstavoval 615 mil. DEM. Pri pouziti US GAAP hospodarsky
vysledok predstavoval stratu 1839 mil. DEM. Ktoré z tychto &isel veme zobrazuje vysledok
hospodarenia spolo¢nosti Daimler-Benz? Podla [4, s. 21].
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skiumania predpokladov tvorby modelov predikcie na Slovensku® narazili na
problém identifikdcie neprosperujucich, resp. zbankrotovanych a prosperujucich
podnikov v slovenskej ekonomike.

Analyza urovne financnej situacie slovenskych podnikov (realizovana na
zéklade vysledkov Statistického spracovania udajov udtovnych zavierok $irokej
databazy podnikov v Bankovom zuctovacom centre Slovenska, a. s., Bratislava)
ukazala, Ze slovenské podniky — bez rozdielu organizaéno-pravnej formy a odbo-
ru &innosti — dlhodobo vykazuju vyrazne odlisnu urover financnych ukazovate-
lov v porovnani s hodnotami, ktoré su typické pre podniky v Standardnom trho-
vom prostredi.” Takyto obraz o finanénej situacii slovenskych podnikov, typicky
najmé finan¢nou nestabilitou spdsobenou podkapitalizaciou, je vyslednicou po-
sobenia externych faktorov prostredia (désledok viacerych tendencii v procese
transformacie slovenskej ekonomiky), a zarovenl interného potencialu podniko-
vej ekonomiky (neexistencia vlastnickej a podnikatel'skej stratégie, problémy
s etablovanim sa na zahrani¢nych trhoch, zatazenost’ neefektivnymi aktivami,
ale aj neochota produkovat’ kladny hospodarsky vysledok z dévodu vysokého
datiového zataZenia podnikov atd’.).’ Napriek relativne zlej urovni finanénej si-
tudcie slovenskych podnikov, nefunkénost’ zakona o konkurze a vyrovnani spd-
sobovala a spbsobuje,’ Ze aj tie podniky, ktoré by v dtandardnych trhovych pod-
mienkach zbankrotovali, v slovenskej ekonomike nad’alej preZivaju. Rovnako
identifikovanie prosperujiiceho slovenského podniku je — vzhl'adom na neStan-
dardnost’ podmienok podnikania, ktoré brania dosahovaniu Standardnej urovne
finanénych ukazovatelov slovenskych podnikatel'skych subjektov — kompliko-
vané. Pritom vSak aj neStandardny trhovy priestor si vyZaduje rozliSovat prospe-
rujuce a neprosperujuce podniky.

Vzhl'adom na uvedené komplikacie sme sa rozhodli pri vymedzeni prosperu-
Jucich a neprosperujucich slovenskych podnikov postupovat’ alternativne. V al-
ternative A sme sa pokusili vymedzit hranice prosperity, resp. neprosperity

* Vysledky boli publikované v [7].

5 Vyrazne horia finandna situdcia typického slovenského podniku (reprezentovaného
Statistickou charakteristikou medidn) sa &rta v podstate pocas celého sledovaného obdobia, najméa
viak vrokoch 1993 — 1999, ¢o dokazuje, Ze v ekonomike v danom obdobi neexistovali mecha-
nizmy, ktoré by nutili podniky k zmene, napriek nepripustnosti takejto finanénej situacie pre fun-
govanie podnikatel'ského subjektu v trhovej ekonomike. V rokoch 2000 a 2001 uz analyzy (vy-
sledky tychto analyz su publikované v [11]) poukézali na isté zlep3enie, neprejavuje sa viak eSte
na urovni typického podniku, teda medidnovej hodnoty. Len §tvrtina najlep$ich podnikov (vyme-
dzend kvartilom) dava nadej, 7e ,,zakonzervovanost™ negativneho stavu finan¢nej situdcie pod-
nikov v slovenskej ekonomike sa predsa len prekona.

8 Podrobnejiu analyzu pri¢in netandardnej finanénej situacie slovenskych podnikov pozri v [8].

7 Napriek tomu, Ze po novelizéciach zakona o konkurze a vyrovnani sa zvy3il po¢et podnikov,
na ktoré bol vyhlaseny konkurz, nad’alej moZno konstatovat’ nedostatoénu ,,imrtnost™ neZivota-
schopnych podnikov v slovenskej ekonomike.
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,umelo“ — definovanim urcitych hranicnych hodnét vybranych financnych po-
merovych ukazovatelov, a to na zaklade spominan¢ho vyskumu tirovne finan¢nej
situacie slovenskych podnikov (na rozsiahlej reprezentativnej databaze cca 35 —
40 tis. podnikov). Snaha prili§ neobmedzit’ pocet nasledne testovanych ukazo-
vatel'ov ako moZnych indikatorov finanéného zdravia slovenskych podnikov nas
viedla ku kompromisu — vyberu dvoch finanénych ukazovatel'ov vo funkcii
,,umelych hranic®, ktoré by vymedzili jednak zbankrotovany — insolventny pod-
nik, jednak podnik prosperujici.® Zvolili sme kombinaciu likvidity a rentability,
teda dvojrozmerné rozliSenie. Pouzili sme ukazovatele /ikvidita 3. stupria (pomer
celkovych kratkodobych aktiv k celkovym kratkodobym cudzim zdrojom) a ren-
tabilita trZieb (pomer Gistého zisku k trzbam), monitorujuce dva podstatné, a pri-
tom protichodne pdsobiace ciele finanéného riadenia podniku. Vychadzali sme
pritom z predpokladu, Ze aj v transformujucej sa ekonomike by podnik vyzna-
Sujuci sa prosperitou mal vykazovat' primerant Groveil zhodnotenia kapitalu
(tvorby vlastnych zdrojov samofinancovania) a likvidity ako charakteristiky pla-
tobnej schopnosti voéi kratkodobym veritelom. Hrani¢né hodnoty tychto uka-
zovatel'ov (pozri d’alej) v8ak boli stanovené s prihliadnutim na Grovei vysledkov
spominanej analyzy finanénej situacie slovenskych podnikov.

V alternative B sme postupovali v zmysle zadkona o konkurze a vyrovnani,
ktory upadok podniku definuje aj ako insuficienciu — predlZenie, t. j. stav, ked’
zavizky dlZnika su vicSie ako jeho majetok, ktorym by ich mohol uspokojit’
Potom bankrot, resp. prosperitu podniku mozno vymedzit' na zaklade hodnoty
ukazovatel'a #rovesi samofinancovania (pomer vlastného imania k celkovym ak-
tivam). Zaporna hodnota tohto ukazovatela identifikovala predlzené podniky
(teda podniky, ktoré podl'a zakona o konkurze a vyrovnani maju povinnost’ samy
sa nahlasit’ na konkurz), za nepredlZzené podniky sme oznagili tie, ktorych trovef
samofinancovania dosahovala aspori 25 %.

Na preskamanie druhého predpokladu vhodnosti indikatorov finanéného zdra-
via podnikov — stability v ¢ase sme komparaciu urovne finanénej situdcie pod-
nikov tychto suborov uskuto¢nili pévodne za sedemrocné obdobie (roky 1993 —
1999), pre potreby tohto ¢lanku sme doplnili Gdaje a rozsirili nase analyzy
o d'alsie dva k dne§nému datumu Statisticky spracované roky (r. 2000, 2001).°

¥ Determinantom vyberu kriteridlnych ukazovatelov bol predpoklad vyuZitia vysledkov $tatis-
tickej analyzy, ktoru realizuje Bankové ziétovacie centrum Slovenska (pozri d’alej).

® Statistické spractvanie tdajov z t&tovnych zavierok podnikov v d’alej menovanych indtita-
cidch je terminovo viazané na odovzdanie datiovych priznani podnikatel'skych subjektov (k 31. 3.,
aj tych s odkladom do 30. 6.), preto prvé — zakladné vysledky spracovania vykazov U¢tovnej za-
vierky (prezentované v kniZznej publikdcii Stredné hodnoty financnych ukazovatelov ekonomic-
kych &innosti v Slovenskej republike za rok...) byvaju k dispozicii v septembri aZ oktobri nasle-
dujiiceho roka po dni Gi¢tovnej zavierky. Specialne spracovania na objednavku klientov a indtiticii
(napr. aj podklady pre na§ vyskum) sa realizujii az nésledne.
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Po zhodnoteni verejne dostupnych databaz udajov z Gétovnej zavierky podnikov
v SR sme pre na$ vyskum zvolili databazu podnikov, ktora spravuje DataCen-
trum (z podkladov uctovnych zavierok podavanych spolu s dariovym priznanim)
a Statisticky spracuvalo od roku 1993 Bankové zuctovacie centrum Slovenska,
a. s., Bratislava (BZCS)."’ Jej vyhodou je rozsiahlost a reprezentativnost, vyso-
ka vierohodnost’, nevyhodou zasa obmedzenie prace s individualnymi udajmi
o podnikoch (vyplyvajice zo zdkona o ochrane Statistickych dat).

Skiimanie predpokladov a mozZnosti tvorby modelov predikcie sme zuZili z hladiska
organizacno-pravnej formy na akciové spolocnosti. Ich zastiipenie v celkovej databaze
analyzovanych podnikov predstavovalo v jednotlivych rokoch pocet 1 269 (r. 1993) az
3 955 (r..2000) spolo¢nosti. Netvoria sice najpocetnejsiu skupinu podnikov v slovenskej
ekonomike, predstavujil v§ak rozhodujiicu ekonomicku situ pre hospodarstvo krajiny. Ich
uspesnost’ a financné zdravie st pilierom zdravej ekonomiky. Vyznaluji sa aj dlhodo-
bejSou existenciou a perspektivou rastu, ako je to typické pre malé a stredné podniky
(ktoré mavaju najmi pravnu formu spol. s. r. 0.). V pripade akciovych spolo¢nosti sa
ukazuju aj bohat§ie moznosti praktického vyuzitia modelov predikcie, ked’Ze tieto podni-
katel'ské subjekty st vZdy pod va¢$im drobnohl'adom externych subjektov (akciondrov,
investorov, organizatorov kapitalového trhu, veritel'ov, prip. aj $tatu), ktoré¢ venuju po-
" zornost’ sledovaniu ich financnej situécie.

Zaujem o vytvorenie modelov, ktoré by reSpektovali odvetvové Specifika, nds viedol
k analyze predpokladov ich tvorby za subory vyrobnych a priemyselnych akciovych spo-
lo¢nosti. Pri definovani tychto databdz sme sa opierali o Odvetvovi klasifikaciu ekono-
mickych &innosti (OKEC), ktord je plne kompatibilna s medzindrodnym &iselnikom od-
vetvi (NACE). Podniky sa podl'a predmetu ¢innosti ¢lenia v prvej irovni na podniky vy-
roby, velkoobchodu, maloobchodu a sluzieb — na tejto trovni sme vybrali len podniky
vyroby s pravnou formou akciova spolo¢nost’. Ich pocet sa pohybovala na tirovni 575 az
1 259 spolo¢nosti. Z nich sme dalSou selekciou vytvorili databazu priemyselnych a. s.,
ktora zahfiia 23 dvojmiestnych OKEC z kategdrie vyrobné podniky. Pocetnost’ databazy
tak klesla na tiroveni 382 az 788 spolo¢nosti. Celkova databaza priemyselnych akciovych
spolo¢nosti predstavuje v celom analyzovanom obdobi cca dve tretiny poCtu vyrobnych a. s.

Na zdklade uvedenych kritérii sme z databazy BZCS na analyzu predpokla-
dov tvorby modelov predikcie v SR vybrali dvojice podsiborov (v zévislosti od
alternativy A a B), ktoré sme podrobili komparativnej analyze:

Al — prosperujuce podniky: likvidita 3. stupfia > 1,5 a sicasne rentabilita tréieb > 5 %;
A2 — neprosperujiice podniky: likvidita 3. stupria < 1, a sucasne rentabilita trzieb <0 %,
B1 — nepredlzené podniky: trover samofinancovania =25 %;

B2 — predlZené podniky: trover samofinancovania <0 %.

10 Za rok 2001 sa spracovanie realizovalo uZ spologne so Slovenskou ratingovou agentirou.
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V tabul’ke 1 a 2 ( v prilohe) uvadzame prehl'ad vyvoja Struktury databazy ak-
ciovych spoloénosti a vyrobnych akciovych spolocnosti, za ktoré budeme v ¢lan-
ku prezentovat’ vysledky analyzy. Dostatocna pocetnost’ vytvorenych vyberovych
suborov determinuje Statisticki vyznamnost' vyslednych Statistickych charakte-
ristik polohy, prostrednictvom ktorych sme v d’alSej faze realizovali vyber indi-
katorov finanéného zdravia podnikov."!

Takto vytvorené paroveé subory odliSnych podnikov nam umoznili porovna-
vat’ uroveri ich finanénych pomerovych ukazovatel'ov a testovat’ ich vhodnost’ ¢i
nevhodnost’ na predikciu finan¢nej situdcie podnikov. Z celkového poctu 22
finanénych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré §tandardne ponukalo (vo vécsine
spracuvanych rokov) vo svojom Statistickom spracovani BZCS, sme na testova-
nie indikatorov finan¢ného zdravia podnikov urobili vyber (10 testovanych uka-
zovatelov v alternative A a 11 ukazovatel'ov v alternative B) tak, aby sa testova-
né finanéné ukazovatele neprekryvali svojou vypovedou s ukazovatelmi, ktoré
sme pouzili ako ,hranice” na vymedzenie skupin prosperujucich a neprosperuji-
cich podnikov. Ugelom porovnania trovne vybranych finanénych ukazovatel'ov
bolo vytypovanie takych, ktoré by mohli byt’ vhodnymi indikatormi finanéného
zdravia podnikov, teda ktorych uroveri sa v porovnavanych suboroch najviac
lisila. Testovanie indikatorov sme realizovali na zaklade analyzy urovne financ-
nej situdcie porovnavanych suborov prostrednictvom Statistickych charakteristik
polohy (kvartilov) s vyuzitim grafického zobrazenia vyvoja medianov (medidno-
vého testu). Na zaklade analyzy vybrané indikatory v oboch uvazovanych alter-
nativach a uroveil ich medidnov a oboch kavartifov uvadzame v tabulke 3 a 4
pre akciové spolocnosti a v tabul'ke 5 a 6 pre vyrobné a. s. (tab. pozri v prilohe).

V databaze akciovych spolocnosti v alternative A je hlavnym indikatorom fi-
nanéného zdravia celkovd zadlZenost aktiv (pomer cudzich zdrojov a ostatnych
pasiv k celkovym aktivam). Prosperujice a. s. maju vyrazne niz§iu celkovu zadl-
Zenost’ aktiv s tendenciou jej poklesu (median priblizne aZz na urovein 20 %),
naopak neprosperujuce podniky vo vyvoji zvySuji financovanie svojich potrieb
cudzimi zdrojmi — typicky podnik az na maximalnu uroven 92,65 % v roku
2000. Minimalne Stvrtina z nich je od roku 1994 v predlzeni. Vyznamnym indi-
katorom je aj fokové zadlZenie, ktoré charakterizuje schopnost’ splacat’ dthy v ich
nominalnej hodnote z tzv. bilanéného cash flow (Cisty zisk a odpisy). Kym v pro-
sperujicich a. s. median nepresahuje dva roky a horny kvartil ma najvyssiu hod-
notu 4,02 rokov, vSetky Statistické charakteristiky neprosperujucich podnikov vy-
kazuju neschopnost’ tychto podnikatel'skych subjektov splatit’ dlhy (pri zaporne;j

" Databaza priemyselnych a. s. uZ napriklad preukazovala relativne nizku podetnost’ prosperu-
jucich podnikov pre spol'ahlivé zovSeobeciiujiice zavery nasej analyzy (v jednotlivych rokoch bolo
zastipenie prosperujicich podnikov v rozsahu 16 az 30 subjektov). Podrobnejsie vysledky analyz,
aj za databézu priemyselnych a. s. pozri v [8].



1134

tvorbe bilanéného cash flow). Rovnako ukazovatel’ platobnej neschopnosti ako
pomer celkovych zaviazkov a celkovych pohladavok vykazuje vyznamne roz-
dielnu uroveni v porovnavanych siboroch — kym v subore prosperujucich podni-
kov median nikdy nepresahuje hodnotu jedna, teda zavazky st nizsie ako pohla-
davky, v sibore neprosperujucich a. s. zavazky 2- az 3-krat prevySuju pohl'adav-
ky. Pritom vyvoj podporuje funkciu tohto ukazovatela v rozliSovani prosperuju-
cich a neprosperujucich podnikov. Vysoka hodnota zavizkov je dosledkom ich
pomalého splacania, co dokumentuje d’alsi vhodny indikator — doba spldacania
zavdizkov (celkovych, t. j. kratkodobych aj dlhodobych). Od roku 1994 median
v neprosperujucich podnikoch presahuje jeden rok s tendenciou relativne inten-
zivneho rastu, kym v prosperujucich podnikoch median dosahuje maximalnu
hodnotu 111,64 dni v roku 1998, pricom v poslednych dvoch rokoch vyznamne
poklesol. Naopak, testovanie nepotvrdilo vo funkcii indikatorov finanéného
zdravia podnikov napriklad iverovii zadlzenost’ aktiv (od r. 1998 je jej typicka
uroveni v oboch suboroch zhodne nulova), ani obrat aktiv, resp. stalych aktiv
reprezentujicich vyuzivanie majetku, ked’ tie od 1997 nadobudali vysSie hodno-
ty v neprosperujicich nez v prosperujucich podnikoch.
Zaujimavost'ou je, Zze povodné analyzy realizované za roky 1993 az 1999
- preukazovali aj pri ukazovateli doba inkasa pohladdavok zvacsujuce sa rozdiely
medzi prosperujucimi a neprosperujucimi podnikmi, a to jedine v databaze a. s.
(napr. median v roku 1999 bol v prosperujucich podnikoch na urovni 70 dni,
kym v neprosperujicich podnikoch az 114 dni). Aktualizacia udajov o dalsie
dva roky vSak ukazuje, Ze i$lo skor o nestandardnu situaciu, ktord trvala relativne
dlho, v rokoch 1996 — 1999, ale od roku 2000 sa doby inkasa opat’ vyrovnavaju
(aZ na minimalny rozdiel troch dni v roku 2001), ako to vidno z grafu vyvoja
medidnov tohto ukazovatel'a (obr. 1).

Obréazok 1
Graf vyveja medianov doby splatnosti pohPadavok
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V alternative B v databdze akciovych spolocnosti sa hlavnym indikatorom fi-
nanéného zdravia javi likvidita 3. stupria, vyjadrujuca sprostredkovane aj uroven
Cistého pracovného kapitalu, teda spdsob financovania prevadzkovych potrieb
v podniku. PredlZzené podniky, na rozdiel od nepredlzenych, pracuju v tomto
zmysle s nekrytym dlhom, ¢o vyvolava 2,5- az takmer 4-nasobnu prevahu ich
zavazkov nad pohl'adavkami (pozri ukazovatel’ platobna neschopnost’) a vysoku
hodnotu doby spldacania zavizkov. Popri likvidite 3. stuprnia su teda aj tieto dva
ukazovatele vhodnymi indikatormi finanéného zdravia a. s. s vyznamne odliSnou
uroviiou medianov. V pripade platobnej neschopnosti sa ani kvartily analyzova-
nych suiborov neprekryvaju. Tokové zadlzZenie vystupuje tiez ako dolezity indika-
tor, hoci minimalne 25 % nepredlzenych podnikov uz produkuje zadporné cash
flow rovnako ako minimalne 75 % predlzenych podnikov. Rentabilita trzieb sice
vykazuje vyznamne odli$nu uroveil v porovnavanych suboroch, ale nulova urovein
medidnu v nepredlZzenych podnikoch nesved¢i o ich prosperite, a navyse sa v po-
slednych siedmich rokoch prekryva s hornym kvartilom siboru predlzenych pod-
nikov. Testovanie opét’ vylucilo spomedzi indikatorov finanéného zdravia tvero-
vu zadlzenost’ aktiv a obrat aktiv, ktoré sa ¢asto objavuju v zahraniénych mode-
loch predikcie. V pripade podmienky predlZenosti (teda podmienky vyplyvajucej
priamo zo zakona o konkurze a vyrovnani) je sice indikatorov finanéného zdra-
via viac,'” ale vyznaduju sa niZ$ou mierou odlignosti irovne a jej stability v Gase.

V databaze vyrobnych akciovych spolocnosti sme testovanim v alternative A
vybrali rovnaké indikatory finanéného zdravia ako v databaze vsetkych a. s.
V pripade celkovej zadlZenosti aktiv a tokového zadlZenia aj rozdielnost’ tirovne
hodnét Statistickych charakteristik v zasade kopiruje situaciu v databaze a. s. In-
dikator platobnd neschopnost uz v prosperujucich vyrobnych a. s. dosahuje vys-
Sie hodnoty, ale median dosiahol hrani¢nu roveri jedna len v roku 1996. V nie-
ktorych rokoch dochadza k prekryvaniu kvartilov suborov. V dobe splatnosti za-
vézkov je rozdiel medianovej urovne o nieco nizsi a prekryvanie siborov vacsie,
ale odli$nost’ irovne mozno povazovat’ za vyznamnd.

Podl'a alternativy B v databaze vyrobnych akciovych spolo¢nosti mozno iden-
tifikovat’ (po vyluceni spominanej doby inkasa pohl'adavok) tiez zhodné indika-
tory finanéného zdravia ako v databaze a. s. V tomto pripade sa vSak zvySuje
prienik medzi predlzenymi a nepredlZenymi vyrobnymi a. s. v typickom indika-
tore — v platobnej neschopnosti, ked’ v poslednych $tyroch rokoch aj median
nepredlzenych podnikov presahuje hodnotu jedna. Tato situdcia je potvrdend aj
ukazovatel'om doba splatnosti zavizkov. Komparacia urovne tokového zadlZenia
a rentability trzieb dospela k rovnakym zaverom ako v pripade databazy a. s. —
miera prekryvania sa suborov presahuje kvartilové hodnoty.

12V alterative A tomu brani aj vyuZitie dvoch finanénych ukazovatelov ~ likvidita 3. stupria
a rentabilita trzieb — vo funkcii hranic” na vymedzenie porovnavanych suborov.
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Obrazok 2

Grafy vyvoja medianov indikatorov finanéného zdravia v porovnavanych siboroch

akciovych spolo¢nosti — alternativa A
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Ako ukazku analyzy prostrednictvom vyuzitia grafickej podoby medianového
testu uvadzame grafy vyvoja medianov Styroch vytypovanych indikatorov fi-
nanéného zdravia v porovnavanych suboroch akciovych spolocnosti pre alterna-
tivu A (obr. 2).

Vytypované indikatory finanéného zdravia podnikov v podmienkach Sloven-
skej republiky su — v zavislosti od alternativy A alebo B — prevazne ukazovate-
le, ktoré charakterizuju finanénu Strukturu, celkovu likviditu a schopnost’ splaca-
nia dlhov podniku. V tomto zmysle mozno teda konstatovat’ relativne vysoku
mieru zhody s typom indikatorov, ktoré vystupuju v zahrani¢nych modeloch
predikcie.”> Medzi slovenskymi indikatormi finanéného zdravia vSak absentuju,
resp. su malo vyznamné ukazovatele rentability, ktoré reprezentuju v zahranic-
nych modeloch déleZiti podmienku buducej prosperity a platobnej schopnosti —
schopnost’ produkovat’ zdroje samofinancovania. V nasich podmienkach totiz aj
prevazna vicSina ,dobrych® podnikov nevykazuje zisk. Dovody su objektivne
(napr. vysoka urokova zataz z vyuzivanych zdrojov, negativny vplyv kurzovych
zmien a pod.), ale v mnohych pripadoch je to aj neochota vykazovat’ kladny hos-
podarsky vysledok a nasledne kladny dafiovy zaklad. Tato tendencia vSak per-
manentne zniZuje objem vlastnych internych zdrojov podnikov. Ani verejne
obchodované a. s. nie su situdciou na slovenskom kapitalovom trhu motivované
prezentovat’ sa potencialnym investorom dobrymi finanénymi vysledkami a d6-
kazom o efektivnom zhodnoteni ich pripadnych kapitalovych vkladov.

Pri detailnejSej konfrontacii zahraniénych a slovenskych indikatorov vSak
mozno identifikovat’ aj d’alSie dolezité rozdiely. Popri celkovej zadlZenosti, ktora
je typicka pre oba pripady, v ukazovateloch Struktury dlhov sa uZ neobjavuje
zhoda. Ukazovatele tiverovej a dlhodobej zadlZenosti aktiv sa nejavia byt’ v na-
Sich podmienkach vyznamnymi indikatormi finanéného zdravia podnikov. Pri
v§eobecnom nedostatku tychto zdrojov je ich zastupenie v prosperujucich aj ne-
prosperujucich podnikoch rovnako nizke.

Pri vysokej celkove] zadlZenosti neprosperujucich podnikov je potom evident-
né, ze hlavnym, a ¢asto jedinym veritel'om slovenskych podnikov st ich dodava-
telia a ini nebankovi veritelia. Tato skutoénost’ sa prejavila v zastipeni ukazova-
tel'a doba splatnosti zavdzkov medzi indikatormi finanéného zdravia podniku.

Pre predikciu finanénej situacie slovenskych podnikov je vyznamny ukazovatel
likvidita 3. stupria, resp. podobné ukazovatele na baze Cistého pracovného kapitalu

13 Napriklad nemecky autor M. Perlitz analyzoval modely predikcie osemnastich autorov a na
zéklade tejto analyzy vyhodnocoval, ktoré finanéné ukazovatele s osobitne vhodné na predikciu
vyvoja financnej situdcie podnikov. Podla jeho vyskumu najpouZivanejdie boli: pomer vlastného
a cudzieho kapitalu (vyskyt 14-krat), pomer obezného majetku ku kratkodobym zavazkom (13-
krat), cash flow v pomere k cudziemu kapitalu (13-krat) a s nizSou frekvenciou vyskytu dva uka-
zovatele rentability, viazanost’ zasob a relativny ukazovatel’ &istého pracovného kapitalu. Spraco-
vané podla [10,s. 117, 118].
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(napr. CPK/aktiva), ktoré vypovedaji o miere krytia kratkodobych prevadzkovych
potrieb podniku dlhodobymi zdrojmi v zaujme jeho financénej stability. Absencia
tohto ukazovatela medzi indikatormi finanéného zdravia v alternative A je len do-
sledkom jeho vyuzitia vo funkcii ,hranic* na vymedzenie prosperujucich a ne-
prosperujucich podnikov. Aj vyskum a dizertacna praca Ch. Binkerta preukézali,
ze v slovenskych podnikoch kriza budicej platobnej neschopnosti za¢ina poruchou
v dodrziavani zlaté¢ho bilanéného pravidla, ked’ nedostatok dlhodobych cudzich,
ale aj vlastnych zdrojov je nahradzany zavazkami s kratkou dobou splatnosti, teda
poruchou v primeranej kapitalovej vybavenosti podnikov. Ta mbéze az nasledne
viest’ aj k porucham v tvorbe hospodarskeho vysledku, napriklad prostrednictvom
ceny vyuzivaného kapitalu. Naproti tomu v nemeckych podnikoch je prvotnym
prejavom rodiacej sa finan¢nej krizy porucha v tvorbe hospodarskeho vysledku,
&asto aj z dévodu externych trhovych vplyvov na realizaciu vykonov podniku. **

Zaver

Na zéklade analyzy externého a interného prostredia fungovania slovenskych

podnikatel'skych subjektov sme dospeli k zaveru, ze samotné podmienky podni-
kania aj samotnd ekonomickd vykonnost podnikov spésobujii neporovnatelne

odlisnu uroveri finanénych ukazovatelov slovenskych podnikov oproti urovni
dosahovanej podnikmi v $tandardnom trhovom prostredi. Nie je teda mozné
Ziadat’ porovnatelné vysledky v neporovnatel'nych podmienkach.

Vysledky uskutoénenych analyz dokumentuju, Ze napriek neStandardnosti
ekonomického prostredia a vysledkov podnikov je mozné identifikovat’ rozdiely
v tirovni niektorych finanénych pomerovych ukazovatelov dosahovanej v porov-
navanych suboroch. Tieto ukazovatele mozno potom v zmysle metodiky predikcie
oznalit’ za potencidlne indikatory financného zdravia podnikov v slovenskej eko-
nomike. Analyza uskutoénena na baze Statistickych charakteristik polohy (kvan-
tilov) preukazala vyrazni odli§nost’ tychto ukazovatel'ov, a sucasne stabilitu roz-
dielov v Case.

Nagim vyskumom sme dospeli k zaveru, Ze z hladiska metodologického je
mozné realizovat tvorbu modelov predikcie v podmienkach SR s primeranou
urovriou spolahlivosti. Je totiz mozné identifikovat indikatory financného zdra-
via slovenskych podnikov a tieto indikatory nie su plne v zhode s indikatormi
obsiahnutymi v zahranicnych modeloch predikcie. Sucasne si uvedomujeme, Ze
na§ vyskum je len prvym krokom v tvorbe modelov predikcie. Identifikovanie
indikatorov finanéného zdravia je v§ak dbleZitym vychodiskom pre oba pristupy
k tvorbe tychto modelov v podmienkach slovenskej ekonomiky — empiricky aj

1 Podra spracovania K. Zalaiom v [9].



1139

matematicko-§tatisticky (najmé prostrednictvom diskriminacnej analyzy). Neza-
nedbatel'né nie su ani stale sa prehlbujice tendencie zohl'adriovat’ pri hodnoteni
finanéného zdravia podnikov a jeho predikcie aj nefinanéné a nekvantifikovatel’-
né faktory (ako napr. inovacny potencial ¢i kvalita manazmentu), ktoré ju ne-
sporne determinuju.

Z hladiska informa¢ného zabezpelenia procesu tvorby modelov predikcie,
teda ziskania informativnej a testovacej vzorky podnikov, odporu¢ame sustredit’
tvorbu modelov predikcie u spracovatel’'ov reprezentativnej databazy spravovanej
DataCentrom (Slovenska ratingova agentura a spolo¢nost’ INFIN). Za nesporné
vyhody tohto navrhu institucionalneho a organiza¢ného zabezpecenia tvorby slo-
venskych modelov predikcie povazujeme moznost’ kazdorocnej aktualizacie mo-
delov (Co by riesilo aj mozny vplyv oCakavanych podstatnejSich zmien v ekono-
mickom prostredi SR), doplnenie budovaného komplexného systému finanénych
analyz slovenskych podnikatel'skych subjektov v tychto spolo¢nostiach a rozsi-
renie ich aplikacie do bankovej aj mimobankovej sféry. K vybudovaniu infor-
macnej zékladne na realizaciu takychto ¢i podobnych finanénych analyz by pri-
spela aj koncepcia elektronického registra Gctovnych zavierok, ktoré podniky
zverejiiuju v stlade s poziadavkami Obchodného zakonnika v Zbierke listin.
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Priloha

Tabulkal

Vyvoj struktary databazy akciovych spolonosti

Podsubor 1993 1994 1995 1996
pocet % pocet % pocet % pocet %
Prosperujice 79 6.23 110 6.29 117 5.48 123 4.84
Neprosperujice 242 19.07 269 15.38 361 16.90 500 19.66
Spolu 321 25.30 379 21.67 478 22.38 623 24.50
Nepredliené 984 77.54 1322 75.59 1547 72.43 1709 67.20
Predlzené 70 5.52 113 6.46 204 9.55 295 11.60
Spolu 1054 83.06 1435 82.05 1751 81.98 2004 78.80
Celd databdza 1269 100.00 1749 100.00 2136 100.00 2543 100.00
Pokragovanie tabulky
Podsubor 1997 1998 1999 2000 2001
pocet % pocet % pocet % podet % podet %
Prosperujiice 138 4.80 149 4.79 165 4.61 237 5.99 266 7.75
Neprosper. 618 21.50 779 25.05 963 26.89 992 25.08 702 20.46
Spolu 756 26.30 928 29.84 | 1128 31.50 | 1229 31.07 968 28.21
NepredlZené 1856 64.58 | 1935 62.22 | 2172 60.65 | 2387 60.35 | 2144 62.49
Predlzené 361 12.56 477 15.34 646 18.04 766 19.37 598 17.43
‘| Spolu 2217 77.14 | 2412 77.56 | 2818 78.69 | 3153 79.72 | 2742 79.92
Celé databaza | 2874 | 100.00 | 3110 | 100.00 | 3581 | 100.00 | 3955 | 100.00 | 3431 | 100.00
Tabulka 2
Vyvoj §truktury databazy vyrobnych akciovych spoloénosti
Podstbor 1993 1994 1995 1996
pocet % pocet % podet % pocet %
Prosperujuce 30 5.22 43 5.98 42 4.89 48 4.83
Neprosperujiice 119 20.70 134 18.64 168 19.56 225 22.66
Spolu 149 25.91 177 24.62 210 24.45 273 27.49
NepredlZené 483 84.00 591 82.20 683 79.51 731 73.62
PredlZené 18 3.13 28 3.89 47 5.47 94 9.47
Spolu 501 87.13 619 86.09 730 84.98 825 83.08
Cela databaza 575 100.00 719 100.00 859 100.00 993 100.00
Pokradovanie tabul’ky
Podstibor 1997 1998 1999 2000 2001
pocet % pocet % pocet % pocet % pocet %
Prosperujice 31 2.85 41 3.93 39 3.24 64 5.08 69 6.18
Neprosper. 286 26.26 299 28.67 352 29.21 375 29.79 247 22.11
Spolu 317 29.11 340 32.60 391 32.45 439 34.87 316 28.29
Nepredlzené 741 68.04 665 63.76 750 62.24 800 63.54 685 61.32
PrediZené 127 11.66 138 13.23 207 17.18 260 20.65 199 17.82
Spolu 868 79.71 803 76.99 957 79.42 | 1060 84.19 884 79.14
Cela databdza | 1089 | 100.00 | 1043 | 100.00 | 1205 | 100.00 | 1259 | 100.00 { 1117 | 100.00




Tabulka 3
Vyvoj indikatorov finanéného zdravia akciovych spolocnosti — alternativa A

Ukazovatel Prosperujuce podniky

Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pogetnost’ 79 110 117 123 138 149 165 237 266
Celkova DK 11.61 9.49 8.63 7.88 5.56 6.22 4.51 5.07 6.30
zadlzenost aktiv Me 32.47 20.87 19.58 20.70 19.67 16.39 17.11 20.43 19.76
(%) HK 49.97 3559 3791 46.07 41.68 42.66 39.50 37.17 39.10
Tokové zadlzenie DK 0.86 0.75 0.85 0.68 0.66 0.52 0.60 0.48 0.61
(rok) Me 1.47 1.26 1.51 1.57 1.44 1.25 1.40 1.40 1.50

HK 2.53 2.82 3.12 4.02 3.39 3.01 3.35 3.06 3.24
Platobna DK 0.50 0.44 0.41 0.46 0.21 0.27 0.17 0.29 0.28
neschopnost’ Me 0.82 0.68 0.80 0.83 0.70 0.63 0.55 0.69 0.60
(koef.) HK 1.30 1.18 1.28 2.05 1.52 1.39 1.17 1.54 1.43
Doba splatnosti DK 46.76 42.45 49.64 49.46 47.54 50.60 46.85 41.81 36.67
zavizkov Me 68.86 75.47 90.18 110.78 107.78 111.64 107.69 84.12 76.08
(den) HK 136.18 203.90 258.74 276.99 287.66 304.43 499.28 326.79 323.40
Pokracovanie tabulky

Ukazovatel Neprosperujiice podniky

Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pocetnost’ 242 269 361 500 618 779 963 992 702
Celkova DK 43.34 50.10 50.40 51.69 52.76 51.45 54.11 54.19 54.46
zadlZzenost’ aktiv Me 69.47 77.36 79.14 84.93 83.36 88.40 90.88 92.65 91.75
(%) HK 92.27 101.18 103.17 106.94 108.58 112.02 113.83 127.39 131.80
Tokové zadlZenie DK 9999.00 9999.00 9 999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9999.00
(rok) Me 9999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9 999.00 9 999.00 9999.00 9999.00 9 999.00

HK 9999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9999.00

Platobna DK 1.26 1.37 1.39 1.32 1.28 1.39 1.45 1.54 1.42
neschopnost’ Me 2.00 2.44 2.35 2.34 2.38 2.53 2.60 3.04 3.04
(koef.) HK 3.74 5.40 4.87 4.76 4.97 5.17 6.04 752 8.76
Doba splatnosti DK 128.23 140.59 167.53 175.95 164.98 148.15 157.42 164.69 168.44
zavizkov Me 264.79 372.43 389.94 407.94 388.19 405.05 403.21 459.83 485.86
(defi) HK 586.63 953.28 1002.95 1222.60 1306.23 1512.34 1923.75 2 550.99 4 852.45

DK — dolny kvartil, Me — median, HK — horny kvartil;
Pozndmka: Zaporné hodnota tokového zadlZenia bola v sulade s jej ekonomickou interpreticiou nahradend v Statistickom spracovani hodnotou 9999 (nekoneéne vysokym
kladnym ¢&islom).
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Tabulka 4
Vyvoj indikatorov finanéného zdravia akciovych spoloénosti — alternativa B
Ukazovatel’ Nepredliené podniky
Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Poletnost’ | 984 1322 1547 1709 1856 1935 2172 2387 | 2144
Likvidita DK 0.90 0.98 0.98 0.97 0.90 0.79 0.73 0.69 0.75
3. stupria Me 1.39 1.49 1.54 1.48 1.44 1.41 1.40 1.44 1.47
(koef.) HK 222 2.82 3.39 3.24 3.12 3.14 3.29 3.28 3.31
Platobna DK 0.46 0.23 0.15 0.21 0.21 0.11 0:15 0.11 0.12
neschopnost’ | Me 0.94 0.81 0.72 0.81 0.82 0.79 0.82 0.82 0.82
(koef) HK 1.84 1.44 1.39 1.50 1.62 1.70 1.91 2.00 1.81
Doba splat- DK 26.48 0.00 0.00 0.00 8.37 0.00 0.00 0.00 0.00
nosti zaviz- | Me 7591 63.27 65.58 70.70 74.96 72.37 76.03 65.73 61.24
kov (koef)) HK | 16883 158.42| 173.16| 174.38| 189.56| 205.14| 230.36| 204.03| 187.83
Tokové DK 333 231 2.35 2.61 2.54 2.20 2.84 1.96 1.58
zadlZzenie Me 11.24 8.55 10.14 10.39 10.85 11.79 16.18 10.12 7.12
(rok) HK [9999.0019 999.00 |9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 |9 999.00
Rentabilita DK -6.62 -2.53 -3.77 -4.53 ~5.40 -5.70 -8.31 -5.67 -1.80
trzieb Me 0.00}  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(%) HK 1.59 1.57 1.05 0.91 0.83 0.68 0.60 1.37 2.76
Pokradovanie tabulky
Ukazovatel Predliené podniky
Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Potetnost’ 70 113 204 295 361 477 646 766 598
Likvidita DK 0.36 0.25 0.20 0.29 0.25 0.25 0.20 0.18 0.10
3. stupnia Me 0.59 0.47 0.51 0.59 0.58 0.53 0.48 0.46 0.34
(koef.) HK 0.86 0.78 0.87 0.89 0.86 0.84 0.80 0.77 0.67
Platobna DK 1.41 1.22 1.10 1.48 1.46 1.36 1.46 1.53 1.54
neschopnost’ | Me 2.45 2.78 2.68 2.84 2.93 275 3.15 3.30 3.99
(koef) HK 6.65 7.48 6.47 5.95 6.84 6.84 8.71 9.97 14.82
Doba splat- DK | 108.85 81.59 5.52( 122.11| 109.02 93.60 86.27 44.46 0.00
nosti zaviz- | Me | 224.54| 252.16| 293.35| 376.76| 342.23| 343.45| 346.98| 298.41| 245.23
kov (koef.) HK | 546.87| 698.00 (1000.28 |1 016.20 |1 661.02 |1 351.89 |2 079.25 |2 082.57 |2 947.78
Tokové DK (9 999.00 [9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 (9 999.00
zadlZenie Me [9999.00 (9 999.00 |9 999.00 [9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 |9 999.00
(rok) HK (9 999.00 [9 999.00 |9 999.00 |9 999.00 |9 999.00 {9 999.00 {9 999.00 |9 999.00 |9 999.00
Rentabilita DK 0.36 0.25 0.20 0.29 0.25 0.25 0.20 0.18 0.10
trzieb Me 0.59 0.47 0.51 0.59 0.58 0.53 0.48 0.46 0.34
(%) HK 0.86 0.78 0.87 0.89 0.86 0.84 0.80 0.77 0.67

DK -~ dolny kvartil, Me — median, HK — homy kvartil,

Pozndamka: Zaporna hodnota tokového zadlZenia bola v stilade sjej ekonomickou interpretaciou nahradend
v §tatistickom spracovani hodnotou 9999 (nekonedne vysokym kladnym &islom).




Tabulka 5
Vyvoj indikatorov finanéného zdravia vyrobnych akciovych spoloinosti — alternativa 4

Ukazovatel’ Prosperujiice podniky

Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pocetnost’ 30 43 42 48 31 41 39 62 69
Celkova DK 14.51 11.05 13.44 16.33 16.99 12.97 13.65 1531 14.96
zadlZenost’ aktiv Me 42.61 24.95 25.00 33.14 36.03 30.78 18.10 31.46 27.62
(%) HK 56.79 38.18 45.97 54.69 65.36 47.85 55.07 41.52 42.01
Tokové zadlZzenie DK 0.83 0.84 0.86 1.18 0.80 0.85 0.74 0.82 0.76
(rok) Me 1.65 1.40 1.58 2,13 2.32 1.86 1.62 1.51 1.57

HK 2.83 2.86 3.93 4.35 4.11 3.24 3.70 3.06 2.48
Platobna DK 0.53 0.50 0.57 0.53 0.53 0.49 0.47 0.43 0.42
neschopnost’ Me 0.83 0.82 0.87 1.00 0.98 0.87 0.90 0.84 0.76
(koef.) HK 1.27 1.19 1.55 2.20 2.20 1.43 1.55 1.23 1.35
Doba splatnosti DK 54.97 45.05 40.00 49.98 39.79 46.76 43.85 40.27 32.95
zavizkov Me 75.35 62.71 60.66 77.86 79.63 108.27 93.46 58.07 60.85
(deri) HK 140.23 124.20 233.47 138.85 202.67 197.76 215.29 100.64 101.22
Pokratovanie tabulky

‘Ukazovatel Neprosperujiice podniky

Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pocetnost’ 119 134 168 225 286 299 352 365 247
Celkova DK 40.73 45.75 46.36 51.68 52.81 53.63 57.45 58.48 58.46
zadlZenost’ aktiv Me 54.22 65.04 66.91 76.01 80.65 86.55 87.78 89.14 95.87
(%) HK 77.38 93.45 95.90 102.68 109.20 106.26 116.56 131.96 163.83
Tokové zadlZzenie DK 9999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9 999.00
(rok) Me 9 999.00 9999.00 9 999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9999.00 9 999.00 9 999.00

HK 9999.00 9999.00 9999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00 9 999.00

Platobnd DK 1.17 1.49 1.56 1.39 1.31 1.59 1.50 1.61 1.59
neschopnost’ Me 1.80 2.54 2.37 2.38 2.37 2.54 2.72 2.94 2.93
(koef.) HK 3.20 5.11 4.76 4.54 4.04 4.85 5.25 7.46 6.79
Doba splatnosti DK ¥ 170.78 169.85 196.82 193.09 165.71 149.10 157.74 167.37 140.56
zaviazkov Me 317.27 379.02 410.45 384.54 339.17 371.02 325.34 374.89 326.65
(dett) HK 742.20 1084.06 833.77 828.00 901.43 1074.74 1055.05 2 954.25 4252.53

DK - dolny kvartil, Me — median, HK — homy kvartil;
Poznémka: Zaporné hodnota tokového zadlZenia bola v stlade s jej ekonomickou interpreticiou nahradend v 3tatistickom spracovani hodnotou 9999 (nekonecne vysokym
kladnym &islom).
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Tabulka 6
Vyvoj indikatorov finanéného zdravia vyrobnych akciovych spolo¢nosti — alternativa B
Ukazovatel’ Nepredlzené podniky
Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Pocetnost’ | 483 591 683 731 741 665 750 784 685
Likvidita DK 0.96 1.01 1.00 1.00 0.92 0.94 0.89 0.91 0.93
3. stupria Me 1.33 1.38 1.35 1.31 1.29 1.30 1.30 1.33 1.35
(koef.) HK 1.87 2.06 2.13 2.01 1.97 2.12 2.11 2.10 2.25
Platobnd DK 0.65 0.58 0.55 0.56 0.60 0.58 0.56 0.56 0.53
neschopnost’ | Me ‘ 0.97 0.99 0.90 0.94 0.97 1.01 1.06 1.03 1.02
(koef.) HK 1.64 1.51 1.55 1.51 1.65 1.79 2.03 1.86 1.87
Doba splat- DK 53.02 47.84 42.99 46.10 44.44 53.60 48.89 40.23 36.31
nosti zdviz-. | Me 98.10 92.77 84.27 90.12 92.18 95.47 93.29 79.08 69.09
(kov koef.) HK | 205.27| 197.06| 187.07| 176.96f 179.60| 196.50| 186.58| 166.42| 143.13
Tokové DK 391 3.40 3.34 4.02 4.16 4.32 4.38 3.22 2.57
zadlZenie Me 9.35 8.56 9.72 10.04 11.23 12.66 13.21 8.59 6.66
(rok) HK [9999.0019999.00(9 999.00(9 999.00 (9 999.00(9 999.00]9 999.00{9 999.00 49.38
Rentabilita DK | -10.14 -6.48 -6.25 -7.00 -8.14 -8.28 -9.42 -6.01 -2.71
trzieb Me 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.22
(%) HK 1.59 1.60 125 1.07 0.76 0.68 0.73 1.36 2:59
Pokracovanie tabul’ky
Ukazovatel’ Predliené podniky
Obdobie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Pocdetnost’ 18 28 47 94 127 138 207 246 199
Likvidita DK 0.23 0.27 0.18 0.28 0.30 0.29 0.23 0.18 0.10
1 3. stupiia Me 0.44 0.41 0.44 0.56 0.56 0.53 0.46 0.39 0.30
(koef.) HK 0.78 0.70 0.70 0.89 0.91 0.82 0.75 0.70 0.59
Platobnéa DK 1.61 2.00 2.33 2.10 1.73 1.59 1.98 1.76 1.95
neschopnost’ | Me 433 4.34 4.13 3.67 3.05 2.86 3.53 3.75 5.12
(koef.) HK 9.53 15.18 10.54 6.55 4.97 6.32 10.47 11.09 20.57
Doba splat- DK | 104.12 | 196.30 | 292.93 | 282.82 | 197.40 | 186.07 | 13551 | 102.84 0.00
nosti zavaz- | Me | 279.89 | 363.14 | 564.83 | 476.22 | 425.35| 47043 | 405.55 | 403.85 | 277.54
(kov koef.) HK | 742.20 |1912.20 | 1910.69 [ 1060.89 | 1568.37 | 1785.39 | 2123.40 [3 929.85 |6995.41
Tokové DK 19999.00 9 999.00 9 999.00 [9 999.00 | 369.35 (9 999.00 [9 999.00 [9 999.00 © 999.00
zadlZenie Me 9 999.00 [9 999.00 9 999.00 9 999.00 [9 999.00 (9 999.00 |9 999.00 |9 999.00 19 999.00
(rok) HK [9999.00 [9 999.00 [9999.00 {9 999.00 [9 999.00 (9 999.00 [9 999.00 |9 999.00 © 999.00
Rentabilita DK 0.23 0.27 0.18 0.28 0.30 0.29 0.23 0.18 0.10
trzieb Me 0.44 0.41 0.44 0.56 0.56 0.53 0.46 0.39 0.30
(%) HK 0.78 0.70 0.70 0.89 0.91 0.82 0.75 0.70 0.59

DK - dolny kvartil, Me — median, HK ~ horny kvartil;

Poznamka: Zaporna hodnota tokového zadlzenia bola v stilade s jej ekonomickou interpretaciou nahradena
v §tatistickom spracovani hodnotou 9999 (nekoneéne vysokym kladnym é&islom).
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FINANCIAL HEALTH INDICATORS FOR PREDICTION MODELS
OF SLOVAK FIRMS’ FINANCIAL SITUATION

Jana SNIRCOVA

The analyses of both external and internal environment of Slovak business sector
have led us to the following result: the business conditions as well as the firms’economic
efficiency cause very different level of financial ratios of the Slovak firms compared to
their level in the firms operating in the standard market environment. That’s why it is not
possible to expect the comparable results in the incomparable conditions.

The results of the realized analysis document that — in spite of the fact that both eco-
nomic environment and firms results as well are not standard — it is possible to identify
the differences of certain financial ratios level in the compared groups: In the sense of
the prediction methodics these indicators represents potential indicators of the Slovak
firms’ financial health. The analysis based on quantiles has shown the expressive distinc-
tion of these indicators as well as the stability of differences in time.

From the methodological point of view our analysis resulted in the knowledge that it
is possible to create the prediction models with the adequate reliability. That means we
are able to identify the Slovak firms financial health indicators. These indicators are not
identical with the ones used in the foreign models. At the same time we realize that our
research represents only a first step in the prediction models creation. However, the iden-
tification of the financial health indicators is the important starting point for both the
approaches used in Slovak economy for their creation — empirical as well as mathematic
and statistical (mainly by means of the discriminatory analysis). We can not forget more
and more deepening trends taking into account the nonfinancial and nonquantifiable
factors for the Slovak firms’ financial health evaluation (i. e. the innovative potential or
management quality).

To ensure informatically the prediction models creation, i.e. to obtain the informative
and examining sample of firms we recommend to concentrate on the representative data-
base administrated by the DataCenter (Slovak Rating Agency and INFIN). The possibil-
ity of an annual actualization of models (solving the possible influence of expected fun-
damental changes of Slovak economic environment), completing of the built financial
analysis system of Slovak business subjects as well as the extension of their application
into both bank and non-bank sectors are considered as undoubted advantages of the men-
tioned institutional and organizational assurance proposal of the Slovak prediction mod-
els creation. The conception of the electronic register of financial statements published in
accordance with the Commercial Code would help the creation of the informational base
for the realization of the mentioned analysis.





