» JOGSC

Journal of Global Science ISSN: 2453-756X (online) http://www.jogsc.com

Hodnotenie rizika apadku

doc. Ing. Sylvia Jencova, PhD.*

PresSovskd univerzita v PreSove

Fakulta manaZmentu, ekonomiky a obchodu

Katedra financii, uctovnictva a matematickych metdd
Konstantinova 16, 080 01 Presov, Slovakia
sylvia.jencova@unipo.sk

Mgr. Marta Miskufovad, PhD.

Presovskd univerzita v Presove

Fakulta manaZmentu, ekonomiky a obchodu

Katedra financii, uctovnictva a matematickych metdd
Konstantinova 16, 080 01 PreSov, Slovakia
marta.miskufova@unipo.sk

MUDr. Julia Abu-Zaid, MBA

Presovskd univerzita v Presove

Fakulta manaZmentu, ekonomiky a obchodu

Katedra financii, uctovnictva a matematickych metod
Konstantinova 16, 080 01 Presov, Slovakia
abuzaidjulia@gmail.com

Abstrakt

Hodnotenie rizika uUpadku je déleZitou témou nielen v ramci vyskumu, ale aj v praxi podnikatelskych
subjektov. Cielom prispevku je priblizit problematiku hodnotenia rizika Upadku a novo vytvoreny kreditny
model FinStat skore. Prispevok ponuka teoretické informdcie z oblasti finanéného manazmentu, finanéno-
ekonomickej analyzy a predikcie finanéného zdravia podnikatelskych subjektov. Datovi analytici FinStatu
vytvorili vlastny kreditny model (FinStat skére) s presnostou 83 %. Model vychadza z indikatorov celkova
zadlZenost, stupern samofinancovania, finanéné Ucty/aktiva, navratnost aktiv a doba splacania zavazkov vo
vztahu k trzbam.
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1. Uvod

Hodnotenie rizika Upadku je vidy aktudlnou témou, ktord zaujima nielen vyskumnikov, ale aj podnikatelov.
Kazdy financ¢ny analytik by mal mat prehlad o okoli podnikatelského subjektu, o stave uctovnictva, mal by
vediet spravne interpretovat financné vykazy apoznat determinanty, ktoré ovplyviiuju okolie
podnikatelského subjektu a jeho finanénu situdciu. V poslednych rokoch dochdadza k identifikacii kl'ic¢ovych
finanénych indikatorov aplikaciou matematicko-statistickych ndstrojov. Kazdy podnikatel by chcel vediet ako
sa dari jeho konkurentovi, doddvatelovi alebo odberatelovi na zaklade jedného ¢&isla. Ci mu hrozi Upadok
alebo nie. Pri zisteni tejto skuto¢nosti si napomocné skéringové modely, z ktorych najznamejsi je Altmanovo
Z-skoére, ktoré v 60. rokoch navrhol americky profesor Edward Altman.

Posudzovanie finanéného zdravia podnikatelskych subjektov pomocou réznych modelov patri k délezitym
oblastiam nielen v rdmci vedeckého vyskumu, ale aj v praxi podnikatelskych subjektov. Najvacsie problémy
sa objavuju pri volbe vhodnych indikatorov a metdd na meranie, hodnotenie a riadenie finanénej situacie
v podnikatelskych subjektoch. Finan¢ni manazéri ¢asto zapasia s velkym mnozistvom finanénych dat, ale aj
s ich vypovednou hodnotou. Tieto problémy komplikuju rozhodovaci proces, o vplyva na buducu finan¢nu
situaciu v podnikatel'skych subjektoch. Vzhladom na to je doélezité zistit, ktoré indikatory maju rozhodujuci
vplyv na finanéné zdravie podnikatelskych subjektov a ktoré metddy prinasaju realny obraz o financ¢nej
situdacii v podnikatel'skych subjektov a dokazu predikovat ich buduci vyvoj.

2. Zakladné teoretické vychodiska

Finanény manazment predstavuje organizovanie a riadenie finan¢nych procesov podnikatelskych subjektov,
pricom vyuziva poznatky z teérie podnikovych financii a r6zne metédy a postupy, ktorych zamerom je
dosahovanie podnikovych cielov (Bajus 2016). Podla Kaloudu (2019) a Haro, Nganga (2018) financny
manazment je nespochybnitelna, nevyhnutna a dominantna sicéast ekonomického riadenia podnikatelskych
subjektov. Dolezitou ulohou finanéného manazmentu podla DluhoSovej (2008) je zabezpeclenie
dostatoéného mnoizstva finanénych zdrojov aich umiestnenie tak, aby boli efektivne vyuzivané a aby sa
dosiahla finan¢na rovnovaha. ZloZzkami finanénej rovnovahy su solventnost (likvidita), kapitalova Struktura
(zadlZenost) a finan¢na vykonnost (rentabilita).

Koncom 19. storo¢ia mozno badat zaciatky finan¢nej analyzy. V tomto obdobi cieflom tejto discipliny bolo
uréit vypovedaciu schopnost Gétovnych informacii. Avsak uz v davnejSej minulosti moZno sledovat
hodnotenie ekonomickych aktivit (Jen¢ovd 2018). Vyvoju financnej analyzy sa vo svojej praci venuju
Kubickova a Jindfichovska (2015). Existovali dve pomenovania pre subor metdd pouzivanych v rdmci analyzy
udajov poskytovanych uctovnymi vykazmi. V angloamerickej oblasti to bol pojem financial analysis (financna
analyza) a v eurépskom priestore bilanzanalyse (bilan¢na analyza). Termin finan¢na analyza sa pouZiva od
roku 1989 (Jencova 2020).

Podnikatel'sky subjekt sa m6zZe nachadzat v Styroch réznych kvalitativnych drovniach financnej situacie, ktoré
sa lisia velkostou finanénych problémov, ktoré zapri¢ifiuju. Ide o finanéné zdravie, finanénu tiesen, finan¢nu
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krizu a upadok podniku. Financné zdravie podnikatelského subjektu je podmienené jeho vykonnostou
a finanénou poziciou. Vyjadruje, ¢i financie podnikatelského subjektu su odolné voci vonkajsim a vnutornym
rizikdm pri danej financnej situacii (Jencovd 2018). Za finan¢ne zdravy podnik sa pokladd podnikatelsky
subjekt, ktory spifia dve klicové poziadavky, a to je likvidny, CiZe je schopny splacat nacas svoje zavizky a
sucasne je rentabilny, teda dosahuje vynosnost kapitalu, ktory bol vloZzeny do podnikania. Ak podnikatel'sky
subjekt tieto dve poziadavky nespliia, tak sa nachadza vo finanénej tiesni. S problematikou finanénej tiesne
je spojeny aj dalsi termin, a to upadok podnikatelského subjektu. Do Upadku sa podnikatelsky subjekt
dostava vtedy, ked zmeskal vyplatu urokov alebo splatky istiny vo verejnych dlhopisoch a do 30 dni nedoslo
k ndprave. Poslednym terminom je bankrot, do ktorého sa mdze podnikatelsky subjekt dostat vtedy, ked’
celkové zavazky prevysuju realnu hodnotu celkovych aktiv podniku. Bankrot mdze podnikatelsky subjekt
vyhlasit aj na zaklade platnej legislativy prislusnej krajiny (Kliestik a kol. 2019).

Pri predikcii finanéného zdravia podnikatelskych subjektov sa méZzeme stretnut s urcitymi nejasnostami, ¢o
sa tyka terminoldgie a ndzvoslovia. Tieto nejasnosti su sposobené na jednej strane dvojakym pohladom na
rieSenu problematiku (ekonomicky a pravnicky pohlad) a na druhej strane prekladom z anglosaskej odbornej

a vedeckej literatury (Kliestik a kol. 2019).
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Obrazok 1 Klasifikacie finanénych modelov progndézovania
Zdroj: vlastné spracovanie podla Jencova 2020

Bonitné modely st zamerané na zistenie, ¢i mozno v podnikatel'skom subjekte ocakavat financné tazkosti,
alebo ¢i sa zlepsi/zhorsi financna situacia. Pri bonitnych modeloch sa zvolené finanéné indikatory
prepocitavaju na body pomocou bodovych stupnic (Klepac a Hampel 2018). Bankrotové modely si zamerané
na vc€asné varovanie pred moznym bankrotom (Upadkom) podnikatelskych subjektov (Telecky 2017).
Bonitnymi metddami s Tamariho model (1966), Kralickuv Rychly test (1991) a Bilan¢na analyza Rudolfa
Doucha (1996). Matematické a Statistické metddy su zalozené na jednorozmernej diskriminacnej analyze.
Beaver (1966) nadrtol moznost, Ze poufZitie viacerych indikatorov méze mat vyssiu prediktivnu silu ako
pouZitie iba jedného indikatora. Zacala sa tak nova éra vyvoja prediktivnych modelov bankrotu (Delina a
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Packova 2013). Metdody multidimenzionalnej diskriminacnej analyzy su Indexy IN, Altmanovo Z skére (1968),
Springate model (1978), Taflerov model (1984), Fulmerov model (1984), Chrastinovej Ch-index (1998) a
Gurcikov G index (2012). Neskér Altman a kol. (1977) vyvinuli revidovany model s ndazvom ZETA, ktory
podaval lepsie vysledky ako model Z skére.

3. Metodoldgia

Datovi analytici FinStatu vytvorili vlastny kreditny model — FinStat skoére, ktory odzrkadluje podmienky
slovenského podnikatelského prostredia. Na zdklade verejne dostupnych informdcii s vyuzitim modernych
matematicko-statistickych metdd vytvorili model s presnostou 83 %. Model vychadza z indikatorov celkova
zadlZenost, stupen samofinancovania, finanéné ucty/aktiva, navratnost aktiv a doba splacania zavazkov vo
vztahu k trzbam.

Hodnota FinStat skdre sa pohybuje od 0 % do 100 %, pricom vys$Sia hodnota predstavuje vacsie riziko Upadku
skimanej firmy. Zaroven boli vytvorené tri pasma, ktoré sa liSia mierou rizika Upadku. Ak je hodnota FinStat
skére nizsia ako 30 %, spoloc¢nost je financne stabilnd. Ak je hodnota vyssia ako 70 %, ide o vysoku
pravdepodobnost Upadku spolo¢nosti. Medzi tymito hodnotami sa nachadza Seda zéna (Hrncarova 2022).

4. Vysledky a diskusia

V roku 2021 bolo na zaklade FinStat skére 64 % (157 507) spoloc¢nosti finan¢ne stabilnych, 28 % (67 934)
spoloc¢nosti sa nachddzalo v Sedej zéne a 8 % (19 170) spolocnosti vykazovalo vysoku pravdepodobnost
upadku. Celkovo bolo analyzovanych 245 000 podnikov, ktoré zverejnili potrebné Udaje. Vacsina podnikov
vykazovala stratu, CiZze nebola schopna z vynosov pokryt vsetky naklady. Avsak dve tretiny spolo¢nosti mozno
povazovat za financne stabilné a len 28 % firiem sa nachadza v Sedej zone. Na grafe 1 sa nachadza rozlozenie
FinStat skére v roku 2021. Kazdy stipec na grafe zobrazuje pocet firiem v danom rozmedzi hodnét. 75 000
spolocnosti ma hodnotu skére od 0 % do 5 % a 11 000 firiem ma hodnotenie od 95 % do 100 % .
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Graf 1 RozloZenie FinStat skére v roku 2021
Zdroj: Hrncarova 2022

Najvacsie zastupenie finanéne stabilnych firiem je vo verejnej sprave (88 %), informacnych technoldgidch
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(80 %), zdravotnictve (77 %), projektovani a inZinieringu (76 %), ale aj v Skolstve a vzdelavani (75 %). Ide
najma o odvetvia, ktoré su financované z dlhodobych prijmov anie su vo velkej miere ovplyvnené
sezonnostou. Firmy s vysokou pravdepodobnostou Upadku patria do cestovného ruchu a gastra (20 %),
potravinarstva (13 %), verejnej spravy (13 %), maloobchodu (12 %), predaja a udrzby vozidiel (10 %). Tieto
odvetvia su velmi ovplyvnené sezénnostou a ich trzby su tvorené velkym mnozstvom platieb nizsej sumy.
Automobilovy priemysel ma az 50 % vsetkych firiem v Sedej zone. Naopak, verejnd sprdva nema ani jednu
spolo¢nost v Sedej zéne. Hodnotenie pravdepodobnosti Upadku firiem podla odvetvi vroku 2021 je
zobrazené v grafe 2.
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Graf 2 Hodnotenie pravdepodobnosti Upadku firiem podla odvetvi v roku 2021
Zdroj: Hrnc¢arova 2022
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5. Zaver

Analyza finanénych indikdtorov pre jednotlivé spoloc¢nosti z daného odvetvia poskytuje prostriedok na
ziskanie prehladu o finan&nej situécii odvetvia (Ocal 2007). Pre kazdé odvetvie a kazdé hospodarstvo viak
mbzeme urcit odlisné finanéné indikatory, ktoré su pre kazdu oblast zasadné. Vyhodou pouzitia tradi¢nych
finan¢nych indikatorov pri hodnoteni financnej vykonnosti spolo¢nosti je pomerne jednoduchy zber udajov,
ktoré su sucastou povinnej Uctovnej zavierky.

Finanéné aspekty su klucovymi faktormi v procese rozvoja spolo¢nosti. Znalosti tykajldce sa finanéného
zdravia spolo¢nosti mézu pomact spoloc¢nosti v jej konkurencieschopnosti. Metddy progndzovania tykajuce
sa financnej situdcie jednotlivych nefinanénych spolo¢nosti mézu poskytnut nahlad na ich finanéné zdravie.

V ramci riadenia podniku je vela rozhodnuti ovplyvnenych finanéno-ekonomickou analyzou. Kazdy manazér
by sa mal snazit o pochopenie finan¢nej tedrie. V ramci finanéného manazmentu a finanénych analyz vznikli
rozne metddy hodnotenia a merania finanéného zdravia podnikatelskych subjektov. Tieto metddy je mozné
velmi Uspesne aplikovat v praxi podnikatel'skych subjektov.
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