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Abstrakt:

Jednym z relevantnych dosledkov globalizaénych procesov je zostrenie konkuren¢ného
prostredia a nasledny tlak na vykonnost’ podnikatel'skych subjektov. V poslednych rokoch sa
popri tradiénych ukazovateloch finan¢nej vykonnosti kladie doraz tieZ na moderné
ukazovatele zalozené na tedrii riadenia hodnoty podniku. Na mieste je tu preto otazka: ,,Ktoré
ukazovatele mozno povazovat za kldcové pri hodnoteni vyvoja financ¢nej vykonnosti
podniku?*.

Paleta finan¢nych ukazovatelov indikujicich financnd vykonnost' podniku je pomerne
rozsiahla. Niektoré ukazovatele si navzdjom uzko prepojené (napr. ukazovatele rentability),
no medzi inymi nemusi byt priama stvislost’ (napr. celkova likvidita a rentabilita vlastného
imania). Ukazovatele, ktoré vykazuju silnd koreldciu (t. j. ich hodnoty sa vyvijaji jednym
smerom — v smere zlepSenia alebo v smere zhorSenia), nie je nutné sledovat’ a riadit’ stibezne.
Za tymto ucelom postaci sledovat’ ariadit’ iba jeden ukazovatel, ato ten, ktory nie je
v ziadnej, pripadne je v Statisticky nevyznamnej koreldcii s ukazovate'mi mimo tejto skupiny.

VysSie nacrtnutd uvaha viedla ku formulécii ciela predkladaného prispevku: ,,Na ziklade
vysledkov korelacnej analyzy zostavit’ stbor kI'i¢ovych indikdtorov finan¢nej vykonnosti
podniku, ktory by hodnoverne odrazal financnd vykonnost’ podniku. Sibor indikdtorov ma

vV 2

obsahovat’ ¢o najnizs$i mozny pocet financnych ukazovatel'ov.*

Abstract:

One of the significant consequences of the globalization processes is the sharpening of the
competitive environment and the sharpening of the subsequent pressure on the business
efficiency. Beside the traditional indicators, in the last years the accent is putted on the
modern firm performance indicators based on the theory of the shareholder value. The palette
of the firm financial performance indicators is therefore relatively broad, what is the reason
why the financial analytics stay in front of the problem to choose the set of indicators which
would reflect the firm financial performance most precise.

Some of the indicators are in the significant correlation (for instance return indexes), but
between another non significant or no correlation exists (for instance return on equity and
solvency). In the case of the strong significant correlation it is sufficient to manage only one
indicator of that category — that one which is in none or in the statistical non significant
correlation with the indicators out of that category.
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The main goal of the submitted paper is to compile the set of the key indicators of the firm
financial performance what would reflect the financial performance reliable and would rectify
the effort of financial analytics to increase it. The starting point to fulfil the goal of this paper
is the identification of those financial indicators between none or the statistical insignificant
correlation exists.

Uvod

ZaClenenim sa Slovenskej republiky do globalizacnych Struktir prechddzali slovenské
podniky mnohymi vyraznymi makroekonomickymi a mikroekonomickymi zmenami'. Jednou
z pozitivnych zmien je vytvdranie novych prileZitosti, ktoré mdzu vyuZit' predovSetkym
vykonné podniky. V priebehu ¢asu doslo ale aj ku zmendm vo vnimani vykonnosti podniku —
ako uvadza Kislingerova a Novy (2005), doraz je kladeny na pojmy ako dlhodoba vizia,
vykonnost ¢i hodnota podniku. Paleta finan¢nych ukazovatelov indikujicich finanéni
vykonnost’ podniku sa tak rozsirila o tzv. moderné finan¢né ukazovatele.

Je zrejmé, Ze ¢im viac financnych ukazovatelov finan¢ny analytik sleduje, tym exaktnejsi
obraz o financnej situdcii podniku ziska. S rastom poctu sledovanych ukazovatel'ov ale vznika
riziko zahltenia uctovnymi informdciami. Je preto ucelné, aby finan¢ny analytik sledoval
subor niekol’kych ukazovatel'ov, ktoré by hodnoverne odrazali finan¢nd vykonnost’ podniku.
Cielom predkladaného prispevku je preto zostavit’ sibor indikdtorov financ¢nej vykonnosti,
prostrednictvom ktorého by bolo moZné pomerne presne identifikovat vyvoj financ¢nej
vykonnosti podniku zohl'adiiujici tieZ modernd koncepciu ekonomickej pridanej hodnoty.

1 Ukazovatele finan¢nej vykonnosti

Literatira uvadza relativne Siroky okruh finan¢nych ukazovatelov, prostrednictvom ktorych
mozno identifikovat' finan¢nd vykonnost podniku. Medzi najcastejSie ukazovatele, ktoré
charakterizuju vykonnost' podniku vo finan¢nej perspektive, sa radia nizSie vymenované
finan¢né ukazovatele. Ide o tradiéné ukazovatele, ktoré mozno ¢lenit’ na absoldtne a relativne,
a tieZ o tzv. moderné ukazovatele, ktoré vychadzaji z koncepcie ekonomického zisku.

Absolitne ukazovatele finan¢nej vykonnosti

Medzi najcastejSie v podnikatel'skej praxi pouzivané absolitne ukazovatele financnej
vykonnosti sa radi hruby zisk, Cisty zisk, trzby, ndklady, pridand hodnota a Cisty cash-flow.
Nevyhodou tychto ukazovatelov je fakt, Ze ich nemoZno pouZit na medzipodnikové
porovnavanie. Tento nedostatok sa ale da eliminovat’ tak, Ze sa tieto hodnoty daji do pomeru
ku nejakej zakladni, napr. ku vyske podnikovych pasiv.

Spomedzi absolitnych ukazovatelov ma najvysSiu vypovedaciu schopnost’ predovsetkym
vyvoj trzieb, pridanej hodnoty a cash-flow. Pri zvaZovani ostatnych ukazovatel'ov je nutné
zohladiovat’ r6zne interné a externé vplyvy. Napriklad uctovny zisk mdze byt ovplyvneny
jednorazovou investiciou, spdsobom odpisovania dlhodobého majetku ¢i novelizdciou
danovych zdkonov. Rast ndkladov mozZe byt tieZ vyvolany investiciou, ktord v dlhodobejSom
horizonte prinesie uzitky vo forme vynosov. Rast ndkladov mozZe byt ale vyvolany tieZ
nehospodéarnost’ou podnikatel'skej jednotky.

V pripade medzipodnikového porovndvania treba brat do tvahy prisluSnost’ podniku
k odvetviu.

' Tento prispevok je jednym z vystupov vrdmci rieSenia grantovej dlohy VEGA & 1/0541/11 Analyza
determinantov vykonnosti subjektov hospodariacich na pode podl'a regiondlnej diferencidcie.
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Relativne ukazovatele finan¢nej vykonnosti

Medzi vyznamné relativne ukazovatele financnej vykonnosti sa radia ukazovatele rentability,
aktivity a likvidity. Z ukazovatel'ov rentability je potrebné zdoraznit’ predovsetkym rentabilitu
aktiv, rentabilitu vlastného imania, rentabilitu investovaného kapitdlu a rentabilitu ndkladov.
Ukazovatele rentability maji znacnd vypovedaciu schopnost’ o vykonnosti podniku, avsak pri
ich vycislovani vystupuje v Citateli zlomku vyska cistého zisku, ¢o moZe skreslit’ vysledok
Setrenia.

Dal$ou vyznamnou skupinou st ukazovatele aktivity, spomedzi ktorych je potrebné zdoraznit
najmé obrat zdsob, celkovy stav zdsob, dobu obratu zavidzkov, dobu obratu pohladdvok c¢i
vysku nedobytnych pohladdvok. Vyvoj tychto ukazovatelov je vhodné porovnavat
s konkurenciou v prisluSnom odvetvi.

Poslednou vyznamnou skupinou relativnych ukazovatelov finan¢nej vykonnosti s
ukazovatele likvidity, a to najmid okamzitd likvidita, likvidita prvého stupna a celkova
likvidita. Tieto ukazovatele maji vysokud vypovedaciu schopnost’ o platobnej schopnosti
podniku a v kone¢nom dosledku aj o financnom zdravi podniku.

Moderné ukazovatele finan¢nej vykonnosti

Medzi ukazovatele zohladiujice koncepciu riadenia hodnoty sa radia ukazovatele
vychddzajice z ekonomického zisku podniku. Jedna sa predovSetkym o ekonomicku pridani
hodnotu (EVA) ahodnotu pridand trhom (MVA). Tieto ukazovatele sleduji vyvoj tzv.
nadzisku, ktory zostdva v rukdch vlastnika podniku po odpocitani oportunitnych nédkladov.
Spominané ukazovatele si podl'a Zavarskej (2008) postupne razia cestu ku meraniu finan¢nej
vykonnosti aj v slovenskych podnikoch.

2 Material a metodologicky postup vedeckej prace

RieSenie vedeckej tlohy bolo podriadené nasledovnej postupnosti:

1. Stanovenie hlavného ciela vedeckej prace — na zdklade vysledkov korelacnej analyzy
zostavit’ stibor klI'i¢ovych indikatorov finan¢nej vykonnosti podniku, ktory by hodnoverne
odrézal finan¢nu vykonnost’ podniku.

2. Selekcia ukazovatel'ov financnej vykonnosti — spomedzi tradicnych a modernych
ukazovatelov budd zvolené tie, ktorych vyvoj je najmenej ovplyvneny ro6znymi
vonkaj$imi a vnitornymi faktormi.

3. Zostavenie vyberovej vzorky podnikov — vstupnym zdrojom dit bude databiza
Ministerstva pddohospodarstva SR ziskand za ticelom rieSenia projektu VEGA 1/0541/11
Analyza determinantov vykonnosti subjektov hospoddriacich na pdde podl'a regiondlnej
diferencidcie.

4. Vyber korelaénych koeficientov a korelatnd analyza — rozhodovacim kritériom bude

normalita premennych (finan¢nych ukazovatel'ov).

Vyhodnotenie vysledkov korelacnej analyzy.

6. Zostavenie suboru kl'icovych indikdtorov finan¢nej vykonnosti podniku prostrednictvom
vylicenia ukazovatelov, ktoré su v Statisticky vyznamnej korel4cii s inymi ukazovatel'mi.

b

Analyzované finan¢né ukazovatele a metodika ich selekcie

Na zdklade analyzy teoretickych poznatkov z oblasti merania finan¢nej vykonnosti podniku
bolo vybranych 14 ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti:

= produkcnd sila (EBIT/A),

= rentabilita aktiv (EAT/A a EBET/A),

= rentabilita vlastného imania (ROE),
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= rentabilita trzieb (EBIT/R a EAT/R),

= obrat aktiv (R/A),

= podiel pridanej hodnoty na trzbach (PH/R),

= podiel pridanej hodnoty na aktivach (PH/A),

= podiel ekonomickej pridanej hodnoty na Cistych operativnych aktivach (EVA/NOA),

= ako aj Styri ukazovatele likvidity — celkovéd likvidita, beznd likvidita, pohotova likvidita
a platobnd neschopnost’.

Vysvetlivky:

EBIT — Earnings before interest and taxes (hruby zisk pred platenim trokov)

EBET - Earnings before taxes (hruby zisk)

EAT — Earnings after taxes (Cisty zisk)

A — Assets (aktiva)

ROE - Return on Equity (rentabilita vlastného imania, t. j. podiel ¢istého zisku na vlastnom imani podniku)

R — Revenue (trzby)

PH — pridand hodnota

EVA — Economic Value Added (ekonomicka pridand hodnota, t. j. ¢isty operativny zisk po odpoé&itani ndkladov
na vlastny kapitdl)

NOA — Net Operating Assets (Cisté operativne aktiva, t. j. aktiva sivisiace s hlavnou podnikatel'skou ¢innost'ou)

Autorka ma za to, Ze ukazovatele rentability vyznamnym spdsobom indikuju financnu
vykonnost’ podniku. Preto bolo medzi analyzované ukazovatele zaradenych 6 ukazovatel’ov
rentability (EBIT/A, EAT/A, EBET/A, ROE, EBIT/R a EAT/R).

Spomedzi ukazovatelov aktivity bol zvoleny jeden ukazovatel, a to obrat aktiv (R/A).
Dovodom pre volbu tohto ukazovatela bol fakt, Ze typickd Struktdra aktiv v Cleneni na
dlhodoby aobezny majetok, ako aj typickd Struktira obeZného majetku, je rdzna
v jednotlivych odvetviach narodného hospodarstva. Pri sledovani inych ukazovatel'ov aktivity
moZzno o¢akdvat’ znacné odliSnosti pri podnikoch pdsobiacich v roznych odvetviach.

Pridand hodnota mé pre podnik vyznamni vypovedaciu schopnost. Vy¢isl'uje rozdiel medzi
hodnotou findlnej produkcie (vyrobkov alebo sluzieb) a hodnotou vyrobnych vstupov. Preto
boli do Setrenia zaradené tieZ dva ukazovatele pridanej hodnoty (PH/R a PH/A).

Spomedzi modernych ukazovatelov zaloZenych na teérii hodnoty podniku bol vybrany
jeden ukazovatel' — podiel ekonomickej pridanej hodnoty na ¢istych operativnych aktivach
(EVA/NOA).

Ukazovatele likvidity vypovedaji o platobnej schopnosti podniku, a preto zna¢ne ovplyviuji
finanénd vykonnost' podniku. Podnik, ktory je v platobnej neschopnosti, nemdze byt
dlhodobo vykonny. Z ukazovatel’ov likvidity boli preto zvolené Styri ukazovatele — celkova
likvidita, beznd likvidita, pohotov4 likvidita a platobna neschopnost’z.

> Celkova likvidita sa vypocita ako podiel obezného majetku a kritkodobych zavizkov. Ak je hodnota
ukazovatel'a menSia neZ jedna, potom je cast’ dlhodobého majetku financovand kratkodobymi cudzimi zdrojmi.
Bezna likvidita sa vypodita ako pomer stctu finanénych uétov a kratkodobych pohl'addvok ku kratkodobym
zavidzkom. Optimélne hodnoty st v intervale od 1,0 do 1,5.

Pohotova likvidita sa vypocéita sa ako pomer finanénych tétov ku kratkodobym zavézkom.

Platobna neschopnost’ sa vypodita ako pomer zdviazkov a pohladdvok. Ak je ukazovatel’ vyssi nez 1, podnik
vo vicsej miere vyuziva doddvatel'sky uver. MdZe to ale predpovedat’ tieZ prvotnu platovi neschopnost. Ak je
ukazovatel mensi nez 1, indikuje to dobrd platobnd disciplinu, ale mdZe to znamenat’ tiezZ druhotnu platobni
neschopnost’.
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Z absoliutnych ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti nebol zvoleny Ziaden, nakol’ko hodnoty
tychto ukazovatel'ov nie je moZné medzipodnikovo porovndvat'.

Na vypocet jednotlivych ukazovatel'ov boli pouZité vSeobecne zndme vzorce (napr. Kotulic,
Kirdly, Rajcaniova, 2007; Zalai et al., 2007). Pri Gprave aktiv na Cisté operativne aktiva a pri
vypocte ekonomickej pridanej hodnoty bol aplikovany postup podla Maiika a Matikove;j
(2005). Trzby boli vycislené ako trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ked’ze trzby
z predaja tovaru a trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu vykazovali nulovii hodnotu
v pripade vSetkych podnikov vyberovej vzorky.

Suvislost’ medzi finanénymi ukazovatel’mi

Niektoré finan¢né ukazovatele indikujice finan¢nd vykonnost sa mdZu navzdjom
podporovat’, avSak medzi inymi nemusi byt’ Ziadna priama suvislost’. Za ticelom identifikacie
tejto suvislosti boli finan¢né ukazovatele vyberovej vzorky podnikov podrobené korelacne;j
analyze. Na zédklade vysledkov korela¢nej analyzy mozno identifikovat’ ukazovatele, medzi
ktorymi existuje silnd, strednd, mierna, slabd, pripadne Ziadna koreldcia (sivislost’).

Nakol’ko finanény manaZzment nemoZno radit’ medzi exaktné vedy, pri formulovani zdverov
korelacnej analyzy sa vychddza z ,,volnejsej Skdly hodnot korelacnych koeficientov. Ak je
korela¢ny koeficient nizsi nez 0,3, ide o slabu korel4ciu; ak je v rozmedzi od 0,3 do 0,5, ide
o miernu koreldciu; ak je v rozmedzi od 0,5 do 0,7, ide o strednu korel4ciu a ak je v rozmedzi
od 0,7 do 1,0, ide o silnd koreldciu. Korelacia je Statisticky vyznamnd vtedy, ak je ukazovatel’
vyznamnosti (Sig. z anglického Significance) nizsi, nez hladina vyznamnosti (1%-n4 alebo 5
%-nd). Ak napr. korelatny koeficient poradovej koreldcie tau b merajuici suvislost’ medzi
ROE (rentabilita vlastného imania) a EAT/A (rentabilita aktiv, kde v Citateli vystupuje Cisty
zisk) dosahuje hodnotu 0,857 na hladine vyznamnosti 1 %, znamena to, Ze medzi tymito
dvoma ukazovate'mi existuje silnd koreldcia. Aby ale bola tito koreldcia Statisticky
vyznamnd, ukazovatel' vyznamnosti (Sig.) musi byt niZ8i nezZ 1 % (resp. 0,01). V tomto
pripade, vychddzajic z tabulky 4, je ukazovatel vyznamnosti rovny 0,000, ¢o indikuje
Statisticky vyznamnu silnd koreldciu medzi ROE a EAT/A. Touto koreldciou sa dad popisat
99 % pripadov’.

Vyberova vzorka podnikov

Prispevok bol spracovany v ramci rieSenia projektu VEGA 1/0541/11 Analyza determinantov
vykonnosti subjektov hospodériacich na pdde podla regiondlnej diferencidcie, Ccomu je
podriadeny aj vyber vzorky podnikov.

Za ucelom naplnenia hlavného ciela predkladaného prispevku bola zostavend vyberova
vzorka podnikov patriacich do rovnakej divizie podl'a odvetvovej klasifikdcie ekonomickych
¢innosti SK NACE rev. 2. — do divizie 01 sekcie A ,,Pestovanie plodin a chov zvierat,
polovnictvo a sluzby s tym sdvisiace*. Uétovné a doplitujice ddaje o podnikoch vo vyberovej
vzorke boli ziskané z informacnych listov Ministerstva pddohospodarstva SR na nosic¢i CD vo
formate MS ACCESS 2007 (MPSR, 2008). Tato databaza bola ziskana z Ministerstva
pddohospodarstva SR za téelom naplnenia projektu VEGA 1/0541/11. Clenenie divizie 01
sekcie A je uvedené v nasledovnej tabul’ke.

3100 % - hladina vyznamnosti 1 % = 99 %
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Tabulka 1: Sekcia A, divizia 01 podl'a SK NACE Rev. 2

Divizia | Skupina [SEKCIA A - POCNOHOSPODARSTVO, LESNICTVO A RYBOLOV

01 Pestovanie plodin a chov zvierat, pol’ovnictvo a sluzby s tym sivisiace

01.1  [Pestovanie netrvdcnych plodin

01.2  [Pestovanie trvdcnych plodin

01.3 RozmnoZovanie rastlin

01.4 Chov zvierat

01.5 |ZmieSané hospodarstvo

01.6  |Sluzby poskytované v poI'nohospodarstve a sluzby stvisiace so zberom trody

01.7  [Lov, odchyt a stvisiace sluzby

Zdroj: spracované podla SU SR (2008a)

Z predmetnej databazy boli vyfiltrované podniky v pravnej forme podnikania druzstva,
vykazujice kladny vysledok hospodarenia za bezné uctovné obdobie a nezaporné vlastné
imanie. Dévodom pre kritérid tykajice sa vysledku hospodarenia a vlastného imania bolo
skreslenie niektorych ukazovatelov rentability a ukazovatel'ov zaloZenych na ekonomickom
zisku v pripade ich zdpornych hodndt. Po vyfiltrovani podnikov z informaénych listov
Ministerstva pddohospodarstva SR zostalo vo vyberovej vzorke 344 podnikov uctujicich
v ststave podvojného détovnictva. Udtovné tdaje o tychto podnikoch boli Eerpané za rok
2008.

Len pre porovnanie, podl'a Strukturdlneho zistovania fariem 2007 bolo v roku 2007 na tizemi

Slovenskej republiky 603 druZstiev, ktoré spiiali asponi jednu z nasledovnych prahovych

hodndt (SU SR, 2008b):

= vymera obhospodarovanej pol'nohospodarskej pddy je najmenej 0,5 ha alebo

= vymera intenzivnych plodin je najmenej 1500m? alebo

= vymera vinohradov je najmenej 500m” alebo

= 1 kus hovidzieho dobytka alebo 2 kusy oSipanych alebo 4 kusy oviec alebo 4 kusy koz
alebo

= 50 kusov hydiny alebo

= 100 kusov koZuSinovych zvierat alebo 100 kusov krélikov alebo 5 vcelstiev.

Korela¢na analyza a vyber korela¢nych koeficientov

V d’alSom kroku bolo nutné rozhodnit’, ktoré korelacné koeficienty budid pouzité v rdmci
korelacnej analyzy. V ekonomickych vedach je silny predpoklad, Ze sledované ukazovatele
nemaji normdlne rozdelenie (t. j. nemaju ,rovnomerne* rozloZzené pocCty hodnodt danej
veli¢iny). Preto nemozno v ramci korelacnej analyzy pouzit’ akykol'vek korela¢ny koeficient.

Ako priklad na veli¢inu s normalnym rozdelenim pravdepodobnosti mozno uviest’ hod dvoma
kockami. Vysledny sticet moZze byt minimdlne 2 a maximélne 12. Pocet roznych kombindcif,
ktoré mozu vznikndt, je 6% t. j. 36 kombindcii. Rozdelenim tychto kombindcii do skupin
s rovnakym sti¢tom bodov na kockdch sa mozno dopracovat’ ku pravdepodobnosti dosiahnutia
konkrétneho sictu bodov (tab. 2). Normadlne rozdelenie pravdepodobnosti potom zachytdva
nasledujuci graf.

Tabul’ka 2: Rozdelenie pravdepodobnosti

Stcet bodov 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Pravdepodobnost’ sictu 1/36 | 2/36 | 3/36 | 4/36 | 5/36 | 6/36 | 5/36 | 4/36 | 3/36 | 2/36 | 1/36
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Graf 1: Normélne rozdelenie pravdepodobnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie

Aby sa potvrdilo tvrdenie, Ze financné ukazovatele nemaji normdlne rozdelenie,
prostrednictvom Statistického softvéru SPSS for Windows bola preverend normalita
jednotlivych premennych (finanénych ukazovatelov). PouZity bol Kolmogorov-Smirnov
test, na zéklade vysledku ktorého mozno tvrdit’, Ze okrem ukazovatel’a obratu aktiv (R/A) pri
zvySnych 13 ukazovateloch moZno zamietnut' nulovid hypotézu o normdlnom rozdeleni
premennej na hladine vyznamnosti 5 %. Vzhladom na tento fakt boli vybrané tie korelacné
koeficienty, ktoré moZzno pouZit aj pre premenné bez normalneho rozdelenia. Vhodnym sa
javili nasledovné korelacné koeficienty — Kendallovo tau b a Spearmanovo rho. Blizsie
tieto ukazovatele popisuje napr. Hendl (2006).

Pre jednotlivé financné ukazovatele bola vypocitana popisnd Statistika. Nakol'ko finan¢né
ukazovatele nemaji normalne rozdelenie, popisnd Statistika bola doplnend o percentily, ktoré
maji vtomto pripade vysSiu vypovedaciu schopnost’ nez priemerné hodnoty. Kym pri
normdlnom rozdeleni je rozdiel medzi priemerom a 50 %-nym percentilom (medidnom)
zanedbatel'ny, v pripade premennych bez normélneho rozdelenia je tento rozdiel zjavny.
Napr. ak medidn rentability vlastného imania dosahuje hodnotu 0,0215 (pozri tab. 3),
znamena to, Ze polovica podnikov vo vyberovej vzorke dosahuje rentabilitu vlastného imania
nizSiu nez 0,0215 (resp. 2,15 %). Priemernd hodnota tohto ukazovatela je 5,72 %.
Z vysledkov analyzy vyberovej vzorky teda moZno vycitat’, Ze priemernd rentabilita vlastného
imania podnikov vo vyberovej vzorke je 5,72 %, pricom polovica podnikov dosahuje
rentabilitu vlastného imania niZ$iu nez 2,15 %.

Vedecké metody pouzité pri rieSeni prace a Statisticky softvér

V ramci realizécie vyskumu boli popri zdkladnych logickych metdédach pouzité predovsetkym
metddy finan¢nej analyzy a Statistické metddy. Logické metddy boli pouZité pri formulacii
ustredného problému vyskumnej prace, ako aj pri zostaveni metodologického postupu jeho
naplnenia. Finan¢nd analyza bola pouZitd pri vypocte jednotlivych financnych ukazovatel'ov.
Statistické metédy boli pouZité pri vypoéte popisnej Statistiky ukazovatelov finanénej
vykonnosti, pri testovani ich normdlneho rozdelenia a pri realizdcii korelacnej analyzy.
Logické metddy v sucinnosti s vysledkami Statistického Setrenia vydustili do identifikacie
stiboru kI'i¢ovych indikatorov finan¢nej vykonnosti podnikov.

Jednotlivé finan¢né ukazovatele podnikov vyberovej vzorky boli vypocitané prostrednictvom
tabul’kového procesoru MS EXCEL 2007. Nasledne takto ziskané data boli prenesené do
prostredia Statistického softvéru SPSS for Windows 15.0°. Test normélneho rozdelenia
premennych, popisnd Statistika premennych, ako aj korelacnd analyza boli vypocitané
prostrednictvom softvéru SPSS for Windows 15.0°. Vystup bol uloZeny v textovom editore
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MS WORD 2007, kde boli Statistické data upravené do formdtu tabuliek podporujicich
prezentdciu vysledkov v rdmci naplnenia ciel’a prispevku.

3 Popisna statistika finanénych ukazovatel’ov podnikov vo vyberovej vzorke

Po vypocte vybranych ukazovatel'ov financnej vykonnosti boli vypocitané vybrané popisné
charakteristiky jednotlivych ukazovatelov (tabul’ka 3). Okrem ukazovatela obratu aktiv®, kde
bola nulovd hypotéza o normdlnom rozdeleni ponechand na d’alSie skimanie, v pripade
zvySnych 13 ukazovatel'ov maju percentily vyssSiu vypovedaciu schopnost’ neZ priemery.

Tabul’ka 3: Popisna Statistika ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti

Pocet & ) Percentil

pod- [Minimum|Maximum | Priemer Stand[ardna ?

nikov odchylka 5 10 25 50 75 90 95
EBIT/A 344 ,00 53| 0447 ,05596 | ,0058 ,0088 0143 ,0258 0519 | ,0901 ,1346
EAT/A 344 ,00 42| 0305 ,04802 | ,0005 ,0011 ,0035 ,0130 0375 | 0716 L1011
EBET/A 344 -01 53| 0362 05643 | 0014 ,0023 ,0057 ,0159 0437 | 0797 ,1160
ROE 344 ,00 95| 0572 ,10629 | ,0007 | ,0016 | ,0057 | 0215 0596 | ,1357 ,2330
EBIT/R 342 01 557 | ,1765 44053 | 0173 ,0228 ,0385 ,0753 1569 | 3279 ,5408
EAT/R 342 ,00 456 | 1207 36831 | ,0016 | ,0039 | ,0100| ,0375 ,1000 | ,2041 3722
R/A 344 ,00 1,39 | ,4098 23211 ,0838 | ,1250 | 2390 | 3908 5609 | 6774 8016
PH/R 342 11,29 125 | 0217 1,11021 | -9707 | -3194 | ,1196 | 2590 3719 | 4513 ,5299
PH/A 344 -1,86 39 | 0839 17933 | - 1159 | -,0402 | 0344 | 1011 1772 | 2461 ,2855
EVA/NOA 344 8,02 03| -3337 46643 | -6688 | -4657 | -3522 | -2625| -2011 | -1342| -0899
1011%31‘;; 344 08 S1,14 | 2,7645 3,79823 | 6173 | 7981 | 1,1601 | 1,7900 | 3,0801 | 54059 | 6,8654
et 344 02 S1L14 | 1,4424 3,19087 | 1441 | 2322 | 3958 | 7418 | 13627 | 2,6865 | 4,6670
likvidita
ZITOvES 344 .02 51,05 | 8184 3,06567 | ,0026 | ,0050 | 0314 | 1651 ,5405 | 1,8659 |  3,0008
likvidita
D .1 09 | 278,67 | 43869 | 1652228 | 3199 | 5024 | 9170 | 1,7147 | 13,5738 | 64688 | 12,9587
neschopnost

Zdroj: vlastné spracovanie, udaje Cerpané z informacnych listov MP SR (MP SR, 2008), pouzity softvér SPSS
for Windows 15.0°

Vo vSeobecnosti moZzno vyvodit' zdver, Ze po zoradeni podnikov podla jednotlivych
ukazovatel'ov, podnik nachddzajici sa v polovici radu vykazuje produkcnd silu 2,58%,
rentabilitu aktiv (po zdaneni) 1,3%, rentabilitu aktiv (pred zdanenim) 1,59 %, rentabilitu
vlastného imania 2,15 %, rentabilitu trzieb (pred zdanenim a platenim trokov) 7,53 %,
rentabilitu trzieb (po zdaneni) 3,75 %, obrat aktiv 0,39, podiel pridanej hodnoty na trzb4ch
25,9 %, podiel pridanej hodnoty na aktivach 10,11 %, podiel ekonomickej pridanej hodnoty
na Cistych operativnych aktivach -26,25 %, celkovi likviditu 1,79 (optimum je od 1,5 do 2,5),
beznu likviditu 0,74 (optimum je od 1,0 do 1,5), pohotovi likviditu 0,17 (optimum je od 0,2
do 0,8) a platobnii neschopnost’ 1,71 (ak je ukazovatel’ vys$si nez 1, potom zavizky prevysuju
pohladavky).

Kym priemerny podnik vykazuje hodnoty ukazovatelov rentability (EBIT/A, EAT/A,
EBET/A, ROE, EBIT/R, EAT/R), ukazovatel'ov likvidity (platobnd neschopnost, celkovai,
bezna a pohotova likvidita) a obratu aktiv (R/A) vysSie neZ podnik nachddzajuci sa v polovici
poradia (median), pri ostatnych ukazovateloch je situdcia opacnd. Pre ukazovatele pridanej
hodnoty (PH/R, PH/A) a pre ukazovatel' podielu ekonomickej pridanej hodnoty na cistych

* V pripade obratu aktiv rozdiel medzi priemerom a medidnom (50 %-nym percentilom) nie je vyrazny (pozri
tabul’ku 3).
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operativnych aktivach (EVA/NOA) plati, Ze medidn dosahuje vySS$iu hodnotu neZ priemer
(graf 2).
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Graf 2: Priemery a medidny financnych ukazovatel'ov

Z pohladu teérie riadenia hodnoty mozno vnimat’ negativne ukazovatel' podielu ekonomicke;j
pridanej hodnoty na Cistych operativnych aktivach. Dokonca aj poslednych 5 % podnikov
vyberovej vzorky zoradenych vzostupne podla vykonnosti vykazuje tento ukazovatel nad
hodnotu - 8,99 %. Maximdlna hodnota tohto ukazovatel'a si 3 %. TaktieZ hodnoty rentability
vlastného imania moZno charakterizovat’ ako pomerne nizke. Iba poslednych 10 % podnikov
vykazuje ROE vysSie nez 13,57 %.

4 Korela¢na analyza finan¢nych ukazovatelov podnikov vyberovej vzorky
Cielom realizovaného vyskumu bolo prostrednictvom vyuZitia korelacnej analyzy
identifikovat” vztahy medzi vybranymi finanénymi ukazovateImi a ndsledne vyselektovat

spomedzi sledovanych ukazovatel'ov tie, ktoré budu tvorit’” sibor kl'icovych indikatorov
finan¢nej vykonnosti podnikatel'ského subjektu.

V d’alSom kroku boli preto finanéné ukazovatele vyberovej vzorky podnikov podrobené
korela¢nej analyze. Tabulka 4 =zachytdva korelatné koeficienty medzi jednotlivymi
ukazovateI'mi finan¢nej vykonnosti. V l'avej spodnej Casti st uvedené Kendallove koeficienty
poradovej koreldcie tau b. V pravej hornej cCasti si uvedené Spearmanove korelacné
koeficienty rho. Hodnoty tychto korelacnych koeficientov si rozliSené Srafovanim podla
vysvetliviek pod tabulkou 4. Bodkovanim st oznacené koeficienty nad 0,7. Neoznacené
zostdvaju koeficienty bez potvrdenej vyznamnosti.

Tabul’ka 4: Koreland matica ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti

likvidita pla-
EVA/ tobna
tau b / rho EBIT/A | EAT/A | EBET/A | ROE EBIT/R | EAT/R | R/A PH/R PH/A NOA cel oho nes-
3 bernd | PO chop-
kova tova 5
nost’
koef | 1,000 ,903%* | 919%x L8987 [ 7040 J760%* (=248 - 052 1105 25 049 31 A73E—| 065
EBIT/A
Sig. | . ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 .000 334 052 021 362 015 ,001 228
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
koef | ,749% 1,000 1967 1962%% | 66855 888%% [ 207%—| - 003 124* 23T 1925 | 265%% [\ 31906 - 002
EAT/A
Sig. | ,000 . ,000 000 000 ,000 1000 1956 021 1000 ,000 1000 000 964
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
koef | ,779%* 863 | 1,000 1923%% | 8- 854%% [ J98#=— 000 22 2627 || g3Ee L7 - 020
EBET/A
Sig. | ,000 ,000 . 000 000 ,000 ,000 ,998 024 -000 000 -000 000 715
N 344 344 344 344 34 342 344 342 344 344 344 344 344 340
ROE koef | ,738** 857 | 765%* 1,000 6795 864%% [~ 198%%—| _ 058 068 54— 041 Q46 | 2077 | 106
Sig. | .000 ,000 ,000 . 000 ,000 2000 1288 205 004 453 007 000 1050
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I la-
likvidita p a
EVA/ tobna
tau b / tho EBIT/A | EAT/A | EBET/A | ROE | EBIT/R | EAT/R | R/A PHR | PH/A nes-
NOA cel- bernd poho- chon-
kové tové P
nost’
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
£ R £ e ek N = N - e ook
EBITR koef | 554 494 515 502 1,000 860 So0ke ogzm ] asge| 072 ,006 134 1205 095
Sig. [ ,000 000 1000 000 ,000 1000 000 2000 184 916 013 000 082
N 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 339
Sk sk 23 K £ = = = £T3 ik %k
EATIR koef |7579 728 674 1694 705 1,000 || %2 165 274 1349 021
Sig. [ 000 ,000 1000 000 ,000 001 1002 1002 088 1002 -000 000 1696
N 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 339
koef [—168%* AT 1355 35T 066 |- 1207 | 1,000 [ 377 [ 763% [3IsREN| - 012 -,086 121 -,033
R/A
Sig. [-000 000 000 000 000 001 1000 ,000 2000 824 112 025 543
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
koef | -,036 ,000 ,001 -,037 17310602640 1,000 | ,822%F |7631%% | 100 -,055 SR B
PH/R 163
Sig. | ,326 994 985 309 1000 003 1000 ,000 000 065 309 035 1003
N 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 342 339
koef [-078% J093% | 089% 055 = 240%F | 103%E | 58295 1 660%% | 1,000 | 6209 | 109% -,038 SHRE
PH/A 2
Sig. [-030 010 013 131 ,000 1004 000 1000 1000 043 483 1037 1004
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
koef |-089% 64— TP 2| - 043 073 | orsme | asyes Lasaee | 1,000 [376% 28T eE | L
EVA/NOA R
Sig. [-014 000 000 002 233 045 000 1000 1000 000 000 007 1000
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
. |koef | ,030 DA EA 027 -,001 O] - 007 075% 077% 272 1,000 | 845|714 LS00
celkovéa 3
likvidita |Sig. | .411 ,000 ,000 460 973 1002 838 1039 033 2000 000 ,000 1000
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
koef [-091% 8T 196+ 101 —|—089% 85%—| -,060 -,036 -,026 2025765955 ) 1,000 | 819%% |5
bezna . \
L Sig. [-012 ,000 ,000 1005 015 1000 1099 317 467 1000 1000 ,000 000
likvidita
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
. |koef |18 21552205 41| 134 234 080% | 072|072 10453166355 | 1000 | pees
pohotova .
likvidita |Sig. |00t -000 -000 -000 2000 -000 2026 046 045 -004 ;000 1000 003
N 344 344 344 344 342 342 344 342 344 344 344 344 344 340
platobna koef | .044 -,005 -014 070 064 013 -,025 e e\ e 1000
neschop- |Sig. | .226 ,900 1698 053 079 719 ,500 001 003 2000 1000 .000 002
nost’
N 340 340 340 340 339 339 340 339 340 340 340 340 340 340

Poznamka: V lavej spodnej Casti si uvedené Kendallove koeficienty poradovej korelacie tau b. V pravej hornej
Casti sti uvedené Spearmanove korela¢né koeficienty rho.

Vysvetlivky: HH Koreldcia na hladine vyznamnosti 0.01(obojstrannd)
nepotvrdend koreldcia | * Koreldcia na hladine vyznamnosti 0.05 (obojstrannd)

do0;3 slabd zavislost’ taub | Kendallov koeficient poradovej koreldcie

0d 0,3:do 0,5 | mierna zavislost’ rho Spearmanov korela¢ny koeficient

0d 0;5do’0,7 | strednd zdvislost Sig. | hladina vyznamnosti (z anglického significance)

od 0,7do 1 silnd zavislost’ N pocet podnikov vo vyberovej vzorke

Zdroj: vlastné spracovanie, idaje Cerpané z informacnych listov MP SR (MP SR, 2008), pouzity softvér SPSS
for Windows 15.0°
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5 Zhrnutie vysledkov korela¢nej analyzy

Na zdklade vypocitanych korelaénych koeficientov medzi jednotlivymi ukazovatelmi
finan¢nej vykonnosti boli vyselektované ukazovatele, ktoré mozno povazovat’ za kl'i¢ové pri
meran{ a sledovani vyvoja finan¢nej vykonnosti podniku. Nasledovny text postupne popisuje
vyber tychto kI'icovych indikatorov.

Selekcia ukazovatel’ov rentability

Produkénd sila podniku (EBIT/A) sa povaZzuje z pohladu financnej tedrie za jeden
z vrcholovych ukazovatel'ov, nakolko nezohladiiuje finan¢nd Struktiru podniku. Tento
ukazovatel’ je v silnej pozitivnej koreldcii’ s nasledovnymi ukazovatelmi: EAT/A, EBET/A,
ROE, EBIT/R a EAT/R.

Nakol’ko vlastnik podniku sleduje zhodnotenie nim vlozeného kapitdlu do podnikania, je
vhodné ponechat’ v stbore indikdtorov financnej vykonnosti podniku spomedzi vysSie
uvedenych ukazovatel ROE. Ukazovatel ROE vykazuje silnti pozitivnu koreldciu s EAT/A
a EBET/A (ktoré st zaroven v silnej koreldcii s produk¢nou silou). Preto sa javi ako ucelné
tieto dva ukazovatele (EAT/A a EBET/A) vylicit’ zo siboru indikatorov.

Spomedzi ukazovatelov rentability trzieb (EBIT/R a EAT/R) je ukazovatel EAT/R
v silnejSom vztahu s ROE nez EBIT/R. Preto by mal byt ukazovatel EBIT/R sucastou
suboru vykonnostnych indikatorov.

Zo Siestich ukazovatel'ov rentability zostdvajui v stbore tri — EBIT/A, EBIT/R a ROE. Kym
prvé dva ukazovatele nezohl'adnuju Struktdru pasiv podniku, ukazovatel' ROE priamo zavisi
od vysky vlastného imania podniku.

Selekcia ukazovatel’ov aktivity, pridanej hodnoty a modernych ukazovatel’ov

Spomedzi Styroch ukazovatelov (R/A, PH/R, PH/A aEVA/NOA) boli vybrané tri
ukazovatele. Ukazovatel’ PH/A je v silnej koreldcii s PH/R. Zaroven koreldcia medzi PH/A
aR/A je 0,763** (Spearmanovo rho), kym koreldcia medzi PH/R aR/A je 0,377%%*
(Spearmanovo rho). Preto je vhodnejsie upustit’ od sledovania PH/A a sledovat’ prednostne
PH/R a R/A. Ku vyssie zvyraznenym indikdtorom sa priddvaju d’alSie dva — PH/R a R/A.

Ukazovatel EVA/NOA nie je v silnej koreldcii s ostatnymi ukazovatel'mi, aj ked’ najsilnejsi
vztah je s PH/R (0,631*%*) aPH/A (0,620%*) (Spearmanovo rho). Preto by mal byt
ukazovatel EVA/NOA taktiez sucast’ou stiboru indik4torov finan¢nej vykonnosti.

Selekcia ukazovatelov likvidity

Ukazovatele likvidity (okrem platobnej neschopnosti) si vo vzdjomne silnom vztahu (viac
nez 0,714**). Preto spomedzi nich mozno vybrat celkova likviditu, ktord nevykazuje
Statisticky vyznamnid zdvislost s produkénou silou podniku (EBIT/A). Poslednym
ukazovatelom v stbore vykonnostnych indikdtorov by mal byt ukazovatel' platobnej
neschopnosti, ktory je s viacerymi ukazovate'mi v nevyznamnom vztahu, pripadne v slabom
alebo miernom vztahu.

> Vynimkou je strednd koreldcia medzi EBIT/A a EBIT/R a medzi EBIT/A a EAT/R merani korelaénym
koeficientom tau b.
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Kriacové indikatory financnej vykonnosti podniku

Spomedzi 14 analyzovanych finanénych ukazovatel'ov bolo do suboru kl'i¢ovych finan¢nych

indikédtorov zvolenych osem:

= EBIT/A — produk¢énad sila podniku dand pomerom hrubého zisku pred platenim drokov ku
celkovym aktivam podniku,

= EBIT/R - rentabilita trzieb dand pomerom hrubého zisku pred platenim udrokov ku
trzbam,

=  ROE - rentabilita vlastného imania dand podielom Ccistého zisku na vlastnom imani
podniku,

= PH/R - podiel pridanej hodnoty na celkovych trzb4ch podniku,

= R/A — obrat aktiv dany podielom trZieb na celkovych aktivach podniku,

= EVA/NOA - podiel ekonomickej pridanej hodnoty na cistych operativnych aktivach
podniku,

= celkova likvidita dand pomerom obeZného majetku ku kratkodobym zavizkom podniku a

» platobna neschopnost’ dana pomerom zavizkov a pohl'adavok.

Zaver

Otvorenim sa slovenskej ekonomiky zahranicnym trhom prinieslo podnikatel'skym subjektom
nielen nové vyzvy, ale aj viaceré hrozby. V stvislosti so zostrujicou sa konkurenciou, ktoru
otvorenost’ trhov prindsa, na to, aby podnik zotrval na trhu ¢o najdlhSie a prekonal pripadné
krizy, je potrebné, aby posiliioval svoju vykonnost. Ako uvddzaji viaceri autori, napr.
Kislingerova (2007) ¢i Neumaierovd a Neumaier (2002), rast financnej vykonnosti podniku
podporuje rast hodnoty podniku ako celku, ale i vo vztahu k jeho vlastnikom. A ti v stvislosti
s negativnymi tlakmi globalizaénych procesov postupne presivaji déraz na moderné
ukazovatele finan¢nej vykonnosti, ktoré st zaloZené na tedrii riadenia hodnoty podniku a teda
odhaduji tvorbu hodnoty pre vlastnika ako investora volnych finan¢nych prostriedkov.
Moderné ukazovatele vychidzajice z ekonomického zisku podniku tak dopliaji tradi¢né
absolttne a pomerové finan¢né ukazovatele.

V ramci financnej analyzy a predikcie finanéného zdravia podniku zvyknd finan¢ni analytici
sledovat’” pomerne vel’ké mnoZstvo tychto ukazovatel'ov. A prave velky okruh sledovanych
ukazovatel'ov mdze vyustit’ do zbytocného usilia riadit’ nieco, ¢o potrebné riadit’ v skutoCnosti
nie je nutné. ManaZéri (a Castokrat aj samotni analytici) 'ahko stracaji v spleti ¢isel zmysel
svojho usilia. NavySe, mnohé ukazovatele si vo vzdjomne silnom vztahu — navzdjom sa
podporuji. Preto je ucelné vyselektovat spomedzi ukazovatelov finan¢nej vykonnosti tie,
medzi ktorymi je nezdvisly vztah, pripadne Statisticky nevyznamny vztah. Takymto
spdsobom je mozné zredukovat’ pocet ukazovatel'ov tvoriacich sledovany subor indikdtorov
finan¢nej vykonnosti.

Za ucelom naplnenia ciel’a prispevku bola zostavend a analyzovand vyberovd vzorka 344
podnikov v pravnej forme druZstva patriacich podla odvetvovej klasifikdcie ekonomickych
¢innosti SK NACE rev. 2. do divizie ,,Pestovanie plodin a chov zvierat, pol'ovnictvo a sluzby
s tym suvisiace®. Podniky vyberovej vzorky vykazovali zisk za bezné uctovné obdobie (rok
2008) a kladné vlastné imanie.

Na zdklade vysledkov korelacnej analyzy ukazovatelov financ¢nej vykonnosti boli
vyselektované ukazovatele, ktoré mozno odporucit’ finanénym manazérom ako klIi¢ové pri
riadeni finan¢nej vykonnosti podniku. Z pdvodnych 14 analyzovanych ukazovatel'ov bolo
vybranych 8. V subore klI'i¢ovych indikdtorov financnej vykonnosti zostdvaju 4 ukazovatele
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rentability (EBIT/A, EBIT/R, ROE aPH/R), 2 ukazovatele likvidity (celkova likvidita
a platobnd neschopnost), 1 ukazovatel’ aktivity (R/A) a 1 moderny ukazovatel’ (EVA/NOA).

Aj ked vyberova vzorka podnikov patri do primarneho sektora ekonomiky, obdobné vztahy
medzi finanénymi ukazovatemi moZno ocakdvat aj v pripade inych podnikov. Preto
sledovanie vyvoja ariadenie tychto kI'icovych indikdtorov finan¢nej vykonnosti mdze byt
prinosom aj pre podniky z inych odvetvi ndarodného hospodarstva. NavySe, podniky v pravnej
forme druZzstva, s kladnym vysledkom hospodérenia, s kladnym vlastnym imanim a pdsobiace
v divizii ,,Pestovanie plodin a chov zvierat, polovnictvo a sluzby s tym sudvisiace” mdzu
hodnoty jednotlivych financnych ukazovatelov porovnat s popisnou Statistikou podnikov
vyberovej vzorky.

Zaverom treba eSte zdoraznit, Ze finan¢né ukazovatele poskytuji v prvom rade ndhlad do
minulosti a nepoddvaji dostatocné informacie o0 moznom vyvoji €i perspektive podniku. Preto
by mal byt sudbor kltdcovych indikdtorov doplneny aj o nefinancné ukazovatele, ktoré
vytvaraju dynamicky obraz o konkuren¢nom postaveni podniku na trhu a napomdhaju tak
prepojit’ kratkodobui vykonnost s dlhodobou strategickou viziou podniku. Navyse, podla
finan¢nej tedrie (napr. Kaplan, Norton, 2008) existuje priama suvislost medzi vykonnostou
meranou vo finan¢nej a nefinancnej perspektive. Posilnenie finan¢nej vykonnosti preto
v znaCne] miere podporuje vykonnost podniku merand nefinanénymi ukazovatelmi, a
naopak.
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