Uvod

V tomto ¢lanku si kladieme tieto otdzky: Je mozné, aby niektory z ukazovatel'ov odvodenych
od ... bol dobrym indikdtorom zlyhania podniku v budicnosti? Ak 4no, s akou presnost'ou
umoznuje predikovat’ bankrot podnikatel'ského subjektu? V ktorom roku pred bankrotom je
presnost’ indikdcie budiiceho bankrotu podniku najlepsia?

Podla naSich prieskumov, v teoretickej ani empirickej literatire sa doposial’ predikciou
zlyhania na zdklade ukazovatelov odvodenych od ... nikto nezaoberal. Zamerom nasho
prispevku je asponl do urcitej miery zaplnit’ tito medzeru a naznacit’ pripadné d’alSie smery
vyskumu v tejto oblasti.

Postup ktorym zodpovieme na naSe otdzky: zvolili sme 12 indikatorov, z ktorych kazdy
zahfia niektord formu ..., a porovndme ich predikénd schopnost (v zmysle rozliSovacej
schopnosti medzi zlyhanymi a nezlyhanymi spolo¢nostami) s ukazovate'mi pouzitymi ako
prediktory bankrotu v minulosti.

Cielom c¢lanku je urcit’ tie ukazovatele odvodené od ..., ktoré majui najlepSiu predikénd
schopnost’ a skonStruovat’ model predikcie bankrotu ktory je zaloZeny na tychto
ukazovatel'och a to pre vzorku slovenskych podnikov.

XX je z hladiska finan¢ného dctovnictva podnikov ndkladom suivisiacim s tvorbou zavézku.
Pod pojmom xxx alebo dan v tomto ¢lanku chdpeme .... Podobne, pojem ... sa vzt'ahuje na ....
Uéelom je odstranit’ vplyv mimoriadnej ¢innosti z nasej analyzy. Naopak, ... sa vztahuje na ...
z beznej aj mimoriadnej Cinnosti spolu, ked’Ze v uictovnej zdvierke nie su vykazované
samostatne.

OdloZend ... pohl'addvka a odloZeny ... zavdzok je sivahovd polozka, zatial' ¢o dail z prijmu
tvorend splatnou a odloZenou danou je vysledkova poloZzka.

OdloZeni ... je tou polozkou, ktord zabezpecuje proporcionalitu medzi ictovnym vysledkom

hospodarenia a daniou z prijmu, ktora je sictom splatnej a odloZenej ..., v pripadoch naruSenia



tejto proporcionality v dosledku niektorych (nie vSetkych) skutoCnosti, ktoré maji za
nasledok nerovnost’ i¢tovného vysledku hospodarenia a zdkladu dane.
Takymito skuto¢nost’ami si podla § 10 ods. 6 postupov Gc¢tovania su:

e vznik alebo zmena docCasnych rozdielov medzi tuctovnou hodnotou majetku a
uctovnou hodnotou zavizkov vykdzanou v stivahe a ich danovou zékladiou,

e vznik alebo umorovanie daiovej straty, pod tym rozumieme moZznost odpocitat
danovu stratu od zdkladu dane v budicnosti — zdkon o dani z prijmov v zneni G¢innom
od 1. janudra 2014 umoziiuje umorovanie straty v § 30 tym, Ze od zdkladu dane moZno
odpocitat’ danovi stratu rovnomerne pocas najviac Styroch bezprostredne po sebe
nasledujicich zdanovacich obdobi poc¢nic zdanovacim obdobim bezprostredne
nasledujicim po zdafiovacom obdobi, za ktoré bola tato daiiové strata vykazana,

e vznik nevyuzitych danovych odpoctov a inych danovych narokov a ich uplatnenie v
budtcich obdobiach — napriklad dafilovnikom nezavinené Skody, ktoré si podla § 19
ods. 3 pism. g) bodu 2 zdkona o dani z prijmov danovo uznanym vydavkom v
zdatlovacom obdobi, v ktorom policia potvrdi, Ze Skodu spdsobil nezndmy pachatel,
pri¢om uctovnd jednotka je povinnd Skodu zauctovat’ pri vzniku, resp. zisteni Skody
(xx, 2014).

Povinnost’ ic¢tovat’ o odloZenej dani maju tctovné jednotky, ktoré maji povinnost’ overenia

uctovnej zavierky auditorom, ostatné sa mo6zu rozhodnit’ ¢i o odloZenej dani budi Gctovat’.

Prehlad literatiry

Literatdra k modelom predikcie zlyhania podnikatel’ského subjektu (resp. bonitny, banktrotny
model, model finan¢ného zdravia podniku):

Na zaciatku skimania pravdepodobnosti zlyhania spolo€nosti sa v najvicSej miere pouZivala

jednorozmernd diskrimina¢nd analyza, ako vzor moZno uviest Beaverov (1966) alebo



Zmijewskeho model (1983). K najvacSiemu rozmachu modelovania finanéného zdravia
spolocnosti a predikcie zlyhania doSlo vyuZitim viacrozmernej diskriminacnej analyzy. Ako
predstavitel'ov uvddzame Altmanovo Z skére (xx, 1968, 1983, and Altman et al., 1995),
Springate model (xx et al., 1983), Fulmer model (1984), Beermann test (1976), CH index (xx,
1998), Taffler model (xx, 1977 and Taffler, 1983), Bonity index (xx, 1993), IN 95 (xx, 1995),
IN 99 (xx et al., 2010), IN 01 (xx et al., 2010), IN 05 (xx et al., 2010), Doucha analysis I and
IT (1995). Podobnou metdédou je scoring reprezentovany Tamari modelom (1978), Quick
testom (xx, 1993) A skére (xx, 1976). Dalsim krokom modelovania pravdepodobnosti
zlyhania boli logit a probit modely, medzi vyznamné moZno zaradit’ O skére (Ohlson, 1980) a
Zmijewski model (1984). Hazard model je zastipeny Shumway modelom (1999). Samostatni
kategériu tvori nelinedrny model Moody’s RiskCalc for private companies. Na zaver
prehl'adu poznamendvame, Ze modely zaloZené vylucne na trhovych ukazovateloch nie sd

predmetom tohto ¢lanku.

Udaje a postup
ROC krivka je mnoZina bodov zobrazujica kumulativny pocet spravne urcenych hodnot
a kumulativny pocet nespravne urCenych hodndt pre roézne hodnoty tzv. cut-off value.

(Wilson, 2013) Zobrazované hodnoty mdzu byt bud’ 0 alebo 1 (negativne alebo pozitivne).

Graf €. 1: ROC krivka
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Aby bolo mozné modely podl'a ich ROC kriviek porovnat’, pouZziva sa veli¢ina plocha

.....

diferencuje medzi zlyhanymi a zdravymi podnikmi.
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kde G je Gini koeficient definovany G = s

Graf ¢. 2: Gini koeficient
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Postup vyberu a hodnotenia premennych

Boli zahrnuté zdkladné ukazovatele financnej analyzy (xx, 2009, p. 28-35). Ich hodnota sa
meni v priamej stivislosti so zmenou hodnoty inej premennej v opanom smere were excluded
as they contain no additional information. ... Za zbankrotovant bola spolo¢nost’ oznacend ak
v danom roku boli jej celkové xx nizSie ako xx zavizky. Three indicators with the highest
AUC ROC were chosen for further examination. To zahffialo vypocet AUC ROC pre
predik¢éné horizonty 1 az 5 rokov, 1 az 5 nezlyhanych rokov a detekciu prvého roku zlyhania

(zero prediction horizon).

PoZiadavkou pri tvorbe pomerovych ukazovatelov bolo, aby ukazovatel obsahoval jednu z
nasledovnych premennych: dan, splatnd daf, odloZzend dan alebo odloZzend danova
pohl'addvka a odloZeny danovy zdvizok. K nim boli do menovatel’a pridané tri premenné z
najlepsich benchmark indikatorov (podl'a AUC ROC pre default detection, zero prediction
horizon): vlastny kapitél, trzby a celkové aktiva. Premenna celkové zdavizky bola vylucend,
pretoZe jej hodnota sa meni v priamej suvislosti so zmenou hodnoty premennej vlastny kapital

v opa¢nom smere, a teda nezahffia Ziadnu dodato¢nu informéciu.

Metoda tvorby modelu
Tri najlepsie ukayovatele podla AUC ROC (default detection, zero prediction horizon) boli
vybrané ako premenné hazard (multiperiod logit) modelu. Presnost modelu bola dalej

testovand pre predikéné horizonty.

Udaje

XX



Graf €. 3: Podiel xxxx v jednotlivych rokoch
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