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UVOD

Finan¢na analyza ,,ex post* poskytuje pre hospodar-
sko-ekonomicky proces vel'mi potrebné a cenné informa-
cie. Hodnoti finan¢nu situaciu, v ktorej sa podnik na-
chadza, resp. v ktorej sa v minulosti nachadzal. Umoziiu-
je porovnavat’ podnikové ukazovatele v Case, ale aj
v priestore, upozoriiuje na pri¢iny negativneho, ¢i pozi-
tivneho trendu.

V pripade dobre fungujiiceho podnikového a zvlast
finan¢ného kontrolingu a planu, ktoré s ¢asovo zlade-
né, je moznost’ indikovat’ zakladné finan¢né ukazovatele.
Ak teda planujeme na urovni $tvrtrokov, ba mesiacov, ale
aj za kratSie Casové useky, je mozné k urcitému obdobiu
predpokladat’ planovany stav fixného a obezného majet-
ku, ¢istého pracovného kapitalu (nekrytého dlhu), objem
vlastného a cudzieho kapitalu, planovany objem nakla-
dov, vynosov a teda aj nimi determinovany hospodarsky
vysledok. Takto mézeme predikovat’ ukazovatele renta-
bility, aktivity, likvidity, zad{Zzenosti, ale aj tok pefiaznych
prostriedkov. Cim preciznej$ie mame prepracovany pla-
novaci proces a kontrolingovu ¢innost’, (spravidla je
priamotimerny od dizky fungovania kontrolingu), tym
presnejsie s nase vyhl'adové finanéné ukazovatele, na
zaklade ktorych mézeme predvidat’ finanény stav podni-
ku —hovorime o finan¢nej analyze ,,ex ante*.

V odborne;j literatire, ale aj v praxi je finan¢na analyza
,,eX ante* CastejSie spajana s predvidanim vyvoja financ-
ného stavu podniku na zaklade ukazovatel'ov jeho dote-
rajSiecho a sucasného stavu. V tridsiatych rokoch
dvadsiateho storocia sa o to pokusal Fitz Patrick. Vyznam-
ny prinos pre zdokonalovanie metdd indikovania financ-
ného stavu podniku bola koncepcia ,,slabych signalov*
H. I. Ansoffa. Jeho metdda je postavena na predpoklade,
ze strategické zmeny v ,,zivote® podniku sa ohlasuju sla-
bymi signalmi, ktoré st predzvest'ou novych moznosti,
¢i rizik. Jedna sa o informacie, ktoré v beznej riadiace;j
praxi si nemusime uvedomovat’. Spravidla st neurcité, nie
vzdy kvantifikovatel'né, v mnohych pripadoch pre ma-
nazment podniku az ,,malicherné*“. Manazmentom firiem,
ktorym sa podari takéto informacie vcas zachytit
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a spravne interpretovat, ziskavaju v porovnani
s podnikmi, ktoré potrebuju pre rozhodovanie signaly
silné, konkrétne, jednoznac¢né interpretovatelné, znacny
naskok a vyhody. Schopnost’ manazmentu podniku rea-
govat’ na mozné nebezpecenstvo, resp. prilezitost' rozde-

lil H. I. Ansoff do piatich §tadii:

— Prvé stadium: Vznika iba pocit pre prilezitost’, ¢i hrozbu
identifikovanu na zaklade reakcie na slabé signaly.

— Druhé Stadium: Je identifikovany zdroj moznej prilezi-
tosti (hrozby).

— Tretie Stadium: Prilezitost’, resp. hrozbu uz moézeme kon-
kretizovat.

— Stvrté §tadium: Moznost’ formulovat’ na signaly kon-
krétnu odpoved’.

— Piate stadium: Signaly je mozné tak konkretizovat’, Ze je
mozné prijimat’ konkrétne opatrenia, ktorych G¢innost’
je mozné hodnotit’.

Predikcie finan¢ne;j situacie podnikatel’ského subjektu
st uz dlhodobo predmetom zaujmu a vyskumu. Vycha-
dzaju z hypotézy, ze je mozné na zaklade konstrukcie roz-
nych ukazovatel'ov a modelov s pomocou diskriminacnej
analyzy vytvorit’ jednotny integrovany ukazovatel’, na
zaklade ktorého by bolo mozné predvidat, ako sa
v najbliz§om obdobi bude vyvijat finan¢na situdcia ana-
lyzovaného subjektu. Jednym z najznamejsich pristupov
k problematike prognozovania financne;j tiesne je pristup
Edwarda Altmana, ktory kombinuje niekol’ko pomero-
vych ukazovatel'ov v snahe urcit tak potencial tiesne fir-
my. Do praxe voSiel pod nazvom Altmanov Zeta
koeficient. Chrastinova (1998) navrhla model diskrimi-
nacnej funkcie, ktory zohl'adiiuje Specifika pol'nohospo-
darskych podnikov. CH-index bol na Slovensku prvou
metddou analyzy ex ante Specificky orientovanou na
agrorezort, ktora je pouzivana nielen na Slovensku ale aj
v Cechach — napr. Rezbova (2000).

Vsetci autori vychadzali zo suboru podnikov pozosta-
vajuce z dvoch podstuborov podnikov, a to prosperuju-
cich a neprosperujucich.

Utelom tohto publikaéného prispevku je predstavit
novy model viacnasobnej diskriminacnej analyzy, ktory
sme pracovne oznacili ako ,,G-index“.
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MATERIAL AMETODY

Zdrojom udajov pre analyzu bol vykaz ziskov a strat
a stivaha v plnom zneni zo 60 nahodne vybranych pod-
nikov. Polovica z uvedenych subjektov hospodari na
pode, ktora je zaradena do cenovej skupiny 1 az 7 a osta-
vajucich tridsat” hospodari na pdde, ktora je zahrnuta do
cenovej skupiny 14 az 20.

Pre potreby naSej analyzy sme vo vsetkych podnikoch
vypocitali a zhodnotili uz zndmy Altmanov Zeta koefi-
cient, Index bonity a CH- index.

Aj E. I. Altman porovnaval 33 uspesnych a taky isty
pocet zbankrotovanych podnikov. Finanénym ukazova-
telom s najlepSou vypovedacou schopnostou priradil
zodpovedajuce vahy. Povodny Altmanov model z roku
1968 ma tvar:

Z= 1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + l,Ox5

kde:

| — Cisty pracovny kapital/celkovy kapital,

, — nerozdeleny zisk/celkovy kapital,

x, — (zisk pred zdanenim + néakladové uroky)/celkovy kapital,
— trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital,

— trzby/celkovy kapital.

X
X,

3
Xy
5

E. I. Altman v roku 1983 svoj model revidoval. Jeho
povodny a stale pouzivany model mohol byt aplikova-
ny iba na podniky, s akciami ktorych sa obchoduje (fak-
torx,). V pripade, Ze trhova hodnota akcie sa rovna nule
(neobchoduje sa s nimi), vtedy tento ukazovatel’ (faktor
x,) je mozné nahradit’ ukazovatel'om ,,vlastny kapital/cu-
dzi kapital“. Vysledkom spominanej revizie bola nasledu-
juca funkcia:

Z=0,717x +0,847x, + 3,107 x, + 0,420 x, + 0,998 x,

Pri aplikacii Altmanovho modelu pri hodnoteni nami
vybranych podnikov sme pouzili rovnicu z roku 1983.
Doévodom takéhoto postupu bola obtiaznost ur€it trho-
vl hodnotu vlastného imania.

Na zaklade vyslednej hodnoty ,,.Z“ a jej porovnania
s kritériami uvedené v tabul’ke 1 sme podnik zaradili me-
dzi prosperujlce, resp. medzi bankrotujuice.

Tab. 1. Kritéria hodnotenia o¢akavaneho finanéného stavu podl'a
Altmanovho beta koeficientu

Rok 1968 Rok 1983 Interpretacia

Z > 2,99 Z>29 finan¢na situacia
podniku je zdrava

1,81 <Z2<299 12<Z7Z<29 vypovedacia schopnost
je indiferentna

Z < 1,81 Z<1.2 finanéna situacia je

kriticka, hrozi bankrot

Podl'a Zalaia (1998) aj index bonity patri medzi viacroz-
merné diskrimina¢né analyzy. Model, ktory vyustuje do
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kvantifikacie indexu bonity — B — ma nasledujuci mate-
maticky tvar rovnice:

B= 1,5x1 +0,08x2+ 10x3+5x4+0,3 x5+0,1 xg

kde:

— net cash flow/cudzi kapital,

, — pasiva celkom/cudzi kapital,

5~ zisk pred zdanenim/celkovy kapital,

x, — zisk pred zdanenim/podnikové vynosy,
— zasoby/aktiva celkom,

6

X

X

Xs

x . — podnikové vynosy/pasiva celkom.

Cim index B je vy$si, tym je prognézovana finanéna
situacia podniku lepsia. Pre potreby nasej analyzy sme
pri selekcii podnikov pouzili nasledujuce kritéria:

B>1 prosperujice podniky,
0<B<1 ur€ité problémy,
B<0 neprosperujuce podniky.

Chrastinova na zaklade vysledkov testovania vhod-
nosti a vyznamnosti finan¢nych ukazovatel'ov pre pre-
dik¢ént analyzu vybrala pét’ ukazovatel'ov pre zostavenie
vlastnej rovnice na vypocet indexu:

x, —rentabilita celkového kapitalu,
x, —rentabilita trZieb,
x, — solventnost’,
x, —doba splatngsti zavazkov,
x, —celkova zadlZenost'.
Rovnica diskriminaénej funkcie ma tvar:

CH = 0,37x, +0,25x, + 0,2Lx; — 0,10x, — 0,07x,

Do jednotlivych kategorii zarad’'ujeme podniky podl'a
nasledujucich kritérii:

CH= 2,5 prosperujice podniky,
—-5<CH<2.5 priemerné podniky,
CH< -5 neprosperujuce podniky.

Nasledujuci text priblizuje algoritmus pri stanoveni
navrhovaného G -indexu. Skor, nez sme podrobili jednot-
livé ukazovatele testom, bolo nevyhnutné spominané
podniky rozdelit’ na tzv. prosperujice a neprospe-
rujuce. Tuto selekciu povazujeme za kIi¢ovy faktor, kto-
ry ma rozhodujtci vplyv na kvalitu vysledného modelu.
V krajinach, kde trhova ekonomika ma dlhoro¢nt pdsob-
nost’, je tento ikon ul'ah¢eny tym, ze analytik ma pre sku-
manie k dispozicii subor zbankrotovanych, t. j. jedno-
znacne neprosperujucich podnikov. V podmienkach Slo-
venska a v postkomunistickych krajinach vobec je vyber
podnikov do porovnavanych stiborov problematicky.
Sme si vedomi toho, Ze v tomto ekonomickom prostredi
existuju aj také subjekty, ktoré by pri striktnom dodrzia-
vani zdkona o konkurznom vyrovnani boli uz zbankroto-
vané. Ktoré su to podniky? Na zaklade akych kritérii ich
moézeme identifikovat’? Hladat’ odpoved na uvedené
otazky nie je I'ahké. Pri selekcii sme postupovali v zmysle
uz naértnutej filozofie podla nasledujucich kritérii:

Za prosperujuci podnik sme povazovali taky, ktory
pocas troch rokov za sebou (1998-2000) dosahoval zisk
a v poslednom zo sledovanych rokov rentabilita vlast-
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ného kapitalu bola vyssia ako 8 %, ¢o povazujeme za
hrani¢n hodnotu, pri ktorej si vlastnikmi vlozeny kapital
zachovava svoju realnu hodnotu.

V pripade, Ze podnikatel'sky subjekt poc¢as troch rokov
dosahoval stratu, oznacili sme ho za neprosperujuci pod-
nik.

Pre ucely analyzy bolo v poslednom zo sledovanych
rokov vo vsetkych podnikoch kvantifikovanych celkom
35 finan¢nych ukazovatelov, vratane faktorov, ktoré st
sucast'ou rovnice Altmanovho modelu, indexu bonity
a CH-indexu. Rozdiely aritmetickych priemerov uvede-
nych ukazovatel'ov sme podrobili testom. Nimi sme chceli
preverit’, €¢i nulova hypotéza (/) postavena na tvrdent,
ze strednd hodnota ukazovatel'a prosperujicich podni-
kov (p,) sa rovna strednej hodnote ukazovatel'a nepro-
sperujucich podnikov (u,) je platna. Pri malych a stredne
vel'kych vyberoch (¢o bol aj nas pripad) pouzivame t-
rozdelenie. V danom pripade pocet stupiiov volnosti
f=n,+n,—2. Potom porovnavame

Xl - XZ nl X n2
t =
s ng +n,
s kritickou tabul'’kovou hodnotou 7, » pricom rozptyl ,,s*
vypocitame podl'a vzorca:

ny n3
Z(Xli -x1)° +Z(X2i -x2)?
S = i=1 i=1

ng+n, -2

X1 priemer prosperujucich podnikov,
X2 priemer neprosperujicich podnikov,
n pocetnost prosperujucich podnikov,

n,  pocetnost neprosperujiicich podnikov,
x,; ~namerané hodnoty prosperujucich podnikov (i = 1, 2, 3,
e nl),
Xy, namerané hodnoty neprosperujucich podnikov (i = 1, 2, 3,
ey N).
> "2

Pocitame s dvojstrannym testom, kde plati H,: u, # ..
Tabul'kova hodnota ,,t* pri pravdepodobnosti omylu o =
1 % a pri danom stupni volnosti je 2,95. V naSom pripade
chceme zistit,, ¢i hodnoty u neprosperujucich podnikov
sana 99 % signifikantne odliSuji od hodnét nameranych
v stibore prosperujucich podnikov. Musime teda doka-
zat’, Zze nulova hypotéza je neplatnd. Takyto pripad na-
stane, ak pre vypocitané hodnoty ,,* pri jednotlivych
ukazovatel'och bude platit: ¢ > 2,95, resp. <—2,95. Cim
' je vyssie (pri zapornom ¢isle nizsie), tym je vysledok
preukazanejsi.

Dalsim krokom bol vyber reprezentativnych ukazova-
telov zo vSetkych tych, ktorych vypocitané ,,+*“ vyhovo-
valo uvedenym podmienkam. Pripustame, Ze niektoré
ukazovatele si boli navzajom vel'mi blizke. Napriklad ren-
tabilita celkového kapitalu vypocitana v prvom pripade
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z nezdanené¢ho hospodarskeho vysledku a v druhom pri-
pade z hospodarskeho vysledku po zdaneni. Ak Statis-
ticka preukaznost bola na porovnatelnej rovnako
vysokej trovni, tak sme zvolili ukazovatel’, ktory nie je
ovplyvitovany v tom case platnou metodikou vypoctu
dane z prijmu, a v konecnom ddsledku objemom dane.
V tomto pripade je vyber zavisly od subjektivneho pri-
stupu analytika, ktory je ovplyviiovany jeho uréitymi
schopnostami a v neposlednom rade skusenostami,
avsak aj tie musia byt postavené na poznanych ekono-
mickych zékonitostiach. Taktiez pri vybere ukazovatel'ov
bol dodrzany urcity systém nehomogénnosti ukazovate-
lov zahrnutych do diskriminacnej funkcie modelu. Aj ked’
rozhodujicim kritériom pri hodnoteni podniku je jeho
schopnost’ dosahovat’ zisk a od neho zavislé ukazovate-
le rentability, rovnica modelu by nemala byt postavena
len na takychto, navzajom si veI'mi podobnych ukazova-
teloch. Dodrzanie tohto kritéria bolo v nasom pripade
ulahcené dosiahnutymi vysledkami testov.

VYSLEDKY A DISKUSIA

Tak ako sme uz v metodickej ¢asti uviedli, podl'a hos-
podarskeho vysledku a vysky rentability vlastného ka-
pitalu sme rozdelili podniky na prosperujice a ne-
prosperujuce. Pre stanovenie G-indexu sme vybrali na-
sledujtce ukazovatele:

x, — nerozdeleny hospodarsky vysledok/pasiva celkom,
x, — hospodarsky vysledok pred zdanenim/pasiva cel-

kom,

x, — hospodarsky vysledok pred zdanenim/podnikové
vynosy,

x, — cash flow/pasiva celkom (pricom CF = V60 + V18 +
+122-121),

x. — zasoby/podnikové vynosy.

X, — nerozdeleny hospoddrsky vysledok/pasiva celkom.
Tento ukazovatel' zohl'adiiuje kumulovanu ziskovost
podniku za dlhsie ¢asové obdobie. M6zeme ho povazo-
vat’ aj za ukazovatel' dizky existencie firmy, pretoze
u mladych, ¢i novych firiem je tento ukazovatel nizky.
Z tohto pohl'adu mozeme konstatovat, ze ,,mladé” firmy
su pri hodnoteni tohto ukazovatel'a v nevyhode, pretoze
logicky vykazujt nizsi podiel naakumulovaného zisku na
celkovom kapitale. Avsak prostrednictvom tohto ukazo-
vatel'a je ndm umoznené nepriamo posudit’ skisenosti
manazmentu, tradicie firmy, schopnost’ vytvarat’ zdroje
pre rozvoj podniku svojou vlastnou c¢innostou.
U mladych firiem je taktiez pravdepodobnejsi vznik fi-
nancnej tiesne.

X, — hospoddrsky vysledok pred zdanenim/pasiva cel-
kom. Ukazovatel' zohl'adiiuje ziskovost' do podnikania
vlozeného kapitalu bez ohl'adu na jeho vlastnicky pévod
a dispozi¢nu casovu dimenziu. MézZeme ho povazovat za
meritko ziskového potencialu podniku. Jeho priaznivy
stav a vyvoj je dobrym predpokladom pre zabranenie fi-
nanénej tiesne. Citatel' ukazovatel’a nie je korigovany
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Tab. 2. Vysledky t-testu

Faktor X1 Xo s t Faktor X1 X9 s t
Altmanov model CH-index
X, -0,04197 0,08297 0,26335 -0,93479 X 0,21055 -0,05150 0,13087 3,94516
X, 0,18749 -0,01737 0,06677 6,04537 X, 0,80669 -0,12527 0,61306 2,99531
X, 0,21754 -0,02575 0,12445 3,85191 X, 0,98726 0,01910 16,39289  0,11637
X, 1,04671 2,00457 34,06457 -0,05540 X, 441,70780 188,36481 18 252,91764 0,02735
X 0,26100 0,41112 0,19456 -1,52030 X 0,46676 0,32941 0,20894  1,29522
4 1,50472 1,21699 10,00810 0,05665 CH -43,71655 -18,90590 223,19100 -0,21903
Index bonity G-index

X, 0,66807 0,01496 16,93254 0,07600 X, 0,18749 -0,01737 0,06677  6,04537
X, 2,14243 3,03569 33,85644 -0,05199 X, 0,21055 -0,05149 0,13093  3,94356
X, 0,21055 -0,05149 0,13093 3,94356 X, 0,26163 -0,09644 0,12149 5,80747
X, 0,26163 -0,09644 0,12149 5,80747 X, 0,31183 0,00401 0,10871 5,57918
X 0,26330 0,24958 0,18481 0,14632 X 0,13940 0,34001 0,10812 -3,65579
Xg 0,80478 0,53389 0,24791 2,15302 G 2,66013 -1,17874 1,03387 7,31616
B 4,74663 -0,60351 55,07795 0,19140

Pramen: vlastné vypocty

Tab. 3. Vysledky testovania prosperujucich a neprosperujticich podnikov (zatriedenie podl'a G-indexu)

Prienik
Faktor X1 Xo s t - -
pocet podnikov % podnikov
Altmanov model

x, 0,04559 0,13833 0,22751 -0,99858 26 81,25
X, 0,24403 -0,01505 0,09435 6,72634 12 37,50
X, 0,19217 -0,01115 0,10624 4,68783 0 0,00
X, 1,18500 2,46946 10,54231 -0,29844 28 87,50
xg 0,40583 0,41161 0,24467 -0,05789 28 87,50

Z 1,03801 0,47785 1,68669 0,81349 17 53,13

Index bonity

X, 0,65363 0,07729 3,21674 0,43888 10 31,25
X, 2,27748 3,51698 10,53607 -0,28817 29 90,63
X, 0,18645 -0,03193 0,10836 4,93665 0 0,00
X, 0,21124 -0,06118 0,11159 5,97954 0 0,00
xg 0,31748 0,30215 0,18141 0,20699 30 93,75
Xq 0,88267 0,52196 0,28943 3,05279 32 100,00

B 4,26686 -0,08512 6,54161 1,62959 10 31,25

CH-index
. 18,64464 -3,19394 10,83317 4,93792 0 0,00
X, 45,94248 -7,76025 44,63781 2,94693 0 0,00
3 0,90677 0,11288 3,17674 0,61214 11 34,38
X, 284,10889 163,46565 688,02770 0,42951 32 100,00
X 43,90816 28,43352 18,89817 2,00575 28 87,50
CH -12,90990 -21,43503 70,94274 0,29435 20 62,50
G-index

x, 0,24403 -0,01505 0,09435 6,72634 12 37,50
X, 0,18645 -0,03193 0,10836 4,93665 0 0,00
X, 0,21124 -0,06118 0,11159 5,97954 0 0,00
X, 0,28644 0,02077 0,09425 6,90435 0 0,00
xg 0,15946 0,39732 0,11854 -4,91500 10 31,25

G 2,51290 -1,07717 0,69426 12,66652 0 0,00

Pramen: vlastné vypocty
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Tab. 4. Zaradenie podnikov podl'a porovnavanych diskrimina¢nych funkcii

G-index Zeta-koeficient B-index CH-index

Podniky

hospoddriace I N P I N P I N P I N
v SCP

Zaradenie podnikov podla ich pocetnosti
1-7 7 10 13 8 15 17 6 7 3 3 24
14-20 1 18 11 5 18 11 13 6 0 2 28
Spolu 8 28 24 13 33 14 28 19 13 3 5 52
Zaradenie podnikov v percentudlnom vyjadreni

1-7 23,33 33,33 43,33 26,67 50,00 23,33 56,67 20,00 23,33 10,00 10,00 80,00
14-20 3,33 60,00 36,67 16,67 60,00 23,33 36,67 43,33 20,00 0,00 6,67 93,33
Spolu 13,33 46,67 40,00 21,67 55,00 23,33 46,67 31,67 21,67 5,00 8,33 86,67

Pramen: vlastné vypocty

P— prosperujuce podniky, I- priemerné podniky (indiferentny vysledok), N — neprosperujuce podniky, SCP — skupina ceny pody

o dan z prijmu, ¢o umoziuje jeho pouzitie pri analyze
v Case, ale aj v priestore.

X, — hospodarsky vysledok pred zdanenim/podnikové
vynosy. Toto vzajomné porovnavanie vystupov vyrob-
ného procesu poukazuje na rentabilnost’ vynosov, kto-
rych sucast’ou su nielen trzby, ale aj ostatné vynosové
polozky, vratane dotacii zo Statneho rozpoctu, ktoré pre
podniky niektorych rezortov su neodmyslitelnou sku-
tocnostou (pol'nohospodarstvo). Objem vynosov, bez
ohl'adu na ich Struktaru a distribu¢né kanaly, su rozhodu-
jucim faktorom ziskovosti a teda aj prosperity podniku.
X, — cash flow/pasiva celkom. Tento ukazovatel dava
prehl’ad o schopnosti podniku vytvarat dispozi¢nu ho-
tovost’. Cash flow zo samofinancovania zahriiuje zisk po
zdaneni, odpisy, ale aj casovo rozliSené prevadzkové
vynosy a naklady. Byva chapany ako vnutorny potenci-
al tvorby penaznych prostriedkov a ako hlavna zlozka
intern¢ho financovania. Samotny objem prevysujucich
kladnych tokov nad zapornymi by pre naSe ucely bol
nepostacujiicim a s nizkou vypovedacou schopnostou.
X, — zdsoby/podnikové vynosy. Poukazuje na naro¢nost
vynosov vo vztahu k hodnote zasob, ale nepriamo aj na
mieru efektivnosti vyuzivania zasob, v ktorych je zhmot-
neny urcity objem penaznych prostriedkov. Na podniko-
vej urovni je stav zasob spajany s nakladmi na ich
udrziavanie, ktoré zahfnaju nielen naklady na ich obsta-
ranie, ale i na skladovanie. To sa potvrdilo aj naSou ana-
lyzou, preto v navrhovanej rovnici dany ukazovatel
znizuje jej vyslednu hodnotu.

Medzivysledky, ako aj vysledna hodnota t-testu za jed-
notlivé ukazovatele zahrnuté do navzajom porovnava-
nych modelov diskriminacnej analyzy, prindsame v ta-
bulke 2.

Podl’a vysledkov testu boli jednotlivym ukazovatel'om
pridelené vahy, a tak sme dostali vyslednu rovnicu, po-
mocou ktorej moézeme vypocitat’ G-index:

G =3,412x +2,226x, +3,277x, + 3,149x, — 2,063x,

AGRIC. ECON., 48, 2002 (8): 373-378

Pre zatriedenie podnikov do jednotlivych skupin su
navrhované nasledujuce kritéria:

Prosperujuce podniky: G=218
Priemerné podniky: -0,6<G<1,8
Neprosperujuce podniky: G < 0,6

ZAVER

G-index je jednou z diskrimina¢nych funkeii umoznuju-
cou diferencovat’ podniky pol'nohospodarskej prvovy-
roby na prosperujuce, resp. neprosperujuce. Tvrdenie, Ze
za pomoci tohto indexu mézeme predvidat’ bankrot pod-
niku, by bolo odvahou. Na rozdiel od vysledkov Altma-
na sme v nasej analyze dvoch porovnavanych suboroch
nedokazali Statisticku preukaznost’ v rozdielnosti stred-
nych hodndt ukazovatel'ov hodnotiacich likviditu, a teda
aj platobnu schopnost’ analyzovanych podnikov, ktora
jejednym z kritickych faktorov z pohl'adu financne;j sta-
bility podnikatel'ského subjektu. Toto dolezité hl'adisko
pri hodnoteni podniku je ¢iasto¢ne nahradzané do funk-
cie zahrnutym faktorom ,,x,* (cash flow/pasiva celkom).
Vychadzame z poznatku, ze pri podkapitalizovanom sta-
ve financovania podniku je nevyhnutné zabezpecit' do-
statocné financné toky plynuce z vlastnej podnikovej
¢innosti. V tabul'ke 4 prindSame prerozdelenie skuma-
nych podnikov na zaklade vysledkov navzajom porov-
navanych diskrimina¢nych analyz. Na zaklade dosiah-
nutych t-testov, ale aj na zéklade vysledného zatriedenia
podnikov sa domnievame, Ze pre prognoézovanie financ-
nej situacie pol'nohospodarskych podnikov je najvhod-
nejsie pouzivat prezentovany G-index.
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