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na tému
»Meranie finanného zdravia podniku s aplikiciou vybranych metéd*

Oponentsky posudok bol vypracovany na zaklade listu dekana a predsedu Vedeckej rady Fakulty
manaZmentu, PreSovej univerzity v PreSove prof. Ing. Réberta Stefka, Ph.D. zo diia 06.11.2020.
Na posiidenie bola predloZen4 habilitadné praca na tému ,,Meranie finanéného zdravia podniku s
aplikdciou vybranych met6d*, névrh na zadatie habilitaéného konania a protokol o kontrole
originality HP.

1. Postidenie habilitaénej prace

Aktuidinost’ témy

Podmienkou tspeSného riadenia podniku je dokonald znalost' situdcie, v ktorej sa podnik
nachddza. Hodnotenie finanéného zdravia podniku sa uskuto&iiuje pomocou finanénej analyzy.
Finan¥nd analyza podniku umoZiiuje poznanie uUrovne, polohy, vyvoja a determinujicich
Cinitelov a déva vierohodny obraz o finanénej situdcii podniku v minulosti a pritomnosti
(finan¢nd analyza ,.ex-post“), ale umoZiiuje aj prognézovat’ vyvoj finanénej situdcie podniku a
jeho budticu solventnost’, & nesolventnost’ (finanén4 analyza ,.ex-ante®).

Metédy finanéno-ekonomickej analyzy umoZiiuji nielen retrospektivne precizovat kauzélne
stvislosti v oblasti finanéného hospodérenia podniku, ale aj predikovat’ tendencie vyvoja
finanéného hospodédrenia do budificna. Stdvaji sa tak vyznamnym nastrojom finan&ného
plidnovania a rozhodovania (manaZérstva podnikovych financii, finanéného manaZmentu
podniku). Posudzovana habilitadné praca prinésa komplexny pohl'ad na problematiku merania
finanéného zdravia podniku s aplikdciou vybranych metéd. Hodnotim ju ako aktudlnu
z hll'adiska rozvoja tedrie a rovnako i z hladiska potrieb podnikovej praxe.

Stanovenie ciel’a a miera jeho splnenia

Habilitatnd prica je rozpracovand v logickej Strukture v rozsahu 210 strén (vritane zoznamu
literatiry), Cleni sa do piatich kapitol. Hlavnym cielom predloZenej habilitaénej prace bolo
»vymedzit' metédy na meranie a predikciu finanéného zdravia analyzovanej vzorky podnikov a
verifikovat’ vhodnost’ metddy DEA v danej oblasti“. V nadvéznosti na hlavny ciel’ price bolo
formulovanych 18 &iastkovych cielov (napr. analyzovat’ finantné zdravie podnikov s aplikdciou
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vybranych finanénych ukazovatelov finannej analyzy ex post; analyzovat' finantné zdravie
podnikov s vyuZitim vybranych predikénych modelov vychédzajicich z diskrimina¢nej analyzy;
analyzovat’ finanéné zdravie podnikov s aplikaciou modelov podmienenej pravdepodobnosti —
Logit a Probit modely atd’). Zaroveii autorka stanovila ciel’ vyskumu: Verifikdcia metédy DEA v
oblasti merania a predikcie finanéného zdravia podniku.

V siilade so stanovenymi cie'mi a uvedenym vyskumnym problémom boli stanovené hypotézy
(s. 125), ktoré boli testované s vyuZitim adekvatnych metéd (model DEA, Logit model, Probit
model).

Moizno konstatovat’, Ze uvedeny hlavny ciel’, ako aj z neho vyplyvajuce Ciastkové ciele, autorka
splnila. Vyhradu mdm jedine k poétu &iasthovych ciePov, je ich prilis vela.

Vhodnost’ pouZitych met6d, metodoldgia

Zvolené metddy spracovania s adekvatne ciel'u prace a predmetu skimania. Autorka uplatnila
irokd Skdlu vedeckych metdd, ako s metdda analyzy asyntézy, matematicko-Statistické
metddy, modely diskrimina¢nej analyzy, Logit a Probit modely, metédu viacrozmernej analyzy,
DEA (Data Envelopment Analysis) atd’. Postup rieSenia habilitaénej prace je v silade s hlavnym
ciefom a rovnako mé vézbu na formulované parcidlne ciele. Po obsahovej strinke nemém
vyhrady k spracovanej problematike.

Teoretické a praktické prinosy habilitaénej prace

Medzi podstatné teoretické vysledky préace, ktoré ocefiujem, patri sumarizacia teoretickych
poznatkov z oblasti finanéného zdravia podniku, metéd a modelov predikcie finanéného zdravia
podniku, spracovanie poznatkov od domdcich a zahrani¢nych autorov, ktori sa zaoberaju
finanénou analyzou podniku avybranymi metédami hodnotenia finanéného zdravia, ako
aj aplikaciou softvéru DEA Frontier, ktory bol navrhnuty prof. Zhu, z Foisie Business School,
USA.

Za rozhodujiici prinos habilitadnej price povaZujem tretiu a Stvrtd kapitolu, kde habilitantka
v §tvrtej kapitole prezentuje vysledky rieSenia, ktoré boli dosiahnuté aplikdciou vybranych metéd
riefenia danej problematiky, priGom nosnou metédou bola metéda DEA. V rdmci jej aplikacie
bol skondtruovany model CCR DEA vstupne orientovany a model BCC DEA vystupne
orientovany (s. 150-173). Nésledne piata kapitola bola venovana diskusii a vymedzeniu zaverov
(s. 174).

Jednym z kPi€ovych prinosov prace je poskytnutie prehPadu o dostupnych metédach finandnej
analyzy podniku andvrh moZnosti aplikdcie d’al§ich metod hodnotenia finanéného zdravia
podniku. Dalej empirickd $tidia o aplikdcii DEA metddy v oblasti hodnotenia finanéného
zdravia podnikov v rdmci tepelného hospodarstva SR prispieva k jeho zlepSeniu tym, Ze vytvara
vhodny a jednoducho aplikovatelny ndstroj na jeho hodnotenie, ale aj nésledné zlep¥enie. DEA
analyza navrhuje cielové hodnoty vstupnych a vystupnych indikétorov, ktoré determinuji
finanéné zdravie analyzovanej vzorky podnikov. KedZ?e ide o metddu, ktord sa v riadeni
podnikov SR neaplikuje, resp. velmi zriedkavo aplikuje, ofakdva sa, Ze zistenia autorky
v habilitaénej prace budii velmi uZitoéné pre odbornikov v oblasti finanéného manaZmentu
podniku.

Autorka potvrdila v svojej habilitadnej prici, Ze¢ metéda DEA prindsa vyznamné vysledky v
oblasti predikcie finan&ného zdravia podnikov, umoZiiuje identifikovat’ podniky, ktoré si na
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hranici finanéného zdravia, resp. finantnej tiesne. Metéda DEA tak predstavuje vyznamny
benchmarkingovy néstroj ugenia sa od lepSich. Je to néstroj, ktorého potencial v oblasti rieSenia
problematiky finan&ného zdravia je velmi vyznamny.

Zhrnutie vysledkov price a formuldciu konkrétnych prinosov pre rozvoj vedy a praxe mozno
jednoznaéne akceptovat.

2. Zhodnotenie publikatnej, vedeckovyskumnej a pedagogickej ¢innosti habilitantky

Na zéklade predloZeného névrhu na zadatie habilitaéného konania konstatujem, Ze Ing. Jarmila
Horvathovd, CSc. plni vietky kritérid v oblasti publikadnej ivedeckovyskumnej Einnosti
stanovené pre habilitaéné konanie na Fakulte manaZmentu PreSovskej univerzity v PreSove.

Habilitantka je spoluautorkou $tyroch vedeckych monografii, spoluautorkou §tyroch
vysokoskolskych ugebnic a spoluautorkou styroch vysokoskolskych skript (aviak ani v jednom
pripade nie je dosiahnuty podiel 3 AH). Publikovala ako autorka resp. spoluautorka 83
vedeckych $tidii v domacich a zahraniénych vedeckych €asopisoch a vedeckych zbornikoch
(z toho 9 ¥énkov v dasopisoch indexovanych v databdzach Web of Science a Scopus a tri
v databaze CCC). Povodné vedecké price boli prezentované na domacich a zahrani¢nych
vedeckych konferenciach (17 domdcich medzindrodnych vedeckych konferencii a 25
zahraniénych medzindrodnych vedeckych konferencii). Na uvedené vedecké price a prispevky
habilitantka eviduje 229 citéeii, z ktorych je 158 citdcii v citalnych indexoch Web of Science a
v databize SCOPUS.

Menovan4 participovala na rieSeni viacerych vedeckovyskumnych projektov v rdmei grantovych
schém KEGA a VEGA. Jej publika®na a vedeckovyskumnd innost’ je v prevaZnej miere
orientovanA na problematiku finantnej analyzy, finanéného plénovania a finanéncho
controllingu.

Ing. Jarmila Horvéthovd, CSc. vykonéva pedagogicki &innost' na Katedre udtovnictva
a controllingu na Fakulte mana¥mentu PreSovskej univerzity, kde aktudlne predndSa a cviéi
predmety FinannA analyza afinanéné plénovanie, Kontrola a controlling, Strategicky
mana¥ment a Kalkulcie a rozpotty. Habilitantka mé 18-roént pedagogickii prax, z toho 9
rokov pdsobi na PreSovskej univerzite v PreSove.

3. Otdzky pre autora pri obhajobe price:

Odporitam, aby habilitantka pri obhajobe habilitatnej prace zodpovedala nasledovné otazky:

1. Aké st obmedzenia predikénych metéd finantnej analyzy ex-ante? Aké si moZnosti
vytvérania zdokonalenych resp. modifikovanych predikénych modelov?

2. Nas. 143 uvédzate, ¥e ,.,najmenej podnikov, u ktorych je moZné predpovedat’ bankrot, udava
index bonity, a to 20 % a model INOS, ktory udava 22%, napriek tomu, Ze tieto modely si
zamerané na hodnotenie vykonnosti abonity podnikov anie na predikciu bankrotu®.
Vysvetlite uvedené konstatovanie.

3. Nas. 152, vychéadzajic z tabulky 16 kon¥tatujete, Ze 16 podnikov sa nachadza na hranici
finanéného zdravia a ostatné podniky si umiestnené v mnoZine produkénych moZnosti.
Prosim o bliZ§ie vysvetlenie a interpreticiu.

4, Predpokladate vyuzitie vysledkov Vasej price v redlnom ekonomickom prostredi?
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4. Zivereéné odporicanie

Na zéklade nivrhu na zadatie habilitatného konania Ing. Jarmily HORVATHOVEJ, CSc. a
posudenia predloZene;j habilitatnej prace konstatujem, Ze

(1) menovand spifia kritérid stanovené pre habilitatné konanie na Fakulte manaZmentu
Pre$ovej univerzity v PreSove,

(2)  predloZen4 habilita¥né prica na tému ,Meranie finanéného zdravia podniku s aplikaciou
vybranych met6d splita poZiadavky kladené na tento typ kvalifikaénych prac a autorka fiou
preukézala schopnost’ samostatne vedecky pracovat’ a publikovat’ vedecké dielo s prepojenim na

tedriu, prax a pedagogicky proces.

S ohPadom na vy&sie uvedené odporiiéam po tspesnej obhajobe habilitatnej prace udelit’ Ing.
Jarmile Horvéathovej, CSc. vedecko-pedagogicky titul ,docent“ v odbore ekonomia
a manazment, v odbore habilitaéného a inauguraéného konania manaZment.

V Banskej Bystrici, 26. 11. 2020

prof. Ing. Hussai MUSA, PhD.
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