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Posudzovana habilitaéna praca Ing. Marie Kovacovej, PhD. s nazvom ,, QUO VADIS? EX-
ANTE FINANCNA ANALYZA SLOVENSKYCH PODNIKOV* obsahuje 185 stran, &im
spitia kvantitativne poZiadavky na rozsah prace tohto typu. Text habilitaénej prace je vhodne
doplneny velkym poétom obrazkov (18) a tabuliek (66). Pri vypracovani habilitatnej prace
autorka pouzila celkom 181 citaénych zdrojov. z toho vécsia ¢ast je zo zahrani¢nej literatury.

Téma habilitaénej prace je aktualna z teoretického i praktického hl'adiska.

Hlavnym ciel'om habilitacnej prdce je ..skonstruovat’ komplexny model predikcie finanéného
zdravia slovenskych podnikov.*

Autorka si zdroven stanovila nasledovné parcidlne ciele svojej habilitatnej prace:

e _.vymedzit zdkladné pojmy — Gpadok. bankrot, zlyhanie, platobna neschopnost,

e analyzovat a systematizovat’ dostupné teoretické poznatky o predmetnej problematike
doma a v zahrani¢i — prehl'ad pouzivanych metdd a vytvorenych modelov finanénej
analyzy ex-ante,

e analyzovat teoretické poznatky vysvetl'ujucich premennych modelov a vybrat’' vhodné
premenné pre tvorbu modelu predikcie finanéného zdravia,

e vybrat vhodné matematicko-Statistické metddy na konstrukciu modelu predikcie
finanéného zdravia,

¢ navrhnit’ model predikcie finanéného zdravia slovenskych podnikov vyuZitim
diskriminac¢nej analyzy,

e navrhnit' model predikcie finanéného zdravia slovenskych podnikov vyuzitim logistickej
regresie,

e diskutovat o kritikdch a nedostatkoch modelov finanénej analyzy ex-ante.”

Takto stanovené ciele povaZujem za vhodne stanovené a na zdklade prestudovania prdce ich
maozZem hodnotit’ ako splnené.

V rdmcei obsahu habilitaénej prace sa autorka zaoberd rieSenim aktudlnych otazok
podnikového manaZmentu v oblasti predikcie finanéného zdravia firmy. Teoreticka Cast
habilitatnej prace je venovana systematickej analyze dostupnych domacich a zahrani¢nych
poznatkov venujucich sa problematike predikcie finanéného zdravia. v rdmci ktorej autorka
definuje zakladné pojmy. nasleduje bibliometricka analyza a metddy finanénej analyzy ex-ante,
resp. premenné tychto modelov. V analyticko-praktickej Casti prace s nésledne, vyuzitim
diskrimina¢nej analyzy a logistickej regresie, vytvorené konkrétne modely predikcie



finanéného zdravia v podmienkach Slovenskej republiky. Konstrukcia modelu predikcie
finanéného zdravia je realizovana variantne, pri¢om je vytvoreny model pre vSetky slovenské
podniky. ako aj modely pre podniky podla ich velkosti. Siesta kapitola prace je venovana
kritike, vypovedacej schopnosti a nedostatkom modelov predikcie finantného zdravia.
V zavere autorka formuluje vysledky svojej habilitacnej prace.

Struktaru predloZenej prdce hodnotim ako kvalitnii.

V tomto kontexte moZno hodnotit’ obsah predlozenej habilitaénej prace ako vel'mi kvalitny.
komplexne spracovany s jasnou znalostou problematiky financne; analyzy a prislu$nych
modelov finanéného zdravia firmy.

Metodolégia prace

V kontexte definovaného ciel'a si autorka zvolila vhodny teoreticko — metodologicky apariit.
Pouzité metddy roz¢lenila na vieobecné vedecké metddy (analyza. syntéza, dedukcia, indukcia,
abstrakcia. vedecky experiment) a ¥pecialne metddy zamerané na striktn(i podporu hlavného ciel'a
préce (diskrimina¢na analyza, kanonicka diskrimina¢na analyza a logisticka regresia)

Zvoleny teoreticko — metodologicky apardt hodnotim pozitivne a mozno konstatovat, Ze

vyznamne prispel ku kvalite predloZenej habilitacnej prdce.
Vysledky a prinosy habilita¢nej prace
Vysledky habilitacnej prdace mozno hodnotit na vysokej trovni.

Hlavnym vedeckym prinosom habilitatnej prace st prezentované modely financného zdravia
podnikov v ¢leneni podla ich velkosti, ktoré vytvorila autorka na zéklade vlastnych vysledkov
vedecko-vyskumnej ¢&innosti. Vyznamnym teoretickym prinosom prace je systematicka
klasifikacia predmetnych modelov.

Vyznamnym praktickym prinosom habilitacnej prace je perspektivna moznost vyuZitia
vytvorenych modelov v podnikovej. pripadne v bankovej praxi pri hodnoteni uverového rizika
firiem.

Pripomienky k habilita¢nej prici:

Teoreticka Gast habilitaénej prace je spracovand na vel'mi dobrej Grovni na zaklade
zna¢ného poétu zahraniénych zdrojov. Cast’ z tychto zdrojov (zameranych na ekonomicki
stranku problematiky) je pomerne staré¢ho data, preto mi absentuju najnovsie zdroje literatury.
ktoré by mohli priniest nové my3lienky v tejto oblasti (kvalitnych literarnych zdrojov
zameranych na ekonomicku stranku problematiky po roku 2015 nie je vela: z rokov 2020, 201 9
a 2018 je to len 10 literarnych zdrojov).

Napr. s. 32: ,.Viacrozmernd diskrimina¢na analyza bola taktiez aplikované pri tvorbe
modelov predikcie finanéného zdravia na Slovensku a v ostatnych krajinach V4: Futo (1990).
Maczynska (1994). Pogodzinska a Sojak (1995). Gajdka a Stos (1996). Chrastinova (1998).
Hadasik (1998), Prusak (1998), Binkert and Zallay (2000), Wierzba (2000). Gur¢ik (2002),
Hamrol et. al. (2004), Maczynska (2004), Neumaierova a Neumaier (1995, 1999, 2001, 2005),
Wrzosek a Ziemba (2009), Karas a Reziidkova (2013), Ekes a Koloszar (2014), Mihalovi¢
(2016), Gavurova et al. (2017), Kliestik et al. (2018).”

Modely kreditného rizika sti v teoretickej ¢asti nedostatocne rozpracované, priom su velmi
vyznamné v procese ziskavania externych finan¢nych zdrojov. Interné ratingové modely
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komerénych bank by si zasluZili vé¢siu pozornost’ v tomto type habilita¢nej prace vzhladom na
ich tesnu previazanost’ so skimanou problematikou.

Kritika predmetnych modelov nie je dostatocne kvalitne prepracovand v prisludnej Casti
prace, pretoZe sa orientuje len na 3tatistické aspekty. Treba zddraznit, Ze tieto modely by mali
byt uplatnitel'né v redlnom ekonomickom Zivote, ktory je rozmanitej$i a pestrejsi a v Ziadnom
pripade ho nemozno vtesnat’ do akéhokol'vek Statistického modelu. K tomu smeruju viaceré
otazky oponenta.

Otazky
Pri obhajobe habilitacnej prdace si dovolujem poZiadat o zodpovedanie tychto otdzok:

I. Nas. 54 uvadzate: ,.Na druhej strane, jednozna¢nou nevyhodou tedrie chaosu je, Ze jeho
platnost’ zavisi od predpokladu. Ze zdravé podniky vykazujii viac chaosu neZ
zlyhavajuce firmy. V praxi moze byt tento predpoklad poruseny. a preto mdze byt
model chaosu pouzity nevhodne a bez validity.” MdéZete vysvetlit' vyznam a mozZnosti
pouZitia tejto metédy?

2. Na s. 70 uvadzate: ,.Vysledky klastrovej a kore$ponden¢nej analyzy odhal'uji, Ze
modely predikcie finanéného zdravia vyvinuté v Slovenskej republike a Ceskej
republike vyuzivaji vysvetlujuce premenné zoskupené v klastri 2, ktory obsahuje
najviacsi pocet premennych (11) a pozostava zo Styroch ukazovatel'ov zadlZenosti, troch
ukazovatel'ov likvidity. troch ukazovatel'och rentability a jedného ukazovatel'a aktivity.
Z uvedeného sa najéastejSie vyuzivaju celkovéd likvidita; zévézky/celkové aktiva;
vlastné imanie/celkové aktiva; ROA a okamzitd likvidita. Je zrejmé, Ze ide o
najddlezitejdie ukazovatele v spojitosti s moznym zlyhanim podniku.* V com je Vas
model principidlne iny?

3. Nas. 105 uvadzate: ,.Vzhl'adom na dosiahnuté vysledky mozno zhrnut, Ze model pre
vietky podniky v podmienkach Slovenska, bez ohl'adu na NACE a kraje, ma 79,1%
klasifikaénu schopnost’ pre prosperujuce podniky. Slabsiu klasifikaénu schopnost
dosahuje model pre predikciu neprosperujicich podnikov, 70.5%. Ako teda
pristupovat’ k pouZitiu tychto modelov vo financnom riadent firmy?

4. S.105: ,,Vytvoreny model bol nasledne validovany pri rozdeleni 80% tréningova a 20%

testovacia vzorka, pricom vysledky testovacej vzorky (bez nadhodnotenia) na zéklade

klasifikaénej tabulky potvrdzuji dobri klasifikaéni schopnost’ vytvoreného modelu

(74,2%). Model vykazuje pomerne vysoku predikéni schopnost’ pre neprosperujuce

podniky 78.1%. ako aj pre prosperujice podniky 73.2%.* MéZete vysvetlit uskalia tohto

metodologického procesu?

Definujte najdéleZitejsie priciny nepresnosti tychto modelov a vysvetlite hlavné dovody

relativne vysokej nepresnosti tychto modelov v redlnom ekonomickom prostredi. V

tomto kontexte ma zaujima ekonomickd interpretdcia modelov, nie Statistické atributy.
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Zaver:

Predlozen4 habilitatnd praca Ing. Marie Kovacovej, PhD. s nazvom ,,QUO VADIS? EX-
ANTE FINANCNA ANALYZA SLOVENSKYCH PODNIKOV* je po obsahovej,
metodologickej a formalnej stranke na velmi dobrej urovni, priCom prina$a nové vedecké
poznatky v danej oblasti. Zameranie habilita¢nej prace zodpoveda odboru, v ktorom sa
menovand uchadza o habilitaciu.



Na zaklade uvedeného mozno konstatovat’, Ze predloZend habilitatnd praca Ing. Marie
Kovégovej, PhD. spliia poZiadavky na tento typ prace. a preto ju

odporuc¢am k obhajobe
a po jej uspes$nom priebehu

odporiicam udelit' Ing. Mdrii Kovacovej PhD. vedecko — pedagogicky titul ., docent ™ v odbore
ManaZment

V Zline 7.12.2021 prof. Ing. Jaroslav Belas, PhD.

oponent



