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An incentive is a bullet,
a lever, a key:

an often tiny object with
astonishing power to
change the situation.

Steven D. Levitt



Uvod

Predmetom analyzy je kvantifikacia vplyvu podpory zavadzania
inovacii do firiem z verejnych zdrojov na finantné hospodarenie firiem.
Pre posudenie tohto vplyvu sme zvolili analyzu firiem, ktoré poZiadali
a ziskali nenavratny finan¢ny prispevok (d'alej NFP) v ramci Opera¢ného
programu Konkurencieschopnost a hospodarsky rast (dalej OP KaHR)
v programovom obdobi 2007-2013. Tento vyber zaroven zabezpecil
dosiahnutie dostato¢nych ¢asovych radov sledovanych ukazovatel'ov.

OP KaHR rozpracovaval vdokumente Narodny strategicky
referencny ramec (NSRR) Specificku prioritu »,Podpora
konkurencieschopnosti podnikov a sluzieb najma prostrednictvom
inovacii“ cez prioritnu os 1 ,Inovacie a rast konkurencieschopnosti®,
prioritnu os 2 ,Energetika“ a prioritnu os 3 ,Cestovny ruch®, ktoré boli v
ramci NSRR hierarchicky zaradené ako Specificka priorita pod strategicku
prioritu 2 ,Vedomostna ekonomika“. Opatrenia v rdmci prioritnej osi 1
boli prepojené na prioritné oblasti, ktoré boli sucCastou Stratégie
konkurencieschopnosti Slovenska do roku 2010 a Narodného programu
reforiem (Lisabonskej a Goteborskej stratégie a Konvergencného
programu SR do roku 2010) a d’alSich materidlov. OP KaHR rozpracovaval
aj prioritnu os 4 ,Technickd pomoc*“.

Pre naSu analyzu sme zvolili ako zdroj dat zoznam firiem, ktoré
zaskali NFP zvyziev vramci prioritnej osi 1 ,Inovacie arast
konkurencieschopnosti®.

Za ucelom vycislenia vplyvu sme vytvorili niekol’ko analyz
a ekonometricky regresny model, do ktorého boli zahrnuté financno-
ekonomické ukazovatele na strane zavislej, ako aj nezavislych
premennych.

Primarnym cielom bolo zistit, aky vplyv mali poskytnuté NFP na
finan¢na vykonnost vybranych firiem, ¢i bol tento vplyv pozitivny alebo sa
poskytnutie NFP neodzrkadlilo na vykonnosti firiem arovnako
kvantifikacia intenzity tohto vplyvu vyjadrena absolitnou hodnotou. Za

ucelom vyjadrenia finan¢nej vykonnosti podnikov sme na strane financno-



ekonomického ukazovatela pri tvorbe ekonometrického modelu pouzili trzby
a vramci niektorych d'alSich realizovanych analyz pridant hodnotu. Na obrazku

nizSie pozorujeme hierarchiu analyzy a postupu prace.

Obrazok 1 Hierarchia analyzy vplyvu dotacie na vykonnost podniku

Vplyv dotdcie
na vykonnost

Regresny model + analyzy

Trzby, dotdcia, praca a kapital

Vyvoj trzieb, naplnenie predikcie, Cerpanie
NFP, sektorové trendy

Pramer: Vlastné spracovanie

Ako zdroje udajov pre naslednt analyzu sme pouZili verejne dostupné
uctovné zavierky, suvahy avykazy ziskov astrat. Nasledne boli tieto data
spracované graficky a pouZzité pri tvorbe ekonometrického modelu.

Udaje, ktoré predstavuji vystup modelu sldzia na ich prakticka
interpretaciu, ktorej ucelom je vyuZzitie vysledkov v redlnom prostredi slovenskej
ekonomiky a ako podklad pre rozhodovanie pri stanovovani vychodisk tvorby
operacnych programov aich nastrojov pre nasledujice programové obdobie
2020-2027. Dolezita je preto ekonomicka azpohladu obhajitel'nosti
a relevantnosti vysledkov aj Statisticka verifikacia.

Hypotézou, ktora bude prijata alebo zamietnuta prostrednictvom
modelovania, je pozitivny vplyv dotacie na produktivitu a vykonnost sledovanych

podnikov.
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Teoretické vychodiska

Téma aproblematika vplyvu grantov anenavratnych finan¢nych
prispevkov (vo vSeobecnosti dotacii) na vykonnost a produktivitu podnikov je
obsahom celého radu vedeckych prac a vyskumov aj v zahranici.

Vysledkom mnohych z nich je konsatovanie pozitivneho efektu podpory
rozvoja a vyskumu z verejnych zdrojov. Autori sleduju vplyv na aktivitu v oblasti
aplikovania patentov, zavadzania novych produktov a sluzieb. Vo vedeckych
pracach je opisany efekt vytlacania sikromnych investicii a porovnany vyskum,
rozvoj ainvesticie v podnikoch, ktoré maji k dispozicii iba sikromné zdroje,
s podnikmi, ktoré ziskali podporu z verejnych zdrojov. Predmetom vyskumov je
tiez rozdielny vplyv dotacie zo Statneho rozpoctu a dotacie zo zdrojov Eurépskej
Unie.

Jednou zvyskumnych prac je Hwang (2016) snazvom ,Impact
Assessment of R&D Investment in Korea“, ktorej zakladom je analyza vplyvu R&D
investicii v Juznej Koérei. Vyskum je rozdeleny na dve zakladné casti - vplyv na
vykonnost podnikov a vplyv na socidlnu oblast’ a socidlne zmeny v budtcnosti.
V pripade vplyvu na vykonnost siukromnych firiem bola aplikovana Statisticka
porovnavacia metdéda Propensity Score Matching (PSM). Vysledkom je zistenie,
ze podporené podniky vykazali vyraznejsi rast v porovnani s tymi, ktoré tdto
podporu nedostali, avSak efekt sa po Styroch rokoch vytratil. V tomto pripade ide
iba o kratkodoby efekt.

Dal$im podobnym vyskumom je opét praca z prostredia Juznej Koérei, Cim,
Kim a Vonortas (2013) s nazvom “The Impact of Government R&D Subsidy on
Firm Performance: Evidence from Korean SMEs”. Autori skimaju vplyv R&D
dotacie na vykonnost malych a strednych podnikov vyjadrend ukazovatel'om
pridand hodnota. Vyskum potvrdil pozitivny efekt dotacie na produktivitu, ktorej
dosledkom bol narast vydavkov aj pridanej hodnoty malych a strednych
podnikov posobiacich v oblasti vyroby na dzemi JuZnej Koérei. V konetnom
dosledku je viditelI'ny pozitivny vplyv na podnikatel'ski aktivitu a ekonomicky
rast. Autori pracovali s ekonometrickym modelom pre panelové data, podobne
ako je to v naSej analyze.

Stidia Kremsky a Ku$nirik (2017) s nazvom ,Eurofondy v regiénoch - aké

ovocie priniesli bruselské peniaze?“, je zamerana najma na kvalitativnu formu
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vyskumu, kde autori pracujd sudajmi ainformaciami ziskanymi
prostrednictvom priameho kontaktu s manazérmi vybranych firiem.
ZaverecCné zistenia vramci vyskumu vtomto pripade nie su pozitivne
aautori konStatuju, Ze pridelovanie dotacii zrozpoctu Eurdpskej tunie
nedosahuje potrebny efekt a o¢akavany pozitivny vplyv. Okrem vplyvu na
hospodarenie firiem autori sleduju aj vplyv na vykonnost slovenskej
ekonomiky. Ako jedno z vysvetleni ekonomického zaostavania, aj napriek
prerozdel'ovaniu dotacii, autori wuvadzaju vyuzitie pridelenych
prostriedkov v oblastiach, ktoré nie su pre ekonomiku kl'icové. V ramci
tohto vyskumu je vSak délezité poznamenat, ako tiez autori v zavere
konstatujui, Ze zvolenda vzorka 32 spolocnosti nie je reprezentativna
a nemusi byt dostatoCna.

Spomenieme eSte pracu Criscuolo et al, (2012) s nazvom ,The
Causal Effects of an Industrial Policy“. Vyskum bol realizovany
prostrednictvom dat z Velkej Britanie. Autori konstatuju pozitivny efekt
investicnych dotacii na podniky voblasti zamestnanosti a investicii.
Vysledkom je vyrazny efekt pri malych a strednych podnikoch, avsak pri
vel'kych podnikoch je tento vplyv zanedbatel'ny. Vysledok je potvrdenim
skutocnosti, Ze vel'ké spolo¢nosti majui mozZnost navySovat investicie
a produktivitu aj bez podpory alebo dotacie zo Statneho rozpoctu. Autori
preto navrhuju sustredit podobné dotacie a granty na malé astredné
podniky a vylucit zo schémy vel'ké podniky.

Medzi vyskumy zamerané na podobnu problematiku patri aj praca
Hud, Hussinger (2014) s titulom , The impact of R&D subsidies during the
crisis“, Czarnitzki, Bento (2011) nazvana ,Does the funding source matter
for innovation intensity and performance? Empirical evidence from
Germany“ alebo Eini6 (2014) s nazvom ,R&D Subsidies and Company
Performance: Evidence from Geographic Variation in Government Funding
Based on the ERDF Population-Density Rule“.

Pre nas vyskum amodel bola vychodiskovd praca HartSenko
a Sauga (2013). Nazov prace je ,The role of financial support in SME and

economic development in Estonia“ aje sustredena na skimanie vplyvu
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finan¢nej podpory zo strany vlady na efektivnost malych a strednych podnikov.
Autori pracuju s panelovymi datami a pouZita rovnica ma tvar:
Yie = Bo + YHir +X BreXi + wie

V tejto rovnici bol parameter H definovany ako fiktivna premenna, ktora
ma hodnotu 1, ak bola dotacia poskytnuta pred referenénym rokom, teda rokom
ktory prave sledujeme. Ak dotacia pred referencnym rokom poskytnuta nebola,
premenna nadobuda hodnotu 0. Ak podnik dostal dotaciu v roku 2010, premenna
bude mat pre vSetky roky predchadzajice roku 2010 hodnotu 0, pretoZe do tohto
roku dotacia poskytna nebola. Od roku 2010 bude mat fiktivna premenna
hodnotu 1. Autori sleduju ako vystup dve premenné ato trzby z predaja
a produktivitu prace. V naSom modeli sme sa zamerali na celkové trzby v podobe
vystupu na strane zavislej premennej. Autori pouzili pre analyzu vplyvu dotacie
na vykonnost a efektivnost podniku Cobb-Douglasovu produként funkciu.
Zmenu zavislej premennej vysvetl'ujui okrem pridelenej dotacie aj zmenou prace
a kapitalu. My sme vtomto pripade nahradili Cobb-Douglasovu funkciu
regresnym modelom bez exponentov vratane premennych, ktoré su sucastou
produk¢nej funkcie a ekonomickej teérie. Za ticelom vyjadrenia hodnoty kapitalu
sme pouzili sivahova polozku vlastné imanie a pracu sme vyjadrili mzdovymi
ndkladmi. Autori vyjadruji pracu poctom zamestnancov v podniku, my vSak
k presnému tudaju o pocte zamestnancov pre jednotlivé podniky a vSetky
sledované c¢asové obdobia pristup nemame. Podl'a Hanclovej (2012), ktora vo
svoje publikacii ,Ekonometrické modelovani“ uviedla priklad Cobb-Douglasovej
produkcnej funkcie pre ekonomiku EU15, sme pracu vyjadrili hodnotou
mzdovych nakladov.

Vysledkom vyskumu na univerzite v Estonsku je potvrdenie hypotézy
o pozitivnom vplyve pridelenej dotdcie na produktivitu malych a strednych

podnikov v Estonsku (HartSenko a Sauga, 2013).
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Operacny program KaHR

Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky (MH SR) vramci OP
KaHR zrealizovalo niekol'ko vyziev na predkladanie Ziadosti o nenavratny
finanCny  prispevok vramci prioritnej osi 1 ,Inovacie a rast
konkurencieschopnosti®.

Za ucelom realizacie naSej analyzy sme zo zoznamu schvalenych Ziadosti
nahodnym vyberom vytvorili Statisticka vzorku pre odhad vztahu NFP a vyvoja
trzieb.

Primarne sme sa zamerali na firmy, ktoré s MH SR podpisali zmluvy
v rokoch 2009 a 2010. V praxi to znamen3, Ze tieto firmy Cerpali grant v priebehu
rokov 2009-2013, nakol'ko v zmysle zmluvnych podmienok na ¢erpanie NFP ma
dana firma 24 aZ 36 mesiacov. Podmienky zavisia od konkrétnej schémy Statnej
pomoci. NajdlhSie vSak prijimatelia mohli ¢erpat do 31.12.2015, ¢o je hranica
obdobia opravnenosti podl'a Pravnych predpisov EU.

Pre toto obdobie podpisu zmluvy sme sa rozhodli zdévodu potreby
dostato¢ného mnozstva udajov vramci ¢asového radu. Tymto spésobom sme
dostali udaje za roky pred prijatim podpory ajobdobie po prijati NFP. Vo
vSeobecnosti moZeme povedat, Ze za predpokladu obdrzania grantu v roku 2010
(tp), mame kdispozicii obdobie t-2 (2008-2010) a obdobie t+7 (2010-2017).
Vprvom kole analyzy sme pouzili vzorku 100 slovenskych firiem, ktorych
projekty boli schvalené vramci niekol'kych vyziev. Vyzvy KaHR-111SP-0902,
KaHR-111SP-1001 a KaHR-111SP-0801 vrdmci schémy Statnej pomoci na
podporu zavadzania inovativnych a vyspelych technolégii v priemysle a
v sluzbach avyzvy KaHR-111DM-0901 a KaHR-111DM-0801 v ramci schémy
pomoci de minimis na podporu zavadzania inovativnych a vyspelych technolégii
v priemysle a v sluZbach.

Podniky zahrnuté do tejto vzorky nie su nijakym spésobom filtrované,
teda nachadzaju sa medzi nimi ako malé a stredné podniky, tak aj vel'ké firmy
a akciové spolocnosti. Nachadzaju sa tu podniky rozneho zamerania svojej
hlavnej podnikatel'skej Cinnosti, t.j. sluzby, priemysel avyroba, stavebnictvo

a podobne.
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Data, zdroje udajov a tvorba databazy

Ako hlavné zdroje idajov sme pouzili Register u¢tovnych zavierok (RUZ),
Centralny register zmluv (d’'alej CRZ) a Centralny register projektov (CRP) .

CRZ je zoznamom zmluv uzatvorenych uradom vlady, ministerstvami,
Ustrednymi orgdnmi S$tatnej spravy, verejnopravnymi inStiticiami a
podriadenymi organizaciami (prispevkové, rozpoctové organizacie a podobne)
od zadiatku roka 2011 (Urad vlady SR, 2018). Vzhl'adom k tomu, Ze sme primarne
pracovali s projektami a firmami, ktoré zmluvy s MH SR podpisali v rokoch 2009
a 2010, za dcelom ziskania tychto zmlav sme vyuzili najma CRP, kde je mozZné
najst zmluvy aj z rokov predchadzajucich roku 2011.

CRP je zoznamom projektov financovanych formou ndavratnej a
nenavratnej finan¢nej pomoci z verejnych prostriedkov zriadeny na zaklade
uznesenia vlady SR ¢ 689/2011 (Urad vlady SR, 2018).

Financ¢no-ekonomické ukazovatele auddaje spojené s finan¢nymi
vysledkami firiem sme Cerpali z uctovnych zavierok, teda stivahy a vykazu ziskov
a strat jednotlivych podnikov. Tieto informécie st vol'ne dostupné v RUZ.

Register uctovnych zavierok (dalej len ,register) vznikol s cielom
zlepSenia a  zjednoduSenia podnikatel'ského prostredia a zniZenia
administrativnej naro¢nosti podnikania. Zaroven ma zlepsit dostupnost a kvalitu
informacii o ucCtovnych jednotkach. Register je zriadeny zdkonom ¢. 431/2002 Z.
z. 0 UCtovnictve v zneni neskorsich predpisov (d’alej len ,zakon”). Register je
informacnym systémom verejnej spravy, ktorého prevadzkovatelom je Data
Centrum z poverenia Ministerstva financii SR (MF SR, 2018).

Statistickd vzorku tvori 100 podnikov, za casové obdobie 2008-2017.
Vysledkom je Ze mame k dispozicii spolu 1000 pozorovani za toto desatro¢né
obdobie.l

PouZili sme ndhodny vyber podnikov. Jedinym kritériom vyberu bol rok
podpisania zmluvy. Kritérium bolo implementované z dévodu dostatocného
Casového obdobia od zacatia Cerpania dotacie do roku 2017. Potreba kritéria

vychadza z ucelu analyzy vyvoja trzieb v ¢ase pred a po ziskani grantu.

V3etky potrebné idaje boli spracované a spolu tvoria databazu vytvorent v programe Microsoft
Excel
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http://www.rokovania.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=20366

Udaje? ziskané a nasledné spracovavané zo uvedenych zdrojov st:

e vySka poskytnutého grantu ako vyplyva z projektovej zmluvy
a udaje z ucCtovnych zavierok, konkrétne polozky:

e dotacie,

o trzby,

e ostatné vynosy z hospodarske;j ¢innosti,

e vysledok hospodarenia,

e ostatné vynosy z financ¢nej ¢innosti,

e vynosy buducich obdobi,

e vlastny kapital,

e pridand hodnota a

e mzdové naklady.

Na konkrétne polozky sa bliZSie pozrieme v nasledujtcej casti.

Pre vybrant vzorku 100 firiem sme z vol'ne dostupnych uctovnych
zavierok ziskali idaje, potrebné pre d'alSiu analyzu a tvorbu modelu.

Savahu sme pouzili v pripade poloZiek danové zavazky a dotacie,
vynosy buducich obdobi a vlastné imanie.

Trzby, pridand hodnota, ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti,
ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti, vysledok hospodarenia z hospodarske;j
¢innosti amzdové naklady boli ziskané zvykazu ziskov astrat za
jednotlivé roky v ramci vybraného ¢asového obdobia.

Vytvorena databaza obsahuje tiez udaj o vySke poskytnutého
grantu podl'a dohody a podpisanej zmluvy medzi podnikom a MH SR. Tato
projektova zmluva je zaroven dalSim =z pouZitych zdrojov udajov
potrebnych pre vytvorenie vhodnej databazy. Udaj o vy$ke poskytnutého
grantu vSak hovori iba osume, ktora bola povodne medzi MH SR
a vybranym podnikom dohodnuta. AvSak v niektorych pripadoch sa suma
redlneho cerpania avyuzitia poskytnutej podpory liSila od povodne

dohodnutej sumy, ked'Ze nemusi ddjst k plnému ¢erpaniu NFP (grantu).

Vietky ziskané udaje st v eurdch
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Analyza Cerpania NFP

Jednou zprvych analyz, ktoré bolo nevyhnutné a dolezité
realizovat, je analyza cerpania NFP.

Jeden z kIiCovych a nosnych ukazovatelov je trend vyvoja trZieb
pred ziskanim a c¢erpanim NFP apo vycerpani tohto grantu. Za tymto
ucelom bolo potrebné zrealizovat detailnt analyzu Cerpania NFP kaZdej
firmy. Cielom tejto analyzy bol ¢o najpresnejsi odhad obdobia, kedy
a v akej vyske sa grant Cerpal.

Ako uz bolo naznacené, vo vybranej vzorke firiem su podniky, ktoré
s MH SR podpisali zmluvu v rokoch 2009 a 2010. Je to z dovodu, Ze pre
analyzu je idedlne cerpanie prave v tomto obdobi, pre potrebu ziskania
Udajov za Casové obdobie t-2 at+7. Samozrejme nie vZdy sme mali
k dispozicii celé obdobie t+7, nakol'ko ako vyplyva z projektovej zmluvy,
prijimatel’ ma na vycerpanie pridelenej sumy 24 aZ 36 mesiacov. V praxi to
znamena, Ze v pripade podpisu zmluvy v roku 2010 mdze byt Cast grantu
odcerpana aj v roku 2013. V tomto pripade mame pre analyzu k dispozicii
casové obdobie t+4 ako obdobie vyvoja trzieb po odcerpani NFP. Odhad
Casu avysky cerpania NFP vyZadoval analyzu konkrétnych poloZiek
uctovnej zavierky. Ztohto dovodu je tiez dolezité rozumiet spdsobu
a pravidlam uctovania NFP v podnikoch. Uétovanie nenavratného

finan¢ného prispevku je opisané v prilohe ¢. 1.
Analyza vyvoja trZieb

Dal$ou ¢astou naSej analyzy bolo grafické znazornenie vyvoja
trzieb nami vybranych podnikov. Zamerom bola vizualizacia vyvoja
sledovanych finan¢no-ekonomickych ukazovatelov pred pridelenim NFP
apo odcerpani tohto prispevku. Sledovali sme vyvoj trzieb a vysledku
hospodarenia. Vysledok hospodarenia ako finan¢no-ekonomicky
ukazovatel je ovplyvneny d'al$imi faktormi, ktoré su spojené so spdsobom
hospodarenia avedenia podniku. Ako priklad moéZeme uviest dan

z prijmu, teda z pozitivneho vysledku hospodarenia na konci uctovného
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obdobia. Za ucelom zniZenia danovych odvodov, inak tzv. dafiovej optimalizacie,
moZe podnikatel'sky subjekt pouZit rézne postupy sdopadom na vysledok
hospodarenia. Z tohto dovodu sme pozornost sustredili najma na vyvoj trzieb.
Ako jeden zdalSich finan¢no-ekonomickych ukazovatelov, ktoré je moZné
vtomto kontexte analyzovat asledovat, mézZe byt pridana hodnota. Tento
ukazovatel vyuZijeme v d'alSej etape analyzy.

Optimalnym vysledkom vyvoja sledovanych trzieb by bola rastica krivka,
ktorej sklon nahor je viditel'ne vyraznejsi po od¢erpani NFP, teda za bodom ¢ na
sledovanej casovej osi. Pochopitel'ne, vyvoj trzieb v ramci nasej vzorky mal réznu,
a casto nie optimalnu tendenciu. V niektorych pripadoch mal tento vyvoj za
bodom ¢ dokonca Kklesajucu tendenciu. Za vyvojom atrendom sledovaného
finantného ukazovatel'a je ale mnoho d'alSich aspektov a faktorov, ktoré maju na
trzby vyrazny vplyv. Nie je teda mozZné predpokladat, Ze vyvoj kazdého zo
sledovanych podnikov bude idedlny a kompatibilny sekonomickou tedriou.
Tento pozorovany jav si vSak zasluzi detailnejsi pohlad, ktory bude sucastou
d'alSej etapy analyzy, pricom na zistenie pri¢in budi pouzité osobné rozhovory
s firmami.

Vo vSeobecnosti vSak mdZeme konstatovat, Ze vo vacSine pripadov mala
krivka trZieb skutocne ocakavany vyvoj. Ako priklad uvadzame niekol'ko
podnikov. Graf 1 predstavuje vyvoj finan¢no-ekonomickych ukazovatelov

spolo¢nosti Matador Automotive, a.s.
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Graf 1 Matador Automotive, a.s.

Matador Automotive, a.s.
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Pramern: Vlastné spracovanie podl'a idajov z verejne dostupnych tctovnych zavierok

Intuitivny predpoklad je, Ze znacny narast trzieb bude viditelny
T+x rokov po odcerpani NFP. Tento predpoklad je zaloZeny na
skutocnosti, Ze vo vacsine pripadov je grant pouzity na ndkup dlhodobého
hmotného majetku (d'alej DHM). Vo vSeobecnosti, tak ako z projektu
a operacného programu vyplyva, je tento grant pouZity na urcity druh
inovacie. Zavedenie inovacie, napriklad nového stroja ako DHM do
prevadzky, ma zna¢ny vplyv na finanéni vykonnost podniku aZ po
urc¢itom case. Podl'a naSich predpokladov ide spravidla o dva aZ tri roky.
Prave z tohto dévodu sme analyzovali podniky, ktoré zacali Cerpat’ grant
uz vrokoch 2009 a 2010. Vd'aka tomuto postupu sme mali k dispozicii
dostatocné t+x obdobie pre vyskum vyvoja trendu finan¢ného
ukazovatela. Na vysSie uvedenom grafe spolotnosti Matador Automotive,
a.s. pozorujeme narast trzieb uz medzi rokmi 2012 a 2013, teda t+1 po
ziskani NFP. Pre ilustraciu si uvedieme eSte jeden priklad - spolo¢nost AF-

CAR, s.r.o, na grafe 2.
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Graf 2 AF-CAR, s.r.o.

AF-CAR, s.r.o.

14000000
12000000
10000000
8000000
6000000

4000000

2000000

0 e & —v— & —@

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017
-2000000

—8—Grant —@— Trzby ®-VH —e—T0

Pramei: Vlastné spacovanie podl'a idajov z verejne dostupnych uctovnych zavierok

V tomto pripade je narast trzieb za bodom ¢ znacny a krivka vyrazne
strma. Zaujimavostou je, Ze pri podniku AF-CAR, s.r.o. je vplyv grantu na trzby
taktiez viditelny uZ vbode t+1, teda vroku 2013. MdZeme pozorovat, Ze
intenzita vplyvu NFP je po roku 2015 oslabena. Oslabenie intenzity vplyvu na
trzby po uplynuti urc¢itého ¢asového obdobia je jeden z logickych predpokladov
analyzy apotvrdzuje ho tiez vysledok vyskumu Hwanga (2016) v oblasti
investicii v Juznej Korei. Pre dosledovanie faktu oslabenia vplyvu po roku 2017
bude potrebné pozriet sa na dlhsi casovy rad, ¢o vSak bude mozZné az po d'alSich
2-3 rokoch, kedy predpokladame aktualizaciu dat o sledovanych firmach a finalne
ukoncenie tejto analyzy.

Grafické zobrazenie vyvoja trZieb bolo realizované pre kazdy zo
skimanych podnikov osobitne. Pozitivny vplyv NFP na finan¢nd vykonnost
podnikov zahrnutych do naSej vzorky je neskor potvrdeny a kvantitativne
vyjadreny prostrednictvom realizacie ekonometrického modelu.

Vyvoj trZieb za vSetky skiimané podniky spolu je vyjadreny na grafe 3:
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Graf 3 Trzby 100 vybranych podnikov

Vyvoj trzieb 100 vybranych podnikov
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Pramern: Vlastné spracovanie podl'a udajov z verejne dostupnych tctovnych zavierok

Analyza vykonnosti

Analyza vykonnosti je zaloZzena na meratelnych ukazovatel'och
projektu, ktoré su obsiahnuté v zmluve o poskytnuti NFP.

Sledovanymi ukazovatelmi s vtomto pripade trzby a pridana
hodnota, ktora predstavuje zvySenie hodnoty tovarov a sluzieb kazdym
stupnom produkcie. Vramci meratelnych ukazovatelov prijimatel
definuje vychodiskovi hodnotu aplanovani hodnotu jednotlivych
poloZiek. Okrem nami sledovanych financ¢nych indikatorov su v ramci
ukazovatelov prijimatelom odhadnuté a definované polozky ako pocet
inovativnych vyrobnych postupov alebo pocet novovytvorenych
pracovnych miest. Prijimatel definuje v projektovej zmluve vychodiskovu
hodnotu ukazovatel'a a odhaduje planovand hodnotu ukazovatela trzby
a pridana hodnota. Predikcia hodnoty trZieb a pridanej hodnoty nebola
vSetkymi prijimatel'mi realizovana k rovnakému roku. Niekol'ko podnikov

vytvorilo svoj odhad az krokom 2018 a2019. V tabulke 1 mdZeme
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pozorovat spOsob, akym si meratelné ukazovatele v zmluve o poskytnuti NFP
deklarované. Tabul'ka je sucastou zmluvy nahodne vybraného podniku, teda

prijimatela.

Tabulka 1 Meratel'né ukazovatele projektu

Nazov indikatora Merna Vychodiskova Rok Planovana hodnota Rok
jednotka hodnota
Pocet inovativnych
pocet 0,00 2010 25 2012
vyrobnych postupov
Pocet novovytvorenych
pocet 0,00 2010 3 2012
pracovnych miest
Pocet novovytvorenych
pracovnych miest pocet 0,00 2010 1 2012
obsadenych muzmi
Pocet novovytvorenych
pracovnych miest pocet 0,00 2010 2 2012
obsadenych Zenami
Nérast pridanej
Eur 2667 098,00 2007 2787 000,00 2017
hodnoty
Narast trzieb Eur 24921 675,00 2007 23670 000,00 2017
Pocet novovytvorenych
pocet 3 2012 3 2017
pracovnych miest
Pocet novovytvorenych
pracovnych miest pocet 1 2012 1 2017
obsadenych muzmi
Pocet novovytvorenych
pracovnych miest pocet 2 2012 2 2017
obsadenych Zenami

Prameii: Zmluva o poskytnuti NFP

Z hodndt meratel'nych ukazovatel'ov sme opat vytvorili databazu, ktora
sluZi ako zdroj ildajov pre realizovant analyzu a tvorbu Statistiky.

Okrem planovanych hodnot na jednotlivé roky sua dolezité aj udaje
o skuto¢nych hodnotach, ktoré mame z predchadzajicej databazy vytvorenej
pouzitim dostupnych uctovnych zavierok.

Prvym ukazovatelom, ktory bol vytvoreny, je planovany rast trzieb.
Planovana hodnota trzieb ku konkrétnemu roku v tomto pripade vyjadruje, aké

trzby by mali byt vdanom roku vygenerované. Odhad predstavuje
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predpokladanu hodnotu trzieb v danom roku (napriklad 2017), v Ziadosti
sa vSak nedefinuju predpokladané kumulativne trzby vygenerované za
celé (10-ro¢né) casové obdobie.

Z tohto dovodu sme za ucelom vyjadrenia planovaného rastu trzieb
pouzili mieru rastu medzi dvoma sledovanymi obdobiami. Ak
predpokladame, Ze vychodiskova hodnota predstavuje trzby T za obdobie
t-1 a planovana hodnota predstavuje trzby T za obdobie t, mieru rastu

t—Tt—1

: . v T,
medzi dvoma obdobiami vypocitame ako -
t—-1

Ukazovatel' skutotného rastu trzieb je pocitany na rovnakom
principe. Namiesto planovanej hodnoty trzieb zo zmluvy o poskytnuti NFP
boli pouzité skutotné trzby znaSej poévodne vytvorenej databazy.
Skutocné trzby predstavuju v tomto pripade trzby T za obdobie t. Hodnota
trzieb T za obdobie t-1 zostdva nezmenena, nakolko opat pracujeme
s vychodiskovou hodnotou.

Vzhl'adom k tomu, ako uZ bolo spomenuté, Ze obdobia, ku ktorym
jednotlivé podniky realizovali predikciu trZieb, s rozne, aj skuto¢né trzby
asnimi spojeny ukazovatel skutocného rastu trZzieb boli kalkulované
k r6znym casovym obdobiam. Posledné zverejnené uctovné zavierky su
vSak za rok 2017, teda skuto¢ny rast bol vycisleny za obdobie do roku
2017. Za roky 2018 a2019 samozrejme skutocny rast trzieb
nevycislujeme v tejto etape analyzy. Dovod azamer, pre ktory bol
skutocny a planovany rast trzieb vycisleny, bude vysvetleny v d'alSej ¢asti
vyskumu.

Ukazovatel naplnenie planu pojednava o tom, na kolko percent
boli planované trzby realne naplnené. Ide o jednoduchy pomer skuto¢nych
trzieb k planovanym. Prave ztohto dovodu boli vycislené planované
a skutotné trzby za jednotlivé obdobia. Vzhladom ktomu, Ze udaje
o trzbach za roky 2018 a 2019 este neexistujud, tento ukazovatel' nebolo
mozné vycislit pre vSetky podniky, ktoré su sicastou vybranej vzorky. Ak
prijimatel napriklad v ¢ase podpisu zmluvy s MH SR planoval trzby za rok
2017 vo vyske 4 241 000 € av skutocnosti trzby vygenerované v roku
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2017 boli 3 389 421 €, ukazovatel naplnenie planu ma hodnotu po zaokruhleni
80 %.

Dalsim ukazovatelom je rozdiel medzi skutoénym a planovanym
percentudlnym rastom trZzieb. Vtomto pripade ide o rozdiel percentualnych
hodnét, ktoré vyjadruju rast trzieb medzi dvoma sledovanymi obdobiami.
V pripade zaporného vysledku bol skuto¢ny rast o x% nizsi ako planovany alebo
predpokladany rast. Opat nebolo mozné tento ukazovatel' vycislit v pripade
podnikov, ktorych predikcia trzieb bola realizovand k obdobiu presahujicemu
rok 2017. Problém pri vyjadreni ukazovatel'ov nastal aj pri podnikoch, ktoré maju
definovanu vychodiskovii hodnotu trzieb nula, teda konstatuji nulové trzby
vroku 2007. Po dosadeni vychodiskovej hodnoty trzieb T, ktorda predstavuje

_Tiq

. Ly . . Ty
obdobie t-1 do vzorca pre vypocet miery rastu medzi dvoma obdobiami tT—, sa
t—-1

v tomto pripade v menovateli vyskytla nula, z ¢oho vyplyva nemoZnost realizacie
vypoctu. Pripominame eSte, Ze najstarSie verejne dostupné uctovné zavierky su v
RUZ za rok 2009, ¢o nAm umoziiuje sledovat’ finan¢né vysledky podnikov od roku
2008.

Ak bol na rok 2016 planovany rast trZzieb podniku 201% v porovnani
srokom 2007, ale podnik v skuto¢nosti dosiahol rast 205%, trzby podniku
narastli o 4% viac v porovnani s povodnou predikciou.

VSetky vysvetlené ukazovatele boli rovnako realizované aj pouzitim
finan¢no-ekonomického ukazovatel'a pridana hodnota.

KI'iCovou otazkou tejto analyzy je, aky vplyv malo poskytnutie NFP na
trzby a pridand hodnotu prijimatela v redle. Zaverom Statistického zistovania
v tejto Casti je teda priemerna hodnota naplnenia planu a priemerna hodnota
rozdielu medzi skutotnym a planovanym rastom trzieb aj pridanej hodnoty. Do
priemeru sme zahrnuli vSetky podniky, pre ktoré bolo mozné vykonat vsSetky
vypocty, teda podniky sdostupnymi uctovnymi zdvierkami do roku 2017
a podniky s nenulovou vychodiskovou hodnotou. Z priemeru sme vyclenili
niekol’ko odl'ahlych hodnoét, spravidla podniky pri ktorych ziskané hodnoty
presahovali £1000 %. Pri trZzbach konec¢na vzorka predstavovala 81 podnikov.
Priemerné naplnenie planu trzieb prijimatelov NFP predstavuje 133%, pricom

priemerny rozdiel medzi skutocne dosiahnutym a pldnovanym rastom trzieb je
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+56%. Rovnaky postup bol zvoleny aj pre ukazovatel pridana hodnota. Po
uplatneni totoZného filtra ako v pripade ro¢ného obratu sme dostali
podnikov. Priemerné naplnenie planu vygenerovanej pridanej hodnoty
predstavuje 136%, pricom priemerny rozdiel medzi skuto¢ne dosiahnutym
a planovanym rastom pridanej hodnoty je opat kladny, konkrétne +42%.
Vybrané podniky teda v priemere dosiahli v porovnani s progndzou o 42%
vy$$i rast pridanej hodnoty.

Na zaver tejto kapitoly mézeme konStatovat, Ze Statistické
zistovanie potvrdilo pozitivny vplyv NFP na vyvoj vybranych finan¢nych
ukazovatelov jednotlivej firmy - prijimatela NFP v c¢ase, vramci

analyzovanej vzorky .
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Modelovanie finan¢no-ekonomickych vztahov

Cielom vytvorenia ekonometrického modelu v tejto casti prace je
objasnenie vplyvu NFP na trzby podniku. V pripade Statisticky
vyznamnych ukazovatel'ov, ktoré budu sucastou modelu, bude klucova
interpretacia smeru vplyvu, ¢i konkrétna premenna pdsobi na trzby
pozitivne alebo negativne. DéleZitd bude rovnako vysledna intenzita
vplyvu, do akej miery moZe byt zmena hodnoty generovanych trZzieb
vysvetlena zmenou hodnoty vysvetlujicej premennej. Vysledkom bude
ekonomicka aj Statisticka verifikdcia modelu, ktory bude sluzit ako
podklad pre moZnosti vyuzitia vysledkov v praxi verejného sektora.

Za ucelom vytvorenia modelu sme ako vysvetl'ujuce premenné
pouzili okrem prideleného NFP aj vlastné imanie podniku, ktoré vyjadruje
hodnotu kapitalu a mzdové ndaklady. Vytvorili sme vztah vychadzajuci
z Cobb-Douglasovej produkcnej funkcie, ktorda vyjadruje vplyv prace
a kapitalu na produkciu vyjadrend c¢asto trzbami, pripadne pridanou
hodnotou podniku. Ako uZ bolo spomenuté v predchadzajucej kapitole,
vzorom pre tento postup je vedecka praca s nazvom ,The role of financial
support in SME and economic development in Estonia“ vypracovana na
univerzite v Esténsku. Rozdielom je vSak Specifikdcia modelu z dévodu
pouZzitia inej funkcnej formy. Cobb-Douglasova produkénd funkcia je
vyjadrena rovnicou, ktora ma exponencialnu formu:

Y=AK*LF

Pri modelovani je nevyhnutné obidve strany rovnice logaritmovat.
Takymto spOsobom dostaneme linedrnu rovnicu vtvare regresného
modelu:

In(Y) =By + B1InK + B,InL + u

Nasledne dostaneme takzvany log-log model, kde obe strany
rovnice su logaritmované. Interpretacia logaritmovaného modelu je
vyjadrena relativne, v percentualnych hodnotach. Ak sa zmeni jedna
z vysvetl'ujucich premennych ox%, okol'ko % sa zmeni vysvetlovana
hodnota. Model tohto typu prakticky vyjadruje elasticitu vztahu.

Vnasom vyskume sme sa vSak rozhodli pracovat shodnotami

azmenami v absoldtnom vyjadreni. Zakladom nasho regresného vztahu
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teda nie je Cobb-Douglasova funkcia, avSak praca vyjadrena mzdovymi nakladmi
a kapital vyjadreny vlastnym imanim ako vysvetl'ujuce premenné v modeli
vystupuju. Zakladny tvar modelu je vtomto pripade linearny a nie je potrebné
rovnicu logaritmovat. Absolitna zmena vysvetl'ovanej premennej je vysvetlena
absolutnou zmenou vysvetlujicej premennej. Pracujeme s klasickym
multiregresnym modelom lin-lin.

Analyzujeme vzorku 100 firiem za 10 ro¢né casové obdobie od roku 2008
do roku 2017. Nakolko su sucastou suboru casovy rad aj prierezova zlozka,
pracujeme s panelovymi datami. Vzhladom Kk pritomnosti ¢asového radu je
jednym z prvych potrebnych krokov test stacionarity.

Vo finan¢nej ekonometrii sa prevazne testuje iba slaba forma stacionarity.
Stacionarny Casovy rad ma konec¢nd, konStantna strednd hodnotu, konStantny
rozptyl a KkonStantnu autokovariancnu Struktiru. To znamena, Ze pri
stacionarnych ¢asovych radoch sa trend a sezénnost nevyskytuju (Cipra, 2008).

V pripade nestacionarnych Casovych radov nie je mozZné predpovedat
buduci pohyb premennej na zaklade historickyh ddajov a pohybov v minulosti.
Pri nestacionarnych radoch teda pohyb v budicnosti nie je moZné predpovedat a
v ekonometrii su nestacionarne ¢asové rady chapané ako stochastické procesy, v
ktorych hodnota c¢asového radu sa rovna suctu hodnoty v predchadzajicom
obdobi a ndhodnej zlozky v tomto Case.

Nulovou hypotézou testov stacionarity je, Ze kazdy casovy rad v paneli
obsahuje jednotkovy koren, co predstavuje nestacionaritu. Na zaklade
predpokladu, ktory kladieme na tvar alternativnej hypotézy, rozliSujeme dva typy
testov. Prvou skupinou su testy, ktoré predpokladaju stacionaritu vo vSetkych
zlozkach. Takymto testom je aj test Levin, Lin a Chu zroku 2002 (d'alej LLC).
Druhd skupina testov ma alternativnu hypotézu, Ze niektoré z ¢asovych radov
v paneli sd stacionarne, pricom pripustaju rézny parameter autokorelacie pre
jednotlivé zlozky. Takymto testom je napriklad test Im, Pesaran a Shin z roku
2003.

Pri testovani stacionarity sme sa rozhodli pouZit ako vychodiskovy LLC
test. Vyhodou testu je, ako uvadza Im, Pesaran a Shin (2003), Ze pripusta

pritomnost nahodnych chyb a sériovej korelacie rezidudlnej zlozky. Dalej, ako
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uvadza Choi (2001), kazdy rad moéZe mat roznu velkost aro6znu
Specifikaciu nestochastickych a stochastickych zloZiek.

Vysledky testov stacionarity vidime v prilohe ¢.2. PouZitim testu
LLC sme dostali vysledné testovacie Statistiky, ktorych hodnoty su takmer
rovné nule pre kazdy zo zahrnutych casovych radov, okrem premennej
mzdové naklady. S vynimkou mzdovych nakladov, na vSetkych hladinach
vyznamnosti moéZeme nulovd hypotézu o pritomnosti jednotkového
korena a nestacionarite zamietnut. Prijimame alternativnhu hypotézu
o stacionarite ¢asovych radov. V tomto pripade nie je potrebné ¢asovy rad
za Ucelom stacionarizdcie nestacionarneho c¢asového radu diferencovat.
V pripade mzdovych nakladov stacionarita nebola potvrdena na Ziadnej zo
zakladnych hladin vyznamnosti. Désledkom nestacionarity casovych radov
je tzv. faloSna regresia. Prejavom faloSnej regresie moZe byt vysoky
koeficient determinacie avysoka Statistickd vyznamnost parametrov
modelu, aj napriek neexistencii vztahu medzi tymito premennymi.
V pripade nestacionarity ¢asovych radov testujeme ich kointegraciu, ktora
vyjadruje existenciu vztahu dlhodobej rovnovahy, ekvilibria medzi
¢asovymi radmi. Za predpokladu existencie kointegracie nie je potrebné
aplikovat’ na ¢asovy rad diferenciu, v opacnom pripade, teda ak parametre
nie su kointegrované, ¢asovy rad diferencujeme.

Nakol'ko vnaSom pripade je nestaciondrna iba jedna premenna,
moZeme predpokladat’ existenciu kointegracie s ostatnymi stacionarnymi
parametrami. Kointegraciu parametrov testujeme najma v pripadoch kedy
vSetky testované parametre sd nestacionarne, teda pri testovani dvojice
parametrov je predpoklad, Ze oba tieto parametre nie st stacionarne.

Napriek tejto skutoCnosti sme sa rozhodli aplikovat test
kointegracie medzi mzdovymi nakladmi a postupne vSetkymi
premennymi, ktoré su sicastou modelu.

Za tymto ucelom sme pouzili Fisherov kointegracny test zroku
1999, ktory je navrhnuty pre testovanie kointegracie v ramci panelovej
regresie. Tento sme aplikovali postupne na dvojice testovanych
premennych. Vysledky pozorujeme v prilohe 3. Nulovd hypotéza

Fisherovho testu konStatuje neexistenciu kointegracie testovanych
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parametrov. Ztestov vyplyva, Ze moZeme zamietnut nulovi hypotézu na
vSetkych zakladnych hladinach vyznamnosti a teda prijat alternativnu hypotézu
hypotézu o existencii kointegracie. Medzi ¢asovymi radmi existuje ekvilibrium

a nebudeme aplikovat' diferenciu.
Panelovy model s fixnymi efektami

VSetky nasledujuce Statistické testy a model boli realizované pouZitim
ekonometrického softvéru Eviews 10. Pri panelovych datach je potrebné
rozhodnut, ¢i je vhodnejSie pouZit model sfixnymi efektami alebo model
s ndhodnymi efektami. Pre ucCel realizacie tohto rozhodnutia Hausman (1978)
navrhol Statisticky test. Zakladnou logikou testu je pritomnost koreladcie medzi
fixnym efektom a; aregresorom x. Parameter «; sliZi na absorpciu vsetkych
nepozorovatelnych faktorov odliSujucich  navzdjom jednotlivé prierezové
jednotky, teda firmy. Ako priklad méZeme uviest Styl manazmentu firmy (Cipra,
2008). Za platnosti nulovej hypotézy st «a; a x nekorelované. Test porovnava dva
odhady. Odhad v modeli s ndhodnymi efektami, ktory je konzistentny iba za
platnosti nulovej hypotézy, aodhad vmodeli sfixnymi efektami, ktory je
konzistentny za platnosti nulovej aj alternativnej hypotézy. Pouzitim
Hausmanovho testu zistujeme, ¢i su tieto dva odhady vyrazne rozdielne.
V pripade Ze su rozdielne, medzi a; ax existuje korelacia a nulovii hypotézu
zamietame. V tomto pripade by bolo vhodnejSie pouZit model s fixnymi efektami.
V pripade, Ze korelacia potvrdena nie je pouZijeme model s nahodnymi efektami
(Baltagi, 2005).

Vysledky Hausmanovho testu méZeme vidiet v prilohe ¢.4. Pozorujeme, Ze
nulovit hypotézu modzZeme zamietnut na vSetkych beZznych hladinach
vyznamnosti. V tomto pripade pouZijeme panelovy model s fixnymi efektami.

Formalny zapis modelu je nasledovny:

Vit =& +Xjt Y+ &

V modeli @; vyjadruje spominany fixny efekt, y je vektor regresora x a ¢;;
predstavuje nahodnu zloZku rovnice.

Utelom modelu je kvantifikovat vplyv poskytnutého NFP, mzdovych

nakladov a kapitalu na trzby podnikov.
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Vychadzajic zprace HartSenko aSauga (2013), naSa rovnica

nadobuda nasledovny tvar:

Yit =Bo + VHit + 1 Xk it + B2Xk it + Uit

Vysledok testu moZeme vidiet v prilohe ¢.4 a v tabulke 2:

Tabulka 2 Vystup Eviews 10 pre panelovy model s fixnymi efektami

Sample: 2008 2017
Periods included: 10

Dependent Variable: TRZBY

Method: Panel Least Squares

Cross-sections included: 100

Total panel (unbalanced) observations: 999

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DUMMY 540449.8 246741.7 2.190347 0.0288
KAPITAL 0.465711 0.061743 7.542765 0.0000
MZDOVE_NAKLADY 5.094515 0.283564 17.96602 0.0000
C 1534583. 287306.3 5.341279 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.956468 | Mean dependent var 8071748.
Adjusted R-squared 0.951512 | S.D. dependent var 15054123
S.E. of regression 3314917. | Akaike info criterion 32.96316
Sum squared resid 9.85E+15 | Schwarz criterion 33.46906
Log likelihood -16362.10 | Hannan-Quinn criter. 33.15544
F-statistic 193.0040 | Durbin-Watson stat 1.166911
Prob (F-statistic) 0.000000

Prameni: Vlastné spracovanie na zaklade vysledkov Eviews 10

Z uvedeného vystupu odvodime rovnicu, ktora ma nasledovny tvar:

Tyt =Bo + yHit +B1K + B2 MN +u;;

Zavisla premenna T predstavuje trzby podniku, H predstavuje

fiktivnu premennt, ktord vyjadruje poskytnutie grantu, K je kapital a MN

su mzdové naklady. Fiktivna, tzv. dummy premenna nadobtda hodnotu 0

v pripade, ak grant do urcitého roka (v zavislosti od toho v ktorom roku
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bol NFP prideleny) nebol poskytnuty, a hodnotu 1 vopac¢nom pripade. Ak
napriklad podnik dostal grant vroku 2010, premenna ma hodnotu 0 do tohto
tohto roku aod roku 2010 nadobuda hodnotu 1. Takymto sp6sobom vieme
kvantifikovat vplyv pridelenia NFP.

Po dosadeni hodnét, ktoré sd vystupom testovania rovnice, dostavame:

T;y = 1534 583 + 540 449.8*H;; + 0.466*K + 5.095*MN + u;;

Ekonometricky model, odhadovany metédou najmensich Stvorcov,
pojednava o tom, aky vplyv majd vysvetlujice premenné na trzby podnikov.
Model ndm poskytuje informéacie o smere a intenzite vplyvu premennych, o ich
Statistickej vyznamnosti a tieZ do akej miery mozZe byt vysvetl'ovand premenna

tymito ukazovatel'mi vysvetlena. Na obrazku 2 je model ilustracne znazorneny:

Obrazok 2 [lustra¢né znazornenie ekonometrického modelu

Pozitivny vplyv
na trzby

«Statisticky
vyznamny model

*Vysvetlenych 95%
zmien v trzbach

Vysvetlujuce
100 podnikov premenné eStacionarita

*10 rokov *NFP eKointegracia
eHausmanov test

eMzdové naklady
eVlastné imanie

. Ekonometrické
Panelové data
testy

Prameii : Vlastné spracovanie

Priemerné trzby za celd vzorku podnikov a vSetky zlozky ¢asového radu dosahuju

za predpokladu, Ze vSetky ostatné premenné v modeli st nulové, hodnotu
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1534 583 €. Priemer je prakticky vyjadreny hodnotou uroviiovej konStanty3

modelu, ziskanou pouZitim met6dy najmenSich Stvorcov.

Model ajeho vysledky potvrdzuju finan¢no-ekonomicki teériu
o vplyve vybranych ukazovatel'ov na ekonomicky vystup. Mzdové naklady,
ktoré su vyjadrenim faktoru prace, maju pozitivny vplyv na vyvoj trzieb.
Pri navysSeni mzdovych nakladov o jedno euro sa trzby zvysSia v priemere
05.09 €, za predpokladu, Ze vSetky ostatné premenné su konStantné.
Premennd je Statisticky vyznamna na vSetkych zakladnych hladinach
vyznamnosti.

Pozitivny vplyv ndrastu kapitdlu na trzby bol taktiez potvrdeny
a premenna je opat Statisticky vyznamna na vSetkych beznych hladinach
vyznamnosti. Pri navySeni kapitdlu ojedno euro sa trzby navysia
v priemere 0 0.47 €, teda 47 centov, opdt za predpokladu, Ze ostatné
premenné su konsStantné.

Poslednou apre na$ vyskum najdéleZitejSou premennou je
premenna vyjadrujuca vplyv pridelenia NFP. Tato premennda je sp
hodnotou 0.0288 Sstatisticky vyznamna na hladine vyznamnosti 5%.
Z modelu vyplyva, Ze pridelenim grantu sa trzby jednej firmy v priemere
za jeden rok navySia o540 450 €, za predpokladu, Ze vSetky ostatné
premenné zostavaju konsStantné. NavySenie predstavuje priblizne jednu
tretinu priemernych rocnych trzieb jednej firmy (1534583 €). Ak
nasobime priemernt hodnotu navysenia trzieb celym ¢asovym radom (10
rokov ) acelym prierezom (100 firiem), zvySenie trZieb predstavuje
540 450 000 €. Zo zmluv o prideleni NFP vyplyva, Ze pre nase firmy bol k
dispozicii grant spolu v sume 88 916 520 €. M6Zeme konStatovat pomerne
vyrazny efekt dotacie.

Model ako celok je Statisticky vyznamny na kazdej z beZnych hladin
vyznamnosti.

Koeficient determindacie s hodnotou 0,95 hovori o silnej zavislosti

medzi zavislou premennou a nezavislymi premennymi. Interpretujeme to

¥ Hodnota zavislej premennej pri nulovej hodnote nezéavislej premenne;j
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tak, Ze 95 % zmien v hodnote trZieb je vysvetlenych zmenami v hodnotach
vybranych finan¢no-ekonomickych ukazovatel'ov vdanom modeli.

Realizaciou panelového modelu s fixnymi efektami sme dostali tiez
individalne efekty pre kazdu zo 100 firiem, ktoré su sucastou vzorky.

V tabulke 3 moZeme pre predstavu vidiet vzorku 5 firiem s prislusnymi
hodnotami individualnych efektov, teda individudlnych hodnét vplyvu, ktory je

sposobeny Specifickou, odliSujicou vlastnost'ou konkrétnej firmy.

Tabulka 3 Vystup z Eviews pre fixné efekty

FIRMA Effect
Podnik A 16 585 500
Podnik B 4587 189
Podnik C 1880506
Podnik D 1583 146
Podnik E -2025759

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a vystupu panelového modelu v Eviews 10

Ak, za predpokladu, Ze vSetky ostatné premenné v modeli sd nulové,
priemerna hodnota trZieb podnikov je 1 534 583 €, priemerné trzby pre Podnik
B za sledované ¢asové obdobie budu 1 534 583 € + 4 587 189 € = 6 121 772 £.
Takymto spdsobom vieme prepocitat priemerné trzby, teda fixny efekt, pre kazdy
podnik. Priemerovanim tychto trZieb pre individudlne firmy vzhl'adom kich
individualnym efektom sa dostaneme prave k c¢islu, ktoré vyjadruje priemerné
trzby za celu vzorku, za predpokladu, Ze vSetky ostatné premenné su nulové.
Celkové priemerné trzby sd vtomto pripade udroviiova konsStanta od ktorej

odchyl'ujuce sa individualne efekty vidime v tabul’ke vyssie.
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Analyza trendu vyvoja produkcie v hlavnych sektoroch slovenskej ekonomiky

Na zaklade udajov o vyvoji produkcie slovenskej ekonomiky porovnavame
vyvoj jednotlivych sektorov ekonomiky s vyvojom sektorov v ramci nasej vzorky
100 podnikov. Sucastou analyzy je aj udaj ovyvoji produkcie slovenskej
ekonomiky thrnom. Porovnadvame podniky daného sektora, ktoré ziskali NFP
(podniky z naSej vzorky reprezentujice dany sektor) so vSetkymi podnikmi
sektora. Sucatou celého sektora ako kontrolnej skupiny st podporené aj
nepodporené podniky. Je teda potrebné vziat do uUvahy aj skutoCnost, Ze po
aplikovani podpory z verejnych zdrojov je nasledna produkcia zapocitana uz aj
vhrubom domacom produkte (HDP) odvetvia a hospodarstva thrnom.
Produkciu vyjadrujeme ukazovatelom hruby domaci produkt. Ukazovatel HDP
v trhovych cenach vyjadruje produkciu, konec¢ny vysledok ¢innosti rezidentskych
jednotiek za sledované ¢asové obdobie. Okrem HDP sme pre jednotlivé sektory za
Ucelom vyjadrenia produkcie pouZili aj ukazovatel ,trzby za vlastné vykony
a tovar”. Pouzili sme hodnoty ukazovatelov zo Statistického tradu Slovenskej
republiky (SU SR) vyjadrené absoltitnou hodnotou v eurdch. Nasledne sme
vytvorili index vyvoja HDP a trZieb k referen¢nému roku 2010. Hodnota indexu v
tomto roku je rovna 100.

Pri rozdeleni podnikov na sektory a cinnosti je aplikovana Statisticka
klasifikdcia ekonomickych ¢innosti (SK NACE), ktorda je zosuladend s
medzinarodnymi klasifikaciami (SUSR, 2018).

Firmy s ktorymi pracujeme boli rozdelené v zasade do troch hlavnych
skupin. Prvou skupinou je priemysel, kde hlavnou zloZkou je priemyselna vyroba,
do ktorej patri najvacsi pocet podnikov nasej vzorky, konkrétne 77. Podniky,
ktoré patria do inej podkategorie ako priemyselna vyroba, sme z analyzy vyclenili
z dovodu nedostatocného poctu podnikov ako reprezentantov danej kategorie.
Vypovedna hodnota analyzy trendu by v tychto pripadoch nebola dostato¢na. Do
kategorie ,Dodavka vody; Cistenie a odvod odpadovych véd, odpady a sluzby
odstranovania odpadov* patria dva podniky z celkového poctu 100, rovnako ako
aj do Kkategérie ,Tazba a dobyvanie“. Dalej mame $iroko zamerant skupinu
velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov; doprava
a skladovanie; ubytovacie a stravovacie sluzby, scelkovym poctom

reprezentujucich podnikov 12. Vtomto pripade sme vytvorili jednu Siroko
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zameranu skupinu anerozdelovali sme podniky do jednotlivych
podskupin, ktoré skupinu tvoria. Dévodom je nizky pocet podnikov ako
reprezentantov jednotlivych podskupin, teda rovnaky problém ako v
pripade niektorych podskupin priemyslu. Poslednym sektorom je
stavebnictvo s poctom reprezentantov 6. Medzi podnikmi sa nachadza aj
jedna spolo¢nost, ktord bola zaradena do kategérie ,Odborné vedecké
a technické cCinnosti“. Podnik, ako jediny reprezentant danej kategorie,
nebol analyzovany. Zdrojom informacii o vyvoji produkcie danych
sektorov su ro¢enky ¢asopisu TREND s nazvom TREND TOP v stavebnictve
arealitach a TREND TOP v priemysle.

Na grafe 4 vidime vyvoj priemyselného sektora reprezentovaného

kategoriou ,Priemyselna vyroba“.

Graf 4 Vyvoj produkcie podnikov v ramci odvetvia priemyselnej vyroby
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Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade idajov SUSR
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Vyvoj trzieb nami vybranych podnikov je v priemere za celé casové
obdobie pomalsi 0 5,5 p.b. v porovnani s udajmi za cely sektor. Pritomny je vSak
vyrazny rast trzieb podporenych podnikov medzi rokmi 2012-2015, teda 2 az 5
rokov po Cerpani doticie. Za toto obdobie trzby vzorky vzrastli o 26 p.b.
v porovnani s celym odvetvim, ktorého trzby vzrastli o 13,4 p.b. Vroku 2015 su
trzby vybranych podnikov na rovnakej urovni spolu strzbami aHDP
priemyselného odvetvia. Rast trZieb podporenych podnikov sa po roku 2015
spomalil, ¢o opat vysvetlujeme casovou obmedzenostou efektu dotacie
z verejnych zdrojov. Pocas obdobia od roku 2008 do roku 2017 vidime niektoré
vyrazné zmeny krivky vyvoja odvetvia.

V rokoch 2008-2009 ma na negativny vyvoj ekonomickych ukazovatel'ov
podnikov v ramci priemyselného odvetvia (priemysel spolu) vplyv hospodarska
kriza. Toto obdobie je narotné najma pre podniky cyklickych odvetvi ako
hutnicky priemysel, pripadne aj automobilovy priemysel. Najmenej zasiahnuty
bol preto potravinarsky priemysel. KliCové dovody negativneho vyvoja su
prepad odbytu, vypadok objednavok, odkladanie investicii na neskorsSie obdobie
a nevyhnutnost redukcie ndkladov. Podniky menej zavislé od konjunktury su
sposobilé nahradzat zdkazky inymi azmenit orientaciu vyroby. Doésledkom
spomenutych dovodov a skutocnosti je presun vyroby na lacnej$i vychod do
krajin ako India, Cina a Vychodna Eurépa.

Sthrnné trzby podnikov v priemysle s 20 a viac zamestnancami narastli
vroku 2008 o necelych 6%. V porovnani s rokom 2007, kedy bol medziro¢ny
narast 13%, iSlo o vyznamny pokles intenzity rastu. Zaciatok krizy bol naro¢ny
najma pre exportérov zdovodu stagnacie trzieb zpredaja. Vroku 2008
zaknihovalo stratu 28% z 2,5 tisic sledovanych podnikov s20 aviac
zamestnancami.

Najviac podnikov v strate bolo vroku 2009. Cisty zisk firiem nad 20
zamestnancov sa znizil o040%. Na ziskovosti boli schopné vtomto roku
popracovat najma firmy z elektrotechnického a energetického priemyslu. V roku
2010 zacali nadobudat ucinnost protikrizové opatrenia a priemysel bol
obnoveny na 94%. Na obnoveni sa podielal najmda automobilovy priemysel,
hutnici, rafinérie a vyroba strojov. Export priemyselnych sluZieb sa v danom

obdobi navysil 0 59%.
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V roku 2014 bol pritomny narast pridanej hodnoty o 5% a zvySenie
jej podielu na trzbach o 1,2%. Priemerny pocet pracovnikov prekrocil 380-
tisic a priemernd mzda tisic eur. Pozitivne tudaje vysvetluji narast
sektorového HDP v roku 2014, ktoré predstavuje aplikovanim vydavkovej
metddy sucet spotreby, hrubych investicii, verejnych vydavkov a ¢istého
vyvozu. Potrebné je ale tiez vziat do Uvahy moZné skreslenie udajov
reorganizaciou azmenou v pravidlaich uctovania plynarenského
priemyslu.

Vroku 2015 su priemyselné podniky stdle vyrazne proexportne
zamerané. Vyvoz tu tvori takmer dve tretiny vykonov. Exportne zamerané
firmy tazili z postupného oZivenia ekonomik eurozény, firmy orientované
na domaci dopyt zndrastu sdkromnej spotreby, klesajucej
nezamestnanosti, rastu miezd a zvySenia investicii. Automotive udrZuje
svoj tretinovy podiel na slovenskom priemysle, zatial’ ¢o strojarstvo svoj
vplyv zvySilo. Automobilovy priemysel vytvara zaroven podporu pre
dodavatel'ské firmy, ako gumarske a plastikarske, atiez pre vyskum
a vyvoj.

Na grafe 5 sledujeme vyvoj odvetvia stavebnictva.
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Graf 5 Vyvoj produkcie podnikov v ramci odvetvia stavebnictvo
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Prameti: Vlastné spracovanie na zaklade idajov SUSR

Vyvoj produkcie nami vybranych firiem posobiacich v stavebnictve sa
pohybuje nad turoviiou produkcie celého odvetvia medzi rokmi 2008-2013
anasledne sa presuva pod uroven sektora. V priemere je produkcia vzorky
v porovnani s odvetvim za sledované obdobie na urovni -0,37 p.b, teda o nieco
pomalSia. Pritomna je vyrazna volatilita produkcie reprezentovanej trzbami.
Doélezita je skutocnost, Ze vnaSej vzorke sa nachadza iba 6 firiem ako
reprezentanov stavebnictva.

Vyznamny je negativny vyvoj celého sektora od roku 2012. D6vodom su
trhové ceny na urovni nakladov a silné konkuren¢né prostredie pri verejnom
obstaravani, kde figuruje cena ako hlavné kritérium dspechu. Narocna je tieZ
administrativa pri ¢erpani eurofondov, ktoré sluzia ako financ¢né krytie projektov.
V roku 2012 predstavoval vypadok produkcie 12,5 %. Najvacsi prepad produkcie
zapisali firmy do 50 zamestnancov, naopak najniZ$i podniky s 500 aviac
zamestnancami. Trhové ceny sa v tomto obdobi pohybujd na Grovni jednej tretiny
cien pred krizou, o spobsobuje prepad trzieb. Problémom st rovnako aj
elektronické aukcie, ktoré majd za nasledok zniZenie ceny obstaravatel'mi.
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Vyrazne negativny vplyv na produkciu mali parlamentné volby spojené
s krizou a zastavenymi PPP projektami.

V roku 2013 Kklesli firmam s 20 a viac zamestnancami celkové trzby
013% apridana hodnota sa dostala pod miliardu. Realitou su napaté
lehoty avelké mnozstvo prakticky malo platenej prace. Pritomny je
problém insolvencie, financovanie stavieb bez preddavkov, nedostatok
hotovosti v dbsledku dlhej splatnosti pohl'addvok, nedostatocna tvorba
zisku v d6sledku oslabeného dopytu a rizikovych cien.

Vroku 2014 bola realizovand obnova stavebnej produkcie najma
vd'aka inZinierskym stavbam. Nizke ceny a insolvencia vSak pretrvavaju aj
v tomto obdobi.

Rok 2015 bol rokom narastu stavebnych prac o 18%
s absorbovanim cenovych zmien. Narast produkcie predstavoval viac ako
900 miliénov eur. Prispel najma rozmach inZinierskych stavieb. Odvetvové
trzby stupli o viac ako 20%, c¢o vidime na grafickom zobrazeni vyssie.
KI'icové faktory, ktoré k obnove prispeli su zlepSenie platobnej discipliny,
zakazky v infrasStrukture, efektivnejsia stimulacia obnovy bytovych budov
zo strany Statu.

Pocas roka 2016 registrujeme mierny pokles HDP v stavebnictve.
Prepad novej vystavby v tuzemsku bol redukovany len l'ahkym rastom
vykonov v opravach auddrzbe vzahrani¢i. Vroku 2016 bolo cerpanie
eurofondov pomalSie v porovnani srokom 2015, kedy sme mali
doésledkom nadpriemerného Cerpania rast investicii, spotreby a ¢iasto¢ne
aj zamestnanosti.

Poslednym sledovanym odvetvim je Siroko zamerana skupina
velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov,
doprava a skladovanie, ubytovacie a stravovacie sluzby. Vyvoj sledujeme

na grafe 6.

42



Graf 6 Vyvoj produkcie podnikov v ramci odvetvia velkoobchod, maloobchod.....
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Prameti: Vlastné spracovanie na zaklade idajov SUSR

Produkcia firiem vzorky sa pohybuje nad Uroviiou produkcie odvetvia a to
najma vobdobi od roku 2013, pribliZne dva aZ tri roky po odcerpani NFP.
Pripominame, Ze vzorku daného odvetvia predstavuje 12 firiem. Pri analyze
vyvoja produkcie sektora pozorujeme najvyraznejSie zmeny pocas obdobia
hospodarskej krizy. Odvetvie zamerané na obchod, distribuciu a sluzby je vo
vSeobecnosti menej cyklické v porovnani so stavebnictvom a priemyslom a teda
aj menej volatilné.

Na zaver nas zaujima rozdiel produkcie vzorky firiem a produkcie celého
odvetvia vel'koobchod, maloobchod... Zamerom je odhad intenzity Statnej
pomoci, ktord je potrebnda na vygenerovanie jedného percentudlneho bodu
dodatoc¢nej produkcie. Dodato¢nou produkciou rozumieme produkciu vyjadrent
trzbami, ktora je vy$sia ako produkcia odvetvia. Uroven produkcie vzorky bola za
sledované obdobie v priemere 05,12 p.b. vysSia ako uroven produkcie celého

odvetvia (priemer rozdielov medzi produkciou naSej vzorky a celého odvetvia za
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sledované obdobie). Priemerna vySka prideleného NFP pre vybrané
podniky reprezentujice odvetvie ma hodnotu 713 288 €. Po deleni

dodato¢nou produkciou dostaneme:

713 288 €
5,12 p.b.

=139314 €

Tato sumu je potrebné v priemere vynalozit za ucelom zvySenia
produkcie o1 p.b pre odvetvie velkoobchod, maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov; doprava a skladovanie; ubytovacie a
stravovacie sluzby.

NajzdsadnejSim obmedzenim tejto casti analyzy zostava
nedostato¢ny pocCet podnikov vybranej skupiny reprezentujucich
ekonomické odvetvia, pricom 77 podnikov reprezentuje priemyselnu

produkciu azvy$né podniky sa rozdelené najmd medzi odvetvie

stavebnictva, vnttorného obchodu, ubytovacich a stravovacich sluzieb.
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Vysledky



Vysledky a ich aplikovatel'nost v praxi

Ciel'om tejto Studie bolo poskytnut dokaz o existencii vztahu medzi
poskytnutou dotaciou zo strany vlady a produktivitou podniku. Praca
obsahuje udaje zverejne dostupnych zdrojov, uctovnych zavierok
a projektovych zmluv. Sledované obdobie zahfiia roky 2008 az 2017.
Pracovali sme na analyze vztahu pouzitim dat z OP KaHR, avSak zdmerom
je odhad vplyvu verejnych dotacii ainvesticnej pomoci vSeobecne.
Vysledkom je prijatie hypotézy o pozitivnom vplyve dotacie, nenavratného
finan¢ného prispevku (vramci OP KaHR) na ekonomicky vystup firiem
v podobe trZieb.

Z hl'adiska prispevku k vykonnosti a rastu jednotlivych firiem maja
dotacie pozitivny vplyv, avSak zastavame Siroko akceptovany odborny
nazor, Ze vo vSeobecnosti tento model podpory vybranych subjektov
prispieva k deformacii podnikatel'ského prostredia. Ciel, ktorym bol pri
OP KaHR aj pokles regionalnych disparit nebol v tejto analyze skimany,
avSak vzhl'adom na ¢asovo obmedzeny dopad vplyvu dotacii na rast trzieb
je mozné usudzovat, Ze vyhodnotenie tohto vplyvu bude mozné len na
zaklade posudenia ovela dlhSej Casovej osi zahfniajic pri tom viac ako
jedno programovacie obdobie. Vo vSeobecnosti, ak je cielom rast
hospodarstva ako celku, mali by byt uprednostiiované iné formy podpory
a stimuldcie, ktoré maju schopnost’ Sirsej, celoplosnej akceptacie.

Vyvoj trzieb v Case sme pozorovali v rdmci grafickej analyzy trendu.
Pozitivne vysledky sme dosiahli aj pri skimani vysledkov a rozdielov
medzi vychodiskovymi hodnotami meratelnych ukazovatelov, ich
planovanymi a skuto¢ne dosiahnutymi hodnotami. Najvacsiu vypovednu
hodnotu ma v ramci naSho vyskumu Statisticky vyznamny ekonometricky
model, konkrétne panelovy model s fixnymi efektami. Vtejto forme
analyzy bol pozitivny vplyv prace akapitdlu potvrdeny na vsSetkych
beZnych hladindch vyznamnosti a vplyv dotacie na hladine vyznamnosti

5%.
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Teoretickym zakladom pre funk¢nu formu modelu bola produkéna funkcia
upravena na linearny tvar. Vysledky su interpretované v absolutnych hodnotach.

Vysledky z pohladu Statistickej verifikacie potvrdzuju pozitivny vplyv
grantu na obrat sledovanych podnikov. Akceleracia vykonnosti sledovanych
podnikov je pritomna prevazne v obdobi 2 aZ 5 rokov po ¢erpani dotacie.

Zasadnym obmedzenim porovnania vykonnosti vybranych podnikov
s kontrolnou skupinou bol nizky pocet reprezentantov. Pri pocte podnikov, ktoré
su sucastou celého sektora je pre hladinu pravdepodobnosti 5% potrebna
nahodna vzorka priblizne 300 podnikov toho istého sektora (Technopolis Group,
2018).

Praca je vhodnym zakladom pre dalsi vyskum danej problematiky,
rozsirenie vybranej vzorky, pripadne aplikovanie d'alsich hodnotiacich kritérii. Je
dolezité tiez pripomenut, Ze pozitivny vyvoj sledovanych ukazovatel'ov mohol
byt désledkom ro6znych inych udalosti vo wvnutri podniku anemusel byt
nevyhnutne dosledkom pridelenia dotacie v kazdej zo sledovanych firiem.

Existuje teda priestor pre d'al$i vyskum a rozsirenie sledovanej vzorky.
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Tv

Priloha ¢. 1 Uétovanie nenavratného finan¢ného prispevku

Sposob uctovania NFP zo Strukturalnych fondov pre uctovné jednotky
Gétujuce v ststave podvojného uctovnictva (PU) je upraveny v § 52a §
56 opatrenia Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢ 23054/2002 - 92,
ktorym sa ustanovujd podrobnosti o postupoch uc¢tovania a ramcovej uctovej
osnove pre podnikatel'ov uctujicich v sistave podvojného uctovnictva v zneni
opatrenia Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. 25167/2003 - 92.

Na tucte 346 - Dotacie zo Statneho rozpoctu sa uctuje dotacia poskytovana
zo Statneho rozpoctu alebo z prostriedkov Eurdpskej unie podla osobitného
predpisu.

Na ucte 347 - Ostatné dotacie sa uUctuje dotacia poskytovana zinych
zdrojov ako zo Statneho rozpoctu alebo z prostriedkov Eurépskej unie podla
osobitného predpisu.

V Gctovnictve sa dotacia uctuje priamo v prospech uctu vynosov alebo
v prospech uc¢tu 384 - Vynosy bududcich obdobi. Suma dotacie sa uctuje do
vynosov systematicky v obdobi zodpovedajicemu vecnému a casovému suladu
uctovania suvisiacich nakladov.

Dotacia na udhradu ndkladov, ktora kompenzuje konkrétne naklady
spojené s ¢innostou uctovnej jednotky, sa uctuje do vynosov v i¢tovnom obdobi,
v ktorom sa uctuje kompenzovany ndaklad. Pri uctovani dotdcie na dhradu
nakladov sa na zabezpecenie vecnej a casovej suvislosti pouZzije dctovanie na ucte
384 - Vynosy buducich obdobi. Tieto sa rozpustaju v prospech vecne prislusného
uctu vynosov, a to uctu 648 - Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti alebo uctu
668 - Ostatné financné vynosy v uctovnom obdobi, vktorom sa uctuja
kompenzované naklady (podl'a MF SR).

Vpraxi ma opatrenie vyznam a opodstatnenie pre nasSu analyzu pri
hl'adani prislusnej sumy, ktora predstavuje prideleny NFP, v i¢tovnej zavierke.

Pri prideleni NFP je tento grant iCtovany na ucet 384 - Vynosy buducich
obdobi. V pripade, Ze je NFP pouZity na dhradu nakladov, ktoré kompenzuju
konkrétne naklady spojené s ¢innostou uctovnej jednotky, uCet 384 sa rozpusta

v prospech vecne prislusného UCtu vynosov, ato uctu 648 - Ostatné vynosy
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z hospodarskej cinnosti alebo uctu 668 - Ostatné finantné vynosy
v uctovnom obdobi, v ktorom sa uctuja kompenzované naklady.

Vzhl'adom kvys$Sie uvedenym uctovnym pravidlam sme v ramci
tohto procesu sledovali najma ucty 384, 648 a 668, kde je moZné najst
sumy prislichajice pridelenému aodcerpanému NFP. Predmetom
analyzy boli najma tieto ucty za casové obdobie od roku 2009, kedy boli
podpisané prvé zmluvy nami sledovanych podnikov, az do roku 2013,
kedy je predpoklad definitivneho od¢erpania prideleného grantu, nakol'ko
je Cerpanie limitované na 24 az 36 mesiacov, ako uz bolo spomenuté.

Praktiky dctovania NFP v jednotlivych podnikoch boli rozne. Vo
vacsine pripadov, tak ako z d¢tovnych principov vyplyva, bol tento grant
uctovany a viditel'ny na ucte 384 - Vynosy budtcich obdobi.

V pripade, Ze bol grant pouzity na uthradu nakladov spojenych
s ¢innostou Uctovnej jednotky, bola tato suma viditelnd na uctoch 648
a 668 v obdobi, s ktorym naklady ¢asovo suvisia. V pripade, Ze bolo toto
obdobie hned’ v roku, kedy bol NFP prideleny, konkrétna suma grantu bola
na tychto uctoch viditelna bezprostredne a neobjavila sa na konci roka na
ucte 384.

V praxi to znamena, Ze sme nasu pozornost sustredili najma na ucty
384 a 648, pripadne 668, v ramci ktorych bolo cielom dostat kombinaciou
sim na jednotlivych tuUctoch kone¢nd sumu, predstavujicu hodnotu
prideleného NFP. V mnohych pripadoch bola tato suma cela viditel'na na
ucte 384. V niektorych pripadoch bol NFP cely viditelny na ucte 648
a zriedka sa objavil na ucte 668 - Ostatné finan¢né vynosy. Boli pripady
kedy nam v konkrétnom casovom obdobi sucet uctu 384 a 648 dal
vysledok, ktory sa presne rovnal vyske poskytnutého NFP. Boli tiez
pripady kedy sme nedostali celi prideleni sumu ani kombinaciou
viacerych uctov. Niektoré analyzované podniky teda pravdepodobne
nevycerpali grant v celej svojej vyske. Celkovy prideleny NFP v ramci naSej
vzorky 100 podnikov bol 88916 520,72 €, pricom vyuZitych bolo
82 948 715,55 €, Co predstavuje Cerpanie vo vyske 93,29 %. Pripominame,

Ze v tomto pripade nie je mozné hovorit o zovSeobecneni na vSetky firmy,
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ktoré ziskali NFP vramci daného OP a prioritnej osi, nakol'ko pracujeme

s nahodne vybranou vzorkou podnikov.

Priloha 2 Testy stacionarity

Mull Hypothesis: Unit root (commaon unit root process)

Series: MZDOVE_MAKLADY

Date: 09/07/M18 Time: 08:28

Sample: 2008 2017

Exogenous variables: Individual effects

ser-specified lags: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total number of observations: 799

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -0.31194 0.3775

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Obrazok 3 Vystup z Eviews pre test stacionarity mzdovych nakladov

Pramen: Vlastné spracovanie

Mull Hypothesis: Unit root (commaon unit root process)

Series: DUMMY

Date: 09/07M8 Time: 08:30

Sample: 2008 2017

Exogenous variables: Individual effects

Lser-specified lags: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 408

Cross-sections included: 51 (49 dropped)

Method Statistic Prop.**
Levin, Lin & Chu t* -3.85346 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Obrazok 4 Vystup z Eviews pre test stacionarity dummy premenne;j

Pramerni: Vlastné spracovanie
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Mull Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: KAPITAL

Date: 09/07/18 Time: 08:29

Sample: 2008 2017

Exogenous variables: Individual effects

ser-specified lags: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 800

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -60.9006 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympaotic narmality

Obrazok 5 Vystup z Eviews pre test stacionarity kapitalu

Pramen: Vlastné spracovanie

Mull Hypothesis: Unit root (common unit root process)

Series: TRZBY

Date: 0940718 Time: 08:27

Sample: 2008 2017

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Mewey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 800

Cross-sections included: 100

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -9.13506 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Obrazok 6 Vystup z Eviews pre test stacionarity trzieb

Pramen: Vlastné spracovanie
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Priloha 3 Testy kointegracie

Johansen Fisher Panel Cointegration Test
Series: MZDOVE_MAKLADY DUMMY

Date: 0940718 Time: 14:32

Sample: 2008 2017

Included observations: 1000

Trend assumption: Linear deterministic trend
Lags interval (in first differences). 11

nrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalug)

Hypothesized Fisher Stat® Fisher Stat™®
Mo, of CE(s) (from trace test) Prab. (from max-eigen test) Prob.
Mone 820.8 0.0000 7875 0.0000
At most 1 588.1 0.0000 589.1 0.0000

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-sgquare distribution.

Obrazok 7 Vystup z Eviews pre test kointegracie mzdovych nakladov a dummy

premenne;j

Pramen: Vlastné spracovanie

Johansen Fisher Panel Caointegration Test
Series: MZDOVE_MAKLADY KAPITAL

Date: 09/07/M18 Time: 14:29

Sample: 2008 2017

Included observations: 1000

Trend assumption: Linear deterministic trend
Lags interval (in first differences)y 11

Inrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher 3tat* Fisher Stat*
Mo. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigentest) Prob.
Mone 1138, 0.0000 1037, 0.0000
At most 1 456.5 0.0000 456.5 0.0000

* Prababilities are computed using asymptotic Chi-square distribution.

Obrazok 8 Vystup z Eviews pre test kointegracie mzdovych nakladov a kapitalu

Pramen: Vlastné spracovanie



Johansen Fisher Panel Cointegration Test
Series: MZDOVE_MAKLADY TRZBY

Date: 0940718 Time: 14:31

Sample: 2008 2017

Included observations: 1000

Trend assumption: Linear deterministic trend
Lags interval (in first differences): 11

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher Stat*® Fisher Stat®
Mao. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen test) Prob.
Mone 1122, 0.0000 997 .1 0.0000
At most 1 477 6 0.0000 477 6 0.0000

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution.

Obrazok 9 Vystup z Eviews pre test kointegracie mzdovych nakladov a trzieb

Pramen: Vlastné spracovanie
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Priloha 4 Hausmanov test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3B 17175 3 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DUMMY 5404498, 49278822 356759335, 0.0116
KAPITAL 0465711 0361114 0.001320 0.0040
MZODOVE_MAKLADY 5.094515 5.955506 0.020163 0.0000

Obrazok 10 Vystup z Eviews pre Hausmanov test

Pramen: Vlastné spracovanie
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Priloha 5 Regresny model s fixnymi efektami

Dependent Variable: TRZBY

Method: Panel Least Squares

Date: 09/08M18 Time: 13:14

Sample: 2008 2017

Periods included: 10

Cross-sections included: 100

Taotal panel (unbalanced) observations: 999

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
DUMMY 5404493 2467417 2180347 0.0288
KAPITAL 0465711 0.061743 7.542765 0.0000
MZDOVE_MAKLADY 5.084515 0.283564 17.896602 0.0000
C 1534583 287306.3 5341279 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.8956468 Mean dependentvar a071748.
Adjusted R-squared 0.851512 S.0. dependentvar 15054123
S.E. of regression 3314917, Akaike info criterion 3286316
Sum squared resid 9.85E+15 Schwarz criterion 33.46906
Log likelihood -16362.10  Hannan-Cluinn criter. 33.15544
F-statistic 193.0040 Durbin-Watson stat 1.166911
Prob(F-statistic) 0.000000

Obrazok 11 Vystup z Eviews pre panelovu regresiu s fixnymi efektami

Pramen: Vlastné spracovanie






