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uvoD

Platilne navade slovenskih podjetij se v zadnjih letiboljSujejo, kljub temu pa slovenska
podjetja v evropskem merilu v povgje sodijo med slabSe plaike (Prasnikar, Cirman,
Pahor, 2002, str. 292). Pakovati je, da se bo pl#na disciplina slovenskih podjetij v
prihodnosti izboljSala zaradi ugodnejSih notranfirzunanjih dejavnikov. Zunanji dejavniki
so stabilnost gospodarskih razmer in ciljnih pradajtrgov, zakonodaja, sodni sistem, itd.
NajpomembnejSa notranja dejavnika sta sposobnastvijgnja s terjatvami in postavitev
ucinkovite prodajne politike. Kljub temu so slovengkadjetja Se vedno izpostavljenadliai
nedisciplini in kreditnemu tveganju, ki je njenastedica.

Poglavitni vzrok plgilne nediscipline in, posleéino, kreditnega tveganja je prodaja z
odlogom pl&ila. Prodaja z odlogom pida je prodaja blaga ali storitev, ki jih kupec v
trenutku prenosa nanj Se ne qaa(Slovenski r&uunovodski standardi 2002; v nadaljevanju
SRS, 2001, str. 58) Teoreténih razlogov, ki upraviujejo prodajo z odlogom pida, je ve:.
Skupni imenovalec vseh je, da obvladovana prodapallagom plaila poveuje vrednost
podjetja. Moznosti za obvladovanje prodaje z odiogietila sta dve, in sicer: zavarovanje in
upravljanje prodaje z odlogom plia.

Z zavarovanjem prodaje z odlogom la prodajalec ni v& izpostavljen kreditnemu
tveganju. Slabost zavarovanja so visoki stroSkbrkmenijo podjetje. Upravljanje prodaje z
odlogom plgila zahteva oblikovanje ustrezne politike prodajedtogom pldila, ki zajema
tudi orodja za napovedovanje glae discipline kupca. Najbolj razSirjena orodjalsmitetni
modeli.

Namen, cilj in temeljna raziskovalna hipoteza rsagkega dela

V magistrski nalogi zelim izpostaviti pomen prodageodlogom pléila pri pove&evanju
vrednosti podjetja. Potrebno pa je poudariti, dabrtadovana in nepremisljena prodaja z
odlogom plg&ila ne povéuje vrednosti podjetja. Zato je cilj magistrske agd razviti
bonitetne modele za napovedovanjeithte discipline, ki prodajalcu omogajo obvladovati
prodajo z odlogom ptala.

Posamini dobavitelj obtajno posluje s podjetji razhih panog, velikosti, statusnopravnih
oblik, itd. Ker je nesmiselno oblikovati speéifi bonitetni model za vsako posamezno
skupino podijetij, je ciljf magistrske naloge razgéneréne bonitetne modele, s katerimi lahko
prodajalec napoveduje gino disciplino kupca neodvisno od njegovih speaiiin lastnosti.

Ucinkovitost bonitetnih modelov pri napovedovanjuddlze discipline se teoréfno ocenjuje
s stroskovno funkcijo, ki meri stroSke né&pdn napovedi plilne discipline. StroSkovno

! SRS (2001, str. 59) opredeljujejo prodajo z odingaatila s terminoma prodaja na up ali prodaja na kradit
magistrskem delu je uporabljen izraz prodaja z gaito pl&ila.
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funkcijo je nemoge oceniti, zato secéinkovitost bonitetnih modelov pri napovedovanju
pltilne discipline obiajno primerja z &nkovitostjo napovedovanja najenostavnejSih
bonitetnin modelov. To so naivni bonitetni moddti, temeljijo na informacijah, ki jih
prodajalec Ze ima in so zanj brezZpla. Posledino je cilj magistrske naloge tudi ugotoviti
vrsto informacij, ki jih prodajalec potrebuje, dajwinkoviteje napove pkalno disciplino
kupca v prihodnosti.

Temeljna hipoteza magistrske naloge je, da scstaid razviti bonitetni modeli, osnovani na
izvedenih finagnih spremenljivkah in podatkih, ki prodajalcu nidosegljivi brezplano,
ucinkovitejSi pri napovedovanju pldne discipline od naivnih bonitetnih modelov. |dene
finanéne spremenljivke so oblikovane tako, da pojasmujepjSirSi spekter poslovanja
dolznika. Alternativna hipoteza je, da prodajalcem napovedovanje pidne discipline
podjetij zado&jo naivni modeli, ki temeljijo na preprostih spremijivkah in brezpléno
dostopnih podatkih.

Zasnova magistrskega dela

V prvem poglavju so predstavljene teote& osnove, koristi in tveganja prodaje z odlogom
plila. Pogoj za prodajo z odlogom pila so trzne netinkovitosti, ki prodajalcu, ki nudi
odlog pl&ila, omog@&ajo poveéevati vrednost podjetja. Kljub temu je prodajalecprodaji z
odlogom pld&ila izpostavljen kreditnemu in oportunitetnemu tae, ki zniZujeta vrednosti
podjetja. Za prodajalca, ki Zeli paiai vrednost podijetja, je zato kijuo, da brzda kreditno
in oportunitetno tveganje z optimalno politiko papel z odlogom plila. Le-ta vkljwuje
orodja za napovedovanje kigve pl&ilne discipline, ki obsega pldno sposobnost in voljo
kupca za plélo obveznosti.

Najbolj razSirjena orodja za napovedovanjecii@ discipline kupca so bonitetni modeli.
Vzrok napé&nih odlcatitev pri prodaji z odlogom ptdla je informacijska asimetrija med
prodajalcem in kupcem. Bonitetni modeli omoég zniZzevanje asimetrije, ko na osnovi
vecjega Stevila lastnosti poslovanja dolznike razayd v ve& skupin problemathosti.
Skupine problematnosti dolznikov so opredeljene v bonitetni lestvkii je veistopenjska
odvisna spremenljivka bonitetnega modela. V drugeoglavju so opisane Se osnovne
lastnosti dobrih bonitetnih modelov. Obravnavanau@ pojavljanje dveh vrst napak, ki so
posledica razvi&nja kupcev v veskupin problematnosti.

Tretje poglavje obravnava postopek oblikovanja tethega modela. Postopek sestavlja
veliko stopenj, in sicer: izbor parametra in pretimenodeliranja, opredelitev odvisne
spremenljivke, izbor vrste pojasnjevalnih spremeky)jizbor metode irtasovnega razpona
modeliranja. Pomemben je zlasti izbor predmeta hraaga, ki je finargni inStrument ali
ekonomski subjekt, ki ga bonitetni model razerss bonitetno lestvico. \d@oma je pri
Studijah napovedovanje glne discipline predmet modeliranja podjetje. V temagistrskem
delu pa je predmet modeliranja transakcija med gedcem in kupcem. Odvisna
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spremenljivka bonitetnega modela, bonitetna leatvje merilo problematnosti predmeta
modeliranja. Struktura bonitetne lestvice adioce vpliva na kakovost modela, zato je
pomembno pravilno dotdti Stevilo in razpon bonitetnih razredov. Razpdjiwbst podatkov
pojasnjevalnih spremenljivk ¥moma dol@a obliko bonitetnih modelov. Tako je tudi v
pricujocem delu, kjer sta razvita dva bonitetha modela. it®tm model s finatnimi
kazalniki je osnovan na finanih in drugih kazalnikih dolznikov med leti 1996 2002,
model s preteklimi zamudami pa temelji na podatkipietilni disciplini dolZznikov v letih od
1996 do 2003. Tretje poglavje zakijye teoretini del magistrske naloge.

V cetrtem poglavju sta oba bonitetna modela statistimodelirana. Pred &atkom
modeliranja je potrebno pripraviti vhodne podatldvisne in pojasnjevalnih spremenljivk.
Posebej pomembno je odpraviti manjk&gonesmiselne in skrajne vrednosti. V nadaljevanju
Cetrtega poglavja so predstavljene zasnove obehdboii modelov, potencialne in izbrane
pojasnjevalne spremenljivke ter njihove opisneigike in analittni zapis obeh bonitetnih
modelov.

Peto poglavje je namenjeno ocendinkovitosti razvrganja obeh bonitetnin modelov.
Poglavje se znja s predstavitvijo ptdne discipline v Sloveniji v preteklih letih z
namenom, da bralec dobi @liek za razmere v slovenskem gospodarstvu. V readalju
rezultate razve&nja transakcij z obema osnovnima bonitetnima nowdal primerjamo z
ucinkovitostjo razvr8anja naivnih bonitetnih modelov, ki sluzijo za mefeco. Obravnavani
so tudi razlogi za razlike v uspeSnosti razarja med skupinami bonitetnih modelov. V
zakljwku petega poglavja je preizkusen vpliv spremembedglitve bonitetne lestvice in
vzorca modeliranja na uspesnost razanga obeh bonitetnih modelov.

V sklepu so predstavljene ugotovitve dinkovitosti razvrganja obeh bonitetnih modelov.
Podana je tudi ocena informacijske vsebnosti findn kazalnikov in podatkov o pretekli
plilni  disciplini pri napovedovanju prihodnje gitne discipline. Sklep zaklgujejo
izto¢nice za izboljSanje razvitih bonitetnih modelownadaljnje raziskave.

1. ODLOG PLA CILA IN OPTIMIZACIJA ODLO CITVE O ODLOGU PLA CILA

1.1. Teoretne zasnove insStrumenta odloga ptala

Prodaja z odlogom pida je posledicatasovne vrzeli medasom dobave blaga ikasom

pltila in je ra&unovodsko evidentirana kot terjatev prodajalca loveznost dolznika.
Znilnosti prodaje z odlogom pida niso fiksne ali pravno opredeljene, saj vadra

odvisnosti od Stevilnih faktorjev, in sicer od pgep pogajalske nto udelezenih subjektov,
ucinkovitosti mehanizmov izterjave, itd. (Ziane, 2088. 3.

2 Prodaja z odlogom piida se v anglosaskem svetu razlikuje od sistemdajeoz odlogom plila v Sloveniji.
V ZDA se odlog plaila odobrava véstopenjsko po sistemup%/n net N, ki pa ni obiajen za slovenska
podjetja. V magistrski nalogi je odlog pla opredeljen kot enostopenijski.
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InStrument odloga ptdla so teoretino prowevali Ze Stevilni avtorji. Lewellen, McConnel in
Scott (1980) ugotavljajo, da prodaja z odlogontifdane more powevati vrednosti podjetja,
kadar so finatni trgi popolnoma informacijsko dinkoviti. Ce so finagni trgi in trgi
proizvodov popolnoma konkurémi, proizvodi enaki in ni transakcijskih stroSkadvstroskov
pridobivanja informacij, prodajalci nimajo interega prodajo na odlog pida. Prodaja na
odlog pla&ila jim namre& ne nudi konkuretnih prednosti, saj si lahko kupci na firgaih trgih
izposojajo po konkuramih obrestnih merah (Blazenko, Vandezande, 2003457).

Obstoj prodaje na odlog @iéa zahteva trzno neéinkovitost na finagnem trgu ali na trgu
proizvodov (Blazenko, Vandezande, 2001, str. 1; danWijst, Hol, 2002, str. 2). Van der
Wijst in Hol (2002, str. 2) ugotavljata, da se jélag pl&ila pri prodaji blaga in storitev
pojavil zaradi asimetrije informacij, moznosti drb¢e, transakcijskih stroskov in stroskov
steaja. V tabeli 1 so naStete teotet razlage prodaje z odlogom §ila, trzne ginkovitosti,

ki jih povzraiajo, ter empiine raziskave, ki posamezne teafnedi razlage podpirajo.

Odlog plaiila kot pogajalsko orodje za zniZzevanje informd@jsasimetrije in mehanizem
nadzora

Na relativho informacijsko ne€inkovitem trgu so podijetja séena s stroski pridobivanja
informacij za analizo koristi in stroSkov, ki so ygzani s poslovno transakcijo. V
kupoprodajnem poslovnem razmerju ima tako prodajateoSke analize kreditnega tveganja
kupca, kupec pa stroSke ocene kvalitete proizvogimdajalca (Smith, Schnucker, 1993;
Petersen, Rajan, 1997). Kljub obstoju stroSkov giridanja informacij imajo prodajalci v
primerjavi z drugimi institucionalnimi posojiloddga, kot so banke, prednost zaradi relativho
cenejSega dostopa do informacij in cenejSega nadagrca (Jain, 2001). Nagja prednost
je olajSan dostop do informacij o finam stabilnosti kupca, katere pridobijo v prodajnem
procesu s ponjo inStrumenta odloga pida, saj je le-ta element pogajanj o ceni (Scheyart
Witcomb, 1978; Petersen, Rajan, 1997). Smith (128)9tavlja, da je odlog pida v tem
smislu pogajalsko orodje za zniZzevanje informaeijsisimetrije, saj daje man signal o
financni stabilnosti kupca. Vrednost znizevanja informe@ asimetrije s pogajanji o odlogu
platila je tem véja, ¢im manjSa je moznost uporabe proizvoda kot sekunodaavarovanje.
Pogajanja o odlogu pida so tudi stroSkovno relativho¢mkovita metoda pridobivanja
informacij o finagni stabilnosti kupca, saj znizujejo stroSke prid@inja informacij pri
bonitetnih hisah.



Tabela 1: TrZzne neinkovitosti, teorettne zasnove odloga gléa ter teorettne in empirine
Studije razlogov za obstoj odloga ¢ila.

mehanizem nadzora

Schwartz in Witcomb
(1978), Petersen in
Rajan (1997)

TrZzna nedinkovitost Teorettna zasnova Teorettna Studija Empiricna Studija
Informacijska Pogajalsko orodje za znizevanjg Smith (1987), Jain Petersen in Rajan
asimetrija informacijske asimetrije in (2001), (1997)

Signaliziranje trgu

Petersen in Rajan
(1997)

Kvaliteta proizvoda

Long, Malitz, Ravid
(1993), Lee in Stowe
(1993)

Long, Malitz, Ravid
(1993), Ng, Smith,
Smith (1999)

Trzenjski inStrument za
diverzifikacijo proizvoda

Schwartz (1974), Nadir
(1969)

Blazenko in
Vandezande (2003)

Mehanizem cenovne
diskriminacije

Schwartz in Witchomb
(1978), Rouault in
Kaufman (1996)

Petersen in Rajan
(1997), Ng, Smith,
Smith (1999)

(1999)

Moznost arbitraze Razlike v stopnjah obdaitve Brick in Fung (1984) &
Finartni inStrument Emery (1984), /2P
Schwartz (1974)
Uravnavanje povpraSevanja Emery (1987) >
Stroski stéaja Speciftne nalozbe Ng, Smith, Smith Petersen in Rajan

(1997)

Transakcijski stroski

Olajsanje blagovnih in
financnih transakcij

Ferris (1981)

Herbst (1974), Ferris
(1981), Long, Malitz,
Ravid (1993), Nilsen
(2002)

Opombi: a: Long, Malitz, Ravid, 1993; b: Ng, Smi8mith, 1999.
Vir: van der Wijst, Hol, 2002, str. 2-5; BlazenkRéandezande, 2003, str. 457-458.

Odlog plaila in signaliziranje trgu

Petersen in Rajan (1997) ugotavljata, da je vzeokdobravanje odloga @ita moc iskati v
teznji po ustvarjanju dobrega imena in signalizaangu. Ugotavljata, da daljSi odlog pia

odobravajo podjetja, ki imajo izgubo ali negativiagt prodaje, saj zelijo signalizirati trgu, da

je podjetje zdravo kljub trenutnim fin&mm rezultatom.

Odlog plaila in kvaliteta proizvoda

Lee in Stowe (1993) sta povezala viSino popustagiprodajalec ponuja ob takojSnjem

platilu, s kakovostjo proizvoda. Ugotavljata, da pradi@ ki ponujajo proizvode nizje

kvalitete, ponujajo viSje popuste za takojsSnjecida Proizvajalec, ki s popusti spodbuja

takojSnje pldilo, prevali del tveganja kvalitete proizvoda ngoka. Long, Malitz in Ravid

(1993) potrjujejo, da je odobravanje daljSih odleguecila substitut garancijam in dobremu
imenu podjetja. Se posebej pa je indtrument odidgdla pomemben za podjetja, ki na novo
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vstopajo na trg. Odlog plda poleg koristi za prodajalca prinaSa koristiitudpcu, saj mu
omogaa, da wasu pogodbenega odlogadla opravi skrben pregled kvalitete proizvoda ali
storitve.

DaljSi odlogi pl&ila so obkajni tudi za proizvode, pri katerih je pred nakupaemogade
oceniti njihovo kvaliteto, kjer prodajalec nima adyvorodij, s katerimi bi kupca pregal o
kvaliteti Se pred nakupom, ali pa kupca celo opustitno izkoriga.

Odlog plaila kot trzenjski inStrument za diverzifikacijo preoda

Schwartz (1974) ugotavlja, da sta odlogépéain politika prodajalca pri odobravanju odloga
plila sestavni del cene proizvoda in del SirSe tidanjpolitike podjetja. InStrument odloga
plila je mozno uporabiti za doseganje raazil trzenjskih ciljev, saj je le-ta del pogajanja o
ceni, ki olajSa odléitev kupca o nakupu izdelka. V tem primeru je odpd&ila trzenjski in
motivacijski inStrument, ki kupca spodbudi k nakygaizvoda.

Podjetja tezijo k powevanju razlik med svojimi in konkurénimi proizvodi. Konkurenti
tako poveéujejo diverzifikacijo svojih proizvodov ali storvez namenom zmanjSevanja
stopnje zamenljivosti s konkur&mmi proizvodi. Namen povevanja diverzifikacije do
konkurergnih proizvodov je znizevanje cenovne el&asbisti individualne krivulje
povprasevanja, ki omoga postavljanje viSjih cen in ustvarjanje visjegaidka. Osnovni
nain diverzifikacije proizvoda, ki konkurentu omaggo prodati vé proizvodov na trgu, je
cenovna diverzifikacija. Prodajalec, ki ponudi nigeno za proizvod z enakimi ali podobnimi
lastnostmi, kot jih ima konkuréni proizvod, si lahko obeta viSjo prodajo in dosgga
viSjega dobika (v pogojih popolne konkurence znizevanje cend koehanizem
diverzifikacije proizvoda na dolgi rok ni mozno}ofnjo diverzifikacije je mogée poveéati
tudi z necenovnimi mehanizmi, kot so trzenje, abli&nje zunanjosti proizvoda, logigtio
priblizevanje izdelka katnemu potroSniku, itd. InStrument, ki tudi omégadiverzifikacijo
proizvoda, je odlog ptala. Zagotavljanje odloga pida poslovnim partnerjem prodajalcem
omogaa diverzificirati proizvod od konkurénega proizvoda in tako ustvariti dééno trzno
moc. Ravno tako jim omodg@ pove€evati verjetnost sklenitve posla in verjetnost porega
narcila istega kupca (Nadiri, 1969).

Odlog plaila in razlike v stopnji obda%Stve

Brick in Fung (1984) za Zdruzene drZzave Ameriketadgta model odloga pida, ki
temelji na razlikah v stopnji obdé&twe podijetij. Podjetja z viSjo d&mo obremenitvijo lahko
ustvarijo dobtek z zagotavljanjem odloga pl podjetjem z nizjo daino obremenitvijo.
Odlog plaila kot finareni inStrument

Stevilni avtorji dokazujejo, da je pojav odlogadila posledica razéinih pogojev, ki jih imajo

poslovni subjekti na finamih trgih.
6



Schwartz (1974) dokazuje, da lahko prodajalec meru lazjega dostopa do denarnega trga
ustvarja dohiek, ¢e odobrava odlog ptda kupcem z relativno slabSim dostopom do
denarnega trga. Emery (1984) utemeljuje obstoj gyeod odlogom pléla s finatnega
vidika drug&e. Kadar so finafmi trgi relativno informacijsko netinkoviti, mora podjetje
hraniti likvidnostne rezerve. Z oblikovanjem likvidstnih rezerv se podjetje izogiba
pretiranemu dolzniSkemu financiranju in stroSkonsoilmentnosti. Presezek likvidnostne
rezerve lahko podjetje naloZi v terjatve ali gaespdno posoja svojim kupcem ter ohranja
likvidnost v obliki terjatev do kupcev. NaloZzbeerjatve so ekonomsko upréene,ce lahko
prodajalec ob primerljivem tveganju iztrzi donoshds je viSja od oportunitetne donosnosti
na trgu. Podjetje na ta &im zavzame vlogo finamega posrednika.

Finartni motiv prodaje z odlogom pida ni verodostojenge so finadni trgi popolnoma
informacijsko «¢inkoviti. Odsotnost stroskov nelikvidnosti in nezmost ustvarjanja
nadpovprénih donosnosti povzt@ata, da podjetja find&ma sredstva vlagajo v stalna sredstva
ali jih vratajo upnikom. Podjetje nima preseznih likvidnostsifedstev, ki bi jih posojalo
svojim kupcem, saj si podjetja zagotavljajo finaanje z izposojanjem na trgu, kjer velja ena
obrestna mera in ni transakcijskih stroSkov.

Odlog plaila kot inStrument uravnavanja povpraSevanja

Emery (1984) obstoj mehanizma odloga ¢péa utemeljuje tudi poslovno. Kadar je
povpraSevanje po proizvodu, zaradi negotovostsedionskih nihanj, nestanovitno mora biti
prodajalec pripravljen zmanjSati vrzel med dejamskiovpraSevanjem in @akovanim
povpraSevanjem. Mehanizmi poslovne narave, ki or@go kratkoréne popravke
povpraSevanja, so: sprememba cen, obsega proia/oalljkovanje zalog akakalnih vrst
kupcev. Ti mehanizmi so za prodajalca stroSkovnaiingoviti, zato podijetja neskladja v
povpradevanju zmanj$ujejo s spremenjeno politiktogal plaila®. Spremembe politike
odloga pl&ila niso brezplane, kljub temu pa omejujejo negativne vplive Sokmmskladja
dejanskega povprasSevanja scgkiovanim povprasevanjem na figanpolozaj in poslovanje
podjetja. Na ta nan je omoga@ena veéja fleksibilnost poslovanja podjetja, saj je krdtiagna
nihanja v povprasevanju mao@o uskladiti s spremenjeno politiko odloga gl (Emery,
1984, str. 272)

Poslovni in finakdni motiv mehanizma odloga @liéa se razlikujeta v cilju. Cilj poslovnega
motiva je minimiziranje stroskov usklajevanja pagevanja, medtem ko je cilj finamega
motiva maksimizirati donosnost sredstev. Obe utgiviede razlikujeta tudi v predpostavkah.

% Podijetje, ki se sa@a s primanjkljajem (presezkom) v povpraSevanjukdaheskladje v povpraSevanju zmanjsa
s kratkor@nim pove&evanjem (zmanjSevanjem) odlogadila, ki zmanjSa (pow&) efektivno ceno, ki jo kupec
placa.

* Podjetje, ki ima popolnoma stanovitno krivuljo poaSevanja, ne potrebuje politike odlogaiia za
usklajevanjem dejanskega povpraSevanja &kovanim povpraSevanjem, saj lahko natendolai koli¢ino
proizvodnje z izengvanjem mejnih stroskov in mejnih prihodkov.
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S poslovnega vidika so vzrok uporabe odlog&ifaaeskladja v povpraSevanju, s fidaega
vidika pa relativno informacijsko néunkoviti financni trgi.

Odlog plaila in speciftne nalozbe

Ng, Smith in Smith (1999) utemeljujejo obstoj odlogla&ila s speciftnimi nalozbami
prodajalca v odnosu do kupca. Avtorji ugotavljapa je v interesu prodajalca kupcu
omogaiti nemoteno poslovanje vse do trenutka, ko prddaja pricakovani donosi niso
realizirani. Mehanizem odloga gita omoga@&a prodajalcu nadzorovati fin&mo stabilnost
kupca, kar je v primeru prodaj brez odlogacpta onemogdeno. V tem smislu je odlog
pltila dober inStrument nawmega nadzora nad kupcem. Prodajalec lahko odlaglagla
uporabi kot inStrument »pomiik, saj omog®da ugodno financiranje fin&no
problemattnega kupca. Zato je odlog pia kljub dejstvu, da wv&noma predstavlja
kratkorani inStrument financiranja kupcev, lahko uporabeot klolgor@ni inStrument
krepitve odnosov s kupci.

Transakcijska teorija odloga pida

Ferris (1981) ugotavlja, da je odlog gla inStrument, ki omogta laZjo trgovsko izmenjavo
blaga in storitev. Z odlogom pliéa je moga@e znizZati transakcijske stroSke prodaje blaga, saj
se denarni tok fizno Iati od bolj nestanovitnega toka proizvodov in stafit®dlog pl&ila
kupcu omogoa lazje nartovanje izdatkov in njihovo usklajevanje s prejenkar znizuje
stroSke plailnega prometa in olajSa transakcije.

V tabeli 1 so naStete empine Studije, ki potrjujejo posamezne teafe razlage prodaje z
odlogom plgila. Teorije, ki odlog plala utemeljujejo z moznostmi arbitraze, so endpio
najslabsSe podprte, medtem ko so teorije odlog&ilplaki temeljijo na informacijski
asimetriji, najboljSe podprte. Med posameznimiijaori so empirkno najbolj podprte teorije
cenovne diskriminacije in transakcijskih stroskear{ der Wijst, Hol, 2002, str. 4). Teorija
cenovne diskriminacije je v literaturi najbolj rapsna, zato bo tudi predstavijena v
nadaljevanju.

1.2. Odlog pl&ila in vrednost podjetja

Podjetja lahko s politiko odloga gita, s katero diskriminirajo med kupci, ustvarijasjv
dobitek, tako da poberejo visji potroSniski presezeku@dt, Kaufman, 1996, str. 87-101).
Prodajalec lahko uspesSno cenovno diskriminira samozpolnjuje pogoje, ki onemogajo
arbitrazno obnasSanje kupcev (PraSnikar, 1889206-208):
* prodajalec mora ustvariti daleno trzno moé (imeti mora negativho naklonjeno
krivuljo povpraSevanja),
* prodajalec mora biti sposoben odkriti dve r&ali vrsti skupin kupcev, ki se
razlikujeta po lastnostih povprasSevanja za istizwad,
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» oObstajati mora moznost prepexanja trgovanja med skupinami, med katerimi se
cenovno diskriminira.

Kljub temu pa odlog plala, ki je element efektivhe cene, oma@godiskriminacijo pod
pogoji, ki niso tako striktni kot jih zahtev&ista« cenovna diskriminacija (Wilson, Summers,
2002, str. 323). Schwartz in Whitcomb (1978) uglp#ta, da je v tem smislu odlog plka
prikriti mehanizem cenovne diskriminacije, kjerprthaja do prodaje po spremenjenih cenah,
ampak do prodaje z razhim odlogom pléila, ki omog@&a diskriminirati med kupci.
Petersen in Rajan (1997, str. 689) dodajata, daaidne vrste terjatev povezane z raaimi
profitnimi marzami. Ugotavljata, da je odlog @ila najenostavnejSi inStrument cenovne
diskriminacije, kadar podjetje posluje s kupciifigjo razltne bonitetne ocene.

Za proizvajalca, ki diskriminira, je funkcija cerl@,maksimizira dohkiek (Rouault, Kaufman,
1996, str. 89):

P, (1+1/ g)=P, (1+1/ &) Q)

P1 ... cena na prvem trgu

P, ... cena na drugem trgu

€1 ... cenovna elasiost povprasevanja na prvem trgu
& ... cenovna elasinost povprasevanja na drugem trgu

Predpostavljajmo, da ima proizvajalec negativnolargkno krivuljo povprasSevanja, da so
informacije o povprasevanju kupcev za proizvode jgigad in njihovem tveganju so
brezpl&no dostopne ter da lahko prodajalec z gotovostimadveganije kupca.

Predpostavljajmo tudi, da je funkcija celotnih Skov podjetja sestavljena iz stalnega in
spremenljivega dela. Stalni stroSkC, so stroski, ki so neodvisni od obsega proizvodnje
Spremenljivi stroskif(q), so odvisni od obsega proizvodnje (Prasnikar, Dekel998, str.
199):

TC = FC +1(q) (2)
Mejni stroski,MC(q), so enaki odvodu prve stopnje funkcije spremeihljstroSkov:
MC(q) = f'(q) (3)

Proizvod ima enotno uradno cehan odlog pl&ila, ki je formalno enak za vse kupce. Kljub
temu lahko proizvajalec diskriminira med kupci, gmstavi ceno:

L

Pi =
(1+n)

(4)



Prodajalec cenovno diskriminira s spreminjanjéasovnega odloga plda t. CenaP; je
sedanja vrednost (na dan nakupa) navedenelcgropravljene zéasovno vrednost denarja z
uporabo metode enakomernega obrestovanja z netvegaestno mere in za tolerirano
obdobje odloga ptala t. Ker je povpraSevanje stoh&sid, Zeli proizvajalec diskriminirati
med kupci po njihovi cenovni elagtiosti povprasSevanja in tudi v odvisnosti od tvegan]
posameznega kupca. Parametge zato funkcija cenovne elasibsti povprasSevanja in
premije za tveganje dolZniSkega financiranja kupca

Funkcija cene, s katero proizvajalec diskriminiradrkupci (Rouault, Kaufman, 1996, str.
90):

E (R) = (MC/(1+1/q)) (1+pi) (5)

E ... operator ptiakovane vrednosti
(1+p) ... faktor popravka za tveganja za kupca

Za vsakega kupdge funkcija povprasSevanja:
Q=giP (6)
Ce en&bo 4 vstavimo v erdo 6, dobimo:

L

Qi=g; ((1+ )

), (7)

kjer jet edinstven vsakemidtemu kupcu. Funkcija mejnega prihodka je

L

MR=g '(m

), (8)

Ce enabo 8 vstavimo v en#o 3, dobimo:

L

MC=f'(Zig (m

) (9)

Proizvajalec maksimizira dalek, ko en&i mejne prihodke z mejnimi stroski. Mejni stroski
so opredeljeni kot vsot@ vseh kupcev in so konstantni v vsgkisovni t@ki. Za razliko od
mejnih stroSkov so mejni prihodki edinstveni zakesga kupca, kar je zadosten razlog za
diskriminacijo med kupci na podlagi spreminjanjdog pl&ila t za vsakega kupca.
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Optimalna nalozba v terjatve je funkcijatveremenljivk. Pogodbeni rok giéa t je faktor, s
katerim proizvajalec eamejne stroske in mejne prihodke na vsakem trgepej.

t*=f(MCq, R, @) (10)

Parameter,* je optimalni povpréni odlog pl&ila in je funkcija proizvajalevin mejnih
stroSkov MC,, matrike znailnosti kupcev podjetjai R in vektorja tehtanih cenovnih
elasttnosti povprasevanja proizvajalih kupcew,.

Rouault in Kaufman (1996) z modelom dokazujeta,jeladlog pl&ila lahko osnova za
diskriminacijo med kupci, ki vodi v ustvarjanje M§a dobtka. Cenovna diskriminacija je
mozna v primeru, ko ima prodajalec di@oo trzno mé, ki jo lahko ustvari tudi s pondm
casovnega odloga pida, in je hkrati sposoben odkriti takSne kupceski po znélnostih
povpraSevanja razlikujejo. Tretjemu pogoju, neznosiintrgovanja med kupci, pa je m@go
tudi ustrei, saj je odlog pléila teoreténo tezko odkriti in opazovati s strani tretjih kepder
konkurentov, kar onemoga trgovanje med njimi.

Prodajalec Zeli prepédi arbitrazne tokove in ustvarjanje sekundarnigotr s formalno
objavo prodajnih pogojev in prodajne cengeki je enaka za vse kupce. Prodajalec postavi
cenoL v tocki, ki presega zastavljeni pogoj maksimizacije dkhiv pogojih nediskriminacije
(MR=MC), in sicer na raven, kjer so mejni prihodki in megtroSki enaki za kupca z najmanj
elasttnim povprasSevanjem. Kupci, ki imajo viSjo cenovriasécnost, dobijo nizjo efektivho
ceno proizvoda, ko prodajalec spreminja pogodbetog pl&ila in jim s tem omogéa
placevanije v rokih, ki se razlikujejo od tistih pri keip z nizjo elastinostjo.

Rouault in Kaufman (1996) dokazujeta, da je ob lzijpd dveh pogojev cenovna
diskriminacija med kupci moga tudi na popolnoma informacijskocinkovitih trgih.
Predpostavki sta:
» prodajateva prodajna politika vsebuje pogojno ali nepoggiooudbo popusta do
tocke, ko vsaj en kupec pogoje sprejme in vsaj en &pogojev ne sprejme;
» formalni prodajni pogoji se ne uporabljajo dosledRwodajalec dela izjeme v
prodajni politiki.

Diskriminacija v pogojih popolne informacijskeiokovitosti lahko obstaja v primeru, ko
prihaja do odmikov od formalne politike prodaje wdlog pl&ila, ki ni zapisana v
pogodbenih doldlih, in v postavljanju implicitnin prodajnih pogey. TakSne ugodnosti
obsegajo: dopuanje daljSih zamud pri ptdu brez zamudnih obresti, izkot&nje popustov
kljub zamudi s pl&lom, itd. Ugodnosti, ki niso formalno zapisanesjstrani tretjin subjektov

>V skrajnem primeru je tevilo trgov, kjer prodajaliskriminira, enako tevilu kupcev.
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nemoga@e opazovati, kar omoga diskriminacijo med kupci kljub informacijsk&unkovitosti
finanénih trgov in trgov proizvodat

Ce ugodnosti ni mog® neformalno zagotavljati v pogojih popolne infouifgke
ucinkovitosti, bo neizbezno prislo do arbitrazneggtanja na sekundarnih trgih, v nekaterih
primerih pa celo do zakonskih neugodnosti za paidaj(Rouault, Kaufman, 1996, str. 91).

Model maksimizacije dobka v eng&bi 10 predpostavlja poslovanje prodajalcev in kwpee
razmerah gotovosti, ko prodajalec poznadayo tveganje neptda, ter v razmerah, ko trgi
proizvodov niso popolnoma konkukem. Podjetje maksimizira dokek v taki, kjer so mejni
stroski enaki mejnim prihodkom vsakega posamezRkagaa, kar je tudi odtotveno pravilo
za nalozbe v terjatve.

Bistvena pomanijkljivost modela v efm 10 je predpostavka, da prodajalec z gotovostjo
pozna tveganja neplida kupca. Ta predpostavka je v stvarnostiivema krSena. Egao 10

je potrebno razSiriti s parametrom tveganja n@alakupcev ki, ki je element matrike
znailnosti kupcevr, (prirejeno po Rouault, Kaufman, 1996):

t=f(MCq, R (k), &) (11)

V razmerah negotovosti parameter tveganja iépladlotujoce vpliva na optimalno nalozbo
v terjatve. Zato mora podjetje ddlb najviSje tveganje neptda kupca, ki se mu Se lahko
izpostavi, da s prodajo na odlog la poveuje svojo vrednost. Pri tem tveganju népéaje
prirastek prodaje z odlogom gl k vrednosti podjetja enak tiZato lahko to tveganje
nepl&ila imenujemo mejno tveganje negila. Mejno tveganje neptéa je zadostni pogoj za
prodajo z odlogom ptdla, ki e poveéuje vrednost podjetfa

1.3. Tveganja prodaje z odlogom pléla

Podjetja so pri poslovanju izpostavljena trem vrstaeganj (Jorion, 2001, str. 17):
* poslovnim tveganjem,
» strateskim tveganjem in
« financnim tveganjem.

Poslovna tveganja se nanasSajo na trg proizvodokatexem podjetje posluje, in so odvisnha
predvsem od delovanja posameznih funkcij v podj&juatesSka tveganja izvirajo iz temeljnih

sprememb v ekonomskem in palitem okolju. Finaéna tveganja so opredeljena kot mozne
izgube na finaénih trgih (Galitz, 1995, str. 216).

® Rouault in Kaufman (1996) pri svoji tezi napelfaj@a zmanj$evanje transparentnosti poslovanjarenam
diskriminacije.
" Bolj zapleten model zadostnega pogoja prodajdagodh plaila je razvil Fewings (1996, str. 103-120).
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Finartna tveganja izvirajo iz finamih transakcij in neposredno vplivajo na fidaa
odlotitve podjetja. Tudi Zakon o fingnem poslovanju podjetij (Ur.l. RS St. 54/1999; v
nadaljevanju ZFPP) opredeljuje nujnost spremljamaobvladovanja finainih tvegan;
(Peterlin, 2004, str. 97). Daibe 9.¢lena ZFPP opredeljujejo tiri vrste firanih tvegary:

» likvidnostna tveganja,

* tveganja neizpolnitve nasprotne stranke,

» obrestna, valutna in druga trzna tveganja in

* tveganja zaradi izpostavljenosti do posamezne oselvema oseb, ki predstavljajo

enotno tveganje.

Pri prodaji na odlog ptdla se prodajalec s@a s kreditnim tveganjem, ki je u¢eno v
skupino tveganj neizpolnitve nasprotne stranke.gaéwg neizpolnitve nasprotne stranke
predstavljajo poleg kreditnega tveganja Se tvegaejapolnitve nedenarnih obveznosti, in
sicer: tveganje netoe dobave blaga, tveganje dobave manj kakovostdiikov ali storitev,
tveganje neizpolnitve drugih dogovorjenih obveznast. (Peterlin, 2004, str. 197).

Galitz (1995, str 216) opredeljuje kreditno tvegakgt tveganje prodajalca, da kupci in drugi
poslovni partnerji terjatev ne bodo poravnali @lipodo poravnali z zamudo. Kendall (1998,
str. 119), Jorion (1997, str. 313), Holliwell (19%&r. 279), Brealey in Mayers (2000, str 809)
in Sedej (2004, str. 17) opredeljujejo kreditnogamje na priblizno enak &ia, in sicer kot
tveganje, da kupec ne bo mogel ali ne bo Zelel ymatia svoje finatine obveznosti ob
zapadlosti v skladu s sklenjeno prodajno pogodbo.

Skladno z zgornjimi opredelitvami kreditnega tvggage pri prodaji na odlog pida
prodajalec izpostavljen dvema vrstama kreditneggdwja, ki izvirata iz preveoptimisticne
ocene plailne discipline kupca. Prva vrsta tveganja je tyggazamude pri plalu na dan
pogodbenega roka gita, ki Se ne pomeni neplida terjatve. Zamuda pri pldu povzraia
prodajalcu, ¢e se v pogodbenih dalitih ni ustrezno zavaroval, oportunitetne stroSke
alternativnih nalozb. Kljub temu je zamuda pri dila obveznosti kupcev pri nekaterih
poslovnih subjektih, ki svoje izdelke in storitveodajajo z odlogom ptdla, celo zazelena.
Ce se prodajalec lahko opre na dme mehanizme izterjave, lahko zamuda pricipla
prodajalcu prinese visoke donose v obliki zamudrihesti, ki jih kupec pk&a prodajalcu za
zamudo pri plailu, ki presega pogodbeni rok plt°.

Druga vrsta kreditnega tveganja ali “pravo” kreditiweganije je tveganje nepika terjatve.
Neplailo terjatve povzroéa prodajalcu izpad prihodka. Prodajalec lahko utipdatne
stroSke, ki so posledica negila terjatve,ce Zeli terjatev izterjati po sodni poti. Ti stroSki

8V strokovni literaturi se pojavljajo podobgitenitve finarénih tveganj. Galitz (1995, str. 216) navaja west
financnih tveganj, med katerimi izpostavlja predvsemilikiostno tveganje, trzna tveganja in kreditno tvgga
° Proizvajalci nartno omogdajo svojim kupcem, da svoje obveznosti¢piajo z odlogom pkila, in sicer
zaradi véje konkuregnosti in verjetnosti, da bo priSlo do zamude inslpditno, do visokih donosov v obliki
zamudnih obresti. To je Se posebej razvidno prériih osebah in proizvajalcih, ki nudijo kreditne tiee ali
kartice, ki omog®ajo kasnejSe ptilo. Ker je izterjava pri fizinih osebah bolj ¢inkovita kot pri pravnih, je
lahko strategija odloga pi#a na podlagi kreditnih kartic donosna.
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lahko v primeru neopredeljene politike izterjaveniaustreznih notranjih kontrol presegajo
vrednost terjatve.

Dodatna obremenitev za prodajalca je davek na dodaednost (v nadaljevanju DDV), ki ga
prodajalec pléa da¥nemu organu ne glede na to, ali terjatev dobi gapla ali ne. Pk&ani
DDV lahko prodajalec v dotenih primerih dobi povrnjen, vendar mora &@mu organu
predloziti dokazila, da je uporabil vsa orodja zteijavo dolga. Kljub moZznosti kasnejSega
povraila DDV je prodajalec dolzan DDV nakazati daemu organu ter ga na tacima
financirati.

Pri prodaji na odlog ptala in ocenjevanju plilne discipline kupca obstaja tudi druga vrsta
tveganja, ki jo strokovna literatura ne wadned kreditna tveganja. Prodajalec je pri prodaji
na odlog plaila izpostavljen tudi oportunitetnemu tveganju, 9@ pojavi,ce v razmerah
negotovosti dosezemo slabsi izid od optimalno mgane primeru popolnih informacij
(Galitz, 1995. str. 216). Prodajalec je oportumiéshu tveganju izpostavljen, ko se ag@lm
prodaji na odlog pléla kupcu in kugevo pl&ilno sposobnost podcenjuje. Prodajalec, ki
kupcevo pl&ilno sposobnost podcenjuje in kupcu prodajo na @dliaiila zavrne, povzréa
oportunitetne stroSke izgubljene poslovne priloZino®portunitetni stroSki pri zavrnitvi
prodaje na odlog ptda kupcu niso samo stroski, ki jih ima prodajaieizgubo enega posla,
ampak tudi z izgubo poslov v prihodnostie se bo kupec odid za nakup pri
prodajatevemu konkurentu, ki bo izdelke ali storitve pradagz odlogom plala.
Oportunitetne stroSke prodajalca je még@ceniti kot diskontirano vrednost denarnih tokov
sedanjega in prihodnjih poslov.

Vpliv oportunitetnega tveganja na vrednost podjgtjadvisna od povpraSevanja in ponudbe
prodajatevih izdelkov in storitevCe ima prodajalec presezek povpradevanja nad ponjelbo
oportunitetno tveganje enako ¢nisaj lahko izgubljene posle nadomesti z novimi.
Oportunitetno tveganije je visjge ima prodajalec presezek ponudbe nad povprasevdnje

Obe wvrsti kreditnega tveganja in oportunitetno argg pri prodaji na odlog pida
povzratajo prodajalcu naslednje stroske (Barry, 19972)str

» financni stroski: podjetja, ki pri prodaji proizvodov njal odlog pl&ila, financirajo
kupca,

» stroski slabih terjatev ali stroski, da terjatekati ne bo poravnana,

» oportunitetni stroski: terjatve iz poslovanja predfajo za podjetja sredstva, s
katerimi je potrebno dogenajveji donos. V€ ¢asa ko prete, preden se terjatve
spremenijo v denar, ¥g so oportunitetni stroSki nalozbenja v terjatae i

e stroSki administracije: za oceno @lae sposobnosti kupca mora prodajalec
izoblikovati ustrezne odtatvene modele, katerih izdelava ali nakup zahtéxaske.

19 vet o teoreténih in praktiénih vidikih sodne izterjave terjatev (izvr$ilni pravdni postopki) glej Dida Volk:
Upniki v sodnih postopkih. Ljubljana: Aletheia, 200736 str.

' Tveganja, s katerimi je sden prodajalec pri odtitvi o prodaji na odlog pkila, so povezana z napakami
ocene plailne discipline kupca. ieo tem glej razdelek 2.3.
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Kreditno tveganje, s katerim se saoprodajalec pri prodaji na odlog pila, lahko vodi v
tezave pri planiranju denarnih prilivov v podjeije povzra@a stroSke najemanja dodatne
likvidnosti. V skrajnih primerih kreditno tveganjahko vodi v likvidnostno tveganje, ko
podjetje,éeprav ima doldiek, ni sposobno poravnavati svojih poslovnih obwstn Zato je
pomembno, da ima podjetje izoblikovano kreditnoitpp@, ki omogaa podjetju omejevati
kreditno tveganje in povevati vrednost podjetja s prodajo na odlogida

1.4. Opredelitev kratkoroéne plafilne discipline

Dolocbe 5. in 7¢lena ZFPP narekujejo podjetjem, da morajo biti akeésn trenutku sposobna
prava:iasno izpolnjevati zapadle obveznosti. Podjetja dinsorala zato zavarovati pred
likvidnostnimi tveganiji in izvajati politiko rednegupravljanja z likvidnostjo. Kljub dejstvu,
da bi morali biti kupci oziroma dolzniki sposobmapatasno izpolnjevati zapadle obveznosti,
morajo prodajalci oceniti sposobnost kupca, daliapsvoje obveznosti in popla terjatev.
Platilna sposobnost ali likvidnost kupca je odvisna a@eharnih sredstev, ki jih ima na
razpolago, in denarnih sredstev, ki jih lahko gemaev poslovnem ciklu (White, Sondhi,
Fried, 1997, str. 155). Ocenjevanje likvidnosti &apje pomembno za prodajalo
likvidnost, saj je postavljen pred nalogo, kako udmgkoviteje preoblikovati terjatve do
kupcev v denarno obliko. Le-to pa je odvisno tutliptecilne discipline kupca.

Emery in Cogger (1982) opredeljujeta likvidnost isbto likvidnostnih sredstdv (na primer
denarnih sredstev) nacku obdobja in denarnih tokov, generiranih v pasém cikluC v
prowevanem obdobju. Podjetje je nelikvidno, ko je irpeha naslednja neenakost:

L+ C<0 (12)

V teh primerih podjetje potrebuje dodatno zunamfariciranje. Emery in Cogger (1982)
ugotavljata, da je pfakovano poplélo terjatev funkcija momenta pldne sposobnosti
kupca, saj je odvisno od kratkére pl&ilne nesposobnosti (nelikvidnosti) dolznika. Vzroki
nezmoznosti pkdla so prevelika vrednost sredstev, vezanih v olemat kapitalu podjetja,
slaba politika izterjave terjatev, otezen dostogkdkoranih likvidnostnih posojil, prevelike
investicije v opredmetena osnovna sredstva in mepetena dolgotma sredstva, itd.
(Wilson et al., 1995). Ptiina disciplina kupca je odvisna tudi od gekovite administracije,
pocasnega sistema, odvajanja davka na dodano vredttbs(PrasSnikar, Pahor in Cirman,
2002, str. 296).

Platilna nesposobnost je razlog, da kupci svoje obvezme poravnavajo redno. Poleg tega
je vzrok neplgila tudi na&rtno nepléevanje obveznosti z namenom cenejSega
kratkorainejSega financiranja. Posebej jeimiao zavl&evanje nepléla povezano z visoko
pogajalsko in trzno migo dolznika, ki si lahko privad tudi zamude pri pkélu.
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Prodajalec poskuSa zato pred prodajo z odlogowilalaceniti kugevo sposobnost in voljo
za pl&ilo obveznosti. Na osnovi ocene glae discipline lahko namte napove svoje
pricakovane denarne tokove ter upravlja s svojo likegljp. Prodajalec ocenjuje sposobnost
popl&ila kupca na denarno eno@ v ¢asut z zvezno spremenljivka+t, ki predstavlja
sposobnost in pripravljenost kupca, dacpl@vojo obveznost. Sposobnostépéa kupca je
vsota razpolozljivih likvidnostnih sredstev, denhraredstev, ki jih podjetje ustvaridasut,

in denarnih sredstev, namenjenih zajidaobveznosti, ki zapadejo sasut. Ko velja® > 0
kupec plé&uje svoje obveznosti redno. Ko velja —1¢<< 0, pride prodajalec do delnega
nepl&ila terjatev, saj kupec poma zgolj 1 +& obveznosti ha denarno enoto. Ko velj& -

1, je nepldilo popolno. Poplé&lo na denarno enoto prodaje z odlogoméipda ki ga lahko
pricakuje prodajalec, je (Cruces, 2001, str. 5-6):

1 11+,
Ci= {1+0 ;0<s1+d <1 (13)
0 1+, <0

Pricakovano plégilo v obdobju t (t=T-n) je verjetnost polnega pogia dolga in
pricakovanega ptala v primeru nepléla (Cruces, 2001, str. 5-6):

Ern (CI)Z T fT—n (@t )d¢t + j‘(l"' P, )fT—n (¢t)d¢t (14)

Enaba l1l4predstavlja porazdelitev spremenljivka v obdobjuT-n. Ena&ba jfT_n(cﬁt )do,
0

predstavlja  verjetnost polnega §la  obveznosti, medtem ko  effm

0
I 1+, )f;_,(®,)d®, predstavlja vrednost @akovanega popéda v primeru nepléla.
-1

Ker je za prodajalca pomembno, da oceni sposobnaoailjo dolznika za poplalo terjatev,
je v magistrskem delu dinamika pévanja obveznosti dolZznika opredeljena kotcipha
disciplina. Plé&ilna disciplina je SirSi pojem od pidne sposobnosti, saj vkkuje tudi
poslovno voljo kupca za poravnavanje obveznosterie (2004, str. 97) kuje med plailno
nesposobnostjo podjetja kot nezmoznostjo podjetfa,poravna obveznosti, in kreditnim
tveganjem, ko se podijetje odipda ne bo poravnalo obveznosti do prodajalca.dime
tveganje vsebuje tveganije glae nesposobnosti dolZnika in tveganje, da doloiikeznosti
ne bo Zelel poravnati.
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2. BONITETNI MODELI IN RAZVRS CANJE PODJETIJ V SKUPINE
2.1. Teoretine osnove bonitetnih modelov

Optimalne odl¢itve o prodaji na odlog ptda poveujejo vrednost podjetja. Kljub temu je
potrebno za odkanje pri prodaji na odlog plda, ki poveuje vrednost podjetja, in
izogibanje kreditnemu tveganju pravilno ocenitigit#o disciplino kupca oziroma verjetnost
kupcevega pléila. V ta namen obstajajo bonitetni modeli, ki dpéni dejavnik v procesu

odlotanja o prodaji z odlogom pida in osnova zatinkovito upravljanje s terjatvami.

Napane odl@itve o prodaji na odlog ptda so posledica asimetrije informacij. Bonitetni
modeli so metode za zmanjSevanje tovrstne asime@illog plaila, ki je bil predstavljen v
prejSnjem razdelku, ima informacijsko vsebnost mogaia prodajalcu spoznati tveganje
kupca. Ker kupci pogosto ne Zelijo razkrivati pdaat si prodajalci lahko pridobijo zadostno
kolicino informacij Sele, ko je posel sklenjen in seciitea disciplina kupca zZame odrazati v
izkoris&¢anju pl&ilnega odloga. Bonitetni modeli reSujejo oba protde pred sklenitvijo
kupoprodajnega posla. Na eni strani onenda@go veja razkritia kupcev in na drugi
omogaajo prodajalcu podrobneje spoznati verjetnost ridpl&upca pred sklenitvijo posla
(Galil, 2002, str. 2).

Osnovna spremenljivka, ki omogm razvrganje podijetja v bonitetno lestvico, je tveganje
nepl&ila kupca. Bonitetna lestvica je preslikava oceajgarjetnosti neptala kupcakg, ki je
izrazena kot zvezna Stetrila spremenljivka, omejena z 0 in 1,

ki — [0,1] (15)

v diskretnon-razredno spremenljivko, bonitetno lestvico (pere po Krahnen, Weber, 2001,
str. 6):

Predpostavljamo, da upnik s podjetjemcasut sklene posel in podjetjuodobri pogodbeni
odlog plaila. Se prej lahko upnik na podlagi bonitetne lestvdodeli poslovnemu partnerju
dolzniku bonitetno ocen;.. Bonitetni model za vsako podjetiev ¢asut generira oceno
tveganja nepkila ki = k(X% t). Ocena tveganja negita k; je dolazena na podlagi vektorja
zn&ilnosti podjetjax; in je osnova za dotitev bonitetne ocen&;; na lestvici odl don
(Galil, 2002, str. 9):
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2¢e ¢, < k; <¢,
Git = 4. (16)
nce c,, < ky <o
kjer, k_itpredstavlja oceno tveganja nefla ki in C=(cy, ¢, ... , 6.1) predstavlja vekton - 1

kriti¢cnih vrednosti, ki jih izbere oblikovalec bonitetlestvice v odvisnosti od tveganja, ki se
mu zeli izpostavitiG;; je bonitetna ocena posameznega podjetja (Galil2 26@. 9). Rezultat
bonitetnega modela jerazredna bonitetna lestvica. Lestvica je merilaaa/r£€anje enot v
populaciji v razléne skupine, ko je zkdnosti, ki locujejo razlene skupine, nemoge
opazovati (Thomas, 2000, str. 151).

2.2. Lastnosti bonitetnih modelov

Kvalitetni bonitetni modeli ustrezajo naslednjinsti@ostim (Krahner, Weber, 2001, str. 10-

18):

vsestranskost: Bonitetni model mora na enakmeazvr&ati mnozico po lastnostih
razlicnih podjetij (po industriji, Wasu, itd.).

popolnost: Popolni bonitetni model zagotavlja, dgpsodajalci z bonitetnim modelom
sposobni ocenjevati kupce, s katerimi aktivnho pegdy in tudi kupce, s katerimi ne
poslujejo v€. Podatki o kupcih, s katerimi podjetja ne posljeg, so pomembni z
vidika nepristranskosti vzorca.

zapletenost: Pri izdelavi bonitetnega modela izddkc odlda o Stevilu raztiic
bonitetnega modela. Izdelovalec izbira med eninmletapim modelom, ki omoga
razvr€ati vet, po lastnostih razinih podijetij, in v& modeli, ki so primerni za
razvr€anje podjetij podobnih lastnosti. Uporaba enegaletapega bonitetnega
modela lahko povzta Stevilne napake pri razéenju podjetij v raztine bonitetne
razrede. Oblikovanje ¥gega Stevila modelov je lahko tvegano, ker lahko podjetje
uvrstimo v ve bonitetnih modelov.

opredelitev tveganja negidéa: Izdelovalec bonitetne lestvice mora jasno dph#
dogodek in tveganje negita.

monotonost (M&): Ce je verjetnost neptda dveh podjetij enaka, imata obe podijetji
enako bonitetno ocendCe ima podjetiei manjSe tveganje negita, ima visjo
bonitetno oceno in obratno.

natargnost: Bonitetna lestvica mora imeti dovolj razredala bonitetni model
ucinkovito razvr§a podjetja, ne sme pa imeti préveazredov, ki bi onemogali
razlikovanje med podjetji po boniteti.

zanesljivost: Bonitetna lestvica mora biti konsmstes med podijetji, ki imajo enako
tveganje nepléla.
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» preverljivost: Napovedana ali ocenjena verjetnegtiaila pred poslovnim dogodkom
se ne sme razlikovati od dejanske verjetnosti iéala

* informacijska dinkovitost: Bonitetni modeli morajo biti informasko inkoviti,
tako da ni mogte napovedati prihodnje spremembe v boniteti naggpdbreteklih
sprememb.

* izboljSave bonitetnega modela: Bonitetni model mekazi ¢as povéevati svojo
uc¢inkovitost.

» dostopnost podatkov: Zgodovinski in trenutni podatk sestavljajo bonitetni model,
morajo biti hitro in enostavno dostopni.

» usklajenost z politiko nagrajevanja: Politika nagvanja izdelovalcev bonitetnih
modelov mora biti zastavljena tako, da ni moznespnjati bonitete podjetja v prid
zasledovaniju lastnih interesov.

* notranji nadzor: Bonitetni proces mora biti nadz@mo z rednimi in izrednimi pregledi
ter statisitnimi metodami, ki ugotavljajo nenavadne in velikeerpike v bonitetnih
ocenah posameznih poslovnih subjektov.

e zunanji nadzor: Zunanje nadzorne institucije opegwl enako viogo kot notranje
nadzorne institucije. Zunanji nadzor je pomembeto,z&er zagotavlja zunanjo
verodostojnost bonitetnega modela.

2.3. Napake pri razvr&anju podjetij v skupine in uspesnost razvrganja

Pri razvrganju podijetij v bonitetno lestvico z bonitetnimi dedi lahko pride do nagaih
razvrstitev, ki se odrazajo v dveh vrstah napakitgytsondhi, Fried, 1997, str 992). Napaka
vrste [, ki je osnova kreditnega tveganja, nast&adyonitetni model podjetje razvrsti v boljSi
bonitetni razred v primerjavi z bonitetnim razredomkaterega se kasneje dejansko uvrsti.
Napaka vrste Il pa je napaka, ki je osnova komkrega tveganja, in se pojavi, ko bonitetni
model podjetje razvrsti v slabSi bonitetni razredpnvmerjavi z razredom, v katerega se
kasneje dejansko uvrsti.

Natar¢nost pri razvr&anju podjetij v bonitetne razrede je osnovna mekkosti bonitetnega
modela. UspesSnost bonitetnega modela, da pravdmer&a opazovane enote v bonitetno
lestvico, se najpogosteje ocenjuje s pgmaner, osnovanih na razvrstitvenem pravilu, in
sicer: z delezem pravilno razeehih enot v primerjavi z vsemi enotami v analizziwidika
minimizacije stroskov, ki so posledica napak pemr&aniju v skupine (Joos, Ooghe, Sierens,
1998).

Metoda merjenja naténosti razvr8anja bonitethega modela z delezem pravilno raenif
enot ocenjuje kakovost bonitetnega modela na osftevila napak vrste | in napak vrste |II.
ManjSe Stevilo napak, ki jih povaitiomodel, pomeni v§o kakovost bonitetnega modela.
Osnovna predpostavka tega praviléindovitosti modela je simettha funkcija velikosti
stroskov napake vrste | in napake vrste II.
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Metoda merjenja naté&nosti razvrg8anja z vidika minimizacije stroSkov ocenjuje kaksto
modela s stroski napake vrste | in napake vrstedldvisno od razmerja med Stevilom napak
vrste | in napak vrste Il. Ta metoda predpostaatjsmetréno funkcijo velikosti stroskov, saj
so stroSki napake vrste | v primerjavi s stroSkpaiee vrste Il v&i (Ooghe et al., 1999;
Valentirgi¢, 1999a, str. 32). Altman, Halderman in Narayari®Y{) ocenjujejo, da je stroSek
napake vrste | 35-krat viSji kot stroSek napakedevit StroSki napake vrste | so posledica
zamujenega ptala s strani kupca (stroski likvidnosti) ali izgubezjatve. Stroski napake vrste
Il pa so povezani z oportunitetnimi stroski alteividh nalozb. Merimo jih lahko kot razliko
med donosnostjo naloZzbe v posel, kjer je prodajakedil napako vrste Il, in povire
trzno donosnostjo enako tveganega inStrumenta @VBandhi, Fried, 1997, str. 992).

Ce je bonitetni model interne narave (bonitetnegaetose posluzuje zgolj eno podjetje pri
ocenjevanju plélne discipline svojih kupcev), je stroSkovna fuidiqrodajalca, na kateri je
osnovan bonitetni model, enaka druzbeni stroSkdwnkciji prodajalca, saj so stroski, ki
nastajajo zaradi napake vrste | in napake vrste deloti v domeni prodajalca. Stroskovna
funkcija zunanjega bonitetnega modela (bonitetmegdela, kjer uporabnik ni samo podijetje,
ki je bonitetni model razvilo, ampak tudi drugi wabniki na trgu) pa ni enaka druzbeni
stroSkovni funkciji podjetja, saj napake vrste |napake vrste Il, ki so stroSek lastnika
bonitethnega modela, povziao tudi SirSe druzbene stroSke. Do pojava Sirgizlakenih
stroskov napake vrste | in vrste Il lahko pridetnggh, kjer je prevladujo en veji prodajalec.
Vegji prodajalec, ki ima tudi wekupcev, ima manjSe stroSke izdelave bonitetnegaetama
kupca, kar opracuje izdelavo bonitetnega modela. ManjSi prodajakii,imajo manjSo
osnovo strank, si modela ne morejo priithSZato se pri odlditvah zanaSajo na bonitetni
model véjega prodajalca in, posleaio, pri prodaji z odlogom delajo enake napake lji v
prodajalec. Napaka vrste | bonitetnega modelgega podjetja lahko povzEo negativno
eksternalijo, ker lahko tudi manjSa podjetja prégeqo plailno sposobnost poslovnih
partnerjev. Ker so manjSa podjetja boliotljiva na neredno poravnane obveznosti s strani
svojih kupcev, so lahko napake vrste | za manjghgt@a usodne. Napaka vrste Il bonitetnega
modela velikega podjetja povzi® tudi SirSo negativho eksternalijo, saj lahko vagiem
primeru povzréi SirSe zavréanje sodelovanja s poslovnim partnerjem, ki je mgja bol;Si
placnik, kot pa ga ocenjuje bonitetni model.

Pri razvr§anju podjetij z vidika minimizacije stroSkov napa#zvr&anja je stroSkovna
funkcija asimetina. Zato je pomembno oblikovati takSno ravnovesgsl ratevilom napak
vrste | in Stevilom napak vrste Il, da so stroSkpa&nih razvrstitev najnizji. V skrajnem
primeru je potrebno znizati odstotek pravilno r&sgnih neproblematnih podjetij in
poveiati odstotek pravilno razweénih problematinih podjetij (Ohlson, 1980). Teznja po
minimizaciji stroSkov napme razvrstitve odkujoce vpliva na metodo sestavljanja
bonitetnega modela.

Pri oblikovanju bonitetnih modelov se stroski napega razvi&nja lahko minimizirajo tudi
z dolaitvijo optimalne kritcne vrednosti (Koh, 2001, str. 188). Pri razerju podjetij v

20



bonitetno lestvico je ocenjena verjetnkstla kupec ne bo poravnal obveznosti do dobavitelja
(dogodek D), signal o stanju podjetja (prirejeno zacst®penjsko bonitetno lestvico po
Ohlson, 1980, str. 124). Prodajalec, ki se aalo odlogu pléila, lahko ta signal interpretira
razlicno. Odl@iti se mora, kako m&n mora biti signal, da posamezno podjetje uvrsti v
doloceni bonitetni razred. Ocenjene verjetnagdiin ciz, ki predstavljata spodnjo in zgornjo
mejo verjetnosti za posamezni razred bonitetnevitast sta poimenovani kriini vrednosti,

saj za vsak bonitetni razred posebej data verjetnosti razvrstitve (za veéstopenjsko
bonitetno lestvico prirejeno po Valentits, 1999a, str. 315.

TeoretEno je izbor krittne vrednosti odvisen od velikosti in razmerja foasvrste | in vrste
Il. 1zbor kritiéne vrednosti in izpostavljenosti tveganju sta v daimodla@evalca in njegovega
odnosa do tveganja (Ooghe et al., 1999, str. JubKiemu pa Palepu (1986), Valeriih
(1999a, str. 32) in Hamer (1983) ugotavljajo, davsexini Studij, kjer je bonitetna lestvica
dvostopenjska (zgolj problemétio in neproblematno podijetje), kritina vrednost postavi na
arbitratno stopnjo 0,5. Pri ¥stopenjskih bonitetnih modelih je keitiih vrednosti ve (glej
enabo 16). Prodajalec zato pri oblikovanju bonitetnagadela dol®a n-1 kriti¢nih vrednosti
ter tako minimizira stroSke nafr@h razvrstitev (ob predpostavki-stopenjske bonitetne
lestvice).

Pricakovane stroske nafrge razvrstitve véstopenjskega bonitetnega modela dareemo s
pomaijo stroskovne funkcije razwanja (prirej eno za stopenjsko bonitetno lestvico po
Koh, 1992, str. 191-193):

E (C)= 7T1(P||1C||1) (Plln-lCIIn-l) + 7F2(P|1C|1) (P||1C||1) (Plln—ZCIIn—Z) + ﬁn(PuCu) (Pln-l Cln-l) (17)

71, T2, Ty ... APriori verjetnosti, da bo podjetje dejanskmwEeno v dol@eni bonitetni razred
Ci1, G ... stroSek napake vrste | po raalh stopnjah

Ciiz, Gin-2 ... stroSek napake vrste Il po rémih stopnjah

P11, Pn-1 ... pogojna verjetnost napake | po r&zilh stopnjah

Pi1, Pin-1, Pin-2 ... pogojna verjetnost napake Il po réaih stopnjah

Za razliko od razv@&nja v dve skupini poznamo pri dgopenjski bonitetni lestvici ve
stopenj napak vrste | in vrste Il ter stroSkov rkapeste | in vrste Il. Teoratho je Stevilo
razlicnih stopenj napak vrste | in vrste Il ter postedi Stevilo stroSkov posameznih stopen;
napak enako-1, pri cemer jen Stevilo razredov bonitetne lestvice.

12 pri vaistopenjskem bonitetnem modelu je Rriih vrednosti v&, saj ima vsak razred natamo dve (spodnja

in zgornja krittna vrednost bonitetnega razreda). Pri tem veljajedapodnja krittha vrednost viSjega
bonitetnega razreda enaka zgornji kntivrednosti nizjega bonitetnega razredg €c,1s 0 < ¢ < 1; glej tudi
enabo 16)

13 povetevanje krittne vrednostik, proti zgornji mejni vrednosti 1 pri dvostopenjskesonitetnem modelu
povzrata poveéevanje prodajgkve izpostavijenosti napaki vrste |, saj se pagetrsti 1- k, ki opredeljuje
problematénost podjetja, zoza. V povgie je vedno manj verjetno, da bo podjetju napovedamoblematinost,

kar dopusa moznost, da bo ¥eodjetij, ki bodo opredeljena kot neproblertia#i, dejansko problematiih. To

je empirtno dokazal Valentii¢ (1999a, str. 72-75). Pri ¥stopenjskem bonitetnem modelu lahko delamo
podobne zakljtke samog¢e poveéujemo vrednosti vseh-1 kriti¢nih vrednosti i je Stevilo bonitetnih razredov).
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V enabi 17 so prtakovani stroSki nagaih razvrstitevE(C) enaki vsoti stroskov napaih
razvrstitev po posameznih razredih bonitetne lestviStroSki so odvisni od apriori
verjetnosti, da bo podjetje dejansko razer® v dolégen bonitetni razred, stroSkov napake

vrste | in vrste Il po raztnih stopnjah ter pogojne verjetnosti napake vrstenapake vrste
I,

Prvi del engbe 17, 71(Pi1Ci1) ... (Rin-1Cin1), Sestavljajo ptiakovani stroski nagae
razvrstitve podijetij, pri katerih je apriori vemetst, da bodo dejansko raziega v razred
Stevilka 1 (najboljSi razred). V razred Stevilkas@ razvr8ena podijetja, ki so po bonitetni
oceni dejansko najboljSa. Bonitetni model lahkopraljetja, ki so dejansko v razredu 1,
naredi le napako vrste I, kadar napove, da bogtdjazvréeno v nizji bonitetni razred. V
prvem delu engbe 17 so ocenjeni stroski napake vrste Il, zatdelaeng&be ocenjuje samo
komercialno tveganje. Kljub temu so stroski napaiste 1l razltni, saj so odvisni od stopnje
napake vrste Il in so funkcija razlike med razredomkaterega je podjetje dejansko
razvr&eno, in razredom, ki ga napoveduje bonitetni mde@etdpostavljamo lahko, da napake
vrste Il viSje stopnje povziajo tudi visje stroske.

Drugi del enabe 17, 72(Pi1Ci1) (Pu1Ci1) ... (Rin2Cin-2), predstavlja priakovane stroSke
nap&ne razvrstitve podijetij, pri katerih je apriori jenost, da bodo dejansko razigga v
razred 2 (drugi najboljSi razred). Pri raziagju podjetij, ki so dejansko razeenha v
bonitetni razred Stevilka 2, lahko bonitetni modatedi napako vrste | in sicer, da bo podjetje
razvr&eno v razred 1. Obstaja pa tudi moznost napake lirdter je moznih stopenj napak in
stroSkown-2.

Tretji del endbe 17,7,(P1Ci1) ... (An-1 Cin-1), predstavija ptiakovane strosSke podjetij, pri
katerih je apriori verjetnost, da bodo dejanskosrszna v razrea, ki je najslabsi bonitetni
razred. Pri podjetjih, ki so dejansko razasa v razred, je mog@e narediti zgolj napake
vrste | in sicer napovedati, da bo podjetje razm® v boljSi bonitetni razred.

Zastavljena stroSkovna funkcija predpostavlja, i@ski in pogojna verjetnost napak vrste I,
in vrste 1l po razkinih stopnjah napak rastejo enakomerno linearnojedg:

C2—-G1=Cih—=0Gn1;Ci2=Gi1 =Ciin — Gin1 (18)
Pi2 — PB1 = Pin = Bin-1; Pu2 = Biz = Pin — Bin1 (19)

Predpostavljam lahko, da stroSki n&pa razvrstitve in pogojne verjetnosti napak vrsie |
napak vrste Il dejansko ne rastejo enakomerno rimeaZal strokovna literatura oblike
funkcije rasti stroSkov in pogojnih verjetnosti a&pvrste | in 1l ne obravnava.

4 Pogojna verjetnost napake vrste | in napake iste opredeljena kot Stevilo napak pri déémi kritiéni
vrednosti, deljeno s Stevilom podjetij v vzorcu (Kd992, str. 191-193).
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Razpon, meje razredov v bonitetni lestvici in Kng vrednosti je potrebno zastaviti tako, da
se stroSkovna funkcija bonitetnega modela miniraizRroblem pri oblikovanju bonitetnega
modela na osnovi stroSkovne funkcije z minimizac§voskov nap&e razvrstitve je
nepoznavanje stroskov n@pa& razvrstitve po razinih stopnjah. Koh (1992, str. 192-194)
problem reSuje tako, da upoSteva razmerja medkstrapake vrste | in napake vrste |Il.
Doloci spodnjo mejo vrednosti razmerja 1:1, kjer predgdga, da so stroSki napake vrste | in
napake vrste Il enaki, za zgornjo mejo pa diolwednost razmerja 1:500 kar pomeni, da so
stroSki napake vrste |1 500-krat&jieod stroskov vrste Il. Enak pristop je ma@gouporabiti
tudi pri veestopenjskem bonitetnem modelu ob predpostavki enakae linearne rasti
stroskov, in sicer tako, da bi predpostavljali:

Ci1=Ci1 ; Cin-1=Ciin1 (20)
v primeru, ko so stroski napake vrste | in vrsterlaki in

Ci1=500 Gy1 ; Cin-1=500 Gjn-1 (21)
v primeru, ko so stroski napake vrste | 500-krafivent stroSki napake vrste II.

Razmerje med stroski napake vrste | in vrste boznano, Se posebej, ker je stopenj napak
obeh vrst v&. Zato je pri oblikovanju bonitethega modela zagtav ciljf minimizirati skupno
Stevilo napak vrste | in vrste'fl

Ker teoreténih ali empirénih podlag, ki bi potrjevale zgornje predpostavke, je pri
oblikovanju bonitetnega modela uporabljena metodgenja natatnosti z delezem pravilno
razvr&enih enot. Pri oblikovanju bonitethega modela naogste metode je cilj minimizirati
Stevilo napak vrste | in napak vrste Il, kar ni @ayilo minimizacije stroSkov napaega
razvr&anja, saj razmerje med stroSki napake vrste Istevil ni simetriéno.

3. OBLIKOVANJE BONITETNEGA MODELA

Algoritem oblikovanja bonitethega modela sestavigiko stopenj (Falkenstain, 2002, str.
174):

* izbor parametra in predmeta raz\asja,

» opredelitev skupin problematiosti transakcij in bonitetne lestvice,

* izbor vrste pojasnjevalnih spremenljivk,

» opredelitev kritthegatasovnega razpona razéa$ija,

* izbor metode modeliranja.

15 Ucinkovitost bonitetnega modela je magoocenjevati tudi statistio brez upoStevanja stroSkov népa
razvrstitve. Statistno zn&ilnost je mogde testirati z uporabo testa Kolmogorov-Smirnov ¢8le Castellan,
1988).
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Slika 1: Algoritem oblikovanja bonitetnega modela.

OPREDELITEV
PREDMET IN PROBLEMATICNIH IZBOR VRSTE DOLOCITEV
PARAMETER > PREDMETOV » POJASNJEVALNIH »  CASOVNEGA
MODELIRANJA MODELIRANJA IN SPREMENLJIVK RAZPONA
BONITETNE
LESTVICE

A

IZBOR METODE
MODELIRANJA

BONITETNI MODEL

Vir: Falkenstain, 2002, str. 174; lastno delo, 2004

3.1. Izbor parametra in predmeta razvr&anja

Zacetna faza oblikovanja bonitetnega modela je izlbedmeta in parametra razvasja.

Predmet razvei&nja je ekonomski subjekt ali finém inStrument, ki ga z bonitetnim
modelom razvi&mo v bonitetno lestvico. Najbolj razSirjen predmavr€anja je podjetje.

V bonitetnih modelih, kjer je predmet razéa®ja podjetje, je bonitetna lestvica orodje, s
katero ocenjujemo tveganje podjetja pri serviswanpveznosti, ki jih ima do lastnikov
dolzniskih vrednostnih papirjev, dobaviteljev afudih upnikov. Poleg razwanja podjetij
lahko bonitetni modeli razwgjo tudi samostojne izdaje dolznisSkih vrednostrépigev (v
primeru, da podjetje izda obveznice za financiramggianega projekta, se lahko z bonitetnim
modelom razvi& obveznico in sposobnost podjetja za odplanje dolga, ki je nastal z
izdajo obveznic za financiranje projekta).

V pricujocem delu je predmet razwi@nja z bonitetnim modelom transakcija med prodeajalc

in kupcem. Transakcija je dolzniSko-upniSko razmened dvema poslovnima partnerjema,
ki je posledica dobave blaga ali opravljene sterg\strani prodajalca (upnika). Transakcija se
izkazuje in nastane, ko upnik dolzniku izddwa za dobavljeno blago ali opravljeno storitev.
Transakcija je zaprta, ko dolznik paaratun.

Vsaka transakcija, sklenjena med prodajalcem irc&np ima Stiri elemente:
» datum sklenitve transakcije, ki je enak datumujedatuna;
» datum zapadlosti transakcije v §la (datum valutacije);
» vrednost ali znesek transakcije;
» datum pl&ila transakcije, ki prodajalcu ob nastanku trangaka poznan.

Iz zgornjih osnovnih elementov vsake transakcijm@gae izpeljati Se dva elementa:

» odlog pl&ila transakcije, ki je razlika med datumom zapaiiliwansakcije v plé&lo in
datumom nastanka transakcije;

24



» Stevilo dni zamude pri ptdu, ki je razlika med datumom pida transakcije in
datumom zapadlosti transakcije v @la.

Parameter razvtanja je kriterij, na osnovi katerega predmet raz@amfa z ustrezno metodo
razvr€amo v razrede bonitetne lestvic¥. vecini Studij pl&ilne discipline, bodisi pri
odpla&evanju dolgordnih obveznosti bodisi pri odplavanju kratkorénih obveznosti, je
parameter modeliranja tveganje népladolznika (Hayden, 2002, str. 6). Tveganje n&fda
pa je zgolj en element @akovane izgube, ki jo utrpi prodajalec, ko kupcdiradlog pl&ila.

Prodajalca pri prodaji blaga ali storitev z odlogplecila prvenstveno zanima geakovana
izguba, ki jo lahko utrpi. P¥akovana izguba je odvisna od tveganja nalala ki je
najpogostejSi parameter ocenjevanj&ihi@ discipline, izpostavljenosti tveganju nepla in
vrednosti terjatve, izpostavljene tveganju néjda Izpostavljenost tveganju nepia meri
pricakovani delez terjatve, ki ne bo fdena (izpostavljenost tveganju je mogozraiunati kot

1 — delez plaane terjatvg. Terjatev, izpostavljena tveganju nefla je denarni znesek
izgube, ki je izpostavljena tveganju nejila (Hayden, 2002, str. 11; Schuermann, 2001, str.
3; Fritz, Popken, Wagner, 2003, str. 209):

E (L) = PD * LGD * EAD (22)

E (L) ... prcakovana izguba

PD ... tveganje nepéda

LGD ... izpostavljenost tveganju negila

EAD ... vrednost terjatve, izpostavljene tveganju agial

EL%=PD*LGD (23)
EL% ... pricakovana izguba kot delez izgube v primeru n#fala

Parameter popolnega bonitetnega modela jeakovana izgubd&(L), ki ji je prodajalec
izpostavljen v trenutku, ko nudi odlog pila. Uporaba ptiakovane izgube kot parametra za
razvr&anje predmeta modeliranja zahteva razpoloZljivosiapkov. Prav omejenost podatkov
je osnovni razlog, da je osnovni parameter raang v raziskavi tveganje nepila
dolznika.

Podatkovna baza tega magistrskega dela vsebujetkgoda vrednosti transakcij, ki so
izpostavljene tveganju negita (EAD). S statistinimi metodami lahko ugotovimo tveganje
nepla&ila transakcije, ki mu je izpostavljen prodajaldeDj. Podatki o izpostavljenosti
tveganju nepkila (LGD) niso na razpolago, da bi lahko dgakovano izgubo uporabili kot
parameter modeliranja.

Izpostavljenost tveganju nepla bi lahko pridobili na podlagi zgodovinske glae
discipline posameznega kupca. Kupci lahko svojeenbusti do dobaviteljev poravnajo na
ve¢ razlicnin na&inov (nakazilo na transakcijski dan, kompenzacija ali verizna
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kompenzacija) in v razlnih rokih (v v& obrokih). Z analizo delezev in rokov od@deanja
racunov posameznega kupca bi lahko ugotoviltgkovani delez terjatve, ki je posamezni
kupec v povprgu ne poravna. Tako ugotovljen delez terjatve lahkn&imo z
izpostavljenostjo tveganju neplia.

3.2. Opredelitev skupin problematénosti transakcij in bonitetne lestvice

Bonitetna lestvica je merilo, s katero merimo peob&tEnost predmeta razwdnja. Pri
razvr€anju transakcij je bonitetna lestvica merilo probégicnosti transakcije z vidika
njihovega prtakovanega plala.

V vedini Studij dolgor@éne pl&ilne discipline, kjer je predmet razvenhja podijetje, sta
opredeljeni dve skupini podijetij, in sicer: probkeiittha in neproblematha podjetjd®. V
strokovni literaturi obstaja ¥eopredelitev problematnosti podijetij. Watson in Everett (1993,
str. 37-39) ugotavljata, da je problentabst podjetja povezana z opustitvijo dejavnostis&o
viri sredstev preneseni v donosnejSe nalozbe (sprdra lastniStva podijetja in prenehanje
podjetja).

Problematino podjetje je podjetje, zoper katerega je bil @redtéajni postopek ali je
prenehalo delovati tako, da so upniki utrpeli izguWalenti®i¢c (1999a) ugotavlja, da je ta
opredelitev problematnosti relevantna samo za analizo podjetja z vidigaika. Z vidika
lastnika pa je podjetje problemato tudi, ko ni v stéaju in ne dosega zahtevane donosnosti.
Tudi podjetje, ki je prenehalo z opravljanjem dejasti, ni uspesSno¢eprav upniki niso
utrpeli izgube. Problema&mo podjetje je tudi podietje, ki je prenehalo delibvker je bilo
prodano ali likvidirano z izgubo na &an lastniSkega kapitala, zato da bi se pré&jae
nadaljnje izgube. V tem primeru ni nujno, da uprpkidjetja utrpijo kakrsno koli izgubo.
Valentirgi¢ (1999a, str. 21) ugotavlja, da je ta mera pristikarzaradi uporabe izraza “izguba
na r&un lastnikov”, ki je lahko subjektivha ocena posamka (na primer lastnika).

NeuspeSno podjetje je lahko tisto, ki v d@pem ¢asu ni sposobno po¥&ti obsega
poslovanja do ravni, kjer je zagotovljena ustrednaosnost vsem, ki so prispevali kapital v
podjetje (neuspesSna podjetja lahko poslujejo z dkmlon, vendar je le-ta prenizek, da bi
zagotavljal ustrezne donosnosti lastnikom), ki gmeg drzavno subvencijo ali poth@_ewis,
Pendrill, 1995), nepravasno izpl&a kupon ali glavnico obveznic, prekérdarcni limit ali

ne izplda prednostne dividende (Beaver, 1966, str. 71)plaga obresti banki (Hayden,
2002), zahteva reprogramiranje obveznosti iz nasldelZzniSkega kapitala (sprememba
amortizacijskega rdata dolzniSkega financiranja; Hayden, 2002) aligdecilu obresti banki
zamudi vé kot 90 dni (Falkenstain, Boral, Carty, 2000, 6%)*".

18 |zraza »problematho« in »neproblematho« podjetje uvaja Valentiit (1999a, str. 20). V literaturi
solventnosti in likvidnosti podjetij obstajajo tudiiugi izrazi.

7 Kriterij problematénosti podjetja, ki kot problematio opredeljuje tisto podietje, ki zamudi 90 dni plailu
obresti, je tudi predlagan v okviru projekta Bads€¢Basel Committee on Banking Supervision, 2001).
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Cirman, Ferligoj, PraSnikar in Valentii (1999) pojmujejo kot problemétio tisto podjetje,
ki ne dosega povpéae donosnosti b&nih viog, kar pomeni, da lastniki za svoje naloXbe
podjetje ne dobijo ustreznega donosa za tvegargpit&l bi namre lahko nalozili v batne
vloge za manj tvegano donosnost. Probletnatije lahko tudi podjetje, ki ima negativni
lastniski kapital ali ni oddalo statistih podatkov iz réunovodskih izkazov za javno
poratanje. Valentidi¢ (1999a) ter Mramor in Valenttit (2003) problematno podjetje
opredelita z blokado Ziro ¢ana, kar je med Studijami @litne discipline podijetij edinstveno.

3.2.1. Oblikovanje bonitetne lestvice

Podobnih opredelitev problematosti, ko je predmet razwadnja transakcija, v strokovni
literaturi ni. Problematnost transakcije je namr@dvisna od panoge, posla, pogajalsk&imo
kupca, itd. Skupine problematiosti transakcij in bonitetna lestvica so zato dplene na
osnovi pregleda porazdelitev transakcij glede gsilét dni zamude pri pt#lu transakcije.

Pravilno oblikovanje razredov bonitetne lestvic&ljacnega pomena, saj vpliva na:
» vsebinsko smiselnost bonitetnega modela in
* ucinkovitost razvr8anja bonitetnega modela.

Oba zgornja dejavnika se lahko izKijyeta, saj je bonitetno lestvico magopostaviti tako,
da je @inkovitost razvr8anja visoka, medtem ko so razredi vsebinsko nepnianeblikovani.

Bonitetno lestvico zelim oblikovati tako, da bo iiteerved nivojev problematinosti. Odl@ili
smo se oblikovati pet-stopenjsko bonitetno lestvieorazdelitev transakcij po Stevilu dni
zamude pri plalu kaze, da je najvetransakcij (64,4%) takih, pri katerih je zamuda p
placilu najved 10 dni. Glede na porazdelitev transakcij domnevamaoso z vidika upnika to
neproblematine transakcije. Vsi nadaljnji Stirje bonitetni redr so bili oblikovani tako, da
uposStevajo 10-dnevni razmah pri zamudi sCipdan. Menim namré, da je z vsebinskega
vidika 10-dnevni razpon bonitetnih razredov vsekingrimeren. DaljSicasovni razpon
bonitetnih razredov je lahko vsebinsko sporen. ¥r&gsovni razpon bi ob predpostavki pet-
razredne bonitetne lestvice povaiopreveliko porazdelitev transakcij v petem botngm
razredu. V sliki 2 je prikazana porazdelitev trdagigpo razredih bonitetne lestvice, ki je pri
statisttnem modeliranju uporabljena kot odvisna spremeégdjiv
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Slika 2: Porazdelitev transakcij v vzorcu po ra#ndzbnitetne lestvice (v %).
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Vir: 1zdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

3.3. Izbor vrste pojasnjevalnih spremenljivk

Pojasnjevalne spremenljivke so vhodni podatki ingga modela, s katerimi na osnovi
parametra metoda modeliranja razerStransakcije v bonitetno lestvico. Pojasnjevalne
spremenljivke bonitetnih modelov se delijo v trudine (Hayden, 2002, str.6):

e trzne,

» kvalitativne in

* ratunovodske oziroma fing&ne.

Trzne spremenljivke so za modeliranje bonitetnih delov v slovenskem prostoru
neprimerne, saj temeljijo na podatkih o trznem gjbacen lastnisSkih in dolzniskih
vrednostnih papirjev na organiziranem trgu kapit@la slovenski trg kapitala je ztima
nizka kapitalizacija in majhno Stevilo podjetij, $odelujejo na organiziranem trgu kapitala. V
vzorcu, na katerem temelji to raziskovalno delo, v&fucéena veinoma podjetja, ki ne
sodelujejo na organiziranem trgu kapitala, zatoitpbdatki niso razpoloZzljivi.

Podobno kot uporaba trznih spremenljivk je uporalalj kvalitativnin spremenljivk za
razvr&€anje z bonitetnim modelom n&okovita zaradi nedostopnosti in subjektivnosti
kvalitativnih podatkov. Transakcije v vzorcu, ki gsnova magistrskega dela, so sklepala
podjetja razknih velikosti in dejavnosti, zato bonitetni modéd, bi temeljil samo na
kvalitativnih podatkih, transakcij ne béimkovito razvrgal v bonitetno lestvico.

Kljub neuporabnosti trznih in kvalitativnih sprentjgrk kot samostojnih pojasnjevalnih
spremenljivk pri izdelavi bonitetnih modelov dodgg le-teh k osnovnim spremenljivkam
lahko poveéuje razlagalno mbmodela.
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Kvalitativni podatki bi v analizi plélne discipline posamezne dejavnosti ali skupinikosti
podjetij (mikropodjetja, srednje velika podjetjalika podijetja, itd.) poueevali winkovitost
razvr&€anja bonitethega modela. Tako bi, na primer, pavr&anju mikropodjetij vnos
kvalitativne spremenljivke, ki opisuje osebno ktedi tveganje lastnika, po¥evalo ma@
bonitetnega modela (Longenecker, str. 2). V primaxijih podjetij spremenljivka kreditnega
tveganja lastnikov, ki w@noma niso veé aktivnho udelezeni pri upravljanju podjetja, ne
poveuje razlagalne mio bonitetnega modela.

V strokovni literaturi napovedovanja solventnostiket relevantna kvalitativna spremenljivka
za razvr8anje uporablja tudi sprememba izbora poatd#ag revizijske hiSe in vrsta
strokovnega mnenja revizorja o pravilnosti poslgagrodjetja (Stumpp, 1999). Falkenstain,
Boral in Carty (2000, str. 41) dokazujejo, da ojastatatisttno zndilna razlika med
bonitetnimi ocenami podjetij, pri katerih je pristto spremembe izbora revizijske hiSe, in
podjetij, pri katerih te spremembe ni bilo. Ta spealjivka je za razve&anje transakcij
podjetij v vzorcu modeliranja neprimerna, sajima podjetij ni zavezana reviziji.

Najbolj razSirjene pojasnjevalne spremenljivke vnib&tnih modelih so kainovodske
oziroma finakne spremenljivke. Fin&ni kazalniki se uporabljajo predvsem za
napovedovanje dolgotoe pl&ilne discipline. V préujoci magistrski nalogi so finamim
kazalnikom dodani tudi drugi kazalniki, ki jih niagcte izra&unati iz r&unovodskih izkazov
podjetij. Stevitno najvé pojasnjevalnin spremenljivk je finamih kazalnikov. Kljub
vkljucevanju drugih kazalnikov, ki niso fin&me narave, se prvi bonitetni model imenuje
model s finatinimi kazalniki.

V drugem modelu, imenovanem bonitetni model s ftiete zamudami, so kot pojasnjevalne
spremenljivke za napovedovanjefiliae discipline uporabljene spremenljivke, ki ssadene
iz elementov transakcij med prodajalcem in kupcdPodatki o vrednostih elementov
transakcij niso objavljeni v javnosti dostopnittuwaovodskih izkazih podjetij, ampak izvirajo
iz analitiénih izkazov prodajalca (saldakonti).

3.4. Dolaitev kriti ¢negacasovnega razpona

Razvrganje transakcij v bonitetno lestvico zahteva oplierlekriticnega¢asovnega razpona
analize. Plalna disciplina podjetja temelji na kratkaru placiini sposobnosti ali likvidnosti
podjetja, zato je kot krigni ¢asovni razpon analize potrebno izbrati obdobjeasu pred
napovedovanjem pidne discipline oziroma razvanjem transakcije, v katerem poslovne
odlacitve in dogodki v poslovnem okolju z&lno vplivajo na likvidnostno sliko podjetja-
kupca, katerega transakcije raz¥a$o v bonitetno lestvico.

V financni teoriji ne obstaja opredelitev dolZziasovnega razpona, ki je predhodizsu
analize likvidnosti, v katerem poslovne otltge vplivajo na likvidnostno sliko podjetja v
trenutku analiziranja likvidnostCasovno obdobje pred trenutkom analiziranja likvistnee

med podjetji razlikuje zaradi razhe strukture kupcev, raghiega upravljanja z zalogami,
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razlicnega naina odpl&evanja obveznosti, panoge, metocjida odobrenih odlogov ptda,
itd. Ker je cilj magistrske naloge razviti gertgi bonitetni model, je opredeljen enotni
¢asovni razpon ¥asu pred razvi&anjem transakcije oziromadasu pred finaino analizo, v
katerem domnevamo, da sprejete poslovnecgsi®min dogodki na trgu zgdno vplivajo na
plilno disciplino podjetja v trenutku, ko ga analaino.

Platilna sposobnost normalno deltgma podjetja je v naj¢g meri odvisna od prilivov, ki
jih podjetje ustvari s prodajo svojih proizvodov sioritev, od dinkovitosti upravljanja z
zalogami in dolzine dogovorjenih pogodbenih rokdacia z dobavitelji. Analiza kazalnikov
obratanja poslovnih terjatev, zalog in kratkénih obveznosti daje iztmice za dolgitev

tistegacasovnega razpona, v katerem pride do & obratnega kapitala. V tabeli 2 so
podane povpkae vrednosti spremenljivk, s katerimi lahko anadimo likvidnost in plgilno
sposobnost podjetja (nekateri avtorji te kazalnikeajo v druZino kazalnikov obéanja)®.

Tabela 2: Povpkme vrednosti finainih kazalnikov (v dnevih).

Financiranje
Doba vezave proizvodnje z Stevilo dni
X Doba vezave Doba vezave obveznosti do obveznostmi do| obraianja denarjg
R&UHQVOdSk denarja terjatev do kupce] dobaviteliev |Doba vezave zaldg dobaviteljev dobaviteljev
kazalnik (dni) (dni) (dni) (dni) (dni) (dni)
Kratica CCC DSO PDP ICP PDPICP PDPDSO
Povpre&je 11,75 72,20 104,66 44,21 60,45 32,46

Vir: Statisticni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancang, AJPES, 1996 do 2002,
2003.

Operativni cikel podjetja je vsota dni, ki jih petle potrebuje, da svoje zaloge in terjatve
ponovno spremeni v denarna sredsie. od operativnega cikla odstejemo dneve vezave
obveznosti do dobaviteljev, dobimo Stevilo dni wezaenarja podjetjaQCC), ki zdruzuje
uspesnost prodajne funkcije, izterjave incpéana odlog. KrajSa ko je doba vezave denatrja,
bolj winkovito in likvidno je podijetje. Kot je razvidna itabele 2, je v povpégl operativni
cikel podjetja dolg 116 dni. Dolzina kidhegac¢asovnega razpona je bila zato deloa na
120 dni.

ZanesljivejSo oceno krithega¢asovnega razpona, v katerem poslovne @it Se vplivajo
na likvidnostno sliko dolznika, dobimo z analizolipke dobaviteljev pri prevrednotovanju
terjatev zaradi oslabitve in oblikovanju dvomljivigrjatev (SRS 5.25., str. 57).

Raunovodski standard SRS 5.25 d@pda podjetje na podlagi izkuSenj iz preteklihitet
pricakovanj v obraunskem obdobju dotd odstotek prihodkov od prodaje z odlogomdika

za katere ptiakuje, da ne bodo poravnani v rednem roku ali nelot znesku. Podjetje nato
izracuna pavsalni popravek vrednosti terjatev, ki brerpeevrednotovalne poslovne odhodke
v zvezi s terjatvami, in oblikuje ustrezen poprawve&dnosti terjatev. Na podlagi SRS 5.25
podjetja oblikujejo popravek vrednosti terjatev,tedkaga osnova so pakovanja glede

18 Algebrakni in analiténi zapis finatinih kazalnikov sta podana v tabeli 3 v razdelku .t tabeli 2-3 v
prilogi 2.
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neizterljivih terjatev. Podjetja popravek vrednosrjatev veéinoma oblikujejo na podlagi
progresivne casovne lestvice, ki jo opredelijo v internem prakil o ra&unovodstvu.
Casovna lestvica izraza pakovanja dobaviteljev glede neizterljivosti terjat®obavitelji
svoja préakovanja postavijo na osnovi preteklih izkuSenj @eenijo casovni razpon, po
katerem priakujejo, da kupci terjatev ne bodocveoravnali. Zaradi nedostopnosti podatkov
0 metodah oblikovanja popravka vrednosti terjatanmmo, da je izbrantasovni razpon v
dolzini 120 dni primeren.

Kriti¢ni ¢asovni razpon je uporabljen samo pri oblikovanjyapejevalnih spremenljivk
modela s preteklimi zamudami, saj temu kriterijumedelu s finatnimi kazalniki, kjer so
pojasnjevalne spremenljivke finam kazalniki, ni mog®e zadostiti.

3.5. Izbor metode modeliranja

Modele napovedovanja giie discipline lahko razdelimo v tri skupine (Hayd 2002, str.
13-14):

» sodbe strokovnjakov,

» teorettne modele in

» statisttne modele.

Izbor metode modeliranja je prvenstveno odvisen radpoloZljivosti pojasnjevalnih
spremenljivk.

3.5.1. Sodbe strokovnjakov

Strokovnjaki napovedujejo pidno disciplino podjetja na osnovi subjektivnih ocen
manjSega Stevila dejavnikov pime discipline.

Najvesji slabosti sodb strokovnjakov pri napovedovanjuihe discipline podjetij sta
subjektivnost in nezmoznost zdruzevanj& dejavnikov pléilne discipline v eni agregatni
oceni (Falkenstain, Boral in Carty, 2000, str. 1apovedovanje péne discipline na
podlagi sodb strokovnjakov je poleg tega tudi #toe$o incasovno netinkovito.

Vzroke za neustreznost sodb strokovnjakov pri gaego bonitete podjetij lahko é&mo v
vedenjskih financah, ki temeljijo na uporabi psd®kih dejavnikov pri razlagi anomalij, ki
jih finan¢na teorija racionalnega agenta ne pojasnjuje.reniskosti so povezane predvsem s
precenjevanjem svojih sposobnosti (Alpert, Raiffa82), povéanim samozaupanjem, ki je
posledica v&e pomembnosti in tveganosti naloge, in asimespoejemanja informacij, kjer
imajo informacije, povezane z uspehom posamezngkadnost pred informacijami o
slabostih posameznika (Barber, Odean, 1999). Rrobs®odb strokovnjakov je tudi
zagotavljanje stanovitnosti skozas. Strokovnjaki lahko svojo oceno istega poslogneg
subjekta z enakimi lastnostmi in enako ¢gleo disciplino v ¢asu spremenijo. Vzrok
nestanovitnosti so anomalije pri pridobivanju paowrita informacij, ki pogosto prihajajo v
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ustni obliki in ne v statistni ali uradni obliki (Nisbet et al., 1982). Libby475) statistino
dokazuje, da so stati&ti bonitetni modeli zanesljivejSi od modelov, osanih na sodbah
strokovnjakov.

Kljub pomanikljivostim so lahko sodbe strokovnjakols daljSem razpoloZljivemiasovnem
obdobju in ne upostevajostroSkovni vidik dinkovitejSe orodje napovedovanja §ilae
discipline kot pa teorethi ali statisttni modeli, ker lahko strokovnjaki svojo pozornost
usmerjajo na SirSi spekter informacij.

Kljub slabostim, ki jih imajo modeli, osnovani nadbah strokovnjakov, je potrebno
poudariti, da je prodaja z odlogom ¢la odIcCitveni proces. Statistni in teoreténi modeli
so zgolj podporni, ne pa odltveni, inStrumenticeprav lahko nudijo zapletena odiltvena
pravila. Odl@itev ostaja v rokah analitikov in strokovnjakov,tédh odl@itve so dodana
vrednost ocenjevanja @ifne sposobnosti podijetij predvsem zaradi Wdjuanja mehkejSih
(ne zgolj empinih dejavnikov) v odléitveni proces. Statisini in teoreténi modeli so zato
odlicen podporni inStrument ekspertninh modelov, ki sarimmerjavi z raziskovalnimi modeli
bogatejsi z mehkejsimi dejavniki

3.5.2. Teoret&ni modeli

Teorettne metode napovedovanja @lae discipline, za razliko od stati&tih, ne produjejo
posledic pldilne nediscipline, temve vzroke, ki silijo podjetja v pkalno nedisciplino.
Teorettni modeli napovedovanja @ligne discipline so osnovani na teotgih
predpostavkah.

Najbolj razSirjen teoretni model prodevanja problematnosti podjetij je Mertonov model
opcijskega vrednotenja.

Mertonov model opcijskega vrednotenja je prirejBlack & Scholesov model opcijskega
vrednotenj&’. Mertonov model predpostavija, da je probledraist podjetja povezana s
kapitalsko strukturo podjetja. Podjetje je problé&greo in ni sposobno poravnavati svojih
obveznosti do bank in drugih kreditodajalcée, bo vrednost sredstev podijetja padla pod
mejno vrednost, dot@no na podlagi kreditnega tveganja. Teorija opeiskvrednotenja je
osnova modelov napovedovanja solventnosti podj&tijMorgan CreditMetricin Moody's
KMW.

3.5.3. Statisténi modeli

Statisttne metode so, predvsem zaradi dostopnosti podatkapolj uporabne metode
napovedovanja ptdne discipline podjetij. Najbolj poznane statisie metode so

19 ve¢ o ekspertnih modelih in odiiivi o odlogu plaila glej Antonov (2000).
2Vet o opcijskem vrednotenju glej Brigham (2002, s&0-483).
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multivariatni regresijski modeli (multipla diskrimantna analiza, logistha regresija, probit
regresija, itd.) in nevronske mreze.

Razvrg&anje podjetij med problematia in neproblematha se je z&lo z napovedovanjem
solventnosti podjetij, ko Se ni bilo dostopnih st&inih metod. V zé&etnih obdobjih so
analitiki enostavno primerjali fin&ne kazalnike podjetij in iskali zt#ne razlike (te metode
bi lahko uvrstili tudi v skupino sodb strokovnjaBowionirsko delo na podéu statisténih
metod sta naredila Beaver (1966) in Altman (19&8)sta podjetja razvi@la s pomdgo
univariatne in multivariatne diskriminantne anajize je bila najbolj uporabljana metoda
napovedovanja vse do 80-ih let. Pomanikljivost tetode je predpostavka o normalni
porazdelitvi pojasnjevalnih spremenljivk pri proflaticnin  podjetjih  (za finatne
spremenljivke, predvsem finame kazalnike, je zr#dna asimetrina porazdelitev v desno).
V 90-ih so mesto multiple diskriminantne analizevaeli logisténa regresija in nevronske
mreze, ki dajejo boljSe rezultate (Back et al.,@,94r. 1).

Multipla diskriminantna analiza diskriminira medoptematénimi in neproblematinimi
predmeti z iskanjem linearne kombinacije dveh & yojasnjevalnih spremenljivk, ki
najbolje diskriminirajo med v naprej opredeljenigkiupinami predmetov. Ob izpolnjevanju
osnovnih predpostavk, in sicer normalne porazdefignpojasnjevalnih spremenljivk in
enakosti kovariatnih matrik v vseh skupinah, je multipla diskrimitaa analiza odéno
orodje diskriminacije podjetij (Back et al., 19%6. 2). Predpostavke multiple diskriminantne
analize so v@noma krSene, saj so pojasnjevalne spremenljiviklpmaténih predmetov
vetinoma nenormalno porazdeljene in imajo viSjo vahmst kot pojasnjevalne
spremenljivke neproblematiih predmetov (Falkenstain, Boral, Carty, str. 5Zavgren
(1983, str. 147), Amemiya (1985, str. 284) in Altm@993) trdijo, da so pomanijkljivosti
multiple diskriminantne analize irelevantne, ventdannox (1998) dokazuje, da sta zaradi
omejujaih predpostavk logistha in probit regresija boljSa inStrumenta diskriatije kot
multipla diskriminantna analiza.

Dodana vrednost logigtie in probit regresijske analize je metoda raamf@a (Rees, 1990,
str. 418). Logistina in probit regresija rezultatom multiple disknrantne regresije dodajata
tudi verjetnost razvrstitve v posamezno skupinobjf@mattnosti (Neophytou, Charitou,
Charalambous, 2000, str. 7). Verjetnost porazdehtyposamezno skupino probleniabdsti
je izredno koristen podatek predvsem pri ugotayljapricakovanih stroSkov v primeru
nepl&ila. Za razliko od multiple diskriminantne analifmgisticna in probit regresija nista
omejujati v predpostavkah modela, saj ni zahtev po oblikragdelitve pojasnjevalnih
spremenljivk. Z vidika vsebinskega interpretirajabljenih rezultatov logistha regresija
nudi moznost ocenjevanja zaosti prispevka posameznih pojasnjevalnih sprdjiv&nk
pojasnjevalni mé celotnega bonitetnega modela.

Izbira statisitne metode modeliranja med logéstd in probit regresijo je z vidika
ucinkovitosti razvrganja v povpr&u irelevantna, saj je stopnjaiokovitosti razvrganja
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obeh metod primerljiva (Camoes, Magalhaes, 2001 24). V veini Studij solventnosti in
likvidnosti podijetij se kljub primerljivi stopnji dinkovitosti razvrganja uporablja predvsem
logisticna regresija. Prednost logiste regresije je nam¢geda daje dobre rezultate, ko je
Stevilo opazovanih enot v vzorcu veliko (Aziz, D@Q03, str. 23). Poleg tega so Stevilni
avtorji bonitetne modele, ki temeljijo na logisti regresiji, Ze nadgrajevali z namenom
povesevanja razlagalne nip*

Ob bok obema zgoraj opisanima metodama se pogtavigaronske mreze, ki so najnovejsi
statisténi modeli napovedovanja @litne discipline podjetij. Prednost nevronskih miez
zmoznost modela, da svoje napovedi konstantno jgalje] ko odkriva specifne vzorce v
podatkih. Charitou in Charalambous (1996) dokapyjgla so modeli, ki temeljijo na
nevronskih mrezah, bolj¢inkoviti od logisténe regresije in probit modelov. Nasprotno
Barniv, Agarwal in Leach (1997) ter Boritz, KennedyAlbuquerge (1995) ugotavljajo, da
med logisténo regresijo in modeli nevronskih mrez ni statisti zn&ilnih razlik.

Za ekonomettino modeliranje je v magistrski nalogi uporabljenan@avna statistna
porazdelitev logistine regresije, in sicer logigtia kumulativha porazdelitev. Gajna
(binarna) logistina regresija ni uporabljena, saj je odvisna sprdjivkea vec-stopenjska in
ordinalna. V taksnih primerih je uporabnejSa orltinaregresija, ki temelji na logighi
kumulativni porazdelitvi.

3.5.3.1.0rdinalna logistha regresija

Osnova ordinalne regresije je posploSeni linearrodeh ki napoveduje kumulativne
verjetnosti razvrstitve razinih vrednosti odvisne spremenljivke. Oblika pospleEga
linearnega modela je (SPSS Advanced Models 1099, 14r 244):

yj =0 —[ﬁ1x1+ﬁ2x2+...+ﬁkxk] (24)

7 ... kumulativna verjetnost zao vrednost odvisne spremenljivke,
6; ... zgornja meja vrednogtite odvisne spremenljivke,

S, P2, Pk ... regresijski koeficienti,

X1, %, X3 ... vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk.

Zn&ilnost ordinalne regresije je, da dddo ocene regresijskin koeficientov s primerjavo
vrednosti odvisne spremenljivkeY=k =z dolaGeno referetno vrednostjo odvisne

L | ogistiéna regresija je bila nadgrajena z namenom gewati razlagalno momodelov. Platt in Platt (1990)
sta prodevala vpliv specifinih industrijskih finadnih kazalnikov na verjetnost problenmbsti podjetja.
Gilbert, Menon in Schwartz (1990) modelu dodajajstppe, ki I@¢ujejo med propadlimi podjetji in podjetji v
stiski. Platt, Platt in Pedersen (1994) razvijejodele, ki so specifni za posamezno gospodarsko panogo,
Johnesen in Melicher (1994) pa dodajata Se tré&tjpiso problematinih podjetij, ki zniZzuje moznost nafize
razvrstitve problematnih podjetij.
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spremenljivkeY=0?%. Ordinalna regresija, ki je osnovana na logistporazdelitveni funkciji,
ima ve& pristopov, ki se razlikujejo v opredelitvi osnovmeednosti odvisne spremenljivke.
Najbolj znani pristopi so: pristop sosednje katggopristop trajnostnega razmerja in pristop
sorazmernih indeksov verjetnosti (Hosmer, LemesI&D@Q, str 289; Greene, 2000, str. 736).
Statisténi paket SPSS, ki je uporabljen pri analizi, upteapristop sorazmernih indeksov
verjetnosti, katerega osnove so predstavljene aljenju.

Na osnovi pristopa sorazmernih indeksov verjetrastiegresijski koeficienti, ki imajo obliko
indeksov verjetnosti, ocenjeni s primerjavo vempstn razvrstitve odvisne spremenljivke v
enako ali nizjo kategorijoy <k, z verjetnostjo razvrstitve v visjo kategorij6,> k (Hosmer,
Lemeshow, 2000, str. 291; Agresti, 1990, str. 323):

ck(x)=|nr(Ys k|x}

P(Y > k| x

C(X):In{ 2600+ 909+ ...+ 9, (X) } k=0,1,... K-1 (25)
“ €0k+1(x)+(ﬂk+2(x)+---+€0K(X) , T

c(X)=1,-xp

% ... vektor regresijskih konstant logi&tih eng&b, ki ozn&ujejo logaritme indeksov
verjetnosti nizjih kategorij, ko je vrednost pojgsralnih spremenljivk enakadi

Pk ... vektor regresijskih koeficientov, ki ozhgejo logaritme indeksov verjetnosti,

X ... matrika vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk.

Metoda, ki nam omog@ oceniti regresijske koeficiente ordinalne logis¥ regresije, je
nadgradnja funkcije naj¢gga verjetja, ki se uporablja tudi pri 6&jni (binarni) logisttni
regresiji (Hosmer, Lemeshow, 2000, str. 291). Osacblika funkcije najwgega verjetja za
vzorecn neodvisnih predmetov razeenja (v naSem primeru transakciy,, %), i=1,2,...,n
je:

(= |‘J [0 )™ 02% )™ x . x g (% )] (26)

V zgornji engbi z f ozna&ujemo p regresijskin koeficientov irK regresijskih konstant.
Posledéno je logaritem funkcije najegega verjetja:

L(A(= |_J ZaIN[po (6 )]+ 2, (06 + ...+ 2 In[g ()] @7

Ocene regresijskih koeficientO\ﬁ ocenimo z metodo najygega verjetja, in sicer z
odvajanjem endgbe 27 po pojasnjevalni spremenljivki, za kater@ureamo regresijski

22 7ato je angleski izraz za metodo ordinalne reggeisaseline category model.
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koeficient. Tako ocenjeni parametﬁ’ maksimirajo verjetnost, da so ocenjene vrednosti

regresijskih koeficientov enake dejanskim vredmostZato za vektor ocen parametrqﬁ/
pravimo, da so cenilke naj§jega verjetja.

Ordinalna logistina regresija za vsako vrednost odvisne spremealjigklikuje svojo
logisticno eng&bo oziromalogit. V primeru pristopa sorazmernih indeksov verjetnjasle-te
mogaie primerjati z vzporednimi premicami. Model genari€ logisticnin en&b, ce je
vrednosti odvisne spremenljivk&+1. Te enabe imajo enake vrednosti regresijskih
koeficientov, vendar ima vsaka logista endba svojo vrednost regresijske konstante.
Mnozico logisténih eng&b zapiSemo (Analysis of Categorical Dependant \téem 2000, str.
27):.

cl(x)=ln(%)=al+x'ﬁ

— pl+p2 —_ 1
e, 00=In(—P P2 _y=y 4xp
? 1-p-p, ° Pt Pat =1 (28)

O ) EIARRY
1-p =P, = P

V magistrski nalogi je odvisna spremenljivka petregina bonitetna lestvica (glej razdelek
3.2.). Metoda ordinalne logigtie regresije, posletho, generira Stiri logistne endbe, Ki
imajo enake vrednosti regresijskin koeficientov,ndar razléne vrednosti regresijskih
konstant.

Iz posameznih logisthih en&b je mogde izra&unati kumulativne verjetnosti razvrstitve
posamezne transakcije v déém ali niZji bonitetni razred bonitetne lestvicerabo:

1

= - 29
1+ e_ck(x) ( )

P

Kumulativha verjetnost, da je transakcija razersa v viSje bonitetne razrede bonitetne
lestvice, je enaka:

1

——— 30
1+ eck ) ( )

(1-p)=

Ce en&bo 29 delimo z er#o 30, dobimo indeks verjetnosti, ki pove, kolikakveja je
verjetnost, da je transakcija raztefa v doléen ali nizji razred bonitetne lestvice, od
verjetnosti, da je razwgna v visji razred bonitetne lestvice (Sharma, 1886 318):
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cy (X)
R _qow_1+€" (31)
1-P 1+e%
I
oziroma
Pi — % Xf — a% X/ %o X f 2
ﬁ— xXe'’m =etxe xew x,.xe (3 )
i

Ce enabo 31 ali 32 logaritmiramo, dobimo sklop logistih en&b, ki so bile zapisane v
enabi 28.

Posamezni faktoe” iz enabe 32 imenujemo faktor spremembe, s katerim inggiramo
vpliv spremembe vrednosti pojashjevalne spremekdjina verjetnost razwdnja v dol@eni

bonitetni razred. Vrednost faktorja sprememﬁépove, za koliko odstotkov se paseindeks
verjetnosti prehoda transakcije v vi§ji bonitetakned v primerjavi z verjetnostjo prehoda v
nizji razred (glej engbo 31),¢e se vrednost pojasnjevalne spremenljivke pawaa eno enoto.
Ker so regresijski koeficienti pri vseh logistih en&bah enaki, je tako izéanani odstotek
poveanja indeksa verjetnosti veljaven za prehode medhvgaporednimi razredi bonitetne
lestvice.

Metoda sorazmernih indeksov verjetnosti ordinaliogisticne regresije omoga tudi
ugotavljanje vpliva zmanjSanja vrednosti pojasnijegaspremenljivke na vrednost indeksa

verjetnosti. Vrednost faktorja sprememla_egi pove, za koliko odstotkov se zmanjSa indeks
verjetnosti prehoda v nizji razred v primerjavi erjetnostjo prehoda v visji razretle se
vrednost pojasnjevalne spremenljivke zmanjSa zaeaonto.

Predznak regresijskega koeficieftgpove smer vpliva spreminjanja vrednosti pojasrijeva

spremenljivke Ce je faktor spremembe”’j > 1 in zato regresijski koeficieft > 0, se bo
povetal indeks verjetnosti in tudi verjetnost, da bonsakcija razvi&na v visji bonitetni
razred v primerjavi z verjetnostjo, da bo razerfa v nizji bonitetni razredCe bo faktor

spremembeeﬁj < 1 in zatop; < 0, se bo ob povanju pojasnjevalne spremenljivke zmanjsal
indeks verjetnosti in tudi verjetnost, da je trdwasa razvr§ena v visji bonitetni razred v
primerjavi z verjetnostjo, da je transakcija razersa v nizji bonitetni razred.

Na osnovi ocenjenih logigtiih en&b je mog@e izra&unati verjetnost razvrstitve transakcije
v dolateni bonitetni razred tako, da se verizno dmrea razlike med zaporednimi
kumulativnimi verjetnostmiCe je bonitetna lestvick+1 stopenjska, ordinalna logistia
regresija generiri logisticnih en&b. Z vstavljanjem vrednosti pojasnjevalnih sprernieal
logisticne ené&be in z uporabo ekdhe 29 dobimo kumulativne verjetnosti, da je posamez
transakcija razvtena v dolden ali nizji bonitetni razred. Verjetnost, da jartsakcija
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razvr&ena v dolden bonitetni razred pa dobimée kumulativne verjetnostpx verizno
odStevamo.

Za razliko od binarne logisthe regresije ordinalna regresija ne raZargransakcije v

bonitetno lestvico na osnovi vnaprej didaih kriticnih vrednosti, ampak vsaki transakciji
dolo¢i verjetnosti razvrstitve v posamezni bonitetni remz Meje razredov so zato pri
verjetnosti razvrstitve za vsako posamezno trangag&dinstvene.

4. STATISTI CNO MODELIRANJE BONITETNIH MODELOV

Vrsto bonitetnega modela dimoma dol@a razpolozljivost pojasnjevalnih spremenljivk. V
tem magistrskem delu sta razvita dva boniteta nagdel se razlikujeta samo v vrsti
pojasnjevalnih spremenljivk.

Bonitetni model s finatmimi kazalniki je osnovan na predpostavki, da jegode na podlagi
vrednosti finatnih in nekaterih drugih kazalnikov napovedati¢gla disciplino kupca v
prihodnost oziroma razvrstiti analizirano transgkei bonitetno lestvico.

Bonitetni model s preteklimi zamudami razia&ransakcije na osnovi dolZznikove dinamike
placevanja obveznosti v kritheméasovnem razponu pred trenutkom razarga transakcije,
ki je predmet analize. Pojasnjevalne spremenljivkedela s preteklimi zamudami so
oblikovane iz elementov transakcij, sklenjenih m@ddajalcem in kupcem v krithem
c¢asovnem razponu. Te spremenljivke odrazajocilpla disciplino kupca v kritinem
casovnem razponu.

4.1. Viri vhodnih podatkov

Oba bonitetha modela imata enako odvisno spremkalji Razlikujeta se po vrsti
pojasnjevalnih spremenljivk. Pred ekonom#tnin modeliranjem je potrebno podatkovne
baze, ki vsebujejo podatke o odvisni in pojasnjetakpremenljivkah, oblikovati tako, da
bosta bonitetna modela verodostojna. Pri pripradgbkov se zato postavljata dva problema:
* problem odpravljanja manjkajin vrednosti podatkov in
» problem odpravljanja nesmiselnih in skrajnih vresthpodatkov.

Vhodni podatki odvisne spremenljivke

Odvisna spremenljivka, bonitetna lestvica, ki j&almpredeljena ze v prejSnjem poglavju, je
izvedena iz podatkov o Stevilu dni zamude pri¢ilatransakcij, sklenjenih v obdobju od

zxetka leta 1996 do konca leta 2003. Podatkovna tsebuje podatke o transakcijah med
poslovnimi subjekti v Sloveniji v obdobju od¢adka leta 1996 do konca leta 2003, ki jih je
posredovalo manjSe Stevilo slovenskih podjetij. padjetja delujejo v enaki panogi, kar

omoga@a nepristransko analizo, saj @kujemo, da imajo podobne prodajne pogoje.
Dejavnosti, s katerimi se ukvarjajo podjetja, saskKicirane v skupino 5 Standardne
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klasifikacije dejavnosti 2002 »Trgovina, popravitetornih vozil in izdelkov Siroke porabe«.
Podjetja se wBnoma ukvarjajo s trgovinsko dejavnostjo na drofi/, 2004).

V zaetnem vzorcu je bilo vkigenih 2.489.219 transakcij. Transakcije z manj&a
elementi so bile izlkene. V strokovni literaturi ni smernic, ki bi namiale ekonomsko
upraviceni razpon vrednosti elementov transakcije, zatdit® nesmiselne in pristranske
vrednosti transakcij dotene na podlagi pregleda porazdelitve vrednosti eteav
transakcij. 1z podatkovne baze so bile takodelte vse transakcije, pri katerih je bila zamuda
pri platilu vecja od 365 dni, pogodbeni odlog pila vetji od 100 dni in datum ptala
transakcije pred datumom, ko je bila transakcijergkena. Nesmiselnih in skrajnih vrednosti
zneskov transakcij ni bilo. Za ekonome&t® modeliranje je ostalo 1.910.543 transakcij.
Dokoreno Stevilo transakcij je odvisno tudi od razpolwdsti podatkov pojasnjevalnih
spremenljivk.

Vhodni podatki pojasnjevalnih spremenljivk modefamancnimi kazalniki

Za oblikovanje pojasnjevalnih spremenljivk modeldirancnimi kazalniki so uporabljeni
podatki iz bilance stanja in izkaza poslovnegaazddietij v obdobju od Zatka leta 1996 do
konca leta 2002 (AJPES, 2003), podatki o Stevistni&ov pravnih oseb v Sloveniji (Stevilo
fizi¢cnih in pravnih oseb lastnikov) v letu 2003 (iGV,020 in podatki o velikosti podjetij v
letu 2003, ki je merjena s sint&@tim kazalnikom, opredeljenim v dafbah 51.¢lena ZGD
(Ur.l. 30/1993 s popravki in dopolnitvami; iGV, 206°.

Vrednosti finaknih kazalnikov so izraunane iz réunovodskih izkazov, ki so jih srednji in
veliki podjetniki ter majhne, srednje in velike dhe skladno z doftbami 54., 55. in 55a.
¢lena ZGD (Ur.l. 30/1993 s popravki in dopolnitvami) MetodoloSkega navodila za
predlozitev letnih por@l in drugih podatkov gospodarskih druzb in samjstopodjetnikov

(v nadaljevanju Metodolosko navodilo; Ur.l. 7/2084o0pravki in dopolnitvami) zavezani v
namene drzavne statistike in javne objave predloZgenciji Republike Slovenije za
javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanjiPB3). AJPES je prevzela skrb za zbiranje
podatkov od Agencije Republike Slovenije za¢pta promet, nadziranje in informiranje od
zxetka leta 2002 (Sklep o ustanovitvi Agencije RekgbElovenije za javhopravne evidence
in storitve; Ur.l. 53/2002 s popravki in dopolnitag. Ker so za por&anje r&unovodskih
podatkov za javno objavo zavezani samo samost@djemiki in gospodarske druzbe, so
financni podatki subjektov, ki niso zavezani p&moju AJPES (druStva, skupnosti, itd.),
nedostopni. Zato so bile vse transakcije, sklengeteani subjekti, izldene iz analize.

Gospodarske druzbe in samostojni podjetniki pajo AJPES podatke iz ¢ganovodskih
izkazov na standardiziranih statéstih obrazcih (bilanca stanja in izkaz poslovnegdaly, ki
so priloga MetodoloSkega navodila. ®aovodske kategorije na standardiziranih obrazaih s

% Doloche 51.¢lena ZGD so predstavljene v prilogi 1.
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oznaene z oznakami AG® Standardizirani statistii obrazec za izkaz poslovnega izida je
podoben razéici | oziroma nemski razici, ki jo opredeljujejo Slovenski tanovodski
standardi (Odar, 2005, str. 51; Slovenskiureovodski standard 25, 2001, str. 165-184).
Vecina strokovne literature s podija napovedovanja kratkaioe in dolgoréne pla&ilne
discipline je anglosaksonskega izvora in predpdjstavda podjetja sestavljajo izkaz
poslovnega izida po angleSki ra&mdi, ki je podobna raztici Il izkaza poslovnega izida iz
Slovenskih raunovodskih standardov (K&e, Slapnéar, 2003, str. 6; Slovenski
racunovodski standard 25, 2001, str. 165-184). Rinakazalniki, izr&unani za slovenska
podjetja, so neprimerljivi s fin&nimi kazalniki v tuji literaturi, zato so za ekonetricno
modeliranje na osnovi oznak AOP izvedeni analitskunovodski izkazi, ki omog@jo
primerljivost finargnih kazalnikov. Analitski ré&unovodski izkazi omog@jo tudi
primerljivost r&unovodskih kategorij v obrazcih za statish por@anje, veljavnih pred
letom 2002 in po letu 2002, ki se razlikujejo preeim v podrobnostih razkritij. Pristop
izdelave analitinih ratunovodskih izkazov uvajajo Prusnik (1997), Mramoraké (1998),
Valentirgi¢ (1999) in Valentigic (1999a). Sestava analitske bilance stanja in takafja
izkaza poslovnega izida sta podana v prilogi 2.

Pri ra&&unovodskih podatkih subjektov, ki so zavezani panju, se pojavljajo manjkaje
vrednosti. Zato vseh Zelenih finarih kazalnikov ni mogee izraunati.Ce bi vse transakcije,
pri katerih se pojavlja vsaj ena manjksgovrednost finainega kazalnika, iztli, bi vzorec
transakcij izredno skili, kar bi lahko ogrozilo verodostojnost raziskav&ato so manjkajie
vrednosti finadnih kazalnikov nadomeégne s povpraimi vrednostmi finadénih kazalnikov
v panogf.

Nesmiselne vrednosti finanih kazalnikov so bile izkkene s pregledom porazdelitve
podatkov. Izlgeni so vsi finatnih kazalniki, kjer zaradi razmerij med ekonomskimi
kategorijami vrednosti kazalnika niso vsebinskosgimie (na primer pri kazalniku, ki meri
delez gibljivih sredstev v vseh sredstvih, je razpoednosti kazalnika med 0 in 1. Vse
vrednosti, ki niso bile v tem razponu, so tdae).

Odpravljanje skrajnih vrednosti finamh kazalnikov je bolj zapleteno. Raovodska teorija
in literatura o napovedovanju pline discipline podjetij ne nudita smiselnega razpo
vrednosti finagnih kazalnikov za analizo pléne discipline. Se posebej je razpon vrednosti
tezko dol@iti, ko je v vzorec vkljgenih ve& podjetij, ki se razlikujejo po velikosti in panogi

Mramor et al. (1998) skrajne vrednosti fidaih kazalnikov odpravljajo na osnovi pregleda
porazdelitve le-teh za vsak kazalnik posebej, Maiéit (1999a) pa skrajne vrednosti
odpravlja na podlagi sheme omejitev vrednosti fémim kazalnikov. Za razliko od obeh
Studij je smiselni razpon vrednosti firgath kazalnikov doléen z enotnim kriterijem, ki velja
za vse finatne kazalnike. 1z analize so bile tako #oe vse tiste transakcije, ki so po

24 AOP — avtomatska obdelava podatkov.
% panogo sestavljajo vsi poslovni subjekti, vi§ni v isto trimestno klasifikacijo Standardne Wisicije
dejavnosti 2002.
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vrednosti finatinega kazalnika porazdeljene v spodnjih ali zgorhjkodstotkih porazdelitve
transakcij po vrednosti fingnega kazalnika. Izlgtveni kriterij simetrEno izlotuje
transakcije, katerih vrednosti finamh kazalnikov so porazdeljene na spodnji in zgastani
porazdelitve. Ker je porazdelitev vrednosti fitiaim kazalnikov ohiajno asimettina v
desno, je lahko izbrani izdgveni kriterij v dolatenih primerih pristranski, saj na spodniji
strani porazdelitve izl vrednosti, ki niso nujno skrajne.

Poleg tezav pri odpravljanju manjkaib in nesmiselnih ter skrajnih vrednosti velja pri
finanénih kazalnikih izpostaviti tudi problem primerljigt finantnih kazalnikov véasu in
problem azurnosti. Fingni kazalniki so izréaunani iz r&unovodskih izkazov podjetij v
obdobju od z&etka leta 1996 do vklfino leta 2002. Ker so z &tkom leta 2002 slovenska
podjetia za r&unovodsko poréanje préela uporabljati prenovljene SRS (Slovenski
racunovodski standardi, 2001), se postavlja vpraSamjeerljivosti vrednosti finaénih
kazalnikov pred uvedbo in po uvedbi prenovljenihSSglovenski ré&unovodski standardi,
1993). Stari SRS, ki so bili oblikovani v letih 188 1992, so izhajali iz dott Kodeksa
racunovodskih néel iz leta 1989 in Mednarodnih&anovodskih standardov, uveljavljenih do
leta 1991. MonejSa udelezba slovenskih podjetij na mednarodngih,t zahteve po
sestavitvah r&novodskih izkazov v skladu z mednarodniméurgovodskimi standardi in
prenovljeni Zakon o gospodarskih druzbah iz let@1260 zahtevali spremembe SRS. Zato so
leta 2002 slovenska podijetja v Zelji po realnejSenbolj poStenem prikazovanju stanja
sredstev in obveznosti podjetjaceda oblikovati réunovodske izkaze po prenoviljenih SRS
(Slapar, 2002, str. 3).

Osnovna razlika med SRS, veljavnimi pred letom 2002istimi, ki so z&eli veljati po letu
2002, je obranavanje revalorizacije. Revalorizacijo, ki so joegpisovali raunovodski
standardi, veljavni do leta 2002, so podjetja dbnavala zaradi visoke inflacije, ki je bila
zn&ilna za slovensko gospodarstvo. V letu 2002 sebjecanavanje revalorizacije z uvedbo
novih ra&unovodskih standardov opustilo. Opustitev ¢breavanja revalorizacije sredstev in
dolgov je v réunovodskih izkazih slovenskih podjetij spremenitisipvne rezultateieprav
je poslovanje podjetij ostalo nespremenjeno (Slag@02, str. 3).

Kawi¢ in Slapnéar (2003) ugotavljata, da so primerjave med fémami kazalniki,
izracunanimi iz starih in novih tainovodskih izkazov, omejene, saj podjetja niti mégnih
racunovodskih izkazih za leto 2002 niso na novodarela podatkov za leto 2001 po novih
standardih. Avtorici ugotavljata, da ni m@goizdelati modela za celotno gospodarstvo glede
kvantitativnega vpliva novih standardov na poslovod in vrednost nekaterih drugih
pomembnih postavk ter poslédo finarénih kazalnikov, kajti vpliv spremembe standardov je
bil v veliki meri odvisen od strukture financiranjasredstev.

Pri napovedovanju kratkotne pl&ilne discipline s finatnimi kazalniki se sogamo tudi s
problemom neazurnosti finamh kazalnikov. Za razvi@&nje transakcij se v tekem
poslovnem letu uporabljajo finani kazalniki podijetij, izréunani iz tedaj dostopnih
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racunovodskih izkazov, ki odraZzajo poslovanje druzbepreteklem poslovhem letu.
Metodolosko navodilo naméedoloca, da morajo podijetja, s katerih vrednostnimi pape
trguje na organiziranem trgu kapitala, revidirar@unovodske izkaze za javno objavo
posredovati AJPES v osmih mesecih po koncu postavreta. Raunovodski izkazi za
preteklo poslovno leto so javnosti dostopni v gnedekatega poslovnega leta (na primer
poslovni podatki podjetij za leto 2003 so bili dusti javnosti v avgustu 2063.
Napovedovanje kratkotoe pl&ilne discipline je lahko na osnovi tako neazurnddatkov
pristransko.

Nesmiselnih in skrajnih vrednosti podatkov o Steudstnikov pravnih in fizinih oseb ni.
Izlocene so transakcije, kjer manjkajo vrednosti Stdasanikov, in transakcije, kjer je Stevilo
pravnih in fizEénih oseb lastnikov skupajdiPodatki o velikosti, ki je opredeljena po ZGD,
S0 popolni.

Vhodni podatki pojasnjevalnih spremenljivk modefaeteklimi zamudami

Osnovna podatkovna baza za oblikovanje pojasnjévaipremenljivk modela s preteklimi

Mt M v

zamudami je pr&@Scena podatkovna baza transakcij, ki Steje 1.910za480v.

Za potrebe oblikovanja pojasnjevalnih spremenljjek uvedena ena omejitev. lzvedene
pojasnjevalne spremenljivke morajo ustrezati kiitekonsistentnosti. Kriterij konsistentnosti
zahteva, da oblikovane izvedene pojasnjevalne sprigivke pristno prikazujejo ptino
disciplino planika v kriticnem¢asovnem razponu pred sklenitvijo transakcije, kpjedmet
razvr&€anja. V analizo so bile zato u¢ehe samo tiste transakcije, pri katerih je bilo v
kriticnem ¢casovnem razponu pred njihovo sklenitvijo sklenjewndaj pet transakcij z istim
kupcem. Tako so izvedene pojasnjevalne spremealjak vsako transakcijo oblikovane na
elementih vsaj petih sklenjenih transakcij v obdolgred nastankom le-te. Vse ostale
transakcije so bile iz analize iziene.

Potem ko so iz baze podatkov odpravljene nesmisskrajne in manjkage vrednosti, je v
ekonometitno modeliranje obeh bonitetnih modelov vkgumih:
» 809.536 transakcij oziroma 6.086 podjetij v mod&hancnimi kazalniki in
* 1.743.374 transakcij oziroma 7.069 podijetij in dhugrganizacij v model s preteklimi
zamudami.

4.2. Model s finarénimi kazalniki
4.2.1. Pojasnjevalne spremenljivke modela s ficrami kazalniki

Finartne kazalnike se v fing&ni analizi uporablja za primerjalno analizo tveganp
donosnosti podjetij razinih velikosti (White, Sondhi, Fried, 1997, str. J4Zaradi oblike

% Ajpes, 2004, URL://www.ajpes.si.
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finanénih kazalnikov je namgemogae izlatiti sistematéni vpliv velikosti ra&unovodskih
kategorij, ki se med podjetji razhih velikosti razlikujejo (Lev, Sunder, 1979, si87-188).
Falkenstain, Boral in Carty (2000, str. 27) uggtgel da je z uporabo fin&nih kazalnikov v
finan¢ni analizi mogde iznkiti tudi vpliv ¢asovne vrednosti denarja.

Ce je osnovni razlog uporabe finanh kazalnikov omejevanje vpliva velikosti podjetja
¢asa na rezultate finane analize, predpostavljamo, da Zelimo v fifraranalizi (v preséni
analizi in pri prodevanju ¢casovnih vrst) meriti zgolj tisti del variabilnosfinancnega
kazalnika, ki ni povezan z velikostjo podjetja (Stghnam in Taffler, 1995, str. 47).

Finartni kazalniki omog®ajo primerjalno analizo podjetij razhih velikosti v razlénem
¢asu. Finadnim kazalnikom nekateri avtorji pripisujejo tudiagmbnost primerjalne analize
podjetij, ki delujejo v razlinih panogah (Barnes, 1987, str. 450-451). Whiteyd8bin Fried
(1998, str. 142) ter Sheppard (1994, str. 12) wdjeja, da se med panogami vrednosti
finanénih kazalnikov in raunovodskih kategorij statisio znd&ilno razlikujejo. Ker je
zastavljeni cilj magistrskega dela razviti getieribonitetni model, ki neodvisno od panoge, v
kateri deluje planik, razvr§a transakcije v bonitetno lestvico, predpostavijama je na
osnovi finanih kazalnikov mogée primerjati podjetja, ki delujejo v ragtih panogabh.

Strokovna literatura navaja mnozico figarmh kazalnikov, ki se uporabljajo v raatih
segmentih finatnega in raunovodskega pra@evanja (analiziranja). Vseh finamh
kazalnikov pa pri napovedovanju pilae discipline podjetij ni mogée uporabiti. Predvsem
je potrebno izléiti financne kazalnike, katerih vrednosti ni md@goizra&unati, in finatne
kazalnike, ki lahko napeljujejo v vsebinsko zmotrakljucke. Zato so iz analize izteni
finan¢ni kazalniki, kjer ni dostopnih vrednosti za izwa in kjer obstaja verjetnost, da je
vrednost imenovalca negativna. Cruhy, Galai in M@®01) in Shirata (1998, str. 5) v svojih
Studijah, kjer napovedujejo solventnost podjetipdajo tudi kazalnike, ki temeljijo na Stevilu
zaposlenih, vrednosti stalnih sredstev in vredn@sdjemkov zaposlenih. Po njihovem
mnenju naj bi podjetja, ki dolgo¥no niso pléilno sposobna, svoj fingni polozaj reSevala z
odpus$anjem delavcev, prodajo sredstev ali nizanjem.pla

Finartni kazalniki, ki temeljijo na Stevilu zaposlenitrednosti stalnih sredstev in vrednosti
prejemkov zaposlenih, kljub zgornjim argumentomonigloceni, saj predpostavijamo, da
podjetja zmanjSujejo Stevilo zaposlenih, vrednésingh sredstev in viSino ptasamo,ce so
dolgoraino pl&ilno nesposobna. V primeru kratkéree pl&ilne nesposobnosti podjetja ne
odpu$ajo zaposlenih, ne prodajajo stalnih sredstev alzugejo pl& za izboljSanje
likvidnosti. Taksni ukrepi nimajo kratkotaih pozitivnih vplivov na likvidnost podjetja.
Poleg tega je tezko @akovati, da bi podjetja z odprodajo sredstev brstvézboljSala
kratkora@no pl&ilno sposobnost, ne da bi oSkodovala svoj dolgoe@i obstoj. To je mozno
le v primeru odprodaje poslovno nepotrebnih sregské pa ve&inoma ne predstavljajo
vecjega deleza sredstev podjetij.
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Tabela 3: Finaimi kazalniki, druZine finainih kazalnikov in kratica finamega kazalnik&.

Druzine finargnih
Zap.St. Kazalnik kazalnikov Kratica
1 |Obveznosti do dobaviteljev/Stroski blaga, matetia storitev Aktivhost ~ ApCAP|
2 |Obveznosti do dobaviteljev/Stroski materiala Aktivnost ApMat]
3 |Obveznosti do dobaviteljev/Prihodki iz poslovanja Aktivhost ~ ApSales
4  |Poslovne terjatve/Gibljiva sredstva Aktivnost ARCA
5 |Poslovne terjatve/Stroski blaga, materiala initsto Aktivnost ArCAP|
6 |Poslovne terjatve/Dokgk iz poslovanja Aktivnost  ArEBIT
7 |Poslovne terjatve / Zaloge Aktivnost Arlnv
8 |Poslovne terjatve/Dolgatne finaréne in poslovne obveznosti Aktivnost ArLiab
Poslovne terjatve/
(Dolgorazne finargne in poslovne obveznosti-Neopredmetena dotg@aredstva-Denarna
9 |sredstva) Aktivnost ARLiabin
10 [Poslovne terjatve/ Prihodki iz poslovanja Aktivhost  ArSaleg
11 |[Gibljiva sredstva/Prihodki iz poslovanja Aktivhost  CASales
12 |Stalna sredstva/Sredstva Aktivnost FATA
13 |Zaloge/Stroski blaga, materiala in storitev Aktivhost  InvCAP|
14 |Zaloge/StroSki materiala Aktivnost InvMat|
15 |Zaloge/Dohiek iz poslovanja Aktivhost  InvOping
16 |Zaloge/Prihodki iz poslovanja Aktivhost  InvSales
17 |Zaloge/Sredstva Aktivnost InvTA
18 |[Finarne in poslovne obveznosti/Prihodki iz poslovanja Aktivhost  LiabSale
19 |[Prihodki iz poslovanja/Stalna sredstva Aktivhost  SalesFA
20 |Prihodki iz poslovanja/Sredstva Aktivnost  SalesTA
21 |Opredmetena osnovna sredstva/Prihodki iz posjava Aktivnost TanASale
Stalna sredstva v preteklem obdobju-Stalna sredstvartizacija/
22 |Sredstva Denarni tol CapExg
23 |Cisti dobiiek+Amortizacija/Sredstva Denarni tol CF]
Dobicek iz poslovanja po davkih+Amortizacija/
24  |Kratkoroine finagne in poslovne obveznosti Denarni to CFQ
25 |Neto obratna sredstva/Kratkdne finaréne in poslovne obveznosti Denarni tok  NWCCL|
26 |NaloZbe v neto obratna sredstva/Sredstva Denarni tok  NWCliny|
27 |Neto obratna sredstva/Prihodki iz poslovanja Denarni tok NWCSales
28 |Neto obratna sredstva/Sredstva Denarni tok  NWCTA
29 |Dobgek iz poslovanja/Obveznosti do dobaviteljev Dobickonosnost EBITAp
30 |Cisti dobicek iz poslovanja/Prihodki iz poslovanja Dobickonosnosgt EBITSald
31 |Cisti dobiiek/Dobiek iz poslovanja Dobickonosnost FLE]
32 |Cisti dobiek-Strodki blaga, materiala in storitev/Prihodkpizslovanja Dolgkonosnost GPM
33 |Bruto dobiek-Dobiek iz poslovanja/Prihodki Dobickonosnost K1
Prihodki iz poslovanja €isti dobiek-(Izredni prihodki-Izredni odhodki)/
34 |Prihodki Dobickonosnost K3
35 |Cisti dobiek-(Izredni prihodki-Izredni odhodki)/Sredstva Dobickonosnogt NIEXTA
36 |Cisti dobiek/Prinodki iz poslovanja Dobickonosnogt  NiSales
37 |Cisti dobigek/Sredstva Dobickonosnost NITA
38 |Cisti dobiek/Prihodki Dobickonosnost NITR
39 |Poslovni odhodki/Prihodki iz poslovanja Dobickonosnosgt OpExpSall
40 |Cisti dobiek iz rednega delovanja+Amortizacija-Davek/Sredstva Dobickonosnost Prof1
41 |ZadrZani doldek/Sredstva Dobickonosnost RETA
42 |Dobtek iz poslovanja/Sredstva Dobickonosnost ROA|
43 |Zadrzani doliek/Knjigovodska vrednost kapitala (starost) Kvalitativni Age
(Izredni odhodki-1zredni odhodki v preteklem obdgbj
44 |lzredni odhodki v preteklem obdobju Kvalitativni EE|
(Izredni prihodki-lzredni prihodki v preteklem oluja)/
45 |lzredni prihodki v preteklem obdobju Kvalitativni Ell
46 |Prihodki od izvoza/Prihodki iz poslovanja Kvalitativni EXS

%" Analiticni zapisi finarnih kazalnikov in zapisi z oznakami AOP so podaptilogi 2.
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Nadaljevanje tabele 3: Finam kazalniki, druzine finainih kazalnikov in kratica finaimega

kazalnika.
DruZine finarnih
Zap.St. Kazalnik kazalnikov Kratica

47 |Davek od dobka/Prihodki Kvalitativni TXTR
48 |Zavezanost za davek na dodano vrednost Kvalitativni VAT
49 |Stroski dela/Stevilo zaposlenih Kvalitativni| WageEmp

(Povpreni stroSki dela - povptai stroski dela preteklega obdobja)/
50 |Povpreni stroski dela preteklega obdobja Kvalitativni| WageGr2
51 |Rast povpi#ih stroskov dela/Rast prihodkov Kvalitativni| WageGro
52 |Poslovne terjatve/Obveznosti do dobaviteljev Likvidnost ArAp
53 |Gibljiva sredstva/Dolgotme finaréne in poslovne obveznosti Likvidnost CAL
54 |Denarna sredstva/Prihodki iz poslovanja Likvidnost CashSale
55 |Denarna sredstva/Sredstva Likvidnost  CashTA
56 |Gibljiva sredstva/Sredstva Likvidnost CATA
57 |Doba vezave denarja (DSO+ICP-PDP) Likvidnost CC(Q
58 |Kratkor@ne finargne in poslovne obveznosti/Sredstva Likvidnost CLTA
59 |Gibljiva sredstva /Kratkotme finaréne in poslovne obveznosti Likvidnost Curren
60 |Poslovne terjatve / Prihodki iz poslovanja / 360 Likvidnost DSQO
61 |Kapital/Stalna sredstva Likvidnost EqFA
62 |Kratkor@ne in dolgoréne finaréne naloZbe / Sredstva Likvidnost FITA
63 |Zaloge/Prihodki iz poslovanja/360 Likvidnost ICP|
64 |Denarna sredstva - Kratkéne finargne in poslovne obveznosti/Prihodki iz poslovanja kvidnos Ligl
65 |Neto obratna sredstva/Gibljiva sredstva Likvidnosf NWCCA|
66 |Obveznosti do dobaviteljev/Stroski blaga, matarin storitev/360 Likvidnost PDH
67 |Stevilo dni obréanja denarja dobaviteljev (PDP-DSO) Likvidnosy PDPDS(
68 |Financiranje proizvodnje z obveznostmi do ddiedjev (PDP-ICP) Likvidnosf PDPICH

Denarna sredstva+Kratkatee finaréne naloZzbe+Poslovne terjatve/
69 |Kratkoraoine finaréne in poslovne obveznosti Likvidnost QACL
70 |Denarna sredstva+Kratkére finaréne naloZzbe+Poslovne terjatve/Prihodki iz poslovanja Likvidnost QASales
71 |Denarna sredstva/Kratkér® finaréne in poslovne obveznosti Likvidnost QQR
72 |Gibljiva sredstva-Zaloge/Kratkafioe finargne in poslovne obveznosti Likvidnpst Qr|
73 |Kratkor@ne finargne in poslovne obveznosti/Finare in poslovne obveznosti LikvidnpsBdebtTDe

Dobicek iz poslovanja pred odpisi vrednosti/Fitiainodhodki za obresti in iz drugih
74 |obveznosti PokritosiEBITDACQ
75 |Dobitek iz poslovanja/Finami odhodki za obresti in iz drugih obveznosti Ptist TIE
76 |Dobiek iz poslovanja /Stevilo zaposlenih Produktivhogt EBITEmp
77 |Dobiek iz poslovanja /Stroski dela ProduktivnostEBITWage
78 |Bruto marza/Stevilo zaposlenih Produktivnogt GPEmy
79 |StroSki dela/Dobek iz poslovanja Produktivnogt MatEBIT]
80 |Cisti dobiek/Stevilo zaposlenih Produktivnogt  NIEmp
81 |Stroski dela in storitev/Stevilo zaposlenih Produktivnogt  SAEmp
82 |Prihodki iz poslovanja/Stevilo zaposlenih Produktivnogt SalesEmp
83 |(Prihodki iz poslovanja-StrosSki materiala)/Skiafela Produktivnost SalesMat
84 |Sredstva/Stevilo zaposlenih Produktivnogt TAEmp
85 |Opredmetena osnovna sredstva/Stevilo zaposlenih Produktivnogt TanAEm
86 |Prihodki/Stevilo zaposlenih Produktivnogt TREmp
87 |Prihodki/Sredstva Produktivnost TRTA
88 |Dodana vrednost na zaposlenega Produktivnogt VAEmp|
89 |StroSki dela/Prihodki iz poslovanja Produktivnost WageSalg
90 |Dobitek iz poslovanja v tekem obdobju/Dokiiek iz poslovanja v preteklem obdobju RaGrowthOg
91 |Prihodki iz poslovanja v tekem obdobju/Prihodki iz poslovanja v preteklem oljdob Rast GrowthSa
92 |Sredstva v tekem obdobju/Sredstva v preteklem obdobju Ras} GrowthTA
93 |Obveznosti do dobaviteljev/Finare in poslovne obveznosti Zadolzenost in solveritnosApLiab
94 |Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva ZadolZzenost in solventngst  ApTA
95 |Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva-Neoprednzetiigoréna sredstva ZadolZenost in solventno&pTATan
96 |Knjigovodska vrednost kapitala/Sredstva ZadolZenost in solventngsBkvalEqQT]|
97 |Kratkor@ne finargne in poslovne obveznosti/Prihodki iz poslovanja dalaenost in solventngst CLSales
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Nadaljevanje tabele 3: Finam kazalniki, druzine finainih kazalnikov in kratica finaimega

kazalnika.
DruZine finargnih
Zap.St. Kazalnik kazalnikov Kratica
98 |Finarne in poslovne obveznosti/Sredstva ZadolZenost in solventnost DebtTA
99 |Kapital / Sredstva ZadolZenost in solventnost  EqTA|
100 |(Dobiek iz poslovanjaisti dobisek-(Izredni prinodki-Izredni odhodki)/Celotni pritiki ZadolZenost in solventnost K2
(Dobicek iz poslovanja-(Izredni prihodki-lzrednih odhogKiisti dobicek-
(Izredni prihodki-Izredni odhodki)/
101 |Celotni prihodki ZadolZenost in solventngst K4
102 |Obveznosti do virov sredstev/Stalna sredstvégddaine poslovne terjatve+Zaloge ZadolZenost in sohasttn Levl|
(Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva)/
103 |(Obveznosti do dobaviteljev v preteklem obdobjudStea v preteklem obdobju) ZadolZenost in solventngst LevChZ
(Dolgora:ne finargne in poslovne obveznosti/Sredstva)/
(Dolgora:ne finargne in poslovne obveznosti v preteklem obdobju/Sveds preteklem
104 |obdobju) ZadolZenost in solventngst.evChan
105 |Finakne in poslovne obveznosti/Opredmetena osnovnatseeds ZadolZenost in solventnpdbebtTanA
106 |Finakne in poslovne obveznosti/Prihodki iz poslovanja ddZenost in solventngst LiaSales
107 |Dolgor@ne finargne in poslovne obveznosti/Sredstva ZadolZenost in solventnost  LiaTA
108 |Dolgor@éne finaréne in poslovne obveznosti / Opredmetena osnovnstsie ZadolZenost in solventnjostLiaTanA
109 |Negativna vrednost kapitala ZadolZenost in solventnost NegE(
110 |[Fina®ine in poslovne obveznosti/ Sredstva - Neopredmetelgpra@na sredstva ZadolZenost in solventpost TanAR
111 |Gibljiva sredstva / Fin&ne in poslovne obveznosti ZadolZenost in solventnost TCR

Opomba: Analitini zapisi finagnih kazalnikov se med fin&nimi Studijami razlikujejogeprav imajo lahko enaka imena (White, Sondhi,
Fried, 1994, str. 151).

Vir: Beaver, 1996; Bernhardsen, 2001; Brigham, 2@&ling et al., 2002; Chen, Shimerda,
1981; Cirman et al., 1999; Crouhy, Galai, Mark, 2OBstrella, Peristiani, 2003; Falkenstain,
Boral, Carty, 2000; Falkenstain, Boral, Kocagil,020 Hayden, 2002; Escott, Glormann,
Kocagil, 2001; Kahya, Theodossiou, 1996; Karako@B802; Shirata, 1998SRS, 2001,
Valentirgi¢, 1999a.

Tabela 3 prikazuje najpogosteje uporabliene ftnan kazalnike pri
kratkoraine in dolgoréne plailne sposobnosti podijetij.

napovedovanju

Z vsakim finagnim kazalnikom analiziramo daien vidik poslovanja podjetja (zadolZzenost,
likvidnost, produktivnost, itd.). Fin&ne kazalnike je zato moge zdruziti v druZine
kazalnikov, kjer posamezna druzina le-teh prikazigéen vidik poslovanja podjetja. To
omogaa tudi lazjo interpretacijo vpliva posameznih viohk poslovanja podijetja na
analizirani pojav (pl&lno disciplino podijetja). Zdruzevanje finamh kazalnikov v druzine je
posebej pomembno pri izboru ustreznega Stevilandma kazalnikov (predstavljen bo v
razdelku 4.2.3, saj omogoda zmanjSati Stevilo finamih kazalnikov pri napovedovanju
plilne discipline, kar zniZuje zapletenost bonitetnegpdela.

Klasifikacija druzin finadnih kazalnikov, podobno kot oblika posameznih fifrah
kazalnikov, ni standardizirana (White, Sondhi, &yi&#994, str. 194; Valentiit, 1999a, str.
47). lztanico klasifikacije druzin finatnih kazalnikov nudi faktorska analiza, s katero
doloimo Stevilo vidikov poslovanja podjetja (faktorjeWi zn&ilno vplivajo na pl&ilno
disciplino podietij. Ker faktorska analiza presegamen magistrskega dela, so bili fitan

kazalniki Kklasificirani v druzine na podlagi klag#cij, uporabljenih v strokovni literaturi.
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Chen in Shimerda (1981) analizirata pet Studigipla discipline, kjer je bila uporabljena
faktorska analiza, in zakkujeta, da je optimalno Stevilo druzin kazalnikowdes®. Do
enakega Stevila pojasnjevalnih spremenljivk so liptigdi Pinches, Mingo in Caruthers
(1973). Libby (1975) je s faktorsko analizo pethdjsancnih kazalnikov zdruzil v pet
faktorjev, iz vsakega izbral en kazalnik, ggmer ni izgubil pojasnjevalne iomodela.
Podobno sta Gombola in Ketz (1983) na podlagi gudkozi daljSecasovno obdobje
ugotovila stanovitno prisotnost osmih kazalnikod, katerih jih je sedem podobnih tistim, ki
sta jih dol@ila Chen in Shimerda (198%)

V tabeli 3 so finatini kazalniki arbitrarno razdeljeni v devet druziazklnikov: kazalniki
aktivnosti, dobikonosnosti, denarnega toka, likvidnosti, pokritogiroduktivnosti, rasti,
solventnosti in zadolzenosti ter kvalitativni kazki.

Teorettno so kazalci aktivnosti nddo povezani s ptAno sposobnostjo podijetja, saj
prikazujejo pla@ilne navade podijetja v razmerju do svojih dobajgtel plailne navade
kupcev podjetja in politiko podjetja do obratnegapitala. Kot poudarja Lettmayr (2001),
ugodne vrednosti kazalnikov oldemja pomenijo doseganje viSjih donosnosti z enakimi
nalozbami, kar posle¢ho izboljSuje likvidnost.

Dobickonosnost je pozitivno povezana sdil@o sposobnostjo podjetja, saj samo ustvarjanje
prihodkov, ki so visji od stroSkov, omogw doseganje zadostne likvidnosti za poitda
obveznosti do dobaviteljev (White, Sondhi, Frie®l91, str. 110).

V Studijah solventnosti podjetij kazalci denarnégiga niso vkljieni, saj naj bi njihov vpliv
na solventnost podjetja vsebovali Ze kazalniki itikosti (White, Sondhi, Fried, 1997, str.
155). Likvidnost je za razliko od solventnosti botjvisna od denarnih tokov, ki jih podjetje
ustvarja. Gombola in Ketz (1983) sta v analizaiha discipline dodala kazalnike denarnega
toka in ugotovila, da ne izkazujejo visoke stopkgeelacije z nobenim prvotno opredeljenim
faktorjem. Zato sta kazalnike denarnega toka Uargtsamostojno druzino.

S kazalniki likvidnosti analiziramo sposobnost rega poravnavanja te&b obveznosti
podjetja (White, Sondhi, Fried, 1997, str. 155)djege, ki ima ohromljeno likvidnost, ne bo
sposobno poravnavati tekb obveznosti in bo posletho zamujalo pri pkéevanju rgunov.
Manj ugodne vrednosti fingnih kazalnikov likvidnosti pa niso nujno znak manglailne
sposobnosti ali slabSe likvidnosti podijetja, sajadesolutni stroSki ohranjanja likvidnosti
poveiujejo z velikostjo podijetja (Falkenstain, Boral,rtya 2001, str. 36). Vi@a podjetja in
podjetja z dobrimi bonitetnimi ocenami imajo nathk&zji dostop do finagnih trgov, kar jim
omogaa, da imajo relativno man;j likvidnih sredstev kaamga podjetja. To Se ne pomeni, da
je njihova pl&ilna sposobnost ohromljena. Obratno je za manjS#jepga, hitro rastéa
podjetja in podjetja s tveganimi denarnimi tokawgilno, da imajo visoke deleze likvidnih

% valentirti¢ (1999a, str. 62) pri svoji analizi uporablja osénancnih kazalnikov, Falkenstain, Boral in Carty
(2000, str. 72) jih uporabljajo deset, Hayden @0 str. 49) devet.
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sredstev v celotnih sredstvih. Visoki delezi likmll sredstev naj bi omogali naloZbenje
tudi v casu ohromljenih denarnih tokov (Opler et al., 1997)

Zaradi pomembnosti bank in drugih upnikov pri fiomanju podijetij sta bila v analizo
vkljucena finakna kazalnika pokritosti, ki prikazujeta sposobnaid, podjetja pokrivajo
finanéne odhodke za obresti iz financiranja.

Kazalniki produktivnosti se uporabljajo za podrojSoe analizo dveh naj¢gh skupin
stroSkov podjetja. To so stroski dela in stroSkiteriala. ManjSa stroSkovn&tinkovitost
povzraia slabSe odptevanje obveznosti (Hayden, 2002, str. 31).

Rast rgunovodskih kategorij podjetja préwjejo kazalniki rasti. Kandhani, Lozano in Carty
(2001) ugotavljajo, da razmerje med stopnjo rastij@tja in stopnjo, s katero nastopijo tezave
s pl&ilno disciplino, ni monotono kot pri ostalihd@novodskih kazalnikih. Z vidika ptédne
discipline je bolj ugodno, da podjetje raste, vermlatirana rast postavi podjetje v nevzdrzni
poloZzaj z vidika upravljanja in financiranja, kihleo vodi v teZave pri odpiavanju
obveznosti. Hayden (2001, str. 32) dodaja, da p@adjeitro rast véinoma financirajo z
dolzniskim kapitalom in tako povejejo obveznosti do bank, ki sodmeoma poplédane prej
kot obveznosti do dobaviteljev. Razmerje med ragipajetja in plailno disciplino je
posledéno nemonotono.

Valentirgi¢ (1999a, str. 48) v analizo @ime sposobnosti podjetij uvaja tudi kazalnike
drugega in tretjega reda, ki jih lahko Stejemo rkedalnike rasti. Kazalci drugega reda so
stopnje rasti posameznih finanh kazalcev. Kazalci tretjega reda predstavljgjativizirane
stopnje rasti finaknih kazalnikov drugega reda s stopnjami rasti mikoy in sredstev.
Finartni kazalniki drugega in tretjega razreda se nisazali kot znailni pri pojasnjevanju
plilne discipline v podjetjih (Valentiii¢, 1999a, str. 48). Slednje so v svoji Studiji poird
tudi Falkenstain, Boral in Carty (2000, str. 39)ugotavljajo, da so za préevanje pldilne
sposobnosti podjetja spremenljivke stanja pomendenkept spremenljivke trendéeprav je
za upnika in finatnega analitika bolj odkujoce prihodnje poslovanje podjetja.

Kazalci solventnosti in zadolzenosti so primernemii analizi dolgoréne pl&ilne
sposobnosti. Z vidika kratkotne pl&ilne sposobnosti podjetja je zadolzenost pomembna
predvsem zaradi odglavanja dolgov do bank, ki ima pogosto prednost p@@vnavanjem
obveznosti do drugih dobaviteljev.

Mramor et al. (1998, str. 21) navajajo tudi dodapmdagojene kazalnike, ki izt@jo velik
vpliv razporejanja prihodkov in odhodkov med izredprihodke in izredne odhodke na
dobitek iz poslovanja igisti dobicek. Zato uvajajo dve dodatni postavki: popravlj@obicek
iz poslovanja EBIT2 in popravljeni ¢isti dobikek obr&unskega obdobjaN(2)?’. Oba
prilagojena raunovodska kazalnika sta osnova za tri mere strogkeginkovitosti (K1, K2

# Analiti¢na zapisa obeh kazalnikov z AOP Siframi sta podam@logi 2.
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in K4) in eno mero donosnostK®). KazalnikaK1l in K3 sta bila vklj@¢ena v druzino
kazalnikov dobikonosnosti, kazalnik&K2 in K4 v druzino kazalnikov, ki merijo zadolZenost
in solventnost.

Relativha razlika med bruto dékiom in dobékom iz poslovanjaKl) meri dogajanje v
proizvodnem procesu podjetja in notranjo stroSkowimkovitost podjetja. Razlika med
dobikkoma je deflacionirana s celotnimi prihodki. Abdol vrednost kazalnika je pri
notranje stroSkovnodinkovitin podjetjih nizka. Dodati je potrebno, dahko kazaled&1 v
dolo¢enih primerih pristransko izkazuje notranje strodl@ Winkovitosti podjetja
(Valentirgi¢, 1999a, str. 49).

Kazalnik K2 je relativna razlika med daikiom iz poslovanja in popravljenindistim
dobickom, medtem ko je kazalnik4 relativna razlika med popravljenim dékom iz
poslovanja in popravljeniméistim dobtkom. Kazalnika zajemata cunke razltnega
financiranja podjetij in revalorizacijsketimke. 1z obeh kazalcev so izZleni vplivi izrednih
poslovnih dogodkov, ki povziajo izredne prihodke in/ali odhodke. Z vidika upmike
pomembna absolutna nizka vrednost kazalca, sajotoepi, da podjetja ne izkot&jo
dawnega 8ita, ki je posledica financiranja z dolgom, kazpZeleno z vidika novih upniskih
nalozb (Valentigi¢, 1999a, str. 50).

Popravljenacista dobékonosnost prodajeK@) meri donosnost rednega ali normalnega
poslovanja podjetja. Iz izéana so izldeni vsi prihodki, ki niso pridobljeni s prodajo gkain
materiala na trgu, in vpliv izrednih dogodkov naidek podjetja. Skrajna vrednost kazalca je
ni¢. V tem primeru podjetje nima nobenih stroSkov ahadkov. Empitino so pomembne
pozitivne vrednosti blizu gi(Valentirti¢, 1999a, str. 50).

Klasi¢nim finantnim kazalnikom smo dodali tudi kvalitativne kazéki ki jih ni mog@e
uvrstiti v druge druzine finamih kazalnikov. Kvalitativni kazalniki so: starogiodjetja,
gibanje prihodkov, ustvarjenih z izvozom, gibarj@$kov dela, delez stroSkov dela v Stevilu
zaposlenih, delez obveznosti za davek od dohod&aengr oseb v prihodkih iz poslovanija,
gibanje izrednih odhodkov in prihodkov ter zavezirma davek na dodano vrednost.

Negotovost, povezana z napovedovanjem @aihan stroSkov delovanja podjetja, in
nepoznavanje stanja konkuteosti v panogi povziata, da je ustanovitev novega podjetja
tvegana. Po ustanovitvi podjetje potrebégs, da razvije dovolj dobro fin&amo upravljavsko
strukturo (Bernhardsen, 2001, str. 20). Zato stapmsljetja zna&lno vpliva na pl&ilno
disciplino. Za starejSa podjetja je Ziao, da imajo bolj razvito politiko obvladovanja
obratnega kapitala in strosSkov terévigkuSenj s prilagajanjem nihanjem v panogi. Zaradi
nedostopnosti podatkov o ustanovitvi podjetij lahdtarost podjetja izrazimo s kazalcem
deleza zadrzanih datkiov v knjigovodski vrednosti kapitala (Altman, 19%3r. 186).
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Cirman et al. (1999) ugotavljajo, da uspeSnejSggiaddosegajo g delez prihodkov iz
prodaje na tujih trgih. Taka podjetja so tehnoloskpredna in imajo dolgotno perspektivo,
vendar imajo lahko na kratek rok likvidnostne tezav

StroSki dela so pomemben delez stroSkov podjetjgpredstavljajo redno likvidnostno
obremenitev. Podjetja, ki boljSe poslujejo, lahkojs zaposlene boljSe nagrajujejo (Cirman
et al., 1999). Rast piana zaposlenega lahko ohromillao sposobnost podjetja, saj pomeni
povetan odliv denarja iz podjetja, kar lahko powdrplaciino nedisciplino. V analizo je bil
zato dodan kazalnik rasti stroSkov dela na zapegif\WageGrowth). Ker je rast pléalahko
povezana z boljSim poslovanjem podjetja, je bihalezo dodan tudi kazalnik, kjer je stopnja
rasti pl& primerjana s stopnjo rasti prihodkoWwégeGrowthTRgyalentirgic, 1999a, str. 50).

Problemaiina podjetja pogosteje uporabljajo fidae in ra&unovodske mehanizme za
minimizacijo obveznosti iz naslova davka od dohogkavnih oseb (Valentin¢, 1999a, str.
50; Mossman et al., 1998, str. 37). Zato je bil alodkazalnik popravljene dave stopnje
(TXTR, ki prikazuje delez celotnih prihodkov podjetpacanih v obliki davka na do&ek.

V bonitetni model s finamimi kazalniki so vklj¢ene tudi dodatne pojasnjevalne
spremenljivke, ki jih ni mog&e izra&unati iz r&unovodskih izkazov podjetja, imajo pa lahko
zn&ilen vpliv na pl&ilno disciplino podjetja:
» velikost podjetja (merjena s sintatim kazalnikom velikosti podijetja, ki je opredeljen
v dolosbah ZGD)*®
» Stevilo lastnikov (fiz¢nih oseb);
» Stevilo lastnikov (pravnih oseb);

Falkenstain, Boral in Carthy (2000, str. 35) ugh&w, da imajo véja podjetja bolj
diverzificirane prodajne programe in boljSe fittaa upraviljanje. Posle¢ho bi morala biti
vecja podjetja plailno bolj disciplinirana od manjsih. Kljub temu palkenstain, Boral in
Carthy (2000, str. 35) dodajajo, da je razmerje nwetlkostjo in pl&ilno disciplino
popolnoma zn&lno samo pri velikih podjetjih.

V literaturi teorettne povezave med Stevilom lastnikov indillao disciplino podjetja nisem
zasledil. Ugibamo lahko, da je verjetnost, da bdjgie z ve€jim Stevilom lastnikov zaposlilo
profesionalno poslovodstvo, &a. Le-to naj bi omog#lo boljSe upravljanje podijetja in
posledéno boljso pléilno disciplino.

4.2.2. Osnovne opisne statistike finamh kazalnikov

V nadaljevanju so predstavljene nekatere vsebinsiaage opisnih statistik fingnih
kazalnikov po druzinah. Razlike v povpnéh vrednostih finaénih kazalnikov v bonitetnih

% sestava sintethega kazalnika velikost podjetja je podana v prilng
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razredih so preizkuSene s testom enakostiaviémettnih sredin (ANOVA). Test je pokazal,
da se povprae vrednosti v razinih bonitetnih razredih pri vseh finamh kazalnikih
statisttno zndilno razlikujejo. Ker so lahko rezultati testa enak ve aritmetnih sredin
pristranski zaradi velikosti vzorca, se na rezaltasem pretirano zanaSal.

Kazalniki aktivnosti V povpre&ju imajo podjetja, ki svoje obveznosti do dobayéel
platujejo bolj redno, manjSi delez obveznosti do dotedyev v drugih rdunovodskih
kategorijah ApCAP, ApMat, ApSalgs kar potrjuje kazalnik povpéaih dni vezave
obveznosti do dobaviteljevPDP), ki se s prehodom v manj kvaliteten bonitetnireaz
poveuje.

Obratno so za slabSe pfake zn&ilne viSje povpréne vrednosti kazalnikov, ki merijo delez
terjatev do kupcev v drugih danovodskih kategorijahARCA ArCAP, ArEBIT in ArSale$,

iz ¢esar izhaja, da kogijo relativno veji del sredstev v terjatvah. To lahko pomeni, da je
njihova sposobnost upravljanja s terjatvami slabsa.

Sposobnost podjetja za upravljanje s terjatvanzialogami lahko analiziramo s kazalnikom,
ki kaZze stopnjo obtmnja poslovnih terjatev v zalogaAr(nv). Kot je bilo ugotovljeno v
prejSnjem odstavku, so boljSi ptaki uspesnejsi pri upravljanju terjatev.

Stopnja obr&nja poslovnih terjatev v zalogaAr(nv) se s prehodom v slabSe bonitetne
razrede zmanjSuje, kar, uposStevagakljucke prejSnjega odstavka, pomeni, da imajo slabsi
placniki vec tezav pri upravljanju zalog. To potrjuje tudi gipa kazalnika dobe vezave zalog
(ICP), saj se dnevi vezave zalog s slabSanjem boniteteme transakcije v povgia
poveujejo.

Podjetja, ki svoje rane pl&ujejo manj redno, imajo v povpije tudi visji delez zalog v
prihodkih (nvSale$ in povpr&no nizjo vrednost gibljivih sredstev v prihodkiBASaley kar
dokazuje, da z enakimi naloZzbami v gibljiva sredstesegajo visje prihodke iz poslovanja.

Zanimivo je, da je delez prihodkov v stalnih sredst(SalesFA v povpre&ju nizji pri
podjetjih, ki so boljSi pléniki. To pomeni, da na enoto stalnih sredstev dajgeqizje
prihodke. Vsebinsko povezavo deleza prihodkov \ngtasredstvih $alesFA s plailno
disciplino je mogoe izlugiti v povezavi s kazalnikom, ki prikazuje delezlsiia sredstev v
celotnih sredstvih KATA). Vrednost slednjega je viSja pri podjetjih, ki veznosti
poravnavajo bolj redndCe oba kazalnika poveZemo, lahko sklepamo, da gadjetlativho
viSjo vrednostjo stalnih sredstev v celotnih sreitistedneje poravhavajo svoje obveznosti,
ker so zaradi viSjega deleza stalnih sredstevalkkd sluzi kot jamstvo ali garancija, man;
tvegana. lzsiljujejo naméeboljSe pogoje pkila pri dobaviteljih in bankah (daljSe odloge
plila, hitrejSe odobravanje posojil, itd.).
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Kazalniki denarnega tokaBoljSi platniki imajo viSjo vrednost neto obratnega kapitala v
kratkorainih poslovnih in finatinih obveznostih, v prihodkih iz poslovanja in ceibt
sredstvih NWCCL, NWCSales, NWCY A0 ni posledica slabega upravljanja s terjatvaini
zalogami, ampak rednejSega odpheanja obveznosti do dobaviteljev. SlabSipli gibljiva
sredstva financirajo predvsem s kasnejSim admanjem obveznosti do dobaviteljev. BoljSi
placniki ustvarjajo tudi visji denarni tok na dana s&e@ in kratkoréne finargne ter poslovne
obveznosti (E1, CFO).

Kazalniki dobékonosnosti:Podjetja, ki redneje ptajejo obveznosti, so bolj donosna, saj z
danim obsegom sredstev in iz ustvarjenih celotrihoglkov ter prihodkov iz poslovanja
iztrzijo vigji cisti dobiek (NITA, NITR, NIExTAIn NiSale3. Ceprav je dolikonosnost
prihodkov iz poslovanja, merjena ¢stim dobtkom obr&unskega obdobja, pri boljSih
placnikih visja (NISale$, je ista dohbikonosnost, merjena z dékom iz poslovanja, v
povpre&ju pri najslabsih plknikih visja kot pri najboljSih EBITSal¢. To potrjuje tudi
razmerje medistim dobitkom in dobékom iz poslovanjaKLE). Vrednost tega kazalnika je
pri podjetjih, ki so slabsi ptaiki, v povpre&ju nizja, kar pomeni, da imajo le-ta, gledano
relativno, nizjicisti dobiek. Predpostavljamo, da je vzrokéjesfinanciranje pri bankah, saj
obveznosti iz naslova obresti zniZzuj€jsti dobiek, ne vplivajo pa na dal®k iz poslovanja.
Odplatevanje glavnice in obresti ima dreoma prednost pred m@lidom obveznosti do
dobaviteljev, zato so podjetja, ki so bolj zado&@ni bankah in drugih posaoijilnih institucijah,
slabsi pl&niki.

Presenetljive vrednosti izkazuje kazalnik notrasjeSkovne &inkovitosti (K1), saj so v
povpre&ju najbolj winkovita podjetja, katerih transakcije so razem$e v cetrti bonitetni
razred. Kljub temu Valentin¢ (1999a, str. 49) ugotavlja, da lahko pride priazévanju
vrednosti kazalnik&1 do moten.

Vrednosti kazalnika popravljerigste dobékonosnosti prodajeK@) kazejo, da imajo podjetja,
ki redneje plaujejo svoje obveznosti, viSjo donosnost rednegaadrmmalnega poslovanja.
Zanimivo je, da so podjetja, ki najslabSecpiajo svoje obveznosti (upoStevaj&azalnik
K3), bolj donosna kot tista, katerih transakcije aovr&ene v tretji incetrti bonitetni razred.

BoljSi placniki imajo visji delez zadrzanih daikov v sredstvih RETA. Obratno velja za
podjetja, ki so slabsi ptaiki. Pricakovati je tudi, da bodo ta podjetja imela negativn
vrednost kapitala.

Kvalitativni kazalniki: Iz povpr&nih vrednosti razmerja zadrzanih dékwmv v knjigovodski
vrednosti kapitalaAge ni mogae sklepati, da je med bolj rednimi in manj rednptacniki
starostna razlika (test enakosticvaritmettnih sredin sicer kaze zé&imo razliko, ki pa je
lahko pristranska zaradi velikega Stevila enot erga).
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Povpré&ne vrednosti kazalnika, ki meri delez prihodkovzzoza v prihodkih iz poslovanja
(EX9, kazejo, da imajo rednejSi plaki vecji delez prihodkov iz izvoza. Kljub temu je
zanimivo, da je delez izvoza podijetij, katerih sakcije so v petem bonitethem razredu, v
povpreju Vvisji kot delez prihodkov iz izvoza podjetij sahsakcijami v tretjem igetrtem
bonitethem razredu. Predpostavljam, da imajo imazrvozno naravnana podjetjia v
povpre&ju vet sredstev vezanih v terjatvah (slabSacipha disciplina na tujih trgih, visja
pogajalska motujin kupcev, ki izsiljujejo daljSe odloge git). Ta podijetja gibljiva sredstva
financirajo pretezno z zamujanjem pri g@&anju obveznosti do dobaviteljev na déera
trgu in tako ohranjajo podijetje likvidno.

Dawna obremenitev iz naslova davka od @&hipravnih oseb je viSja pri rednejSih doikih
(TXTR. BoljSi planiki imajo v povpreju viSje stroSke dela na zaposleneifdageEmp,
WageGr32, nizjo rast pla v primerjavi s prihodki iz poslovanjaMageGrow, viSjo stopnjo
rasti izrednih odhodkowHELI) in niZjo stopnjo rasti izrednih prihodkok|().

Kazalniki likvidnosti RednejSi planiki imajo daljSo dobo vezave denar@aGC) predvsem
zaradi krajSe dobe vezave obveznosti do dobawt€R®P), kajti v povpreéju imajo nizjo

dobo vezave terjate\DSO in nizjo dobo obr&nja zalog ICP). To pomeni, da niZji delez
svojih gibljivih sredstev financirajo z obveznostda dobaviteljev.

BoljSi platniki imajo v povpréju visji delez dobroimetja pri bankakiekov in gotovine v
sredstvih CashTA, viSjo vrednost kratkokmega in hitrega koeficienta ter deleZza dobroimetja
pri bankah,éekov in gotovine v kratkokmih obveznostih Qurrent, QR, QQR visji delez
izredno likvidnih sredstev (gibljiva sredstva beog) v kratkoronih poslovnih in finatinih
obveznostih ter prihodkih iz poslovan@ACL, QASalés

Kazalniki pokritosti Podjetja, ki so boljSi ptaiki, lahko laZje servisirajo svoj dolg iz naslova
dolzniSkega financiranja, saj imajo visjo pokritoghodkov za obresteBITDACo, TIE

Kazalniki produktivnosti BoljSi platniki imajo v povpréju visjo produktivnost dela
(EBITEmp, NIEm) ustvarijo viSji dohiek iz poslovanja na enoto stroSkov dé&t&8(TWage,
imajo visjo dodano vrednost na zaposlenagaEmp ter viSje stroSke dela na enoto didai
iz poslovanjaMatEBIT). Zanimivo je, da imajo nizjo bruto marzo na zdpnega GPEmp.

Kazalniki rasti RednejSi planiki dosegajo v povprgu viSjo stopnjo rasti dobka iz
poslovanja GrowthOB in prihodkov iz poslovanja@rowthSA, vendar imajo obenem nizjo
stopnjo rasti sredstevGfowthTA. Zanimivo je, da imajo podjetja, katerih transgkso
razvr&ene v peti bonitetni razred, viSjo rast sredstevast prihnodkov iz poslovanja kot
podjetja v prvem bonitetnem razredu.

Kazalniki zadolzenosti in solventnosty/ povpreju imajo slabsi pléniki visji delez
obveznosti do dobaviteljev v sredstviAplTA, viSji delez obveznosti do dobaviteljev v
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sredstvih, zmanjSanih za neopredmetena dotgarsredstvaApTATar), visji delez finaknih
in poslovnih obveznosti v sredstviD€btTA, visji delez finadnih in poslovnih obveznosti v
sredstvih [iaTA) in viSji delez dolgoronih finartnih in poslovnih obveznosti v
opredmetenih osnovnih sredstvihigTanA). Kljub temu pa imajo rednejSi @aiki visjo
vrednost gibljivih sredstev v fingnih in poslovnih obveznostinTCR, kar ni posledica
slabSega upravljanja s terjatvami in zalogami, dm@ainejSega odptavanja obveznosti.
BoljSi placniki imajo viSjo pokritost sredstev s kapitaloEq(TA.

Manj redni pl&niki imajo viSjo vrednost kratkotmih finarcnih in poslovnih obveznosti na
enoto prihodka iz poslovanj&l Sale$ ter viSjo vrednost finamih in poslovnih obveznosti
na enoto prihodka iz poslovanjadSales.

Kljub manjsSi relativni zadolZzenosti boljSih glakov sta stopnji rasti obveznosti do
dobaviteljev v sredstvihLevCh3g ter dolgor@nih finartnih in poslovnih obveznosti v
sredstvih LevChan{ teh podjetij visji.

Dodatni kazalniki, ki ne izhajajo iz finanih izkazov podijetij (velikost podjetja in Stevilo
lastnikov) V tabeli 4 so zbrane vrednosti bivariatnih kocgkkih koeficientov med
spremenljivko Stevilo dni zamude pri pila transakcije in spremenljivkama velikost podet;
ter Stevilo lastnikov. NajviSjo vrednost bivariafjae koeficienta korelacije izkazuje
spremenljivka velikost podjetja, medtem ko je vresinbivariatnega koeficienta korelacije s
spremenljivkama Stevilo pravnih oseb lastnikovtavio fizicnih oseb lastnikov manjSa.

Tabela 4: Bivariatni korelacijski koeficienti megremenljivko Stevilo dni zamude pri glhu
transakcije in spremenljivkami velikost podijetjae\dlo pravnih oseb lastnikov in Stevilo
fizi¢nih oseb lastnikov.

Spremenljivka Vrednosti bivariatnega koeficienta korelacjje
Velikost podjetja -0,115
Stevilo pravnih oseb lastnikov -0,074
Stevilo fiziénih oseb lastnikov 0,041

Opomba: Vrednosti bivariatnih korelacijskih koeéiotov so med vsemi spremenljivkami statisti zn&ilno razlicne pri stopnji zné&lnosti
0=0,01 (dvostranski test).

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003, podatki o gtelastnikov (fiziknih in
pravnih oseb) v letu 2003 in podatki o velikostdjstij v letu 2003.

Iz tabele 4 je razvidno, da se z rastjo podjetjpane&evanjem Stevila pravnih oseb lastnikov
povesuje plasilna disciplina podjetjaCe se povéa Stevilo fizénih oseb lastnikov, se, obratno,
plilna disciplina podjetja poslabsa. Predznak bivaega korelacijskega koeficienta med
spremenljivkama Stevilo dni zamude pri§la transakcije in Stevilo lastnikov figmih oseb
ni pricakovan. Predpostavljam nanyyela se z v&anjem Stevila lastnikov, ki so fize osebe,
poveuje verjetnost, da podjetje vodi profesionalno peststvo. Le-to je sposobno bolje
upravljati podjetje in zagotavljati pléno disciplino.
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Tabela 5 prikazuje porazdelitev transakcij po ketnith razredih in velikostih podjetja. Iz
tabele je razvidno, da nagja podjetja svoje obveznosti v povpje najbolj redno pléujejo,
saj imajo najvegi delez transakcij v prvem bonitethem razredu.nf@rjava velikostnega
razreda 1 in 2 pa kaze, da so srednje velika gadjetlikostni razred 2) slabsi ghaiki kot
podjetja v velikostnem razredu 1, saj imaj@jveelez transakcij v tretjentetrtem in petem
bonitetnem razredu.

Tabela 5: Porazdelitev transakcij po velikosti gdjdj in bonitetnem razredu (v %).

Bonitetni razred
Velikost podijetja 1 2 3 4 5 [Skupaj v velikostnem razredu
1 58,54% 11,13% 7,83% 6,17% 16,329 100,00%
2 53,46% 11,15% 8,72% 6,64% 20,039 100,00%
3 73,21% 9,28% 5,08% 3,47% 8,959 100,00%

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in podatki dikasti podjetij v letu
2003.

SlabSo plailno disciplino srednje velikinh podjetij lahko utetjiimo s problemi financiranja
le-teh. Srednja velikost podjetja je nathspecifina stopnja pri rasti podjetja iz majhnega v
veliko podjetje. Srednja podjetja svoje rasti nieosobna financirati samo iz notranje
generiranih virov kot majhna podjetja, ampak patjejp zunanje financiranje. Ker jim
dolgorano financiranje v obliki zadolzevanja ni dostopsgpjo rast pogosto financirajo s
kratkoranim zadolzevanjem, pri katerem predifa zadolzevanje pri dobaviteljih in
kratkorasno barno financiranjé".

Tabela 6 prikazuje povp¥ro Stevilo lastnikov (pravnih ali fizhih oseb) po bonitetnih
razredih. Rezultati tabele potrjujejo smer bivanmiatkorelacijskih koeficientov iz tabele 4.
Razvidno je, da se s pasevanjem Stevila lastnikov, ki so pravne osebegilpla disciplina
izboljSuje. Razmerje med Stevilom lastnikov, ki fea¢ne osebe, in p&ano disciplino je
ravno nasprotno.

Tabela 6: Povpkmo Stevilo lastnikov pravnih in fizhih oseb v podjetjih v posameznem
bonitetnem razredu v letu 2003.

Bonitetni Povpre&no Stevilo Povpreéno Stevilo
razred lastnikov pravnih oselj lastnikov fizinih oseb
1 1,59 4,07
2 1,24 5,55
3 1,12 6,03
4 1,06 6,59
5 1,06 6,69

Vir: Izdani rauni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003, podatki o #teastnikov (fizicnih in
pravnih oseb) v letu 2003.

31 Vet o financiranju in drugih vidikih poslovanja sreifnpodietij glej Pragnikar (2004).
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Vrednosti opisnih statistik fin&nih in drugih kazalnikov v povpégu potrjujejo teoretina
razmerja le-teh s ptdno sposobnostjo podjetja. Do razhajanj pa poggstihaja pri
teorettnih razmerjih med povpéaimi vrednostmi finatinih kazalnikov in plailno disciplino
Vv petem bonitetnem razredu.

4.2.3. Izbor finartnih kazalnikov

V tabeli 3 so navedeni fin&ni kazalniki in druzine, ki jim finaéni kazalniki pripadajo. Pred
statisttnim modeliranjem je potrebno izbrati finame kazalnike, ki bodo vkieni v
bonitetni model. Z vsebinskega vidika je vkivanje velikega Stevila fin&nih kazalnikov v
bonitetni model, ki temelji na vzorcu, dobro, saygiuje pojasnjevalno ntomodela. Kljub
temu, da se bonitetni modeli staéisitd razvijajo na vzorcih, se v praksi uporabljajo na
podatkih, ki v vzorcih niso vklgeni. Dodajanje kazalnikov s ciljem paevati pojasnjevalno
mo¢ modela je zato lahko slabo, saj bonitetni modelima visoko pojasnjevalno niov
vzorcu, pri napovedovanju @litne discipline izven vzorca modeliranja ni nujnéinkovit.
Pri modeliranju se zato postavlja dilema med gevanjem pojasnjevalne @iomodela v
vzorcu in poveéevanjem zunanje veljavnosti modela. Pojasnjevalna modela je
opredeljena kot naténost, s katero bonitetni model raztadransakcije v bonitetne razrede v
vzorcu. Zunanja veljavnost modela je sposobnostetapdda daje rezultate, ki so enaki
pricakovanim vrednostim v populaciji. Zunanja veljavnesodela je mera za kakovost
modela (Falkenstain, Boral, Carty, 2000, str. 42).

Vsebinsko je vkljdevanje velikega Stevila findnih kazalnikov v model problematio z
vidika zunanje veljavnosti bonitetnega modela. Miéyvanje velikega Stevila fin&nih
kazalnikov v model pa je sporno tudi z stafistiga vidika. NajpogostejSa vzroka
pristranskosti sta problem multikolinearnosti imigem »napénega predznaka«.

Multikolinearnost je pojav, ki je posledica visok#&opnje korelacije med pojasnjevalnimi
spremenljivkami. V postopku izbora finamh kazalnikov bi lahko ugotovili, da sta dva
finanéna kazalnika izredno c&inkovita pri  diskriminaciji med problem&nimi in
neproblematinimi podjetji, vendar nobeden od njiju ni primerea vkljwitev v bonitetni
model, ker je stopnja korelacije med njima izredvieoka. Na ta nan bi v modelu
neupravieno podvajali pojasnjevalno modoloacenega dejavnika pldne nediscipline
(Kheneman, Tversky, 1982, str. 65).

Drugi problem dodajanja visoko koreliranih pojasaj@ih spremenljivk, ki je povezan z
multikolinearnostjo, je problem »napeega predznaka«Ce imata dve pojasnjevalni
spremenljivki na univariatni ravni pozitivno korelgko razmerje z odvisno spremenljivko,
ima lahko na multivariatni ravni ena spremenljiviegativno korelacijsko razmerje z odvisno
spremenljivko, kar je vsebinsko neprimerno.cMema se problem nafaega predznaka
pojavi pri pojasnjevalni spremenljivki, ki je naivariatni ravni SibkejSi pojasnjevalec gibanja
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odvisne spremenljivké. Vkljucevanje visoko koreliranih spremenljivk v bonitemodel, ki
povzraiajo problem napsmega predznaka, lahko povéeotudi probleme zunanje veljavnosti
modela, saj morajo pojasnjevalne spremenljivkenzveorca ohraniti enake smeri korelacije
kot v vzorcu modeliranja (Zavgren, 1983).

Statist&ni in vsebinski argumenti narekujejo, da je priadahju Stevila finatinih kazalnikov
za vkljwevanje v bonitetni model potrebno tehtati med kifgen pojasnjevalne nio in
kriterijem vagnosti, ki pové€uje zunanjo veljavnost bonitetnega modela. Zatgbiwebno
izbrati dola&¢eno omejeno Stevilo fingnih kazalnikov, ki bodo vkljeeni v finartno analizo.
V financni literaturi ni algoritma, ki bi opredeljeval natano Stevilo finakdnih kazalnikov, ki
jih je potrebno vkljditi v bonitetni model. Le-to je vgnoma odvisno od vrste Studije,
panoge, velikosti vzorca, razpolozZljivosti podatkoitd. Vefinoma se v Studijah
napovedovanja likvidnosti in solventnosti uporaldjafinagni kazalnik za vsako posamezno
druzino finagnih kazalnikov, ki naj bi predpostavljala en vigligslovanja podjetja.

Predpostavljaj, da druzine finatmih kazalnikov opredeljene v razdelku 4.2.1. defans
predstavljajo dejavnike poslovanja podjetja, kiivajo na pl&ilno disciplino, je iz vsake
druzine finaknih kazalnikov izbran predstavnik, ki je vkign v bonitetni model. Enak
pristop so v svoji Studiji ubrali tudi FalkensteBoral in Carty (2000, str. 29).

Finartni kazalniki so v posamezni druzini izbrani z ugmragraftne metode kumulativnih
ucinkovitostnih profilov (v nadaljevanju CAP), ki japorabljena tudi v drugih Studijah
(Hayden, 2001; Falkenstain, Boral, Carthy, 2001;aMging the Discriminative Power of
Rating Systems, 2003). Pogosto se fimen kazalnike izbira tudi na osnovi vrednosti
bivariatnega korelacijskega koeficienta med poggidno spremenljivko in odvisno
spremenljivko (Valenti&i¢, 1999a). V magistrski nalogi je uporabljena metkdenulativnih
ucinkovitostnih profilov, kljub temu pa so za primerp priloZzene tudi vrednosti bivariatnih
korelacijskih koeficientov.

Metoda CAP se v strokovni literaturi ne uporabljggmstveno za izbor kazalnikov, tentvaa
ocenjevanje pojasnjevalne tdonitetnih modelov (Englelmann, Hayden, Tasclif3? str.
1). Kljub temu se lahko uporablja tudi za izborafnih kazalnikov za analizo (Measuring
the Discriminative Power of Rating Systems, 20&3,13}).

Na sliki 3 je predstavljena uporaba metode CAP.iZteelavo CAP grafikona je potrebno
transakcije v vzorcu urediti od najmanjSe do nggevrednosti finatnega kazalnika.
Abscisna X) os predstavlja kumulativno porazdelitev vseh sedtij v vzorcu, medtem ko

327a modely = Ry, + Box, , kjer velja

R, = Py _P12,2P2,y
1_p2,y

Koeficient je lahko negativen samig je korelacija med pojasnjevalnima spremenljivkaraga kot korelacija
med vsako posamezno pojasnjevalno spremenljiviadinsno spremenljivk@,, > p1y / p2y . V& 0 tem glej
Ryan (1996, str. 132).

1)
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ordinatna y) os predstavlja kumulativno porazdelitev problegmh transakcij (je
podmnoZica vzorca vseh transaktij)Abscisna os se imenuje os »idtue«, saj prikazuje
transakcije, ki so iz populacije izlene, ko preidejo vrednost, ki je dééma na ordinatni osi
(Sobehart, Keenan, Stein, 2000).

Slika 3: Kumulativni ginkovitostni profil.
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Opomba: Slika prikazuje CARrafikon ob predpostavki negativne korelacije mathrknim kazalnikom in
odvisno spremenljivko.

Vir: Stein, 2002, str. 24.

Finartni kazalnik, ki je sposoben popolnoma diskriminiramed problematinimi in
neproblematinimi transakcijami, problema&te transakcije gkl na spodnji skrajni vrednosti
financnega kazalnika (v zgornjem levem kotu CAP grafion@AP grafikon takSnega
finanénega kazalnika, ki je poimenovan popolni kazalfgkponazorjen z odebeljeno polno
¢rto v sliki 3 (predpostavljajmo, da je korelacijaedh finartnim kazalnikom in odvisno
spremenljivko negativnd) CAP grafikon finatnega kazalnika, ki nima diskriminacijske
maoci, je  ponazorjen z ravno polrioto. Tak finakni kazalnik je imenovan stajni kazalnik
(sposobnost diskriminacije takega fidkarga kazalnika je enaka sposobnosti diskriminacije
sliéajne pojasnjevalne spremenljivke — metanje kovanWa)ealnosti se CAP grafikoni
finanénih kazalnikov uvr&jo med grafikonom popolnega kazalnika in grafikmno
slitajnega kazalnika (ukrivljena poldea).

% Skladno z bonitetno lestvico so problenadi tiste transakcije, pri katerih je bilo gila izvedeno z vé kot
10-dnevno zamudo.

% v analizi sem predpostavljal, da jginkovit finaréni kazalnik tisti, ki diskriminira med neproblematimi in
problematénimi transakcijami. Z vidika razvéanja transakcij wn-razredno bonitetno lestvico bi bilo najbolj
pravilno, da bi CAP metodo priredili tako, da biotavljala diskriminacijsko mb finantnih kazalnikov med
transakcijami iz posameznih razredoevazredne bonitetne lestvice.
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Izbor finarénih kazalnikov na podlagi grafie metode je zapleten, zato ima CAP metoda tudi
sumarno statistiko, imenovano kazaletinkovitosti (v nadaljevanju tudi AR). Kazalec
ucinkovitosti meri diskriminacijsko mb finantnega kazalnika (Falkenstain, Boral, Carty,
2001, str. 31). Kazaleccinkovitosti je graftno opredeljen kot razmerje med povrSino
popolnega kazalnika v CAP grafikoad in povrSino obravnavanega finamega kazalnikag

v CAP grafikonu (glej sliko 45

ap

Absolutna vrednost kazalnik&inkovitosti za finakini kazalnik, ki popolno diskriminira med
problemattnimi in neproblematinimi transakcijami, konvergira proti 1. Absolutneeginost
kazalnika dinkovitosti za finakni kazalnik, ki nima diskriminacijske nip se bo priblizevala
0%,

Slika 4: Kumulativna &éinkovitostna profila finatinih kazalnikovRetain ApSales

o

1.0

Kumulativha porazdelitev problemétih
transakcij

0,0 on
oo 2 4 il 2 10 op 2 4 L] A 1.0

Kumulativha porazdelitev vseh transakcij

Vir: lzdani rauni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in statisii podatki iz izkaza
poslovnega izida in bilance stanja za obdobje 98002, AJPES, 1996-2002.

Na sliki 4 sta prikazana CAP grafikona za fitlaa kazalnika, ki merita delez zadrzanih
dobickov v knjigovodski vrednosti kapitalaRétg in delez obveznosti do dobaviteljev v
prihodkih iz poslovanjaApSaley Vrednost kazalnikadinkovitosti za finadni kazalnikReta
je 16,30%, medtem ko je vrednost kazalnikankovitosti finartnega kazalnikaApSales
enaka 18,28%. CAP grafikona firamh kazalnikov sta razina, saj finatini kazalnik Reta

% Povrsinaap je enaka razliki med povrsino grafa popolnega kilza in povrsino grafa stajnega kazalnika,
medtem Ko je povrSinar enaka razliki med povrSino grafa obravnavaneganfimega kazalnika in povrSino
grafa sl¢ajnega kazalnika.

% Vrednosti kazalnikadinkovitosti so prikazane v odstotkih.
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izkazuje negativno korelacijo s spremenljivko dtewini zamude pri pkalu transakcije,
medtem ko je korelacija spremenljivR@Saleozitivna".

Na osnovi vrednosti kazalnikacinkovitosti je izbranih osem fingnih kazalnikov, ki
dosegajo najvidje vrednosti v svoji druZfhiPoleg kriterija vrednosti kazalnik&iokovitosti

je za izbor finatnih kazalnikov odl¢ujoc¢a tudi vrednost bivariatnih koeficientov korelacije
med izbranimi finadnimi kazalniki. Ob predpostavki priblizno enake dmesti kazalnika
ucinkovitosti imajo v posamezni druzini prednost fidai kazalniki, ki imajo nizje vrednosti
bivariatnih koeficientov korelacije z izbranimi &ncnimi kazalniki iz drugih druzin. Izbira
finan¢nih kazalnikov, ki imajo nizke vrednosti bivaridtrikorelacijskih koeficientov in visoke
vrednosti kazalnika dinkovitosti, omogda vkljucitev vpliva ve&jega Stevila dejavnikov
poslovanja podjetja na @fitno disciplino podjetj&’.

Izbrani finargni kazalniki s6%

» obveznosti do dobaviteljev/prihodki iz poslovanfgGaley

» dobkek iz poslovanja po davkih+amortizacija/kratkitme finargne in poslovne
obveznosti Cfo),

» (isti dobicek/dobtek iz poslovanjaKle),

» zadrzani dolgiek/sredstvaRet3,

» prihodki od izvoza/prihodki iz poslovanj&xs,

» obveznosti do dobaviteljev/stroski blaga, matenalstoritev/360 PDP),

* bruto marza/stevilo zaposleniGEmp ter

» financne in poslovne obveznosti/sredstizebtTA.

V tabeli 7 so prikazani izbrani finani kazalniki, vrednost kazalnikaunkovitosti za finagni
kazalnik ter bivariatni koeficient korelacije z akti pojasnjevalnimi spremenljivkami in
spremenljivko Stevilo dni zamude pri pila transakcije.

3" To potrjujeta tudi vrednosti bivariatnih koefictem korelacije, katerih vrednosti sta enaki —0,2020
spremenljivkoRetain 0,2104 za spremenljivkdpSales

% Vrednosti kazalnikadinkovitosti so za vse fingme kazalnike podane v prilogi 4.

39 Vrednosti bivariatnih korelacijskih koeficientoveah finarénimi kazalniki v druZinah finamih kazalnikov so
podane v prilogi 3.

40V prilogi 5 so podrobneje prikazane vrednosti osribvopisnih statistik (povptma vrednost, standardni
odklon, koeficient variacije, najviSja in najnizyaednost) izbranih finamih kazalnikov po bonitetnih razredih.
Poleg opisnih statistik so prikazani rezultati pkeiSanja domneve o razliki med aritndatmi sredinami
vrednosti finagnih kazalnikov po bonitetnih razredih s statisim testomANOVA (analysis of variance).
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Tabela 7: Izbrani finami kazalniki s pripadagmi vrednostmi kazalca dinkovitosti,
vrednostmi  bivariatnih  korelacijskinh  koeficientov eoh izbranimi pojasnjevalnimi
spremenljivkami in spremenljivko Stevilo dni zamyatepl&tilu transakcije.

Vrednosti bivariatnih korelacijskih koeficientov
Stevilo dni
zamude pri
Vrednost kazalnik| placilu

Kazalnik |Druzina finagnega kazalnikq u¢inkovitosti (v %)ApSales |Cfo |Fle |[Reta |Exs |PDP |GpEmpDebtTa| transakcije
[ApSales |Aktivnost 18,299 1,00 -0,39 -0,071-0,39-0,14 087 0,23 0,52 0,21
Cfo Denarni tok 11,644 - 1,00-0,02 0,62 0,34-0,17 0,03 -0,58 -0,13
Fle Dobickonosnost 16,303 - - 1,0q 0,13 0,12-0,04 -0,19 -0,12 -0,06
Reta Dobickonosnost 9,242 - - - 1,09 0,279-0,19 -0,1Q -0,79 -0,2d
Exs Kvalitativni 7,191 - - - - 1,00 0,00 -0,19 -0,25 -0,08
PDP Likvidnost 15,368 - - - - -1 1,00 0,21 0,28 0,14
GpEmp  [Produktivhost 15,1434 - - - - - - 1,00 0,22 0,09
DebtTa |ZadolZenost in solventnost 15,895 - - - - 1,00 0,20

Opomba: Vrednosti bivariatnih korelacijskih koefictov so med vsemi spremenljivkami statisti zn&ilno razlicne pri stopnji
zna&ilnosti 0=0,01 (dvostranski test).

Vir: lzdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in stafisti podatki iz izkaza
poslovnega izida in bilance stanja za obdobje 198002, AJPES, 1996-2002.

Neodvisno od zgornjih razlag so bili v bonitetniaebs kazalniki vkljgeni Se trije kazalniki,
ki ne izvirajo iz r&unovodskih izkazov, kljub temu pa pojasnjujejo ket in lastnisko
strukturo podjetja. Velikost podjetja je bila sdminimi kazalniki iz analize izkljéiena, zato v
analizo vkljuitujemo sintetini kazalec velikosti podjetja, ki je oblikovan nadbagi kriterijev,
dolotenih v 51. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah (Ur.l. 30/199%ogravki in
dopolnitvamif'. Poleg kazalnika velikosti podjetja sta vkfma tudi kazalnik Stevilo
lastnikov, ki so pravne osebe, in kazalnik Stelaktnikov, ki so fiztne osebe.

4.2.4. Analiticni zapis modela s fingnimi kazalniki

Bonitetni model s finatnimi kazalniki vkljwuje vseh osem izbranih pojasnjevalnih
spremenljivk in tri dodatne spremenljivke (Steidstnikov, ki so pravne osebeSt pravn
Stevilo lastnikov, ki so fizine osebe -St_fiz_oter velikost podjetja Velikost 1in Velikost
2)*2. Iz statisttne obdelave niso bile izptgne spremenljivke, saj vse spremenljivke
statisttno zn&ilno vplivajo na odvisno spremenljivko, zato so get kownih Stirih
logisticnih en&bah vkljitene vse zgoraj omenjene spremenljivke. so logistine endbe
izraZene z logaritmi indeksa verjetnosti, je njitmapis naslednj®

“l Sestava kazalnikdelikostje podana v prilogi 1.
*2 Spremenljivka velikost podjetja je neprava spreljivde, ki lahko doseZe vrednosti 1, 2 ali 3. Zatistticno
obdelavo nepravih spremenljivk je potrebno le-tedsditi v dve spremenljivki. 1zbrana refekgra vrednost
spremenljivke velikost podjetja je 1. Pri spremizkij Velikost 1primerjamo podjetja velikosti 2 z refekgr
vrednostjo 1, pri spremenljiviielikost 2pa podjetja velikosti 3 z referé&mo vrednostjo 1.
*3 |zpis rezultatov ordinalne logistie regresije iz statistiega paketa za model s figaimi kazalniki je podan
v prilogi 9.
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In(—P—)=-0075
1-p

— 1,783 ApSales — 0,04DebtTA + 0,002PDP + 1,157 GpEmp —
> 0,104 Fle — 0,739ReTa + 0,269Exs — 1,693Cfo — 0,056St_pravn - (33)
0,005 St_fiz_o + 0,550Velikostl — 0,142V/elikost2

In(—P—)=0,443
1-p

In(—P—)=0.863
1-p

In(—P—)= 1,256
1-p Y,

¢e so izrazene z indeksom verjetnosti, pa naslednji:

( p ): e0 075
1-p
p 443
( 1 _ p ) eo . e— 1,78+ ApSale< 0,04+ DebtTA + 0,00+ PDP + 1,15 GpEmp- 0,104+ Fle
> — 0,739ReTa + 0,269Exs- -1,693Cfo — 0,056St pravn — 0,008t fiz_o+ (34)
( P )= ghees 0,550 Velikostl — 0,14Velikost2
1-p
p ) el 256
1-p J

Kljub temu, da je model kot celota staiisib znd&ilen, pa neodvisne spremenljivke
pojasnjujejo zgolj 8,9% variabilnosti odvisne spegiifivke. Za oceno pojasnjevalne o
neodvisnih spremenljivk je bil uporabljen Nagelk@rkpopravljeni determinacijski koeficient.
Prodajalca, ki se odta o odobritvi odloga ptdla svojemu kupcu, prvenstveno ne zanimata
statisttna zn&ilnost ali determinacijski koeficient bonitetnegaodela, temve vsebinski
vpliv pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno sprefjieko in uspeSnost razwénja
bonitetnega modela.

Vpliv pojasnjevalnih spremenljivk na variabilnostdwisne spremenljivke razlozimo s
spremembo verjetnosti, ki je izraZzena kot sprememtdeksa verjetnosti prehoda transakcije
v slab8i bonitetni razred v primerjavi z verjetposprehoda transakcije v boljSi bonitetni
razred,ce se vrednost pojashjevalne spremenljivke pavea eno enoto in ostane vrednost
ostalih pojasnjevalnih spremenljivk nespremenjadat ugotavlja Valentigi¢ (1999a, str.
63), je poveéanje ali zmanjSanje pojasnjevalnih spremenljivk e@o enoto glede na
opredelitev finatnih kazalnikov nesmiselna, saj so izrazeni v deleZa lazjo ekonomsko
razlago vpliva spremembe finamh kazalnikov na spremembo odvisne spremenljivike |
potrebno finatine kazalnike popraviti na naslednji¢ima(Hosmer, Lemeshow, 1989, str. 56-
57):.
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g0 +¢)—g0f)=c* B (35)

g(xi) ... naravni logaritem indeksa verjetnosti pri konkretrédnosti spremenljivkg
c ...sprememba vrednosti spremenljivker ekonomsko smiselnih enotah mere

Poenostavljenoge Zelimo oceno regresijskin koeficientov razloztiodstotnimi tékami
namesto z delezi, je potrebno dobljene regresksiediciente pomnoziti s faktorjem= 0,01.

Vpliv sprememb vrednosti fingnih kazalnikov na odvisno spremenljivko v modelu s

finan¢nimi kazalniki je naslednji:

« ApSalese®%73=0,9823. Vrednost indeksa verjetnosti prehodasji Bbnitetni razred v
primerjavi s prehodom v niZji bonitetni razred se bmanjSala za 1,77%e se
spremenljivkaApSalespoveta za eno odstotno dko in vrednost ostalih pojasnjevalnih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivkApSalena
odvisno spremenljivko ni v skladu s ¢akovanji, saj v&i delez obveznosti do
dobaviteljev v prihodkih iz poslovanja upnika poug tveganje nepéila.

« DebtTa €29%%* = 1, 00043. Vrednost indeksa verjetnosti prehod&j bonitetni razred
se v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razngoveta za 0,043%¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivkBebtTaje
pricakovana, saj @ delez finanih in poslovnih obveznosti v celotnih sredstvih
poveiuje tveganje nepédla in, posledino, verjetnost prehoda v slabsSi bonitetni razred.

« PDP: €%2=1,002. Vrednost indeksa verjetnosti prehodasji onitetni razred se v
primerjavi s prehodom v niZji bonitetni razred p&aeza 0,2%,¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke p@&eza eno enoto (v primeru spremenljivRBP za en
dan) in vrednost ostalih spremenljivk ostane nesprgena. Smer vpliva pojasnjevalne
spremenljivke PDP je pricakovana, saj Wge Stevilo dni vezave obveznosti do
dobaviteljev povéuje tveganje neptda in, posledino, prehoda v slabsi bonitetni razred.

s  GpEmp "= 1,0116. Vrednost indeksa verjetnosti prehodéji bonitetni razred se
v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razredvpta za 1,16%.,e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivaspmgaalne spremenljivk&pEmpni
pricakovana, saj Wga bruto marza na Stevilo zaposlenih izkazuje vigjoduktivnost
podjetja, ki lahko z danimiloveskimi viri ustvari véji ucinek.

¢ Fle: €2%%%%=0,9989. Vrednost indeksa verjetnosti prehodasji konitetni razred se v
primerjavi s prehodom v niZji bonitetni razred znp$anza 0,11%.,e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno d¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivk€le (isti
dobitek/dobtek iz poslovanja) je z vidika regresijskega koeinta prtakovana. Z
vsebinskega vidika (glej razdelek 4.2.2.) je mmgosmer vpliva pojasnjevalne
spremenljivkeFle razloziti z zadolZzenostjo pri bankah. PodjetjaslaibSe pléujejo svoje
obveznosti, so v povptpl bolj zadolZzena. Predpostavljamo, da so relatiouj
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zadolZzena tudi pri bankah. \&anje obresti povzko, da je ¢isti dobiek podijetij, ki so
slabsi pl&niki, v primerjavi z dobikom iz poslovanja relativno manjsi.

ReTa €%%°7%9= 0,9926. Vrednost indeksa verjetnosti prehod#ji bonitetni razred se v
primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razred zn$anza 0,74%.,e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivk&eTani
pricakovana, saj bi ptakovali, da podjetja z ¥gm deleZzem zadrzanih daikiov v
celotnih sredstvih svoje obveznosti poravnavajg bedno. KazalnikRetaje posredno
tudi kazalnik starosti podjetja, ki jo lahko merinzo delezem zadrzanih dékov v
celotnih sredstvih podjetja. Tudi z vidika stargstidjetja je smer vpliva spremenljivke
nepricakovana, saj bi ptakovali, da podjetja, ki so starejSa, svoje obvednalaujejo
bolj redno. Parcialni korelacijski koeficient medremenljivko ReTain spremenljivko
Stevilo dni zamude pri ptdu potrjuje smer vpliva ocene regresijskega kaefita.

Exs €%9%%°= 1 00263 . Vrednost indeksa verjetnosti prehodj bonitetni razred se v
primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razred pé&axeza 0,26%,¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno d¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivk&xs ni
pricakovana, saj so po ugotovitvah Cirman et al. (199&jetja z v&im delezem
prihodkov iz izvoza uspesnejsa.

Cfo: €919 = 0,9832. Vrednost indeksa verjetnosti prehodasji onitetni razred se v
primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razred znp$anza 1,6%,¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivk€fo je
pricakovana, saj V@ denarni tok podjetju omoga redneje poravnavati obveznosti iz
poslovanja.

St_pravn €%%°°= 0,9455. Vrednost indeksa verjetnosti prehod#ji bonitetni razred se
v primerjavi s prehodom v nizZji bonitetni razred amsa za 5,4%¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pazeeno enoto (v primeru pojasnjevalne spremenljivke
St_pravnza enega lastnika, ki je pravha oseba) in vredosttlih spremenljivk ostane
nespremenjena. Smer vpliva pojasnjevalne sprenakaljiSt_pravn je v skladu s
predznakom regresijskega koeficienta. Predznak esggkega koeficienta potrjuje
ugibanja, da je uge Stevilo lastnikov povezano z boljSo @lao disciplino. Ve&je Stevilo
lastnikov pravnih oseb, ki je z&itno za ve&ja podjetja, povéa Wwinkovitost vladanja
podjetju, saj je interesna moazdeljena med vdastnikov.Ce ima podjetje welastnikov,

ki so pravne osebe, je d&a verjetnost, da bodo lastniki zaposlili profesibhm
poslovodstvo in podjetja ne bodo upravijali samot(ke primeru manjSih in srednjih
podijetij).

St_fiz_o €% = 1,005. Vrednost indeksa verjetnosti prehodasji ionitetni razred se v
primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razred ptaeza 0,5%,ce se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pazeeno enoto (v primeru pojasnjevalne spremenljivke
St _fiz_oza eno fizino osebo) in vrednost ostalih spremenljivk ostaaspremenjena.
Podobno kot pri spremenljivkt_pravnje smer vpliva pojasnjevalne spremenljivke
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St _fiz_ov skladu z vrednostjo regresijskega koeficientaetega vrednost je izredno
nizka. Podobno utemeljitev smeri vpliva kot pri ggjevalni spremenljivkst_pravnbi
lahko podali pri spremenljivkiSt_fiz_g vendar je smer vpliva obratna. dfe Stevilo
lastnikov, ki so fizéne osebe, skladno s predznakom regresijskega leefcpovéuje
verjetnost prehoda v slabsi bonitetni razred. Vgoesju imajo najveje Stevilo lastnikov,
ki so fizicne osebe, podjetja, ki jih uwidmo v velikostno skupino 2. Kot je razvidno iz
opisnih statistik, so podjetja velikosti 2 najmdigciplinirani pla&niki.

 Velikostt €% = 1,7091. Vrednost indeksa verjetnosti prehodéji bonitetni razred se
v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razredvpéa za 70,91%ce podjetje preide iz
velikostnega razreda 1 v velikostni razred 2 indm@st ostalih spremenljivk ostane
nespremenjena. Smer vpliva pojasnjevalne spremkalje prtakovana, saj tudi opisne
statistike potrjujejo, da so podjetja iz velikosskeipine 2 najslabsi piaiki.

+ Velikost 2 €°1%°= 0,8564. Vrednost indeksa verjetnosti prehod&jv bonitetni razred se
v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razred amga za 14,36% ¢ podijetje preide iz
velikostnega razreda 1 v velikostni razred 3 indmast ostalih spremenljivk ostane
nespremenjena. Rezultat in smer vpliva j€aikovana, saj opisne statistike potrjujejo, da
so podjetja iz velikostnega razreda 3 boljStpiki kot podjetja iz velikostnega razreda 2.

Pregled intervalov zaupanja ocen regresijskih kogfitovs; kaze, da ne prihaja do neskladij
pri vplivu pojasnjevalnih spremenljivk na odvisnpremenljivko. Intervali zaupanja ocen
regresijskih koeficientov so taksni, da ne d@@id moznosti, da bi pojasnjevalna
spremenljivka v okviru intervala zaupanja na odeispremenljivko lahko vplivala na obraten
nasin.

4.3. Model s preteklimi zamudami

4.3.1. Pojasnjevalne spremenljivke modela s preteklimizdami

Model s preteklimi zamudami raz¢esanalizirano transakcijo v bonitetno lestvico oalpgi
pojasnjevalnih spremenljivk, ki odrazajo lao disciplino pla&nika v obdobju pred
odlacitvijo prodajalca o prodaji z odlogom gita (v razdelku 3.4. je opredeljena dolzina
kriticnega ¢asovnega razpona, in sicer 120 dni). Osnovna tefmja oblikovanju
pojasnjevalnih spremenljivk modela s preteklimi zaiami je izlusiti placilno disciplino
platnika v preteklosti in na podlagi le-te napovedovajegovo pléilno disciplino v
prihodnosti. Pojasnjevalne spremenljivke modela retglimi zamudami so izvedene
spremenljivke iz elementov tistih transakcij, ki bde sklenjene v kritinem ¢asovnem
razponu pred trenutkom, ko se prodajalec &allo odlogu pléla pri analizirani transakciji
oziroma pred trenutkom razveja analizirane transakcije v bonitetno lestvico.

Na podlagi datumov nastanka transakcije, zapadlbosinsakcije v plkilo in plila

transakcije je moge za vsak trenutek #asu iz veé transakcij oblikovati njihova razina
stanja. Transakcije tojemo v dve skupini, in sicer v odprte in zaprtengakcije. Odprte
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transakcije so transakcije, ki Se niso bilecptee, zaprte transakcije pa so transakcije, ki so v
trenutku opazovanja Ze gkne.

Odprte transakcije, ki jih lahko poimenujemo tuérjatve, l@dujemo v dve skupini v
odvisnosti od datuma zapadlosti transakcije ¥ifggVv literaturi in praksi se kot sopomenka
izraza zapadlost uporablja tudi izraz dospelostipadile transakcije so nefdame transakcije
ali terjatve, katerih pogodbeni gllni rok je Ze potekel. Nezapadle transakcije atjatve so
tiste, katerih pogodbeni @iigni rok Se ni potekel. Ptalo zapadlih transakcij je Ze zamujeno,
pltilo nezapadlih transakcij pa je v trenutku opazgaarezamujeno. Zapadle in nezapadle
transakcije skupaj predstavljajo odprte transakaljeterjatve, ki jih kupec Se ni poravnal.
Druga skupina transakcij so zaprte transakcijesokv trenutku opazovanja Ze {dae. Zaprte
transakcije so lahko bile prad@sno ali neprav@asno plaane.

Slika 5: Shematski prikaz stanj transakcij

Prav@asno poravnane transakcije Nezamujene
transakcije
ZAPRTE Neprav@asno poravnane
TRANSAKCIJE transakcije
Zamujene VSE SKLENJENE
Zapadle transakcijg Zastarane transakcije TRANSAKCIE
ali zapadle terjatve[ Nezastarane
ODPRTE Nezapadle transakcije ali Nezamujene
TRANSAKCIJE ALI nezapadle terjatve transakcije
TERJATVE

Vir: Lastno delo.

Stanja transakcij so osnova za oblikovanje izvadgmijasnjevalnih spremenljivk modela s
preteklimi zamudami. Izvedene pojasnjevalne sprdjimka modela s preteklimi zamudami
so oblikovane na konceptu finarega kazalnika, saj je iz vrednosti pojasnjevalnih
spremenljivk izléen vpliv velikosti podjetja (kupca). V tabeli 8,ekj so podane vse
pojasnjevalne spremenljivke, so iz opisnih razlogiljucene tudi spremenljivke, ki niso
osnovane na konceptu finarega kazalnika.

Pri oblikovanju pojasnjevalnih spremenljivk stagmlomejitve krittnega¢asovnega razpona
postavljeni Se dve omejitvi.

Prvi¢, pri oblikovanju spremenljivk so izéene vse tiste spremenljivke, pri katerih obstaja
verjetnost, da ima imenovalec pojasnjevalne spr§iviem vrednost enako tj medtem ko

*4 Zastaralni rok terjatev opredeljujejo dole 349.&lena Obligacijskega zakonika (v nadaljevanju OZ,l.Ur
83/2001 s popravki in dopolnitvami). Déloe 349 ¢lena OZ doldajo: (1) »Terjatve iz gospodarskih pogodb kot
tudi terjatve za povrnitev izdatkov, nastalih v zive temi pogodbami, zastarajo v treh letih« in¥Zpstaranje
tece posebej za vsako dobavo blaga, opravljeno desdomitev«.
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ima Stevec vrednost, ki ni enaka.nStevec in imenovalec pojasnjevalnih spremenljiek
moreta imeti negativnega predznaka.

Drugic, pri oblikovanju pojasnjevalnih spremenljivk sdoigene transakcije, ki so sklenjene
na isti dan kot transakcija, ki je predmet razarga v bonitetno lestvico. Poslédo
pojasnjevalne spremenljivke temeljijo na transalgij ki so bile sklenjene v kritiem
c¢asovnem razponu pred dnem nastanka transakcije,rkzvr&amo v bonitetno lestvico. 1z
vzorca, ki je osnova modeliranja, je nathremog@e natatino dolciti vrstni red nastanka
transakcij, ki so bile sklenjene na isti dan. Posdavka je omejuga, saj lahko zrilnosti
transakcij, ki so sklenjene na isti pred transakcki jo razvréamo v bonitetno lestvico,
odlotujoce vplivajo na sklenitev posla med kupcem in proideja.

V tabeli 8 so navedene kratice in imena izvederofagnjevalnih spremenljivk modela s
preteklimi zamudanit. Pojasnjevalne spremenljivke so zaradi pregledmosfene v skupine,
kjer je v Stevcu stanje zapadlih ali zamujenih sedij. Spremenljivke, kjer je Stevec drugo
stanje transakcij, so zbrane Wémi skupini. Posebno skupino pa sestavljajo sprégivien
osnovane na elementih transakcije, ki je predmalizn

Tabela 8: Pojasnjevalne spremenljivke modela sglieti zamudami.

Zap.St Kratica Naziv pojasnjevalne spremenljivke
1 PZAPD* Povpréni znesek zapadle transakcije
2 PDEB1* Povpréni znesek transakcij zapadlih, do 10 dni
3 PDEB2* Povpréni znesek od 10 do 20 dni zapadlih transakcij
4 PDEB3* Povpréni znesek od 20 do 30 dni zapadlih transakcij
5 PDEB4* Povpréni znesek od 30 do 40 dni zapadlih transakcij
6 PDEB5* Povpreni znesek transakcij, zapadlih nad 40 dni
7 ZDODPD Vsota zneskov zapadlih transakcij v vaogskov sklenjenih transakcij
8 DIZDD1 Vsota zneskov do 10 dni zapadlih trangakeisoti zneskov vseh sklenjenih transakcij
9 DIZDD2 Vsota zneskov od 10 do 20 dni zapadlilngekcij v znesku vseh sklenjenih transakcij

10 DIZDD3 Vsota zneskov od 20 do 30 dni zapadhimsakcij v znesku vseh sklenjenih transakcij
11 DI1ZDD4 Vsota zneskov od 30 do 40 dni zapadBims$iakcij v znesku vseh sklenjenih transakcij
12 DIZDD5 Vsota zneskov nad 40 dni zapadlih trangakznesku vseh sklenjenih transakcij

13 DODPD Vsota zneskov zapadlih transakcij v venéiskov odprtih transakcij

14 DODPD1 Vsota zneskov do 10 dni zapadlih trarnigakesoti zneskov odprtih transakcij

15 DODPD2 Vsota zneskov od 10 do 20 dni zapaddihgakcij v vsoti zneskov odprtih transakaij
16 DODPD3 Vsota zneskov od 20 do 30 dni zapaddihsakcij v vsoti zneskov odprtih transakaij
17 DODPD4 Vsota zneskov od 30 do 40 dni zapaddihgakcij v vsoti zneskov odprtih transakaij
18 DODPD5 Vsota zneskov nad 40 dni zapadlih tracipak/soti zneskov odprtih transakcij

19 DZAPD1 Vsota zneskov do 10 dni zapadlih trangakesoti zneskov vseh zapadlih transakgij
20 DZAPD?2 Vsota zneskov od 10 do 20 dni zapadéiihgakcij v znesku vseh zapadlih transakgij
21 DZAPD3 Vsota zneskov od 20 do 30 dni zapadéhgakcij v znesku vseh zapadlih transakgij
22 DZAPD4 Vsota zneskov od 30 do 40 dni zapadéhgakcij v znesku vseh zapadlih transakgij

*5 Oblikovati bi bilo mogée tudi veéje Stevilo pojasnjevalnih spremenljivk, predvsemespenljivk rasti, ki bi
bile oblikovane na osnovi izvedenih pojasnjevakphemenljivk.
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Nadaljevanje tabele 8: Pojasnjevalne spremenljmkeela s preteklimi zamudami.

Zap.St Kratica Naziv pojasnjevalne spremenljivke
23 DZAPD5 Vsota zneskov nad 40 dni zapadlih tracigalkznesku vseh zapadlih transakcij
24 ZSTIZST Stevilo zapadlih transakcij v Stevillelssklenjenih transakcij
25 ZSTODPST Stevilo zapadlih transakcij v Stevitipuih transakcij
26 ST1ZST Delez zapadlih transakcij do 10 dni vhvagpadlih transakcijah
27 ST2ZST DeleZ zapadlih transakcij od 10 do 20vdrieh zapadlih transakcijah
28 ST3ZST Delez zapadlih transakcij od 20 do 30vdrseh zapadlih transakcijah
29 ST4ZST Delez zapadlih transakcij od 30 do 40vdrseh zapadlih transakcijah
30 ST5ZST DeleZ zapadlih transakcij nad 40 dniehvgapadlih transakcijah
Vsota Stevila dni odloga pi#a zapadlih transakcij v vsoti Stevila dni odlggjacila
31 ZP0OIZDO vseh sklenjenih transakcij
Vsota Stevila dni odloga pi#a zapadlih transakcij v vsoti Stevila dni odlggjacila
32 ZPOODO odprtih transakcij
33 PZAMD* Povpreéni znesek zamujene transakcije
34 | ZAMDIZDD Vsota zneskov zamujenih transakcij wiizneskov sklenjenih transakcij
35 ZMMZMST Povpréno Stevilo dni zamude pri plu zamujenih transakcij
36 PTZAMD* Povpreéno tehtano Stevilo dni zamude $ila zamujenih transakcij
Vsota Stevila dni zamude gl zamujenih transakcij v vsoti Stevila dni odatega
37 | ZMMIZODL odloga pldila vseh sklenjenih transakcij
Vsota Stevila dni zamude gl zamujenih transakcij v vsoti Stevila dni odatiega
38 | ZMMZMODL odloga plédila zamujenih transakcij
39 ZMSTIZST DeleZ zamujenih transakcij v vseh sjdain transakcijah
Vsota Stevilo dni odobrenega odlogagizamujenih transakcij v vsoti Stevila dn
40 ZMOIZDO odloga pl&ila vseh sklenjenih transakcij
Vsota Stevila dni odloga nezamujenih transakcigetivStevila dni odloga sklenjenih
41 NZOIZDO transakcij
42 NZPSIZST Stevilo nezapadlih transakcij v Steskienjenih transakcij
43 NZSTIZST Stevilo nezamujenih transakcij v Stesklenjenih transakcij
44 PNZAPD* Povpréni znesek nezapadle transakcije
45 PODPD* Povpréni znesek odprtih transakcij
46 DPIZDD Znesek analizirane transakcije v povpem znesku sklenjene transakcije
47 DPNZMD Znesek analizirane transakcije v po¥pesn znesku nezamujene transakcije
48 DPNZPD Znesek analizirane transakcije v podpeen znesku nezapadle transakcije
49 DPZMD Znesek analizirane transakcije v povpegn znesku zamujene transakcije
50 DPZPD Znesek analizirane transakcije v poupeen znesku zapadle transakcije
Odobreni odlog pléla analizirane transakcije v povgreem odobrenem odlogu gia
51 ODPIZDOD sklenjene transakcije
Odobreni odlog pléla analizirane transakcije v povgreem odobrenem odlogu gia
52 ODPNZOD nezamujene transakcije
Odobreni odlog pkéla analizirane transakcije v povgreem odobrenem odlogu gl
53 ODPODOD odprte transakcije
Odobreni odlog pkéla analizirane transakcije v povgreem odobrenem odlogu gia
54 ODPZMOD zamujene transakcije
Odobreni odlog pkéla analizirane transakcije v povgreem odobrenem odlogu gia
55 ODPZPOD zapadle transakcije

Opomba: * Spremenljivke niso oblikovane na osnmricepta finatnega kazalnika, saj iz spremenljivk ni igm vpliv velikosti podjetja.
Vir: Lastno delo.

Pri oblikovanju pojasnjevalnih spremenljivk, ki ykdujejo stanje zapadlih transakcij, so bile
zapadle transakcije razdeljene po obdobjih staxopgt starostnih skupin. Tako opredeljenih
pet stanj transakcij je osnova za tra sheme staranja terjatev do kupcev, ki je poktjzat
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kvalitete terjatev do kupcev, ki jih ima prodajakesvojih izkazih. Za izréun sheme staranja
terjatev je potrebno skupno vrednost zapadlih #lcig vsakega posameznega podobdobja
deliti s celotnim zneskom zapadlih transakcij dpdev (Bernstein, 1989, str. 526). djiekot

je delez terjatev starejSega podobdobja v celotmaesku terjatev, slabSa je kvaliteta terjatev,
saj so terjatve teZje izterljive. Delez terjateypasameznih podobdobjih starostne strukture
doloca politiko prodaje z odlogom pi#a in metodo izterjave terjatev. Staranje terjatky
kupcev zahteva od prodajalca poostritev pogojevdggeo z odlogom pldla in izterjave
(Weston, Copeland, 1986, str. 354; Brigham, 2002,724). Rezultati metode sheme staranja
terjatev do kupcev so odvisni od gibanja prihodlaal prodaje in so zato obtljivi na
sezonsko in cikino gibanje prihodkov (Brigham, 2002, str. 786). he@merno gibanje
prihodkov od prodaje lahko povziip da se nespremenjena §laa disciplina in dinamika
placevanja obveznosti kupcev izkazuje v spremembi stetaranja terjatev do kupcev.

Popolnoma neodvisno oceno o spremembah #ilpiladisciplini poslovnih partnerjev daje
metoda vzorca ptd (Brigham, 2002, str. 787). Na podlagi vzorcansakcij Zal ni mogee
oblikovati pojasnjevalnih spremenljivk, ki bi omagde uporabo metode vzorca §la

Vecina pojasnjevalnih spremenljivk v tabeli 8 je obNana iz stanj terjatev, ki so osnovane
na elementih transakcij, ki so bile sklenjene \tikmem ¢asovnem razponu pred trenutkom
razvr&anja analizirane transakcije. Kljub temu pa so biékatere izvedene pojasnjevalne
spremenljivke oblikovane tudi na podlagi dveh eletoe analizirane transakcije, ki sta
prodajalcu poznana pred otiitvijo 0 prodaji na odlog pléla. To sta znesek transakcije in
odlog pl&ila, za katerega se odi prodajalec. Tako oblikovane spremenljivke B81ZDD,
DPNzZzMD, DPNzPD, DPzZMD, DPZPD, ODPIZDOD, ODPNzOD, PODOD,
ODPZMODin ODPZPOD

4.3.2. Osnovne opisne statistike pojasnjevalnih spremdnijiodela s preteklimi zamudami

V nadaljevanju so predstavljene nekatere vsebinskelage opisnih pojasnjevalnih
spremenljivk. Razlike v povpéaih vrednostih pojasnjevalnih spremenljivk med betmimi
razredi so preizkuSene s testom enakostiaremetinih sredin (ANOVA). Test je pokazal,
da se povpie vrednosti v razinih bonitetnih razredih pri vseh pojasnjevalnih
spremenljivkah statistho zn&ilno razlikujejo.

Za transakcije, ki se plajejo z v&jo zamudo, sta v kr#nemc¢asovnem razponu preden, so
sklenjene, zndlna veji povpreini znesek zapadlih transakcPZAPD in vetji povpreni
znesek zapadlih transakcij v vseh starostnih poolojiid (PDEB1, PDEB2, PDEB3, PDEBA4,
PDEBSY.
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Tabela 9: Povpkme vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk v bonitetrazredih (v SIT).

Bonitetni razred PZAPD PDEB1 PDEB2 PDEB3 | PDEB4 | PDEB5
1 100.125 71.036 53.541 39.514 29.922 37.591
2 116.540 95.582 83.071 65.044  49.906 54.316
3 129.729 108.867 95.814 79.276 64.572 65.948
4 136.650 115.262 107.872 93.654 77.926 77.677
5 147.44¢ 125.019 120.07§ 109.894 98.068 106.392

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

Povpré&na vrednost zapadlih transakcijcasovnem razponu pred sklenitvijo transakcije ne
nudi dobre slike kakovosti terjatev. BoljSo slikakiovosti terjatve dobimo s shemo staranja

terjatev, ki je prikazana v tabeli 10. Razvidnode,imajo transakcije, ki so glane z véjo
zamudo, v kritnem ¢asovnem razponu, preden so sklenjene, v poppreiSji delez
vrednosti zapadlih transakcij v starejSih stardstrazredih. Za transakcije, ki jih dolzniki
placujejo z v&jo zamudo, je torej ziddna slabSa kakovost terjatev, sklenjenih v Enam

c¢asovnem obdobju pred sklenitvijo transakcije, kigavr&amo z bonitetnim modelom.

Tabela 10: Shema staranja zapadlih terjatev, mastakritichem ¢asovnem razponu, po

bonitetnih razredih transakcij.

Vsota zneskov zapadlih transakcij v posameznerstam obdobju
znesku vseh zapadlih transakcij (v %)

Bonitetni razre¢ Do 10 dniOd 10 do 20 driod 20 do 30 drjod 30 do 40 drnad 40 dnj
1 42,43% 22,13% 13,01% 8,799 13,64%
2 40,17% 23,99% 14,91% 9,479 11,46%
3 34,15% 25,17% 17,92% 10,78% 11,98%
4 30,16% 24,94% 19,15% 12,20% 13,55%
5 21,31% 18,86% 16,68% 13,54% 29,61%

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

V povpreju je za transakcije, ki se glaejo z ve&jo zamudo, v krithem¢éasovnem razdobju,
preden so sklenjene, zflaa viSja vrednost vsote zneskov zapadlih trangakc viSja
vrednost vsote zneskov zapadlih transakcij v podbjid v vsoti zneskov odprtih transakcij
(DODPD, DODPD1, DODPD2, DODPD3, DODPD4, DODPP5Za te transakcije je
zn&ilna tudi visja vrednost vsote zneskov zapadlingekcij in viSja vrednost vsote zneskov
zapadlih terjatev v podobdobjih v znesku vseh g&lgh transakcij(ZDODPD, DIZDD1,
DIZDD2, DIZDD3, DIZDD4, DIZDD5.

Zanimivo je analizirati gibanje stanj zapadlih &€y v prodevanem obdobju od 1996 do
2003. Sliki 6 in 7 prikazujeta gibanje povpnega zneska zapadlih transakcij in shemo
staranja zapadlih terjatev v letih od 1996 do 2®@0&ritichem ¢asovnem razponu pred
sklenitvijo transakcije, ki jo razvé&amao.
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Slika 6: Gibanje povprmega zneska zapadlih transakcij v letih od 199@@M8 v kritcnem
c¢asovnem razponu pred sklenitvijo transakcije, kredmet razvi&nja (v SIT).
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Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju od 1996 do 2003.

Iz slike 6 je razvidno, da je povyirdg znesek zapadle transakcije ndea¥/se do leta 2002. V
letu 2003 se je povpri znesek zapadle transakcije zmanjSal za 30 dastot

Slika 7: Shema staranja zapadlih terjatev v leiB6ldo 2003 v kritihem¢asovnem razponu
pred sklenitvijo transakcije, ki je predmet raziasja.
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Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

Iz slike 7 lahko ugotovimo, da se je kvalitetadégy slabSala vse do leta 2002, ko je bil delez
zapadlih terjatev, zapadlih nad 40 dni, ngjvenasal je 13% zapadlih terjatev. Obratno je bil

71



v letu 2002 delez zapadlih terjatev, starih do @) dajmanjsi, znaSal je 37% vseh zapadlih
terjatev. 1z slik 6 in 7 je moge sklepati, da se je @itna disciplina vse do leta 2002 slabSala.
V letu 2003 se je povp¥ai znesek zapadlih transakcij zmanjSal, kvalitetgatev pa se je
izboljSala.

Bolj zamujene transakcije imajo v kttiem ¢asovnem razponu, preden so sklenjengji ve
delez zapadlih transakcij v odprtih transakcijabSTODPSY in vegji delez zapadlih
transakcij v sklenjenih transakcijalZSTIZS]. V tabeli 11 je prikazan delez zapadlih
transakcij po posameznem starostnem podobdobgmilisiseh zapadlih transakcij. 1z tabele
11 je razvidno, da je za transakcije, ki se¢pjejo z ve&jo zamudo, zndlen veiji delez
zapadlih transakcij v zadnjih dveh starostnih oljitholRezultati tabele 11 potrjujejo rezultate
v tabeli 10.

Tabela 11: Delez zapadlih transakcij v starostnesdopdobju v Stevilu vseh zapadlih
transakcij (v %).

Delez zapadlih transakcij v posameznem starostriaiolgu v vseh
zapadlih transakcijah (v %)

Bonitetni razreq do 10 dnij od 10 do 20 dnod 20 do 30 drjod 30 do 40 drinad 40 dnj
1 47,28% 21,11% 11,82% 8,119 11,67%
2 43,60% 23,36% 13,65% 8,529 10,87%
3 34,69% 25,15% 17,34% 10,06% 12,77%
4 29,70% 24,13% 18,93% 12,38% 14,87%
5 17,68% 15,86% 14,95% 12,87% 38,65%

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

Transakcije z viSjo zamudo pri glu imajo visjo vrednost kazalnikov, ki merita skup
Stevilo dni odloga pkila zapadlih transakcij v skupnem Stevilu dni odgg&ila odprtih
transakcij in skupnem Stevilu dni odloga la vseh sklenjenih transakciZzZPOODQ
ZPOIzZDO.

Za slabSe razvégne transakcije je ztidno, da so transakcije, sklenjene v Kuiem
c¢asovnem razdobju pred trenutkom razZer§, v povpréju placane z véjo zamudo
(povpre&na zamudaZMMZMST povpre&na tehtana zamudBTZAMD). Za iste transakcije je
v povpreju zn&ilna tudi visja vrednost kazalnika, ki meri skupstevilo dni zamude péda
zamujenih transakcij v skupnem Stevilu dni odobganedloga pléla zamujenih transakcij
oziroma v skupnem Stevilu dni odobrenega odlog&ilplavseh sklenjenih transakcij
(ZMMZMODL, ZMMIZODL).

SlabSe razve®ne transakcije imajo v kritnemcasovnem razponu, preden so sklenjene, visji
povpre&ni znesek odprtih transakciPODPD), niZji povpre&ni znesek nezapadlih transakcij
(PNZAPD, veiji delez nezapadlih transakcij v sklenjenih tramgak (NZPSTIZSTY in
man;jSi delez nezamujenih transakcij v sklenjeraingakcijah lZSTIZST.
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Zgornje opisne statistike obravnavajo pojasnjevak@remenljivke, oblikovane brez
elementov transakcije, pri kateri se prodajaleo&alb prodaji z odlogom pida. Prodajalcu
sta v trenutku, ko se odia o prodaji z odlogom ptda, poznana znesek transakcije in odlog
plila.

Vrednosti kazalnikov, ki merijo razmerje med zneskanalizirane transakcije in povprem
zneskom nezamujenih, zamujenih, nezapadlih, zdpadlsklenjenih transakcijiDPNZMD,
DPZMD, DPNZPD, DPZPDn DPIZDD), je veija pri transakcijah, ki se poravnavajo z daljSo
zamudo. Transakcije, ki se plgejo redneje, imajo nizjo vrednost kazalnikov pkikazujeta
razmerje med odlogom pléa analizirane transakcije in povgrem odlogom plaila
zapadlega oziroma odprteg&uaa ODPZPODoziromaODPODOD).

Vrednosti bivariatnih korelacijskih koeficientov thespremenljivko Stevilo dni zamude pri
plilu transakcije in spremenljivkama Stevilo dni pdbgenega odloga plda in znesek
transakcije so pozitivne, vendar zelo nizke. To poinda zamuda pri pldu transakcije ni
odvisna od dolzine pogodbenega odlogtifda ki ga prodajalec nudi kupcu, in zneska
transakcije. Kljub temu test enakostivaritmetinih sredin, ki primerja povptee vrednosti
kazalnikov v bonitetnih razredih, kaze na statigii zn&ilno razliko v povprénem Stevilu
dni odloga plaila in povpr&énem znesku transakcije med posameznimi bonitetraziedi
(pri stopnji zndilnosti 0=0,01). Ta statistika je lahko zaradi velikega Béetwansakcij v
vzorcu pristranska. Tabela 12 prikazuje po¢peeStevilo dni pogodbenega odloga gika
transakcije in povpkmi znesek transakcije v bonitetnih razredih.

Tabela 12: Povptmo Stevilo dni pogodbenega odloga gika transakcije (v dneh) in
povpreni znesek transakcij v bonitetnem razredu (v SIT).

Povpré&ni pogodbeni odlo| Povpre&ni znesek transakcije
Bonitetni razrec (v dneh) (v SIT)
1 44,83 115.241
2 45,31 120.921
3 46,94 132.340
4 47,91 139.70%
5 45,61 150.738

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

Iz tabele 12 je razvidno, da se povjrieznesek transakcije poitge z v&anjem zamude pri
placilu. Vrednosti povprénega pogodbenega odloga dila se s prehajanjem transakcije v
slabSi bonitetni razred po¥@ejo do cetrtega bonitetnega razreda. Povpre Stevilo dni
pogodbenega odloga plka je v petem bonitetnem razredu nizje kot v &etjin ¢etrtem
razredu.

Iz zgornjih opisnih statistik je moge sklepati, da oba elementa transakcije, ki je petd
razvr&anja, ne vplivata na dolzino zamude pri¢glatransakcije. Opisne statistke kazejo, da
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je lahko prodajalec pri odétvi o prodaji z odlogom plila indiferenten do zneska
transakcije in dolZzine odloga gl&a.

4.3.3. Izbor pojasnjevalnih spremenljivk modela s preteklzamudami

Enako kot pri modelu s fingnimi kazalniki je potrebno tudi pri modelu s prdiek
zamudami izbrati primerno Stevilo pojasnjevalnihespenljivk za modeliranje. Pojasnjevalne
spremenljivke so v modelu s preteklimi zamudamrane na enak & kot v modelu s
finanénimi kazalniki. Izbrane so na podlagi vrednosti daka wwinkovitosti in vrednosti
bivariatnih korelacijskih koeficientov.

Za statisttno modeliranje so izbrane naslednje pojasnjevainensenljivké®:

» Stevilo nezamujenih transakcij v Stevilu sklenjemédmsakcij NZSTIZST,

» Stevilo zapadlih transakcij v Stevilu vseh sklertjamansakcij ZSTIZST,

» vsota zneskov zapadlih transakcij v vsoti zneskdergenih transakcij{DODPD),

» vsota zneskov zapadlih transakcij v vsoti zneskdprith transakcijDODPD),

» vsota zneskov od 10 do 20 dni zapadlih transakdpesku vseh sklenjenih transakcij
(D1ZDD2),

» vsota zneskov od 20 do 30 dni zapadlih transakdpesku vseh sklenjenih transakcij
(DIZDD3),

» vsota zneskov od 20 do 30 dni zapadlih transakoiseti zneskov odprtih transakcij
(DODPD3J),

» vsota zneskov od 30 do 40 dni zapadlih transakdpesku vseh sklenjenih transakcij
(DIZDD4),

* povpreno Stevilo dni zamude pri pldu zamujenih transakciZMMZMST) in

» vsota zneskov nad 40 dni zapadlih transakcij v kanegseh sklenjenih transakcij
(DIZDD5).

Tabela 13prikazuje vrednosti kazalnikac¢mkovitosti izbranih pojasnjevalnih spremenljivk
(AR in vrednosti bivariatnih korelacijskih koeficiewt med izbranimi pojasnjevalnimi
spremenljivkami in spremenljivko Stevilo dni zamyatepladilu.

5 v prilogi 7 so podrobneje prikazane vrednosti astilo opisnih statistik (povptma vrednost, standardni
odklon, koeficient variacije, najviSja in najnizjmednost) izbranih pojasnjevalnih spremenljivk panibetnih
razredih. Poleg opisnih statistik so prikazani tueliultati preizkuSanja domneve o razliki med agtitimimi
sredinami vrednosti pojasnjevalnih spremenljivkoomitetnih razredih s statigtim testomANOVA (analysis of
variance).
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Tabela 13: Izbrane pojasnjevalne spremenljivke palehs preteklimi zamudami, kazalnik
ucinkovitosti in  vrednosti  bivariatnih  korelacijskihkoeficientov med izbranimi
pojasnjevalnimi spremenljivkami ter spremenljivkevdlo dni zamude pri ptalu transakcije.

Vrednost bivariatnega korelacijskega koeficienta
Vrednost 5
kazalnika Stevilo dni
ucinkovitosti zamude p
Kratica (v %) NZSTIZST |ZSTIZST |ZzDODPD [DODPD |DIZDD2 |DIZDD3 [DODPD3|DIZDD4 |ZMMZMST |DIZDD5 | pl&ilu
NZSTIZST 38,752 1,00 -0,46 -044 -039 -0,29 -0,26 -0,22 -0,23 -0,3q  -0,27 -0,34
ZSTIZST 34,179 - 1,00 0,93 0,82 0,53 0,54 0,45 0,53 0,49 0,64 0,49
ZDODPD 35,451 - - 1,00 0,88 0,59 0,57 0,47 0,55 0,44 0,64 0,47
DODPD 31,984 - - - 1,00 0,55 0,50 0,50 0,46 0,44 0,52 0,39
DIZDD2 31,413 - - - - 1,00 0,23 0,18 0,19 0,2§ 0,18 0,2§
DIZDD3 30,966 - - - - - 1,00 0,90 0,25 0,30 0,23 0,28
DODPD3 30,118 - - - - - - 1,00 0,19 0,27 0,16 0,22
DIZDD4 29,874 - - - - - - - 1,00 0,30 0,30 0,28
ZMMZMST 27,884 - - - - - - - - 1,00 0,31 0,34
DIZDD5 27,493 - - - - - - - 1,00 0,35

Opomba: Vrednosti bivariatnih korelacijskih koeéintov so med vsemi spremenljivkami statisti zn&ilno razlicne pri stopnji zn&lnosti
0=0,01 (dvostranski test).

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

4.3.4. Analiti¢ni zapis modela s preteklimi zamudami

Za razvrganje transakcij z bonitetnim modelom s preteklimrzdami je bilo izbranih deset
pojasnjevalnih spremenljivk. Vse pojasnjevalne smeljivke niso izkazovale statigtio
zn&ilnega vpliva na variabilnost odvisne spremenljivkato sta bili iz statisthe obdelave
izloceni spremenljivkiDODPD3 in DIZDD2, ki statisttno neznailno vplivata na odvisno
spremenljivko. V kotine Stiri logisttne enabe je bilo zato vkljgenih osem izvedenih
pojashjevalnih spremenljivkCe so logistine enabe izrazene z logaritmom indeksa
verjetnosti, je njihov zapis nasledji

In(—P—)=o0620 )
1-p

In(i)z 1,347
1-p -0,619 DODPD-0,250 DIZDD3-0,989 DIZDD4
-1,420 DIZDD5+2,016: ZDODPD+3,670 ZSTIZST (36)

|n(1L)= 1,032 -3,570 NZSTIZST+0,02ZMMZMST

In(—P—)=2.462
1_ p J

¢e so izrazene z indeksom verjetnosti, pa naslednji:

*" |zpis rezultatov ordinalne logistie regresije iz statistiega paketa za model s preteklimi zamudami je podan
v prilogi 10. V prilogi sta podana izpisa rezultaiatisténe analize, ko sta spremenljiMRODPD3in DIZDD2
Se vkljwteni v statiséni model, in brez obeh spremenljivk, ki sta v &em privzetem modelu izéeni.
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-p
P ): gl347
-p . @619 DODPD-0,250 DIZDD3-0,989 DIZDD4-1,420 DIZDD5+2,016 ZDODPD (37)
D > +3,670-ZSTIZST-3,570NZSTIZST+0,02ZMMZMST
): gl932
-p
P ): 2462

Model je kot celota statigiho znd&ilen. Pojasnjevalne spremenljivke pojasnjujejo 98,1
variabilnosti odvisne spremenljivke. Ocene pojasaljge mai neodvisnih spremenljivk je
podana na osnovi Nagelkerkovega popravljenega rdetacijskega koeficienta. Vrednost
determinacijskega koeficienta modela s pretekliamnadami je tako viSja kot vrednost istega
kazalnika pri modelu s fin&nimi kazalniki.

Vplivi sprememb vrednosti pojasnjevalnih spremekljmodela s preteklimi zamudami na
odvisno spremenljivko so naslednji:

DODPD: €%%%9= 0,9938. Vrednost indeksa verjetnosti prehodagji bonitetni razred
se v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razrettanjSa za 0,61%e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@saalne spremenljivkBODPD je
nepricakovana. Ptiakovali bi, da v&i delez vrednosti zapadlih transakcij v vrednosti
odprtih transakcij povaije verjetnost prehoda transakcije v slabsi bomitetzred. Smer
vpliva pojasnjevalne spremenljivke je toliko bolppricakovana, ker spremenljivka
DODPD izkazuje najvisjo in pozitivno vrednost bivariagiaekorelacijskega koeficienta.
DIZDD3: €*%°%*°= 0,9975.

DIZDD4: €°°%%%=0,9901.

DIZDDS5: €%%1%%°= 0,9859.

Smeri vpliva spremenljividlZDD3, DIZDD4 in DIZDD5 so predstavljene skupaj, saj so
oblikovane na vsebinsko enak ¢ima Vrednost indeksa verjetnosti prehoda v visji
bonitetni razred se v primerjavi s prehodom v nignitetni razred zmanjSa pri vseh treh
pojasnjevalnih spremenljivkah za 0,25%, 0,99% #1%, ¢e se vrednost pojasnjevalnih
spremenljivkDIZDD3, DIZDD4 in DIZDD5 povea za eno odstotno dko in vrednost
ostalih spremenljivk ostane nespremenjena. Smevavplojasnjevalnih spremenljivk je,
podobno kot smer vpliva pojasnjevalne spremenljivR©DPD, nepriakovana.
Pricakovali bi, da vei delez vrednosti zapadlih transakcij v rénih obdobjih zapadlosti
v vrednosti vseh sklenjenih transakcij péwe verjetnost prehoda transakcije v slabsi
bonitetni razred.

ZDODPD: €9%°%°= 1 0203. Vrednost indeksa verjetnosti prehodéji bonitetni razred
se v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razngoveta za 2,036%¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno d¢ko in vrednost ostalih

spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivaspmaalne spremenljivkEDODPD
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je pricakovana, saj wga skupna vrednost zapadlih terjatev v skupni vostirsklenjenih
transakcij poveuje verjetnost prehoda v slabsSi bonitetni razreghiivo je, da je smer
vpliva spremenljivkeZDODPD obratna od smeri vpliva spremenljidODPD, DIZDD3,
DIZDD4 in DIZDDS5, ¢eprav so spremenljivk®1ZDD3, DIZDD4 in DIZDD5 sestavni
deli spremenljivkeZDODPD, ker prikazujejo vsoto vrednosti zapadlih terjatpu
razlicnih podobdobijih zapadlosti v vsoti vrednosti vsklesjenih transakcij.

s ZSTIZSTE 7= 1 0373. Vrednost indeksa verjetnosti prehodaijv bonitetni razred se
v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razredvpta za 3,73%.,e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno ¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@aalne spremenljivkBSTIZSTje
pricakovana, saj W@ Stevilcni delez transakcij, ki so pri pldu zamujene, v vseh
sklenjenih transakcijah pogje verjetnost prehoda transakcije v slabsi bamit@izred.

o NZSTIZSTe?%*"°= 0,9649. Vrednost indeksa verjetnosti prehod&j bonitetni razred
se v primerjavi s prehodom v niZji bonitetni razrethanjSa za 3,51%e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke pa&e za eno odstotno d¢ko in vrednost ostalih
spremenljivk ostane nespremenjena. Smer vplivasp@saalne spremenljivkRZSTIZST
je pricakovana, saj g delez transakcij, pri katerih ne prihaja do zahnri pl&ilu, v
vseh sklenjenih transakcijah zmanjSuje verjetnosh@da v slabsi bonitetni razred. Smer
vpliva pojasnjevalne spremenljivR&ZSTIZSTpotrjuje obratno smer vpliva spremenljivke
ZSTIZST.

s ZMMZMST %24 = 1,0243. Vrednost indeksa verjetnosti prehodaji bonitetni razred
se v primerjavi s prehodom v nizji bonitetni razredveta za 2,43%g¢e se vrednost
pojasnjevalne spremenljivke paaeza eno enoto (SIT) in vrednost ostalih spreméalji
ostane nespremenjena. Smer vpliva pojasnjevalnemgnljivke ZMMZMST je
pricakovana, saj e povpréno Stevilo dni zamude pri pldu preteklih transakcij
poveiuje verjetnost prehoda transakcije v slabsi bamiteizred.

Pregled intervalov zaupanja ocen regresijskih kogfitovs; kaze, da ne prihaja do neskladij
pri vplivu pojasnjevalnih spremenljivk na odvisnpremenljivko. Intervali zaupanja ocen
regresijskih koeficientov so taksni, da ne d@@id moznosti, da bi pojasnjevalna
spremenljivka v okviru intervala zaupanja lahkoivgla na odvisno spremenljivko na obraten
nasin.

5. USPESNOST RAZVRSCANJA TRANSAKCIJ Z BONITETNIMI MODELI

5.1. Pl&ilna disciplina v Sloveniji

Platilne navade slovenskih podjetij se izboljSujejondar le-ta med evropskimi @haiki v
povpr&ju Se vedno sodijo med slabSe. Prasnikar, Cirma®ahor (2002, str. 291-314)
primerjajo pl&ilne navade evropskih podjetij na osnovi Raziskalagilnin navad v Evropi iz
leta 1997 (European Payments Habits Survey, 137Analize pldilnih navad in plailne
discipline v Sloveniji (2002). Ugotovili so, da ifoa najboljSo pldilno disciplino v
skandinavskih drzavah, v Neij in na Danskem, kjer je dobra @glna disciplina posledica
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striktne zakonodaje. Slaba pilma disciplina, ki je znélna za drzave Juzne Evrope, Veliko
Britanijo in Belgijo, je posledica ohlapnejSe zakdaje. Slovenija se v primerjavi z
evropskimi drzavami po Stevilu dni povpnega pogodbenega roka $la in povpréne
zamude pléla uvr&a med véje evropske zamudnike. Berk (2004, str. 80) uggdada so
zamude pri pl&lu obicajen pojav v gospodarstvin na prehodu, saj prihdga bolj
transparentnega poslovanja, ki onemi@gmepregledno podeljevanje subvencij, doém
posojil in nedinkovite da¥ne politike. Izpad financiranja tako nadoreg® neprostovoljni
trgovinski krediti in zamude pri izptavanju plé delavcem.

V povpreju je v Sloveniji 55% terjatev poravnanih v roklg%2 terjatev je poravnanih z
najve& enomeséno zamudo, 10% s trimese zamudo in 5% z polletno zamudo. Preostali
delez terjatev je poravnan v kasnejSih obdobjihevi&i pravnih oseb z zapadlimi
neporavnanimi obveznostmi se je od leta 1991 dp1609 iz leta v leto povevalo. V letu
1999 je imelo v povptgu meseno 9.312 pravnih oseb zapadle neporavnane obvezkaist

je 10-krat ve kot v letu 1991. Te pravne osebe so imele dnevimowpreju za 96.979
milijonov tolarjev neporavnanih zapadlih obveznoktr je 15-krat v& kot v letu 1991. Od
leta 2000 se Stevilo pravnih oseb in pov¢pee dnevna vrednost zapadlih neporavnanih
terjatev zmanjSuje. Razlogov zmanjSanja Stevilariphaoseb z zapadlimi obveznostmi in
vrednosti zapadlih neporavnanih obveznosti j&. vieled drugim so razlogi naslednii:
spremembe evidentiranja zapadlih neporavnanih oiogtz praksa izbrisov podjetij, ki je
bila uvedena v ZFPP, in prenos Jilaega prometa iz Agencije za pimi promet v banke ob
koncu leta 2002 (Informacija o pravnih osebah zpdbsi neporavnanimi obveznostmi,
2003). Stevilo pravnih oseb in povpné dnevni znesek neporavnanih zapadlih obveznesti s
od avgusta 2002 ponovno pauge.

Tabela 14: Stevilo pravnih oseb z zapadlimi nepaaaimi obveznostmi in povptea dnevna
vrednost zapadlih neporavnanih obveznosti v ledii @91 do 2002.

Povpr&no meséno Stevilo pravnih oseb z Povpre&ni dnevni znesek zapadlih

Leto zapadlimi neporavnanimi obveznostmi neporavnanih obveznosti (v mio SIT)

1991 919 6.319
1992 1.667 26.104
1993 2.595 38.141
1994 3.741 45.835
1995 5.146 58.965
1996 6.490 67.830
1997 7.697 76.162
1998 8.537 87.573
1999 9.312 96.979
2000 6.712 34.671
2001 5.579 30.626
2002 2.316 14.851

Vir: Informacija o pravnih osebah z dospelimi neparanimi obveznostmi, 2003.
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NajpogostejSi vzroki za zamude pri §ld v slovenskih podjetjih so zamude pri kupcih
zamudnikov, nelikvidnost kupcev, zadolZzenost kupea newinkovit in patasen sistem
izterjave. Po mnenju slovenskih podjetij so manmpmbni naslednji vzroki zamude pri
plilu: izkoris¢anje relativne mé& kupca, visoke zamudne obresti, otezen dostopasojb,
itd. SlabSa plkilna disciplina je tudi posledica prevelike medpadjSke solidarnosti,
prevelikih stroskov prijave postopkov na sa@ths patasno delo sodiSin posebne razmere na
podraiju upravljanja s podjetji (Berk, 2004, str. 82).

Za slovenska podijetja je ztilmo, da viSja zadolZenost podjetij vodi v&e zamude pri
plilih. Zamude s pléli so tudi statiséino zn&ilno povezane s pogajalsko o kupca,
vendar podjetja z viSjo pogajalsko &m manj zamujajo s ptdi, ker si izborijo daljSe
plilne roke. Vzrok za plélno nedisciplino slovenskih podjetij so tudi zaneugri kupcih
zamudnikov, ki so pogostejSe, v kolikor poslovapeteka z neustaljenimi poslovnimi
partnerji (Prasnikar, Cirman, Pahor, 2002, str.-312).

Slovenska podjetja se redkeje posluzujejo mehanizonedhodnega zniZevanja tveganja. Le
priblizno polovica slovenskih podijetij preverja ito kupca, medtem ko ostala polovica
utemeljuje neuporabnost bonitete z visokimi stragkiewinkovitimi metodami zavarovanja
poslov. Slovenska podijetja ne ponujajo popustopla&lo ob prevzemu blaga vsem kupcem,
ampak le redkim. Obajen odstotek popusta se giblje med enim in tredstaiki. Kljub
visokim stroSkom financiranja z dobaviteljem, kiyepovpré&ju 37% na letni ravni, se za
popust pri takojSnjem pidu odloci le 7% podjetij. Le redka podjetja kot ukrep zamanja
plila od svojih kupcev zahtevajo predgla (Prasnikar, Pahor, Cirman, 2002, str. 300).

Bole (2002) ugotavlja, da so se ¢ilae navade slovenskih podijetij po sprejetju ZFBHg
1999 izboljSale v sektorjin Standardne klasifikacilejavnosti (Standardna klasifikacija
dejavnosti, 2002), ki so ozéeni od A do KPI&ilna disciplina se je izboljSala v predelovalni
industriji, do poslabSanja je priSlo v trgovini,agbenistvu in v&noma med majhnimi
podijetji, ki zaposlujejo v povpégu 2,5 zaposlenega.

Resnosti problema pidne nediscipline se zavedajo tudi na nivoju Evi@pdnije, ki je v
letu 2000 sprejela direktivo z namenom izboljSaplatilnih navad v uniji (EU Directive
2000/35/EC, 2000).

5.2. Uspesnost razvi&nja z naivnimi model

Osnovna hipoteza magistrske naloge je, da lahkmratéinimi modeli, ki temeljijo na
financnih kazalnikih in preteklih zamudahgiokoviteje napovedujemo pidno disciplino
dolznika v prihodnosti kot pa z naivnimi modeli.

Osnovna predpostavka naivnih bonitetnih modelodgepretekla plkalna disciplina dolznika

nakazuje njegovo prihodnjo gino disciplino. Sestava naivnih modelov je raznmego

enostavna, zato so othia osnova za primerjavainkovitosti razvrganja z bolj zapletenimi
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bonitetnimi modeli. Prednost naivnih modelov jeitsttoSkovna tinkovitost. V stroSkovno
funkcijo se veéinoma vkljtuje samo stroSke nafyee razvrstitve, medtem ko so stroSki
izdelave bonitethega modela zanemarjeni.

NajboljSi pokazatelj uspesnosti raztaja bonitetnih modelov je stroSkovna funkcija,ekat
sestavna dela sta oceni stroSkov napake vrsteapake vrste Il. Prodajalec, ki se a@dlm
prodaji na odlog pléla, oceni primernost in uspesnost bonitetnega haodeprimerjavo
stroSkovne funkcije bonitetnega modela in svojdargknosti k tveganju pri prodaji na odlog
plila. StroSkovno funkcijo bonitetnega modela ni m@goceniti, ker prodajalcu niso znane
vrednosti stroskov napake vrste | in napake vréteZato se o uspeSnosti raziafja
bonitetnin modelov odk@a s suboptimalnim pravilom, in sicer na podlagiedal uspesno
razvr&enih enot v vseh enotah, ki so predmet raanfa v bonitetno lestvico.

Ker nam naklonjenost k tveganju prodajalca, ki grojih odl@itvah uporablja bonitetni
model, nista poznani, nimamo na razpolago osnovagodavljanje uspesnosti razvahja
bonitetnin modelov s finamimi kazalniki in preteklimi zamudami. Zato bodozuéati
razvr&anja transakcij z obema modeloma primerjani z najrzapletenimi in za izdelavo
stroSkovno najmanj obremenjdjmi naivnimi bonitetnimi modeli.

Najbolj razSirjeni naivni bonitetni modeli so: mégevega bonitetnega razreda, model brez
sprememb in model z di&mi sredinami.

Model prvega bonitetnega razreda predpostavlja,bdapl&ilno obnaSanje dolZznika v
prihodnosti enako najofajnejSemu plkidlnemu obnasanju dolznika v preteklosti. 1z opisnih
statistik o transakcijah, zbranih v vzorcu, je lidno, da je najvgi delez transakcij taksnih,
pri katerih je zamuda pri pldu racuna, ki je izdan na osnovi transakcije, od O dadid Ker
odlocevalec, ki odléa o prodaji na odlog ptda, iz preteklih izkuSenj to statistiko pozna,
lahko enostavno predpostavlja, da bo transakadijg Bredmet razve&nja v bonitetni model,
dosegla najverjetnejSo bonitetno oceno:

Gi=1 (38)

Delez transakcij, pri katerih je zamuda prigilaod 0 do 10 dni, je enak 64,4% (glej sliko 2 v
razdelku 3.2.1.). Zato lahko sklepamo, da je uspESrazvrganja takega modela 64,4%. Pri
razvr€anju z naivnim modelom prvega bonitetnega razredikd naredimo samo napako
vrste . Napovemo lahko, da bocua razvrgen v prvi razred, dejansko pa bo razers v
slabSi bonitetni razred. Napaka vrste | je posiealil00%.

Za razliko od naivhega modela prvega bonitetnegaeda naivni bonitetni model brez
sprememb predpostavlja, da bogilzo obnasSanje dolznika v prihodnosti enako kotiha
obnasanje ob zadniji sklenjeni transakciji med kapae prodajalcem. Modeli brez sprememb
izvirajo iz druzine modelov z nakifnimi spremembami (Valenttint, 1999a, str. 35;
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Wertheim in Robinson, 1993, str. 14-17). Skladnaaitvnim modelom brez sprememb je
transakcija, ki je predmet raz¢ehja, razvr&ena v enak bonitetni razred, kot je bila dejansko
razvr&ena zadnja transakcija, ki je bila sklenjena mgackm in prodajalcem. Za razvahje
transakcij z modelom brez sprememb zgdqgiodatek o dinamiki ptevanja zadnje sklenjene
transakcije.

Algebratni zapis naivnega modela brez sprememb je nasiednji

l;ceG,; =1
2,ceG,, =
G,=13,¢ceG,, =3 (39)
4,ce G, , =4
5, ce G, =

Tabela 15: Razvrstitvena tabela transakcij z naivmiodelom brez spremeifib

Napovedani bonitetni razred
Pravilnost
Dejanski bonitetni razreg 1 2 3 4 5 razvr&anija (v %)
1 903.012 58.468 20.13% 9.687 17.708 90,36%
2 51.130 95.311 20.857 6.230 6.604 52,91%
3 22.788 12.863 62.734 14.183  8.694 51,73%
4 11.185 6.185 8.685 47.748 16.706 52,75%
5 19.919 7.620 9.046 12.821 195.982 79,87%
Delez zapisov (v %) 63,2494.0,39% 7,00% 5,22% 14,159 80,33%

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.
Uspesnost razvEanja naivnega modela brez sprememb je 80,33%.

Pri razvr§anju transakcij v bonitetno lestvico je naivni mbleez sprememb naredil napake.
Pri razvr§anju se napaka vrste | pojavi, ko je transakcijdi,jk napovedan dok®en bonitetni
razred, razvi&na v slabsi bonitetni razred. Napaka vrste | je Iloiarejena v 25,46%
transakcij, ki so dejansko bile razéefie v bonitetne razrede, v katere so bile r&ens
transakcije, za katere je bila narejena napaka Vrst

Napaka vrste Il se pojavie je transakcija razw8na v bonitetni razred, ki je boljSi od
dejanskega bonitetnega razreda transakcije. Napatall se je pojavila v 12,02% transakcij,
ki so dejansko bile razwne v bonitetne razrede, za katere je bila narejapaka vrste F.

8 Pri sestavi naivnega modela brez sprememb je uplerabliena podatkovna baza modela s preteklimi
zamudami. V razvrstitveni tabeli naivnega modelazbsprememb je manjSe Stevilo zapisov kot v modelu
preteklimi zamudami, saj so transakcije, za katerebstaja predhodno sklenjena transakcija z istenp osebo

ali samostojnim podjetnikom, iz analize izéme. Vkljwenih je 99,59% transakcij, ki so vkijene v model s
preteklimi zamudami.

*9|zratun napake vrste | in napake vrste Il je prikazamilogi 8.
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Za razliko od naivhega modela brez sprememb nandel z drs&mi sredinami napoveduje
razvrstitev transakcije v bonitetno lestvico na lpgd veijega Stevila preteklih transakcij.
Naivni model z drs&mi sredinami boljSe predstavlja dolgénejSe premike v ptni
disciplini dolznika. Kljub temu preveliko Stevilagteklih transakcip onemogéa zaznavanje
kratkorainih sprememb v ptgini disciplini. Zato smo se odtdi, da naivni bonitetni model z
drseimi sredinami napoveduje prihodnjo pilao disciplino na podlagi razvrstitve preteklih
10 transakcij, sklenjenih med prodajalcem in kupcem

Naivni model z drs&#mi sredinami zapiSemo:

1
G, = n Z Gy Gy +..+ Gy (40)

Tabela 16: Razvrstitvena tabela transakcij z naivmiodelom z drsémi sredinami’.

Napovedani bonitetni razred
Pravilnost
Dejanski bonitetni razrg 1 2 3 4 5 razvr&anja (v %)
1 909.478122.52525.186 8.104 2.85" 85,15%
2 56.124 80.12430.039 7.746 1.27] 45,71%
3 17.682 33.42044.22719.612 3.29% 37,41%
4 6.841 13.48120.12635.654 12.339 40,31%
5 10.700 15.68%23.46%42.705146.491 61,28%
Delez zapisov (v %) | 59,25%5,70%8,47%6,74% 9,849 71,99%

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

UspesSnost razvéanja bonitetnega modela z disei sredinami je 71,99%. Pri raz¢anju z
naivnim modelom z drseni sredinami je pogostost napake vrste | 38,688pake vrste Il pa
16,07%.

NajwinkovitejSi naivni model je model brez spremembrddvr&a transakcije v povpiég z
80,33% natatnostjo. Povpréna winkovitost razvr§anja modela brez sprememb je za 8,34
odstotne toke viSja kot povpréna Linkovitost razvr8anja modela z drgemi sredinami.
Pogostost napak vrste | in vrste Il pri razdadju z naivnim modelom brez sprememb je nizja
kot pri modelu z drsgmi sredinami.

Vecja Wwinkovitost razvr8anja naivhega modela brez sprememb je presenetigaf
pricakujemo, da je plEno disciplino kupca laZzje napovedati na osnovialee
dolgora:nejSega vzorca pidne discipline kupca. Rezultati raz¢shja naivnih modelov
kazejo, da je informacijska vsebnost podatka @ilpliadisciplini pri zadnji transakciji vi§a
kot informacijska vsebnost podatka o powpie pladiini disciplini pri zadnjih desetih
transakcijah.

0V naivni model z drsgémi sredinami je bilo vkljgenih 96,89 % transakcij, ki so vk§iene v model s
preteklimi zamudami.
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Pogostost napake vrste | je pri modelu brez sprdmegja kot pogostost napake vrste Il. Ker
stroSkov napake vrste | in vrste Il ne poznamo, smdderentni do porazdelitve napak med

napako vrste | in napake vrste Il. Predpostawjapa je napaka vrste | stroSkovno bolj
obremenjujda kot napaka vrste Il, bi lahko stroSke razarga naivhega modela brez

sprememb dodatno znizZatie bi poveali pogostost napake vrste Il in zmanjSali pogdstos
napake vrste I.

5.3. Uspesnost razvi&nja modela s finarénimi kazalniki

Tabela 17 prikazuje razvrstitev transakcij z banite modelom s finatnimi kazalniki.

Tabela 17: Razvrstitvena tabela transakcij z modedinargnimi kazalniki.

Napovedani bonitetni razred
Pravilnost
Dejanski bonitetni razrg 1 2 3 4 5 razvr&anja (v %)
1 507.986 0 0 0 2.36] 99,54%
2 83.748 0 0 0 695 0,00%
3 55.999 0 0 0 468 0,00%
4 42.026 0 0 0 405 0,00%
5 114.45p 0 0 0 1.39¢ 1,21%
Delez zapisov (v %) 99,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,669 62,92%

Vir: lzdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in stafisti podatki iz izkaza
poslovnega izida in bilance stanja za obdobje 98002, AJPES, 1996 - 2002.

Model s finagnimi kazalniki razvr8a podjetja z 62,92 % uspesnostjo.

Pri razvrgéanju naredi bonitetni model s finamimi kazalniki obe vrsti napak. Napako vrste |,
da bo transakcija razwidna v bonitetni razred, ki je boljSi od dejanskeganitetni model
naredi v 99,01 % transakcij, ki so dejansko rammg v bonitetne razrede, za katere bonitetni
model naredi napako vrste |. Napako vrste Il, aatransakcija razvi&na v bonitetni razred,

ki je slabSi od dejanskega, bonitetni model naredd,57% transakcij, ki so dejansko
razvr&ene v bonitetne razrede, za katere bonitetni moakedi napako vrste |I.

Metoda ordinalne logistne regresije transakciji, ki je predmet razar§a, dodeli verjetnost
razvrstitve v vsak bonitetni razred. Napovedaniitedni razred je tisti, kjer je verjetnost
razvrstitve najvgja. Zanesljivost razvrstitev bonitetnega model&ktaugotovimo z analizo
verjetnosti razvrstitve v napovedani bonitetni eazrBonitetni model je v povpigl razvrstil
transakcije, ki so bile pravilno raz¢ene v prvi bonitetni razred, z verjetnostjo 65,72%,
medtem ko je razvrstil transakcije, ki so bile piawy razvr&ene v peti bonitetni razred, v
povpreju z verjetnostjo 39,06%. To dokazuje, da so previtazvrstitve v prvi bonitetni
razred zanesljivejSe kot tistih v peti bonitetrined.

Bonitetni model s finatnimi kazalniki je manj sinkovit kot najwinkovitejSi naivni model,

model brez sprememb, saj j&inkovitost razvr8anja za 17,34 odstotnihdonizja. Pogostost
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napake vrste | je pri modelu s finamimi kazalniki 3,88-krat viSja, kar je z vidika ukga
nesprejemljivo. Pogostost napake vrste 1l je privmam modelu s finaimimi kazalniki
zanemarljiva, kljub temu pa ne odtehta nizfgnkovitosti razvrganja in viSje pogostosti
napake vrste I. N&inkovitost razvrganja bonitethega modela s figammi kazalniki potrjuje
tudi podatek, da je 71,96% n&pé razvrstitev takih, pri katerih je bonitetni nedd
transakcijo razvrstil v bonitetni razred, ki se @ejanskega bonitetnega razreda razlikuje za
vec kot en bonitetni razred.

Naivni model brez sprememb je za upnika tudi zkadpriprave in pridobivanja podatkov
stroSkovno in strokovno manj obremengijd®odatke za razwténje transakcij z modelom
brez sprememb upnik nandrpridobi v analiténih karticah kupcev v svojemdanovodstvu.
Podatki za pripravo bonitethega modela s fémami kazalniki so zunanje narave in zato za
upnika tezje dostopni in drazji.

NiZja uspeSnost razwdnja bonitethega modela s preteklimi zamudami wneravi z
naivnimi modeli je pdakovana. Vzrokov nizje uspeSnosti razarja bonitetnega modela s
finanénimi kazalniki je ve&. Prvi, neazurnost finamih kazalnikov je za razwéanje
transakcij omejujda. Razvr8anje transakcij oziroma napovedovanje kratkoeo pl&ilne
discipline kupca na osnovi finamih kazalnikov, ki odrazajo poslovanje kupca v eké&m
poslovnem letu, ne more bitEimkovito. Predpostavljamo nandeda je kratkordna pl&ilna
disciplina kupca odvisna od poslovnih atitev kupca in od dogodkov v okoljudasovnem
razponu pred razw&njem transakcije, ki je krajSe od leta dni.

Drugic, porazdelitev vrednosti fingnih kazalnikov je odvisna od panoge, v kateri pteje
deluje. Zato je oblikovanje gené&niega bonitethega modela na osnovi fitmaln kazalnikov,
ki bi transakcije uspe$no razva$ neodvisno od panoge podjetja, izredno zapléteno
Mramor et al. (1998) ugotavljajo, da je primerljptovrednosti finatnih kazalnikov med
panogami mogie zagotoviti s standardizacijo vrednosti fitiaim kazalnikov. Finaéne
kazalnike je moge standardizirati z vrednostmi finamh kazalnikov, ki so z vidika upnika
optimalne. Ugotavljanje optimalnih vrednosti figarh kazalnikov z vidika upnika v
posameznih panogah pa je nemisgo

Razvrstitvena tabela modela s figami kazalniki kaze, da bonitetni model razias
transakcije samo v bonitetna razreda 1 in Binkbvitost razvr8anja transakcij, ki so
dejansko razve®ene v bonitetni razred 1, je izredno visoka (99,h4%edtem ko je
u¢inkovitost razvrganja transakcij, ki so dejansko razi@8e v bonitetni razred 5, izredno
slaba (1,21%). Kljub visoki uspesnosti raziasja transakcij, ki so dejansko razigse v prvi
bonitetni razred, pa bonitetni model ni sposob&mkovito diskriminirati med prawasno
placanimi in nepravdasno plaanimi transakcijami.

*1 Podobne ugotovitve navaja tudi Valewtin(1999a, str. 77).
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To potrjuje tudi primerjava povptrih vrednosti finadnih kazalnikov podietij, katerih
transakcije bonitetni model razvrsti v prvi boniietazred, dejansko pa so razigse v prvi

in peti bonitetni razred. Kljub temu, da so podme vrednosti finatnih kazalnikov

transakcij v obeh bonitetnih razredih statisti zn&ilno razlicne, bonitetni model ne
diskriminira med praviasno in neprav@sno pldanimi transakcijami z zadostno
uspesnostjo.

Tabela 18: Primerjava povgi@h vrednosti finadnih kazalnikov podijetij, katerih transakcije
bonitetni model razvrsti v prvi bonitetni razredgjahsko pa so razvidne v prvi in peti
bonitetni razred.

| Kratica finartnega kazalnika
Dejanski| Napovedani Stevilo Stevilo

bonitetni| bonitetni lastnikov — lastnikov —
razred razred APSALES | DEBTTA | PDP GPEMP | FLE | RETA |EXS | CFO | pravnih oseb| fizi¢nih oseb
1 12 0,26 0,53| 139,37 0,01] 1,03 0,29| 0,31] 0,29 1,59 3,89
5 0,28 0,62| 152,84 0,01| 0,85 0,23| 0,30| 0,16 1,06 5,86

Opombe:

. Povpréne vrednosti finafnih kazalnikov v posameznem bonitethem razredu tatisgéno zndilno razlicne pri stopnji

zn&ilnosti a=0,01 (dvostranski test).

Povpr&ne vrednosti spremenljivk Velikost 1 in Velikost rBed posameznimi bonitetnimi razredi je z vsebinakeglika
nesmiselno primerjati, ker sta spremenljivki neprav

a: Transakcij, pri katerih je napovedani bonitered 1, je 804.211. Pravilno raztegih je 507.986 transakcij ali 63,17%
transakcij. Dejansko pa je v peti bonitetni razredvr&enih 114.452 transakcij ali 14,23% transakcij, iRi (ponitetni model
razvrsti v prvi bonitetni razred.

Vir: Izdani rauni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003; statistipodatki iz izkaza poslovnega
izida in bilance stanja za obdobje 1996 do 200BES, 1996 - 2002.

Zaklju¢imo lahko, da finagéni in drugi kazalniki nimajo zadostne informacijsk&ebnosti, da
bi lahko bonitetni model uspeSno napovedoval krakkw pl&ilno disciplino oziroma

uspesno diskriminiral med transakcijami, ki sepjajo z razléno dolgo zamudo.

5.4. Uspesnost razvi&nja modela s preteklimi zamudami

Tabela 19 prikazuje razvrstitev transakcij z bdnita modelom s preteklimi zamudami.

Tabela 19: Razvrstitvena tabela transakcij z modedgreteklimi zamudami.

Napovedani bonitetni razred
Dejanski bonitetni Pravilnost
razred 1 2 3 4 5 razvr&anja (v %)

1 1.057.711 0 0 0 45.95] 95,84%
2 153.629 0 0 0 27.224 0,00%
3 88.878 0 0 0 32.82( 0,00%
4 54.254 0 0 0 36.56! 0,00%
5 105.912 0 0 0 140.428 57,01%

Delez zapisov (v %) 83,77%0,00% 0,00% 0,00% 16,239 68,73%

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.
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Model s preteklimi zamudami raz¢espodjetja z 68,73 % uspesnostjo.

Pri razvr&anju naredi bonitetni model s preteklimi zamudapoidobno kot bonitetni model s
finanénimi kazalniki, obe vrsti napak. Napako vrste | iatransakcija razvégna v bonitetni
razred, ki je boljSi od dejanskega, bonitetni matkaledi v 62,95 % transakcij, ki so dejansko
razvr&ene v bonitetne razrede, za katere bonitetni moaeddi napako vrste I. Napako vrste
Il, da bo transakcija razut&na v bonitetni razred, ki je slabsi od dejanskégajtetni model
naredi v 9,52% transakcij, ki so dejansko razem& v bonitetne razrede, za katere bonitetni
model naredi napako vrste Il. Pri bonitethem modelpreteklimi zamudami je 65,12%
nap&nih razvrstitev takih, pri katerih je bonitetni meddtransakcijo razvrstil v bonitetni
razred, ki se od dejanskega bonitetnega razretleujgzza ve& kot en bonitetni razred.

Zanesljivost pravilnega razw@nja transakcij je pri bonitethem modelu s pretekli

zamudami viSja kot pri bonitethem modelu s figr@mi kazalniki, saj razvi&ene transakcije v

prvi bonitetni razred, razvrsti z verjetnostjo 73%@ medtem ko transakcije, ki so bile
pravilno razvr8ene v peti bonitetni razred, v povpje razvrsti z verjetnostjo 55,53%.
Podobno kot pri bonitethem modelu s fitiaimi kazalniki so pravilne razvrstitve v prvi
bonitetni razred zanesljivejSe kot v peti bonitetdred.

Ucinkovitost razvr8anja modela s preteklimi zamudami je ¢pkovano boljSa od
ucinkovitosti razvrganja modela s finamimi kazalniki. Neprtakovano pa je, da je
ucinkovitost razvr8anja bonitetnega modela s preteklimi zamudami rkia winkovitost
razvr&anja naivhega modela brez sprememb, saj bonitetdeis preteklimi zamudami
temelji na bolj zapletenih spremenljivkah, ki oday pl&ilno disciplino kupca v daljSem
casovnem razponu.dihkovitost razvrganja bonitetnega modela s preteklimi zamudami je za
11,57 odstotnih &k nizja kot &inkovitost razvr8anja naivnega modela brez sprememb.
Pogostost napake vrste | je pri modelu s pretektiamudami 2,47-krat viSja kot pri modelu
brez sprememb. Z upnikovega vidika je tudi modpteteklimi zamudami manj zanimiv od
naivnega modela brez sprememb.

Nepricakovane so tudi smeri vpliva nekaterih pojasnjatalspremenljivk na odvisno
spremenljivko, predvsem pojasnjevalnih spremenjjik&terih kazalnik &inkovitosti je bil

s

Podobno kot pri bonitetnem modelu s fitami kazalniki tudi bonitetni model s preteklimi
zamudami razve&a transakcije samo v prvi in peti bonitetni razrgdinkovitost razvrganja
transakcij, ki so dejansko razvehe v bonitetni razred 1, je ottia (95,84%), medtem ko je
ucinkovitost razvr8anja transakcij, ki so dejansko razig8e v bonitetni razred 5, dobra
(57,01%). Bonitetni model s preteklimi zamudami imerjavi z modelom s finamimi
kazalniki boljSe diskriminira med transakcijami,d@ redno plaujejo, in transakcijami, ki se
placujejo z veliko zamudo. Diskriminacijska honodela pa ni dovolj visoka, da bi lahko
transakcije, ki so ptane z razinimi zamudami (transakcije, dejansko razerse v razred 2,
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3 in 4), &inkovito loceval od transakcij, ki so redno péme, in od tistih, ki so ptane z
veliko zamudo.

Model s preteklimi zamudami pogosto kljub statisti zn&ilnim razlikam v pojasnjevalnih
spremenljivkah nagao razvrga transakcije, ki so dejansko v bonitetnih razredim 5, v
bonitetni razred 1.

Tabela 20: Primerjava povgrh vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk transgkki jih
bonitetni model razvrsti v prvi bonitetni razredgjahsko pa so razvigne v prvi in peti
bonitetni razred.

Kratica pojasnjevalne spremenljivke
Dejanski Napovedani
bonitetni bonitetni
razred razred DODPD | DIZDD3 | DIZzDD4 |DIZDD5 |ZDODPD |ZSTIZST | NZSTIZST | ZMMZMST
1 12 0,10 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,34 8,15
5 0,22 0,02 0,01 0,01 0,13 0,12 0,14 14,22
Opombe:

Povpr&ne vrednosti vseh pojasnjevalnih spremenljivk vgmosznem bonitetnem so statisth zn&ilno razlicne pri stopnji
zn&ilnosti a=0,01 (dvostranski test).

a: Transakcij, pri katerih je napovedani bonitetdred 1, je 1.460.384. Pravilno raziesih je 1.057.711 transakcij ali 72,43%
transakcij. Dejansko je v peti bonitetni razredvr&enih 105.912 transakcij ali 7,25% transakcij, kiljonitetni model razvrsti v
prvi bonitetni razred.

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

5.5. ORtutljivost bonitetnih modelov na spremembo bonitetndestvice in vzorca

Rezultati razvi&nja modela s fingmimi kazalniki in modela s preteklimi zamudami niso
zadovoljivi, saj bonitetha modela ne nudita takeoke stopnje uspesnosti razasja kot jo
nudijo osnovni naivni modeli. V tem poglavju pos&o® preizkusiti vpliv spremembe
opredelitve bonitetne lestvice (problendabsti transakcij) in vzorca transakcij ha uspesnost
razvr&€anja obeh bonitetnih modelov. Pojasnjevalne sprgiviem obeh modelov in osnovna
porazdelitvena funkcija (logisma porazdelitev) ne bosta spremenjeni. Pojasnjevaln
spremenljivke so bile izbrane v skladu z relevammetodologijo (kazalnik ¢inkovitosti in
korelacijski koeficienti), medtem ko je logi&ta porazdelitvena funkcija najpogosteje
uporabljena v primerljivih Studijah.

V tabelah 21 in 22 so opredeljene dodatne tri pp&stjske in Stiri dvostopenjske bonitetne
lestvice. V bonitetni lestvici 1 so transakcijetéedh pl&ilo ni bilo zamujeno, osamljene v
prvem bonitetnem razredu. Nasledn;ji trije bonitetazredi so oblikovani z upoStevanjem
desetdnevne vrzeli v datumu @la transakcije. Zadnji bonitetni razred je, podobkot v
privzeti bonitetni lestvici, odprt. Bonitetna legta 2 in bonitetna lestvica 3 sta oblikovani z
enakim pristopom kot privzeta bonitetna lestvicao sazliko, da so pri bonitetni lestvici 2
bonitetni razredi SirSi, medtem ko so pri bonitddstvici 3 o0zji. Z vsebinskega vidika sta
bonitetni lestvici 1 in 3 dobri, medtem ko je batita lestvica 2 vprasljiva, saj v prvem
bonitetnem razredu e#iatransakcije, ki pri pl&lu niso zamujene, in transakcije, ki so
zamujene 15 dni. Z vidika upnika takSen razpon lgmoltcnosti ni sprejemljiv. Kljub
pomanijkljivostim je bonitetna lestvica 2 vkiena v analizo.
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Tabela 21: Oblikovanje bonitetnih razredov v aléimih petstopenjskih bonitetnih
lestvicah.

Bonitetni razred 1 2 3 4 5

Privzeta bonitetna lestvica 0-20 11-20 20-331-40 41<

Bonitetna lestvica 1 0 1-1Q0 11-20| 21-30 31<

Bonitetna lestvica 2 0-1516-30| 31-45| 46-60 60<

Bonitetna lestvica 3 0-7 8-15 16 - 234 - 31 32<
Opombi:

* Grafiéni prikaz porazdelitve transakcij med bonitetnirazmedi za alternativne bonitetne lestvice je
podan v prilogi 11.

* Vrednosti prikazujejo razpon Stevila dni zamude ecilu transakcije, ki je razvign v doléen
bonitetni razred.

Vir: Lastno delo, 2004 .

Z oblikovanjem petih dvostopenjskih bonitetnih \éstZzelimo preveriti,ce je s postavitvijo
zgolj dveh bonitetnih razredov mogo uspeSneje razwdti transakcije. Dvostopenjske
bonitetne lestvice so oblikovane tako, da je razfedki predstavlja neproblemétie
transakcije, opredeljen vedno SirSe. Potrebno jed@oti, da je z vidika upnika opredelitev
neproblematinih transakcij v bonitetnih lestvicah 6, 7 in 8 rigperna, saj je razpon
neproblematinosti transakcije preSirok in vsebinsko neprimefleonitetna lestvica 7 etia
transakcije, ki pri plélu niso zamujene, s transakcijami, ki so prigglazamujene 30 dni).

Tabela 22: Oblikovanje bonitetnih razredov v al&givnih dvostopenjskih bonitetnih
lestvicah.

Bonitetni razred 1 2

Bonitetna lestvica 4 0 0<

Bonitetna lestvica 5 0-10 10 <

Bonitetna lestvica 6 0-20 20 <

Bonitetna lestvica 7 0-30 30<

Bonitetna lestvica 8 0-40 40 <
Opombi:

* Grafiéni prikaz porazdelitve transakcij med bonitetnirazmedi za alternativne bonitetne lestvice je
podan v prilogi 11.

* Vrednosti prikazujejo razpon Stevila dni zamude ecilu transakcije, ki je razvign v doléen
bonitetni razred.

Vir: Lastno delo, 2004 .

PreizkusSen je tudi vpliv spremembe vzorca trangalecuspesnost razwid@nja. S spremembo
vzorca modeliranja se oddaljujemo od cilja magk&tirealoge, ki je postavitev genarega
bonitetnega modela. Z izborom novih vzorcev nanseportfeljskega nivoja oblikovanja
bonitetnega modela prehajamo na spé&aifnivo panoge in podjetja. UspeSnost razanga
obeh bonitetninh modelov je preizkuSena na vzoraasakcij, ki so jih sklenili dolzniki iz
nakljucno izbranih petih panog in podjetij.
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Panoge so opredeljene na podlagi prvih treh kiasifjskih Stevilk Standardne klasifikacije
dejavnosti 2002. V analizo je po nakijuem izboru vkljg¢enih naslednjih pet panog:

« SKD521 Trgovina na drobno v nespecializiranih prodajalna

« SKDA453 InStalacije pri gradnjah,

- SKD287 Proizvodnja drugih kovinskih izdelkov,

« SKD742 Prostorsko natovanje, projektiranje in tehéno svetovanje,

« SKD159 Proizvodnja pij&.

Podjetja so v analizo vkljgna po nakljtnem izboru. Predpogoj za vkéjtev podjetja v
analizo je, da je podjetje izkazovalo vsaj 1.00@rgenih transakcij.

Tabela 23: UspeSnost razéasja bonitetnih modelov pri razhih opredelitvah petstopenjske
bonitetne lestvice in vzorca (v %).

Model s preteklimi zamudami Model s finagnimi kazalniki
Privzeta Bonitetna lestvica Privzeta Bonitetna lestvica
bonitetna 1 2 3 bonitetna 1 2 3
lestvica lestvica
Privzeta vzorca 68,73 62,00 68,02 69,18 62,92 60,14 62,88 62,40
521 72,42 64,32 71,2( 72,42 74,90 67,76 74,32 75,14
§ 453 59,86 55,54 58,46 59,16 58,90 63,84 58,0( 61,36
= 287 65,40 58,72 64,36 65,04 59,48 52,78 58,62 59,2p
o 742 59,64 56,58 59,88 59,62 60,40 58,62 60,08 60,16
159 83,58 82,93 83,99 83,83 85,61 83,41 84,2¢ 85,30
Podjetje 1 72,46 52,00 72,38 72,20 92,82 92,82 92,82 92,80
% Podjetje 2 57,54 56,50 55,7( 56,62 61,62 61,62 56,36 61,62
g Podjetje 3 99,42 99,42 99,42 99,4p - - - -
o | Podjetje 4 64,00 57,94 63,98 63,38 65,14 63,32 63,4( 64,88
Podjetje 5 97,42 97,34 97,42 97,26 98,00 98,00 98,0( 98,00
Opombe:

d Panoge so dotene na podlagi prvih treh klasifikacijskih Steviitandardne klasifikacije dejavnosti.
d Uspesnost razvéanja modela s finamimi kazalniki pri podjetju 3 manjka, ker détio nima objavljenih finagnih kazalnikov.

Vir: lzdani rauni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in statisii podatki iz izkaza
poslovnega izida in bilance stanja za obdobje 98002, AJPES, 1996 - 2002.
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Tabela 24: UspeSnost razéasja bonitetnih modelov pri razhih opredelitvah dvostopenjske
bonitetne lestvice in vzorca (v %).

Model s preteklimi zamudami Model s finagnimi kazalniki
Bonitetna lestvica Bonitetna lestvica
4 5 6 7 8 4 5 6 7 8

Privzeta vzorcg 74,5( 7794 82,24 85,4 87|82 62,84,18| 73,52 80,50 85,90
521 67,60 80,42 86,54 88,76 91,12 66,22 78,34 84,8B,02| 91,00
8’1 453 76,82| 73,36 73,68 75,90 78,90 80,/7/6 79,90 75%,6M,12| 68,64
S 287 72,18| 76,14 79,74 84,10 86,12 67,30 67,12 69,78,80| 84,02
o 742 71,36| 71,74 75,6( 82,38 88,62 65,02 63,88 72,&1,34| 87,94
159 81,80 88,19] 90,48 93,80 95,97 86,28 91,91 90,52,58| 93,29
Podjetie1 | 67,100 73,18 90,20 97,12 98562 52|36 202,87,84| 98,98 99,24
-g’:) Podjetie 2 | 92,30, 86,02 76,54 69,32 67,98 96/24 &0,B1,74| 76,78 71,84

'-g; Podjetie 3| 99,08 99,42 99,48 99,64 99,70 -
a| Podjetied4| 65,62 64,04 6838 7156 76,80 62,92 6,90,50| 70,32| 69,74
Podjetie 5| 86,47 97,42 99,68 99,76 99,/6 86[22 M8,M9,65| 99,88 99,84

Opombe:

d Panoge so dotene na podlagi prvih treh klasifikacijskih Steviktandardne klasifikacije dejavnosti.
. Uspesnost razvéanja modela s finamimi kazalniki pri podjetju 3 manjka, ker détio nima objavljenih finatnih kazalnikov.
d Uporabljena kritna vrednost je 0,5.

Vir: lzdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003 in stafisti podatki iz izkaza
poslovnega izida in bilance stanja za obdobje 98002, AJPES, 1996 - 2002.

Ucinkovitost razvr8anja obeh bonitetnin modelov kljub drégaopredelitvi petstopenjskih
bonitetnih lestvic na privzetih vzorcih ni boljSd. vzorcih transakcij panog in podjetij je
ucinkovitost razvr8anja v povprgu visja. To je zné&lno predvsem v panogd®lin 159ter
Podjetju 3in Podjetju 5 kjer je «&inkovitost razvr8anja obeh bonitetnih modelov attia.
Pove&ana winkovitost obeh bonitetnih modelov v obeh panogahpodjetjih je posledica
skrajno desno asimetrie porazdelitve transakcij. V prvem bonitethnemedarpanog&21 je
prisotnih 68,6% vseh transakcij, pri pandd9 83,3% transakcij, priPodjetju 399,4%
transakcij in priPodjetju 597,40%. V ostalih vzorcih, kjer je porazdelitevnsakcij med
bonitetnimi razredi bolj enakomerna (v petem bdngen razreddPodjetja 2je 56,6% vseh
transakcij), je uspesnost raziafja nizja.

Rezultati razvr&nja na ravni panoge in podjetja potrjujejo rezaltaonitetnih modelov v
privzetem vzorcu, da oba bonitetha modela dobror$aata transakcije, ki so dejansko
razvr&ene v prvi bonitetni razred. Vg delez transakcij v prvem bonitethnem razredu
povetuje winkovitost bonitetnega modela. Sirsa opredelitevega bonitetnega razreda
poveiuje winkovitost razvr8anja, vendar za ceno verodostojnosti bonitetnihetond

Bonitetna modela z dvostopenjskimi bonitetnimi Vesimi dajeta podobne rezultate. V
panogah in podijetjih, kjer je delez transakcij wem bonitetnem razredu visji, dosegata
bonitetha modela viSje ¢inkovitosti razvrganja. Winkovitosti razvr§anja se s SirSo
opredelitvijo prvega bonitetnega razreda (neprobl@me transakcije) poveijejo. V
povpre&ju je uspesnost razwidnja bonitetnih modelov, osnovanih na dvostopehjski
bonitetnih lestvicah, viSja, vendar je vsebinskadj)e tako opredeljenih bonitetnih lestvic
vprasljivo. V bonitetnih lestvicah 4 in 5 je nar@vi bonitetni razred ozko dalen, medtem
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ko je v bonitetnih lestvicah 6, 7 in 8 razpon betnkega razreda preSirok. Bonitetni modeli s
tako opredeljenimi bonitetnimi lestvicami so za ilganpri napovedovanju ptdne discipline
manj uporabni.

SKLEP

Namen magistrske naloge je poudariti, da obvladayaiodaja z odlogom pida poveuje
vrednost podjetja. Prodajo z odlogomdikaobvladujemo z orodji za hapovedovanjecpiee
discipline kupcev, med katerimi so najbolj razgirjponitetni modeli. Zato sta v magistrski
nalogi s statistinimi metodami na osnovi izvedenih firgh spremenljivk razvita dva
bonitetna modela.

Posebnost obeh bonitetnin modelov, modela s &mam kazalniki in modela s preteklimi
zamudami, je predmet modeliranja, ki ga bonitetnad@ razvr&ata v petstopenjsko
bonitetno lestvico. Predmet razéa®ja je transakcija, ki jo skleneta kupec in prabg.

Bonitetni model s finatnimi kazalniki je osnovan na predpostavki, da jgadlagi vrednosti
finanénih in nekaterih drugih kazalnikov mogo napovedati ptalno disciplino kupca v
prihodnosti. Neazurnost podatkov in panozno speafiporazdelitve vrednosti finamh
kazalnikov so razlog, da jec¢imkovitost razvr8anja tega bonitetnega modela nizka, saj
transakcije razvea v povpréju z 62,92% nataimostjo. Ve&ji del napak pri razvi&nju
transakcij pripada vrsti |, ki so v primerjavi zpakami vrste Il izrazito drazje.

Bonitetni model s preteklimi zamudami raziagransakcije na osnovi dolznikove dinamike
placevanja obveznosti v krithem¢asovnem razponu pred trenutkom razarga transakcije,
ki je predmet analize. Bonitetni model s preteklimamudami &inkoviteje napoveduje
pltilno disciplino kot bonitetni model s finanimi kazalniki, saj je natamost razvr&anja
transakcij v povprgu 68,73%. Napaka vrste | je pri tem bonitetnem alodnan] pogosta.
TaksSne ugotovitve so gakovane, saj bonitetni model s preteklimi zamudgemielji na bolj
azurnih podatkih, ki neposredno odrazajait® disciplino dolznika v bliznji preteklosti.

Oba bonitetna modela zanesljivo razat& transakcije, ki so glane brez zamude ali s kratko
zamudo, manj zanesljivo pa raziafa transakcije, ki so poravnane z¢jwe zamudo.
Ucinkovitost razvr8anja je, posledno, funkcija porazdelitve transakcij v vzorcih, gayisSja

v vzorcih, kjer so transakcije porazdeljene asimietr v desno. To potrjuje tudi testiranje
vpliva spremembe vzorca in opredelitve bonitetiséviee na dinkovitost razvrganja.

Kakovost obeh bonitetnih modelov ocenjujemo s prjaw® uspesnosti razwidnja transakcij
z najiinkovitejSim naivnim bonitetnim modelom, bonitetnimodelom brez sprememb.
Ucinkovitost razvr8anja transakcij tega bonitetnega modela je v pa@ypi@0,33% in je visja
od Wwinkovitosti razvr§anja obeh statistho modeliranih bonitetnih modelov. Naivni
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bonitetni modeli so bolj stroSkovna&iankoviti, manj strokovno zapleteni in temeljijo te&je
dostopnih informacijah.

Sklenem lahko, da so za prodajalca, ki se @llo prodaji z odlogom pida, uporabnejSi
naivni bonitetni modeli. Na podlagi teh ugotoviteavra&am ntelno hipotezo, da sta oba
bonitetha modela, ki temeljita na izvedenih fiti@ih spremenljivkah, pri napovedovanju
prihodnje pl&ilne discipline «inkovitejSa od najéinkovitejSega naivnhega bonitetnega
modela.

Nizko winkovitost razvr8anja obeh statistho razvitih bonitetnih modelov lahko uprawvi
ve¢ dejavnikov. Prwi, podatkovna baza ne vsebuje podatk&,so terjatve prodajalcev
zavarovane. NajpogostejSi inStrumenti zavarovanjansenica, zastavna pravica, porostvo,
bartna jamstva, itd. Zavarovanje terjatev adimce vpliva na prodajaevo prodajno politiko

in metodo izterjaveCe je terjatev zavarovana, se prodajalec &ilo prodaji z odlogom
plila tudi v primerih, ko se v odsotnosti zavarovang bi odl@il. Prodajatev zadostni
pogoj pri prodaji z odlogom pida, ki Se poveéuje vrednost podjetja, ni ¥emejno tveganje
nepl&ila. Zadostna pogoja pri zavarovanih terjatvahzstearovani znesek i¥as veljavnosti
zavarovanja. Visok delez zavarovanih terjatev pat&motnje pri napovedovanju pie
discipline.

Drugic, podatke o transakcijah s kupci je posedovalo seagfevilo podjetij, kar pomeni, da
sta bonitetna modela oblikovana z delezem trangadkgih imajo kupci s svojimi dobavitelji.
Visjo weinkovitost razvr8anja bi lahko doseglte bi bili na razpolago podatki o transakcijah
posameznega kupca z vsemi dobavitelji.

Tretji¢, cilj magistrske naloge je razviti genam bonitetni model za ocenjevanje {ilae
discipline slovenskih podjetij. Zato sem predpokshyv da imajo vsi prodajalci enake
lastnosti. Kljub temu, da so prodajalci, ki so makivali podatke o svojih transakcijah, iz iste
panoge, razlike med njimi z&fo vplivajo na @inkovitost razvr8anja bonitetnih modelov.
Prodajalci se razlikujejo po prodajni politiki, Sajajo razléne pogoje za prodajo z odlogom
plcila (daljSi odlog, raztini limiti za prodajo z odlogom ptda) ali za prodajo s takojSnjim
platilom (popust za takojSnje pido — cassasconto). Razlikujejo se tudi po metodah
striktnosti izterjave, sankcijah v primeru nefila (zamudne obresti, druge sankcije) in vrsti
proizvoda (pokvarljivo blago, itd).

Zgornje pomanjkljivosti vplivajo tudi nacinkovitost razvrganja naivnih bonitetnih modelov,
zato je zlasti zanimivo, da naivni bonitetni modekz sprememb izkazuje visjo stopnjo
u¢inkovitosti razvrganja kot model s preteklimi zamudami. Oba modetaetgta na enakih
predpostavkah in informacijah, vendar naj bi izveslepojasnjevalne spremenljivke
bonitetnega modela s preteklimi zamudami SirSegmpgxale plailno disciplino dolznika v
preteklosti. Zato je bilo ptakovati, da bo &inkovitost razvr8anja transakcij tega modela
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viSja. Ugotavljam, da prodajalcu z&inkovito napovedovanje pldne discipline kupca v
prihodnosti zada& informacija o kuevi zamudi pri pléilu pretekle transakcije.

Nadaljnje raziskave bi ob predpostavki popolnejdegtkovne baze lahko izlite zgoraj
naStete pomanijkljivosti, ki povztajo nizko @inkovitost razvr8anja bonitetnin modelov.
PopolnejSa podatkovna baza bi om@tzotudi spremembo parametra modeliranja iz tvesgan;
neplaila v pricakovano izgubo v primeru nepli, kar bi prodajalcu nudilo kvalitetnejSe
informacije pri odlgitvah o prodaji z odlogom pida.

Naivni bonitetni modeli in oba stati&tio razvita bonitetha modela napovedujejo dayo
zamudo pri pléilu transakcije. Na osnovi te informacije se pradieg odl@i, ali prodati blago
oziroma storitve z odlogom pl#a ali ne. PopolnejSi bonitetni modeli, ki bi teljiietudi na
elementih transakcije, ki je predmet analize, bpdw omogoali poveevati verjetnost
tocnega pldila. Opisne statistike so pokazale, da ni bistvetatisttne povezave med
zneskom transakcije in pogodbenim odlogomcifdatransakcije ter zamudo pri gl
transakcije. To je v nasprotju s teotatmi predpostavkami. PopolnejSi bonitetni modeli bi
prodajalcu nudili moznost, da s spreminjanjem pbgoegga odloga plda in zneska
transakcije zmanjSuje verjetnost nejlain zamudo pri plélu.

Danes ekonomski subjekti z uporabo bonitetnih mmdedniZzujejo kreditno tveganje in
potencialne izgube, ki jih imajo pri prodaji z ogtom pl&ila. V prihodnje lahko ptiakujemo,
da se bo vloga bonitetnih modelov spremenila. Up@ak se bodo za povevanje
donosnosti poslov, saj se bodo iz orodij za zmaaj§e tveganja prelevili v orodja za
identifikacijo priloZznosti in preusmeritev posloyan k perspektivhejSim poslovnim
partnerjem (Thomas, 2000, str. 150). Nova vlogatbtmih modelov se bo odrazala predvsem
pri sklepanju kooperacijskih pogodb, oblikovanjur&zvijanju partnerstev ter zaveznistev in
navezovanju podporne mreze podjetja.
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SLOVAR CEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

A

Accounts receivable

Terjatve do kupcev

Accuracy ratio

Kazalnik &inkovitosti

Adjacent-category model

Pristop sosednje kategorije

Aging schedule

Shema staranja terjatev do kupcev

B

Best guess model

Model prvega bonitetnega razreda

C

Cash conversion cycle

Dnevi vezave denarja

Cash discount (cassasconto)

Popust za takojSmeneaipravéasno pldilo

Collateral

Sekundarno zavarovanje

Continuation ratio model

Pristop trajnostnega ragane

Credit rating

Bonitetna lestvica

Credit worthiness

Kreditna sposobnost

Critical time horizon

Kriténi casovni razpon

Cumulative accuracy profile

Kumulativnéimkovitostni profil

Cut-off value

Optimalna kritha vrednost

D

Days sales outstanding

Dnevi vezave terjatev dadwip

Default

Nastop neptila (nepl&ilo)

Default probability

Tveganje neflida

E

exposure-to-default

Izpostavljenost tveganju nélala

External validation

Zunanja veljavnost

F

Free trade credit

Komercialni kredit brez stroSkoanciranja

G

Generalized linear model

PosploSeni linearni model

Inventory conversion period

Doba vezave zalog

L

Liquidity of a company

Plalna sposobnost podjetja

Liquidity risk

Tveganje nelikvidnosti

Logistic regression

Logistha regresija

Loss-given-default

Izguba v primeru nefila

M

Maximum likelihood estimates

Cenilka nafjega verjetja

Maximum likelihood function

Funkcija najigga verjetja

Modelling parameter

Parameter modeliranja

Modelling subject

Predmet modeliranja

Moving average model

Model z dtsmi sredinami

N

No change model

Model brez sprememb

Non-problematic company

Neproblentath podjetje

©)

Odds ratio Indeks verjetnosti
Out-of-sample Izven vzorca
P

Payment deferral period

Doba vezave obveznostiothaviteljev

Payment pattern approach

Metoda vzorcéilpla

Problematic company

Problentaid podjetje

Proportional odds model

Pristop sorazmernih indekswjetnosti

R

Random-walk model

Model z nak§mimi spremembami

Rating Bonitetna ocena
Rating model Bonitetni model
Rating scale Bonitetna lestvica

Recovery rate

deleZ @ane terjatve
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S

Sales on trade credit Prodaja z odlogontifla

T

Type | error (type Il error) Napaka vrste | (napakste Il)

W

Winsorisation Popravljanje skrajnih in nesmiselibdnosti kazalnikov

103






PRILOGE






Priloga 1: Opredelitev sintétiega kazalnika velikosti podjetja po ZGD

Dolocbe 51.¢lena ZGD doldajo, da se druzbe raz¢e§o na majhne, srednje in velike na
podlagi upoStevanja naslednjih meril: Stevilo zd@a&, prihodki in povpréna vrednost
aktive po letnih réunovodskih izkazih v zadnjem poslovnem letu.

Za majhno druzbo velja tista druzba, ki izpolnjugaj dve izmed nastetih meril:
* povpre&no Stevilo zaposlenih ne presega 50;
* povpreni letni prihodki so manjsi od 200.000.000 tolarjev
* povpre&na letna vrednost aktive nacetku in koncu poslovnega leta ne presega
100.000.000 tolarjev.

Za srednjo druzbo velja tista druzba, ki je ni magavrstiti med male, izpolnjuje pa najmanj
dve izmed naslednjih meril:
* povpre&no Stevilo zaposlenih ne presega 250;
* povpreni letni prihodki so manjsi od 800.000.000 tolarjev
* povpre&na letna vrednost aktive nacetku in koncu poslovnega leta ne presega
400.000.000 tolarjev.

Za veliko druzbo se Steje druzba, ki presega ngjrde@ merili iz prejSnjega odstavka; v
vsakem primeru se za velike druzbe Stejejo:
* banke;
e zavarovalnice;
* povezane druzbe iz 46@lena ZGD, ki so po 60¢lenu ZGD dolzne predloziti
konsolidirane izkaze.

V tej magistrski nalogi so bili uporabljeni podatkivelikosti podjetja v letu 2003. Majhne
druzbe so ozri@ne z 1, srednje z 2, velike pa s 3.



Priloga 2: Analiténi zapis bilance stanja in izkaza uspeha fémém kazalnikov z AOP
ozna&bami pred letom 2002 in po letu 2002.

Tabela 2-1: Analitini zapis bilance stanja z AOP ozbami pred letom 2002 in po letu 2002.

Analiti¢ni zapis réunovodske kategorije
Zap. §t. |Ratunovodska kategorija Kratica Po letu 2002 Pred letom 2002

1 SREDSTVA TA 001 019
2 Stalna sredstva FA 002 001
3 Neopredmetena dolgatma sredstva IntA 003 002
4 Opredmetena osnovna sredstva TanA 009 003
5 Dolgor@ne finartne naloZbe Ltinv 017 006
6 Gibljiva sredstva CA 022 008
7 Zaloge Inv 023 009
8 Poslovne terjatve AR 029 014+015
9 Kratkor@ne finartne naloZbe Stinv 041 016
10 Dobroimetja pri bankalieki in gotovina Cash 046 017
11 Aktivnecasovne razmejitve Aac 047 018
12 |OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV Liab 049 036
13 Kapital Eq 050 021
14 Zadrzani dolsiek RE (055+060-061+062-063+064024+025-026+027+028+02P)
15 Finagne in poslovne obveznosti Tdebt 068+067+082 031+03@+035
16 Kratkor@ne finagne in poslovne obveznosiCL 075+082 032+035
17 Obveznosti do dobaviteljev AP (078+081) 033
18 Dolgor@ne finaréne in poslovne obveznostj LtLiap 068 031
19 Rezervacije Prov 067 032

Opomba: Zunajbilatna sredstva in obveznosti smo zanemaili.

Vir: Prusnik, 1997, str. 16-27; Valentid, 1999, str. 42-45.



Tabela 2-2: Analitini zapis izkaza uspeha z AOP o&pami pred letom 2002 in po letu
2002.

Analiti¢ni zapis rédunovodske kategorije

Zap. St Ratunovodska kategorija Kratica Po letu 2002 Pred letom 2002
20 PRIHODKI TR (090+099+101+127+154) (050+057+058+074+081)
21 Prihodki izvposlovanja Sales (090+099+101) (QE¥+058)
Cisti prihodki od prodaje proizvodov
22 in storitev na tujem trgu EX (095+096) (052+054)
23 Izredni prihodki El 154 081
24 POSLOVNI ODHODKI OpExp 103 (060+064+068+069+000%)
25 Stroski blaga, materiala in storitev CAP 104 060
26 Stroski dela Wage 115 064
27 QOdpisi vrednosti

Amortizacija neopredmetenih
dolgoranih sredstev in opredmetenth
28 osnovnih sredstev Dep 121 068

29 |POSLOVNI IZID 1Z POSLOVANJA EBIT (125-126) (0773)

30 FINANCNI PRIHODKI

31 FINANCNI ODHODKI
Finartni odhodki za obresti in iz drugih
32 obveznosti INtExp 146 078

33 |CISTI POSLOVNI IZID 1Z REDNEGA DELOVANJA InEX 152-13 079-080

34 IZREDNI PRIHODKI
35 IZREDNI ODHODKI EE 157 084

36 POSLOVNI 1ZID ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA Exl (16041) (081-084)

37 DAVKI SKUPAJ

38 |CISTI POSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA OBDOBJA | NI (167-168) (090-091)

POSEBNE RAUNOVODSKE KATEGORIJE POSLOVNEGA IZIDA

Cisti dobitek obr@unskega obdobja —

39 dobiéek zunaj rednega delovanja NI2 NI-(EI-EE) NI-(EI-EE)

40 Dobtek iz poslovanja 2 EBIT2 EBIT-(EI-EE) EBIT-(EI-EE)
41 Dobtek iz poslovanja brez amortizacije EBITQA  (125-126-120) 072-073+068+069
42 Kosmati dohiek GP (TR-CAP) (TR-CAP)

Vir: Prusnik, 1997, str. 16-27; Valentid, 1999, str. 42-45.



Tabela 2-3: Analitini zapisi finagnih kazalnikov z AOP oznakami pred letom 2002 in po

letu 2002.
Analiti¢ni zapis raunovodskega kazalnika
Zap.st. Kratica Kazalnik Po letu 2002 Pred letom 2002
Obveznosti do dobaviteljev/Stroski blaga,
1| ApCAP materiala in storitev (078+081)/CAP 033/CAP
Obveznosti do dobaviteljev/StroSki
2 | ApMat materiala (078+081)/(105+106) 033/(061+062)
Obveznosti do dobaviteljev/Prihodki iz
3| ApSales poslovanja (078+081)/Sales 033/Sales
4| ARCA Poslovne terjatve/Gibljiva sredstva 029/022 146€015)/008
Poslovne terjatve/Stroski blaga, materigla
5| ArCAP in storitev 029/104 (014+015)/060
6 | ArEBIT Poslovne terjatve/Dobek iz poslovanja 029/(125-126) (014+015)/(072-073)
7 | Arinv Poslovne terjatve / Zaloge 029/023 (14+15%00
Poslovne terjatve/Dolgotoe finaréne in
8 | ArLiab poslovne obveznosti 029/(069+069) (014+015)/(03D}03
Poslovne terjatve/
(Dolgoraéne finargne in poslovne
obveznosti-Neopredmetena dolgéma
9 | ARLiabIn sredstva-Denarna sredstva) 029/(069+067-003-046) 14+W15)/(031+030-002-017)
10 | ArSales Poslovne terjatve/ Prihodki iz poslovanja 29/@ales (014+015)/Sales
11| CASales Gibljiva sredstva/Prihodki iz poslovanja 2(®Bales 008/Sales
12 | FATA Stalna sredstva/Sredstva 002/001 001/019
13| InvCAP Zaloge/Stroski blaga, materiala in storitev 023/104 009/060
14 | InvMat Zaloge/Stroski materiala 023/(105+106) 0084(+062)
15| InvOplnc Zaloge/Dokiek iz poslovanja 023/(125-126) 009/(072-073)
16 | InvSales Zaloge/Prihodki iz poslovanja 023/Sales 9/88les
17| InvTA Zaloge/Sredstva 023/001 009/019
Finartne in poslovne obveznosti/Prihodki
18| LiabSale iz poslovanja (068+067+082)/Sales (031+032+030+328¢s
19 | SalesFA Prihodki iz poslovanja/Stalna sredstva sHal2 Sales/001
20| SalesTA Prihodki iz poslovanja/Sredstva Sales/001 ales®019
Opredmetena osnovna sredstva/Prihodki
21| TanASale iz poslovanja 009/Sales 003/Sales
Stalna sredstva v preteklem obdobju-
Stalna sredstva-Amortizacija/
22| CapExp Sredstva (p002-002-121)/001 (ap001-001-068)/019
23| CF1 Cisti dobitek+amortizacija/Sredstva (NI1+121)/001 (N1+068)/019
Dobicek iz poslovanja po
davkih+amortizacija/
Kratkoroine finaréne in poslovne
24| CFO obveznosti ((125-126)*(1-0,25)+121)/CL ((072-073)%Q,25)+068)/CL
Neto obratna sredstva/Kratkére
25| NWCCL financne in poslovne obveznosti (022-075)/CL (008-032)/CL
((075+082)-(p075+p082)- ((033+035)-(ap033+ap035)-
((023+029+047)- ((009+015+018)-
26 | NWClnv NaloZbe v neto obratna sredstva/Sredstva (p023+p029+p047))/001 (ap009+ap015+ap018))/019
Neto obratna sredstva/Prihodki iz
27 | NWCSales | poslovanja (022-075)/Sales (008-032)/Sales
28| NWCTA Neto obratna sredstva/Sredstva (022-075)/001 (008-032)/019
Dobicek iz poslovanja/Obveznosti do
29| EBITAp dobaviteljev 125/(078+081) 072/033
Cisti dobiek iz poslovanja/Prihodki iz
30| EBITSale poslovanja (125-126)/Sales (072-073)/Sales
31| FLE Cisti dobitek/Dobiek iz poslovanja (167-168)/(125-126) (090-091)/072
Cisti dobicek-stroski blaga, materiala in
32| GPM storitev/Prihodki iz poslovanja (090-104)/Sales qQ@®0)/Sales
Bruto dobtek-Dobiek iz
33| K1 poslovanja/Prihodki (GP-EBI)/TR (GP-EBIT)/TR
Prihodki iz poslovanja Cisti dobiek-
(Izredni prihodki-1zredni odhodki)/
34| K3 Prihodki (Sales-NI2)/TR (Sales-NI2)/TR




Nadaljevanje tabele 2-3: Anatitii zapisi finagnih kazalnikov z AOP oznakami pred letom
2002 in po letu 2002.

Analiti¢ni zapis raunovodskega kazalnika

Zap.St. Kratica Kazalnik Po letu 2002 Pred letom 2002
Cisti dobicek-(Izredni prihodki-1zredni
35| NIEXTA odhodki)/Sredstva ((167-168)-(160-161))/001 ((090-091)-(081-084))A01
36 | NiSales Cisti dobisek/Prihodki iz poslovanja (167-168)/Sales (090-0@ales
37| NITA Cisti dobitek/Sredstva (167-168)/001 (090-091)/019
38| NITR Cisti dobicek/Prihodki NI/TR NI/TR
39| OpExpSal Poslovni odhodki/Prihodki iz poslovanja 3/8nles (060+064+068+069+070+071)/Sale
Cisti dobitek iz rednega
40 | Profl delovanjat+Amortizacija-Davek/Sredstva ((152-153)+121-166)/001 ((079-080)+068-089)/019
41| RETA ZadrZani doliek/Sredstva RE/001 RE/019
42| ROA Dobitek iz poslovanja/Sredstva (125-126)/001 (072-0713)/0
Zadrzani dohiek/Knjigovodska vrednost
43| Age kapitala (starost) RE/050 RE/21
(Izredni odhodki-1zredni odhodki v
preteklem obdobju)/
44| EEI Izredni odhodki v preteklem obdobju (157-p157)/p157 (084-ap084)/ap084
(Izredni prihodki-lzredni prihodki v
preteklem obdobju)/
45| Ell Izredni prihodki v preteklem obdobju (154-p154)/p154 (081-ap081)/ap081
46 | EXS Prihodki od izvoza/Prihodki iz poslovanja (0996)/Sales (052+054)/Sales
47 | TXTR Davek od doldka/Prihodki 166/TR 089/TR
48| VAT Zavezanost za davek na dodano vrednost 090#1BB+154-098 050+057+074+081-056
49 | WageEmp Stroski dela/Stevilo zaposlenih 115/169 Jl05%]
(Povpréni stroski dela - povpeai
stroski dela preteklega obdobja)/ ((115/169)-
50 | WageGr2 Povpreni stroSki dela preteklega obdobja (p115/p169))/(p115/p169) ((064/092)-(ap064/ap092pP64/ap092
WageGrowth/((090+099+101+1)2
7+154- WageGrowth/((050+057+058+074+08]
Rast povprénih stroSkov dela/Rast (p090+p090+p101+p127+p154))(ap050+ap057+ap058+ap074+ap081))
51| WageGrow | prihodkov (p090+p090+p101+p127+p154)) 050+ap057+ap058+ap074+ap081))
Poslovne terjatve/Obveznosti do
52| ArAp dobaviteljev 029/(078+081) (014+015)/033
Gibljiva sredstva/Dolgorine finargéne in
53| CAL poslovne obveznosti 022/(069+067) 008/(031+030)
54| CashSale Denarna sredstva/Prihodki iz poslovanja 6/SHes 017/Sales
55| CashTA Denarna sredstva/Sredstva 046/001 017/019
56 | CATA Gibljiva sredstva/Sredstva 022/001 008/019
((023/sales/365)+(029/Sales/365§(009/Sales/365)+((014+015)/Sales/364
57| CCC Doba vezave denarja (DSP+PDP+ICP -((078+081)/CAP/365)) (033/CAP/365))
Kratkoraine finaréne in poslovne
58| CLTA obveznosti/Sredstva CL/001 CL/019
Gibljiva sredstva /Kratkorme finartne
59 | Current in poslovne obveznosti 022/CL 008/CL
Poslovne terjatve / Prihodki iz poslovanja
60| DSO / 360 029/Sales/360 (14+15)/Sales/360
61| EQFA Kapital/Stalna sredstva 050/002 021/001
Kratkoraine in dolgoréne finaréne
62| FITA nalozbe / Sredstva (017+041)/001 (006+016)/019
63| ICP Zaloge/Prihodki iz poslovanja/360 023/Sales/360 009/Sales/360
Denarna sredstva - Kratkaime finargne
in poslovne obveznosti/Prihodki iz
64 | Ligl poslovanja (046-CL)/Sales (017-CL)/Sales
65| NWCCA Neto obratna sredstva/Gibljiva sredstvg (028)/022 (008-032)/008
Obveznosti do dobaviteljev/Stroski blaga,
66 | PDP materiala in storitev/360 (078+081)/CAP/360 033/C340
Stevilo dni obréanja denarja dobaviteljel
67 | PDPDSO (PDP-DSO) PDP-DSO PDP-DSO
Financiranje proizvodnje z obveznostm
68| PDPICP do dobaviteljev (PDP-ICP) PDP-ICP PDP-ICP

ap



Nadaljevanje tabele 2-3: Anatitii zapisi finagnih kazalnikov z AOP oznakami pred letom
2002 in po letu 2002.

Analiti¢ni zapis raunovodskega kazalnika

Zap.st. Kratica Kazalnik Po letu 2002 Pred letom 2002
Denarna sredstva+Kratkafe finartne
nalozbe+Poslovne terjatve/
Kratkoroine finaréne in poslovne
69 | QACL obveznosti (022-023)/CL (008-009)/CL
Denarna sredstva+Kratkafe finartne
naloZbe+Poslovne terjatve/Prihodki iz
70 | QASales poslovanja (022-023)/Sales (008-009)/Sales
Denarna sredstva/Kratkafoe finaréne in
71| QOR poslovne obveznosti 046/CL 017/CL
Gibljiva sredstva-Zaloge/Kratkotoe
72| Qr financne in poslovne obveznosti (022-023)/CL (008-009)/CL
Kratkoraine finargne in poslovne
obveznosti/Finatne in poslovne
73| SdebtTDe | obveznosti CL/TdebT CL/Tdebt
Dobicek iz poslovanja pred odpisi
vrednosti/Finatni odhodki za obresti in
74| EBITDACo | iz drugih obveznosti (125-126+120)/146 (072-073+0W0)/078
Dobicek iz poslovanja/Finami odhodki
75| TIE za obresti in iz drugih obveznosti (125-126)/146 (072-072)/078
76 | EBITEmp Dobiek iz poslovanja /Stevilo zaposlenj (125-126)/169 (072-073)/092
77| EBITWage Dobtek iz poslovanja /Stroski dela (125-126)/115 (072)064
78| GPEmp Bruto marza/Stevilo zaposlenih ((Sales-D30)/169 ((Sales-060)/050)/092
79 | MatEBIT Stroski dela/Dolgek iz poslovanja (105+106)/(125-126) (061+062)/(073)
80| NIEmp Cisti dobisek/Stevilo zaposlenih NI/169 NI/092
81| SAEmp Stroki dela in storitev/Stevilo zaposleni 11Qq+115)/169 (063+064)/092
82| SalesEmp Prihodki iz poslovanja/Stevilo zaposlepi Sales/169 Sales/092
(Prihodki iz poslovanja-Stroski
83 | SalesMat materiala)/StroSki dela (Sales-(105+106))/115 (Sales-(061+062))/064
84 | TAEmp Sredstva/Stevilo zaposlenih 001/169 019/092
Opredmetena osnovna sredstva/Stevild
85| TanAEmp | zaposlenih 009/169 003/092
86 | TREmp Prihodki/Stevilo zaposlenih TR/169 TR/092
87| TRTA Prihodki/Sredstva TRITA TRITA
88| VAEmp Dodana vrednost na zaposlenega (102-104-169)/ (059-060-071)/092
89| WageSale Stroski dela/Prihodki iz poslovanja 11BSa 064/Sales
Dobicek iz poslovanja v tekem
obdobju/Dobkek iz poslovanja v
90 | GrowthOp | preteklem obdobju (125-126)/(p125-p126) (072-073)/(ap072-ap073)
Prihodki iz poslovanja v tekem
obdobju/Prihodki iz poslovanja v
91| GrowthSa | preteklem obdobju 090/p090 050/ap050
Sredstva v tekiem obdobju/Sredstva v
92| GrowthTA | preteklem obdobju 001/p001 019/ap019
Obveznosti do dobaviteljev/Fin&me in
93| ApLiab poslovne obveznosti (078+081)/Tdebt 033/Tdebt
94| ApTA Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva (078+080)/ 033/019
Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva-
95| ApTATan Neopredmetena dolgaioa sredstva (078+081)/(001-003) 033/(019-002)
96 | BkvalEqT Knjigovodska vrednost kapitala/Sredst 0/061 021/019
Kratkoraine finargne in poslovne
97| CLSales obveznosti/Prihodki iz poslovanja CL/Sales CL/Sales
Finartne in poslovne
obveznosti/Opredmetena osnovna
98 | DebtTA sredstva Tdebt/001 Tdebt/t019
99| EqTA Kapital / Sredstva 050/090 021/050
(Dobicek iz poslovanjaisti dobicek-
(Izredni prihodki-lzredni
100 K2 odhodki)/Celotni prihodki (EBI-NI2)/TR (EBIT-NI2)/TR
Dobicek iz poslovanja-(Izredni prihodki-|
Izrednih odhodki)Cisti dobicek-(Izredni
prihodki-Izredni odhodki)/
101| K4 Celotni prihodki (EBI2-NI2)/TR (EBIT2-NI2)/TR




Nadaljevanje tabele 2-3: Anatitii zapisi finagnih kazalnikov z AOP oznakami pred letom
2002 in po letu 2002.

Analiti¢ni zapis raunovodskega kazalnika

Zap.st. Kratica Kazalnik Po letu 2002 Pred letom 2002

Obveznosti do virov sredstev/Stalna
sredstva+Dolgorne poslovne (050+067+068+082)/(002+030+0

102 Levl terjatve+Zaloge 23) (021+030+031+032+035)/(001+014+0(
(Obveznosti do dobaviteljev/Sredstva)/
(Obveznosti do dobaviteljev v preteklem ((078+081)/001)/((p078+p81)/pD

103| LevCh2 obdobju/Sredstva v preteklem obdobju 01) (033/019)/(ap033/ap019)
(Dolgorazne finaréne in poslovne
obveznosti/Sredstva)/
(Dolgoraine finaréne in poslovne
obveznosti v preteklem obdobju/Sredstyg(069+067)/001)/((p069+p067)/p

104 | LevChang | v preteklem obdobju) 001) ((031+030)/019)/((ap031+ap030)/ap0l
Finartne in poslovne

105| DebtTanA | obveznost/Opredmetena osnovna sredstva Tdebt/009 Tdebt/003
Finartne in poslovne obveznosti/Prihodki

106 | LiaSales iz poslovanja Tdebt/Sales Tdebt/Sales
Dolgoraine finaréne in poslovne

107 LiaTA obveznosti/Sredstva (069+067)/001 (031+030)/019
Dolgoraine finargne in poslovne
obveznosti / Opredmetena osnovna

108| LiaTanA sredstva (069+067)/009 (031+030)/003

109 | NegEq Negativha vrednost kapitala (067+068+082)-001 (030+031+032+035)-019
Finartne in poslovne obveznosti/
Sredstva - Neopredmetena dolgora

110| TanAR sredstva Tdebt/(001-003) Tdebt/(019-002)
Gibljiva sredstva / Finafme in poslovne

111| TCR obveznosti 022/Tdebt 008/Tdebt

Opombi:

p — vrednost raunovodske postavke v preteklem letu piuraovodskih izkazih po letu 2002
ap — vrednost réunovodske postavke v preteklem letu ptiugovodskih izkazih pred letom 2002
Vir: Lastno delo; Obrazci za predloZitev letnih ok gospodarskih druzb in samostojnih

podjetnikov posameznikov.



Priloga 3: Bivariatni korelacijski koeficienti megojasnjevalnimi spremenljivkami po
druzinah finagnih kazalnikov.

Tabela: 3-1.1 Bivariatni korelacijski koeficienti emh pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov Aktivnost.

ApCAP |ApMat |ApSales|]ARCA |ArCAP |ArEBIT |Arinv  |ArLiab |ARLiabln |ArSales
ApCAP 1,0¢ 0,66 0,87 0,21 0,56 0,14 0,13 0,04 -0,01 0,52
ApMat 0,66 1,00 0,57 0,23 0,44 0,13 0,45 0,02 -0,01 0,40
ApSales 0,87 0,57 1,00 0,24 0,37 0,20 0,11 0,03 0,00 0,50
ARCA 0,21 0,23 0,24 1,00 0,55 0,23 0,26 0,10 0,03 0,65
ArCAP 0,56 0,44 0,37 0,55 1,0Q 0,19 0,18 0,15 0,00 0,91
ArEBIT 0,14 0,13 0,20 0,23 0,19 1,00 0,07 0,00 0,09 0,27
Arinv 0,13 0,45 0,17 0,26 0,18 0,07 1,00 0,05 -0,03 0,19
ArLiab 0,04 0,02 0,03 0,10 0,15 0,00 0,05 1,00 -0,30 0,15
ARLiabln -0,0 -0,01 0,00 0,03 0,04 0,09 -0,03 -0,3q 1,00 0,02
ArSales 052 0,40 0,50 0,65 0,91 0,27 0,19 0,15 0,02 1,00
CASales 05 0,34 0,46 0,03 0,72 0,15 0,04 0,09 0,02 0,74
FATA -0,13 -0,04 -030 -0,09 -0,11 -0,17 0,04 -0,11 0,03 -0,27
InvCAP 0,17 -0,04 0,05 -0,51 0,13 -0,11 -0,24 0,00 0,01 0,02
InvMat 0,27 0,14 0,11 -0,42 0,23 -0,04 -0,2¢ 0,02 0,01 0,08
InvOpInc -0,08 -0,06 0,013 -024 -0,13 069 -0,11 -0,07 0,09 -0,11
InvSales 0,11 -0,11 012 -05§ -0,02 -0,1d -0,29 -0,01 0,03 -0,03
InvTA -0, -029 -0,03 -051 -039 -0,1d -0,28 0,01 -0,03 -0,33
LiabSale 0,64 0,42 0,70 0,16 0,32 0,13 0,08 -0,09 0,01 0,39
SalesFA 0,0p -0,01 0,12 0,00 -0,17 0,06 0,00 0,05 -0,12 -0,05
SalesTA -0,38 -0,24 -0,14 0,00 -0,51 0,00 -0,06 0,03 -0,04 -0,42
TanASale 0,24 0,18 0,06 -0,05 0,26 -0,04 0,08 -0,07 0,01 0,11

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statisto zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela: 3-1.2 Bivariatni korelacijski koeficienti eth pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov Aktivnost.

CASales|FATA |InvCAP |InvMat [InvOpInc |InvSales|invTA |LiabSale|SalesFA{SalesTA|TanASale
ApCAP 0,52 -0,13 0,17 0,27 -0,03 0,114 -0,1f 0,64 0,07 -0,33 0,24
ApMat 0,34 -0,04 -0,04 0,14 -0,0§ -0,11 -0,27 042 -001 -0,24 0,18
ApSales 04p -0,30 0,04 0,11 0,01 0,12 -0,07 0,70 0,127 -0,14 0,06
ARCA 0,03 -0,09 -0,51 -0,42 -0,24 -0,55 -0,51 0,14 0,04 0,00 -0,05
ArCAP 0,74 -0,11 0,13 0,23 -0,13 -0,02 -0,39 032 -0,13 -0,5% 0,26
ArEBIT 0,19 -0,17 -0,11 -0,07 0,68 -0,10 -0,10 0,13 0,06 0,00 -0,04
Arinv 0,04 0,04 -0,24 -0,2Q -0,11 -0,27 -0,28 0,08 0,04 -0,06 0,08
ArLiab 0,09 -0,13 0,00 0,03 -0,07 -0,04 0,01 -0,09 0,05 0,03 -0,02
ARLiabin 0,02 0,07 0,01 0,01 0,08 0,04 -0,02 0,01 -0,12 -0,04 0,01
ArSales 0,74 -0,27 0,03 0,08 -0,13 -0,03 -0,33 039 -00§ -042 0,11
CASales 100-0,29 051 0,53 0,05 0,44 -0,04 042 -0,0§ -0,59 0,21
FATA -0,29 1,00 -0,04 -0,03 -0,07 -0,12 -0,49 0,0 -0,4§ -0,52 0,70
InvCAP 0,51 -0,03 1,00 0,94 0,24 0,93 0,49 0,13 -0,09 -0,4Q 0,25
InvMat 0,53 -0,03 0,94 1,00 0,21 0,824 0,39 0,18 -0,1Q -0,41 0,25
InvOplnc 0,0% -0,07 0,24 0,21 1,00 0,29 0,27 0,02 0,03 0,01 -0,01
InvSales 04p -0,14 0,93 0,872 0,29 1,00 0,66 0,17 -0,01 -0,27 0,14
InvTA -0,04 -0,49 0,49 0,39 0,27 0,66 1,0Q -0,15 0,37 0,44 -0,41
LiabSale 04 0,04 0,13 0,18 0,02 0,17 -0,1§ 1,09 -0,04 -0,36 0,39
SalesFA -0,06 -0,44 -0,09 -0,1Q 0,03 -0,01 0,37 -0,02 1,00 0,47 -0,3Q
SalesTA -0,59 -0,54 -0,4Q -0,41 0,07 -0,27 0,44 -0,36 0,47 1,00 -0,67
TanASale 0,21 079 0,24 0,25 -0,01 0,14 -0,41 039 -0,3q -0,67 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statéstd zn&ilni pri stopnji tveganja=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.



Tabela 3-2: Bivariatni korelacijski koeficienti m@ojasnjevalnimi spremenljivkami v druzini
financnih kazalnikov Denarni tok.

CFO CF1 NWClinv CapExp NWCCL NWCSales [NWCTA
CFO 1,0 0,65 -0,08 -0,16 0,67 0,57 0,54
CF1 0,6% 1,00 -0,10 -0,31 0,19 0,20 0,30
NWClnv -0,04 -0,10 1,00 -0,16 -0,11 -0,16 -0,21
CapExp -0,1p -0,31 -0,16 1,00 0,12 0,17 0,18
NWCCL 0,67 0,19 -0,11 0,12 1,00 0,89 0,84
NWCSales 0,57 0,20 -0,16 0,17 0,89 1,00 0,91
NWCTA 0,54 0,30 -0,21 0,18 0,84 0,91 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statisticni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-3: Bivariatni korelacijski koeficienti m@ojasnjevalnimi spremenljivkami v druzini
financnih kazalnikov Dobikonosnost.

K1 |EBITAp|ROA |[FLE |NIEXTA [NiSales|NITA |GPM |OpExpSgNITR |EBITSalgProfl K3 |RETA |OpMng

K1 1,00 0,13-0,14 0,14 -0,08 0,17 -0,04 0,94 -0,08 0,19 0,0§ 0,14-0,24¢ 0,49 0,08
EBITAp | 0,13 1,09 0,73-0,22 0,67 0,65 0,69 0,35 -0,7¢ 0,6(Q 0,89 0,63-0,5 050 0,32
ROA -0,14 0,73 1,049 -0,25 0,88 0,64 0,79 0,15 -0,74 0,63 0,8 0,79-044 0,25 0,18
FLE 0,14 -0,22-0,2§ 1,00 -0,04 0,17 0,14 0,02 0,23 0,13 -0,24 0,01-0,19 0,13 -0,11

NIEXTA |-0,08 0,67 0,88 -0,04 1,0 0,79 0,8 0,17 -0,6§ 0,73 0,89 0,84-0,64 033 0,14
NiSales 0,1 0,6 0,64 0,17 0,79 1,00 0,85 0,34 -0,63 0,90 0,79 0,64-0,84 0449 0,21

NITA -0,04 0,60 0,79 0,14 0,8 0,85 1,00 0,15 -0,51 0,79 0,69 0,7-0,64 034 0,14
GPM 0,94 0,35 0,15 0,02 0,17 0,34 0,15 1,0Q -0,32 0,29 0,34 0,34-0,34 046 0,13

OpExpSgl-0,04 -0,74-0,7§ 0,23 -0,64 -0,63 -0,57 -0,32 1,00 -0,64 -0,84 -0,60 0,55 -0,34 -0,3§

NITR 0,19 0,69 0,63 0,13 0,73 099 0,79 0,29 -0,64 1,0Q 0,74 0,66-0,89 044 0,20
EBITSalel 0,0§ 0,80 0,84 -0,22 0,8 0,79 0,69 0,34 -0,84 0,78 1,00 0,69-0,69 0,37 0,26

Profl 0,14 0,63 0,75 0,01 0,85 0,68 0,74 0,34 -0,6J 0,64 0,69 109-0,6¢g 0,39 0,19
K3 -0,2 -0,5-0489-0,19 -0,64 -0,84 -0,64 -0,3§ 0,55 -0,89 -0,69 -0,69 1,0 -0,39 -0,20
RETA 0,40 0,50 0,25 0,13 0,33 0,44 0,34 04§ -0,34 0,40 0,37 0,39-0,39 1,00 0,22

OpMng 0,0 0,32 0,18 -0,11 0,14 0,21 0,14 0,13 -0,3§ 0,20 0,26 0,19-0,2d 0,22 1,0Q
Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statisto zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statisticni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-4: Bivariatni korelacijski koeficienti m@ojasnjevalnimi spremenljivkami v druZzini
financnih kazalnikov Kvalitativni kazalniki.

Age VAT EXS WageEmp |WageGrow |WageGr2 [TXTR Ell EEI
Age 1,00 -0,13 0,06 0,08 0,03 -0,03 0,31 0,11 -0,16
VAT -0,13 1,0Q 0,17 0,22 -0,16 0,06 -0,01 -0,12 -0,07
EXS 0,06 0,17 1,00 0,01 0,14 0,05 0,14 -0,07 -0,07
WageEmp 0,08 0,22 0,01 1,0Q -0,02 0,14 0,02 -0,01 -0,07
\WageGrow 0,08 -0,16 0,10 -0,02 1,00 0,14 0,10 0,05 0,05
WageGr2 -0,08 0,06 0,05 0,14 0,14 1,00 0,02 -0,02 -0,07
TXTR 0,31 -0,01 0,14 0,02 0,10 0,02 1,00 0,05 -0,07
Ell 0,11 -0,12 -0,07 -0,01 0,05 -0,02 0,05 1,00 0,19
EEI -0,16 -0,07 -0,07 -0,07 0,05 -0,07 -0,07 0,19 1,0Q

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.



Tabela 3-5.1: Bivariatni korelacijski koeficienti enh pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov Likvidnost.

ArAp |CAL |CashSalgCashTA|CATA |CCC |CLTA |Current|DSO [EgFA [FITA

ArAp 1,09 0,05 0,03 -0,08 0,02 059 -0509 0,60 0,54 0,29 0,19

CAL 0,08 1,00 0,06 0,03 0,08 006 001 0,14 0,074 0,19 -0,07
CashSale 0,010,064 1,00 084 0,12-0,1§ -0,04 0,190 0,12 0,14 -0,03

CashTA -0,08 0,03 0,84 109 0,29-0,134 0,134 0,02-0,03 0,19 -0,11

CATA 0,02 0,08 0,17 029 109 0,12 055 0,09 0,27 0,39 -0,08
CCC 0,59 0,06 -0,1§ -0,13 0,12 1,09 -033 0,44 0,15 0,27 -0,04
CLTA -0,570 0,01 -0,04 0,13 055-033 109 -0,68 0,01 -0,29 -0,17
Current 0,60 0,14 0,10 0,02 0,09 044 -0684 1,00 0,15 0,45 0,23
DSO 0,54 0,07 0,13 -0,03 0,27 0,15 0,0 0,15 1,00 0,13 -0,01
EqFA 0,29 0,19 0,14 0,19 0,39 0,274 -0,2q 0,485 0,43 1,0 0,03
FITA 0,10 -0,02 -003 -0,13 -0,08-0,04 -0,17 0,21-0,01 0,03 1,00
ICP -0,04 0,09 -0,04 -0,1q 0,124 0,3§ -0,13 0,29-0,03 0,14 -0,1Q
Ligl 0,26 0,00 0,10 0,2q -0,06 0,37 -0,54 0,55-0,40 0,28 -0,04
NWCCA 0,58 0,03 0,14 0,1q 0,24 048 -063 0,83 0,24 0,47 0,12
PDP -0,19 0,03 0,18 0,03 0,13-0,6 025 -0,19 0,52 -0,09 -0,02

PDPDSO | -0,6¢-0,02 0,11 0,04 -0,0-0,8§ 0,28 -0,33-0,17 -0,2¢ -0,01

PDPICP -0,17-0,01 0,21 0,08 0,07-0,74 029 -0,30 0,51 -0,1§ 0,02

QACL 0,69 0,12 0,18 0,09 0,11 0,33 -0,61 0,99 0,34 0,41 0,30
QASales 0,48 0,09 0,27 0,04 0,2 0,03 -0,12 0,33 0,85 0,20 0,33
QQR 0,08 0,15 0,81 0,79 0,05-0,03 -0,2q 0,29-0,04 0,21 -0,07
Qr 0,69 0,12 0,18 0,09 0,11 0,33 -0,61 099 0,34 0,41 0,30

SdebtTDe | -0,180,34 -0,06 0,03 0,2-0,02 0,49 -0,22-0,04 0,20 -0,08

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancang za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-5.2: Bivariatni korelacijski koeficienti eth pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov Likvidnost.

ICP Ligl NWCCA|PDP PDPDSCPDPICP |QACL |QASales|QQR  [Qr SdebtTD¢e
ArAp -0,04 0,26 0,54 -0,19 -0,64 -0,17 0,69 0,48 0,08 0,69 -0,1§
CAL 0,09 0,00 0,03 0,03 -0,07 -0,01] 0,12 0,09 0,15 0,12 0,34
CashSale -0,08 0,10 0,14 0,18 0,11 0,21 0,18 0,27 0,81 0,18 -0,06
CashTA -0,16 0,20 0,10 0,04 0,04 0,08 0,09 0,06 0,79 0,09 0,03
CATA 0,12 -0,06 0,24 0,13 -0,04 0,07 0,11 0,26 0,08 0,11 0,26
CCC 0,3 0,37 0,48 -0,64 -0,88 -0,78 0,33 0,03 -0,03 0,33 -0,02
CLTA -0,13 -0,54 -0,63 0,25 0,28 0,29 -0,61 -0,17 -0,2(¢ -0,61] 0,40
Current 0,29 0,55 0,83 -0,19 -0,33 -0,30 0,97 0,33 0,29 0,97 -0,22
DSO -0,0 -0,4Q 0,24 0,57 -0,17 0,51 0,34 0,85 -0,04 0,34 -0,04
EqFA 0,14 0,28 0,47 -0,09 -0,2(¢ -0,15 0,41 0,20 0,21 0,41 0,20
FITA -0,10 -0,04 0,12 -0,07 -0,01 0,07 0,30 0,33 -0,07 0,30 -0,08
ICP 1,0 -0,14 0,24 0,11 0,15 -0,37 0,04 -0,07 -0,0§ 0,04 -0,03
Ligl -0,16 1,04 0,58 -0,68 -0,47 -0,58 0,44 -0,34 0,31 0,44 -0,13
NWCCA 0,24 0,58 1,00 -0,17 -0,39 -0,27 0,78 0,37 0,24 0,78 -0,23
PDP 0,11 -0,68 -0,17 1,0Q 0,78 0,91 -0,08 0,53 -0,03 -0,08 -0,02
PDPDSO 0,15 -0,47 -0,39 0,75 1,00 0,65 -0,35 -0,04 0,00 -0,35 0,07
PDPICP -0,3p  -0,58 -0,27 0,91 0,69 1,00 -0,07 0,57 0,00 -0,07 -0,01
QACL 0,0Q 0,46 0,78 -0,08 -0,35 -0,07 1,00 0,54 0,33 1,00 -0,29
QASales -0,0p  -0,34 0,37 0,53 -0,04 0,57 0,54 1,00 0,10 0,54 -0,11
QQR -0,0 0,31 0,24 -0,03 0,04 0,04 0,33 0,14 1,00 0,33 -0,17
Qr 0,04 0,46 0,78 -0,08 -0,35 -0,07 1,00 0,54 0,33 1,00 -0,29
SdebtTDe -0,03 -0,13 -0,23 -0,07 0,01 -0,01 -0,25 -0,11 -0,11 -0,25 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.
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Tabela 3-6: Bivariatni korelacijski koeficienti m@ojasnjevalnimi spremenljivkami v druzini
financnih kazalnikov Pokritost.

EBITDACo |TIE
EBITDACo 1,00 0,89
TIE 0,89 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statisto zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-7: Bivariatni korelacijski koeficienti m@djasnjevalnimi spremenljivkami v druzini
finan¢nih kazalnikov Produktivnost.

EBITEmpEBITWaggGPEmp|MatEBIT|NIEmp |[SAEmp|SalesEm|SalesMaiTAEmp [TanAEmpTREmp|TRTA |VAEmp |WageSale
EBITEmp 1,0 0,74 0,25 -0,13 0,85 0,53 0,55 0,40 0,65 0,49 0,55 -0,04 0,77 -0,217
EBITWage 0,72 1,00 0,22 -0,19 056 0,12 0,27 0,60 0,25 0,14 0,27 0,00 0,28 -0,38
GPEmp 0,2p 0,22 1,00 -0,04 0,29 0,21 0,18 0,30 0,17 0,1q 0,18 0,09 0,23 -0,07
MatEBIT -0,15 -0,19  -0,07 1,00 -0,1Q 0,03 0,27 -0,1@ 0,04 0,0q 0,27 024 -0,01 -0,18
NIEmp 0,85 0,5 0,20 -0,1Q 1,00 0,55 0,57 0,36 0,66 0,52 0,53 -0,04 0,79 -0,25
SAEmp 0,58 0,134 0,21 0,03 0,55 1,00 0,63 0,45 0,67 0,48 0,64 0,07 0,77 -0,18
SalesEmp 0,55 0,234 0,18 0,24 054 0,63 1,00 0,28 0,75 0,46 1,09 0,45 0,664 -0,57
SalesMat 0,40 0,60 0,30 -0,1Q 0,3 045 0,28 1,00 0,27 0,11 0,27 0,07 0,27 -0,45
TAEmp 0,65 0,2 0,17 0,04 0,68 0,67 0,79 0,27 1,00 0,8 0,74 -0,12 0,83 -0,35
TanAEmp 0,49 0,14 0,10 0,00 054 048 0,46 0,17 0,85 1,00 0,47 -0,30 0,69 -0,18
TREmp 0,5% 0,234 0,18 0,24 053 0,64 1,00 0,27 0,76 047 1009 0,44 0,67 -0,57
TRTA -0,04 0,0 0,09 0,24 -0,08 0,07 0,45 0,07 -0,12 -0,3Q 044 1,09 -0,07 -0,45
VAEmMp 0,71 0,2§ 0,23 -0,01 0,7 0,77 0,664 0,22 0,83 0,69 0,67 -0,07 1,00 -0,12
WageSale -0,47 -0,34 -0,07 -0,1§ -0,25 -0,1§ -0,57 -0,45 -0,35 -0,14 -0,57 -045 -0,12 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-8: Bivariatni korelacijski koeficienti m@djasnjevalnimi spremenljivkami v druzini
finan¢nih kazalnikov Rast.

GrowthOp  |GrowthSa  |GrowthTA
GrowthOp 1,00 0,11 0,13
GrowthSa 0,1 1,00 0,64
GrowthTA 0,13 0,64 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statisto zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statisticni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancanga za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.
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Tabela 3-9.1: Bivariatni korelacijski koeficienti emh pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov ZadolZenost in solventnost.

LevChanglLevCh2|TCR |CLSalesTanAR |[EqQTA |LiaTanalLiaTA |Levl |LiaSaleg
LevChang 1,00 0,00 0,03 -0,0f 0,01 0,03 0,05 0,04 0,04 0,00
LevCh2 0,00 1,00 0,08 0,04 -0,03 0,04 -0,04 -0,03 0,14 0,06
TCR 003 00§ 100 -044 -067 044 -0,24 -045 0,03 -0,52
CLSales -0,06 0,071 -0,48 1,00 0,53 -0,17 0,17 0,12 0,08 0,84
TanAR 001 -003 -060 053 100 -074 055 050 0,27 0,5Q
EqTA 003 o004 044 -013 -077 10q -0,34 -02 -023 -0,02
LiaTana 0,0p -0,01 -0,26 0,17 0,5 -0,34 1,00 0,67 0,19 0,38
LiaTA 004 -003 -049 013 050 -029 067 100 00q 0,53
Levl 0,00 0,16 0,07 0,08 0,27 -0,23 0,19 0,00 1,00 0,02
LiaSales 0,00 0,0§ -0,57 0,84 0,50 -0,02 0,38 0,53 0,07 1,00
FA_ -004 004 -0184 -009 -0424 047 -044 004 -03§ 0,04
ApTaTan -0,0 0,04 -0,3§ 0,36 0,79 -0,71 0,30 0,05 0,38 0,17
ApLiab -003 o014 047 -017 -014 -013 -0,24 -054 021 -0,43
ApTA -0,0 007 -033 03§ 079 -074 029 00§ 03§ 0,17
DebtTA 0,01 -0,04 -0,67 0,53 1,00 -0,77 0,55 0,50 0,27 0,50
DebtTana 003 001 -013 023 047 -034 049 007 030 0,17
K2 0,02 0,03 -0,08 0,22 0,19 0,04 0,08 0,17 0,04 0,27
K4 0,00 0,00 -0,09 0,12 0,12 -0,1Q 0,04 0,13 0,04 0,14
NegEq ooy o004 -014 013 03§ -04q 0414 0,14 013 0,09
BkValEqt 0,0( 0,03 0,67 -0,53 -1,0Q 0,74 -054 -0,50 -0,27 -0,5(¢

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.

Tabela 3-9.2: Bivariatni korelacijski koeficienti enh pojasnjevalnimi spremenljivkami v
druzini finartnih kazalnikov Zadolzenost in solventnost.

FA_ ApTaTan|ApLiab |ApTA |DebtTA |DebtTanaK2 K4 NegEq [BkValEqt
LevChang -0,04 -0,0] -0,03 -0,03 0,03 003 0,03 0,09 0,07 0,00
LevCh2 0,02 0,07 016 0,07 -0,02 0,01 0,03 0,04 0,04 0,03
TCR -0,18 -03 047 -0,3§ -0,67 -0,14 -0,04 -0,09 -0,1f 0,67
CLSales -0,09 03§ -017 03§ 0,53 023 022 0,13 0,17 -0,53
TanAR -0,42 0,79 -011 0,79 1,00 047 019 0,12 0,35 -1,00
EqTA 0,47 -0,71 -0,13 -0,74 -0,77 -0,34 0,09 -0,1g -0,44 0,78
LiaTana -0,44 030 -024 029 0,55 049 0,04 0,04 0,14 -0,55
LiaTA 0,02 00§ -054 0,05 0,50 007 017 0,13 0,14 -0,50
Levl -0,34 039 021 03§ 0,27 030 0009 0,04 0,17 -0,27
LiaSales 0,04 017 -043 0,17 0,50 017 027 0,14 0,09 -0,50
FA_ 1,0( -054 -0,34 -0,54 -0,42 -0,54 0,04 0,09 -0,11 0,42
ApTaTan -0,58 100 046 100 0,79 053 -0,02 0,04 0,37 -0,79
ApLiab -0,34 046 1,00 0,46 -0,11 0,13 -0,1§ -0,07 0,21 0,11
ApTA -0,58 100 046 100 0,79 051 -0,03 0,04 0,37 -0,79
DebtTA -0,47 079 -011 0,79 1,00 047 0149 0,11 0,35 -1,00
DebtTana -0,51 054 013 051 047 1,0 0013 003 0,17 -0,47
K2 0,04 -0,03 -0,1§ -0,03 0,10 0,013 109 0,69 0,27 -0,10
K4 0,00 0,0§ -0,07 0,0 0,11 003 069 1,09 0,19 -0,11
NegEq -0,11 037 021 037 0,35 017 027 0,19 1,00 -0,35
BkValEqt 0,47 -0,79 0113 -0,79 -1,00 -0,47 -0,1d -0,14 -0,3§ 1,00

Opomba: Vsi korelacijski koeficienti so statistd zn&ilni pri stopnji tveganjax=0,05 (dvostranski preizkus).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,
AJPES, 1996 - 2002.
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Priloga 4: Vrednosti kazalnika ¢imkovitosti finarénih kazalnikov (v %) in vrednost
bivariatnega korelacijskega koeficienta fitaaga kazalnika s spremenljivko Stevilo dni
zamude pri plélu.

Tabela 4-1: Vrednosti kazalnikaciokovitosti finartnih kazalnikov (v %) in vrednost
bivariatnega korelacijskega koeficienta fitaaga kazalnika s spremenljivko Stevilo dni
zamude pri plalu.

Vrednost bivariathega
5 korelacijskega koeficienta s
Zap. St|[Ratunovodski kazalnik DruZina kazalnikov Kazalec @inkovitosti (v %) | spremenljivko Stevilo dni zamude
1JApCAP Aktivhost 1,251% 0,0082
2|ApMat Aktivhost 15,368% 0,1881
3/ApSales Aktivhost 2,637% 0,0209
4/ARCA Aktivnost 13,328% 0,093¢
5/ArCAP Aktivnost 18,290% 0,2294
6|ArEBIT Aktivnost 15,089% 0,1934
7|Arinv Aktivnost 15,021% 0,1934
8lArLiab Aktivnost 7,445% -0,113¢
9/ARLiabIn Aktivnost 7,111% 0,1031
10ArSales Aktivnost 4,362% 0,078¢
11)CASales Aktivnost 4,115% 0,0824
12FATA Aktivnost 1,283% -0,016
13InvCAP Aktivnost 2,282% 0,0151
14invMat Aktivnost 0,684% 0,041%
15(InvOplInc Aktivhost 7,167% 0,117
16InvSales Aktivnost 15,318p6 -0,2201
17InvTA Aktivnost 4,533% 0,0039
18LiabSale Aktivnost 5,496% 0,0484
19SalesFA Aktivnost 4,696% 0,0841
20)SalesTA Aktivnost 1,031% -0,0387
21TanASale Aktivnost 0,223 -0,043%
22/CapExp Denarni tok 8,387% 0,107
23CF1 Denarni tok 7,112% -0,0972
24CFO Denarni tok 6,734 -0,091¢
25NWCCL Denarni tok 11,644% -0,1477
26NWClnv Denarni tok 14,059% 0,2057
27NWCSales Denarni tok 13,753% 0,1939
28NWCTA Denarni tok 9,979% -0,1269
29EBITAp Dobickonosnost 15,895P6 0,2202
30EBITSale Dob¢konosnost 7,171% 0,117
31FLE Dobickonosnost 8,626 -0,1187
32GPM Dobikonosnost 7,665% -0,0522
33K1 Dobickonosnost 0,632% -0,0204
34K3 Dobickonosnost 1,530%% -0,0024
35NIEXTA Dobi¢konosnost 1,119% -0,016%
36|NiSales Dobikonosnost 0,567% -0,033%
37NITA Dobickonosnost 0,041% 0,0367
38NITR Dobickonosnost 11,1706 -0,072%
390pExpSal Dohikonosnost 10,7220 -0,1407
400pMgn Dobtkonosnost 7,197% -0,0971
41|Profl Dobékonosnost 6,317% -0,0101
42RETA Dobickonosnost 7,905% -0,0861
43ROA Dobickonosnost 7,499% -0,1071
44Age Kvalitativni 9,282% -0,0832
45EEI Kvalitativni 15,124% -0,059%
46lEll Kvalitativni 2,5129 0,081
47EXS Kvalitativni 3,015% -0,020
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Nadaljevanje tabele 4-1: Vrednosti kazalnikanlkovitosti finartnih kazalnikov (v %) in
vrednost bivariatnega korelacijskega koeficientaritnega kazalnika s spremenljivko Stevilo
dni zamude pri plalu.

Vrednost bivariatnega
5 korelacijskega koeficienta s
Zap. St|[Raunovodski kazalnik Druzina kazalnikov Kazalec @inkovitosti (v %] spremenljivko Stevilo dni zamude

48TXTR Kvalitativni | 0,989% -0,0292
49VAT Kvalitativni 2,546Y 0,0077
50WageEmp Kvalitativni 0,990% 0,008
51{WageGr2 Kvalitativni 0,506% 0,046

52WageGrow Kvalitativni 2,481% 0,0257
53/ArAp Likvidnost 1,769% 0,046

54 CAL Likvidnost 0,989% 0,016

55CashSale Likvidnost 2,645% 0,046

56/CashTA Likvidnost 3,085% 0,036¢
57|CATA Likvidnost 5,919% -0,0313
58CCC Likvidnost 4,560% 0,0862
59CLTA Likvidnost 5,526% 0,055%
60 Current Likvidnost 6,595% 0,0821
61jDSO Likvidnost 1,364% -0,0109
62EqFA Likvidnost 0,221% -0,0157
63FITA Likvidnost 13,546% -0,0352
64ICP Likvidnost 12,828% 0,1849
65Ligl Likvidnost 13,546% 0,071%
66NWCCA Likvidnost 8,951% 0,1849
67PDP Likvidnost 9,084% 0,109¢
68PDPDSO Likvidnost 13,754p6 0,076¢
69PDPICP Likvidnost 17,894% -0,2104
70QACL Likvidnost 0,899% -0,2332
71|QASales Likvidnost 20,0786 -0,0392
72QQR Likvidnost 3,384% 0,1902
73Qr Likvidnost 5,138% -0,0684
74SdebtTDe Likvidnost 5,617p6 -0,0534
75EBITDACO Pokritost 5,331% -0,0667
7HTIE Pokritost 5,271% -0,068

77EBITEmp Produktivnost 8,597 -0,043

78EBITWage Produktivnost 10,092% -0,1109
79GPEmp Produktivnost 1,256% -0,128%
8QMatEBIT Produktivnost 6,881 0,0251
81NIEmp Produktivnost 7,002p6 -0,101%
82SAEmMp Produktivnost 1,006% -0,1054%
83|SalesEmp Produktivnost 5,991% 0,0157
84/SalesMat Produktivnost 15,368% -0,0771
85 TAEmp Produktivnost 10,579% 0,1881
86TanAEmMp Produktivnost 12,485% 0,1264
87 TREmp Produktivnost 5,714% 0,1592
88TRTA Produktivnost 8,111% -0,0791
89VAEmMp Produktivnost 3,454% -0,1099
90WageSale Produktivnost 6,335% 0,0694
91GrowthOp Rast 8,111p6 -0,113

92GrowthSa Rast 16,303% -0,1099
93GrowthTA Rast 0,175% -0,2212
94|ApLiab ZadolZenost in solventnost 0,2609 -0,005

95ApTA ZadolZenost in solventnost 5,1649 -0,025%
96/ApTATan ZadolZenost in solventngst 1,4749 0,0337
97|BkvalEqT ZadolZenost in solventngst 2,1729 0,0183
98CLSales ZadolZenost in solventnost 0,6899 -0,0008
99DebtTA ZadolZenost in solventngst 1,4279 -0,0l?i
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Nadaljevanje tabele 4-1: Vrednosti kazalnikanlkovitosti finartnih kazalnikov (v %) in

vrednost bivariatnega korelacijskega koeficientaritnega kazalnika s spremenljivko Stevilo

dni zamude pri plalu.

Vrednost bivariatnega
5 korelacijskega koeficienta s
Zap. St|Ratunovodski kazalnik Druzina kazalnikov Kazalec @inkovitosti (v %] spremenljivko Stevilo dni zamude

100EQTA ZadolZenost in solventnost 4,2129 -0,041%
101FA_ ZadolZenost in solventnost 15,8769 -0,0762
102K2 ZadolZenost in solventnost 4,1979 0,2199
103K4 Zadolzenost in solventnost 10,0569 -0,0451
104Levl ZadolZenost in solventngst 3,0189 -0,1344%
109LevCh2 ZadolZenost in solventnast 0,0319 -0,0262
106LevChang ZadolZenost in solventngst 1,8849 -0,026¢
107DebtTanA ZadolZenost in solventngst 1,9809 -0,002
108LiaSales ZadolZenost in solventngst 3,9179 -0,0602
109LiaTA ZadolZenost in solventnost 18,8249 -0,053
110LiaTanA Zadolzenost in solventngst 5,7549 -0,2139
111NegEq ZadolZenost in solventngst 0,6789 -0,0489
112TanAR Zadolzenost in solventngst 0,9579 0,0231
113TCR Zadolzenost in solventnagst 1,3099 0,028¢

Opomba: Vsi bivariatni korelacijski koeficienti statisttno zn&ilni pri stopnji a=0,01 (dvostranski test).

Vir: Statistiéni podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancang za obdobje 1996 do 2002,

AJPES, 1996 - 2002.
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Priloga 5: Povpréna vrednost, standardni odklon, koeficient varetgr najnizja in najvisja
vrednost izbranih finaimih kazalnikov po bonitetnih razredih v obdobju @Z002.

Tabela 5-1: Povpema vrednost, standardni odklon, koeficient vareatgr najnizja in najvisja
vrednost izbranih finaimih kazalnikov po bonitetnih razredih v obdobju @Z002.

Finareni Bonitetni | Povpré&na | Standardni Koeficient | Najnizja | NajviSja
kazalnik DruZina razred vrednost | odklon variacije | vrednost | vrednost
ApSales Aktivhost 1 0,1890 0,0808 0,43 0,0625 1,0026
2 0,2054 0,0862 0,42 0,0642 0,8215

3 0,2189 0,0892 0,41 0,0642 0,8215

4 0,2290 0,0914 0,40 0,0625 0,8117

5 0,2481 0,1003 0,40 0,0625 0,8117

CFO Denarni tok 1 0,3224 0,2308 0,72 -0,0881 1,5706
2 0,2844 0,2172 0,76 -0,0881 1,5706

3 0,2594 0,1996 0,77 -0,0881 1,5706

4 0,2458 0,1938 0,79 0,0268 1,5706

5 0,2319 0,1852 0,80 -0,0881 1,5706

FLE Dobickonosnost ] 1,0330 0,7967 0,77 -4,1442 8,9292
2 0,9922 0,8386 0,85 -1,3114 8,2088

3 0,9466 0,8512 0,90 -1,3114 8,9292

4 0,9350 0,8349 0,89 -1,3114 8,2088

5 0,8963 0,7661 0,85 -1,3114 8,9292

RETA Dobickonosnost 1 0,3489 0,1537 0,44 -0,0627 0,7183
2 0,3082 0,1534 0,50 -0,0627 0,7135

3 0,2840 0,1520 0,54 -0,0627 0,7135

4 0,2691 0,1484 0,55 0,0027 0,7135

5 0,2543 0,1391 0,55 -0,0627 0,7183

EXS Kvalitativni 1 0,3372 0,3165 0,94 0,0000 0,9606
2 0,2882 0,2968 1,03 0,0000 0,9606

3 0,2608 0,2881 1,10 0,0000 0,9606

4 0,2556 0,2892 1,13 0,0000 0,9606

5 0,2634 0,2873 1,09 0,0000 0,9606

PDP Likvidnost I 99,1334 47,8883 0,48 26,8013 591,9610
2| 105,0119 48,3453 0,46 29,2378 553,3430

3| 110,8295 48,4950 0,44 29,2378] 553,3430

4| 116,0003 50,6068 0,44 29,2378 446,3683

5| 128,2402 57,4597 0,45 29,2378 591,9610

GPEmp Produktivnost 0,0047 0,0100 2,11 0,0000 0,2043
2 0,0059 0,0110 1,86 0,0000 0,1807

3 0,0062 0,0110 1,77 0,0000 0,1807

4 0,0062 0,0106 1,70 0,0000 0,1807

5 0,0072 0,0106 1,47 0,0000 0,1746

DebtTA ZadolZenost in solventnost 1 04723 0,1898 0,40 0,0882 0,9777
2 0,5151 0,1922 0,37 0,0882 0,9777

3 0,5473 0,1974 0,36 0,0990 0,9777

4 0,5719 0,1994 0,35 0,0990 0,9777

5 0,5940 0,2008 0,34 0,0990 0,9777

Vir: Statistini podatki iz izkaza poslovnega izida in bilancangh za obdobje 1996 do 2002,

AJPES, 1996 - 2002.
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Priloga 6: Vrednosti kazalnikacimkovitosti za pojasnjevalne spremenljivke (v %) in
bivariatni korelacijski koeficient med pojasnjevalspremenljivko in spremenljivko Stevilo
dni zamude pri plalu.

Tabela 6-1: Vrednosti kazalnikaciokovitosti za pojasnjevalne spremenljivke (v %) in
bivariatni korelacijski koeficient med pojasnjevalspremenljivko in spremenljivko Stevilo
dni zamude pri plalu.

J Vrednost bivariatnega korelacijskega koeficier|
Zap.StKratica pojasnjevalne spremenlijiy Kazalec @inkovitosti (v %) spremenljivko Stevilo dni zamude
1 |PZAPD 18,959 0,087%
2 |PDEB1 21,659 0,1033
3 |PDEB2 26,509 0,125(
4 |PDEB3 27,759 0,1381
5 |PDEB4 27,939 0,1461
6 |PDEB5 25,519 0,1381
7 |ZDODPD 35,459 0,4692
8 |DIZzDD1 28,919 0,2181
9 |DIZDD2 31,419 0,2636
10 |DIZDD3 30,979 0,27872
11 |DIZDD4 29,889 0,2791
12 |DIZDD5 27,499 0,3481
13 |DODPD 31,989 0,3864
14 |DODPD1 25,489 0,1271
15 |DODPD2 29,929 0,1927
16 |DODPD3 30,119 0,2213
17 |DODPD4 29,299 0,229(¢
18 |DODPD5 26,879 0,3054
19 |DZAPD1 11,359 0,0083
20 |DZAPD2 23,299 0,1159
21 |DZAPD3 26,029 0,1389
22 |DZAPD4 26,319 0,141¢
23 |DZAPD5 23,869 0,1951
24 |ZSTIZST 37,089 0,4949
25 |ZSTODPST 34,189 0,4168
26 [ST1ZST 14,609 0,012§
27 |ST2ZST 25,099 0,1295
28 |ST3ZST 27,389 0,1531
29 |[ST4ZST 27,479 0,1506
30 [ST5ZST 24,849 0,1987
31 [ZPOIZDO 36,519 0,4886
32 [ZPOODO 34,339 0,4157
33 |PZAMD 2,419 -0,0047
34 |ZAMDIZDD 3,009 -0,0551
35 [ZMMZMST 27,889 0,340(¢
36 |PTZAMD 26,669 0,3255
37 |ZMMIZODL 19,249 0,114¢
38 |ZMMZMODL 22,719 0,1537
39 |ZMSTIZST 6,329 -0,0363

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.
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Nadaljevanje tabele 6-1: Vrednosti kazalnikenkovitosti za pojasnjevalne spremenljivke (v
%) in bivariatni korelacijski koeficient med pojgswmalno spremenljivko in spremenljivko
Stevilo dni zamude pri pédu.

Kratica pojasnjevalne Vrednost bivariatnega korelacijskega koeficignta
Zap.St.|spremenljivke Kazalec @inkovitosti (v %) s spremenljivko Stevilo dni zamude
40 |ZMOIZDO 6,279 -0,0367
41 |NzZOIZDO 38,569 -0,3414
42 |NZPSIZST 6,13% 0,0564
43 |NZSTIZST 38,759 -0,3447
44 |PNZAPD 7,149 0,0662
45 |PODPD 7,71% 0,071¢
46 |DPIZDD 1,869 0,0102
47 |DPNZMD 15,169 0,028(
48 |DPNZPD 1,50% 0,0109
49 |DPZMD 2,549 0,0134
50 |[DPZPD 19,839 0,0025
51 |ODPIZDOD 1,67% -0,003(
52 |ODPNzZOD 1,049 0,008§
53 |ODPODOD 2,609 0,034¢6
54 |ODPZMOD 0,07% 0,002%
55 |ODPZPOD 15,569 0,038(¢

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.
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Priloga 7: Povpréna vrednost, standardni odklon, koeficient varetgr najnizja in najvisja
vrednost izbranih pojasnjevalnih spremenljivk madelpreteklimi zamudami po bonitetnih
razredih.

Tabela 7-1: Povpema vrednost, standardni odklon, koeficient vareatgr najnizja in najvisja
vrednost izbranih pojasnjevalnih spremenljivk madelpreteklimi zamudami po bonitetnih
razredih.

Bonitetni Povpre&na Standardni Koeficient NajniZja
Pojasnjevalna spremenljivkg  razred vrednost odklon variacije vrednost NajviSja vrednost
NZSTIZST 1 0,33 0,23 0,70 0,00 1,00
2 0,15 0,17 1,13 0,00 1,00
3 0,11 0,16 1,36 0,00 1,00
4 0,09 0,14 1,60 0,00 1,00
5 0,07 0,13 1,95 0,00 1,00
ZSTIZST 1 0,05 0,10 1,96 0,00 1,00
2 0,12 0,14 1,15 0,00 1,00
3 0,17 0,16 0,96 0,00 1,00
4 0,21 0,17 0,82 0,00 1,00
5 0,31 0,22 0,72 0,00 1,00
ZDODPD 1 0,06 0,12 1,97 0,00 1,00
2 0,14 0,16 1,18 0,00 1,00
3 0,18 0,18 0,98 0,00 1,00
4 0,23 0,19 0,83 0,00 1,00
5 0,32 0,23 0,71 0,00 1,00
DODPD 1 0,11 0,20 1,72 0,00 1,00
2 0,23 0,24 1,05 0,00 1,00
3 0,28 0,24 0,88 0,00 1,00
4 0,32 0,24 0,75 0,00 1,00
5 0,41 0,26 0,63 0,00 1,00
DIZDD2 1 0,01 0,04 3,13 0,00 1,00
2 0,03 0,06 1,84 0,00 0,98
3 0,04 0,07 1,48 0,00 0,95
4 0,06 0,07 1,25 0,00 0,92
5 0,06 0,07 1,14 0,00 0,94
DIzDD3 1 0,01 0,03 4,13 0,00 0,98
2 0,02 0,05 2,49 0,00 0,92
3 0,03 0,06 1,89 0,00 1,00
4 0,04 0,06 1,51 0,00 0,86
5 0,05 0,07 1,27 0,00 1,00
DODPD3 1 0,01 0,06 4,15 0,00 1,00
2 0,03 0,08 2,55 0,00 1,00
3 0,04 0,09 1,97 0,00 1,00
4 0,06 0,09 1,60 0,00 1,00
5 0,07 0,09 1,34 0,00 1,00
DIzDD4 1 0,01 0,03 5,20 0,00 1,00
2 0,01 0,04 3,16 0,00 0,91
3 0,02 0,05 2,44 0,00 0,99
4 0,03 0,05 1,96 0,00 0,89
5 0,04 0,06 1,47 0,00 1,00
ZMMZMST 1 8,95 9,65 1,08 0,00 115,00
2 14,32 11,38 0,79 0,00 101,00
3 17,91 13,47 0,75 0,00 104,00
4 20,98 15,36 0,73 0,00 111,00
5 25,26 21,69 0,86 0,00 114,00
DIZDD5 1 0,01 0,04 5,37 0,00 1,00
2 0,02 0,06 3,62 0,00 1,00
3 0,03 0,07 2,95 0,00 1,00
4 0,04 0,09 2,38 0,00 1,00
5 0,09 0,14 1,54 0,00 1,00

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

19



Priloga 8: Izréun napake vrste | in napake vrste Il naivnega neoldedz sprememb.

Tabela 8-1: Izréun napake vrste | in napake vrste Il naivhega neobdiedz sprememb.

Napovedani bonitetni razred
Pravilnost

Dejanski bonitetni razrg 1 2 3 4 5 razvr&anja (v %)
1 993.01f 58.468 20.135 9.687 17.70¢ 90,36%

2 51.13) 95.3%120.857 6.230  6.604 52,91%

3 22.788 12.86] 62.734 14.183 8.698: 51,73%

4 11.185 6.185 8.68" 47745'516706 52,75%

5 19.919 7.620 9.046 12.82] 195.982 79,87%

DeleZ zapisov (v %) 63,24940,39% 7,00% 5,22% 14,159 80,33%

Vir: Izdani ratuni v vzorcu v obdobju od 1996 do 2003.

Napaka vrste | se pojavi, ko je transakcija, kigjinapovedan doten bonitetni razred,
dejansko razveEna v slabsi bonitetni razred. Vrednost napakerdbbimo tako, da delimo
vsoto transakcij, ki so razw@ne v slabSe bonitetne razrede, kot je&gkovano (vsota
transakcij, obkrozenih z odebeljeno poléiwo) z vsoto vseh transakcij, ki so dejansko v
bonitetni lestvici slabSe razwiene. To so vse transakcije, ki so dejansko réewe slabSe kot

v bonitetni razred 1 (vsota transakcij, ki so dsfanrazvréene v vse bonitetne razrede razen
prvega).

162242

Napaka vrste | =
637.29¢

= 25,46%

Napaka vrste Il se pojavie je transakcija razw8na v bonitetni razred, ki je boljSi od
dejanskega bonitetnega razreda transakcije. Vrédapake vrste 1l dobimo tako, da delimo
vsoto transakcij, ki so razwsne v boljSe bonitetne razrede, kot je¢gkbvano (vsota
transakcij, obkrozenih s prekinjeno poltido), z vsoto vseh transakcij, ki so dejansko v
bonitetni lestvici razvi&ne boljSe (vsota transakcij, ki so dejansko r&ewms v vse bonitetne
razrede razen petega).

Napaka vrste I =M =12,02%

1.49C.917
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Priloga 9: Izpis rezultatov obdelave statisdga paketa za model s fikgammi kazalniki.
Izpis 9: Izpis rezultatov obdelave statisttga paketa za model s figami kazalniki.

PLUM - Ordinal Regression

Case Processing Summary

Marginal

N Percentage

rating 1,00 510347 63,0%

2,00 84443 10,4%

3,00 56467 7,0%

4,00 42431 5,2%

5,00 115848 14,3%

velikostl ,00 499998 61,8%

1,00 309538 38,2%

velikost2 ,00 632940 78,2%

1,00 176596 21,8%

Valid 809536 100,0%
Missing 0
Total 809536

Model Fitting Information

-2 Log
Model Likelihood | Chi-Square df Sig.
Intercept Only |723252,509
Final 656119,193 | 67133,316 12 ,000

Link function: Logit.

Goodness-of-Fit

Chi-Square df Sig.
Pearson |633421,441 63420 ,000
Deviance |582714,317 63420 ,000

Link function: Logit.
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Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Estimate | Std. Error Wald df Sig. Lower Bound | Upper Bound

Threshold  [rating = 1,00] -,075 ,015 24,224 1 ,000 -,105 -,045

[rating = 2,00] ,443 ,015 835,220 1 ,000 413 473

[rating = 3,00] ,863 ,015 | 3151,775 1 ,000 ,833 ,893

[rating = 4,00] 1,256 ,015 | 6624,871 1 ,000 1,226 1,287

Location apsales -1,783 ,027 | 4457,128 1 ,000 -1,835 -1,730

debtta -,043 ,017 6,773 1 ,009 -,076 -,011

pdp ,002 ,000 | 2069,549 1 ,000 ,002 ,002

gpemp 1,157 ,122 90,502 1 ,000 ,919 1,396

fle -,104 ,002 | 2457,745 1 ,000 -,108 -,100

reta -, 739 ,020 | 1319,514 1 ,000 -, 779 -,699

exs ,269 ,008 | 1127,987 1 ,000 ,253 ,285

cfo -1,693 ,012 |18665,203 1 ,000 -1,718 -1,669

st_pravn -,056 ,001 | 1783,616 1 ,000 -,058 -,053

st_fiz o ,005 ,000 | 1672,542 1 ,000 ,005 ,005

[velikost1=,00] ,550 ,007 | 6307,130 1 ,000 ,536 ,563

[velikost1=1,00] 02 . . 0 . . .

[velikost2=,00] -,142 ,007 472,813 1 ,000 -,155 -,129
[velikost2=1,00] 02 0

Link function: Logit.
a. This parameter is set to zero because it is redundant.
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Priloga 10: Izpis rezultatov obdelave statiséiga paketa za model s preteklimi zamudami.

Izpis 10-1: Izpis rezultatov obdelave statiséga paketa za model s preteklimi zamudami (s
spremenljivkam@®ODPD3in DIZDD2).

PLUM - Ordinal Regression

Case Processing Summary

Marginal
N Percentage
rating 1,00 1103664 63,3%
2,00 180855 10,4%
3,00 121698 7,0%
4,00 90817 5,2%
5,00 246340 14,1%
Valid 1743374 100,0%
Missing 0
Total 1743374
[ ]
[ ]
Model Fitting Information
-2 Log
Model Likelihood | Chi-Square df Sig.
Intercept Only | 3594086,1
Final 2863145,0 | 730941,040 10 ,000
Link function: Logit.
Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 5012956,7 3487186 ,000
Deviance | 2721327,7 3487186 1,000

Link function: Logit.

Pseudo R-Square

Cox and Snell 342
Nagelkerke ,381
McFadden ,184

Link function: Logit.
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Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Estimate | Std. Error Wald df Sig. Lower Bound | Upper Bound

Threshold  [rating = 1,00] ,629 ,004 |23822,214 1 ,000 ,621 ,637
[rating = 2,00] 1,347 ,004 | 101696,3 1 ,000 1,339 1,356

[rating = 3,00] 1,931 ,004 | 188044,0 1 ,000 1,923 1,940

[rating = 4,00] 2,461 ,005 | 269986,2 1 ,000 2,452 2,471

Location dodpd -,630 ,017 | 1361,742 1 ,000 -,663 -,596
dodpd3 ,086 ,061 2,023 1 ,155 -,033 ,205

dizdd2 ,019 ,040 222 1 ,638 -,060 ,097

dizdd3 -,370 ,099 13,820 1 ,000 -,5665 -,175

dizdd4 -,983 ,049 401,333 1 ,000 -1,080 -,887

dizdd5 -1,415 ,036 | 1586,981 1 ,000 -1,485 -1,346

zdodpd 2,026 ,039 | 2704,389 1 ,000 1,949 2,102

zstizst 3,670 ,026 |19731,034 1 ,000 3,618 3,721

nzstizst -3,570 ,012 |93721,638 1 ,000 -3,593 -3,547

zmmzmst ,024 ,000 |28330,896 1 ,000 ,023 ,024

Link function: Logit.

Izpis 10-2: Izpis rezultatov obdelave statiséga paketa za model s preteklimi zamudami
(brez spremenljivibODPD3in DIZDD2; privzeti model).

PLUM - Ordinal Regression

Case Processing Summary

Marginal
N Percentage |

rating 1,00 1103664 63,3%

2,00 180855 10,4%

3,00 121698 7,0%

4,00 90817 5,2%

5,00 246340 14,1%
Valid 1743374 100,0%
Missing 0
Total 1743374

Model Fitting Information
-2 Log

Model Likelihood [ Chi-Square df Sig.
Intercept Only | 3578128,5
Final 2847189,7 |730938,792 8 ,000

Link function: Logit.
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Goodness-of-Fit

Chi-Square df Sig.

Pearson 4960417,5 3344812 ,000

Deviance 2697469,8 3344812 1,000

Link function: Logit.

Pseudo R-Square

Cox and Snell 342

Nagelkerke ,381

McFadden ,184

Link function: Logit.

Parameter Estimates
95% Confidence Interval
Estimate | Std. Error Wald df Sig. Lower Bound | Upper Bound

Threshold  [rating = 1,00] ,629 ,004 |24013,467 1 ,000 ,621 ,637
[rating = 2,00] 1,347 ,004 | 102402,5 1 ,000 1,339 1,356
[rating = 3,00] 1,932 ,004 | 189173,0 1 ,000 1,923 1,940
[rating = 4,00] 2,462 ,005 | 271386,3 1 ,000 2,452 2,471

Location dodpd -,619 ,015 | 1690,074 1 ,000 -,648 -,589
dizdd3 -,250 ,042 35,853 1 ,000 -,331 -,168
dizdd4 -,989 ,046 459,982 1 ,000 -1,080 -,899
dizdd5 -1,420 ,031 | 2100,356 1 ,000 -1,481 -1,360
zdodpd 2,016 ,032 | 3849,607 1 ,000 1,952 2,080
zstizst 3,670 ,026 (19831,584 1 ,000 3,619 3,721
nzstizst -3,570 ,012 (93806,859 1 ,000 -3,5692 -3,547
zmmzmst ,024 ,000 [28397,031 1 ,000 ,023 ,024

Link function: Logit.
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Priloga 11: Porazdelitev transakcij med bonitetnimazredi v alternativnih bonitetnih
lestvicah (v %).

Slika 11-1: Porazdelitev transakcij med bonitetniazaredi v petstopenjskih alternativnih
bonitetnih lestvicah (v %).

80,00%

70,00%

60,00%-

50,00%-

M Bonitetna lestvica 1
M Bonitetna lestvica 2

Delez transakcij v bonitetnem razredu (

40,00%- . ’
O Bonitetna lestvica 3
M Privzeta bonitetna lestvica
30,00%-
20,00%-
10,00%-
0,00%

Razred 1 Razred 2 Razred 3 Razred 4 Razred 5

Bonitetni razred

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

Slika 11-2: Porazdelitev transakcij med bonitetniazaredi v dvostopenjskih alternativnih
bonitetnih lestvicah (v %).

100,00%

90,00%

80,00%

70,00%

60,00% 1 B Bonitetna lestvica 4
B Bonitetna lestvica 5
50,00% - O Bonitetna lestvica 6
B Bonitetna lestvica 7

O Bonitetna lestvica 8

40,00% -

30,00% -

20,00% A

Delez transakcij v bonitethem razredu (

10,00% A

0,00% -

Razred 1 Razred 2

Bonitetni razred

Vir: Izdani ra&uni v vzorcu v obdobju 1996 do 2003.

26



