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1. Uvod a cil prace
Cilem diplomové prace je analyzovat dané finan¢ni ukazatele. Posoudit jejich
schopnost predikce finan¢niho zdravi podnik v daném odvétvi a zhodnotit mozné roz-

dilnosti vysledkii. Nasledné vytvofit pomoci téchto ukazatell predikéni model.

V poslednich letech, nestabilita ekonomického prostiedi zdlraznila pottebu pies-

nych nastroju pro piedvidani bankrotu a hodnoceni celkové vykonnosti spole¢nosti.

Spolecenska potieba Celit krizi firem vedla k vytvoreni systému varovani pie bli-
zicim se bankrotem. Byly proto vypracovany piesné metody pro predikci finanéniho
upadku firmy. Spole¢nost tak mohou celit piipadné krizi fadou opatieni napt. piehodno-
cenim investic, posilenim finan¢nich prostfedkt, snizenim osobnich nékladi nebo pte-
hodnocenim outsorcingovych aktivit a podobné. Pro odhaleni finan¢ni nestability firmy
jiz bylo sestaveno mnoho modelt. Tato prace posuzuje klasifikacni schopnosti modeli,
které se pii finan¢ni analyza pouzivaji nejcastéji Tafflertiv model, index divéryhodnosti
manzell Neumaierovych a Almantv Z-skére model. Jejich popularita spociva

v jednoduchém mechanismu vypoctu a piehledné interpretaci vysledkd.

Jmenované modely vznikaly v minulych letech, a proto vznika otazka, zda jejich
klasifikace je v soucasné ekonomice spravna. DalSim z fady problému je skutecnost,
ze nékteré modely byly vytvoreny v odliSnych podminkach. Mohou tedy spravné klasi-

fikovat v tuzemském prostredi. V ¢eském prostiedi vznikl index divéryhodnosti IN.

K dal§im zapornym vlastnostem téchto modell patii existence tzv. Sedé zony ne-
boli intervalu, ve kterém neni podnik nikterak klasifikovan. Nutno také dodat, ze kazdy
z klasifika¢nich modelii se snazi predikovat jinou vlastnost a s tim je spojen problém

definice oné vlastnosti, nebot’ kazdy model tuto vlastnost definuje odlisné.

Z vyse popsanych divodu je snaha o vytvofeni nového modelu, ktery by byl

schopen spravné predikovat vyvoj podniku.



2. Financ¢ni analyza

Analyza neboli rozbor je vSeobecnou metodou zkoumani jednotlivych slozek
a vlastnosti néjakého predmétu, jevu ¢i Cinnosti. Zabyva se piredevsim rozkladanim jed-
noho na mnohé a celku na ¢asti. V ekonomii si lze pod pojmem analyza ptedstavit na-
ptiklad zkoumani stavu a vyvoje urcitého ekonomického systému, jeho ¢asti okoli, nebo

urcitého ekonomického jevu.

Proces zabyvajici se vySetfovanim a vyvozovanim zavéri z vysledkt finan¢niho
hospodareni let minulych, vcetné zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani
jednotlivych parametrii z financni oblasti a ovéfovani jejich skute¢né vypovidaci schop-

nosti je nazyvan financni analyza (angl. financial analysis). (Marek, 2009)

Finan¢ni analyza je logickym prostfedkem pii vyhodnocovani udaja a vytvareni

novych poznatki, které jsou pro uzivatele potiebnéjsi nez prvotni udaje.

Finan¢ni analyza je souborem postupli provadénych s cilem ziskat informace
pro finan¢ni fizeni podniku a rozhodovani externich subjektti. Slouzi predevsim
k hodnoceni fizeni finan¢ni situace podniku. Analyza poskytuje zpétné informace mezi
planovanym efektem fidicich rozhodnuti a skutec¢nosti, ktera posléze nastala. Dale sou-
visi s finanénim planovanim, které musi vychazet z analyzy minulosti, kazdy plan

se stava posléze minulosti, kterd podléha dalsi analyze. (Valach, 1997)

Dle Synka je dobré finan¢ni zdravi spocivajici v dobré financni situaci nejlepsi
ochranou proti finan¢nim potizim. V situaci, kdy je finan¢ni zdravi naruSeno, podnik
se muze dostat do finan¢ni tisn€, a nasledn¢ muize i zbankrotovat. Z tohoto divodu
podniky analyzuji svou finan¢ni situaci pravé diky financni analyze, ktera vychazi

z podkladii tcetnictvi. (Synek, Dvotacek, Dvorak, Kislingerova, & Tomek, 2011)

Dle Dluhosov¢ Ize predpoklady pro financ¢ni stabilitu podniku shrnout do nasledu-

jicich pravidel:

e hodnota obézného majetku snizend o zasoby by méla odpovidat hodnoté
kratkodobych zasob, touto rovnosti bude zajisténa likvidita obéznych aktiv

e zadluzenost podniku by neméla ptrekrocit hranici, kterd je dana situaci
podniku, f4zi jeho vyvoje a technologii vyroby

e m¢l by byt udrzovan staly pomér pracovniho a fixniho kapitalu

o fixni aktiva, ktera jsou typickd pro dand odvétvi, by méla byt financovana

pomoci vlastniho kapitalu (DluhoSova, 2006)
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Déle autorka charakterizuje obecné vztahy:

e ukazatele jednotlivych rentabilit méfi dlouhodobou vynosnost vyuziva-
nych zdroji

e ukazatel zadluzenosti udava pomér zdroji, které podnik vyuziva ke své
¢innosti a udava vliv, kterym pasobi na finan¢ni stabilitu podniku

e ukazatel likvidity udava schopnost dostat svym zévazkiim

Tyto zasadni ukazatele lze vyjadfit ukazatelem rentability vlastniho kapitalu
(ROE — Return on Equity), finan¢ni paky (neboli efekt zvySovani rentability vlastniho
kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v kapitalové strukture podniku, tedy je-li urokova mira
niz$i nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho
kapitalu) a likvidity. Dle autorky lze ptedpokladat, Ze s rostouci zadluZenosti podniku
roste i rentabilita vlastniho kapitalu, a to v diisledku vyuzit¢ho danového Stitu. Nutno
dodat, ze rostouci zadluzenost implikuje klesajici likviditu podniku. Volba velikosti
téchto tfi ukazatelli se odviji od rizika a faze vyvoje, ve které se podnik nachézi.

(Dluhosova, 2006)
Synek dale upozoriiuje na skutecnosti ohledné likvidity:

e je velice riskantni financovat stala aktiva (napf. budovy, stroje, zafizeni),
kratkodobymi (tj. likvidnimi) zavazky

e analyza likvidity by méla byt dopln€na o analyzu pracovniho kapitalu a fi-
nan¢niho planu

e hodnota ukazatela likvidity se vztahuji k ur¢itému datu a jejich hodnota

se muze ze dne na den zmeénit



2.1 Zdroje informaci a omezeni spolehlivosti
Finan¢ni analyza vyzaduje rozsahlé kvantum dat z riznych informacnich zdroja
artzné povahy. Pravé tato data tvoii zasadni soucést dil¢ich krokl finan¢ni analyzy.

Data, s kterymi finan¢ni analyza pracuje 1ze segmentovat naptiklad takto:

Obriazek 1: Segmentace dat pro finan¢ni analyzu

finan¢ni informace z vlastniho podnikového
informacniho systému

vnéjsi financni informace (napt. burzovni
zpravodajstvi, prospekty cennych papiri)

\—. kvantifikované nefinan¢ni informace
\—‘ nekvanfitikovatelné ostatni infomace

Zdroj: Vlastni tvorba dle (is.mendelu.cz, 2017)

Nejvice vyuzivana jsou prave data z finan¢niho ucetnictvi. Finan¢ni ucetnictvi po-
skytuje informace pro finan¢ni rozhodovani prosttednictvim zdkladnich financnich vy-
kazii. Praveé ucetnictvi pomoci zakladnich finan¢nich vykazl utvaii zakladni datovou

bazi. Témito vykazy jsou:

Obrazek 2: Utetni vykazy

~ I
D
~ I
I

Zdroj: Viastni tvorba dle (Vochozka, 2011)



Vykazy jsou sestaveny na zadklad¢ finan¢niho ucetnictvi jako procesu, jehoz
predmétem je shromazd’ovat, evidovat, tfidit a dokumentovat informace o hospodareni

podniku. (Valach, 1997)

Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 uklada povinnost sestavit fadnou ucetni zavérku
viz. ,, Ucetni jednotky jsou povinny sestavovat ii¢etni zavérku podle* pouze jednou ro¢-
né, a to ke konci uéetniho obdobi viz. ,,Ucetnim obdobim je nepretrzité po sobé jdou-
cich dvandct mésicii, neni-li déle stanoveno jinak. Ucetni obdobi bezprostiedné pred-
chazejici zmeéné ucetniho obdobi miize byt kratsi nebo i delsi nez uvedenych dvanact
mésicii. Ucetni obdobi pFi vzniku iicetni jednotky v obdobi tii mésicii pied koncem ka-
lendarniho roku nebo pri zaniku ucetni jednotky v obdobi tii mésicut po skonceni kalen-
darniho roku nebo hospodarského roku miize byt o prislusnou dobu delsi nez uvedenych
dvandct mésicit. ... Ucetni jednotky jsou povinny vést uicetnictvi tak, aby iicetni zavérka
sestavena na jeho zaklade podavala vérny a poctivy obraz predmétu ucetnictvi a fi-

nancni situace ucetni. ** (Zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991)

Pro potieby financni analyzy se tato skutecnost mize zdat jako nedostatecna. Po-
kud chceme popsat vyvoj hospodafeni ve spolecnosti béhem roku, je nutno vychdzet
alespon z mési¢nich vykazl. V prevazné Casti ptipadu, zvlaste pak, kdyz se bude jednat
o detailni analyzu, tyto informace budou pravdépodobné nedostacujici a bude potieba
cerpat i z jednotlivych Gcetnich knih ¢i dokonce z jednotlivych ucetnich dokladt. Dal-
Simi zdroji vedle prameni z finan¢niho Gcetnictvi jsou 1 informace z podnikovych pla-
nu, dale pak cenové a nakladové kalkulace, podnikova statistika ¢i evidence zaméstnan-
ci. Aby bylo mozno porovnat analyzovany podnik s vnéjSim okolim, je nutné ziskat

informace 1 o konkurencnich srovnatelnych podnicich. (Marek, 2009)

Pti zkoumani vykazi firmy je nutno si uvédomit, ze je pomérné velka volnost
ve zpusobu vykazovani zisku a ucetni hodnoty. Dle zakona o ucetnictvi ¢. 563/1991
si ucetni jednotka miize stanovit rychlost a metodu odpisu firemniho majetku. Ackoli je
snaha o harmonizaci ucetnich praktik, stale existuji mezi zemeémi rozdily. Ve Spojenych
statech s velkymi akciovymi trhy jsou pravidla navrZzena v zdjmu akcionait. Némecka

pravidla se naopak soustfed’uji na ochranu vétitelt.

Dalsi rozdil je mozné najit v zobrazeni dani ve vysledovce. Ve Spolkové republi-
ce Némecko se dané plati ze zvefejnéného zisku a odpisové metody jsou schvalovany
danovym ufadem. V anglosaskych zemich publikovany zisk neni zakladem pro vypocet
dané. (Brealey, Myers, & Allen, 2014)
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Pro interni finan¢ni analyzu jsou vychozim zdrojem informaci data z podnikového
ucetnictvi. Vstupni udaje se prebiraji z finan¢niho Gcetnictvi podniku za dané obdobi,

coz ma za nasledek omezenost poznani pti¢in danych jevi.

Ugetnictvi je vnimano jako néstroj, ktery z daného mnoZstvi informaci pii vyuziti
pravidel a ptedpisit dochazi vzdy ke shodnym vysledkim. Tuto skute¢nost by si mél
uvédomit jak finanéni analytik, tak i uZivatel finanéni analyzy. Uéetni vykazy maji viak
omezenou vypovidaci schopnost, ta je zapfi¢inéna pouzivanymi ucetnimi postupy

a metodami.

Pfi tvorbé zavért financni analyzy se jevi jako zakladni nedostatek skutecnost,
ze finan¢ni vykazy uvadéji Gdaje vztazené k minulosti a aplikuji je na soucasny stav.

Analyzy se proto snazi predikovat vyvoj do budoucna. (is.mendelu.cz, 2017)

Dale je nutno byt obezietny a sousttedit se na slabé stranky jednotlivych ucetnich
vykazi.
Rozvaha

e Vrozvaze je zachycen majetek, ktery je dle zdkona o Gcetnictvi ocenén histo-
rickymi cenami. Tato hodnota je dale upravena pomoci pravidelnych odpisi.
Takto ziskana a vykézana ucetni hodnota majetku podniku neodpovida aktu-
alni trzni hodnot¢ majetku.

e Dale podniky formou odpisu majetku, snizuji jeho hodnotu dle zésady vérné-
ho a poctivého zobrazeni. Avsak toto ucetni opotifebeni neodpovida realni
skutec¢nosti opotiebeni.

e Rovnéz polozky zasob jsou v ucetnictvi zachyceny ve své pofizovaci cen¢,
ackoliv tato cena vétSinou neodpovida trzni cené. A tim je taktéz zkreslena
aktualni hodnota podnikového majetku.

e Vaktivech podniku rovnéz nejsou zachycovana aktiva, jako jsou podnikovi
pracovnici, jejich odbornost, znalost a zkusenost.

e Pii finanénim rozhodovani, které¢ je podloZzeno finan¢ni analyzou, neni
nikterak zohlednén pribéh inflace a ani technicky rozvoj, jako by tomu bylo,

kdyby byl majetek ocenén reprodukeni pofizovaci cenou.

(is.mendelu.cz, 2017)
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Vvkaz ziska a ztrat

e Ve vykazu zisku a ztrat je zisk zachycen jako rozdil mezi vynosy a naklady
podniku. Takto vypocteny zisk se vSak nerovna hotovosti, kterou firma reali-
zovala v dané ucetni obdobi.

e Vykaz zisku a ztrat se pokousi zachytit Cisty zisk, ktery je vysledkem hospo-
dafeni spolecnosti za dané obdobi. Vykaz se sestavuje na akrudlni — kumula-
tivni bazi, nikoli na bazi hotovostni. Jsou zde zachyceny souvislosti mezi vy-
nosy a naklady potiebnymi pro jejich vytvoieni. Naklady nejsou vynakladany
v tomtéz obdobi. Vysledny dCisty zisk neodrazi hotovost, ktera byla ziskana
hospodatenim firmy v daném obdobi.

e V ucetnich vykazech jsou zachyceny vynosy a ndklady, piestoZze spolecnost

neinkasovala, ani nezaplatila zddnou hotovost. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Vstupni udaje ptebirané z ucetnich vykazi je nezbytné upravit, jinak jsou ne-

vhodné pro vyuziti pfi finan¢ni analyze a nasledné€ pak pro finan¢ni fizeni podniku.

Pti vyhotovovani finan¢ni analyzy z pohledu externiho analytika, jsou vstupnimi
daty pouze data obsazena ve vyrocni zpraveé. Ta je dle zdkona povinna pro vSechny
podniky spadajici do povinnosti auditu. Do vyrocni zpravy je mozno vetejné nahléd-

nout.

Kromeé jiz zminénych zdroju dat pro tvorbu finan¢ni analyzy je nutno ziskat i dalsi
udaje, jako naptiklad vné&j$i financni systém. Tento systém poskytuje informace
ze statni statistiky. Sleduje vyvoj narodniho a svétového hospodarstvi, miru inflace
a vyvoj ménovych kurzl. Déle poskytuje informace o trhu cennych papirt, hospodaiské

prehledy, dalsi prognézy apod.

Kvantifikovatelné nefinancni udaje obsahuji naptiklad demografické studie, pre-

dikce vyvoje technologii a techniky a plany rozvoje infrastruktury.

Nekvantifikovatelné ostatni informace — zpravy a komentare manazerd, predikce

a ratingy, planovana legislativni opatfeni apod.

(is.mendelu.cz, 2017)
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2.2 Uzivatelé financni analyzy
Mezi nejvétsi skupiny, které maji zdjem byt seznameni s vysledky finan¢ni analy-

zy, tedy o finan¢ni situaci firmy a o jejim hospodareni, jsou predevsim:

Obriazek 3: Uzivatelé finan¢ni analyzy

4 el sl
\Q dlouhodobi vétitelé

\-‘ akcionafi
\-‘ management

Zdroj: Viastni tvorba dle (Blaha & Jindrichovska, 2006)

Z toho vyplyva, Ze hledisko a cil finan¢ni analyzy se u kazdé ze zminénych sku-
pin lisi, protoze se lisi 1 propojenost dané¢ho uzivatele s analyzovanym podnikem. Je
tedy nutné sledovat uhel pohledu uzivatele a rozpoznat smér analyzy. Specialni pozici
v této struktufe ma management podniku, jelikoz ten by mél rozumét vSem tfem ostat-

nim pohledim. (Bldha & Jindtichovska, 2006)

Kratkodobé vétitele (napt. dodavatelé, banky, obchodnici) zajisté zajimé prede-
v8im likvidita hodnoceného podniku, naddle schopnost firmy generovat penize
a v neposledni fad€ i schopnost splacet zavazky v dobé splatnosti. Kratkodobi véftitelé
se proto zaméiuji na kvalitu a pohyb kratkodobych aktiv a zavazkid. Pokud z vysledkt
finan¢ni analyzy vyplyva, ze analyzovany podnik ma ,,problémy* s likviditou, tak se
kratkodoby véfitel zaméfi na solventnost firmy. Solventnost je charakterizovana ja-

ko prebytek aktiv nad hodnotou zavazk.

Zisk proto neni v tomto pifipad€ primdrnim ukazatelem, banka obdrzi své fixni
uroky a poplatky a dodavatel ziska své pohledavky z trzeb. Ackoli jak banky, tak véftite-
1é rad€ji spolupracuji s podniky, které dosahuji zisk a zaroven jim poskytuji svoje sluz-
by. Kratkodobi vétitelé chtéji realizovat zisk v relativné kratkém casové obdobi a ob-
chodni riziko na né¢ dopadd az v dobé¢, kdy je jejich vynos zpochybnén. (Bldha &
Jindfichovska, 2006)
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Dlouhodobi véfitelé, mezi které se fadi naptiklad drzitelé obligaci, penzijni fondy
anebo pojistovny, poskytuji penize na vice let. Vedle ukazatelti kratkodobé likvidity
vétSinou soustfedi na dlouhodobou solventnost. Pokud by dlouhodobi vétitelé predpo-
kladali problém v nizké hodnoté¢ ukazatele kratkodobé likvidity, pravdépodobné by
o tento podnik nejevili zajem a neinvestovali do obligaci daného podniku. Dlouhodobi
vétitelé si uvédomuji, ze pokud mé dand firma plnit své zavazky, musi podnik genero-
vat zisk v dlouhodobém ¢asovém pojeti. Z tohoto divodu dlouhodobi vétitelé vénuji
pozornost analyze o¢ekavané financni budoucnosti firmy a hodnoti stabilitu penéznich
tokii a budoucich pfijmii do doby splatnosti dlouhodobych zavazki. (Bldha &
Jindfichovska, 2006)

Akcionafi ve svém rozhodovani vychazeji z udaja o likvidité, solventnosti a vzta-
hu mezi budoucimi zisky a cash-flow k dlouhodobym zavazkiim. Dividendy jsou vypla-
ceny jako posledni polozka ze zisku firmy, protoze vyplaté dividend predchazi splaceni
vyse uvedenych polozek (trokli, dani). V nékterych literaturdich (Blaha &
Jindfichovska, 2006) jsou akcionaii oznaceni jako ,,posledni beneficienti na zisku fir-
my*. Hodnota akcii se odviji od budoucich hotovostnich toki a na riziku, kterému je
investovany kapital vystaven. Z tohoto diivodu se pohled akcionari zaméii predevSim
na odhad budoucich o¢ekavanych vynost na vlastni kapital. Akcionafi Casto spojuji
kratkodobou likviditu, schopnost obslouzit a splatit dlouhodoby dluh s akcionarskym
rizikem. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Primarni lohou managementu je z pohledu financi maximalizovat hodnotu akeii.
V tom piipadé by mél mit stejné cile jako skupina akcionaii. Nicméné praveé akcionaii
povétili management zodpovédnosti za udrzeni likvidity, uspokojeni véfitelskych za-
vazku a ziskéani kapitalu. Proto manazefi musi zastavat funkci jak dlouhodobych véftite-

I, tak 1 kratkodobych. (Bldha & Jindtfichovska, 2006)
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2.3 Techniky a metody finan¢ni analyzy

V zavislosti na rlznych potfebach je mozno financni analyzu ucetnich vykazi
provadét rozdilnym zplsobem, v rizné hladiné podrobnosti a pomoci riznych forem
¢i technik. Finan¢ni situace je testovdna kvantitativnimi metodami zpracovavajicimi
udaje uvedené ve vykazech. Z téchto vykazii je nutno vycist potfebné indikatory financ-
ni situace podniku, jejiho vyvoje a na zaklad¢ znalosti finan¢niho fizeni odvodit kritéria

pro jejich hodnoceni.

Systém finan¢ni analyzy neni nikterak modifikovany, neni Zadnym zptisobem le-
gislativné upraven a regulovan pravnimi predpisy, jako napiiklad financni ucetnictvi
nebo danova problematika. Tato skuteCnost muze mit za ndsledek nejednotnost
v postupech a terminologii, nejednoznacnost vykladu, interpretace a srovnavani vysled-
k. Z tohoto divodu se vyvinuly obecné piijimané postupy, které maji za cil podat stej-

n¢ jako ucetnictvi vérny a poctivy obraz o majetkové a financ¢ni situaci.

Ministerstvo primyslu a obchodu CR se snazi zavadét uréité jednotné metodické
prvky v oblasti finan¢ni analyzy pfi provadéni narodohospodaiskych analyz jednotli-
vych odvétvi. Tyto metodické prvky jsou dostupné na internetovych strankach Minister-

stva primyslu a obchodu CR. (Griinwald & Hole¢kova, 2009)

Pro finan¢ni analyzy se pouzivaji dvé zékladni techniky. Prvni z nich je procentni
rozbor a druhou pomérova analyza. Ob¢ tyto metody vychazeji z absolutnich ukazateld,

a to jak stavovych, tak intervalovych (n¢kdy oznacovanych jako tokové).

Technika procentniho rozboru vypocitava procentni podil jednotlivych polozek
rozvahy na aktivech a polozek vykazu zisku a ztrat na vynosech (trzbach). Tato metoda
se proto nékdy oznacuje jako vertikédlni analyza. Oproti tomu, pokud srovndvame uka-
zatele v Case, oznaCujeme tuto analyzu jako horizontalni. (Synek, Dvotacek, Dvorak,

Kislingerova, & Tomek, 2011)

Zakladnim pfistupem budovani ukazatelovych soustav jsou soustavy paralelni
a soustavy pyramidové. Soustavy paralelni jsou soustavy, ve kterych je pro existenci
podniku stejné vyznamné, jak je zhodnocovan kapital akcionard, tak i jaka je uroven
likvidity a zadluzenosti. U pyramidové soustavy je klicovy ucel analyzy, od tohoto uce-
lu se odviji vrchol, hlavni kritérium analyzy, které je v dalSich postupnych krocich roz-
kladano na dil¢i Cinitele, jejichz smyslem je vysvétlit zménu vrcholového ukazatele.

(Kislingerova, 2004)
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3. Uvod do problematiky predikénich modeli

Prosttedi ekonomického svéta se neustdle méni, proto firmy, které jsou jeho sou-
¢asti, se musi témto zménam prizplisobovat, coz vede k nutnosti analyzovat ekonomic-
kou situaci podniku. Uspé&ch firmy je proto podminén spravnou finanéni analyzou. Fi-
nan¢ni analyza je tedy nastrojem pro komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku, je

zékladem pro posouzeni finan¢niho zdravi firmy. (Gurcik, 2002)

Jejim tkolem je nalezeni kladnych a zapornych stranek podniku a navrzeni vhod-
nych podkladt pro jeho dalsi kvalitni rozvoj. Ekonomové se vSak snazi nalézt zakladni
ukazatele, a tak sestavit jediny synteticky ukazatel situace firmy. Vznikly tak souhrnné
indexy hodnoceni, jejichz tkolem je pomoci jednoho Cisla vyjadfit celkovou ekonomic-
kou situaci podniku. SlouZzi pro rychlou orientaci a zdklad hodnoceni, a mohou slouzit

jako predikéni modely.

Soucasné klasifikaéni modely slouZici k hodnoceni finan¢ni situace v podniku,
maji za ukol pomoci jednoho ¢isla zatiidit podnik mezi — prosperujici (bonitni) ne-

bo neprosperujici (bankrotni). (Vochozka, 2011)

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely neni nikterak definované jednoznac¢né hra-
nice. Rozdil spociva pouze v ucelu, na zaklad¢, néhoz byly vytvofeny a na datech,

ze kterych vychazi.

Bonitni a bankrotni modely jsou vytvoieny na zdklad¢ komparativné-analytickych
(SWOT analyza, Metoda kritickych faktorii tispésnosti, Metoda analyzy portfolia dvou
dimenzi) nebo matematicko-statistickych metod. Jejich cilem je vhodny vybér ukazate-

10, které by spravné ohodnotily finan¢ni situaci firmy. (Sedlacek, 2001)

Podle zpiisobu tvorby se modely ¢leni na:

e jednorozmérné modely

Jejich cilem je nalézt jednoduchou charakteristiku, ktera by ucelen¢ vyjadifovala
finan¢ni situaci firmy a dokézala by spolehlivé rozclenit prosperujici a neprosperujici
firmy. Tyto modely jsou vytvareny zpravidla tak, Ze jsou autory vybrany urcité typické
pomérové ukazatele, jejichz vycislend hodnota je transformovéna na body, ze kterych je
nasledné urcen jednoduchy, resp. vazeny soucet. Body se pfitom piifazuji pomoci bo-

dovych stupnic, které jsou sestavovany na zaklad¢ expertnich metod. V jednorozmér-
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nych modelech se ¢asto pouzivaji napt. modely vyvinuté Kralickém, Beaverem a Tama-

rim.
e vicerozmérné modely

U tohoto typu modell je vybér pomérovych ukazateli (i jejich vahy) stanoven
na zaklad¢ slozitéjSich matematicko-statistickych metod. Nejvyuzivanéjsi analyzou
pro konstrukci je diskrimina¢ni analyza. Jako nejzndméjsi vicerozmérné modely jsou
znamy tyto: Altmanova formule bankrotu (tzv. Z-skére), Index bonity, Tafflertiv model
a Beermanova diskriminac¢ni funkce. Pokud se matematicko-statistické metody kombi-
nuji navic s expertnim hodnocenim, hovoiime o expertnich systémech (napt. REVA-
LEX), které pomoci multikriteridlniho hodnoceni stanovi index celkové vykonnosti fir-
my.

Z pohledu ¢asu fadime bonitni modely do analyzy ex-post, kterd se orientuje re-

Tedy pouze popisuji skute¢né dosazené vysledky, na kterych se jiz neda nic ménit.

Predik¢ni modely jsou vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci rozhodovani,
umoznuji managementu nalézat indikdtory ptipadnych budoucich problému tak,
aby negativni zména mohla byt v€as zachycena, nez vyusti do vaznéjSich finan¢nich
poruch, a nasledné tieba az do bankrotu. Cilem finan¢ni analyzy nazyvané ex-ante je
proto zobrazit soucasnou situaci do budoucnosti a na zakladé této projekce urcit vyvoj
firmy v nasledujicich tfech az péti letech. Finan¢ni analyza tak implikuje uskuteciovani
riznych ozdravnych opatfeni diive, nez dojde ke krizové situaci, a proto se Casto ozna-

Zuje jako systémy v&asného varovani, resp. predikéni modely. (Smejkal, 2014)
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3.1 Bankrotni modely
Bankrotni modely informuji uzivatele o tom, jestli firm¢ hrozi bankrot. Ukazuji na

schopnost podniku plnit své zavazky.

Zakladem pro konstrukci téchto modelt jsou skute¢na data spolecnosti, které dii-
ve zbankrotovaly, nebo naopak fungovaly dobte. Modely ukazuji, Ze v podniku dochazi
k anomaliim jiz n€kolik let pfed bankrotem, pravé ty jsou piedzvésti budoucich problé-
mu. Uvedené anomalie maji podobu rozdilné Grovné, variability a dynamiky vyvoje
ve vybranych finan¢nich ukazatelich odrdZejicich finan¢ni stav sledovaného podniku.

Bankrotni modely jsou zdjmem piedevsim véfiteld. (Smejkal, 2014)

3.1.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Tento model je nejstarSim zkoumanym bankrotnim modelem této ¢asti prace. Byl
publikovan jiz v roce 1968 prof. E.I. Altmanem. Model vznikl v USA na zakladé vzor-
ku 66 podnikd, ktery byl tvofen rovnomérné z bankrotnich a bonitnich podnikti. Vesmés

byly tyto firmy vyrobniho charakteru.

Atlmantiv Z-skore model je multivariatnim ptistupem, ktery je zaloZen na hodno-
tach pomérovych ukazatelti. Nasledné jsou hodnoty kombinovany a vazeny tak, aby
urcily rizikové skore, které nejlépe rozlisi mezi podniky, které selhaly a ty, které ne.
Toto opatfeni je mozné, protoze selhavajici firmy vykazuji poméry a finan¢ni trendy,
které se velmi 1i§i od pomérti spolec¢nosti, které jsou financné zdravé. V pripad¢ bank,
které¢ vyuziva obdobny model, by zadatelé o uvér byli bud’ odmitnuti, nebo podrobeni
veétsi kontrole, pokud jejich skore kleslo pod hrani¢ni métitko. Altman zalozil sviij mul-
tivaridtovy model na finan¢nich pomérech, které jsou uvedeny nize. Zakladni model Z-

skore dosud pretrvava a je modifikovan také na soukromé spolecnosti.

Model Z-skore byl sestaven s vyuzitim vicenasobné diskriminacni analyzy, mul-
tivariacni techniky, kterd analyzuje mnozinu proménnych pro maximalizaci rozptylu
mezi skupinami a zarovel minimalizuje rozptyl v ramci skupiny. Tato technika je pro-
ces, kdy analytik zahrnuje nebo vylucuje proménné zalozené na raznych statistickych
kritériich. Autor uvadi, ze pokud se skupiny na Grovni jednorozmérnosti piili§ nelisi,

multivariacni model nebude model klasifikovat spravn¢.
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K dosazeni kone¢ného profilu proménné byly autorem vyuzity nasledujici postu-
py:
l. pozorovani statistické vyznamnosti riznych alternativnich funkci, véetné

stanoveni relativnich piispévkil kazdé nezavislé proménné

2. hodnoceni vzajemnych vztahii mezi ptisluSnou proménnou
3. pozorovani prediktivni piesnosti riiznych profila
4. usudek analytika

Z puvodniho seznamu 22 proménnych byl zvolen findlni model Z-skore, ktery ob-
sahuje pét proménnych, tento model je téz n€kdy oznacovan jako ,,model divéryhod-

nosti. (Altman, 1968)

Pocateéni vzorek se sklada ze 66 podnikd obou skupin. Upadek (skupina 1) jsou
vyrobci, ktefi podali v rdmci zékona o statnim konkurzu v letech 1946 az 1965 navrh
na konkurz. Skupina 2 se skladd z parového vzorku vyrobnich firem vybranych

na vrstveném nahodném zakladé.

Firmy byly stratifikovany podle odvétvi a podle velikosti, pficemz rozsah velikos-
ti aktiv je omezen na 1 az 25 miliont dolari. Primérna velikost aktiv firem ve skuping 2
(9,6 milionu dolarti) byla o néco vys$si nez hodnota skupiny 1, ale shoda ptesné velikosti
aktiv téchto dvou skupin se dle autora zdéla zbyte¢na. Firmy ve skupin€ 2 existovaly
jeste v dob¢ analyzy. Také shroméazdéné udaje pochazely ze stejnych let jako ty, které
byly sestaveny pro konkurzni firmy. Pro pocatecni test vzorku byly tdaje odvozeny
z Ucetni zaverky datované jednim ro¢nim vykazovacim obdobim pfed bankrotem. Data
byla odvozena z primyslovych manudlit Moody's a také z vybranych vyrocnich zprav.

(Altman,2000)

19



Altmanovy formule bankrotu (Z-skére) pro podniky, které maji akcie obchodova-

né na burze cennych papira.

Rovnice 1: Konstrukce Z-skore

Z=12%x1+14%xx,+33xx3+0,6*xx,+1%x5 (1)
X, = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X5 = zisk po zdanéni / celkové aktiva
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
X5 = trzby / celkova aktiva

Zdroj: Viastni tvorba dle (Rejnus, 2014)

Hodnoceni finan¢ni pozice dle Altmanovy formule bankrotu (Z-skore) zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 1: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)

Interval Financni situace
2,99 a vice Podnik je v dobré finan¢ni situaci
1,81 a7 2,99 Sedé zéna
1,81 a mén¢é Velmi pravdépodobny bankrot

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Rejnus, 2014)

Altmanovy formule bankrotu (Z-skére) pro ostatni podniky, které nemaji akcie
obchodované na burze cennych papiri. Tento model se do jist¢ miry podoba ptedcho-
zimu modelu, s tim rozdilem, ze mimo odliSnych vah koeficientl jednotlivych promén-
nych je v disledku neexistence kurzu akcie v ¢itateli ¢tvrté proménné X4 uvedena misto

trzni hodnoty akcie jeji nominalni hodnota.

Rovnice 2: Konstrukce Z-skore pro ostatni podniky

Z =0,717 * x4 + 0,847 * x, + 3,107 * x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5 (2)

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
Xy = zisk po zdanéni / celkova aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = zékladni kapital / cizi zdroje

X5 = trzby / celkova aktiva

Zdroj: Viastni tvorba dle (Rejnus, 2014)

20



Hodnoceni financni pozice dle Altmanovy formule bankrotu (Z-skore) zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 2: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)

Interval Finan¢ni situace

2,9 avice Podnik je v dobré finan¢ni situaci
1,2a72,9 Sedé zéna
1,2 a méné Velmi pravdépodobny bankrot

Zdroj: Viastni tvorba dle (Rejnus, 2014)

Stiedni hodnoty rozdé€leni Cetnosti Z-skére vybornych a Spatnych firem jsou sig-
nalem pro hodnoceni situace. Firmy dosahujici hodnoty Z-skore lepsi, nez je stiedni
hodnota dobrych firem, jsou povazovany za bezproblémové. Firmy, jez nedosahnou
sttedni hodnoty Spatnych firem, jsou vaznymi kandidaty na bankrot. PAsmo mezi témito
dvéma hodnotami tvoii tzv. ,,Sedou zonu®, ktera signalizuje urcité problémy a nutnost
obezfetnosti. v pripadé¢ Z-skére neobchodovanych podnikii je to rozmezi hodnot 1,2

az 2,9. (Neumaierova & Neumaier , 2002)

3.1.2 Index divéryhodnosti IN

Manzelé¢ Inka a Ivan Neumaierovi na zéklad¢ dlouholetych zkuSenosti sestavili
hned nékolik indexti divéryhodnosti podnik. Tyto modely IN vznikly piedevsSim
pro hodnoceni ceskych podniki, a jsou tedy pfizptisobeny k vyuziti v tuzemskych eko-
nomickych podminkéach. Mezi vyhody téchto indext patii predevsim konstrukce neboli
spojeni vlastnického a véfitelského pohledu. Dale neni nutno, aby analyzovany podnik
mél akcie kotovany na akciovém trhu. Indexy diveéryhodnosti lze vyuzit jednak
k retrospektivnimu zkoumani podniki, tak i1 k prospektivnimu, tedy k predikci vykon-
nosti podniku. Indexy IN vznikly na rozdil od Altmanova modelu na vétSim vzorku fi-
rem, lze predpokladat, Ze budou mit lepsi klasifikaéni schopnosti. Obdobné ja-
ko Altman, vyuzivaji Neumaierovi v indexech pomérové ukazatel rentability, aktivity,
zadluzenosti a aktivity. Indexy jsou oznaceny IN, a nasledn¢ dvojcislim, které oznacuje

rok, ve kterém index vznikl.
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Obrazek 4: Postaveni indexu IN

Finanéni ukazatelé Matematicko statistické ratingové modely
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Zdroj: (Neumaier & Neumaierovd, 2005)

Obrazek 4 popisuje postaveni indexu Neuimaierovych, modelu INFA, Ratingu
a BSC. Finan¢ni ukazatele spolu s m¢kkymi a tvrdymi faktory jsou vstupnimi udaji
jak pro balanced scorecard (BSC), tak i Rating. Pfi¢emZ Rating hodnoti finan¢ni situaci
z pohledu véfitele firmy a BSC na druhou stranu z pohledu majitele firmy. Na rating
dale navazuji matematicko-statistické raitingové modely, skrze které se autofi hodnoce-
ni finan¢ni situace podniku snazi stanovit klasifikaci na zaklad¢ urcitych financ¢nich
ukazatelti. Na podklad¢ vyzkumu ratingovych modelii byly vytvofeny pravé i indexy

IN. (Neumaier & Neumaierova, 2005)

Prvnim sestavenym indexem byl index s oznacenim IN95. Jak uz oznaceni napo-
vida, index vznikl v roce 1995 na zéklad¢ analyzy stovek firem ptlisobicich v tuzemskeé
ekonomice. Pfi této analyze byla vyuzita diskrimina¢ni analyza. Tento index je mnohdy

oznacovan jako véfitelsky model.
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Rovnice 3: Konstrukce IN95

IN95 =0,22*x; + 0,11 *x, +833 *xx3 +052*xx, + 0,1 x x5 —16,8*xx, (3)
X1 = celkova aktiva / cizi zdroje
Xy = zisk pfed zdanénim a uroky / nakladové troky
X3 = zisk pied zdanénim a Groky / celkova aktiva
X4 = vynosy / celkova aktiva
X5 = ob¢ézna aktiva / kratkodobé zadvazky + kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci
Xg = zé&vazky po lhité splatnosti / vynosy

Zdroj: Viastni tvorba dle (Neumaierova & Neumaier , 2002)

Véhy jednotlivych ukazateli v indexu IN95 jsou stanoveny na zékladé vyznam-
nosti ukazatele dané Cetnosti vyskytu dané¢ho ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce
vzniku indexu tedy v roce 1995 (pficemz index je vytvoien na zaklad¢é dat roku 1994).
Odvétvova specifika jsou zohlednéna pravé ve vahach jednotlivych pomérovych ukaza-
teld. Piicemz v dobé vyvoje tohoto indexu autofi neméli k dispozici dostatek potieb-
nych informaci pro ur¢eni odvétvové vahy ukazateli Xo a Xs, proto stanovili jednotnou
vahu pro vSechna odvétvi a to hodnotu 0,11 pro ukazatel X a hodnotu 0,10 pro ukazatel

Xs. (Neumaierova & Neumaier , 2002)

Autofi dale uvadéji, Zze v tomto indexu IN95 neni zastoupen ani jeden z ukazateli
trzni hodnoty podniku. Je to z divodu malo likvidniho kapitalového trhu v dobé vzniku
tohoto indexu. ManZzelé¢ Neumaierovi ve své publikaci Vykonnost a trzni hodnota firmy
uvadéji celkovou spolehlivost indexu IN95 vétsi nez 70 %. (Neumaierovd & Neumaier ,

2002)

Nasledné v roce 1999 zvefejnili Neumaierovi dalsi index IN99, ten akceptoval
pohled vlastnika a doplnil index IN95. Urceni dulezitosti pomérovych ukazateld probi-
halo pomoci diskrimina¢ni analyzy. Touto metodou byly upraveny i vahy dil¢ich ukaza-
telt indexu IN95 urcené pro tuzemskou ekonomiku. Zaroven byl odebran ukazatel tro-
kového kryti a ukazatel Xe, z divodu aplikovatelnosti indexu i na podniky, u kterych

nema uzivatel k dispozici data o velikosti zdvazk po splatnosti.
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Rovnice 4: Konstrukce IN99

IN99 = —0,017 * x; + 4,573 * x, + 0,481 * x3 + 0,015 * x, 4)
X1 = celkova aktiva / cizi zdroje
Xy = zisk pred zdanénim a uroky / celkova aktiva
X3 = vynosy / celkova aktiva
Xy = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci

Zdroj: Viastni tvorba dle (Neumaierova & Neumaier , 2002)

Dle manzeli Neumaierovych Index IN99 je vhodny v piipadé, kdy hodnotitel ne-
dokaze odhadnout alternativni naklad na vlastni kapital. Index IN99 byl vytvotren
na datech firem roku 1999, celkem bylo k propoctu ekonomického zisku vyuzito 1698
tuzemskych firem. Na zdklad¢ hodnoty indexu IN95 bylo urceno finan¢ni zdravi firem.
Firmy s hodnotou indexu IN95 vyssi nez 2,07 (firmy tvofici ekonomicky zisk) a firmy
s hodnotou indexu pod 1,089. Diskrimina¢ni analyzou byly nalezeny ukazatele, které
dokézaly nejlépe popsat rozdil mezi obéma skupinami. Dulezitost dil¢ich ukazateli ob-
sazenych v indexu je vystihnuta hodnotou jejich vah. Uspé&snost takto vytvofeného in-

dexu IN99 je vice nez 85 %.

V roce 2001 byly oba ptedchazejici modely spojeny a vznikl index INO1, ktery
spojuje pohled vlastnika, tak i podhled vétitele. Index vznikl na reprezentativnim vzor-
ku firem z primyslu. Tento vzorek byl roz¢lenén dle skute¢nosti, zda podnik tvoii hod-
notu ¢i nikoli a ostatni podniky. Opét pomoci diskriminacni analyzy autofi vytvoftili

index INO1.

Rovnice 5: Konstrukce IN01

INO1 =0,13 *x; + 0,04 * x, + 3,92 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5 (5)
X, = celkova aktiva / cizi zdroje
Xy = zisk pfed zdanénim a uroky / nakladové troky
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = vynosy / celkova aktiva
X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Neumaierova & Neumaier , 2002)

Nasledné v roce 2005 byly indexy revidovany. Vypocteny index IN95 na datech

roku 2004 spravné klasifikoval podniky se spolehlivosti 80 %, tzn. zlepSeni vypovidaci
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schopnosti indexu. Naopak UspéSnost piedpovédi indexu IN99 vypocteny na datech
roku 2004 klesla vyznamn¢ na hodnotu pod 50 %. Vysledkem revize byl aktualizovany
index INOI s ndzvem INO5. Nutno dodat, ze do diskriminacni analyzy jiz nevstupuji
data podniku, které jiz zbankrotovaly, ale data podniku, u kterych Ize predpokladat, ze
zbankrotuji. Pro urceni hodnoty tvorby ekonomického zisku byla pouzita metodika

INFA, pro ur¢eni hrozby bankrotu podniku byla vyuZzita metodika vyuzivana bankami.

Rovnice 6: Konstrukce IN05

INO5 =0,13 *x; + 0,04 * x, + 3,92 * x5 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5 (6)
X, = celkova aktiva / cizi zdroje
X5 = zisk pfed zdanénim a troky / nakladové uroky
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = vynosy / celkova aktiva
X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci

Zdroj: Viastni tvorba dle (Neumaier & Neumaierova, 2005)

S porovnanim s indexem INO1 doslo po aktualizaci pouze ke zmén€ mezi pro kla-
sifikaci podniku. Pokud hodnota INO5 bude vyssi nez 1,6, podnik bude klasifikovan
jako tvorici ekonomicky zisk, podnik s hodnotou indexu INO5 nizsi nez 0,9, je klasifi-

kovéan jako hrozba bankrotu. (Neumaier & Neumaierova, 2005)

Hodnoceni finan¢ni pozice dle INO5 zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 3: Hodnoceni finanéni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)

Interval Financni situace
1,6 a vice Podnik tvofi hodnotu
0,92z 1,6 Seda zona
0,9 a méné Hrozici bankrot

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Neumaier & Neumaierova, 2005)
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3.1.3 Taffleriiv model
DalS§im modelem sledujicim riziko bankrotu spolecnosti je Taffleriv model. Byl
vytvoten v roce 1977 anglickymi ekonomy Tafflerem a Tisshawem na zakladé diskri-

minacni analyzy dvou soubort podnikd.

Vzhledem k tomu, ze pti vyvoji modelu nebyla k dispozici zadna vhodna pocita-
cova databaze podnikill, vzorek podnikl byl Cerpan z databaze vedouci firmy londyn-

skych maklétti — London Stock Exchange.

Soubor neuspésnych 23 firem, nazvany skupina FAILED23 spocival v tom,
ze vSechny tyto spolecnosti selhaly v letech 1968 az 1973 a splnily urcitd kritéria pro
zajisténi Uplnosti, konzistence a spolehlivosti tdaji. Netspéch (konkurz) byl autory
definovan jako nucend sprava, dobrovolna likvidace (véfitelé), likvidace soudnim piika-
zem nebo ekvivalent. Je tfeba poznamenat, Ze termin "bankrot", ktery je autory pouzi-
van k oznaceni selhani spolecnosti v dob¢ vzniku této studie byl v souladu s americkym
zékonem, 1 kdyz se studie vztahuje pouze na podniky ve Spojeném kralovstvi. Podklady
pro studii byly pétileté standardizované vykazy zisku a ztrat, rozvahy a dalsi zdroje fi-

nan¢nich vykazl sestavenymi v§emi spole¢nostmi.

Sedesat jedna spolednosti, s oznadenim ALL61, splnilo pocateni pozadavky
na prumysl, dostupnost dat a konzistenci. Nicméné ne vSechny spole¢nosti mohly byt
povazovany za finanéné¢ zdravé, a proto doslo k nezbytnému podrozvahovému rozptylu
investicnich analytikli spolecnosti zabyvajici se obchodovanim s cennymi papiry.

Po této uprave ziistalo 45 spole¢nosti, které byly v sadé GOOD45. (Taffler R. J., 1982)

Taffleriv model je zalozen na ukazatelich, jez odrazeji klicové charakteristiky
platebni neschopnosti podniku. Tento model existuje ve dvou modifikacich, tedy
v zékladnim a v modifikovaném tvaru. Ob¢ varianty vyuzivaji ke klasifikaci ¢tyfi pomée-

rové ukazatele finan¢ni analyzy.

Rovnice 7: Zakladni verze Tafflerova modelu

T=053*x;+013*x,+0,18 % x5+ 0,16 * x, (7)
X1 = vysledek hospodareni pied zdanénim / kratkodobé zavazky a uvéry
Xy = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = kratkodobé zavazky a uvéry / celkova aktiva
X4 = finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky a Gvéry / provozni naklady

Zdroj: Viastni tvorba dle (Riickova, 2015)
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Hodnoceni finan¢ni pozice dle zakladni verze Tafflerova modelu zobrazuje nasle-
dujici tabulka. Zlomova hodnota je v tomto ptipad¢ rovna 0. Podniky dosahujici vy-
sledku Tafflerova modelu vétsimu nez 0 jsou klasifikovany jako podniky s nizkou prav-
dépodobnosti bankrotu. Naopak podniky nedosahujici hodnoty O jsou klasifikovany

jako podniky se zvySenou pravdépodobnosti bankrotu.

Tabulka 4: Hodnoceni finanéni pozice Taffleriv model

Interval Finan¢ni situace
0 a vice Nizka pravdépodobnost bankrotu
0 a mén¢ Zvysena pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Riickova, 2015)

Druhou verzi Tafflerova modelu (modifikaci) je vhodné vyuzit v ptipade, ze uzi-
vatel nema k dispozici podrobné&jsi udaje. Tato modifikace je proto zndméjsi nez za-
kladni tvar modelu. Nutno dodat, ze model se liS§i ve Ctvrtém pomeérovém ukazateli

a v hodnotach klasifikace.

Rovnice 8: Zakladni verze Tafflerova modelu

Z=053*x; +013 xx, + 0,18 x x5 + 0,16 * x, (8)
X, = vysledek hospodaieni pied zdanénim / kratkodobé zadvazky a avéry
X, = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = kratkodobé zavazky a ivéry / celkova aktiva
X4 = trzby / celkova aktiva

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Riickova, 2015)

Hodnoceni finan¢ni pozice dle zakladni verze Tafflerova modelu zobrazuje nésle-

dujici tabulka.

Tabulka 5: Hodnoceni finan¢ni pozice Taffleriiv model

Interval Finan¢ni situace

0,3 a vice Nizka pravdépodobnost bankrotu
0,2 a7 0,3 Sedé zéna
0,2 a méné Zvysena pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Viastni tvorba dle (Ruckova, 2015)
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3.2 Bonitni modely

Jedna se o diagnostické modely, které hodnoti firmu podle jeji vykonnosti. Slouzi
piedevsim pro investory a vlastniky. Jejich cilem je ukazat, zda sledovany podnik patii
mezi prosperujici nebo upadajici firmy. Vysledek téchto modelii umoziuje srovnani
s jinymi podniky, které plisobi ve stejné oblasti jako sledovand firma. VéEtSina téchto
modela vSak zkouma ekonomické podminky, které se 1isi od tuzemského trhu, proto
jejich vypovidaci schopnost se pti pouziti na tuzemské spole¢nosti snizuje. Bonitni mo-
dely jsou na rozdil od bankrotnich modelii zaloZeny pfevazné na teoretickych poznat-
cich. Umoziluji posoudit pozici firmy v komparaci s vétSim souborem porovndvanych
podnikatelskych subjektt, resp. s oborovymi vysledky (etalony), tzn. bonitni modely
umoziuji stanovit, v jakém stavu se firma nachazi a jejich prednosti je moznost urcit

postaveni této firmy v ramci celé ekonomiky.

3.3 Problémy predikénich modela

Témer veskeré klasifikatni modely jsou zalozeny na datech z ucetni zavérky.
O téchto problémech pojednava kapitola 2.1. Pfi hodnoceni podniku externim analyti-
kem muze téz dojit k nedostatku podkladt pro spravné pochopeni a vyjadieni financni

situace podniku.

K hodnoceni finan¢nich problémti ve firmach se dnes pouziva velké mnozstvi
ukazateld. Jsou aplikovany zahrani¢ni modely, ale jejich pouziti v ¢eskych podminkach

ekonomiky narazi na zavazné prekdzky. K témto piekazkam patfi:

e Nedostatecné dlouha ¢asova tfada sledovanych ukazatelt
e Validita dat
e Neustéle se vyvijejici prostfedi (Sedlacek, 2001)

Modely byly vypracovany pro urcitou urovein spole¢enského a ekonomického
vyvoje vyspélych stati a pro konkrétni podniky v odliSnych podminkach. Pravé v tom
spocivaji problémy pii transformaci zahrani¢nich modela v tuzemské ekonomice. Auto-
f1 klasifikacnich modelt se setkavaji s problémem nedostatku dat, proto zahrnuji
do svych studii jen spolecnosti s Uplnymi daty, ¢imz se snizuje predikéni pravdépodob-
nost selhani. (Vochozka, 2011) Pii vypoctu klasifikaénich modelti vychazi analytik
pouze z dat posledni ucetni zaverky, v disledku toho modeliim chybi ¢asova dimenze a

charakter modelu je kratkodoby. V pfipad¢, ze analyzovany podnik se nachazi ve fi-
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nanc¢nich problémech pouze kratkodobé, 1ze predpokladat, ze bude nespravné klasifiko-

van. (Reziidkova, 2010)

Modely uvadéji studie konkrétnich podminek, které nejsou identické, proto je

nezbytné zohlednit rozdilnosti jednotlivych zemi. (Rackova, 2015)

Dalsim z problémi klasifikacnich modelti je nejednoznacna definice terminolo-
gie ve spojeni s problémy vymezeni selhdvajiciho podniku. Tato nejednoznacnost mtize
vést ke Spatné interpretaci vysledkd. Zakonem urcend definice do jisté miry zptisobuje
problémy s ur¢enim okamziku selhani. Z tohoto ditvodu se v odborné literatuie a klasi-
fikacnich studiich setkdme s pojmem finan¢ni tisen. (Vochozka, 2011) Na druhou stranu

nutno podotknout, Ze ani na této definici se autoii neshoduji.

Kritika klasifikacnich modelll spociva i v izolovanosti jejich vysledkti, modely
shrnou stav podniku do jediného Cisla, ale uz neudavaji divod, ktery stoji za podniko-
vymi problémy. Ke zjisténi této piiCiny je nutné podnik dale a hloubé&ji analyzovat.

(Scholleova, 2008)
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4. Metodika

Cilem prace bylo posoudit vypovidaci schopnost ukazatelti finan¢niho zdravi
pro predikci budouciho vyvoje podniku a analyzovat slabé a silné stranky jednotlivych
slozek souhrnnych ukazatel. Diplomova prace fesi zadanou problematiku ze dvou thla

podhledu.

Prvni pohled vyhodnocuje uspésnost konkrétnich, jiz vytvorenych predikénich
modeld. Zaroven se (analyzou chybné zatfidénych podnikl) pokousi zjistit slabé stranky
jednotlivych modeli. Testované modely vznikly v riznych zemich a pted riizné dlou-
hou dobou. Velkym omezenim také je, ze pracuji s rozdilnymi definicemi finan¢ni
uspesnosti podniku. VSechny tyto faktory stézuji vyhodnoceni pfi¢in netspéchu mode-
It

V druhé ¢asti je proto vyzkum zaméten obecnéji na moznosti predikce budouciho
vyvoje podniku. Prace se zde zamysli nad tim, zda vyvoj podniku lze predikovat za po-
moci jakych finan¢nich ukazateli. V zavéru této Casti prace byl vytvoren vlastni vice-

rozmérny predikéni model.

Hypotézal: Analyzované klasifikacni modely predikuji spravné
Hypotéza2: Kazdy z analyzovanych modelil je vhodny pro kazdé odvétvi

Hypotéza3: Regresni analyza je vhodnou metodou predikce vyvoje podniku

Analyza finan¢nich ukazateld a nasledné i aplikace klasifika¢nich modelt bude
zpracovavana na datech podniki, které existuji. Zdrojem téchto dat je rozvaha a vykaz
zisku a ztrat spolecnosti. Data byla ziskdna z databdze firem a instituci Albertina. Pfi-
padné chybeéjici polozky byly doplnény z vefejné dostupného rejstiiku a sbirky listin

(www.justice.cz).
Kritéria vybéru podnikli byla zadana nasledovné:

e soustavna ¢innost jednotky po dobu péti let pocinaje rokem 2012
e zvefejnéna plna ucetni zavérka za tuto dobu
e subjekt je pravnickou osobou

e kategorie ro¢niho obratu 100 mil. K¢ a vice
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Domnivam se, ze nastroje finan¢ni analyzy a ndsledné zkoumani klasifikace firem
jsou vyuzivany ptredevsim u stfednich a velkych podnikii. Podniky nad 100 mil. K¢ jsou

povinny zveiejiovat rozvahu i vykaz zisku a ztraty.
Zamerne pii volbé vzorkl podnikl nebyly filtrovany podniky v ipadku ani pod-
niky prosperujici, jelikoz kritéria usp€snosti podniku jsou taktéz predmétem zkoumani

této prace a mohlo by dojit ke zkresleni vysledkd.

Nadale byly takovymto zplisobem ziskany podniky z celkem ¢tyi odvétvi tiidé-
nych dle CZ-NACE. Jedna se o nasledujici odvétvi:

e Sekce A — Zemédé€lstvi, lesnictvi, rybarstvi
e Sekce C — Zpracovatelsky primysl
e Sekce F — Stavebnictvi

e Sekce G — Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motor. vozidel

Cilen¢ byla vybrana odvétvi (sekee), kterd spolu nesouviseji, aby nemohlo dojit

ke zkresleni provadénych analyz vlivem souvislosti mezi odvétvimi (sekcemi).

V poslednim kroku ziskani dat byla provedena kontrola spravnosti a uplnosti po-
ttebnych finan¢nich dat, a ptipadné nespravnosti byly vyfazeny ze souboru vzorkl. Tes-
tovani vlastniho vicekriteridlniho modelu je provedeno na jiném vzorku podniki proto,

aby nedoslo ke zkresleni vysledkd.

Strukturu databéze i strukturu souboru, na kterém byly vysledky testovany, uvadi

nasledujici tabulka.

Tabulka 6: Struktura databaze souboru dat

Ttizeni dle Pocet vzorkil vstup- | Pocet vzork vstupniho soubo- Pocet vzorkt kon-
CZ-NACE niho souboru dat ru dat po odstranéni extrému trolniho souboru
A 156 124 74
C 751 629 46
F 118 96 48
G 567 484 52

Zdroj: Viastni setreni dle Albertina.cz
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4.1 Stanoveni Kkritéria uspéSnosti financ¢ni situace podniku
Na zaklad¢ literarni reSerSe, lze predpokladat problém s rozdilnou definici financ-
ni tisn€. Pojem financ¢ni tisel neni nikterak standardizovan ani upraven zadnym zéko-

nem. Z tohoto diivodu byl vytvoten ukazatel vlastni finan¢ni tisné€ ve tvaru:

Rovnice 9: Ukazatel finan¢ni situace

2it1 VH za ticetni obdobi

EATA =
Aktiva,

)

n=>5

Takto navrzeny ukazatel fesi problém s rozdilnou velikosti podnikii. Navic se do-
mnivam, ze takto konstruovany ukazatel fesi i problém se zohlednénim rizika spojené¢ho
s finanénimi problémy do modelu. Sledované obdobi je dostatecné dlouhé, aby se pro-
jevily ptipadné rizikové faktory, které by béhem takto dlouhého obdobi zpisobily pro-
pady zisku. Pokud by zvolené ¢asové obdobi bylo delsi, méli bychom k dispozici vetsi
soubor dat, ale podminka srovnatelnosti takto ziskanych vstupnich dat by mohla byt
narusena, nebo alesponi zpochybnéna. Vzhledem k rozdilné velikosti zkoumanych pod-
nikli byla hodnota vztazena k objemu aktiv v poslednim roce zkoumani. Je zde tedy
snaha o vyjadieni podobného ukazatele rentability aktiv, ktery zkouma pomér mezi vy-

sledkem hospodateni za ucetni obdobi a velikosti aktiv podniku ke konci roku.

Za prvni kritérium pro stanoveni uspé&$nosti podnikil a naslednou analyzu spoleh-
livosti klasifikaénich modeld je uvazovén tento navrzeny ukazatel financni situace.

Ukazatel udava, jaka cast zisku byla vygenerovana za dobu péti let.

Nadale je v praci vyuzito druhé kritérium, tim je ukazatel zaporného zjednoduse-
ného provozniho cash-flow. Z odborné literatury lze odvodit, ze pokud podnik ma za-
porné provozni cash-flow mlze byt tato skute¢nost signdlem o financ¢nich problémech

v podniku. (Knapkova, Pavelkova, Remes, & Steker, 2017)

Rovnice 10: Vypocet zjednodusSeného provozniho cash-flow

ZPCF = 0Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
+ VH pred zdanénim — dan z prijmu (10)

Zjednodusené provozni cash-flow bylo téz sledovano v obdobi péti let. Pokud by-
la zaznamenana zaporna hodnota, nebo hodnota rovna nule béhem sledovaného obdobi,

je klasifikaci podniku vyrok o $patné finan¢ni situaci.
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Podniky v jednotlivych analyzovanych odvétvich jsou pomoci téchto kritérii roz-
ttidény do dvou skupin (viz. Tabulka 7: Stanoveni kritérii uspésnosti podniku). Nutno
dodat, ze vypocet zjednoduseného provozniho cash-flow je oc€istén od vlivu rezerv
a opravnych polozek. Tvorba téchto polozek zalezi na rozhodnuti ucetni jednotky,

a proto by mohla zkreslit vysledek vlivem zplisobu tctovani.

Prvni skupinou jsou podniky s finan¢nimi problémy, které maji za dobu sledovani
zéporné nebo nulové zjednodusené provozni cash-flow alespoii v jednom roce, nebo
dosahujici souctu ziskli po zdanéni za pét let délenych hodnotou aktiv v poslednim roce

zkoumani zaporné hodnoty.

Druhou skupinou jsou podniky bez finan¢nich problémii. U nich podnikii oba tyto
ukazatele dosahuji kladnych hodnot. Tedy se lze domnivat, ze finan¢ni situace firem

je ptizniva.

Tabulka 7: Stanoveni kritérii uspéSnosti podniku

_s Podniky bez finan¢nich problémti  Podniky maji finan¢ni problémy
,,Pozitivni* »Negativni‘
2. kritérium ZPCF >0 ZPCF <0
Lo i1 VH za tGc¢etni obdobi i1 VH za cetni obdobi
1. kritérium _ 2> 0 - 1
Aktiva, Aktivay

Zdroj: Viastni Setieni

4.2 Vyhodnoceni uspésnosti stavajicich predik¢nich modeli
Nejprve byla sledovana celkova predikéni tspésnost jednotlivych modeli jiz vy-
tvotenych a podil chyb prvniho a druhého stupné. U chybné zatiidénych podnikd byla
uréena pricina chyby (nevhodné stanoveny dil¢i ukazatel, vaha ukazatele neodpovidajici
specifikdm sledovaného odvétvi, extrémni hodnota ukazatele u konkrétniho podniku,

neptfedvidatelny zlom ve vyvoji konkrétniho podniku).

Dale na zakladé poméru poctu podniku, které byly jednotlivymi modely spravné
klasifikované a celkovému poctu podnikd jednotlivych odvétvich byla stanovena vy-
sledna Uspésnost soucasnych klasifikaénich modelt. Pfi¢emz vyhodnoceni klasifikac-
nich modeli se sklada z procentni uspésnosti pozorovani, kdy model spravné klasifiko-

val podnik s dobrou finan¢ni situaci a Spatnou financni situaci.
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Takto pojata prace vSak méla své limity. Ty vychazeji mj. z rozdiln¢ definované
uspésnosti (netspésnosti) podniku dle jednotlivych predikénich modeli. Pro nékteré
z autorll byl neuspéSnym podnikem subjekt v konkurzu (Altman), u jinych stacila
k zatfidéni mezi netspésné zaporna EVA (INOS5), nebo ztrata z provozni cCinnosti
(Taffler). Dalsi nevyhodnou byla skute¢nost, ze modely byly vytvofeny v diivéjSich

podminkach, v ptipad¢ Altmanova a Tafflerova modelu i v jiné zemi.

Altmanova bankrotni formule Z-skore

Pro vypocet a naslednou klasifikaci dle Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)
byl uvazovan model pro ostatni spoleCnosti, protoze data trzni hodnoty nejsou

k dispozici.

Rovnice 11: Konstrukce Z-skore

Z =0,717 * x; + 0,847 * x, + 3,107 * x3 + 0,42 * x4, + 0,998 * x5 (11)

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X5 = zisk po zdanéni / celkové aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = zakladni kapital / cizi zdroje

X5 = trzby / celkova aktiva

Hodnoceni financni pozice dle Altmanovy formule bankrotu (Z-skore) zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 8: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)

Interval Finan¢ni situace

2,9 avice Podnik je v dobré finan¢ni situaci
1,22a22,9 Sedé zéna
1,2 a méné Velmi pravdépodobny bankrot

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Rejnus, 2014)
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Index duvéryhodnosti IN0O5

Pro vypocet a naslednou klasifikaci dle INO5 byl uvazovan tento model:

Rovnice 12: Konstrukce indexu IN

INO5 = 0,13 * x4 + 0,04 * x5 + 3,97 * x3 + 0,21 * x4, + 0,09 * x5 (12)

X, = celkova aktiva / cizi zdroje

Xy = zisk pied zdanénim a tGroky / nakladové uroky
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = celkové vynosy / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

Hodnoceni financni pozice dle INO5 zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 9: Hodnoceni finan¢ni pozice IN05

Interval Financni situace
1,6 a vice Podnik tvofi hodnotu
0,92z 1,6 Seda zona
0,9 a méné Podnik hodnotu netvori

Zdroj: Viastni tvorba dle (Neumaier & Neumaierova, 2005)

Taffleriv model

Taffleriv model je zaloZen na ukazatelich, jez odrazeji kliCové charakteristiky
platebni neschopnosti podniku. Tento model existuje ve dvou modifikacich. Pro aplika-
ci byl dale uvazovan modifikovany model, ktery je vhodného vyuzit v ptipadé, ze uzi-

v

vatel nema k dispozici podrobnéjsi tidaje.

Rovnice 13: Konstrukce Tafflerova modelu

Zr =053%x; +0,13*x, +0,18 * x3 + 0,16 * x4 (13)
X, = vysledek hospodaieni pied zdanénim / kratkodobé zadvazky a avéry
X, = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = Kratkodobé¢ zavazky a uvéry / celkova aktiva
X4 = trzby / celkova aktiva
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Hodnoceni finan¢ni pozice dle Tafflerova modelu zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10: Hodnoceni finan¢ni pozice Taffleriv model

Interval Financni situace

0,3 a vice Nizka pravdépodobnost bankrotu
0,2 a7 0,3 Sedé zéna
0,2 a méné Zvysena pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Viastni tvorba dle (Taffler R. J., 1982)

Pro ptfesné urceni celkové spravnosti modelu a dalsi analyzu schopnosti klasifiko-
vat je nutné sestavit klasifikacni matici pro jednotlivd odvétvi. Matice je sestavena
na zakladé hodnot ziskanych aplikaci klasifikacniho modelu na analyzované podniky
daného odvétvi a nasledné jsou tyto data porovnana se skute¢nym stavem, ktery je ur-

¢en za pomoci kritérii iispésnosti.
Vysledky porovnani mohou byt nasledujici:

e podnik s negativni finan¢ni situaci je spravné klasifikovan jako podnik
ohrozen velmi pravdépodobnym bankrotem (TN)

e podnik s pozitivni financni situaci je chybné klasifikovan jako podnik
ohroZen velmi pravdépodobnym bankrotem (FN)

e podnik s negativni finan¢ni situaci je chybné klasifikovan jako podnik
v dobré financni situaci (FP)

e podnik s pozitivni finan¢ni situaci je spravné klasifikovan jako podnik
v dobré¢ financni situaci (TP)

e podnik dle klasifikace spadéa do Sedé zony

Tabulka 11: Klasifika¢ni matice

Skutecny stav

Predikovany stav

Negativni Pozitivni
., . FalseNegativ
Negativni TrueNegativ (chyba 2. druhu)
Pozitivni FalscPositiv TruePositiv

(chyba 1. druhu)

Zdroj: Vlastni Setreni dle (Berka, 2017)
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4.3 Moznosti predikce budouciho vyvoje podniku

Tato cast prace se skladd zn€kolika dil¢ich krokl. Nejprve byla definovana
uspesnost podniku. Tato problematika je popsana v predchazejici ¢asti. Nasledne byly
navrzeny ukazatele, u kterych lze predpokladat predikéni schopnost, dale byly tyto uka-
zatele zkoumany za pomoci korelacni analyzy, poté byly z téchto ukazateli vytvoreny
regresni modely pro kazdé z analyzovanych odvétvi a nésledné vytvofen model
pro vSechna odvétvi. Zavérem této Casti prace bylo testovani regresnich modelii na da-

tech vstupni databaze i na datech databaze kontrolni.

4.3.1 Vybér financ¢nich ukazatelii a urceni zavislosti mezi jednotlivy-
mi finan¢nimi ukazateli a definovanou uspésnosti podniku

V prvnim kroku byly (na zaklad¢ studia literatury) vybrany financ¢ni ukazatele,
které¢ ovliviiuji finan¢ni zdravi podniku a u kterych byla ptfedpoklddana predikéni
schopnost. Jedna se o hodnotu z4dvazku a standardizované ukazatele zadluzenosti, likvi-
dity a rentability vlastniho kapitalu. Obdobné ukazatele vyuzivaji ke klasifikaci 1 sou-
casné predikéni modely. Vliv téchto ukazatelii na navrhovany ukazatel GispéSnosti byl
dale testovan pomoci korelacni analyzy. Korelacni analyza byla navic doplnéna o test
korela¢niho koeficientu, zda je dostateCné statisticky vyznamny, ¢i nikoli. Jiz Altman
ve svych tvahach tvrdil, Ze pokud uvazovany ukazatel nefunguje jednorozmérn¢, nebu-
de tento vliv zavisly ani ve vysledném vicerozmérném modelu. Na zéklad¢ vysledkt
analyzy vyznamnosti korela¢niho koeficientu byl vybér finan¢nich ukazateli modifiko-
van (byly odebrany ukazatele, u kterych se predik¢ni schopnost neprokazala, a zaroven
byly ptfidany predikujici ukazatele, se kterymi plivodné nebylo uvazovano), napiiklad

obrat aktiv.

Pouzité ukazatele financni analyzy

Rovnice 14 Vypocet zadluZenost:

_ Cizi zdroje

X = : (14)
1 Aktiva
Rovnice 15: Vypocet likvidity
Obézna aktiva
X, =
27 Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry (15)
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Rovnice 16: Vypocet rentability vlastniho kapitalu

VH za tcetni obdobi

= 16
%3 Vlastni kapital (16)
Rovnice 17: Vypocet obratu celkovych aktiv
TrZzby za prodej zboZi + TrZzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb
Xy = (17)

Aktiva

Z diivodu zmény struktury Gcetnich vykazi, konkrétné zmeény struktury vykazu
zisku a ztraty, je Citatel tohoto ukazatele (obratu aktiv) souctem pouze trzeb za prodej

zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.

Pted tpravou v roce 2016 Citatel obsahoval soucet trzeb za prodej zbozi a vykont.
Polozka vykonii nadale obsahovala polozky aktivace, zména stavu zasob vlastni ¢innos-
ti a trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Po upravé v roce 2016 citatel obsahuje

soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb z prodeje vyrobkt a sluzeb.

Trzby za prodej dlouhodobého hmotného majetku nejsou déale v tomto ukazateli
uvazovany, jelikoz se jedna o nahodilé ptipady, které nejsou predmétem podnikani ana-

lyzovanych podnik.

4.3.2 Tvorba vlastniho vicekriterialniho modelu

Druhé cast prace je vénovana vicerozmérné linedrni regresi, vypoctim a postu-
pum, které byly zapotiebi k vytvoteni klasifikacniho regresniho modelu. Metod regresni
analyzy bylo vyuzito z divodu snahy o predikci navrhovaného ukazatele uspésnosti
(souctu cistého zisku za obdobi péti let vztazeného k hodnoté aktiv) pomoci dil¢ich po-
mérovych ukazatell, které jsou vysledkem zkoumani v piredchozi Casti prace. Hodnota
rentability je urcité ¢islo, nikoli abstraktni vysledek jako u souc¢asnych modeld. Regres-
ni metoda predikuje konkrétni hodnotu EATA daného podniku na zakladé likvidity,
rentability vlastniho ukazatele zadluZenosti a rychlosti obratu aktiv, ndsledné¢ byla
zkoumana regresni metoda z pohledu, zda vysledna hodnota EATA analyzovaného
podniku se nachazi nad nebo pod urcitou hodnotou. Touto hodnotou miize byt naptiklad
primér odvéetvi nebo vnitropodnikoveé ur¢end hodnota sledujici rozvoj podniku v dalSich
letech. Linearni regresni byl vytvoien na zaklad€ dat vstupnich podniku pro rok 2012.
K vytvoteni vicerozmérného linedrniho modelu pomoci metod linearni regrese je nutno

dodrzovat urcité predpoklady, které vychéazeji z pouzité¢ metody.
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Piedpoklad 1 (linearita v parametrech popula¢niho modelu): vysvétlovana

proménnd Y je zavisla na vysvétlujici proménné X a rezidudlni slozce ¢ dle rovnice:

Rovnice 18: Vicekriterialni model regresni analyzy

Y=Bp+B1*X; +B2*xXy+ B3 * X3+ Bs* Xy (18)

Nutno dodat, Ze se jedné o linearni zavislost Y na parametrech modelu, nikoliv

na vysvétlujicich proménnych.

Predpoklad PR2 (nahodny vybér): posloupnost pozorovani {(Yi; Xi)/n i=1 je
nahodnym vybérem z populace spliujici predpoklad PR1. Pfimym dasledkem tohoto

ptedpokladu je nezévislost rezidui, tedy cov(ei, ¢) = 0.

Piedpoklad PR3 (variabilita vysvétlujici proménné): hodnoty X1, . . ., Xn nej-
sou vSechny stejné. Piedpoklad PR3 je technicky — neni-li totiz splnén, nemtizeme vi-

bec spocitat odhad f1 metodou nejmensich Ctverct.
Piedpoklad PR4 (nulova podminéna stfedni hodnota rezidui): E(¢|X) = 0.

Piedpoklad PR5 (homoskedasticita): rozptyl rezidui je konstantni pro libovol-
nou hodnotu X, tedy var(elX) = var e =6*> (Klicnarova & Houda, 2017)

Nadale bylo nutno odstranéni odlehlého pozorovani. V tomto ptipad¢ se nejedna
ani tak o podminku, ale skute¢nost, ze pfitomnost odlehlych pozorovani dosti zkresluji
vysledky této analyzy. Linearni regrese vychazi z metody nejmensich ¢tverct, a proto je
nutno odlehla pozorovani odstranit. Podminkou odlehlosti byly zvoleny 2 smérodatné
odchylky. Pravidlo dvou sigma, znamé také jako 2s-kritérium (Svoboda, 2005), je empi-
rickym pravidlem, které ndm piedpoklada, ze by se mély témet vSechny relevantni hod-
noty statistického souboru nachazet do dvou smérodatnych odchylek od priméru
pfi normalnim rozdéleni. Pro okoli jedné smérodatné odchylky je ptiblizné 68,27 %,

pro dvé ptiblizné 95,45 % a pro tii az 99,73 % hodnot
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4.3.3 Testovani predikovanych faktori a vyhodnoceni vytvoieného
modelu

V zavéru prace byly modely, které jsou vysledkem ptredchdzejici ¢asti této prace,
testovany na spravny odhad hodnoty navrhovaného kritéria tispés$nosti. Sledovana byla
nejenom celkova UspésSnost modelu, ale dillezitym vystupem prace byla i zjisténi, jaké

faktory vyvoje podniku lze predikovat.

Prvotni testovani probihalo na datech podniki, na kterych model vznikl. Zde byla
sledovéna tsp&snost odhadu konkrétni hodnoty navrhovaného kritéria s volatilitou 10 %
oproti skute¢n¢ naméfenym hodnotam tohoto kritéria. Nutno zduraznit, ze odhad probi-

ha 5 let ex-ante, s ohledem na tuto poznamku je ro¢ni volatilita cca 2 %.

Dalsi testovani probihalo rovnéz na datech podniki, na kterych model vznikl. To-
to testovani bylo zaméfeno na uspésnost urceni, zda je odhad navrhovaného kritéria
urceného regresnim modelem vyssi, nebo nizsi nez je prumére skute¢né naméfené hod-
noty tohoto ukazatele v jednotlivych odvétvich. Je tedy snaha zatfidit podniky do kate-
gorii Uspésny podnik, kontra netispé$ny podnik, vztazené k primérné hodnoté kritéria
v odvétvi (obdobné jako vybrané klasifika¢ni modely). Cilem toho testovani je odstra-
néni vlivu extrémnich hodnot vstupnich dat a nésledné zkresleni GspéSnosti regresniho
modelu. Obdobnym zpusobem pracuji 1 analyzované klasifikacni modely s tim rozdi-
lem, ze neurcuji hodnotu ukazatele, ale urcuji hodnoty vysledného souctu boda obdrze-
ného souctem vazené hodnoty ukazatele a na zakladé takto ziskanych bodi klasifikuji

podnik. Opét v tomto testovani bylo uvazovano s 10 % volatilitou.

Zaverecné testovani probihalo stejnym zpusobem, ale na datech kontrolni databa-

ze z divodl ovéieni uspésnosti regresniho modelu na odlisSnych datech.

Model regresni analyzy klasifikuje spravné, pokud je odhadovana hodnota renta-
bility nad primérem odvétvi a soucasné naméfend hodnota rentability je také vEtsi nez
pramérna hodnota odvétvi, nebo pokud se odhadované a naméfené hodnoty nachazeji

pod priimérem odvétvi.

40



5. ReSeni a vysledky
5.1 Aplikace vybranych klasifika¢nich modeli

V této Casti prace bude posouzena a ovéfena vyuzitelnost vybranych klasifikac-
nich modelt, které jsou popsany v kapitole 3. VSechny tyto modely byly vytvoieny
Vybery klasifikaénich modelt, které budou dale analyzovany, zavisely na aplikovatel-
nosti na vstupni data. To znamena, Ze zdroji dat, ktera slouzici pro vypocet jednotlivych
klasifika¢nich modeli, mohly byt pouze udaje uvedené v rozvaze, vykazu zisku a ztrat

a nikoliv data uvedena v pftiloze.
Veskeré tabulky vypoctl jen naznacuji aplikaci analyz provadénych na omezeném
poctu podniku. SlouZi pouze pro ilustraci, nikoliv pro kompletni pfehled vysledkt vSech

podnikii. Je tomu zdivodu velkého poctu firem. Kompletni vysledky kazdé

z provadénych analyz pro vSechny podniky jsou uvedeny v pftiloze.

Ptiklady vysledkti aplikace klasifikace podniku podle stanovenych kritérii

(viz. Tabulka 7) pro odvétvi A jsou zachyceny v nasledujici tabulce.

Tabulka 12: Priklad Klasifikace podnikiu dle stanovenych kritérii pro odvétvi A

Firma Hodnoceni finan¢niho zdravi odvétvi A
ZPCF EATA 2. Kkritéri- 1. Kkritéri- Vysledek
um um

1 16404 -0,05 1 0 Negativni
2 29325 0,12 1 1 Pozitivni
3 31596 0,24 1 1 Pozitivni
4 25929 0,19 1 1 Pozitivni
5 -3973 0,01 0 1 Negativni

Zdroj: Viastni Setient

Pro zatfidéni podnikii mezi pozitivni (podnik bez finan¢nich problémil) musi byt
splnéna ob¢ kritéria soucasn€. To znamend, Ze podnik nesmi mit ve sledovaném roce
zéporné zjednodusené provozni cash-flow a podil sumy zisku po zdanéni za pét po sobe

jdoucich let k velikosti aktiv v analyzovaném roce musi byt kladny.
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5.1.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Tento model je nejstarSim zkoumanym bankrotnim modelem této ¢asti prace. Byl
publikovan jiz v roce 1968 prof. E. I. Altmanem. Model vznikl v USA na zaklad¢ vzor-
kt podniku, ktery byl tvofen z bankrotnich a bonitnich podnikti. Vzorek firem byl po-
mérné¢ maly, 1 na zéklad¢ této skuteCnosti lze predpokladat, ze klasifikacni schopnost

modelu pfi aplikaci na soucasné podniky v Ceské republice bude nepiesna.

Priklad vysledkt prvniho z klasifikacnich modelti Altmanovy formule bankrotu
(Z-skore) jsou znazornény viz. Tabulka 13: Ptiklad aplikace Altmanovy formule ban-
krotu pro odvétvi A. Hodnoty v jednotlivych polich tabulky jsou hodnoty Z-Skore
a skutecnosti pro dany podnik v pfislusném roce. Pro lepsi pfehlednost jsou Cervené
oznaceny hodnoty v intervalu velmi pravdépodobného bankrotu, Sed¢ hodnoty z ,,Sedé
zony* a zelen¢ hodnoty, které znamenaji interval, kdy je podnik klasifikovan jako pod-

nik v dobré financni situaci.

Tabulka 13: Pfiklad aplikace Altmanovy formule bankrotu pro odvétvi A

Firma Altmanova formule bankrotu (Z-skére) odvétvi A Skuteénost

Primér | Vysledek Z-skére
Ziz | 213 | Zua | Z1s | 216 | papet | 2 praméru za 5 let

1 2,36 | 2,39 | 2,37 | 2,45 | 2,90 2,49 Seda zéna Negativni

2 2,40 | 2,33 | 2,38 | 2,50 | 2,69 2,46 Seda zéna Pozitivni

3 3,76 | 2,06 | 2,34 | 240 | 2,20 2,55 Seda z6na Pozitivni

4 | 032|030 045]|035|099 | 048 | VeImipravdepodob- | oo .

ny bankrot
5 | 653|375/ 421|231 |014| 339 P]?d””‘vl": v dobre | N ativni
inancni situaci

Zdroj: Vlastni Setreni

Jak je patrné z predchdzejici tabulky, vysledky klasifikace neodpovidaji skutecnosti. Pro
piehlednost byly veskeré vysledky porovndni zaznamendny v nasledujici tabulce
(viz. Tabulka 14), kterd zndzoriiuje pocty podniku jednotlivych odvétvi zatiizenych
dle Altmanova modelu a dle skute¢nosti. Data jsou uvedena v relativnim i absolutnim

pojeti.
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Tabulka 14: Pi‘'ehled vysledki jednotlivych odvétvi — Altmanova formule (Z-skore)

i Sku- , Sku- , Sku- , Sku-
. . Z-skore v Z-skore Y Z-skore .
skore | tecnost .. . | teCnost .. . | te€nost .. . | teCnost
. . . | odvétvi v, . | odvetvi v, . | odvétvi e s
odveét- | odvétvi C odveétvi F odvétvi G odveétvi
vi A A C F G
P°f1ii“"' 12 149 165 584 37 80 340 433
'?ﬁ'st;):' 769 | 9551 | 21,97 | 77,76 | 31,36 | 67,80 | 59,96 | 76,37
Nega- | 74 7 50 167 6 38 11 134
tivni
'?1?'3‘;:' 46,79 | 4,49 6,66 | 22,24 | 5,08 32,20 1,94 | 23,63
Seda 71 536 75 216
Zona
Relativ- | 45 54 71,37 63,56 38,10
niv%
Celkem 156 751 118 567
vzorku

Zdroj: Viastni Setieni

Jiz vtuto chvili je patné, ze klasifikace analyzovanych podniki neni stejna
(viz. Tabulka 14). Z tabulky je patrné, ze Altmanova formule bankrotu (Z-Skore) klasi-
fikovala z celkem 156 podnikli v odvétvi A piesné 73 podnikil s velmi pravdépodobnym
bankrotem, 71 podnikl odvétvi A se nachéazelo v ,,Sedé zoné™ a 12 podnikl odvétvi A
jako podniky v dobré financni situaci. V ptipad¢ tiidéni dle kritérii (viz. Tabulka
7Chyba! Nenalezen zdroj odkazi.) bylo klasifikovani optimisticti. Ve finan¢nich pro-
blémech se podle této metody nachazi pouze 7 podnikli odvétvi A a zbylych 149 podni-

ki se nenachazi ve finan¢nich problémech.

Pro odvétvi C jsou vysledky klasifikace dle Altmanovy bankrotni formule nasle-
dujici. Pozitivni finan¢ni situace je ve 165 podnicich odvétvi C, 50 podnikt je ohrozeno
bankrotem a v ,,Sedé¢ zon¢*“ bylo klasifikovano 536 podnikt. V relativnim vyjadieni
cca 22 % podnika je klasifikovano pozitivng, cca 7 % podnikd ma Spatnou finanéni si-
tuaci a 71 % se nachazi v ,,Sedé zoné*. Dle kritérii (viz. Tabulka 7) je z celkového poctu
751 podnika odvétvi C presné 584 s dobrou financ¢ni situaci a ve 167-ti podnicich je
Spatna finan¢ni situace. V relativnim vyjadfeni cca 78 % podnikli mé pozitivni financni

situaci a 22% je v situaci s finan¢nimi problémy.
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V odvétvi F se dle Altmanovy formule bankrotu nachazi ze 118 podniki presné
37 podnikti s dobrou finan¢ni situaci, u 6-ti podnikti byla detekovano ohrozeni bankro-
tem a 75 podnikd se nachazi v ,,Sedé¢ zoné“. V pomérovém vyjadieni to znamend, ze
cca 32 % podnikil odvétvi F ma dobrou finanéni situaci, 5 % podniki je ohroZeno ban-
krotem a 63 % podniki se nachdzi v ,Sedé zon€“. Oproti tomu dle kritérii
(viz. Tabulka 7) je v odvétvi F ze 118-ti podnikii ptesn¢ 80 (tj. cca 68 %) v dobré fi-

nan¢ni situaci a 38 (tj. 32 %) podnikt je ohrozeno bankrotem.

Nasledn¢ byla provedena analyza téz na odvétvi G. Dle Altmanovy formule ban-
krotu je v dobré finan¢ni situaci 340 (tj. 60 %) podnikii. OhroZeno bankrotem je ptfesné

11 (4. 2 %) podnikli a v ,,Sedé zone* se nachazi 216 (tj. 38 %) podnikd.

Jiz zde je mozné spatfit jednu z nevyhod klasifika¢nich modeld, kterou je ptitom-
nost ,,Sedé zony*, v tomto intervalu je nachazi ve dvou ze Ctyf odvétvi pres polovinu

analyzovanych podnikii.

Na zakladé vysledkl aplikace Altmanova Z-skére a porovndnim s kritérii uspes-
nosti (viz. Tabulka 14) lze konstatovat, ze nejlepsi klasifikaéni schopnost ma Altmantv

Z-skore model v odvétvi G. Nejméné shodnych klasifikaci je v odvétvi A.

Pro ptfesné urceni celkové spravnosti modelu a dalsi analyzu schopnosti klasifiko-
vat je nutné sestavit klasifika¢ni matici pro jednotlivd odvétvi. Matice je sestavena
na zaklad¢ hodnot ziskanych aplikaci klasifikacniho modelu na analyzované podniky
daného odvétvi a nasledné jsou tato data porovnéna se skuteCnym stavem, ktery je uréen

za pomoci kritérii uspésnosti (viz. Tabulka 7).

Tabulka 15: Klasifika¢ni matice Altmanovy formule bankrotu (Z-skére)

Skuteény stav | Skute¢ny stav | Skutecny stav | Skute¢ny stav

Predikovany odvétvi A odvétvi C odvétvi F odvétvi G

stav Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi-
tivni tivni tivni tivni tivni tivni tivni tivni

Velmi pravdé-

podobny ban- 2 71 29 21 4 2 4 7
krot

Podnik je v

dobré financni 2 10 37 128 9 28 75 265

situaci

Zdroj: Viastni Setrent
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Vysledkem klasifika¢ni matice je urCeni poctu chyb prvniho a druhého stupné.
Tedy chyb, kdy ve skutecnosti je podnik v dobré financ¢ni situaci (pozitivni) a model
klasifikuje podnik jako ,,Velmi pravdépodobny bankrot®, nebo obracené, kdyz je podnik
ve Spatné financni situaci (negativni) a model ho chybné klasifikuje jako ,,Podnik
v dobré financni situaci. Taffler ve svém c¢lanku prezentuje, ze naklady vzniklé chyb-
nou klasifikaci se li§i. V pfipad¢ chybné klasifikace chybou prvniho druhu, investor
pfijde o veskery investovany kapital. V ptipad¢ zatizenim klasifikace chybou druhého
druhu, je situace vznikem oportunitniho nakladu pro investora, tedy vynos, ktery mohl
byt realizovan nenastane. (Taffler & Agarwal, 2007)

Pocet méfeni, ktera 1ze oznacit za TrueNegativ, neboli podniky, které jsou spravné
klasifikovany jako podniky se Spatnou finan¢ni situaci, je 2. Déale méteni TruePositiv,
tedy podniky, které jsou spravné klasifikovany jako podniky v dobré financni situaci,
celkem 10 podnikii odvétvi A. Prvni chybou je situace FalsePositiv, tedy situace,
kdy podnik je ve skuteCnosti ve Spatné financ¢ni situaci a model ho klasifikoval jako
podnik s dobrou finan¢ni situaci, tato situace je oznacena jako chyba prvniho druhu,
pocet podnikil odvétvi A zatizenych touto chybou je 2. Chybou druhého druhu je situa-
ce FalseNegativ, tedy podnik je Spatné klasifikovan jako ohrozeny bankrotem, ale
ve skute¢nosti ma podnik dobrou finan¢ni situaci, touto chybou je zatizeno 71 podnikt

odvétvi A.

Pro uplny piehled o schopnosti predikovat uritou finan¢ni situaci podniku, a to
jak Spatnou, tak pozitivni, byla vytvofena Tabulka 16: Spolehlivost klasifika¢niho
Altmanova modelu, kde je zachycena sensitivita, specifita a celkova spolehlivost mode-

lu pro jednotliva odvétvi

Tabulka 16: Spolehlivost klasifika¢niho Altmanova modelu

v % Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G
Sensitivita 12 86 93 97
Specifita 50 44 31 5
FaleSna negativita 88 14 7 3
Falesna pozitivita 50 56 69 95
Celkova spravnost 14 73 74 77

Zdroj: Viastni Setient
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Celkova spravnost Altmanova modelu (Z — skore) v odvétvi A je 14 %, u odvétvi
C je celkova spravnost 73 %. V odvétvi F je celkova spravnost 74 %. V odvétvi G byla

namefena nejvyssi celkova spravnost, a to 77 %.

Sensitivita, tzn. relativni Cetnost spravné klasifikace pozitivnich ptipadt neboli
pozorovani, kterd jsou ve skute¢nosti pozitivni, a klasifika¢ni pravidlo je spravné zata-
dilo mezi pozitivni ku poc¢tu podnikd, které jsou ve skute¢nosti pozitivni, je v piipade
podnikii odvétvi A presné 12 %. Analyzovany model rozpozna dobrou finan¢ni situaci
u podnikti s pozitivni finan¢ni situaci jen u kazdého tietiho pozorovani. V odvétvi C je

sensitivita 86 % a v odvétvich F a G se sensitivita pohybovala nad 90-ti %.

Velikost specifity vyjadiuje relativni Cetnost spravné klasifikace negativnich pii-
padi. U odvétvi A je specifita 50 %, tzn. kazdé druhé pozorovani negativnich piipadu je
klasifikovano jako negativni. V piipadé odvétvi C je velikost specifity 44 %, u odvétvi

F 31 %, au odvétvi G je velkosti specifity pouhych 5 %

Vychézime-li z pesimistické hypotézy, ze Altmantv bankrotni model (Z-skore)
predikuje Spatné, dojdeme ke dvéma moznym problémiim. Prvni moznosti je, Ze model
Spatné tfidi podniky se Spatnou a dobrou finan¢ni situaci, tzn. ze model ma Spatné€ na-
staveny hranice pro klasifikaci. Druhou moznosti, ze jsou Spatné nastaveny jednotlivé

vahy dil¢ich ukazatelt modelu.

Zkoumani zavislosti mezi potfadimi pofadi analyzovanych podnikti dle hodnoceni
Altmanova Z-skére a EATA probihalo na zakladé Spearmanova (potadového) korelac-
niho koeficientu. Spearmaniiv korelacni koeficient je neparametricky korela¢ni koefi-
cient, ktery je robustni vii¢i odlehlym hodnotdm a obecné odchylkdm od normality, ne-
bot’ stejné jako fada dalSich neparametrickych metod pracuje pouze s pofadimi pozoro-
vanych hodnot. Hodnot kolem nuly nabyva Spearmantiv korela¢ni koeficient v ptipade¢,
ze v poradi hodnot mezi sledovanymi veli¢inami neni zadny vztah. Naopak hodnot -1
a 1 nabyva Spearmaniv korelacni koeficient v ptipadé€, Ze jedna z veli€in je monotonni
funkei druhé veliciny. Pfi vypocétu vychazime z realizace dvourozmérného ndhodného
vektoru o rozsahu n, tedy dvojic pozorovanych hodnot ndhodnych veli¢in X a Y pro
n subjektt. Dale definujme Cislo x,; jako potadi hodnoty x; v ramci vzestupné uspotada-

xn, Cislo y, jako potadi hodnoty y; v rdmci vzestupné uspotradanych

pofadi), a Cisla sy, a sy, jako odpovidajici smérodatn¢ odchylky. Tento vzorec je vhod-
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né vyuzit pro neopakujici se pozorovani, neni citlivy na opakujici se hodnoty.

(portal.matematickabiologie.cz, n.d.)

Spearmantiv korela¢ni koeficient, oznacme ho 7y, pak vypocitame pomoci vzorce:

Rovnice 19: Spearmaniiv korela¢ni koeficient

n — —
_ Zi=1 X Y — XY,

g = (19)
° (n - 1)er5yr
Tabulka 17: Vysledky Spearmanova Kkorelaéniho koeficientu
Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G

n 156 751 118 567

X 78,50 376 59,50 284,00

y 78,50 376 59,50 284,00
Syr 45,03 216,79 34,06 163,68
Syr 45,03 216,79 34,06 163,68

T 0,17 0,41 0,26 0,29

Zdroj: Viastni Setrent

Na zéklad¢ téchto vysledkl 1ze konstatovat, ze oba porovnavané modely (Altma-
nova formule bankrotu a navrhovany ukazatel EATA) klasifikuji podniky rozdilné

z davodu nizké hodnoty Spearmanova koeficientu.

Nyni je nutno se zabyvat divodem, pro¢ modely nepredikuji stejné, nebo alespoil
obdobné. Pro zjisténi této piiciny je nutno dale analyzovat vysledky na podklad¢ klasi-
fikacni matice, kterd poskytne ptehled chyb obou modelti v porovnéni. Na zaklad¢ téch-
to udaji lze zjistit (viz. Tabulka 18) primérnou hodnotu boda poc¢itanou pomoci aritme-
tického priméru vzorku chybné a dobfte zattidénych podnikt a jejich rozptyl pocitaného
smérodatnou odchylkou u dobfe a chybné zatazenych podniki podle Altmanovy formu-

le bankrotu (Z-skore).
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Tabulka 18: Primérné hodnoty jednotlivych vaZenych ukazateli dle Altmanovy formule bankrotu

zatfizenjeh | odchylka | zatfizongeh | odehylka | ROZDILO

Xi 0,47 0,25 0,03 0,26 0,44
Xz 0,06 0,08 0,06 0,06 0,03
Al X 0,19 0,22 0,15 0,15 0,07
Xa 1,39 1,50 0,12 0,12 1,24
Xs 1,24 0,97 0,47 0,47 0,77
X1 0,59 0,31 0,58 0,37 0,01
X2 0,12 0,25 0,03 0,15 0,09
C| X3 0,38 0,61 0,13 0,40 0,24
Xa 0,30 0,51 0,37 0,74 -0,07
Xs 1,94 0,89 2,15 1,15 -0,21
X4 0,73 0,31 0,91 0,21 -0,18
X2 0,08 0,12 0,02 0,13 0,06

Fl Xs 0,26 0,32 0,08 0,34 0,18
X4 0,55 2,79 0,15 0,21 0,40
Xs 2,25 1,03 3,02 2,55 -0,77

X4 0,74 0,29 0,82 0,33 -0,08
X2 0,11 0,11 0,04 0,12 0,06

G| X 0,33 0,32 0,16 0,32 0,17
Xa 0,12 0,44 0,18 0,44 -0,06
Xs 3,54 2,93 3,66 2,37 -0,12

Zdroj: Viastni Setrent

Na zaklad¢ této tabulky Ize konstatovat, ze v ptipadé Altmanovy formule bankro-
tu (Z-skore) koeficient X4 pométujici zakladni kapital k cizim zdrojim v odvétvi A do-
sahuje u spravné zatazenych podnikd primérné 1,39, kdezto stejny ukazatel dosahuje
u podnik $patné zatazenych pouze 0,12. Tento rozdil je tak markantni, Ze na zéklad¢
téchto vysledkl 1ze predpokladat skute¢nost, ze pokud analyzovany podnik nema dosta-
te¢né vysokou hodnotu ukazatele X4 bude s nejvétsi pravdépodobnosti Spatné klasifiko-
van. Ukazatel X4 je proto nevhodné zvolenym ukazatelem. V piipad¢ ukazatele Xs jsou
nevhodnym zplisobem zvoleny vahy ukazatele. To ma za nésledek zkresleni klasifikace

modelu.
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5.1.2 Index diuvéryhodnosti IN0S

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi na zéklad¢ dlouholetych zkuSenosti sestavili
hned nékolik indexti diveéryhodnosti podnikii. Tyto modely IN vznikly pfedevsim pro
hodnoceni Ceskych podnikti, a jsou tedy piizpisobeny k vyuziti v tuzemskych ekono-
mickych podminkach. Mezi vyhody téchto indext patii pfedevsim konstrukce, neboli
spojeni vlastnického a véfitelského pohledu. Dale neni nutno, aby analyzovany podnik
mel akcie kotovany na akciovém trhu. Indexy davéryhodnosti lze vyuzit jednak
k retrospektivnimu zkoumani podnikd, tak i k prospektivnimu, tedy k predikci vykon-
nosti podniku. Indexy IN vznikly na rozdil od Altmanova modelu na vétSim vzorku fi-
rem, lze predpokladat, ze bude mit lepsi klasifikacni schopnosti. Obdobn¢ jako Altman,
vyuzivaji Neumaierovi v indexech pomérové ukazatele rentability, aktivity, zadluzenos-
ti a aktivity. Indexy jsou oznaceny IN a nésledné dvojcislim, které oznacuje rok, ve kte-

rém index vznikl.

Prvnim sestavenym indexem byl index s oznacenim IN95. Jak uz oznaceni napo-
vid4, index vznikl v roce 1995 na zdkladé analyzy stovek firem piisobicich v tuzemské
ekonomice. Pfi této analyze byla vyuzita diskrimina¢ni analyza. Tento index je mnohdy
oznacovan jako veéftitelsky model. Nasledné v roce 1999 zvetejnili Neumaierovi dalsi
index IN99. Ten akceptoval pohled vlastnika a doplnil index IN95. V roce 2001 byly
oba piedchazejici modely spojeny a vznikl index INO1, ktery spojuje pohled vlastnika,
tak 1 podhled véftitele. Nasledné v roce 2005 byl model aktualizovan. Nutno dodat, ze
do diskriminacni analyzy jiZz nevstupuji data podnikti, které jiz zbankrotovaly, ale data

firem, u nichz lze ptedpokladat, Ze zbankrotuji.

Ptiklad vysledkt druhého z klasifika¢nich modeli INOS jsou znazornény (viz. Ta-
bulka 19). Index divéryhodnosti INO5 vyuziva pro klasifikaci 3 pasma. Hodnoty indexu
INOS5 nizsi nez 0,9 jsou oznaceny Cervené, tato situace znamena, ze podnik netvoii hod-
notu. Sedé oznaceni maji hodnoty indexu INO5 v intervalu 0,9 aZ 1,6. V tomto intervalu
nelze urcit, zda podnik tvoii hodnotu nebo nikoliv. Zelenou barvou jsou oznaceny situa-

ce, kdy podnik tvofi hodnotu, tedy index INO5 lezi v intervalu 1,6 a vice.
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Tabulka 19: Pfiklad aplikace indexu INOS5 pro odvétvi A

5

3,44

2,96

3,70

3,47

9,62

4,64

Firma Index divéryhodnosti INO5 pro odvétvi A
Pra- Skutec-
INOS; | INOS¢ | INO5¢ | INO5, | INO5; | mér Vysledek INO5 nost
2 4 5 6 za5b Zz priméru za 5 let
1
2 288 | 266 | 2,83 | 2,26 | 3,81 2,89 | Podnik tvofi hodnotu Pozitivni
3 17,41 | 5,72 | 543 | 583 | 3,95 | 7,67 | Podnik tvofi hodnotu | Pozitivni

Podnik tvori hodnotu

Pozitivni

Zdroj: Viastni Setrent

Pro piehlednost byly veSkeré vysledky porovnani zaznamenany v nésledujici

tabulce (viz. Tabulka 20), kterd znazoriiuje pocty podnikll jednotlivych odvétvi zattize-

nych dle indexu INO5 a dle skutecnosti. Data jsou uvedena v relativnim i absolutnim

pojeti.

Tabulka 20: Piehled vysledkii jednotlivych odvétvi — IN05

Rela-
tivni v
%
Celkem
vzork(

INO5 Sku- INO5 Sku- INO5 Sku- INO5 Sku-

.. . | te€nost .. . | te€nost .. . | teChost ., . | te€nost

odvétvi v, . | odvétvi v, . | odvétvi v, . | odvétvi vy .

A odveétvi C odveétvi F odveétvi G odveétvi

A C F G

Pozi- 79 149 378 584 64 80 295 433
tivni
Rela-

tivni v 50,64 95,51 50,33 77,76 54,24 67,80 52,03 76,37
%

Zdroj: Viastni Setreni
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Op¢ét je patrné, ze klasifikace analyzovanych podnika podle INOS a skutec¢nosti
neni stejna (viz. Tabulka 19). Pokud budeme vychéazet ze vSech vysledki, tedy téch,
které jsou obsazeny v pfiloze této prace, zjistime, ze index INO5 klasifikoval z celkem
156 podnikl v odvétvi A presné 26 podnikti jako podniky netvotici hodnotu, 51 podni-
kt odvétvi A se nachazelo v ,,Sedé zon€* a kone¢n€ 79 podnikl odvétvi A jako podniky
tvotici hodnotu. V odvétvi C byly vysledky aplikace INO5 nasledujici. Ze 751 analyzo-
vanych podnikti celkem 150 podnikl netvoii hodnotu, 378 podnikti tvoti hodnotu a 223
podnik bylo klasifikovano jako ,,Sedd zona“. V odvétvi F se 23 podnikil nachézi
v situaci, kdy podnik netvoii hodnotu, 64 podniku v situaci, kdy tvoii hodnotu a 31
podnikii nebylo klasifikovano (Sedd zona). V poslednim z analyzovanych odvétvi G,
se z celkového poctu 567 analyzovanych podnikli 68 podnikli nachazi v situaci,

kdy netvoii hodnotu, 295 podnik tvoii hodnotu a 204 se nachazi v ,,Sedé zone*.

Na zaklad¢ vysledkt aplikace indexu INO5 a porovnanim s kritérii GspéSnosti
(viz. Tabulka 20) lze konstatovat, ze nejlepsi klasifika¢ni schopnost ma index INO5 v

odvétvi G. Nejméné shodnych klasifikaci je v odvétvi A.

Pro ptesné urceni celkové spravnosti modelu a dalsi analyzu schopnosti klasifiko-
vat je nutné sestavit klasifikacni matici pro jednotlivd odvétvi. Matice je sestavena
na zaklad¢é hodnot ziskanych aplikaci klasifikacniho modelu na analyzované podniky
daného odvétvi a nésledné jsou tyto data porovnana se skutecnym stavem, ktery je ur-
¢en za pomoci kritérii uspésnosti (viz. Tabulka 7). Vytvotfime-li opét klasifika¢ni mati-

ci pro urceni chyb prvniho a druhého druhu dostaneme nasledujici data:

Tabulka 21: Klasifika¢ni matice IN05

Skuteény stav | SkuteCny stav | Skutec¢ny stav | Skute€ny stav

Predikovany odvétvi A odvétvi C odvétvi F odvétvi G

stav Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi-

tivni tivni tivni tivni tivni tivni tivni tivni

Podnik hodnotu | 5 21 | 104 | 46 | 21 2 54 | 14
netvori

Podnik tvori 2 77 | 25 | 353 | 8 56 | 20 | 266
hodnotu

Zdroj: Viastni Setrent

Skute¢ny stav je zde reprezentovan kritérii (viz. Tabulka 7Chyba! Nenalezen
zdroj odkazu.) a predikovany stav je vysledkem indexu INOS. Vysledkem klasifika¢ni
matice pro odvétvi (viz. Tabulka 21) je urceni poctu chyb prvniho a druhého stupné.

Tedy chyb kdy ve skutecnosti je podnik v dobré financ¢ni situaci (pozitivni) a model
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klasifikuje podnik jako ,,Velmi pravdépodobny bankrot®, nebo obracené, kdyz je podnik
ve Spatné financni situaci (negativni) a model ho chybné klasifikuje jako ,,Podnik

v dobré finan¢ni situaci‘.

Pro ptehled o schopnosti predikovat urcitou finan¢ni situaci podniku, a to jak
Spatnou, tak pozitivni, byla vytvofena Tabulka 22, kde je zachycena sensitivita, specifita

a celkova spolehlivost modelu pro jednotliva odvétvi.

Tabulka 22: Spolehlivost klasifika¢niho IN05

V% Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G
Sensitivita 79 88 97 95
Specifita 71 81 72 65
FaleSna nega- 21 12 3 5
tivita
Falesn:a poziti- 29 19 28 35
vita
Celkova 78 87 89 88
spravnost

Zdroj: Viastni setreni

Celkova spravnost indexu INO5 v odvétvi A je 78 %, to znamend, Ze analyzovany
model predikuje spravné zhruba 8 z 10 podnikd, u odvétvi C je celkova spravnost 87 %,
tzn. Ze index INO5 ma 13% chybovost. V odvétvi F je celkovd spravnost 89 %.

V odvétvi G byla namétena opét nejvyssi celkova spravnost, a to 88 %.

Sensitivita, neboli pozorovani, kterd jsou ve skutecnosti pozitivni, a klasifika¢ni
pravidlo je spravné zatadilo mezi pozitivni ku poc¢tu podnikti, které jsou ve skute¢nosti
pozitivni, je v piipad¢ podnikli odvétvi A presné 79 %. V odvétvi C je sensitivita 81 %
a v odvétvich F a G se sensitivita pohybovala nad 90-ti %.

Velikost specifity, kterd vyjadiuje relativni Cetnost spravné klasifikace negativ-
nich pfipadl je v odvétvi A 71 %. V ptipadé odvétvi C je velikost specifity 81 %, u od-
vétvi F 72 % a u odvétvi G je velkosti specifity pouhych 88 %.

Vychazime-li z hypotézy, ze index INO5 predikuje spravné, dospéjeme k zaveéru,
ze Altmanova formule bankrotu mé ve vsech analyzovanych odvétvich nizsi spravnost

klasifikace, nez index INOS.
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Nicméné je nutno zkoumat zavislosti mezi pofadimi ur¢enymi pomoci ukazatel

EATA a potfadimi uréenymi na zaklad¢ indexu INOS. Vysledky korelace mezi obéma

potadimi jsou zachyceny v tabulce nize.

Tabulka 23: Vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu

Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G
n 156 751 118 567
X 78,50 376 59,50 284
y 78,50 376 59,50 284
Ser 45,03 216,79 34,06 163,68
Syr 45,03 216,79 34,06 163,68
T 0,69 0,79 0,66 0,78
Zdroj: Viastni Setreni
Korelaéni koeficient porovnani potadi dle EATA a INO5 ve vSech

z analyzovanych odvétvi A je vyssi nez 0,66. Na zakladé této hodnoty Ize konstatovat,

ze byla nalezena urcita korelovanost mezi vysledky potadi.

Na zakladé empirického zkoumani hodnot jednotlivych koeficientl indexu INOS

u spravné a chybn¢ zattizenych podnikll byla vytvotrena nésledujici tabulka.

Tabulka 24: Primérné hodnoty a smérodatné odchylky jednotlivych vaZzenych ukazateli dle IN05

O dobre Smérodatna | ) Spatné | Smérodatna ‘
zatfizenych | odchylka zatFizpenYCh odchylka ROZDIL &

X1 0,72 0,53 0,22 0,07 0,50

X2 818,96 7293,54 1,97 8,89 816,99

Al Xs 0,23 0,20 0,12 0,25 0,11
X4 0,15 0,13 0,12 0,14 0,03

Xs 0,53 0,42 0,13 0,07 0,39

X4 0,38 0,27 0,25 0,13 0,12

X2 57,36 448,09 3,47 15,20 54,29

C| Xs 0,34 0,61 0,21 0,34 0,13
Xa 0,34 0,17 0,32 0,17 0,02

Xs 0,21 0,16 0,14 0,10 0,07

X4 0,35 0,50 0,36 0,32 -0,01

Xz 50,05 292,46 61,81 141,64 -11,76

F | Xs 0,27 0,46 0,35 0,29 -0,08
Xa 0,37 0,21 0,76 0,69 -0,39

Xs 0,21 0,13 0,19 0,08 0,02

X4 0,34 0,37 0,27 0,20 0,07

Xz 10,74 60,11 3,47 8,62 7,27

G| X3 0,40 0,42 0,33 0,38 0,07
X4 0,69 0,66 0,82 0,67 -0,13

Xs 0,21 0,29 0,17 0,11 0,04

Zdroj: Viastni Setrent
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Ukazatel X» je ukazatelem nestandardizovanym, coz v pozd¢jSich publikacich
zminuji 1 jeho autofi a doporucuji jeho hodnotu omezit maximem. Na zékladé mnoha

zkoumani byla za maximum uvazovéana hodnota 9.

5.1.3 Taffleriv model
Dal$im modelem sledujicim riziko bankrotu spolecnosti je Taffleriiv model. Byl
vytvoten v roce 1977 anglickymi ekonomy Tafflerem a Tisshawem na zaklad¢ diskri-

minacni analyzy dvou soubort podniki.

Priklad vysledkti prvniho z klasifikacnich modelt Tafflera je znazornén
v nasledujici tabulce (viz. Tabulka 25). Hodnoty v jednotlivych polich tabulky jsou
hodnoty Zr a skute¢nosti pro dany podnik v pfislusném roce. Pro lepsi piehlednost jsou
cerven¢ oznaceny hodnoty v intervalu zvySené pravdépodobnosti bankrotu, Sedé hodno-
ty z ,,Sedé zony* a zelené hodnoty, které znamenaji interval, kdy je podnik klasifikovan

jako podnik s nizkou pravdépodobnosti bankrotu.

Tabulka 25: Pfiklad aplikace Tafflerova modelu pro odvétvi A

Firma Tafflertiv model odvétvi A Skutecnost

Primér | Vysledek Taffler

Tz | Tz | 14 T1s Tie | zas51et| z praméru za 5 let

1 1035|032 028 | 029 | 041 | o033 | Nizkapravdépodob-

nost bankrotu Negativni

2 |104|082|078| 052 | 083 | 080 | Nizkapravdépodob- | p i 0
nost bankrotu

Nizka pravdépodob-

3 136 | 1,82 | 3,37 | 298 | 093 | 2,09
nost bankrotu

Pozitivni

4 |024]021|036| 054 | 029| 033 | Nizkapravdépodob- | b . 0
nost bankrotu

5 |085/|134|172| 104 |110| 1,21 | Nizkapravdépodob- | 5w
nost bankrotu

Zdroj: Viastni Setrent

Pro piehlednost byly veskeré vysledky porovnani zaznamenany v nésledujici
tabulce (viz. Tabulka 26), ktera znazoriiuje pocty podniki jednotlivych odvétvi klasifi-
kovanych dle Tafflerova modelu a dle skutecnosti. Data jsou uvedena v relativnim

1 absolutnim pojeti.
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Tabulka 26: Pi‘'ehled vysledki jednotlivych odvétvi dle Tafflerova modelu

Taffler Svku- Taffler Svku- Taffler Svku- Taffler Svku-
., . | teénost .. . | te€nost .. . | te€nost .. . | te€nost
odvétvi v, . | odveétvi v, . | odveétvi v, . | odvétvi vy s
A odvétvi C odveétvi F odvétvi G odvétvi
A C F G
Pozi- 133 149 719 584 110 80 562 433
tivni
vV % 85,26 95,51 95,74 77,76 93,22 67,80 99,12 76,37
Nega- 5 7 10 167 5 38 1 134
tivni
V% 3,21 4,49 1,33 22,24 4,24 32,20 0,18 23,36
Seda 18 22 3 4
zona
vV % 11,54 2,93 2,54 0,71
Celkem 156 751 118 567

Zdroj: Viastni Setient

Na zakladé dat obsazenych v predchéazejici tabulce (viz. Tabulka 26) 1ze konstato-
vat, ze Tafflerv model ze zkoumanych modelt odpovida skutec¢nosti nejvice. Z tabulky
je patrné, ze Taffleriv model klasifikoval z celkem 156 podnikd v odvétvi A pouze
5 podnikt se zvySenou pravdépodobnosti bankrotu, 18 podnikli odvétvi A se nachazelo
v ,,8ed¢ zong“ a 133 podniki odveétvi A jako podniky s nizkou pravdépodobnosti ban-
krotu. V pfipadé zatfidéni dle kritérii (viz. Tabulka 7) je klasifikace téméf stejna.
Ve finan¢nich problémech se podle této metody nachdzi pouze 7 podnikd odvétvi A

a zbylych 149 podniki se nenachazi ve finan¢nich problémech.

Pro odvétvi C jsou vysledky klasifikace dle Tafflerova modelu nasledujici. Nizka
pravdépodobnost bankrotu je v 719 podnicich z odvétvi C, 10 podniki je ohrozeno zvy-
Senou pravdépodobnosti bankrotu a v ,,8edé¢ zoné*“ bylo klasifikovano 22 podniki.
V relativnim vyjadieni cca 95 % podniki je klasifikovano pozitivné, cca 2 % podnikil
ma zvysSenou pravdépodobnost bankrotu a 3% se nachdzi v ,8ed¢ zoné*. Dle kritérii
(viz. Tabulka 7) je z celkového poctu 751 podnikli odvétvi C presné 584 s dobrou fi-
nan¢ni situaci a ve 167-ti podnicich je Spatna financni situace. V relativnim vyjadieni
cca 78 % podnikli mé pozitivni financni situaci a 22 % je v situaci s finan¢nimi pro-

blémy.

V odvétvi F se dle Tafflerova modelu nachazi ze 118 podniki presné 110 podnikt
s dobrou finanéni situaci, u 5-ti podnikti byla detekovana zvySena pravdépodobnost
bankrotu a 3 podniky se nachéazi v ,,Sed¢ zoné€“. V pomérovém vyjadieni to znamena,

ze cca 93 % podnikl odvétvi F mé dobrou financéni situaci, 4 % podnikd je ohroZeno
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zvySenou pravdépodobnosti bankrotu a cca 3 % podnikii se nachazi v ,,Sedé zon&™.
Oproti tomu dle kritérii (viz. Tabulka 7) je v odvétvi F ze 118-ti podnikii presné 80 (t;.

cca 68 %) v dobré financni situaci a 38 (tj. 32 %) podnikii ma Spatnou finan¢ni situaci.

Nasledné¢ byla provedena analyza téz na odvétvi G. Dle Zr je v situaci nizké prav-
dépodobnosti bankrotu 562 (tj. 99 %) podnikii. Ohrozeno bankrotem je pouze
1 (. 0,2 %) podnikt a v ,,Sedé z6n€* se nachézi 4 (tj. 0,8 %) podnik.

Pro ptfesné urceni celkové spravnosti modelu a dalsi analyzu schopnosti klasifiko-
vat, je nutné sestavit klasifika¢ni matici pro jednotlivd odvétvi. Matice je sestavena
na zakladé hodnot ziskanych aplikaci klasifikacniho modelu na analyzované podniky
daného odvétvi a nasledné jsou tato data porovnédna se skuteCnym stavem, ktery je uréen

za pomoci kritérii uspésnosti (viz. Tabulka 7).

Tabulka 27: Klasifika¢ni matice Tafflerova modelu

Skuteény stav Skute¢ny stav | Skute¢ny stav | Skutecny stav
Prediko- odvétvi A odvétvi C odvétvi F odvétvi G
vany stav | Nega- | Pozitiv- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi- | Nega- | Pozi-
tivni ni tivni tivni tivni tivni tivni tivni
ZvySena
prav. ban- 1 4 10 0 5 0 1 0
krotu
Nizka prav. | 4 129 140 | 579 | 32 78 | 131 | 431
bankrotu

Zdroj: Viastni Setreni

Pro uplny piehled o schopnosti predikovat ur¢itou finan¢ni situaci podniku, a to
jak Spatnou, tak pozitivni, byla vytvorena Tabulka 28, kde je zachycena sensitivita, spe-

cifita a celkova spolehlivost modelu pro jednotliva odvétvi.

Tabulka 28: Spolehlivost Kklasifika¢niho Tafflerova modelu

v % Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G
Sensitivita 97 100 100 100
Specifita 20 7 14 1
Fales_nzfl nega- 3 0 0 0
tivita
Falesna pozi- 80 93 86 99
tivita
Celkova 94 81 72 77
spravnost

Zdroj: Vlastni Setieni
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Celkova spravnost Tafflerova modelu v odvétvi A je 94 %, to znamenad, Ze analy-
zovany model predikuje spravné 9 z 10 podnikd. U odvétvi C je celkova spravnost
81 %. V odvétvi F je celkova spravnost 72 %. V odvétvi G byla namétena opét celkova
spravnost 77 %.

Dale je nutno zkoumat zavislosti mezi potadimi ur€enymi pomoci ukazatel EATA
a poradimi ur¢enymi na zaklad¢ indexu Tafflerova modelu. Vysledky korelace mezi
obéma poradimi jsou zachyceny v tabulce nize.

Tabulka 29: Vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu

Odvétvi A Odvétvi C Odvétvi F Odvétvi G
n 156 751 118 567
X 78,50 376 59,50 284
y 78,50 376 59,50 284
Sor 45,03 216,79 34,06 163,68
Syr 45,03 216,79 34,06 163,68
T 0,70 0,68 0,60 0,49

Zdroj: Vlastni Setreni

Na zaklad€ zkoumani Spearmanova korelacniho koeficientu mezi pofadimi dle
Tafflerova modelu a dle EATA, 1ze konstatovat, ze Taffleriv model nejvice odpovida
skute€nosti.

Tabulka 30: Primérné hodnoty a smérodatné odchylky jednotlivych vaZenych ukazateli dle

Tafflerova modelu

J dobre Smérodatna J Spatné Smérodatna

zatiizenych odchylka zatfizenych odchylka ROZDIL &

Xi 0,32 0,37 0,04 0,16 0,28
A X2 0,23 0,17 0,12 0,11 0,11
X3 0,03 0,02 0,05 0,01 -0,03
Xa 0,10 0,09 0,14 0,17 -0,03
X4 0,22 0,32 0,04 0,22 0,18
c Xz 0,19 0,14 0,16 0,14 0,03
X3 0,06 0,03 0,09 0,05 -0,03
Xa 0,25 0,12 0,31 0,15 -0,06
X1 0,12 0,40 0,05 0,12 0,07

. X2 0,21 0,12 0,18 0,09 0,03
X3 0,07 0,04 0,09 0,04 -0,02
Xa 0,28 0,16 0,36 0,29 -0,08
X4 0,24 1,68 0,05 0,13 0,19
s Xz 0,22 0,24 0,18 0,10 0,04
X3 0,09 0,04 0,11 0,06 -0,03

Xa 0,49 0,44 0,51 0,34 -0,02

Zdroj: Viastni setreni
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Z vysledkll uvedenych 1ze konstatovat (viz. Tabulka 30), ze Taffleriiv model ma
vahy dil¢ich pomérovych ukazatelli navrzeny spravné, jelikoZ nedochéazi k vyznamnym

rozdilim hodnot jednotlivych ukazatelll mezi spravné a chybné zattizenymi podniky.

Zaveér z hodnoceni podnikii Tafflerovym modelem neni jednozna¢ny. U nékterych
podnikl dokézal spravné vyhodnotit hrozici bankrot, u jinych nizké hodnoty mohly ale-
sponl varovat, ze patrné s podniky néco neni v poradku. V nekolika ptipadech vsak mo-

del selhal a nedokézal varovat pfed hrozicim bankrotem podniku.

5.2 Tvorba vlastniho vicekriterialniho modelu

Na zékladé metod vicenasobné regrese se prace zabyva vztahem mezi ukazate-
lem EATA a dalSimi navrhovanymi pomérovymi ukazateli. Metod regresni analyzy
bylo vyuzito z diivodu snahy o predikci navrhovaného ukazatele tispéSnosti (rentability)
pomoci dil¢ich pomérovych ukazatell neboli snaha o predikovani hodnoty zavisle pro-
ménné z hodnot linedrni kombinace nezéavisle proménnych. Tyto pomérové ukazatele

jsou obdobné jako u soucasnych klasifika¢nich modelt.

Na zaklad¢ studia soucasnych klasifika¢nich modelti a odborné literatury, ktera se
zabyva finan¢ni analyzou, byly vybrany nésledujici ukazatele, které¢ jsou uvedeny dale v

praci. U téchto ukazatell je predpoklad vztahu s vrcholovym ukazatelem.

Rovnice 20 Vypocet zadluZenosti:

_ Cizi zdroje

= 20
X1 Aktiva 20)

Tento pomérovy ukazatel udava vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
podniku a méfi rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhi (tedy zadluzenost

podniku).

Avsak zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou podniku. Jeji riist mtze
prispét k celkové rentabilité a tim i vySsi trzni hodnoté podniku, avSak soucasné zvysuje

riziko finan¢ni nestability.

V souvislosti s hodnocenim zadluzenosti je tieba dodat, ze pokud podnik vyuziva
vyraznéji leasingové formy financovani, mél by provést korekcei vstupnich udaji. Proto-
ze leasing predstavuje prakticky stejny dluh jako je splatka uvéru, neni v rozvaze na-
jemce zachycen. Je tedy vhodné piicist hodnotu leasingového zavazku k dluhtim. Stej-

nym zplusobem je tieba upravit stranu aktiv a majetek potizeny formou leasingu zapoci-
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tat do majetku podniku. Z diivodu nedostatku informaci tato prava neni v praci dale

uvazovana. (analyzujaproved.cz, n.d.)

Rovnice 21: Vypocet likvidity
ObéZna aktiva
~ Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni tivéry (21

X2

Likvidita podniku je pfedpokladem financni stability (rovnovahy) podniku. Je-li
podnik trvale nelikvidni, podnik se nachéazi v platebni neschopnosti. Na druhou stranu,
ptili§ vysoka likvidita snizuje vynosnost podniku. Management podniku musi proto

usilovat o optimalni likviditu a soucasné o co nejvyssi rentabilitu.
(managementmania.com, 2016)

Rovnice 22: Vypocet rentability vlastniho kapitalu

VH za tcetni obdobi
X3 =

Vlastni kapital (22)

Rentabilita vlastniho kapitalu je klicovym ukazatelem ptedevSim pro akcionare,

spole¢niky a dalsi investory.

V préci byl navic uvazovan nepomérovy ukazatel zavazky. Tento ukazatel byl do
uvah pfidan na zaklad¢ studie indext diivéryhodnosti IN, které zohlediuji ve svych mo-
delech véftitelsky pohled. Z diivodu nedostatku podklad pro urceni velikosti zavazka

po splatnosti, byl tento ukazatel uvazovan pouze jako celkové hodnota zavazki.

Pro spravnou konstrukei linedrniho regresniho modelu musely byt splnény nésle-

dujici pozadavky (Klicnarova & Houda, 2017):

Predpoklad PR1 (linearita v parametrech popula¢niho modelu): vysvétlovana
proménnd Y je (v celé populaci) zavisla na vysvétlujici proménné X a reziduélni sloZce ¢

dle rovnice.

Rovnice 23: Vicekriterialni model regresni analyzy

Y=Bo+P1* Xy +Pax Xo+ P+ X+ foax Xy (23
U popsaného regresniho modelu ptedpokladame, Zze ocekavand hodnota vysledku

je dana linedrni kombinaci popsanych parametri. K ovéfeni prvniho ptredpokladu byly
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vyuzity bodové grafy znézornujici zavislosti mezi vysvétlujicim a vysvétlovanym uka-

zatelem.

Obrazek 5: Zavislosti ukazateld odvétvi A

Zavislost EATA a ZadluZzenost 2012 v odvétvi A
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Zdroj: Viastni Setrent

Nasledn¢ misto ukazatele ,,Zavazky* byl uvazovan jiny ukazatel, ktery se casto

vyskytuje v souCasnych klasifikacnich modelech. Timto ukazatelem je obrat aktiv.
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Rovnice 24: Vypocet obratu celkovych aktiv

_ Trzby za prodej zboZi + Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

= 24
X4 Aktiva 24

Na zédkladé bodového grafu zobrazujici zavislost EATA a OCA vroce 2012
v odvétvi A, lze pozorovat linedrni prabeh. Pro uplné naplnéni pfedpokladu PR1, byla

zkoumana korelace mezi jednotlivymi ukazateli a ukazatelem EATA.

Tabulka 31: Korelace mezi ukazateli

Vysvetlvovapa Vysvetlvujlc'l pro- Korelace
proménna ménna

EATA Zadluzenost -0,23

.y EATA Likvidita 0,17
OdvetviA EATA ROE 0,17
EATA OCA 0,18

EATA Zadluzenost -0,23

. . EATA Likvidita 0,14
Odvetvi C EATA ROE 0,19
EATA OCA 0,12

EATA Zadluzenost -0,07

. EATA Likvidita 0,16
OdvetviF EATA ROE 0,32
EATA OCA 0,03

EATA Zadluzenost -0,24

. EATA Likvidita 0,16
Odvetvi G EATA ROE 0,04
EATA OCA 0,18

Zdroj: Viastni Setieni

Nyni vznikla potieba testovat, zda je vybérovy korelacni koeficient statisticky vy-

znamny. K ovéfeni vyznamnosti bylo v praci vyuZzito nasledujici tvrzeni:

Je-li (Xi, Y1), . . . ,(Xn, Yn) vybér z dvourozmérného normalniho rozdéleni, které
ma kladné rozptyly a korela¢ni koeficient pXY = 0, pak ndhodna veli¢ina ma Studento-

vo t rozdé€leni o (n — 2) stupnich volnosti.

(25)
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Toto tvrzeni je vyuzito pro test nulové hypotézy Hy: pXY = 0 proti alternativé

H,: pXY # 0 takto: podle vzorce (25) nejprve vypocteme hodnotu veli€iny 7. V pfipa-
dé, ze |T| > Tp_,(1— %), na hladiné a=0,05 zamitneme Hy ve prospéch Hy. MiZeme

také spocitat p-hodnotu tohoto testu jako Pr (|7|>|¢|), kde T je ndhodna veli¢ina sledujici

rozdéleni 7,—>. Vysledky testovani hypotézy Ho jsou zachyceny v nésledujici tabulce.

Tabulka 32: Testovani vyznamnosti korela¢niho koeficientu

EAT/Akt | Zadluzenost teStova”:_j;Tt'St'kaT '(i’g’gggf '::’Ac:éi';(?
I T
g EAT/Akt ROE testovansj;TtlstlkaT 5(1)2;(1)2 I—:/;:c:gillj(?

EAT/Akt OCA testovansj:tlstlkaT gg;?g; T:J/;:C:C:?;S

EAT/Akt | Zadluzenost tesmva”:_j;?t'sukﬂ '3’53383 ":Acr?:;'l_‘k?
O chtinn| L | ESATS Salitia T 57715 o0
g EAT/Akt ROE testovans_:;TtlstlkaT 83(1)(2)(1)3 F:;:cr?;illj(?

EAT/Akt OCA testovansj;?tlstlkaT gggggg I—:/;:c:;illj(?

EAT/Akt | Zadluzenost teStovans_j;?t'St'kaT 'g,ﬁfgs ":Ac:gill_‘k?
s chrian| a0 SBISTO T 16519 1 co
g EAT/Akt ROE testovans_\?;TtlstlkaT gg;gig I-:;:c:gils(())
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veétvimi jsou z pohledu finan¢ni analyzy urCité rozdily. Nadale tyto rozdily budou

Zdroj: Viastni Setrent

Na zaklad¢ vysledkl testli vyznamnosti 1ze konstatovat, ze mezi jednotlivymi od-

v praci oznaceny jako specifika odvétvi.
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Predpoklad PR3 (variabilita vysvétlujici proménné): hodnoty X1, . . ., Xn nej-
sou vSechny stejné. Predpoklad PR3 je technicky — neni-li totiz splnén, nemtizeme vi-

bec spocitat odhad 1 metodou nejmensich ¢tverc.

Obecna linearni regresni analyza vyuziva pro odhady regresnich koeficientti me-
todu nejmensich ¢tverct (MNC, ordinary least squares, OLS). Tato metoda hledé tako-
vé hodnoty B0, ..., Bn, pro které je rezidudlni suma ¢tverci minimalni. Z tohoto divodu,
aby nedoslo ke zkresleni vysledkil, bylo nutno vyselektovat odlehla pozorovani, ktera
zkreslovala vysledky linearni regrese. Jako odlehld pozorovani byly oznaceny podniky
s hodnotami zkoumanych ukazateld, které jsou vétSima nez 2 smerodatné odchylky od
prameéru.

Takto ocistény soubor dat byl nasledné vstupnim souborem pro vypocet linearni
regrese. Modelovani funkce linearni regrese probihalo pomoci statistického programu
Statistica. Odhady hodnot parametra po, ..., pn byly ziskany pro kazdé odvétvi samostat-
né na zaklad€ vstupniho souboru dat pro rok 2012. Vysledky téchto odhadl jsou zachy-

ceny v nasledujici tabulce.

Tabulka 33: Odhady hodnot parametru linearni regrese

2012 Odvétvi A | OdvétviC | OdvétviF | Odvétvi G Pramér
Abs.¢len 0,190666 0,248594 0,168620 0,232975 0,210213
X1 -0,266746 | -0,191281 0 -0,260491 -0,239506

X2 0 0 0 0,027159 0,027159

X3 1,335054 0,365579 0,308876 0,407166 0,604169

X4 0 0,033144 0 0,013989 0,023567

Zdroj: Viastni Setrent

Testovani vyznamnosti regresnich koeficientli ovéfena na hladiné 0=0,05.

Opét se potvrdila skuteCnost, ze kazdé z analyzovanych odvétvi je specifickeé.
V odvétvi A metoda linedrni regrese vyloucila vliv ukazatel likvidity a obratu aktiv
z diivodu statistické nevyznamnosti. V odvétvi C byl vylou€en vliv ukazatele likvidita.
Vysledna regresni funkce v odvétvi F dale uvazovala pouze vliv ukazatele ROE a vliv
absolutniho ¢lenu. V piipadé odvétvi G linearni regrese uvazovala vSechny zkoumané

ukazatele.

Pfedpoklad PR2 (nahodny vybér): posloupnost pozorovani {(Y;; X;)}i=; je na-
hodnym vybérem z populace spliujici predpoklad PR1. Pfimym disledkem tohoto

predpokladu je nezavislost (resp. nekorelovanost) rezidui, tedy cov(ei, &) = 0.
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Pro splnéni toho pfedpokladu je nutno zkoumat vysledky regresni analyzy, pri-
marné tedy vysledna rezidua, kterd jsou déna rozdilem skute¢né¢ naméfenych hodnot

a hodnot odhadovanych.

Dle PR2 je nutno testovat rezidua na nezavislost v modelu. Jednim z nejcastéjSich

testll pro stanoveni nekorelovanosti rezidui je Durbinliv-Watsonliv test autokorelace.

(Sciences, 2013)
Tento test se vyuziva k testovani

Ho: cov(ei, ) =0 Hi: nonHp

Tabulka 34: Duriniiv-Watsonuyv test

Durbin-Watson Sériové korelace
Odhad — odvétvi A 2,064858 -0,043596
Odhad — odvétvi C 1,970064 0,014187
Odhad — odvétvi F 1,768557 0,114488
Odhad — odvétvi G 2,003104 -0,006811

Zdroj: Viastni Setient

Pokud hodnota DW- testu se pohybuje okolo hodnoty 2, je vysledkem tohoto testu
piijmuti Ho, takze predpoklad PR2 je timto splnén. Navic je mozno vyuzit graficky apa-
rat. Ziskdme bodovy graf znazornujici rezidua v zéavislosti na predpovézenych hodno-
tach. Toto porovndni by nemélo ukazat zddné systematické zavislosti. Na tomto grafu

1ze vizualné ovétit nasledujici predpoklady:

e Spravné specifikovany model — tedy matematicky tvar modelu je spravny.
e Chybova slozka mé konstantni rozptyl (pro kazdé pozorovani ma piislusna
slozka vektoru stejny rozptyl - tzv.podminka homoskedasticity). (PR4)

e Jednotlivé slozky chybového vektoru jsou nekorelované (jisté pravidelné
zéavislosti mohou byt vidét uz i1 vizualn€, nicméné test je vhodnéjSim ove-

fenim).
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Obrazek 6: Predpovézené hodnoty vs. rezidua

Predpovézené hodnoty vs. rezidua
Zavisla proménna : EAT/Akt
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Zdroj: Viastni Setreni

Predpoklad PR4 (nulova podminéna stiedni hodnota rezidui): E(¢|X) = 0.

Oveérteni toho predpokladu je spiSe formalitou. Aplikaci linearniho modelu ziska-
me odhady hodnot rentability (navrhovaného kritéria uspésnosti). Porovnanim téchto
dvou veli¢in urc¢ime jednotliva rezidua mezi obéma veli¢inami. Primér té€chto hodnot je

roven 0 u vSech vytvorenych linearnich modelt.

Vsechny predpoklady linedrniho regresniho modelu jsou timto tispéSné splnény.
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5.3 Testovani modelu
Nasledn¢ modely byly testovany na pivodnich datech pro urceni spolehlivosti od-
hadu hodnoty navrhovaného kritéria oproti skutecné¢ namefenym hodnotdm tohoto krité-

ria.

Tabulka 35: Aplikace linearniho modelu na predikci hodnoty

ok cokam | Soranng Snesntd | Ok fstinos
Odvétvi A 124 111 89,52
Odvétvi C 629 291 46,26
Odvétvi F 96 38 39,58
Odvétvi G 484 257 53,10

Zdroj: Viastni setreni

Vysledkem provedeného testovani na plivodnich datech je zavér, ze pomoci mo-
delu linearni regrese nelze s vyssi pravdépodobnosti predikovat hodnotu kritéria spes-
nosti (rentability). Vysvétlenim této Spatné predikce mlze byt napt. nedostateCny pocet

ukazateld, které byly pouzity k vytvofeni linearniho modelu.

Pti testovani druhého faktoru posuzujeme, zda analyzovany podnik bude dosaho-
vat predikovanou hodnotu kritéria uspéSnosti (rentability) vyssi nebo nizsi, nez je pru-
mér odvétvi. Vznika proto snaha zattidit podniky do kategorii uspesny, kontra netuspés-
ny podnik. Cilem toho testovani je odstranéni vlivu extrémnich hodnot vstupnich dat
a nasledné zkresleni uspésnosti regresniho modelu. Model regresni analyzy klasifikuje
spravn¢, pokud odhadovand hodnota rentability je nad primérem odvétvi a soucasné
naméfend hodnota rentability je také vétSi nez primérnd hodnota odvétvi, nebo pokud

se odhadované a naméfené hodnoty nachéazeji pod primérem odvétvi.

Tabulka 36: Aplikace linearniho modelu odhad skupiny na zakladé priméru

Podniki celkem Sprévgiuc:)cijrl;\:dnuté Celkov?vuozr))éénost
Odvétvi A 124 91 73,39
Odvétvi C 629 436 69,32
Odvétvi F 96 65 67,71
Odvétvi G 484 360 74,38

Zdroj: Vlastni Setreni
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Zde jiz celkova tspésnost predikce je znacné vyssi. Pokud dale budeme piedpo-

kladat urcity vyvoj pramérné rentability v odvétvi, coz lze realn¢ konstatovat, miizeme

tento vyvoj zachytit pomoci jiz zminéné volatility. To znamend, ptipustime-li volatilitu

pétileté prumérné rentability 10 %, dostaneme nasledujici vysledky uspéSnosti.

Tabulka 37: Aplikace linearniho modelu odhad skupiny na zakladé volatility priméru

Podnikl celkem

Spravna odhadnuta

Celkova uspésnost

skupina (v %)
Odvétvi A 124 123 99,20
Odvétvi C 629 602 95,71
Odvétvi F 96 92 95,83
Odvétvi G 484 461 95,25

Zdroj: Vlastni Setieni

Veskeré vysledky celkové uspéSnosti se pohybuji nad hodnotou 95 %. Nicméné

nutno zdUraznit, Ze toto testovani probihalo na primarnich datech, tedy na datech, na

kterych linearni modely vznikly. K vyhodnoceni celkové tspéSnosti modelu je nutné

vyuzit kontrolni databaze podnik.

Zaveérecné testovani probihalo stejnym zptisobem, ale na datech kontrolni data-

baze z diivodii ovéieni uspésnosti regresniho modelu na odlisnych datech. Testovani na

datech jinych podnikti implikuje snahu o sniZzeni chyby modelu vlivem testovani na pi-

vodnim vzorku podniki.

Tabulka 38: Aplikace linearniho modelu odhad skupiny na zikladé primeéru - kontrolni soubor

podniki
Podniki celkem Sprévgiuc;?:aadnuté Celkov?vl'iz;))éénost
Odvétvi A 74 48 64,86
Odvétvi C 46 31 67,39
Odvétvi F 48 25 52,08
Odvétvi G 52 38 73,08

Zdroj: Viastni Setient
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Ptipustime-li opét volatilitu primérnych hodnot rentability v odvétvi, jsou vysled-

ky aplikace linearniho modelu nasledujici:

Tabulka 39: Aplikace linearniho modelu odhadu skupiny na zakladé volatility priméru — kontrolni

soubor podniki

o caor | ST St | Ol i
Odvétvi A 74 69 93,24
Odvétvi C 46 42 91,31
Odvétvi F 48 42 87,50
Odvétvi G 52 39 75,00

Zdroj: Vlastni Setieni

Zaveér z posouzeni celkové Uspésnosti predikce, zda analyzovany podnik bude
mit predikovanou hodnotu kritéria uspéSnosti (rentability) vyssi nebo nizsi, nez je pru-
mér odvétvi, se jevi uspokojivy u dvou analyzovanych odvétvi. Lze proto konstatovat,
ze linearni model s pravdépodobnosti vice nez 90 %, spravné klasifikoval kategorii
uspésného podniku a netspéSného podniku vztazené k primémé hodnoté kritéria
v odvétvi. Jednou z hlavnich pfednosti této metody je konzistence viici vlivu extrémnich

hodnot vstupnich dat a nasledné zkresleni tispéSnosti regresniho modelu.

Dil¢im cilem prace bylo vytvofit univerzalni klasifikatni model, ktery by byl
aplikovatelny na vSechna odvétvi. Z toho diivodu byl spocitan priimér hodnot regres-
nich koeficienttl, které jsou vysledky dil¢ich (podle odvétvi) regresnich analyz. Aplika-
ce takto ziskanych vah jednotlivych ukazateli na vSechna data priméarni databaze proka-
zala zlepSeni predik¢ni schopnost linearniho regresniho modelu a zjednodusila aplikaci

této funkce.

Tabulka 40: Univerzalni linearni funkce

Absolutni €len 0,210213
X1 -0,239506
X2 0,027159
X3 0,604169
X4 0,023567

Zdroj: Viastni Setrent
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Tabulka 41: Aplikace univerzalniho linearniho modelu odhad skupiny na zikladé volatility primeé-

ru - kontrolni soubor podniki

Podniki celkem Sprévgs’uopc:::dnuté Celkov?vl'izp))éénost
Odvétvi A 74 70 94,60
Odvétvi C 46 42 91,30
Odvétvi F 48 39 81,25
Odvétvi G 52 38 73,08

Zdroj: Viastni Setient

Testovani univerzalni regresni funkce na vSechna odvétvi kontrolni databaze, pro-
kazala dostateCnou uspésnost v urceni, zda je hodnota navrhovaného ukazatele EATA
vys§i nebo nizsi nez primérna hodnota v odvétvi. Aplikaci na podniky odvétvi A a od-
vetvi C prokazala vyssi celkovou uspésnost nez dilci regresni funkce vytvorena na da-
tech prave téchto podnikii. V ptipad€ podniki odvétvi F a odvétvi G celkova tispésnost

klesla, ale toto snizeni nebylo vyznamné.
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6. Zavér
Cilem diplomové prace bylo posoudit vypovidaci schopnost ukazateli finan¢niho
zdravi pro predikci budouciho vyvoje podniku. Zkoumdany byly soucasné metody hod-

noceni finané¢ni situace v podniku.

V teoretické Casti této prace jsou predstaveny klasifikaéni modely, které klasifiku-
ji podnik na zéklad¢ vstupnich dat vyplyvajicich z Gcetnictvi, a jejich dulezitost jako
soucast finan¢ni analyzy. Zaroven jsou v této praci popsany nékteré slabé stranky jed-
notlivych tcetnich vykazl. Déle jsou zdliraznéna jednotliva hlediska a cile finan¢ni ana-
lyzy u jednotlivych skupin jejich uzivateli. V kapitole 3 jsou detailné popsany vybrané
klasifikatni modely pochazejici od tuzemskych i zahrani¢nich autorti, které hodnoti
analyzovany podnik pomoci souhrnné znamky, nebo indexu. Tato kapitola je vénovana

1 soucasnym problémiim zmiflovanych klasifikacnich modela.

Na zéklad¢ ziskanych teoretickych poznatkil je nésledné provadéna empiricka Cast

prace, kterou je mozno roz¢lenit do tfech casti:

e Testovani soucasnych klasifika¢nich modela
e Tvorba vlastniho klasifika¢niho modelu

e Test spolehlivosti vlastniho klasifikaéniho modelu

V casti empirického zkoumani bylo k dosazeni cilti diplomové prace vyuzito kvan-

titativnich metod.

Po urceni dil¢ich cilti a stanoveni hypotéz prace byly definovany nové pojmy spo-
jené s urCenim uspésnosti podniku. Prvni kritérium vyzaduje, aby sledovany podnik
dosahoval v pribéhu péti let nezdporné zjednodusené provozni cash-flow. Druhé krité-
rium hodnoti podnik z hlediska tvorby zisku. Pokud podnik dosahuje poméru mezi
souctem cistych ziskl za obdobi péti let a velikosti aktiv v poslednim sledovaném roce
kladné hodnoty, je toto kritérium povazovano za kladné€ splnéno. Podnik je klasifikovan

jako pozitivni, pokud zaroven splituje obé€ navrzena kritéria.

V této praci jsou analyzovany ex-ante klasifikacni schopnosti vybranych modelt
bankrotu a solventnosti firem, které¢ se bézné¢ pouzivaji pfi financni analyze: Tafflertv
model, index davéryhodnosti INO5 a model Altman Z-skore u Ceskych firem od roku

2012 do roku 2016.
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Soubor podniki, na kterém jsou testovany klasifikacni schopnosti modelt, je tvoien
podniky z riznych odvétvi. Dlivodem je zkoumani zavislosti klasifikace na daném od-
vetvi.

Vysledky testovani soucCasnych klasifikaCnich modelt prokézaly, Ze nékteré
z analyzovanych klasifika¢nich modelii netfidi podniky spravné. Celkova spolehlivost
Altmanovy bankrotni formule Z-skdre je u podnikii pasobicich v zemédé€lstvi, lesnictvi
nebo rybafstvi pouze 14 %. V ostatnich testovanych odvétvich prokazala Altmanova
formule bankrotu celkovou spolehlivost v rozmezi 73 az 77 %. Jedna se o zpracovatel-
sky prtimysl, stavebnictvi, velkoobchod a maloobchod. Dalsi z analyzovanych klasifi-
ka¢nich modelt prokazal Taffleriiv model celkovou spolehlivost v rozmezi mezi 72 az
94 %. Dle kritéria celkové spolehlivosti dosahuje nejlepSich vysledkti model manzelt
Neumaierovych, ktery prokazal celkovou spolehlivost v rozmezi 78 - 89 %. Obdobné
vysledky byly potvrzeny i pomoci Spearmanovo korela¢niho koeficientu, ktery byl vyu-
zit k méfeni korelace potadi mezi hodnotou ukazatele EATA a kazdym z analyzovanych
modeld. Divodem nizké spolehlivosti Altmanovy bankrotni formule jsou nevhodné
urcené vahy ukazatele rychlosti obratu aktiv X5 a nevhodné zvoleny ukazatel X4 (za-
kladni kapital / cizi zdroje). Nevyhodou indexu divéryhodnosti INOS je vyuziti nestan-
dardizovaného ukazatele Xo (EBIT / nakladové troky). Tafflertiv model vyuziva ukaza-
tele bez ekonomického zdivodnéni, proto tyto ukazatele jsou poté hodnoceny proble-

maticky.

Na zéklad¢ teoretického a empirického zkoumani je mozno ovéfit platnost hypotéz

stanovenych v této praci.
e Hypotézal: Analyzované klasifikaéni modely predikuji spravné
Hypotéza ZAMITNUTA
e Hypotéza2: Kazdy z analyzovanych modelt je vhodny pro kazdé odvétvi

Hypotéza ZAMITNUTA

Nasledn¢ byla v praci navrzena nova predikéni metoda. Tato metoda zalozena na
linedrni regresi se zabyva vztahem mezi bézn¢ pouzivanymi finan¢nimi ukazateli a uka-
zatelem navrhovanym (sumy zisku za obdobi péti let délenou velikosti aktiv ke konci

posledniho sledovaného roku). Metod regresni analyzy bylo vyuzito z diivodu snahy
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o predikci navrhovaného ukazatele GspéSnosti (rentability) pomoci dil¢ich pomérovych
ukazateld, neboli snaha o predikovani hodnoty zavisle proménné z hodnot linearni
kombinace nezavisle proménnych.

Vytvotena linearni funkce predikuje:

a) konkrétni hodnotu EATA daného podniku na zéklad¢ likvidity, rentability
vlastniho kapitalu, zadluzenosti a rychlosti obratu aktiv

b) zda se vysledna hodnota EATA analyzovaného podniku nachazi nad, nebo
pod urcitou hodnotou (Touto hodnotou muze byt napiiklad praimér odvétvi

nebo vnitropodnikové urcena hodnota sledujici rozvoj podniku v dalSich le-

tech).
Vysledné rovnice maji tvar:
EATApqvetvia = 0,191 — 0,267 *X; + 0 x X, + 1,335 X5+ 0 * X,
EATApqvetvic = 0,249 — 0,191 « X; + 0+ X, + 0,366 * X3 + 0,033 * X,
EATApgvetvir = 0,169 — 0 % X; + 0 x X, + 0,309 x X3 + 0 * X,

EATAogvervic = 0,233 — 0,260 x X, + 0,027 * X, + 0,407 * X5 + 0,014 * X,

Cizi zdroje

Kde: Xi..ZadluZenost = -
Aktiva

Obézna aktiva

Xz..Likvidita =

Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni uvéry

VH za ucetni obdobi
Vlastni kapital

Xs..ROE =

Trzby za prodej zbozi+Trzby za prodej vlast. vyrobki a sluzeb

Xa...0Obrat aktiv = -
Aktiva

Potvrdila se skuteCnost, Ze kazdé =z analyzovanych odvétvi je specifickeé.
V odvétvi zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi metoda linearni regrese vyloucila vliv uka-
zatelll likvidity a obratu aktiv z diivodu statistické nevyznamnosti. V odvétvi zpracova-
telského primyslu byl vyloucen vliv ukazatele likvidita. Vyslednd regresni funkce
v odvétvi zpracovatelského primyslu dale zahrnovala pouze vliv ukazatele ROE a vliv
absolutniho ¢lenu. V ptipad¢ odvétvi velkoobchodu a maloobchodu je uvazovano se

vSemi zkoumanymi ukazateli.
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Prvotni testovani linearnich funkci probihalo na ptavodnich datech jednotlivych
odvétvi. Pti tomto testovani se nepodatilo prokéazat dostatecnou spolehlivost vytvorené-
ho modelu predikujiciho hodnotu EATA. Model vsak prokézal vysokou spolehlivost
v zatfidéni podnikil do kategorie uspésné kontra neuspesné Pokud piipustime volatilitu
hodnoty, ke které ukazate]l EATA predikujeme, naptiklad 10 %, coZ je necela 2 % rocné
je uspésnost klasifikace vyssi nez 95 %. Nicméné nutno zdUraznit, Ze této uspesnosti
bylo dosaZeno na primarnich datech, tedy na datech, na kterych linearni modely vznik-
ly. Rozdil v tspésnosti Ize vysvétlit vlivem extrémnich hodnot dil¢ich ukazatela, které
znemoziuji predikovat pfesnou hodnotu ukazatele EATA, ale poméhaji kategorizovat
do skupin uspésné / neuspesné.

Zavérecné testovani proto probihalo na datech kontrolni databaze z divodi oveé-
feni uspesnosti regresniho modelu na odliSnych datech. V tomto testovani se celkova

uspésnost predikce snizila na primérnou hodnotu 87 %.

Zaveér prace je vénovan sestrojeni univerzalniho modelu. Zprimérovanim hodnot
jednotlivych regresnich koeficientii napti¢ odvétvim vznikla nova regresni funkce, ktera

je aplikovatelna na kazdé¢ z analyzovanych odvétvi.
EATA = 0,21 - 0,24 * X; + 0,027 * X, + 0,604 * X3 + 0,024 * X,

Zaver z posouzeni celkové tspésnosti predikce je uspokojivy. U dvou analyzova-
nych odvétvi uspesné zatiidil linedrni model podniky se spolehlivosti vice nez 90 %.
Testovani této funkce na podnicich kontrolni databaze prokazalo ve dvou ze ¢tyt odvét-
vich zlepSeni celkové uspésnosti. Ve zbylych dvou odvétvi nebyl pokles celkové tspés-
nosti vyznamny. Jednou z hlavnich pfednosti této metody, je konzistence viici vlivu

extrémnich hodnot vstupnich dat a nasledné zkresleni uspésnosti regresniho modelu.

Na zaklad¢ téchto vysledkl se domnivam, Ze Ize potvrdit vhodnost metody linear-

ni regrese na predikci vyvoje podniku.

e Hypotéza3: Regresni analyza je vhodnou metodou predikce vyvoje podniku

(skupina uspésny / netuspésny)

Hypotéza POTVRZENA
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Summary

The aim of this master thesis is to verify the classification methods of current
models. The master thesis solves the given problem from two points of view. The first
prospective evaluates the success of specific predictive models already created. At the
same time, it tries to identify the weaknesses of the individual models by analyzing the
mis-classed enterprises. Therefor in the second part the research focuses more generally
on the prediction of the future development of the company. At the end of this part of
the thesis there is its own multidimensional prediction model created.
The analysis of financial indicators and afterwards the application of classification
models is processed on secondary data. The source of these data is the balance sheet and
the profit and loss account of companies. The data was obtained from Albertina's data-
base of companies and institutions.

On the literary research basis, one can assume there is a problem with a different
definition of financial distress. The notion of financial distress is not standardized or
regulated by any law. For this reason, an indicator of your own financial distress was
created. According to this definition, an enterprise with no financial difficulties must
achieve positive profits for a five-year period related to the value of the assets at the end
of the reporting period, and during the reporting period the entity must not achieve a
negative or zero cash-flow. Afterwards, the current classification models, which deter-
mine the financial situation of the company, were examined. These models are Altman's
Z-Score, INOS5 trust index, and Taffler's model.

The application of the models took place on data from companies belonging to
different sectors to avoid distorted results. Selected sectors are not similar on purpose.
The total reliability of classification was examined on selected classification models on
the classification matrices basis for each of the analyzed sectors.

Overall reliability of Altman's Z-score is only 14 % for businesses operating in
agriculture, forestry or fisheries. In the other sectors tested, Altman's Z-score showed
overall reliability ranging between 73 and 77 %. These are manufacturing, construction,
wholesale and retail. Another of the analyzed classification models, Taffler’s model,
proved overall reliability between 72% and 94%. According to the overall reliability
criterion, INO5 has the best results, showing total reliability in the range between 78 and
89%. Similar results were confirmed by the Spearman correlation coefficient, which
was used to measure the correlation between the EATA indicator and each of the ana-
lyzed models. The reason for the low reliability of Altman's Z-score is the inadequately
determined weight of the X5 asset turnover rate indicator and the improperly selected X4
(equity / foreign sources) indicator. The disadvantage of the INO5 credibility index is
using a non-standardized X (EBIT / cost) indicator. Taffler's model uses indicators
without economic justification, so these indicators are evaluated with difficulties.

The main benefit of this master thesis was to create a predictive state model of the
dependent variable. This linear regression method addresses the relationship between
commonly used financial indicators and the indicator proposed (sums of profit in five
years divided by asset size at the end of the last reference year). The regression analysis
method was used for the purpose of predicting the proposed profitability indicator using
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partial ratios, or trying to predict the value of the dependent variable from the values of
the linear combination of independent variables.

Created linear function predicts:

a) the specific EATA value of the enterprise on the liquidity, return on equity,
debt and asset turnover basis

b) whether the EATA resulting value of the analyzed enterprise is above or be-
low a certain value (this may be, for example, an industry average or an intra-
company value that follows the company's development in the future).

If we admit the volatility of the EATA predicted value, such as 10%, the classifi-
cation success rate is higher than 95%. However, it must be emphasized that this suc-
cess was achieved on the primary data, it means on data on which the linear models
were created. The difference in success can be explained by the extreme values of sub-
indices that makes it impossible to predict the exact value of EATA but helps categorize
successful / failed groups.

Therefor final testing was performed on the test (control) database’s to verify the
success of the regression model on different data. In this test, the overall predictive suc-
cess rate decreased to an average of 87%.

The conclusion of the thesis is devoted to the construction of a universal model.
By averaging the values of the individual regression coefficients across sectors, a new
regression function has been created that is applicable to each of the sectors analyzed.

The conclusion from the overall success of the prediction is satisfactory. In the
two analyzed sectors, the linear model successfully ranked enterprises with a reliability
greater than 90%. Testing this feature on the test (control) enterprise database has
shown improvement in overall performance in two of the four industries. In the other
two sectors, the decline in overall success was not significant.

75



Seznam pouZzitych zdroji

Altman, E. I (1968). FINANCIAL RATIOS, DISCRIMINANT ANALYSIS AND
THE PREDICTION OF CORPORATE BANKRUPTCY. The Journal of
FINANCE, XXIII(4).

Altman, E. L. (2000). Predicting financial distress of companies: revisiting the z-score
and zeta. Dostupné z: <https://pdfs.semanticscholar.org/3a40/ad1e6e88fcO05ae
19564fbd90bccaed48accd1.pdf>.

analyzujaproved.cz. (2017). Ukazatele zadluzenosti. Nacteno Z:
http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=1010&app=Main&grp=Conte
nt&mod=ContentPortal&sta=ArticleDetail&pst=ArticleDetail&p1=0OID INT 2
971&p2=CultureOID INT _1&acode=d699d80ba3dalf0516e4970251d05cbd

Blaha, Z. S., & Jindfichovska, 1. (2006). Jak posoudit financni zdravi firmy. Praha:

Management Press.

Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2014). Teorie a praxe firemnich financi.
Brno: BizBooks.

Dluhosova, D. (2006). Financni fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress.

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku. Praha:
Ekopress.

Gurcik, L. (2002). G-index - metoda predikcie financného stavu polnohospodarskych
podnikov. Agricultural Economics, 48(3), stranky 373-378.

Kislingerova, E. (2004). Manazerské finance. Praha: C.H.Beck.
Klicnarova, J., & Houda, M. (2017). Statistickeé modelovani a analyza c¢asovych rad.

Knapkova, A., Pavelkova, D., Remes, D., & Steker, K. (2017). Financni analyza:
Komplexni privodce s priklady. Praha: Grada Publishing.

managementmania.com. (2016). Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios). Nacteno z:

https://managementmania.com/cs/ukazatele-likvidity
Marek, P. (2009). Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress.

is.mendelu.cz. (2017). Zdroje informaci pro financni analyzu. Nacteno z:

https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=52864

76



Neumaier, 1., & Neumaierova, 1. (2005). Sbornik piispeévkii mezindrodni védecké
konference "Evropské finanéni systémy". (stranky 143-148). Brno:

Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy university.

Neumaierova, 1., & Neumaier , 1. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada
Publishing.

portal.matematickabiologie.cz. (2017). Spearmanuiv korelacni koeficient. Nacteno z:
http://portal. matematickabiologie.cz/index.php?pg=aplikovana-analyza-
klinickych-a-biologickych-dat--analyza-a-management-dat-pro-zdravotnicke-
obory--zaklady-korelacni-analyzy--spearmanuv-korelacni-koeficient

Rejnus, O. (2014). Financni trhy: 4. aktualizované a rozsirené vydani. Praha: Grada

Publishing.
Reziiakova, M. (2010). Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada Publishing.

Ruackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada

Publishing.

Sciences, A. M. (2013). Cohen, Jacob, Cohen, Patricia; West, Stephen, Aiken, Leona.
Routledge.

Sedlacek, J. (2001). Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy.

Praha: Computer Press.

Scholleova, H. (2008). Ekonomické a financni rizeni pro neekonomy. Praha: Grada

Publishing.
Svoboda, E. (2005). Prehled stredoskolské fyziky. Praha: Prometheus.

Synek, M., Dvotacek, J., Dvordk, J., Kislingerovd, E., & Tomek, G. (2011).

Manazerska ekonomika. Praha: Grada Publishing.
Smejkal, A. (2014). ManaZerské ekonomika.

Taffler, R. J. (1982). Forecasting Company Failure in the UK Using Discriminant
Analysis and Financial Ratio. Journal of the Royal Statistical Society. Series A
(General), 3(145), 342-358.

Taffler, R., & Agarwal, V. (2007). Twenty-five years of the Taffler Z-skore model:
Does it really have prective ability? Accounting and Business Research, No. 4,

stranky 285-300.

77



Valach, J. (1997). Financni rizeni podniku. Praha: Ekopress.

Vochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada
Publishing a.s.

Zakon o uéetnictvi ¢. 563/1991.

78



Seznam obrazku a tabulek s uvedenim nazvu.

Tabulky
Tabulka 1: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)........... 20
Tabulka 2: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)............ 21
Tabulka 3: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)............ 25
Tabulka 4: Hodnoceni finan¢ni pozice TafflerGv model............cccoevvieeiiieiiieiieen. 27
Tabulka 5: Hodnoceni finan¢ni pozice TafflerGv model............cccoevveeeiiieniieiiien. 27
Tabulka 6: Struktura databdze souboru dat...........cocevieviiiiinieniiieneeeeee 31
Tabulka 7: Stanoveni kritérii UspéSnosti podniku...........ccceevieviieriiiniiieiieniieeeeieeiens 33
Tabulka 8: Hodnoceni finan¢ni pozice Altmanovy formule bankrotu (Z-skore)........... 34
Tabulka 9: Hodnoceni financni pozice INOS ..........cccvieeiiieeiiiecee e 35
Tabulka 10: Hodnoceni finan¢ni pozice Tafflerdv model............ccccooevvriiiniiiiniiniiennn, 36
Tabulka 11: Klasifikacni MatiCe .........coeevuerieriiiiiniiniieiecieseese e 36
Tabulka 13: Ptiklad klasifikace podnikl dle stanovenych kritérii pro odvétvi A .......... 41
Tabulka 14: Ptiklad aplikace Altmanovy formule bankrotu pro odvétvi A ................... 42
Tabulka 15: Piehled vysledkt jednotlivych odvétvi — Altmanova formule (Z-skore)... 43
Tabulka 16: Klasifikacni matice Altmanovy formule bankrotu (Z-skoére)..................... 44
Tabulka 17: Spolehlivost klasifikacniho Altmanova modelu...........c.ccoccvvvevvieeieennnnenn. 45
Tabulka 18: Vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu ............ccccveeeveeenieeennenn. 47
Tabulka 19: Primérmé hodnoty jednotlivych vazenych ukazateli dle Altmanovy
formule bankrotu ..........cooueiviiiiiiiiiiiee e 48
Tabulka 20: Ptiklad aplikace indexu INOS pro odvetvi A ......coovveiiiiiieiieniieieeieeiens 50
Tabulka 21: Pfehled vysledkl jednotlivych odveétvi — INOS ......coooeiiieciiieieeieeeee 50
Tabulka 22: Klasifikacni matice INOS.........cocoiiiiiiiiiie e 51
Tabulka 23: Spolehlivost klasifikacniho INOS ...........cccooviieiiiiiiieiieceeeeeees 52
Tabulka 24: Vysledky Spearmanova korelacniho koeficientu ..........ccccoeceevvenieniineennens 53
Tabulka 25: Primérné hodnoty a smérodatné odchylky jednotlivych vazenych
ukazatell dle INOS ..o 53
Tabulka 26: Priklad aplikace Tafflerova modelu pro odvetvi A ........cccoeoviviininienienens 54
Tabulka 27: Piehled vysledkt jednotlivych odvétvi dle Tafflerova modelu.................. 55
Tabulka 28: Klasifikacni matice Tafflerova modelu ...........cccoooeeiiiiiiiiiiniiiis 56
Tabulka 29: Spolehlivost klasifikacniho Tafflerova modelu............ccccoeevveevvieeiiennnenn. 56

Tabulka 30: Vysledky Spearmanova korelacniho koeficientu ...........ccccecevvenenicneennens 57



Tabulka 31: Primérné hodnoty a smérodatné odchylky jednotlivych vazenych

ukazateld dle Tafflerova modelu.........cocooieviiiiiniiiiniiieeceee 57
Tabulka 32: Korelace mezi uKazateli...........ccooeeviriinieniiiienienicciescccceeee e 61
Tabulka 33: Testovani vyznamnosti korelacniho koeficientu..........c..ccccvveevieeniinnnnenn. 62
Tabulka 34: Odhady hodnot parametru in€arni regrese ........oeeevveeeieeeeieeenieeeiee e 63
Tabulka 35: Duriniv-WatSONTV teSt......cccueriirieriiriiriieieetestese et 64
Tabulka 36: Aplikace linearniho modelu na predikci hodnoty...........ccccccveveiieiiiniiennn, 66
Tabulka 37: Aplikace linearniho modelu odhad skupiny na zdklad¢ praméru............... 66

Tabulka 38: Aplikace linearniho modelu odhad skupiny na zaklad¢ volatility praiméru67

Tabulka 39: Aplikace linedrniho modelu odhad skupiny na zaklad€ priméru - kontrolni

SOUDOT POANTKI ....oevieniiieiiieiie ettt ettt et 67
Tabulka 40: Aplikace linearniho modelu odhadu skupiny na zékladé¢ volatility priméru
— kontrolni soubor podnikil ...........cccveeriiieriiiieciieeee e 68
Tabulka 41: Univerzalni lin€arni funkce ...........cccoevvevieiiiiiinieniiieneccicccecece 68

Tabulka 42: Aplikace univerzalniho linearniho modelu odhad skupiny na zakladé¢

volatility priméru - kontrolni soubor podnikili..........ccceevvvevnieeeiiieenn. 69
Obrazky
Obrazek 1: Segmentace dat pro financni analyzu............cceeeveeiiiiniieiieniieiieieeeeeee, 9
ODBrazek 2: UCEHNT VIKAZY .......o.veveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 9
Obrazek 3: Uzivatelé financni analyzy .........ccceevieeeiiieciiiecieecee et 13
Obrézek 4: Postaveni iIndextl IN .........ooiiiiiiiiiii e 22
Obrazek 5: Zavislosti ukazatelll 0dvEtvI A.......cooiiiiiiiiiiieieeeecee e 60
Obrazek 6: Predpoveézené hodnoty vs. reZidua...........cceeeiieiiieiiieniienieeiieeie e 65
Rovnice
Rovnice 1: Konstrukce Z-SKOTE .........coiiiiiiiiiiiiiieicee et 20
Rovnice 2: Konstrukce Z-skore pro ostatni podniky ..........cccceeeevieriiniienieniiienieeieeiens 20
Rovnice 3: Konstrukee INOS ..o 23
Rovnice 4: Konstrukee INOD .........ooii e 24
Rovnice 5: Konstrukee INOT .....oocooiiii e 24
Rovnice 6: Konstrukee INOS .........ooiiiiie et 25
Rovnice 7: Zéakladni verze Tafflerova modelu ..........c.cooeiiniiniiiiniiniecee, 26
Rovnice 8: Zakladni verze Tafflerova modelu ..........c.cooeiiniiniiiiniinieecee 27
Rovnice 9: Ukazatel finan€ni SILUACE..........cooouiiriiiiiiiiiiiieeie et 32

Rovnice 10: Vypocet zjednoduSeného provozniho cash-flow..........cccceeevvveivieeniiennnnn. 32



Rovnice 12: Konstrukce indexu IN ........cooiiiiiiiiiiiiniieeeeeeeeee s 35
Rovnice 13: Konstrukce Tafflerova modelu..........ccccoveeviriiniiniiiiniiniiiciececee 35
Rovnice 14 Vypocet ZadlUZEeNOoSt:........ccocvieeiiieeiiieeiee et eeaee s 37
Rovnice 15: VYPpocet HKVIAILY ....c.veiiiiieiiieeieeeeeeeeee et 37
Rovnice 16: Vypocet rentability vliastniho kapitalu ...........ccoceeeeieniiiniiiiniiiiieieeieeens 38
Rovnice 17: Vypocet obratu celkovych aktiv.........cccoeviieiiiiiiiiiiiiiiiieieccceeees 38
Rovnice 18: Vicekriteridlni model regresni analyzy ..........cccceevevieeiiieenciieeniieeciee e 39
Rovnice 19: Spearmantiv korelacni koeficient ..........ccocccvveeciieeciiieniieeciie e 47
Rovnice 20 Vypocet ZadlUZENOSEi: .......ccueeruieeiiieiiieiieniieeieesee e 58
Rovnice 21: VYPoCet LKVIAILY ....ooviiiiieiieiieeiieie et 59
Rovnice 22: Vypocet rentability vlastniho kapitalu ...........ccoveeeeiieeiiieniiieieeeeeee 59
Rovnice 23: Vicekriteridlni model regresni analyzy ..........cccceeeevveeeiveeniieeniieeiee e 59

Rovnice 24: Vypocet obratu celkovych aktiv.........cccooviieiiiiiiiiiiiiiiciieiececeeee 61



