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1 Uvod

Prace zkoumala moznosti predikce budouciho vyvoje podnikd v odvétvi
strojirenstvi. Zamérné byla vybrana skupina firem podnikajicich v tomto prostfedi,
jelikoz ho povazuji za stabilni a perspektivni, soucasné se jedna o odvétvi s dostateCnym

mnozstvim dat 1 dlouhou minulosti.

Na zacatku prace bylo vymezeno teoretické pojeti financni analyzy, bonitnich
a bankrotnich model, uvadény vzorce a metody vypoctu jednotlivych indext
1 finan¢nich ukazatelti potfebnych pro predikce. Dale prace popisovala metody pouzitelné

k tvorb¢ predikénich modeld.

V praktické Casti prace byla vyhodnocena predikéni schopnost jiz existujicich
bonitnich a bankrotnich modeld. Bonita podnikt byla dana celkovym pfirGstkem zisku
za Ctyfi roky sledovani, vztazenym k velikosti aktiv prvniho roku. Finan¢ni tisen
u bankrotnich modelti byla odhadovana na zéklad€ platebniho indexu. Nésledn¢ byly
uréeny (podle poctu bodu pfidélenych za jednotlivé soucasti indexu) slabé stranky

jednotlivych predikénich modelda.

V posledni c¢asti se prace zabyvala moznosti vlastniho predikéniho modelu

vytvotfeného na zaklad¢€ regresni analyzy.

Nejprve byly vybrany ukazatele finan¢ni analyzy s predikéni schopnosti, nasledné
z téchto ukazatelti byly vytvoreny dva modely, které byly dale zjednodusovany, dokud
nedosahly prakticky vyuzitelného tvaru.

Vytvotené modely byly testovany z hlediska jejich pouZitelnosti.

Domnivam se, Ze bonitni a bankrotni modely maji zna¢ny uzitek pro kazdy podnik,
jejich vyuzivani by mélo napomahat k lepSimu finanénimu fizeni firem a mozné piipravé

managementu na blizici se problémy.

Je nutné si uvédomit, ze prace ma své omezeni, zejména z hlediska dat, a také

nékterych nedostupnych informaci, které by byly potiebné pro piesnéjsi predikei.



2 Finanéni analyza

2.1 Vyznam financ¢ni analyzy, finanéni zdravi

Firmy jsou soucasti ekonomického prostredi, které se stale ¢astéji méni. Chtéji-li byt
firmy v tomto prostredi uspésné, je nezbytné, aby stale tvotily rozbor své financni situace.
Ptedevsim rozborova metoda finan¢nich ukazatell, mize firmé napoveédét, zda méa dobie

stanovenou firemni strategii v souvislosti s trhem, kde pusobi (Rackova, 2015).

Pro ekonomickd rozhodnuti managementu jsou dulezitd pfehledna data. Financni
analyza mé vyhodu v uspofadéani velkého mnozstvi informaci a dat do 1épe pochopitelné
a zpracovatelné podoby. Pomoci finan¢ni analyzy podnik muize ohodnotit svoji
soucasnost, minulost 1 o¢ekdavanou budoucnost. Odhali silné a slabé stranky firmy

a rozpozna jeji financni kondici (Mula¢ova, Mula¢, & kolektiv, 2013).

Finanéni analyza odhaluje dilezita fakta o podniku, zda je schopny vcas splacet své
zavazky, je-li dostate¢né ziskovy, ma-li vhodnou strukturu kapitalu, jestli vyuziva
efektivné sva aktiva a dalsi podstatné informace. Finan¢ni analyza mtlize ptisobit také jako
zpétna kontrola pro manazery, zda byly splnény stanovené cile, ¢i naopak se podnik dostal
do situace, kterd je pro n¢j zna¢n€ nevyhodna. Finan¢ni analyza neni prospésné pouze pro
management firmy, ale vyuZiva ho cela fada uZivateld, ktera si chce vytvofit na podnik

ucelendjsi pohled (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).
Uzivatelé finan¢ni analyzy:

- Vlastnici, tyto osoby zajima finan¢ni analyza z divodu ovéfeni, zda jejich
ziskovosti. Jejich prioritnim cilem bude zvySovéani trzni hodnoty vlastniho
kapitalu firmy (Ruckova, 2015).

- Management, pro tuto skupinu ma finan¢ni analyza vyznam piedevSim
Z hlediska spravného tizeni spolecnosti. Finan¢ni analyza jim poskytuje zpétnou
vazbu 1 spravné naplanovani budoucich krokd spole¢nosti. Management na
zaklad¢ finan¢ni analyzy miiZe rozhodnout o spravné majetkové strukture,
vhodnych zplsobech financovani, ¢i odhalit silné a slabé stranky podniku
(Griinwald & Holeckova, 2009).

- Banky, jestlize podnik chce ziskat finan¢ni prostfedky od banky prostfednictvim

uvéru, banka provede zhodnoceni ,kvality potencidlniho dluznika. Financni



analyza pomaha bankovnim institucim urcit, zda bude uvér poskytnut, v jaké vysi,
s jak vysokou trokovou sazbou. Pfi ur¢ovani uvérové kvality spolecnosti je pro
banky velmi dualezita finan¢ni analyza a jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy,
predevsim likvidita, rentabilita, zadluzenost (Mulacova, Mula¢, & kolektiv,
2013).

- Dodavatelé, odbératelé, skupina dodavatelti podniku se zamétuje predevsim na
solventnost spolecnosti, je pro ni tedy dilezité, zda je podnik schopen hradit své
zévazky. Odbératelé poté vyuzivaji financni analyzu z diivodu jistoty finan¢niho
zdravi jejich obchodniho partnera, pokud se dodavatelsky podnik dostal do
finan¢nich potizi, mohli by odbératel¢ mit problém napiiklad se zajiSténim
plynulosti vyroby apod. (Griinwald & Holec¢kova, 2009).

- Statni organy, vyuZiti finan¢ni analyzy spocivd piedevSim ve statistickych
vyzkumech ¢i ovéfeni plnéni danové povinnosti podniku. Dale mize financni
analyza mit pro statni organy dilezity vyznam pfi rozdélovani statnich dotaci
(Mulacova, Mula¢, & kolektiv, 2013).

- DalSi uzivatelé finan¢ni analyzy: konkurenti, zaméstnanci, zajmové skupiny.

2.1.1 Zdroje finanéni analyzy

Jak bylo uvedeno vyse, finan¢ni analyza pracuje s velkym mnoZstvim dat, mnoho dat
1 jeji zpracovani vyzaduje. K nejvyznamnéj$im zdrojim financni analyzy patii ucetni
vykazy. Je nutné respektovat vzajemnou provézanost uéetnich vykazi. Uetni vykazy
jsou primarné zpracovavany za ucelem danovym a uetnim, musime si uvédomit, ze ne
vSechny polozky ucetnich vykazi zobrazuji ekonomickou realitu podniku, naptiklad

problém historickych cen (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

Hlavni zdroj finan¢ni analyzy je ucetni zavérka, kterou miizeme roz¢lenit na fadnou
ucetni zaveérku, mimofaddnou a mezitimni Getni zavérku. Ucetni zavérka je tvofena
vykazy, které maji dalezitou vypovidajici schopnost pro finan¢ni analyzu, jedna se

o nasledujici (Vochozka, 2011):

- Rozvaha,
- vykaz zisku a ztraty,
- cash flow,

- priloha k uéetni zavérce.
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Rozvaha je dllezitd pro finan¢ni analyzu z divodu finanéni a majetkové struktury
podniku. Vykaz zisku a ztraty poskytuje informaci o vysledku hospodateni firmy, pocitan
je rozdilem mezi vynosy a naklady, bez ohledu na skute¢né vznikajici realné penézni
vydaje nebo pifijmy. Je velmi podstatné zohlednit tok penéznich prostiedkti z divodu
finan¢niho fizeni firmy, zejména z diivodu platebni schopnosti. Dalsi diilezité informace
pro finan¢ni analyzu mtze poskytovat piiloha k ucetni zavérce (Knapkova, Pavelkova, &

Steker, 2013).

2.1.2 Postup finanéni analyzy

Finan¢ni analyza obsahuje mnoho technik a metod, které poskytuji informace

o finan¢nim stavu firmy. VétSinou se postupuje od jednodusSich metod k metoddm

vvvvvv

1. Analyza absolutnich ukazatelii: jedna se o ukazatele, které jsou pfimo uvedeny
Vv Gcetnich vykazech. Pomoci absolutnich ukazatelii sestavujeme dalsi financni
ukazatele (Mulacova, Mula¢, & kolektiv, 2013).

2. Analyza pomérovych ukazatelu: tato analyza vychézi z dat ucetnich vykaza.
Informace z Gcetnich vykazu jsou vetejné, mohou tedy byt vyuzivany externimi
analytiky. Pomérové ukazatele lze clenit jako ukazatele struktury majetku
a kapitalu, ukazatele na bazi penéZnich tokli a ukazatele tvorby vysledku
hospodateni (Riickova, 2015).

3. Vysledky, formulace zavéri
Absolutni ukazatele:

Absolutnimi ukazateli jsou data pfimo zjistitelnd v ucetnich vykazech. Jedna se
o vyjadreni hodnoty urcité polozky bez vztahu, vazby k poloZce jiné. Absolutni ukazatele
jsou velmi siln€ spjaty s velikosti firmy, tedy neni pfili§ vhodné porovnavat na zakladé
absolutnich ukazatel dva odlisn¢ velké podniky. Absolutni ukazatele Ize zakladné
roz¢lenit na ukazatele tokové a stavové. Stavové ukazatele zobrazuji hodnotu urcitého
jevu na konci zkoumaného obdobi. Tokové ukazatele se zamétuji na stav jevu za urcité

¢asové obdobi napft. za jeden rok (Griinwald & Holeckova, 2009).
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Relativni ukazatele:

Relativni ukazatel se ziskd podilem dvou hodnot absolutnich ukazatelt. Jedna se
0 velmi pocetnou skupinu, kterd je také jednou z nejvyuzivanéjSich v ramci finan¢ni
analyzy. Ziskany vysledek z dvou absolutnich ukazatelii nés informuje o velikosti jevu
v Citateli a na jednotku jevu ve jmenovateli. Relativni ukazatele mohou slouzit jako

podklad pro regresni ¢i korela¢ni metodu (Rickova, 2015).

2.1.3 Metody finanéni analyzy
Mezi nejvyuzivangjs$i metody finan¢ni analyzy patfi:

- Analyza stavovych ukazatelii — vyuZivanym ndstrojem je analyza trendq,
vertikalni analyza.

- Analyza tokovych ukazatelii — zejména analyza vynost, zisku, cash flow,
nakladd, vhodnym néstrojem je vertikalni a horizontalni analyza.

- Analyza pomérovych ukazatelii — jedna se o analyzu ukazatell rentability,
likvidity, zadluZenosti apod.

- Analyza rozdilovych ukazateli — typickym pfikladem mize byt Cisty
pracovni kapital (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

- Analyza soustav ukazatela — kombinuje vice rozborovych postupi,
za ucelem vysvétlit vliv jednoho ¢i vice ukazatell na celou firmu a zkvalitnit
analyzu podniku (Ruckova, 2015).

- Analyza souhrnnych ukazateli — lze rozdélit na soustavu hierarchicky
uspotadanych skupin a skupinu ucelové vybranych ukazatelti. Prvni skupina
je zaloZena na matematickych vazbach. Rozkldd4d vrcholovy ukazatel
na detailngj$i ¢asti, nejvyznamnéjSim zastupcem je Du Pont analyza. Druha
skupina ma za cil zhodnotit finan¢ni zdravi podniku a predikovat jeho vyvoj

(Cernohorsky & Teply, 2011).
Horizontalni analyza:

Horizontalni analyza, téZ oznacovana jako analyza trendl, porovnava v Case jeden
absolutni ukazatel v konkrétnim fadku vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy. Je moZzno urcit
zménu konkrétniho ukazatele v riiznych obdobich. Tyto zmény je mozné vyjadfit
absolutné ¢i relativné (indexem). Je nutné si uvédomit, Ze polozky v rozvaze ¢i vykazu

zisku a ztraty, spolu vzéjemné souvisi, souvislost mohou mit i jednotlivé zmény. Vhodné
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je porovnani tempa riistu totoznych dat u riiznych podnikt v rdmci odvétvi (Mulacova,

Mulag, & kolektiv, 2013).
Vertikalni analyza:

Vyhodou vertikdlni analyzy je moznost na zékladé¢ ucetnich vykazi porovnat
podniky raznych velikosti. Rozbor vykazi byva provadén vertikdlné, proto analyzu

nazyvame vertikalni (Mace, 2006).

Pfi této analyze je posuzovana struktura aktiv i struktura pasiv. V ramci struktury
aktiv je zjistovano, kam podnik investoval kapital a jak zohlednil potencialni vynosnost
této investice. Je vhodné porovnavat pomér stalych aktiv a aktiv obéznych, predevsim
z divodu zajisténi dostate¢né likvidity. Z jakych zdroji byl majetek financovan,
vyjadiuje struktura pasiv. Je zde vhodné porovnavat pomér cizich a vlastnich zdrojd,

v

pficemz obecné levnéjsi jsou zdroje cizi nez vlastni (Ruckova, 2015).

2.1.4 Finanéni tisen a finanéni bankrot

Jestlize mé podnik problémy s platebni schopnosti takové, Ze je nevyfesi zména
ve finan¢ni ¢i provozni ¢innosti podniku, nazyva se tento stav finanéni tisni (Griinwald

& Holeckova, 2009).

Financ¢ni tiseii ma podobu tzv. piedluzeni, coz je stav, kdy jsou aktiva podniku nizsi
neZ jeho zavazky. S finanéni tisni jsou spojeny ndklady Upadku i ndklady zastoupeni.
Néklady upadku jsou typicky ndklady ve formé poplatkii pravniklim, niZ§i zajem
zakaznik® firmy, nizsi trzni hodnota majetku a také rast vynosnosti, kterou pozaduji
investofi 1 véfitelé. Naklady zastoupeni se poji s odliSnymi zdjmy managementu
a vlastnikd &i véfiteltl (Cizinska, 2018).

Finan¢ni bankrot neboli upadek je definovan v Ceské legislativé. Dluznik je v ipadku
ma-li vice vefitelll, penézité zavazky po dobu vice nez 30 dnii po splatnosti a neni schopen
tyto zavazky plnit. Dluznik téz zastavil podstatnou vétSinu svych plateb nebo neplni delsi
dobu nez 3 mésice po 1hité splatnosti. Neni mozné téz dosdhnout uspokojeni penézitych
pohledavek vici dluznikovi, a to ani exekuci ¢i vykonem rozhodnuti (Zuzak & Konigova,
2009).
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2.2 Financni ukazatelé

2.2.1 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability zkoumaji, jak vysoky zisk ur€ita veli¢ina generuje. Velmi
vyznamnym ukazatele z této skupiny je ukazatel ROA — rentabilita celkovych aktiv.
Tento ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy podniku. Na podobném principu funguji
vSechny ukazatele rentability, v Citateli je uveden zisk, ve jmenovateli veli€ina, jejiz

rentabilita je zjistovana (Vochozka, 2011).

Tyto ukazatele pouzivaji udaje nejCastéji ze dvou ucetnich vykazl, vykazu zisku
a ztraty a rozvahy. Ukazatele rentability popisuji efektivnost dané ¢innosti. Rentabilita je
nejvice vyznamnd pro akcionaie a potenciondlni investory. Jak bylo uvedeno vyse,
v Citateli se nachazi zisk. Nicméné zisk je velmi rozsdhla kategorie. Nejcastéji
se pouzivaji v ukazatelich rentability tyto formy zisku: EBIT, EAT, EBT. Nejvhodnéjsi
pro podnik je, aby ukazatele rentability v ¢ase rostly, je ovSem nutné vzdy piihlédnout

k aktualnimu procesu ekonomiky (Ruckova, 2015).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA):

ROA = =2~ 5 100 [%] )

aktiva

Rovnice 1 viastni zpracovani, zdroj dle (Griinwald & Holeckovd, 2009)

Rentabilita celkového kapitdlu je vyznamnym méfitkem vynosnosti. V Citateli
je uveden zisk pted Groky a zdanénim. Ve jmenovateli aktiva, kterd byla financovana jak

z vlastnich, tak z cizich zdroji (Griinwald & Holeckova, 2009).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE):

ROE =——2L___ 4100 [%)] )

" vlastni kapital
Rovnice 2 viastni zpracovani, zdroj dle (Riickovd, 2015)

Tento ukazatel pomaha akcionaiim zjistit, zda je jejich investice dostatecné
rentabilni s pfihlédnutim na vynosnost jinych investic a riziko. Porovnava zisk po zdanéni

s vlastnim kapitalem (Rtckova, 2015).
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Rentabilita dlouhodobych zdrojia (ROCE):

EAT+I
dlouhodoby cizi kapitil+vlastni kapital

ROCE =

100 [%] (3)

Rovnice 3 viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Jedna se o zjisténi rentability dlouhodobych zdrojti, tedy dlouhodobého ciziho
kapitalu a vlastniho kapitalu. Pfinos investora z dané investice dokaze ukazatel ROCE
1épe postihnout nez ukazatel ROA. Investorem je mySlena osoba, kterd poskytuje

za uplatu kapital (Vochozka, 2011).

Rentabilita trzeb (ROS):

EBIT

ROS = trzby

+100 [%)] 4

Rovnice 4 viastni zpracovani, zdroj dle (Griinwald & Holeckova, 2009)

Ukazatel poskytuje informaci o schopnosti podniku dosahovat zisku pii konkrétni
urovni trzeb. Jedna se o vyprodukovany ,.efekt“ na jednu korunu trzeb. NejcCastéji

se ukazatel vyjadiuje v procentech (Griinwald & Holeckova, 2009).

2.2.2 Ukazatelé aktivity

Tento druh ukazateli umoziuje zjistit, jak podnik vyuziva investované finan¢ni
prostiedky, ¢i jaka je vazanost kapitalu v jednotlivych aktivech nebo pasivech. Ukazatele
aktivity vyjadiuji pocet obratek jednotlivych zdroju, ptipadné dobu obratu (Rickova,
2015).

Pfi vypoctu ukazatelti aktivity je tfeba ptihlédnout ke konkrétnimu odvétvi, kde
se podnik pohybuje. Kazdé odvétvi ma jiné optimalni hodnoty. Ukazatele aktivity mohou
slouzit pro hodnoceni price managementu a jsou dulezit¢ pfedevSim pro majoritni

akcionare (Rejnus, 2014).

Obrat celkovych aktiv:

Obrat aktiv = ——2Y __ (5)

celkovi aktiva

Rovnice 5 viastni zpracovani, zdroj dle (Kislingerova, 2001)

Jednd se o jeden znejvyznamnéjSich ukazatelti efektivnosti. Vyjadiuje vyuziti

majetku, hodnota ukazatele by méla byt co mozna nejvyssi. Hodnota ukazatele je silné
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ovlivilovana metodou odepisovani. Pokud je vzorec otoc¢en, ziska se ukazatel vazanosti

celkovych aktiv (Kislingerova, 2001).

Obratovost zasob:

Trzby (6)

Obratovost zasob = —
Zasoby

Rovnice 6 viastni zpracovani, zdroj dle (Riickovd, 2015)

Obratovost zasob také znamena rychlost obratu zasob. Pokud je vzorec upraven tak,
ze do Ccitatele jsou dosazeny zasoby a do jmenovatele denni trzby, je ziskan ukazatel
- doba obratu z4sob. Optimalni situace pro podnik je v ptipadé, kdy ukazatel doba obratu

zasob je krat$i a ukazatel obratovost zasob vyssi (Ruckova, 2015).

Doba splatnosti pohledavek:

Pohledavky
denni trzby

Doba splatnosti pohledavek = (7)

Rovnice 7 viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Ukazatel vyjadiuje pocet dni mezi vystavenim faktury odbérateli a zaplacenim
pohledavky. Zobrazuje, jak dlouhy obchodni uvér firma svym obchodni partnerim

poskytuje. Cim vysi je hodnota ukazatele, tim je poskytovany obchodni uvér na delsi

dobu (Vochozka, 2011).

Doba splatnosti zavazku:

Zavazky (8)

Doba splatnosti zavazkti = ————
denni triby

Rovnice 8 viastni zpracovani, zdroj dle (Riickovd, 2015)

Ukazatel je velmi podobny jako ukazateli doba splatnosti pohledavek. Doba
splatnosti zavazkl ovS§em vyjadiuje, na jak dlouho je firmé obecné poskytovan obchodni
uvér. Ukazatel je velmi dilezity pro véfitele ¢i potencionalni vétitele spolecnosti, uvadi

totiz, jak rychle firma splaci své zavazky (Rickova, 2015).

2.2.3 Ukazatelé likvidity

Ukazatele likvidity informuji o skute€nosti, do jaké miry je podnik schopny dostat
svym zavazkim. Pfi hodnoceni likvidity je nutné zvazovat fakt, Ze v zdsobach

a pohledavkach podniku jsou drzeny penézni prostiedky, likvidita by tedy neméla byt
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prili§ vysoka, aby nedochazelo k zadrZzovani prostredki, které netvoti zisk. Na druhou
stranu, podnik musi byt dostate¢né likvidni, aby byl schopny dostat svym zavazkiim

a fungovat tak v trzni ekonomice (Kislingerova, 2001).
Bézna likvidita:

obézna aktiva
)

Bézna likvidita =
kratkodobé zavazky

Rovnice 9 viastni zpracovani, zdroj dle (Griinwald & Holeckovd, 2009)

Bézna likvidita spada do testovani kratkodobé likvidity, je zde nutné, aby polozky
uvedené ve vzorci byly kratkodobého charakteru. Bézna likvidita se také nazyva
likviditou tietiho stupné. Ve vzorci plati, ze ¢im je vysledna hodnota vyssi, tim veétsi ¢ast

obéznych aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji (Griinwald & Holeckova, 2009).

Pohotova likvidita:

r yey.. e 3 obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = 4

(10)

kritkodobé zavazky
Rovnice 10 viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Na rozdil od ukazatele b&ézné likvidity, ukazatel pohotové likvidity nezahrnuje
zasoby v Citateli. Podobné jako u bézné likvidity, nelze urcit optimalni vyslednou
hodnotu. Literatura uvadi pouze doporuceny interval, ktery se je v rozmezi 0,7 - 1
(Vochozka, 2011).

Penézni likvidita:

AN TUET ohotové platebni prostredk
PenéZni likvidita =2 4 4 ¥ (11)

okamzité splatné zavazky

Rovnice 11 viastni zpracovani, zdroj dle (Riickova, 2015)

Okamzita likvidita, je také uvadéna jako likvidita prvniho stupné. Z rozvahy jsou
vybrany pouze nejvice likvidni polozky, které vstupuji do vzorce. Pohotové platebni
prosttedky obsahuji penize v pokladn€, penize na bankovnim uctu, ale také
obchodovatelné cenné papiry. Okamzité splatné zavazky jsou bézné bankovni uvéry
a dalsi kratkodobé zavazky. Opét nelze presné vymezit konkrétni hodnotu, které by mél

ukazatel dosahovat, ale obecné je stanoveny interval v rozmezi 0,9 - 1,1 (Rtckova, 2015).
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2.2.4 Ukazatelé zadluzenosti

Management vyuziva k financovani podniku, jak zdroje vlastni, tak zdroje cizi. Jejich
strukturu a vysi rizika spojenou s financovanim vyhodnocuji ukazatele zadluZenosti. Cim
vyssi je zadluzenost podniku, tim vétsi je podstupované riziko, je nutné dostat svym
zavazkum a splacet dluhy v terminu. Nicmén¢ urcita zadluzenost je pro podnik ,,zdrava‘,

jelikoZ cizi kapital je levngjsi, nez kapital vlastni (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).
ZadluZenost 1. (debt equity):

cizi zdroje (12)
vlastni kapital

ZadluzZenost L. (debt equity) =

Rovnice 12 viastni zpracovani, zdroj dle (Kislingerovd, 2001)

Ukazatel vyjadiuje pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitdlu. Jednad se o jeden
ze zakladnich ukazatelt zadluzenosti. V literatufe byva uveden doporuceny pomeér 1:1
vlastniho a ciziho kapitdlu. OvSem zohlednime-li financni riziko, tak bezpecna
zadluzenost byva uvadéna jako 40 % ciziho kapitalu a 60 % vlastniho kapitalu

(Kislingerova, 2001).

Zadluzenost II. (Ratio equity):

ZadluZenost I1. (Ratio equity) = plastni kapital (13)

celkova aktiva

Rovnice 13 viastni zpracovani, zdroj dle (Ruckova, 2015)

Ukazatel Ratio equity vyjadfuje tzv. koeficient samofinancovani. Jednd se
0 vyjadieni, Vjakém pomeéru jsou celkova aktiva podniku financovdna vlastnim
kapitalem. Pokud se sec¢te ukazatel debt equity s ukazatelem ratio equity mélo

by vyjit ¢islo jedna (Ruckova, 2015).
Ukazatel véritelského rizika:

cizi zdroje (14)

Ukazatel véritelského rizika = ————
celkovia aktiva

Rovnice 14 viastni zpracovani, zdroj dle (Cernohorsky & Teply, 2011)

Ukazatel véftitelského rizika zobrazuje, do jaké miry podnik vyuziva cizi zdroje.
Pouziti cizich zdroji je obecné levnéjsi, nicméné nese S sebou vyssi riziko. Je nutné, aby
podnik respektoval optimalni hodnotu tohoto ukazatele v jeho odvétvi (Cernohorsky &

Teply, 2011).

18



Ukazatel urokového kryti:

zisk pred zdanénim a Groky

Ukazatel urokového kryti = (15)

nakladové uroky
Rovnice 15 viastni zpracovani, zdroj dle (Kndpkovad, Pavelkovd, & Steker, 201 3)

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku splacet nakladové troky. Pokud by ukazatel
mél hodnotu jedné, znamend to, ze veskery zisk podniku je pouzit na splaceni

nakladovych trokt (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

19



3 Bankrotni a bonitni modely

3.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za ukol informovat uZzivatele o mozném bankrotu
konkrétniho podniku. Modely pracuji s predpokladem, ze ve firméch jiz pred bankrotem
dochazi k urcitym jeviim i nékolik let dopiedu. Tyto ptiznaky bankrotu firmy mohou byt
viditelné ve vyvoji uréenych finan¢nich ukazateld. Bankrotni modely vznikly zpisobem

porovnavani hodnot bankrotnich firem s hodnotami prosperujicich firem (Rejnus, 2014).

Bankrotni modely je mozné definovat jako soustavy pomérovych ukazatel, kde
kazda z nich ma pfitazeny vahy. Zda je u podniku pravdépodobné, ze bude bankrotni
¢i nikoli, se zjistuje vazenym souctem pomeérovych ukazateli. Bankrotnich modela bylo
vytvofeno mnoho, na tizemi naSeho statu je nejvice znamy Altmantiv model (Griinwald

& Holeckova, 2009).

Jak bylo uvedeno vyse, bankrotnich modelt bylo prezentovano vice, nejcastéji
ovSem vychazi z podobnych predpokladi. Podnik, ktery spéje k bankrotu méa problémy
s hodnotou ¢istého pracovniho kapitalu, s likviditou ¢i rentabilitou vlozeného kapitalu

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

3.1.1 Altmantiv model

Altmantiv model je pokladan za typicky souhrnny index hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku. Model je stavény na celkovych indexech hodnoceni. Z diivodu jeho
jednoduchého vypoétu je Altmaniiv model velmi oblibeny na izemi Ceské republiky.
Model se primarné snazil stanovit, zda l1ze rozpoznat bankrotujici podniky od firem,
u nichz je bankrot minimalné pravdépodobny. Autor vyuzival diskrimina¢ni analyzu, tedy
rozd¢lil pozorované hodnoty do dvou, ¢i vice skupin na zaklad¢ urcitych aspektt. Dale

byly pfifazeny konkrétni vahy jednotlivym pomérovym ukazatelim (Rickova, 2015).

Nazev Altmanovy analyzy muze byt modifikovany vice zpusoby. Z-Score — model
pro podniky akciové s vefejné obchodovanymi akciemi, ZETA — podniky, které se
na finan¢nich trzich neobchoduji, Z” Score — model pro spole¢nosti, které jsou nevyrobni,

ZCZ - varianta pro spolecnosti ¢eské (Vochozka & Rousek, 2010).
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Aby mohl byt Altmanv model vytvoren, je zapotiebi mit k dispozici nasledujici

data:

- Zisk pred zdanénim a uroky,
- aktiva,
- pasiva,
- trzby,
- trzni hodnota vlastniho kapitalu,
- ucetni hodnota akcii,
- ucetni hodnota celkovych zavazki,
- nerozdé¢leny zisk minulych let,
- Cisty pracovni kapital,
- zéavazky po lhuté splatnosti,
- Vynosy.
Vyse uvedend data jsou potfeba pro vypocet vSech ¢ty modifikaci Altmanovy

analyzy (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Vypocet prvni modifikace, varianta pro spolecnosti akciové s vefejné

obchodovanymi akciemi, je dan vztahem:

EBIT trzby vlastni kapital nerozdéleny zisk
Z=33%——+1,0%——2+ 0,6 % ———— b 4 ] 45TV L] 9k
aktiva aktiva celkové zavazky aktiva
Cisty pracovni kapital (16)
aktiva

Rovnice 16 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Modifikace druhd, varianta pro podniky, které nejsou obchodované na finan¢nich

trzich, lze ziskat ze vztahu:

EBIT + 0,998 " trzby + 0,42 * Ucetni hodnota akcii + 0,847 “

aktiva celkové zavazky

Z = 3,107 =

aktiva

nerozdéleny zisk

+0,717 * Cisty pracovni kapital (17)

aktiva aktiva
Rovnice 17 viastni zpracovani, zdroj dle (Vichal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Urcendi tfeti modifikace Altmanova modelu pro hodnoceni nevyrobnich spole¢nosti,

je dano vztahem:
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EBIT ucetni hodnota akcii nerozdéleny zisk

Z =672 % — + 1,05 * — + 3,26 * , + 6,56 *
aktiva celkové zavazky aktiva
Cisty pracovni kapital (18)
aktiva
Rovnice 18 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)
Modifikace Ctvrta pro ¢eské spolecnosti je vyjadiena vztahem:
EBIT trib vlastni kapital nerozdéleny zisk
Z=33% ——+ 1,05 —2 40,6 % — P 4 ] 45 2 IE
aktiva aktiva celkové zavazky aktiva
Cisty pracovni kapital zavazky po splatnosti
1,2 X PIER EPER & —— (19)
aktiva vynosy

Rovnice 19 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Varianta pro ¢eské podniky je odvozena z prvni varianty Altmanova modelu, pro
podniky jejichz akcie jsou vefejné obchodované na finanénich trzich. Od prvni varianty
se modifikace pro ¢eské podniky lisi odectenim posledniho ukazatele, ktery se v prvni

modifikaci nenachazi (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Podle uvedenych vzorct je vypoétena konkrétni hodnota, ktera je zafazena podle

jejiho vysledku do intervalu, kam spada (Ruckova, 2015).

Vysledky Altmanova modelu mohou byt trojiho typu. Podniky, které smétuji
k bankrotu, jsou nazyvany bankrotnimi podniky. Spole¢nosti, u nichz nelze vysledek
urc€it, zda sméfuji ¢i nesméfuji k bankrotu, jsou ozna¢ovany pojmem seda zona. Podniky,
u nichZ neni bankrot pravdépodobny, se oznacuji bonitnim podnikem (Griinwald &

Holeckova, 2009).

Intervaly pro prvni modifikace Altmanova modelu, pro podniky akciové s vetejné

obchodovanymi akciemi:

- hodnota nad 2,99 do o, znaci bonitni podnik

- hodnota mezi 1,81 az 2,99, znaci Sedou zéonu

- hodnoty od - « do 1,81, zna¢i bankrotni podnik (Vachal, Vochozka, & kolektiv,
2013).

Hodnoceni spolecnosti podle druhé modifikace, podniky neobchodované

na finanénich trzich:

- hodnota nad 2,99 do o, znac¢i bonitni podnik

- hodnota mezi 1,23 az 2,9, zna¢i Sedou zonu
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- hodnota od - o do 1,23, znaci bankrotni podnik (Vachal, Vochozka, & kolektiv,
2013).

Intervaly pro tfeti variantu Altmanova modelu, pro nevyrobni spole¢nosti:

- hodnota nad 2,6 do oo, znaci bonitni podnik

- hodnota mezi 1,1 az 2,6, zna¢i $edou z6nu

- hodnota od - « do 1,1, znaci bankrotni podnik (Vachal, Vochozka, & kolektiv,
2013).

Ctvrta modifikace Altmanovy analyzy, pro ¢eské podniky, ma nasledujici intervaly:

- hodnota nad 2,99 do o, znaci bonitni podnik

- hodnota mezi 1,8 do 2,99, znaci Sedou z6nu

- hodnota od - « do 1,8, znac¢i bankrotni podnik (Vachal, Vochozka, & kolektiv,
2013).

Altmanova analyza pouziva ukazatele, které ptfipominaji ukazatele v Beaverové
profilové analyze. Altmaniv model vyuziva v ukazateli rentability zisk pifed zdanénim
a uroky, coZ lze povazovat za zdokonaleni oproti Beaverové profilové analyze, kteréd
aplikuje zisk po zdanéni. V Altmanové analyze je mozné postradat ukazatel solventnosti

¢i ukazatel penéznich toka (Griinwald & Holeckova, 2009).

3.1.2 Tafflerv model

V roce 1977 byl vytvoten dalsi bankrotni model, Taffleriv model. Tento model
ma dva tvary, zdkladni tvar a tvar modifikovany. Oba dva tvary pracuji se Ctyimi
pomérovymi ukazateli. Rozdil zdkladniho a modifikovaného modelu je v bodovém

ohodnoceni a interpretaci vypoctené hodnoty (Riickova, 2015).

Nejprve je zvolena varianta, ktera je potieba pocitat a podle toho se ziskavaji
informace. Ob¢ varianty pozaduji odlisné tudaje. Aby bylo mozné spocitat jak
modifikovany, tak zdkladni tvar modelu, je potfeba znat nasledujici tdaje (Vachal,

Vochozka, & kolektiv, 2013):

Zisk pted zdanénim
- kratkodobé zavazky,
- obézna aktiva,

- aktiva,
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- pasiva,
- finan¢ni majetek,
- cizi kapital,

- provozni néklady,

trzby z hlavni ¢innosti.

Pro vypocet druhé varianty, jsou navic z vySe uvedenych, potteba trzby z hlavni
¢innosti, pro stanoveni zakladniho modelu je tfeba znat finan¢ni majetek (Vachal,

Vochozka, & kolektiv, 2013).

Zakladni tvar Tafflerova modelu lze vyjadtit podle vztahu:

zisk pred uroky a zdanénim obézna aktiva
ZT(z) = 0,53 » === y2 40,13 22 4 0,18 «
kratkodobé zavazky cizi kapital
kratkodobé zavazk Finantni majetek—kratkodobé zavazk
bézivazky | o 16 4 ¢ Jetek ki 2 (20)
celkova aktiva provozninaklady

Rovnice 20 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Modifikovana verze Tafflerova modelu Ize vyhodnotit podle vzorce:

zisk pred uroky a zdanénim obéina aktiva
ZT(m) = 0,53 * +0,13 ¥ ———+ 0,18
(m) ! kratkodobé zavazky ’ cizi kapital ’
kratkodobé zavazk trzby z hlavni ¢innosti
Y 40,16 x —2 (21)

celkova aktiva celkova aktiva

Rovnice 21 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)
Intervaly vyhodnoceni zakladniho tvaru Tafflerova modelu:

- hodnota je mensi nez 0, vysoka pravdépodobnost bankrotu
- hodnota je vyssi nez 0, malé pravdépodobnost bankrotu (Rickova,

2015).

Intervaly vyhodnoceni modifikovaného tvaru Tafflerova modelu:

v

- hodnota je niz8i nez 0,2, vysoka pravdépodobnost bankrotu
- hodnota od 0,2 az 0,3, Seda zéna

- hodnota vyssi nez 0,3, mala pravdépodobnost bankrotu
Lze si vS§imnout, Ze ob¢& varianty davaji nejvyssi vahu poméru mezi zisku pied
zdanénim na kritkodobé zavazky. Ostatni ukazatele Tafflerova modelu maji velmi

podobné vahy. Zakladni tvar Tafflerova modelu nepouzivé interval ,,Seda zoéna“ jako

tomu bylo naptiklad u Altmanova modelu. Modifikovany tvar jiz ,,Sedou zénu* pouziva.
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Jak jiz bylo uvedeno, v ,,Sedé zong™ nelze urc€it, zda firma spéje ¢i nespéje k bankrotu

(Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Pokud je srovnan Taffleriv model s ostatnimi bankrotnimi modely, je mozné si
vSimnout, ze tento model nepracuje s rentabilitou aktiv, ktera je u vétSiny ostatnich

modeli velmi dalezita (Vochozka, 2011).

3.1.3 Index IN

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi vytvofili nékolik bankrotnich indexti IN. Mezi
nejznamé;jsi patii IN95 — vétitelsky model, IN99 — vlastnicky model, INO1 — komplexni
model, INO5 — modifikovany komplexni model. Podle toho, jaky z uvedenych modela

bude pocitan, jsou potieba konkrétni vstupni data. Jedna se o:

- Aktiva,

- cizi zdroje,

- ndkladové troky,

- zisk pted Uroky a zdanénim,
- celkové vynosy,

- kratkodoby cizi kapital,

- obézna aktiva,

zavazky po lhité splatnosti (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Podobné jako Altmantiv model je i model IN vyjadien pomoci rovnice. V této rovnici
se nachazi pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. Opé&t jsou
pritazeny jednotlivé vahy kazdému ukazateli. Vaha se vypocte jako vazeny primeér
zkoumaného ukazatele v daném odvétvi. Model IN vice uvazuje s konkrétnimi specifiky

zkoumaného odvétvi (Ruckova, 2015).

Indexy IN byly tvofeny na podminkach Ceského prostiedi, coz je jejich hlavni
vyhoda oproti jinym modelim. IN indexy pracuji s ukazateli, které jsou definovany
na zakladé ceskych UcCetnich standardi, stejné tak vysledné hodnoty se ziskéavaji

na zaklad¢ ¢eskych ucetnich standardi (Vochozka, 2011).
Index IN95

Veéftitelsky model IN95 Ize odvodit podle vztahu:
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aktiva zisk zisk

IN95 =0,022 * ——+ 0,11 x ———— + 8,33 ——+ 0,52 *
cizizdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obéina aktiva zavazky po splatnosti
2 40,1 % — 16,8 * : (22)
aktiva kratkodoby cizi kapital vynosy

Rovnice 22 viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Vyhodnoceni modelu IN95 je nasledujici:

hodnota od 2 do oo, znaci bonitni podnik

hodnota od 1 do 2, znaci podnik v Sedé zon¢

hodnota od - oo do 1, znaci bankrotni podnik (Vochozka, 2011).

Index IN99

Pokud je tieba vy¢islit hodnotu modelu IN99, ktery je povazovany za vlastnicky
model, postupuje se podle vztahu (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013):

IN99 = 0,017 * aktiva + 4’573 " zisk ptred uroky a zdanénim + 0,481 vynosy

cizizdroje aktiva aktiva

+

obéina aktiva

0,015 *

(23)

kratkodoby cizi kapital
Rovnice 23 viastni zpracovani, zdroj dle (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Pti vyhodnoceni vysledného ¢isla jsou diilezité nésledujici hodnoty:

vysledek od 2,070 v¢etné do oo, podnik tvofi hodnotu

- vysledek od 1,590 do 2,070, podnik spiSe tvoti hodnotu

- vysledek od 1,220 do 1,590 vcetné, podnik se nachédzi v Sedé zoné

- vysledek od 0,684 do 1,220 vcetné, podnik spiSe netvoii hodnotu

- vysledek od - © do 0,684 vcetné, podnik netvofi hodnotu (Véchal,
Vochozka, & kolektiv, 2013).

Index INO1

Index byl vytvofen vroce 2002, oproti pfedchozim indexiim se zamétuje
na tvorbu ekonomické ptidané hodnoty. Tvorba indexu zahrnovala analyzu 1915
pramyslovych podnikii. DoSlo k vytvofeni tfi skupin téchto firem. Prvni skupina
zahrnovala 583 podnikd, které tvofi hodnotu, 503 firem, které se potykaji s rizikovosti
bankrotu a 829 podnikt, které se nepodatilo zaradit do ptedchozich skupin (Riickova,
2015).

Index INO1 se vypocte pomoci vztahu:
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aktiva zisk pred zdanénim a uroky

INO1 = 0,13 x ———+ 0,04 * - — + 3,92 %
cizizdroje nakladové aroky
zisk pred zdanénim a urok vynos obézina aktiva
P : Y 4+0,21 % 2222 10,09 * — ——— (24)
aktiva aktiva kratkodoby cizi kapital

Rovnice 24 viastni zpracovani, zdroj dle (Vichal, Vochozka, & kolektiv, 2013)

Uvedenym vzorcem je vypoctena konkrétni hodnota a ur¢eno vyhodnoceni podle

intervalu:

- vysledek v intervalu <1,77; ), podnik je povazovan za bonitni

- vysledek v intervalu (0,75; 1,77), podnik se nachazi v Sedé zoné

- vysledek v intervalu (- o; 0,75>, podnik je povazovan za bankrotni
(Véachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Index INO5

Ostatni indexy IN vyuZivaji dileZité indikatory bankrotu. Index INOS naproti tomu
zahrnuje 1 aspekt vlastnika a byl vytvofen na cCeské podminky. Pii vypoctu indexu
je mozné se potykat s problémem nezadluzenych firem nebo firem, které jsou témér
nezadluzené. V pripadé nizké zadluzenosti bude ukazatel nakladového kryti velmi
vysoky, proto je v§eobecné doporuc¢ovano hodnotu ukazatele omezit maximalni hodnotou

(Scholleova, 2008).

Index INOS vychazi ze vztahu:

aktiva zisk pted zdanénim a uroky

INO5 = 0,13 ¥ ———— + 0,04 * - — + 3,97 %
cizizdroje nakladové aroky
zisk pred zdanénim a urok vynos obézna aktiva
pred z Y 4+0,21 %2221 0,09 % — — (25)
aktiva celkem aktiva kratkodobé zavazky

Rovnice 25 viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Pti interpretaci vysledné hodnoty je vyhodnoceni podle nasledujici skaly:

- hodnota v rozmezi <1,6; ), podnik je bonitni
- hodnota v rozmezi (0,9; 1,6), podnik se nachazi v Sedé zoné

- hodnota v rozmezi (- 0; 0,9>, podnik je bankrotni (Vochozka, 2011).

3.1.4 Beaverova profilova analyza

Beaverova profilova analyza je typickym jednorozmérnym modelem, ktery miize
predikovat financni tiseii podniku. Model porovnava primérné hodnoty problémovych

a bezproblémovych firem v uréitém obdobi v rdmci konkrétnich ukazateli. Beaver
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definoval problémovy podnik takto: neplni zavazky z dluhopisti, je vyhlaSen bankrot,
nevyplatil prioritni akcie nebo ma precerpané konto. Takto byl nalezen ve stejném
odvétvi problémovy podnik a bezproblémovy, jejichz hodnoty se vzdjemn¢ porovnavaly.
Srovnavané podniky si musely byt podobné i velikosti, aby byla analyza co nejvice
pfesnd. Beaverova profilova analyza zkoumala 79 podnikll na kazdé stran¢ spektra,
to znamend 79 problémovych a 79 bezproblémovych firem. Nejvétsi rozdily mezi
hodnotami ukazateli problémovych a bezproblémovych firem byly zjistény

Vv nasledujicich ukazatelich (Marek, 2009):

- (Cisty vysledek hospodareni / aktiva

- penézni tok k cizimu kapitalu

- pracovni kapital k aktiviim

- cizi kapital / aktiva

- kratkodoba aktiva / kratkodoba pasiva

- no credit interval

Vyhodou Beaverovy profilové analyzy je diikaz rozdilnych hodnot ukazatelti mezi
»zdravymi“ a ,,nemocnymi podniky. Nelze vSak piesné ur€it jaky rozdil mezi hodnotami

ukazateld by mél byt (Marek, 2009).

3.2 Bonitni modely

Jestli je podnik ohrozeny bankrotem, je mozné zjistit pomoci bankrotnich modeld,
mnoha uzivatelim tato informace nemusi stacit. Dtlezity je i aspekt rizika ¢i finan¢ni
vykonosti podniku, i kdyZ neni pfimo ohrozeny bankrotem. Pro zjisténi bonity podniku
jsou vyuzivany bonitni modely (Griinwald & Hole¢kova, 2009).

Bonitni modely analyzuji finan¢ni zdravi podniku, a to pfedev§im pomoci bodovych

metod. Stejné jako bankrotni modely, jsou i1 bonitni modely skupinou souhrnnych

ukazatelti (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

Urceni bonity podniku informuje o jeho divéryhodnosti a schopnosti dostat svym
zévazkim. Podnik mtize mit podle své bonity udélen rating, podle kterého 1ze odhadnout

riziko, které ohrozuje véftitele 1 investory dané firmy (Marinic, 2008).
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3.2.1 Index bonity

Mezi bonitni modely se fadi index bonity, jeho aplikace je zejména v Némecku,

Svycarsku a Rakousku. Index bonity pracuje s pomérovymi ukazateli (Vochozka, 2011).

Index bonity se téz nazyva ,indikator bonity*, k jeho vypoctu je tifeba znat

nasledujicich Sest pomérovych ukazatelti (Rejnus, 2014):

- cash flow / cizi zdroje

- celkova aktiva / cizi zdroje

- zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
- zisk pfed zdanénim / celkové vykony
- zasoby / celkové vykony

- celkové vykony / celkové aktiva

Kazdy zuvedenych ukazateli ma svoji pridélenou vahu, kterou se vynasobi.

Konec¢ny vysledek se ziska ze vztahu (Rejnus, 2014):

cash flow celkova aktiva zisk pred zdanénim
IB=15——"—"—+0,08 x ———— * " - 5 *
cizizdroje cizizdroje celkova aktiva
zisk pred zdanénim zasob celkové vykon
14 3% y 1% y. Yy (26)

celkové vykony celkové vykony celkova aktiva

Rovnice 26 viastni zpracovani, zdroj dle (Rejnus, 2014)
Vyhodnoceni vysledku se odviji od nasledujici tabulky:

Tabulka 1 - Vyhodnoceni indexu bonity @

Vysledny index bonity @ Hodnoceni podniku podle vysledku @
(-3;-2) Extrémné $patna situace
(-2;-1) Velmi $patna situace ©
(-1, 0) Spatna situace ©
(0; 1) Existuji jisté problémy
(1,2 Dobr3 situace ©
(2;3) Velmi dobra situace ©
(3; +o0) Extrémné dobra situace 10

@ The result of the index of creditworthiness; @ The result of the index of creditworthiness; @ The

evaluation enterprice according to the outcom of company; @ extremely bad situation; ® very bad
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situation; © bad situation; @ there are some problems; ® good situation; @ very good situation; %

extremely good situation; Zdroj: (Rejnus, 2014), viastni zpracovdni

3.2.2 Tamariho model

Tento bonitni model vznikl na zakladé hodnoceni firem bankami. Jedna se o soustavu

rovnic, kde vysledek je dosazen pomoci souctu bodi jednotlivych rovnic. Je hodnocena

vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni, bézna likvidita, financni

samostatnost, dalS$i rovnice se zaméfuji na provozni Cinnost spolecnosti. Bohuzel

Tamariho model je model zahrani¢ni, tudiz jeho aplikace v podminkach ¢eskych firem je

sporna. Vysledek Tamariho modelu u ¢eské firmy nemize byt zcela piesvédcivy o jeji

bonit¢ ¢i finanénim zdravi (Rackova, 2015).

Tabulka 2 - bodovd stupnice Tamariho modelu ®

Konkrétni ukazatel @

Hodnota ukazatele firmy ©

Piidéleny poéet bodi )

Vlastni kapital / cizi zdroje © >0,5 25
0,41-0,5 20
0,31-0,4 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2 5
<0,1 0
Zisk po zdanéni / celkova aktiva © Kladné vsechny roky (5 let) @9 25
Vy&&i nez horni kvartil 2 10
Hodnota> neZ median *°) 5
Jina hodnota ¥ 0
ObéZna aktiva / kratkodobé dluhy ) Vys&inez 2,01 a vice 20
151-20 15
1,11-15 10
051-11 5
Niz§i nez 0,5 19 0
Vyrobni spoti‘eba / primérny stav Hodnota je v hornim kvartilu a vice
nedokoné&ené vyroby © (0 10
Median az horni kvartil 8 6
Dolni kvartil az median @9 3
Dolni kvartil a méné ) 0
Trzby / priimérny stav pohledavek © Horni kvartil a vice @Y 10
Median aZ horni kvartil ?? 6
Dolni kvartil az median ®® 3
Dolni kvartil a méng ?% 0
Vyrobni spotieba / pracovni kapital ©) Horni kvartil a vice @ 10
Median aZ horni kvartil %9 6
Dolni kvartil aZ median ¢” 3
Dolni kvartil a méng ?® 0

@ point scale of Tamari model; @ specific indicator; © business indicator value; ® points awarded; ©)

capital resources / foreign sources; © profit after tax / total assets; () current assets / short terms debts;

® intermediate consumption / the average number of work; © taking, / the average flow of claims; t©

intermediate consumption/working capital; ¢ positive all years; @2 Higher than upper quartile; 3
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value>median; ¥ another value; ™ greater than 2.01 or more; @9 less than 0.5; @? The value is in the
upper quartile and more; ® Median to upper quartile; 9 Lower quartile to median; @ Lower quartile
and less; @ Upper quartile and more; ?? Median to upper quartile; ®® Lower quartile to median; ¢%
Lower quartile and less; ?® Upper quartile and more; 8 Median to upper quartile; ?” Lower quartile to

median; ?® Lower quartile and less; Zdroj: (Riickovd, 2015), viastni zpracovani

Jednotlivé ukazatele pouzité v Tamariho modelu:

- Vlastni kapital / cizi kapital

- Zisk po zdanéni / celkova aktiva

- Obézna aktiva / kratkodobé dluhy

- Vyrobni spotfeba / primérny stav nedokonéené vyroby
- Trzby / primérny stav pohledavek

- Vyrobni spotieba / pracovni kapital

Nevyhodou Tamariho modelu je, Ze 1ze stanovit pro podniky, které jsou srovnatelné
jak velikosti, tak odvétvim. Bodové hodnoceni uvedené v tabulce 2, je stanoveno
empiricky podle zkuSenosti. Podnik miize dosdhnou maximalné 100 bodu, finalni pocet
bodl ho zatadi do konkrétni skupiny. Ziska-li firma 60 bodl a vice, je oznacena jako
prosperujici a finan¢né stabilni. Za pomémé sluzny vysledek Ize povazovat dosazeni
31-59 bodi, ovSem u téchto podnikll je nejista jejich finan¢ni budoucnost. Firmy
s dosaZzenymi body 30 a méné&, se povazuji za podniky, kterym hrozi bankrot (Marinic,
2008).

3.2.3 Kralickuyv rychly test

Kralickiv rychly test je model, ktery obsahuje dvé varianty, modifikovanou
apavodni. Princip obou modeli je podobny, firma vypocte ¢tyii pomérové ukazatele dané
Kralickovym rychlym testem a podle vysledné hodnoty si ptidéli znamku za kazdy
ukazatel (Kislingerova & Hnilica, 2008).

Pro vypocet obou variant Kralickova rychlého testu je potieba znat nasledujici data:

- Vlastni kapital,
- zavazky,

- aktiva,

- cash flow,

- sty zisk,
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- trzby z hlavni ¢innosti,

- nakladové uroky,

- bankovni Gvéry,

- sazba dané ze zisku.

Ziakladni varianta Kralickova Rychlého testu:

Pfi zaméfeni na pivodni variantu Kralickova Rychlého testu, se bude postupovat
takto: vypocte se hodnota ukazatele (potiebné ukazatele jsou uvedeny v tabulce nize),
podle vysledné hodnoty se ptidéli kazdému ukazateli konkrétni znamka, poté podle
findlni znamky se slovné ohodnoti finan¢ni stav firmy. Tabulka 3 blize specifikuje

jednotlivé intervaly ukazatell a jejich zndmkovani (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

Tabulka 3 - pitvodni Kralickiiv rychly test

Ukazatel @ Vysledna hodnota Pridélena znamka
(30 % ; ) 1
(20% ;30 % > 2
Vlastni kapital / aktiva ® (10 % ; 20 % > 3
(0% 10 % > 4
(-0;0%> 5
(-0;3r0ky)® 1
<3roky,5let)® 2
ZavazKky / provozni cash flow <5let; 12 let) O 3
© <12 let; 30 let) @ 4
<30 let; 0 ) 12 5
(10 % ; ) 1
8% 10 % > 2
Provozni cash flow / trzby () 5%;8%> 3
0% :5% > 4
(-0;0%> 5
(15 % ; ) 1
(12%; 15 % > 2

32




(Cisty zisk + nakladové aroky 8% ;12% > 3
* (1 _ dan S (19)
(1 - dan)) / trzby (0%:8%> 4

(-0;0%> 5

@ the original Kralickuv test; @ the indikator; ® finish value; “ the allocated mark; ® equity/ assets; ©)
commitments/ operating cash flow; (Doperating cash flow / sales; ® (- oo ; 3 years ); @ < 3 year, 5 years
); 19 < 5 years ; 12 years ); @ < 12 years ; 30 years ); 12 < 30 years ; o ); @ (the net profit + interest
expense) * (1-tax) / sales; Zdroj: (Vdchal, Vochozka, & kolektiv, 2013), vlastni zpracovini

Jakmile podnik ohodnoti znamkou vsechny ukazatele, vypocte si vyslednou znamku,
podle které urci svij aktualni finan¢ni stav. Je-li vysledna znamka v intervalu <1 ; 2)
muzeme povazovat podnik za bonitni. Interval < 2 ; 3 > znaci Sedou zo6nu a interval

(3; 5> oznacuje bankrotni podnik (Vachal, Vochozka, & kolektiv, 2013).

3.2.4 Score bonity

Score bonity pracuje s ukazateli: rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, kryti
zasob provoznim kapitadlem, urokové kryti, kryti dluhti a provozni pohotova likvidita.
Score bonity stanovuje limitni hodnoty pro kazdy ukazatel. Ukazatel rentabilita aktiv ma
jako limit primérnou Grokovou miru. Zdanéné trokova mira je limit rentability vlastniho
kapitalu, pro ostatni ukazatele jsou stanoveny hodnoty, které 1ze povazovat za ptijatelné

(Marinic, 2008).

Vahy, které se ptitazuji jednotlivym ukazatelim jsou rovnomérné, Zadny z ukazateld
neni zvyhodnén vyssi vahou. Nejsou tedy zvyhodnény podniky, které by byly nelikvidni,
byt’ jsou velmi rentabilni. Postup Skore bonity je nasledujici: kazdému ukazateli se ptifadi
body podle poméru skutecné a ptijatelné krajni hodnoty. Skére bonity vyjadiuje

nésledujici vztah (Strouhal, Zidlicka, & Cardova, 2014):

70D Cz 0A-Zaisoby CPK CZ+odpisy ZUD
GSB = 1 " (T + VK KZ + Zasoby + CK + nékl.ﬁroky) (27)
6 i i*(1-t) 1,2 0,7 0,3 2,5

Rovnice 27 viastni zpracovani, zdroj dle (Strouhal, Zidlickd, & Cardovd, 2014)

Vypocteny vysledek se zatadi do nasledujici tabulky:
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Tabulka 4 - Vysledek Skore bonity

Vysledna hodnota ?® Slovni ohodnoceni podniku ©
X>2 Pevné zdravi podniku *
X€e(1;2) Podnik ma dobré zdravi ©
X €(0,5;1) Slabsi zdravi podniku ©
X €e<0,5 Kiehké zdravi podniku ™)

@ Result of bonity; @ Result;® verbal evaluation- word evaluation; ® health company; ® the company
has good health; © weaker health of company;  fragile health of company; Zdroj: (Strouhal, Zidlickd,

Cardova, 2014), viastni zpracovani

3.3Tvorba bonitnich a bankrotnich modelu
3.3.1Klasifikaéni metody

Jednorozmérna diskriminaéni analyza

Prvni, kdo aplikoval jednorozmérnou diskrimina¢ni analyzu, byl Baever.
V modelech pouzivajici jednorozmérnou diskrimina¢ni analyzu je snaha postichnout
jednotlivé jevy, které signalizuji bankrot. Dulezité je, ze hodnoceni kazdého ukazatele
¢i hodnoty je provadéno zvlast'. Podstatné pro tuto analyzu je vyhodnoceni mezniho bodu,
poté porovnany jednotlivé ukazatele a sestaveny vysledné hodnoceni. Pti porovnavani
ukazatele s meznim bodem obecné plati, Ze pokud je hodnota ukazatele vy$si nez hodnota
mezniho bodu, je spolecnost neupadajici. Vyhodou této metody je jeji jednoduchost,

naproti tomu nevyhoda spo¢iva v tom, Ze metoda predpoklada pouze linearni zavislost.

Své nedostatky ma jednorozmérnd diskriminacni analyza také v problému
nekonzistence, hodnota finan¢niho ukazatele je povazovana za hodnotu v konkrétni ¢as,
coz zpusobuje nekonzistentni a zavadéjici vysledky pro odlisné pomérové ukazatele t€hoz
podniku. Dal§im problémem je pouziti pomérového ukazatele, ktery je pievzat
Z Gcetnictvi, jeho samostatné vyhodnoceni je obtizné, jelikoZ je propojen s ostatnimi

finan¢nimi ukazateli (Vochozka, 2011).
Vicerozmérna diskriminaéni analyza

Vicerozmérna diskriminacni analyza byla aplikovana Altmanem v roce 1968. Tato

metoda vyuziva zarazeni jednotlivych veli¢in do nékolika skupin, a to podle vlastnosti
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téchto veli¢in. DalSim krokem je kvadratické ¢i linedrni odvozeni kombinaci konkrétnich

veli¢in, které nejvice tyto skupiny od sebe odlisuji.

Vicerozmérnd diskriminacni analyza je obecné uznavana jako jedna ze zakladnich
metod vyhodnocovani bankrotu spolecnosti. Existuje také kvadraticky model
vicenasobné diskriminacni analyzy, jehoz vyhoda je v odstranéni problému tykajiciho

se nerovnomérnych matic rozptylu (Vochozka, 2011).
Regresni analyza

Jedna z nejvice pouzivanych metod analyzy vicerozmérnych dat je regresni analyza.
Pomoci regresni funkce je vysvétlen vztah mezi proménnou, kterou popisujeme a dalsimi
mnozinami regresoru, tedy proménnych, které popisovany jev vysvétluji (Neubauer,

Sedlacik, & Ktiz, 2016).

Regresni analyza oproti korelace dokdze fici, jak vyznamny vliv na zavislou
proménnou ma nezavisla proménna ¢i predikovat hodnoty zavislé proménné z hodnot
nezavislé proménné. Cilem regresni analyzy je vytvoreni rovnice, ktera dokaZze popsat
zavislost proménné. Je mozné rozliSovat jednoduchou regresi a vicendsobnou regresi.
Rozdil mezi jednoduchou a vicendsobnou regresi je v zavislosti proménnych
na regresorech. Jednoducha regrese vysvétluje zavislost pouze na jednom regresoru,

vicenasobna regrese se zaméfuje na popsani vztahu zavislosti na vice regresorech (Tahal

& kolektiv, 2017).

3.3.2 Hodnoceni klasifikacnich modelt

Klasifikacni matice

Tabulka 5 - Klasifikacni matice ®

Klasifikace modelu ©
Skuteénost @

Bankrotni (’ | Nebankrotni ©® Celkem ©

Bankrotni ® TP FN TP + FN
Nebankrotni ¥ FP TN FP + TN
Celkem ® TP + FP FN+ TN n

35



@ the matrix of classificatio; @ reality; ® bankruptcy; ® non bankruptcy; © total; © the classification
model; @ bankruptcy; ® non bankruptcy; @ total; Zdroj: (Génen, 2007), viastni zpracovini

Vyse uvedena tabulka zobrazuje klasifika¢ni matici. Je-li ve skute¢nosti firma
bankrotni a model ho téz klasifikoval jako bankrotni, jednad se o tzv. True pozitive.
Bankrotni podnik klasifikovany jako nebankrotni se nachazi v buiice False negative.
Je-1i podnik ve skute¢nosti nebankrotni, ale model ho klasifikoval jako bankrotni, jedna
se 0 tzv. False negative. Nebankrotni podnik, oznaceny jako nebankrotni podnik se znaci
tzv. True negative. Pomoci klasifikaéni matice je mozné zjistit spolehlivost modelu,

senzitivitu a specificitu modelu.

_ TP+TN
- Spolehlivost modelu: Y (28)

Rovnice 28 viastni zpracovani, zdroj dle (Gonen, 2007)

TP

- Senzitivita modelu: ———— (29)
TP+FN

Rovnice 29 viastni zpracovani, zdroj dle (Gonen, 2007)
e TN . )
- Specificita modelu: ———— , (Mithat Génen, 2007) (30)
FP+TN
Rovnice 30 viastni zpracovani, zdroj dle (Gonen, 2007)

ROC Kfivka

ROC kiivka (Receiver Operating Characteristic) je vyuZivanym nastrojem pro
vyhodnocovani predikce v medicin€, meteorologii, psychologii i ekonomii. Na jednotlivé
osy X a y je nanesena osa od nuly do jedné. Na ose y je nanesena senzitivita, na ose X
specificita, pomoci ROC kiivky je mozné vyhodnotit kvalitu predikéniho modelu (Elliott
& Timmermann, 2013).
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Obrdzek 1 - ROC kifivika ©

ROC Krivka'”
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00
0o 02 04 06 08 1,0

et (3]
1 - Specificita
@ ROC curve; @ Sensitivity; @ specificity; ® ROC curve zdroj: https://s3-eu-west-

1.amazonaws.com/se20-account-data/75684/media/e-book-acrea-pruvodce-analytickym-

procesem.pdf

Obrazek 1 zobrazuje ROC kiivku, idealni predikéni model by vedl body [0,0] po

ose y az do bodu [1,0]. Model, ktery nepredikuje, je zobrazen ¢ervenou kiivkou.
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4 Metodika
4.1 Ziskani dat a jejich zpracovani

K ziskani dat z odvétvi stroje a zafizeni byl vyuzit software Bisnode Albertina, ktery
poskytl pottebné ucetni vykazy ke zpracovani vypoctu. Teoretické poznatky potiebné
k vypoétu jednotlivych modelt byly Cerpany z Ceské i zahrani¢ni odborné literatury.
Ke zpracovani finan¢nich ukazatelti, které dale slouzily jako podklad pro vypocet
jednotlivych predikénich modelt byl vyuzit program Microsoft Office Excel 2016, pro
vypocet regresni analyzy byl vyuzit software STATISTICA 12. Diplomovéa prace byla
psana v programu Microsoft Office Word 2016.

K praci byly pouzity data podnikll z odvétvi strojirenstvi, kde byla vybrana data
firem, které spliiovaly nasledujici ptedpoklady:

- Nepfetrzita ¢innost podnikani po dobu péti let, od roku 2013 do roku 2017
- Zvetejnéné ucetni vykazy za rok 2013-2017
- Obrat nebyl definovany

Tabulka 6 - Struktura sledovanych podnikii V)

Pravni forma @ Pocet podniki ©
S.r.o. 270
a.s. 48
druzstvo ¥ 4
k.s.
ostatni ® 4
Celkem ® 328

@ the structure of the surveyed enterprise ; @ the legal form; @ the number of enterprises ; ¥ cooperative;

® other; ®total ; Zdroj: Viastni zpracovani

38



4.2 Definice problémovych podniki

Na zacatku prace byl nadefinovan problémovy a bezproblémovy podnik. VétSina
predikénich modeld predikuje bud’ bankrot, nebo rist trzni hodnoty podniku, ale pfesna
definice obou problémi je odlisna u rtznych indexd, coz ztéZzuje podrobnéjsi praci

s modely.

Nejprve byl definovan bonitni podnik. Definice vychazi z nejcastéji pouzivané
metodiky, ale z divodu nedostatku informaci nebyla mozZnost pracovat s trzni cenou
podniku. Proto bylo vyuzito ukazatele ,,nartist ucetni hodnoty firmy*. Prace se tedy opira
o nadefinovany vzorec 31.

Y.(ziskl zaroky 2014,2015,2016,2017)
Aktivaroku 2014

(31)
Rovnice 31 viastni zpracovani

Za problémovy podnik byl povaZzovan subjekt, ktery ma vysledek dle rovnice 31
zaporny, naopak bezproblémova firma ma vyslednou hodnotu dle rovnice 31 kladnou.

Pomoci vzorce prace zkouma bonitu subjektu.

Definice bankrotniho podniku byla ztizena z divodu, Ze pouzita databaze neposkytla
dostatek bankrotnich podniki, tedy byla finan¢ni tisenn definovana alternativng, a to

pomoci platebniho indexu.

Platebni index vybranych firem, ktery byl ziskan ze software Bisnode Albertina.

Platebni index obsahuje urovné od A do D a jejich definice je nasledujici:

- Platebni index A — podnik plati své zavazky ve sjednaném terminu

- Platebni index B1 — podnik plati své zavazky ,,t€sné* po splatnosti 1-4 dnil

- Platebni index B2 — podnik plati své zavazky , kratce* po splatnosti 5-10 dnii

- Platebni index B3 — podnik plati své zavazky ,,primérné* po splatnosti 11-20 dnil

- Platebni index C1 — podnik plati své zadvazky ,,uspokojivé™ po splatnosti 21-30
dnti

- Platebni index C2 — podnik plati své zadvazky ,,pozdé* po splatnosti 31-60 dnii

- Platebni index C3 — podnik plati své zavazky ,,velmi pozde* po splatnosti 61-90
dnti

- Platebni index D — podnik své zavazky neplati
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Za podnik, ktery nema problémy s financni tisni, je povazovana firma
s platebnim indexem A, B1, B2, B3. Za problémovy podnik je povazovan subjekt
s platebnim indexem C1, C2, C3 a D.

Prace pracuje s daty podniki, které nejsou ve skuteCnosti bankrotni. Presto
se domnivam, Ze je zajimavé zkoumat odliSnou finan¢ni situaci u firem vybraného

odvétvi i jejich mozny pad do bankrotu.

4.3 Vyhodnoceni uspésnosti existujicich bonitnich a

bankrotnich modelu

Prace vyhodnocovala Gispé$nost jiz existujicich bonitnich a bankrotnich modeld. Byla
hledana souvislost mezi pfirtstkem vlastniho kapitalu firmy a jednotlivymi predikénimi
modely. Soucasné¢ byl vyhodnocovan vztah mezi platebnim indexem a vysledkem

bonitnich a bankrotnich modelu.

K predikei nartstu ucetni hodnoty podniku byly pouzity predev§im bonitni modely.
Nicméné je nutné poznamenat, ze nékteré modely jsou povazovany za tzv. bankrotné-
bonitni, testovani bylo proto rozsifeno i pro tyto indexy. Soucasné predbézné vysledky
prace vedly k tomu, Ze ¢ast modell byla pouzita jak pro predikei ristu firmy, tak pro

predikci finan¢nich problémil.

K predikei rstu podniku, tedy nadefinovaného problému, byly pouzity nasledujici

indexy:

- Taffleriv model

- Index IN99

- Modifikovany Tafflertiv model
- Quick test Kislingerova

- Index INO5

K predikci platebnich potizi (subjekty s platebnim indexem C1, C2, C3 a D) byly
pouzity zejména bankrotni modely. Nejedna se sice pfimo o bankrotni podniky, ale
pramérna doba zavazki po splatnosti je jiz tak dlouhd, Ze 1ze zavazné problémy podniku

predpokladat.
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K predikci financnich probléma souvisejicich s platebnim indexem byly v praci

pouzity nasledujici modely:

- Tafflertv model

- Index IN99

- Modifikovany TafflerGv model

- Quick test Kislingerova

- Index INO5

- Altmanovo Z-Score

- Altmanovo Z-Score modifikace pro s.r.o.
- Index IN95

Prace vyhodnocovala spolehlivost, senzitivitu a specificitu vybranych predikénich
modeld. Vyhodnocovani prob&éhlo pomoci rovnic 28-30 uvedenych v teoretické ¢asti

prace.

Vedle celkové uspésnosti zatfidéni jednotlivych modelt byl proveden i pokus
o odhaleni pfi¢in pfipadného netspéchu predikce. Ten spocival v analyze bodl
ptidélenych podniki za jednotlivé vlastnosti. Bylo sledovano, zda nékterd z vlastnosti
nezpusobuje chybnou klasifikaci celého podniku. K této ¢innosti byla vyuzita nasledujici

tabulka.
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Tabulka 7 - vysvétleni ukazateli; — metodika @

Konkrétni index | Ukazatel 1 | Ukazatel 2 | Ukazatel 3 | Ukazatel 4 | Ukazatel 5 P%a(.lovana
@ (16) an (18) (19) (20) vySe indexu
O hodnota | @ hodnota | @ hodnota | © hodnota | @ hodnota | 1.hodnota,
O hodnota ukazatele za | ukazatele za | ukazatele za | ukazatele za | ukazatele za | od které je
ukazatele (prumér | vsechny vsechny vSechny vsechny vSechny podnik
za podnik) © zkoumané | zkoumané zkoumané | zkoumané | zkoumané | povazovan za
firmy @2 firmy 3 firmy @4 firmy @® firmy @9 bonitni @7
Vaha ukazatele 1 2 3 4 5 vsé{euits(clgzu
(viz metodika) @ ' ' ' ' ' y 28)
VazZena hodnota 1w i1 w1 owx W1 o I suma fadku
P ——— Tl *12 Tl *13 Il *14 Tl *15 Il *16 (29)
Podil dosazené podil fadku | podil fadku | podil fadku | podil fadku | podil fadku podil fadku 4
4a 4a 4a 4a 4a N .
hodnoty na N . . . . . . . . . | a pozadované
o . .. | pozadované | pozadované | pozadované | pozadované | poZzadované o
poZadované vysi - e . e e vyse indexu
vyse indexu | vySe indexu | vySe indexu | vySe indexu | vySe indexu (35)

indexu (v %) ©

(30)

(3

(32)

(33)

(34)

Spearmaniiv
Kkorelaéni
koeficient

vlastni ©6)
vypocet

vlastni ¢
vypocet

vlastni 8
vypocet

vlastni 9
vypocet

vlastni “0)
vypocet

vlastni “Y
vypocet

O hodnota
ukazatele u dobie
zatiidénych
uspésnych
podniki ©

Viha ukazatele u
dobre zatfidénych
uspésnych
podniki ©

17 *12

7 * 13

17 *14

I7 * 15

17 * 16

O hodnota
ukazatele u dobie
zatiidénych
neuspésnych
podnika 0

Viha ukazatele u
dobfre zatfidénych
neuspésnych
podnika 9

19 * 12

19 *13

19 * 14

19 * 15

19 * 16

O hodnota 12
ukazatele u Spatné
zattidénych
podnikii 1. chyba

Viaha ukazatele u
$patng @9
zatiidénych
podniku 1. chyba

P11 *12

P11 *13

Il *14

P11 *15

1l *16

O hodnota 4
ukazatele u Spatné
zatiidénych
podniku 2. chyba

Vaha ukazatele u
$patné ®
zatiidénych
podniku 2. chyba

F13 * 12

F13 *13

f13 * 14

P13 * 15

f13 * 16
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@ explanation of indicators - methodology; @ Specific index; © Average indicator value (average per
enterprise); ¥ Indicator weight (see methodology); © Weighted value of the indicator (number of points
=71 *72); ©® Percentage of value achieved to desired index (%); (” Correlation between indicator value
and 5-year profitability; ® Average indicator value for well classified successful businesses; © Indicator
weight for well-classified successful businesses; “® Average indicator value for well classified failed
businesses; Y Pointer weight for well-classified failed businesses; 2 Average indicator value for poorly
classified enterprises 1 error; @ Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; ™ Average
indicator value for poorly classified enterprises 2 error; % Pointer weight for poorly classified
enterprises 2 error; 191, pointer; @ 2. pointer; 83, pointer; ™ 4. pointer; @5, pointer; ? required
index level; ?? @ the value of the indicator for all companies surveyed; @ @ the value of the indicator for
all companies surveyed; @® g the value of the indicator for all companies surveyed; ® @ the value of the
indicator for all companies surveyed; ®® @ the value of the indicator for all companies surveyed; ?" 1.
the value from which the enterprise is considered creditworthy; @® the actual index; @ sum of rows; €%
share of line 4 and required index level; @Y share of line 4 and required index level; G2 share of line 4
and required index level; @3 share of line 4 and required index level; G% share of line 4 and required
index level; © share of line 4 and required index level; 8 own calculation; ” own calculation; ¢ own

calculation; © own calculation; “® own calculation; “ own calculation, zdroj: viastni zpracovani

4.4 Pouzité bankrotni a bonitni modely — zptisob

vypoctu a navrzena klasifikace

Taffleritv model

Tafflerliv model byl pouzit na firmach dané¢ho odvétvi a vyhodnoceni jejich finan¢ni
situace, soucasné¢ byla pozorovdna souvislost mezi nadefinovanym problémem
i platebnim indexem podniki. Pti vypoctu Tafflerova modelu se vychazelo z rovnice 20

uvedené v teoretické ¢asti u Tafflerova modelu.

Klasifikace vysledki dle Tafflerova modelu byla odvozena z nasledujici tabulky:

Tabulka 8 - Taffleriiv model, metodika )

. Vysoka pravdépodobnost Mala pravdépodobnost
@

Tafflertv model bankrotu ©® bankrotu ¥

Vysledna(sl)lodnota X % <0 %> 0

(MTafflers model, methodology; @ Tafflers model; ® high probability of bankruptcy; ®a small probability

of bankruptcy; ® result, viastni zpracovani, zdroj dle (Riickovd, 2015)
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Index IN99

V praci byl vyuzit také index IN99, a to jak k ohodnoceni finan¢ni situace podniki
ve zkoumaném odvétvi, tak také ke zjisténi souvislosti mezi nadefinovanym problémem

1 platebnim indexem.
Pti vypoctu indexu IN99 prace vychéazela z rovnice 23 uvedené v teoretické Casti.

K vyhodnoceni vysledkl podle indexu IN99 prace postupovala podle nasledujici

tabulky:
Tabulka 9 - Index IN99 — metodika )
Hodnoceni ® Vysledna hodnota x ©)
Podnik tvoii hodnotu @ X € <2,070; o0)
Podnik spiSe tvori hodnotu © X € (2,070; )
Seda zéna © X € (1,220; 1,590>
Podnik spiSe netvori hodnotu (") X € (0,684; 1,220>
Podnik netvoii hodnotu © X € (-o0; 0,684>

@index IN99 - methodology; @ Score; @ result; ® the enterprise consists of the value; © the enterprise
rather consists of the value; © grey zone; () the enterprice rather doesn 't create value; ® the enterprice
doesn’ t create value; viastni zpracovani, zdroj dle (Vichal, Vochozka, & kolektiv, 2013)
Modifikovany Taffleriv model

Modifikovany Taffleriv model byl v praci vyuzit k hledani souvislosti mezi
nadefinovanym problémem a vysledkem dle modelu. Déle byl model aplikovan
K porovnani vysledkd podnikti podle Modifikovaného Tafflerova modelu a platebniho

indexu.

Pii vypoctu modifikovaného Tafflerova modelu prace vychazela z rovnice 21

V teoretické ¢asti prace.

Vyslednd hodnota, kterd byla modelem pro jednotlivé firmy vypoctena, byla

klasifikovana na zakladé tabulky 10.

Tabulka 10 - modifikovany Taffleritv model — metodika @

Hodnoceni ? Vysledna hodnota x ©®
Bonitni podnik ¢ X € (0,3 ; o)
Sed4 zéna ©) X €<0,2;0,3>
Bankrotni podnik © X € (-00;0,2)

MModified Taffler model - methodology; @ Score; © result x; ® creditworthy enterprise; © grey zone; ©

the bankruptgovernment undertaking; vlastni zpracovani, zdroj dle (Vichal, Vochozka, & kolektiv, 2013)
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Quick test modifikace ,,Kislingerové*

Préace vyuzila modifikovany Quick test podle Kislingerové ke stanoveni souvislosti

mezi nadefinovanym problémem a vysledkem dle modelu, dale byl Quick test vyuzit také

pfi porovnani vysledku modelu a platebniho indexu jednotlivych firem.

Pouzité ukazatele v modelu Quick testu podle ,,Kislingerové vysvétluje tabulka 11.

Tabulka 11 - Quick test Kislingerova — metodika )

Ukazatel @ Tvorba ukazatele ©®
A Kvéta vlastniho kapitalu ¥ = (Vlastni kapital ® /celkova aktiva ©®) *100
B Doba splaceni dluhu ) = (kratkodobé ® + dlouhodobé zavazky ) — finanéni
majetek 1) / cash flow ¢V
C Cash flow 2 v % podnikovém vykonu %) = (cash flow @ / trzby %) * 100
D Rentabilita celkového kapitalu 1® = EBIT 7/ celkova aktiva 1

MQuick test modification "Kislinger" methodology; @ pointer; © Creating a pointer; ® Equity quota; ©

Equity; © total assets; () Debt repayment period; ® short-term; © Long-term liabilities; @9 financial

property; @ cash flow; @2 cash flow; ¢3 business performance; 4 cash flow; ™ sales; @® Return on

total capital; 7 EBIT; ® total assets; viastni zpracovani, zdroj dle (http://www.finanalysis.cz/pouzite-

bankrotni-modely.html)

Vyhodnoceni jednotlivych vypoctenych ukazatelli a ptfidéleni znamek dle jejich

hodnoty je blize popsano v tabulce 12.

Tabulka 12 - Quick test Kislingerova — metodika @

Ukazatel @ | Vyborny (1) | Velmi dobry | Primérny | Spatny (4) OhroZen
(zniamka) © “) (2 ® 3 ® @ insolvenci (5) ®
A > 30 % >20 % >10 % >0% negativni 4%
B <3roky® | <51et@ [<121et@[>121et®|  >30let ™4
C > 10 % >8 % >5% >0% negativni 4%
D > 15 % >12 % >8 % >0 % negativni 1°

MQuick test modification "Kislinger" methodology, @ pointer; ® score; ® excellent; ® Very good; ©®

Average; ) Bad; ® Threatened by insolvency; © year; @9 year; 49 year; 12 year; 3 negative; ™ year;

(5 negative; @9 negative;

zdroj dle (http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html)

Vysledné hodnoceni podniku bylo vytvoieno jako primér znamek, které subjekt

dosahl za uvedené ukazatele. Klasifikovana byla firma dle néasledujici tabulky:
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Tabulka 13 - Quick test Kislingerovd — metodika ()

Hodnoceni ? Vysledna hodnota x ©
Velmi dobry podnik © X<2
Seds zéna @ XE<2;3>
Spatna finanéni situace © x>3

DQuick test Kislingerova - methodology; @ Score; @ a very good business; ® grey zone; © poor financial
situation; © result;  viastni zpracovdni, zdroj dle (http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-
modely.html)

Index INO5

Indexem INO5 bylo hodnoceno 231 podnikl, tedy méné nez v ptredchozich
modelech. Diivodem byla nemoznost ziskani dat o ndkladovych trocich, které index INOS
pro sviij vypocet vyzaduje. Aplikovan byl tedy na podnicich, jejichz ucetni vykazy
informaci o nakladovych trocich poskytovaly a souc¢asné zde nebyly nakladové uroky

nulové.

Index INOS byl vyuzit pro hledani souvislosti mezi vysledkem dle indexu INOS
a nadefinovanym problémem. Soucasné byl index INO5 pouzit také pro zkoumani vztahu

mezi platebnim indexem firem a jejich vysledkem dle modelu.

Vzorec, jakym byl v praci index INOS pocitan je uveden v rovnici 25 v teoretické
Casti.

Klasifikovani vysledkt se fidilo podle tabulky 14.

Tabulka 14 - Altmanovo Z-Scére — metodika @

Hodnoceni @ Vysledna hodnota x
Bonitni podnik © X € <1,6; )
Seda zéna @ x € (0,9; 1,6)
Bankrotni podnik ©) X € (-o0; 0,9>

MAltman Z-Score - methodology; @ Score; @ creditworthy enterprise; ® grey zone; © the bankrupt

government undertaking; ® result; viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Altmanovo Z-Score

Bankrotni model Altmanovo Z-Score byl vyuzit k porovnani vysledka podle modelu

a platebniho indexu firem.
Rovnice 16 v teoretické Casti uvadi, jak bylo Altmanovo Z-Score v praci vypoéteno.

Vyslednéa hodnota Altmanova Z-Score byla vyhodnocena na zakladé tabulky 15.
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Tabulka 15 - Altmanovo Z-Score hodnoceni — metodika @

Hodnoceni ® Vysledna hodnota x ©
Bonitni podnik ©) X € <2,99; o)
Seda zéna ) X € (1,81 ; 2,99)
Bankrotni podnik © X € (-o0; 1,81>

@ Altman Z-Score evaluation - methodology; @ Score; ® creditworthy enterprise; ® grey zone; © the

bankruptgovernment undertaking; © result; viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

Altmanovo Z-Score modifikace pro s.r.o.

Préace porovnavala hodnoceni platebniho indexu jednotlivych podnikt s hodnocenim

podle Altmanova Z-Score modifikovaného pro s.r.o.

K vypoétu modifikovaného Altmanova Z-Score byla vyuzita rovnice 38.

obéina aktiva—kritkodobé zavazk nerozdéleny zisk
Z=0,717 " _ Y 0,847  Rerozdeleny zisk | 3 407
suma aktiv suma aktiv
EBIT vlastni kapital
+0,42 d + 0,998 *

_ *
suma aktiv (dlouh.zivazky+krat.zaivazky+bank.Gvéry a vypomoci)

trzby (32)

suma aktiv

Rovnice 38 - viastni zpracovani, zdroj dle (http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html)

K vyhodnoceni vysledki Altmanova Z-Score modifikovaného byla aplikovana

tabulka 16.

Tabulka 16 - Altmanovo Z-Score pro s.r.o0. hodnoceni — metodika

Hodnoceni ® Vysledna hodnota x ©
Podnik je v dobré situace ©) x>2,9
Seds zéna nevyhranénych vysledki ) 1,2<x<2,9
U podniku je velmi pravdépodobny
bankrot ® x <1,2

@ Altman Z-Score for s.r.o. evaluation - methodology; @ Score; © the business is in a good situation; “
grey zone of ambivalent result; ® probable bankruptcy; © result; viastni zpracovdni, zdroj dle

(http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html)

Index IN95

Z divodu nedostupnosti informaci o nékladovych trocich pro vSechny firmy, byl
index IN95 pouzit pro 231 podnikt. Kvili nedostupnosti dat o zavazcich po splatnosti,
byla tato polozka povazovana za nulovou. Ve vypoctu prace neuvazovala se zavazky

po splatnosti.

Model byl vyuzit k porovnani vysledkii dle indexu IN95 a platebniho indexu

jednotlivych firem.

47



Rovnice 22 v teoretické casti vysvétluje, pomoci jakého vzorce byl index IN95
V praci pocitan.
Klasifikace firem podle indexu IN95 byla odvozena z nasledujici tabulky 17.

Tabulka 17 - Index IN95 hodnoceni — metodika @

Hodnoceni ? Vysledna hodnota x ©)
Bonitni podnik ©® X € (2 ; )
Sed4 zéna ) X€<1;2>
Bankrotni podnik ® X € (-o0;1)

@ Index IN95 evaluation — methodology; @ Score; © creditworthy enterprise ; ) grey zone; ® bankrupt of

enterprice; ® result; viastni zpracovani, zdroj dle (Vochozka, 2011)

4.5 Tvorba vlastniho predikéniho modelu

Tvorba vlastniho vicekriteridlniho modelu se soustfedila na tvorbu predikéniho
modelu, kterym je mozné odhalit riist hodnoty vlastniho kapitalu. Tvorba modelu byla

rozdé¢lena do tii krok, které spolu vzajemné souvisely.

Nejprve byla analyzovana predik¢éni schopnost jednotlivych ukazatelt finanéni

analyzy.

4.5.1 Vybér vhodnych finan€nich ukazatel(

Na ziskanych datech podnikt byly pomoci ucetnich vykazt roku 2013 vypocteny
finan¢ni ukazatele, pouZzité ukazatele byly nasledujici: celkova zadluZenost, mira
zadluzenosti, Urokové kryti, urokové zatiZzeni, koeficient samofinancovani, bézna
likvidita, provozni pohotova likvidita, okamzitd penézni likvidita, rentabilita aktiv,
rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita trzeb, rentabilita vlastniho kapitalu, doba
obratu zasob, obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, obrat obéznych aktiv, doba obratu
obéznych aktiv, doba obratu stalych aktiv, doba obratu dlouhodobych zdvazkl, doba
obratu kratkodobych zavazkd, doba obratu dlouhodobych pohledavek, doba obratu
kratkodobych pohleddvek, obrat zdsob, Cisty pracovni kapital, kryti stalych aktiv

dlouhodobymi zdroji, kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji, ¢isty penézné pohledavkovy
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fond, ¢isté pohotové prostiedky, mzdova nakladovost, no credit interval, finan¢ni péka,

vazanost celkovych aktiv, vazanost stalych aktiv a vazanost obéznych aktiv.

Bylo zjisténo, Ze data, které prace zpracovava nesleduji normalni rozdéleni. Z toho
divodu nebylo mozné pouzit klasicky Pearsontiv korelacni koeficient. Vzijemna
zavislost mezi ukazateli finan¢ni analyzy roku 2013 a nadefinovanym problémem za roky
2014-2017, byla zkoumana pomoci Spearmanova korelaéniho koeficientu. Poté byly
na zakladé¢ vyznamnosti Spearmanova korelaéniho koeficientu vybrany nezavislé

proménné, které byly nasledné vyuzity ke tvorbé modelu.

U Spearmanova korela¢niho koeficientu prace vychazela z nasledujiciho vzorce:

N
Lxly n(n2-1)
Rovnice 32 - Spearmaniiv korelacni koeficient viastni zpracovani dle (Hindls, Hronovad, & Seger,

2004)

4.5.2 Tvorba viastniho predikéniho modelu

V dal§im kroku se prace soustfedi na tvorbu modeld pomoci regresni analyzy.
Regresni analyza byla pouzita z diivodu, Ze prace chce vytvofit model, ktery je schopen
predikovat rast budouci hodnoty firmy. Regresni analyza je tedy vhodna zejména proto,
ze je schopna urcit konkrétni hodnotu zavislé proménné nalezeného modelu, kterym je

mozné rast vlastniho kapitalu odhadnout.

Pomoci analyzy rozptylu byla zjiSténa vyznamnost modelll jako celku a néasledné
byla otestovana vyznamnost vSech ukazatelii v modelech pomoci T-testii. Podrobnéjsi
vysledky T-testd jsou uvedeny v ptiloze prace. Ovéfeni vyznamnosti jednotlivych

ukazateld vedlo ke zjednoduSeni zvolenych modeld.
Regresni analyza byla provedena pomoci rovnice:
Y = b0+b1X1+b2X2+"' (34)

Rovnice 39 - viastni zpracovani, zdroj dle
(http://www.statsoft.cz/filel/PDF/newsletter/2014 26 03_StatSoft Uvod do_regresni_analyzy.pdf)
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V praci byly navrzeny ¢tyfi modely pomoci software STATISTIKA 12. Z prvniho
modelu vychazel model druhy, z modelu tetiho byl odvozen model ¢tvrty. Modely byly
tvofeny na 328 subjektech.

Model prvni byl vytvofen pomoci ukazatell finan¢ni analyzy, které mohly byt
vypocteny pro vSech 328 firem. Obsahoval 25 ukazateli a byl vyuzit zejména pro

porovnani s ostatnimi modely.

Druhy model byl vytvofen pomoci prvniho modelu, kde doslo k jeho zjednoduseni

podle vyznamnych ukazateli dle software STATISTIKA 12.

Model tfeti zahrnoval veskeré ukazatele, u kterych byla zjisténa vyznamnost dle
Spearmanova korela¢niho koeficientu. Obsahoval osmnact ukazatelti. Z tohoto modelu

vychazel model ¢tvrty.

Posledni model byl vytvofen z modelu tfetiho podle oznacenych vyznamnych

ukazatelt dle software STATISTIKA 12. Tento model obsahoval pét ukazatelti.

4.5.3 Vyhodnoceni uspésnosti vlastniho predikéniho modelu

U vytvorenych modelt byla zkoumana jejich schopnost spravné odhadnout interval,
ve kterém se bude realnd hodnota pohybovat. Byly navieny pasma roc¢ni tolerance,
ve kterych mél model spravné predikovat. Nasledné byly ukazatele modelt

vyhodnocovany obdobné, jako u jiz existujici predikénich modelt.

Tabulka 18 - Pdsmo tolerance, viastni modely ©

Roéni pasmo tolerance ©

Model @ 2% 3% 4% 5%
1 X X X X
2 X X X X
3 X X X X
4 X X X X

(MTolerance band, custom models; @ Model; Zdroj: Viastni zpracovini
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5 Reseni a vysledky prace
5.1 Predikce bonity dle stavajicich modelti

5.1.1 Tafflerav model

Tafflerttv model byl pouzit k vyhodnoceni finan¢ni situace u 328 podnikii. Za bonitni
firmy model oznacil 309 subjektii, tedy znacnou vétsinu. Za bankrotni poté bylo modelem

oznadeno 22 firem.

Tabulka 19 - Hodnoceni Tafflerova modelu (1)

Klasifikace podle rentability ©

Taffleriv model @ Kladna rentabilita © Zaporna rentabilita (V)
Bonitni podnik ©® 258 48
Bankrotni podnik 15 7

Mevaluation of Taffler's model; @ Taffler's model; ® creditworthy enterprise; ) the bankruptgovernment
undertaking; © classification by profitability; © positive profitability; () negative profitability;
Zdroj: Viastni zpracovdni

Hodnoceni Tafflerova modelu, podle prvniho nadefinovaného problému vysvétluje
vySe uvedena tabulka. Z 328 firem z oboru strojirenstvi mélo 273 firem kladnou
rentabilitu. Zbylych 55 firem zépornou rentabilitu. Vypocteny Taffleriiv model oznacil
258 podnikli za bonitni, které mély kladnou rentabilitu. Za bonitni podniky bylo téz

oznaceno 48 firem, jejichZ rentabilita byla zaporna.

Ze vsech podnikid oznacenych Tafflerovym modelem jako bankrotni, mélo 15 firem

kladnou rentabilitu a sedm firem rentabilitu zapornou.

Tabulka 20 - Vyhodnoceni Tafflerova modelu (1)

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ©) 80,79
Senzitivita modelu 94,51
Specificita modelu ©) 12,73

@ evaluation of the tafler model; @ evaluation; ® model reliability; ® model sensitivity; ©) model

specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani
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Vyse uvedena tabulka vyhodnocuje spolehlivost, senzitivitu a specificitu Tafflerova

modelu. Spolehlivost modelu vychazi cca 81 %, senzitivita Tafflerova modelu je

hodnocena cca 95 % a specificita modelu je pouhych cca 13 %.

Tabulka 21 - Vysveétleni ukazatelii Taffleriitv model V)

zatfidénych podnikia 2 chyba

(Finan¢ni
Zisk pred . . | Kratkodobé| majetek — Y .
@ @ zdanénim / O.bezna. .| zavazky/ | Kkratkodobé P%a(.iovana
Tafflertiv model kratkodobé aktiva / cizi kova ivazky) / vySe indexu
l:at odobé kapital @7 celkova zavaz y)’ 20)
zavazky 19 aktiva 19 provozni
naklady @
Prumel.jnavhodnota u_kaz(gtele 0,443 3,256 0,365 -0,107 0.1
(pramér za podnik)
Viha ukazatele (viz metodika) ® | 0,530 0,130 0,180 0,160 Skl‘;f:;j o
Vazena hodnota ukazatele (pocet
bodii = F1%§2) © 0,235 0,423 0,066 -0,017 706,705
podil dosazenC hodnoty na | 534673 | 423244 | 65,717 17,129 7,067
pozadované vySi indexu (v %)
Korelace mezi hodnotou
ukazatele a 5letou rentabilitou @ 0,397 0,189 0,133 0,245 0,325
Primérna hodnota ukazatele u
dobi‘e zatfidénych uspésnych 0,646 3,514 0,307 -0,035 X
podniki ®
Vaha ukazatele u dobie
zatiidénych ispésnych podniki © 0,343 0,457 0,055 -0.006 X
Prumérna hodnota ukazatele u
dobie zatfidénych netspéSnych -1,419 0,512 0,687 -1,141 X
podniki “9
Vaha ukazatele u dobie
zatiidénych neuspésnych podniku -0,752 0,067 0,124 -0,182 X
(11)
Prumérna hodnota ukazatele u
Spatné zatiidénych podniki 1 0,185 3,199 0,625 -0,064 X
chyba *?
Vaha ukazatele u Spatné
zatiidénych podniki 1 chyba @9 0,752 0,416 0,113 -0.010 X
Prumérna hodnota ukazatele u
Spatné zatiidénych podniki 2 -1,451 0,189 0,414 -1,035 X
chyba 4
Viaha ukazatele u Spatné -0.769 0,025 0,075 -0,166 X

Mexplanation of indicators Taffler's model; @ Taffler's model; ® Average indicator value (average per

enterprise); ¥ Indicator weight (see methodology); ® Weighted value of the indicator (number of points =

71 *72); © Percentage of value achieved to desired index (%); () Correlation between indicator value and

5-year profitability; ® Average indicator value for well classified successful businesses;  Indicator weight

for well-classified successful businesses; @ Average indicator value for well classified failed businesses;

(D pointer weight for well-classified failed businesses; @2 Average indicator value for poorly classified

enterprises 1 error; 3 Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; 44 Average indicator value
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for poorly classified enterprises 2 error; % Pointer weight for poorly classified enterprises 2 error; (6
Profit before tax / short-term liabilities; ” Current assets / foreign capital; ® Short-term liabilities / total
assets; 19 (Financial assets - short-term liabilities) / operating costs; @9 Required index amount ; ¢V

Actual index amount,; Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka vysvétluje vlivy jednotlivych ukazatelt v zakladnim
Tafflerové modelu. Je mozné pozorovat, ze ukazatel ,,zisk pred zdanénim / kratkodobé
zavazky* 1 ukazatel ,,obézné aktiva / cizi kapital®, maji vysokou vazenou hodnotu
ukazatele. Jestlize je pozadovana vySe indexu 0,1, tak podnik této hodnoty doséhne jiz

diky jednomu ze zminénych ukazatelii. Tyto hodnoty jsou v tabulce zvyraznény zlute.

5.1.2 Index IN99

Podniky byly zkoumany také prostifednictvim indexu IN99. Model vyhodnotil 41
firem, jako podniky, které tvoii hodnotu. Subjektl, které spiSe tvoii hodnotu bylo
zaznamenano 42. V $edé zoné, kde model neni schopen uvést jasné stanovisko, se nachazi
58 firem. Nejvice ze zkoumanych podnikd podle indexu IN99 spise netvoii hodnotu,
konkrétn¢ 109 subjektd. Firem, které dopadly nejhtte, tedy netvoti hodnotu, bylo 76.
Ze zkoumaného odvétvi se podle indexu IN99 nejvice podniki nachazi v klasifikaci firem
spiSe netvoticich hodnotu a podnikii netvoticich hodnotu. Domnivam se, Ze Ize tedy fici,
ze podle indexu IN99 zkoumané subjekty dopadly spiSe negativné. Podnikt, které

hodnotu podle modelu tvofi, bylo nejméné.

Tabulka 22 - Index IN99 ®

Klasifikace podle rentability ©)
IN99 @ Kladna rentabilita ©) Zaporna rentabilita (1)
Podnik tvori hodnotu ® 37 4
Podnik spiSe tvori hodnotu ) 39 3
Sed4 zéna © 57 3
Podnik spi$ netvori hodnotu © 90 19
Podnik netvori hodnotu () 50 26

@ Index IN99; @ IN99; @ enterprise is worth; ¥ rather, the enterprise is worth; ® gray zone; © rather, the
enterprise does not create value; (™ enterprise does not form value; ® classification by profitability; )

positive profitability; A negative profitability; zdroj: viastni zpracovini
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Vyse uvedena tabulka porovnava klasifikaci podle rentability a zatazeni podle indexu
IN99. Podnikt s kladnou rentabilitou je 273, podnikii se zapornou rentabilitou je
nameéteno 55. Index IN99 oznacil za podniky, které tvoii hodnotu 41 firem. Z ¢ehoz 37
ma skute¢né kladnou rentabilitu a Ctyfi maji zdpornou rentabilitu. Klasifikaci podnika
spise tvoricich hodnotu je, podle indexu IN99, 42 subjektt, z ¢ehoz 39 firem ma kladnou
rentabilitu a tfi firmy model zaradil jako podniky spisSe tvofici hodnotu, i kdyz maji
rentabilitu zapornou. V Sedé zon¢ se podle indexu IN99 nachézi 58 firem, z tohoto poctu
je 55 podniku s kladnou rentabilitou a tii se zapornou rentabilitou. Zajimavy je udaj
u klasifikaci podniku, které spise netvoti hodnotu, t€chto model nasel nejvice, celych 109
firem. Z téchto subjektt 90 ma kladnou rentabilitu, i kdyz podle modelu hodnotu spise
netvofi, 19 ma zapornou rentabilitu. Podnikli netvoficich hodnotu je 76, kde 50 ma

kladnou rentabilitu a 26 zapornou rentabilitu.

Tabulka 23 - Vyhodnoceni indexu IN99

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ® 45,15
Senzitivita modelu 35,19
Specificita modelu ® 86,54

(Mevaluation of the IN99 index; @ evaluation; © model reliability; ® model sensitivity; ® model specificity;
O yesult; Zdroj: Viastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka zobrazuje spolehlivost indexu IN99, ktera je pouhych cca
45 %. Dale je v tabulce moZné pozorovat senzitivitu modelu a specificitu. Senzitivita

modelu je cca 35 % a specificita modelu vychazi nejlépe, cca 87 %.
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Tabulka 24 - Vysvétleni ukazatelii IN99 ©

Obézna
Aktiva / EBIT/ Vynosy / | aktiva/ Pozadovana
IN99 @ cizi zdroje aktiva 49 aktiva |kratkodoby | vySe indexu
(16 a9 cizi kapital @0
(19)
P r“(mef“avh"d“"ta ukazatele |, 549 0068 | 1416 | 4578 2,07
priumér za podnik)
Vaha ukazatelg)(wz metodika) 0,017 4573 0,481 0,015 Sk_utecna vySe
indexu Y
Vazena hodnota ukazatele
(potet bodii = F1*¥2) © 0,074 0,312 0,681 0,069 1,136
Podil dosaZené hodnoty na
poZadované vysi indexu (v %) 3,564 15,085 32,899 3,317 54,866
(6)
SIPCELA Iy ROk 0,158 0,415 0,216 0,184 0,448
koeficient
Primérna hodnota ukazatele u
dobfe zatfidénych dspésnych 7,121 0,230 2,204 6,900 X
podniki ©
Vaha ukazatele u dobie
zatfidénych uspésnych 0,121 1,052 1,060 0,104 X
podniki ©)
Primérna hodnota ukazatele u
dobfe zatfidénych 3,497 -0,125 0,860 3,159 X
neuspésnych podniki 0
Vaha ukazatele u dobie
zatfidénych netspésnych 0,059 -0,573 0,414 0,047 X
podniki 9
Primérna hodnota ukazatele u
$patné zatifidénych podniki 1. 6,321 0,203 2,622 6,254 X
chyba *?
Viaha ukazatele u Spatné
zatfidénych podnikia 1. chyba 0,107 0,928 1,261 0,094 X
(13)
Primérna hodnota ukazatele u
$patné zatifidénych podniki 2. 3,124 0,020 1,038 3,235 X
chyba 4
Vaha ukazatele u Spatné
zatfidénych podnikia 2. chyba 0,053 0,094 0,499 0,049 X

(15)

MExplanation of IN99 indicators; @ IN99; ©) Average indicator value (average per enterprise); ® Indicator

weight (see methodology); ® Weighted value of the indicator (number of points = 1 * {2); ) Percentage

of value achieved to desired index (%); (? Correlation between indicator value and 5-year profitability; ©

Average indicator value for well classified successful businesses; © Indicator weight for well-classified

successful businesses; 9 Average indicator value for well classified failed businesses; V) Pointer weight

for well-classified failed businesses; 2 Average indicator value for poorly classified enterprises 1 error;

(3) Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; 4 Average indicator value for poorly classified

enterprises 2 error; @ Pointer weight for poorly classified enterprises 2 error; @9 Assets / Foreign

Resources; ) EBIT / assets; ® Revenues / assets; 1% Current assets / short-term foreign capital; ?%

Required index amount ; @Y Actual index amount; Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vysvétleni a pozorovani jednotlivych ukazateld v indexu IN99 uvadi tabulka. Je zde
mozné pozorovat, ze v fadku ,,Vazend hodnota ukazatele“ neni zaddny ukazatel tak
vysoky, ze by sdm o sob¢ dokazal ovlivnit skutecnou vysi indexu. Je tedy mozné fici,
ze v ramci pozorovaného odvétvi mé index IN99 dobfe nastavené vahy jednotlivych

ukazatelu.

5.1.3 Modifikovany Tafflerav model

Vyslednd klasifikace podnikl, kterd byla vypoctena pomoci Modifikovaného
Tafflerova modelu, dopadla néasledovné: vysoka pravdépodobnost bankrotu je podle
modelu u 17 firem, v Sedé z6né nevyhranénych vysledku se nachazi 15 podnikd, u 296
subjektd byla klasifikovana mala pravdépodobnost bankrotu. Ze 328 zkoumanych firem
model klasifikuje cca 90 % podniki jako nebankrotni. Tento vysledek je velmi podobny

vysledku ziskaného pomoci Tafflerova modelu bez modifikace.

Tabulka 25 - Modifikovany Taffleritv model ®

Klasifikace podle rentability ©
Modifikovany Taffleriv model Kladna rentabilita ) | Zaporna rentabilita ®
Vysoka pravdépodobnost bankrotu © 11 6
Seds zéna @ 11 4
Mala pravdépodobnost bankrotu © 251 45

®modified taffler model; @ modified taffler model; © high probability of bankruptcy;® gray zone; ® little
probability of bankruptcy; © classification by profitability; ) positive profitability; ® negative profitability;
Zdroj: Vlastni zpracovini

Tabulka 25 popisuje vztah mezi klasifikaci podle modifikovaného Tafflerova modelu
a klasifikaci podle nadefinovaného problému. Vysokou pravdépodobnost bankrotu podle
Tafflerova modelu mé 17 podniki, z ¢ehoZz 11 mélo kladnou rentabilitu a Sest zdpornou
rentabilitu, zaporna rentabilita a soucasn¢€ vysoka pravdépodobnost bankrotu odpovida
cca 35 %. V Sedé zon€ se nachazi 15 firem, kde 11 ma kladnou rentabilitu a ctyfi
rentabilitu zapornou. Mald pravdépodobnost bankrotu a soucasné kladné rentabilita je
splnéna u 251 firem, coz odpovida cca 85 % ze vSech subjekta klasifikovanych jako
uspesné (mala pravdépodobnost bankrotu). Pouze u 15 % firem je klasifikované podle

Modifikovaného Tafflerova modelu GspéSnost a maji zadpornou rentabilitu.
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Tabulka 26 - Vyhodnoceni Modifikované Tafflerova modelu ®

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 82,11
Senzitivita modelu 95,80
Specificita modelu ©) 11,76

Mevaluation of modified Taffler model; @ evaluation; © model reliability; ® model sensitivity; ® model

specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Spolehlivost modelu je hodnocena cca 82 %, senzitivita ma nejvyssi hodnotu cca
96 %, specificita je hodnocena nejhiife, pouze cca 12 %. Vysledky uvadi vyse uvedena

tabulka.
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Tabulka 27 - Vysveétleni ukazatelii Modifikovany Taffleritv model

Obézny | Kratkodobé . . .
Modifikovany Taffleriv model E Al . majetek/ zavazky / Trzby/, P%a('lovana
@ kratkodobé izi kapita = celkova vySe indexu
svazky 16 | G2 apital celkova aktiva @9 20)
zavazky an aktiva 8
Primérna hodnota ukazatele 0,512 3,256 0,365 1,416 0,3
(prumér za podnik)
. . . Skute¢na
Vaha ukazatele (viz metodika) 0,530 0,130 0,180 0,160 | vy3e indexu
(21)
Vazena hodnota ukazatele
(potet bodii = F1*£2) © 0,271 0,423 0,066 0,227 0,9867376
Podil dosazené hodnoty na
poZadované vysi indexu (v %) 90,414 141,081 21,906 75,511 328,913
(6)
Korelace mezi hodnotou
ukazatele a nasi Sletou 0,400 0,441 -0,133 0,216 0,366
rentabilitou )
Primérna hodnota ukazatele u
dobi‘e zatfidénych uspésnych 0,746 3,592 0,320 1,540 X
podniki ©®
Viaha ukazatele u dobie
zatiidénych uspésnych podniki 0,395 0,467 0,058 0,246 X
(C)]
Primérna hodnota ukazatele u
dobi‘e zatfidénych netspéSnych 1,625 5,364 0,324 1,368 X
podnika 0
Viaha ukazatele u dobie
zatfidénych neuspéSnych 0,861 0,697 0,058 0,219 X
podniki Y
Primérna hodnota ukazatele u
Spatné zatfidénych podnikii 1. 0,219 3,333 0,664 1,348 X
chyba 2
Vaha ukazatele u Spatné
zatfidénych podnikiu 1. chyba 0,116 0,433 0,119 0,216 X
(13)
Praumérna hodnota ukazatele u
Spatné zatfidénych podniki 2. -1,756 0,211 0,059 0,563 X
chyba 4
Vaha ukazatele u Spatné
-0,930 0,027 0,011 0,090 X

zatiidénych podniki 2. chyba
(15)

(Mexplanation of indicators modified Taffler model; ® modified Taffler model; ® Average indicator value

(average per enterprise); ® Indicator weight (see methodology); ® Weighted value of the indicator (number

of points = 1 * ¥2); ® Percentage of value achieved to desired index (%); ( Correlation between indicator

value and 5-year profitability; ® Average indicator value for well classified successful businesses;

Indicator weight for well-classified successful businesses; @@ Average indicator value for well classified

failed businesses; % Pointer weight for well-classified failed businesses; 2 Average indicator value for

poorly classified enterprises 1 error; 3 Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; 4

Average indicator value for poorly classified enterprises 2 error; @5 Pointer weight for poorly classified

enterprises 2 error; 38 EBIT / Current Liabilities; @ Current assets / foreign capital ; ® Short-term
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liabilities / total assets; ¥ Revenues / Total Assets; ? Required index amount ; @ Actual index amount;
Zdroj: Vlastni zpracovani

Modifikovany Taffleritv model dosahl podobnych vysledki jednotlivych ukazatela,
jako zédkladni Taffleriiv model. Opét je zde velmi vysoké vazena hodnota ukazatele €. 2,
tedy ,,Obézny majetek/cizi kapital“. Jestlize se vezme v Gvahu, Ze pozadovana vyse
indexu je 0,3, od této hodnoty je podnik jiz povazovan za bonitni, tak firmé¢ k dosazeni
bonitniho vysledku postaci pouze ukazatel ¢.2. Je mozné také zpochybnit vypovidajici
schopnost ukazatele v ramci ohodnoceni finan¢ni situace podniku, jelikoz sam o sobé

tento ukazatel nemiZze finan¢ni zdravi subjektu dobte zhodnotit.

5.1.4 Quick test Kislingerova

V praci byly podniky hodnoceny také podle Quick testu Kislingerové. Tento model
vyhodnotil z 328 zkoumanych subjekti 131 firem jako bonitni. Nejvétsi skalu tvori Seda
zo6na, kde se nachazi 138 firem. Podniky, které se nachazi ve Spatné finan¢ni situaci bylo

klasifikovano nejméné, 59 subjektid, coz odpovida cca 18 %.

Tabulka 28 - Quick test Kislingerova

Klasifikace podle rentability ©
Quick test Kislingerova @ Kladna 1E7e)ntabilita reféa%?lri Itlaé @
Podnik je velmi dobry 121 10
Sed4 zéna @) 114 24
Podnik se nachazi ve $patné finanéni situaci © 38 21

OQuick test Kislingerova, @ Quick test Kislingerova; ® the business is very good; ® gray zone; © the
company is in a bad financial situation; © classification by profitability; ) positive profitability; ® negative
profitability; Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 28 vyjadfuje vztah mezi kladnou, zapornou rentabilitou a zafazenim
podnikl podle Quick testu Kislingerové. Nejvice bylo ozna¢enych podnika jako velmi
dobrych, tyto firmy mély v cca 92 % kladnou rentabilitu, pouze 8 % bylo oznaceno jako
»dobrych®, byt’ jejich rentabilita byla zaporna. V sedé zon¢ se nachazi 138 firem, z toho
114 ma rentabilitu kladnou a 24 rentabilitu zdpornou. Quick test definoval 59 firem jako
podniky nachazejici se ve Spatné financ¢ni situaci, z toho 64 % m¢lo kladnou rentabilitu

a cca 36 % rentabilitu zapornou.
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Tabulka 29 - Vyhodnoceni modelu Quick test Kislingerova ®

Hodnoceni ? Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 74,74
Senzitivita modelu ¥ 76,10
Specificita modelu ©) 67,74

®model evaluation Quick test Kislingerova; @ evaluation; ® model reliability; ® model sensitivity; ©)
model specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka uvadi vysledky modelu z hlediska spolehlivosti, senzitivity a specificity.
Nejlépe vychazi u modelu senzitivita cca 76 %, spolehlivost je hodnocena cca 75 %

a specificita modelu je cca 68 %.

5.1.5 Index INO5

Indexem INO5 bylo vyhodnocovano 231 podnikli. Divodem toho, ze je zde mensi
pocet firem, nez v piedchozich modelech je fakt, ze index INO5 potiebuje ke svému
vyhodnoceni ndkladové troky. Bohuzel ne vSech 328 firem ma nakladové uroky. Proto

byl index INO5 aplikovan na 231 podnicich, které splnily veskeré pozadavky pro vypocet.

Ze ziskanych dat bylo 106 podniki klasifikovano jako subjekty, které tvoii hodnotu.
V Sedé zoné€ se nachazi 75 firem, zde tedy model neni schopen bliZe urcit vysledek.

Podnik, které podle indexu INO5 hodnotu ni¢i bylo nejméné, 50 firem.

Tabulka 30 - Index IN0O5 @

Klasifikace podle rentability ©

Model INO5 @ Kladna rentabilita (") Ziporna rentabilita ®
Podnik tvoii hodnotu © 104 2
Seda zéna @ 58 17
Podnik hodnotu ni¢i ® 35 15

@ Index INO5; @ Index INO5; @ enterprise is worth; ® gray zone; © enterprise destroys value; ©

classification by profitability; (" positive profitability; © negative profitability; Zdroj: Viastni zpracovani

Klasifikace podle rentability a podle indexu INO5 je uvedena v tabulce 30. Podle
indexu INOS5 tvoti hodnotu 106 firem, z ¢ehoz cca 98 % ma kladnou rentabilitu, pouze

u 2 % firem jsou oznacené jako tvofici hodnotu a jejich rentabilita je zdporna. V Sedé

60




z6né se nachazi 75 podniki, kde 58 mé kladnou rentabilitu, coz odpovida cca 77 %. Podle
indexu INO5 50 firem hodnotu ni¢i, z nich ma 70 % kladnou rentabilitu a 30 % rentabilitu
zapornou. Z tabulky je zfejmé, ze model je pomérné uspésny, kdyz stanovi ,,uspéSny*
podnik (podnik tvofi hodnotu), zde je velkd pravdépodobnost, ze tato firma bude mit

kladnou rentabilitu.

Tabulka 31 - Vyhodnoceni indexu INO5 ®

Hodnoceni @ Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @ 76,28
Senzitivita modelu *) 74,82
Specificita modelu ©) 88,24

@ index evaluation IN05; @ evaluation; © model reliability; ¥ model sensitivity; ©) model specificity; ©
result; Zdroj: Viastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka vyhodnocuje index INO5 z hlediska spolehlivosti, senzitivity
a specificity. Nejlépe modelu vychazi specificita cca 88 %, spolehlivost modelu a jeho
senzitivita vychdzi velmi podobné. Spolehlivost modelu je hodnocena cca 76 %

a senzitivita modelu cca 75 %.
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Tabulka 32 - Vysveétleni ukazatelii INO5 (1)

Vynosy | Obézna Y .
INO5 @ Aktiva / cizi miEk?;;lro/ P EE’:J; /aktiva | aktiva/ P?g:(il:::l’::a
zdroje @® | 7 (1‘7’) lkem & | celkem | kritkodobé vy @) "
uroky celkem 19) 2évazky @
Primérnd hodnota ukazatele | ) 77, | 5763063 | 0075 | 1430 | 3,020 16
(prumér za podnik)
a . Skuteéna
Viha ukazatele (viz 0,130 0,040 3970 | 0210 | 0090 | vy3e indexu
metodika) ) @)
Vazena hodnota ukazatele
(potet bodii = F1+2) © 0,361 110,559 0,297 0,300 0,272 111,7880553
Podil dosazené hodnoty na
pozadované vysi indexu (v 22,561 6 909,906 18,535 18,765 16,986 6 986,753
%) ©
Korelace mezi hodnotou
ukazatele a 5letou 0,148 0,353 0,457 0,259 0,196 0,430
rentabilitou )
Primérna hodnota ukazatele
u dobie zatiidénych 3,974 6 256,269 0,162 1,595 4,110 X
ispésnych podnikia ©
Vaha ukazatele u dobie
zatFidénych uspésnych 0,517 250,251 0,644 0,335 0,370 X
podniki ©
Primérna hodnota ukazatele
u dobie zatiidénych 1,843 -31,924 -0,164 1,026 1,932 X
netispésnych podniki %
Vaha ukazatele u dobie
zatiidénych neuspésnych 0,240 -1,277 -0,653 0,215 0,174 X
podnika @V
Primérna hodnota ukazatele
u Spatné zatiidénych 1,963 191,040 0,128 0,466 1,815 X
podnikii 1. chyba ¢?
Viha ukazatele u Spatné
zattidénych podniku 1. 0,255 7,642 0,508 0,098 0,163 X
chyba 9
Primérna hodnota ukazatele
u Spatné zatiidénych 1,354 -4,013 -0,033 0,926 1,759 X
podnikii 2. chyba ¢4
Viha ukazatele u Spatné
zatfidénych podniku 2. 0,176 -0,161 -0,132 0,195 0,158 X

chyba 9

(MExplanation of INO5 indicators; @ IN0O5; ©® Average indicator value (average per enterprise); ® Indicator

weight (see methodology); ® Weighted value of the indicator (number of points = 1 * {2); ) Percentage

of value achieved to desired index (%); (? Correlation between indicator value and 5-year profitability; ©

Average indicator value for well classified successful businesses; @ Indicator weight for well-classified

successful businesses; ‘9 Average indicator value for well classified failed businesses; % Pointer weight

for well-classified failed businesses; 2 Average indicator value for poorly classified enterprises 1 error;

(3) Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; 4 Average indicator value for poorly classified

enterprises 2 error; % Pointer weight for poorly classified enterprises 2 error; 16 Assets / Foreign

Resources; W) EBIT / interest expense; 8 EBIT / Total Assets; !9 Total Revenues / Assets; @9 Current

assets / current liabilities; @Y Required index amount ; ?? Actual index amount; Zdroj: Viastni zpracovini
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Ve vyse uvedené tabulce je mozno pozorovat, ze index INO5 ma velmi vysokou
vazenou hodnotu ukazatele ,,EBIT/nakladové uroky*, domnivam se, Ze tento ukazatel je
V ramci odvétvi Spatné nastaven. Zhodnocuje, do jaké miry podnik uhradi nikladové
uroky ze zisku pted zdanénim a troky. Bezpochyby vypovida o finan¢ni situaci podniku,
nicmén¢ index INO5 v rdmci zkoumaného odvétvi veskeré subjekty zatazoval pouze
podle zminéného ukazatele a nebral v ivahu dal$i proménné, které se na zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku musi podilet. Je mozné pozorovat, ze pozadovana vyse indexu

je 1,6 a vazend hodnota ukazatele ¢€.2 je cca 111.

5.1.6 Porovnani modelu

Graf 1 - Spolehlivost, senzitivita, specificita (1) @

Porovnani spolehlivosti, senzitivity a specificity modeld v

(%) @
120,00
94,51 95,80
100,00 86,54 88,24
a0,7
80,00 74,74 - 75 10 ?6 28
60,00
45, 15
40,00
20,00 2,73 I 11,76
0,00 . (7}
Tafflertv model ) Index INBB Modlflkovany Quick test (e} Index INDS
Taffleriv model "Kislingerova"

. (&) o (s} L (10
B Spolehlivost modelu W Senzitivita modelu ~ m Specificita modelu

@ Reliability, sensitivity, specificity;  Model Reliability, Sensitivity and Specificity Comparison © Taffler's
model; @ Index IN99; © Modified Taffler model; © Quick test ,, Kislingerova“; ) Index IN05; ® Model
Reliability; ® Model sensitivity; ‘9 Model specificity; Zdroj: Viastni zpracovani

Graf ¢. 1 porovnava jednotlivé pozorované modely z hlediska spolehlivosti,
senzitivity a specificity.

Modife je vyznacena spolehlivost modelu, kde nejvysSi hodnoceni =ziskal
modifikovany Tafflerv model, cca 82 %. Naopak nejnizsi spolehlivost ma index IN99,

pouhych cca 45 %.
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Oranzové je zobrazena senzitivita modelu. Zde nejvyssiho vysledku dosdhl opét

modifikovany Taffleriv model, cca 96 %. Nejhtife byl ohodnocen index IN99, cca 35 %.

Seda barva znaéi specificitu modelu, tedy jeho schopnost zatadit spravné negativni
piipad. V tomto ohledu byl nejuspésnéjsi index INOS, ktery dokazal spravné urcit cca
88 % subjektl. Nejniz§iho vysledku dosahl modifikovany Tafflerdv model, ktery ma

specificitu pouze na tirovni cca 12 %.

5.2 Platebni index

Graf 2 - Platebni indexy vybranych subjektii V)

Platebni indexy ve vybranych subjektech
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9
- | .
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Pocet firem 3
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index A indexBl indexB2 indexB3 indexCl indexC2 indexC3

Platebni index @

@ Payment indices of selected entities; @ Payment indices in selected entities;  Number of companies; )
payment index; © payment index A; © payment index B1; ) payment index B2; ® payment index B3; ©
payment index C1; 9 payment index C2; @Y payment index C3; Zdroj: Vlastni zpracovini

Graf ¢islo 2 popisuje platebni indexy v subjektech, které prace zkoumala. Informace
dostupné o platebnim indexu byla u 280 firem z 328 podnikt, pro které byly pocitany
predikéni modely. Jak je vidét v obrazku 2, podniky maji spektrum platebnich indext od
hodnoceni A aZ po hodnoceni C3. Ve zkoumanych subjektech se nenachazi nejhorsi
hodnoceni platebniho indexu D. To znamena, Ze vSechny zkoumané firmy své zavazky

plati.

Hodnoceni A znamena nejlepsi vysledek, firmy plati ve sjednaném terminu. Index B

urcuje, ze podniky se splatnosti svych zavazkl drobné zpozd'uji. Konkrétn¢ index Bl
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znadi, ze firmy plati t€sn¢ po splatnosti 1-4 dny. Kratce po splatnosti 5-10 dnti plati své
zavazky podniky ohodnocené indexem B2. Index B3 znamené primérné placeni zavazka
11-20 dni po splatnosti. Nejhorsim hodnocenim ze zkoumanych subjektl je platebni
index C, coz znamena, ze firmy své zavazky sice plati, ale s velkym zpozdénim. Index
C1 znaci uspokojivé hrazeni zadvazki, 21-30 dnt po splatnosti. Pozdé, 31-60 dni, hradi
své zavazky podniky, které maji hodnoceni platebniho indexu C2. Velmi pozdé, tedy
61-90 dnd, hradi své zavazky jedina firma ze zkoumanych podnik, jeji platebni index je

na urovni C3.

Podniky, které prace zkouma maji pomérné dobrou platebni moralku. Celych 123
firem ma platebni index A, coz odpovida cca 44 %. Platebni index B ma 142 podnik,

tedy cca 51 %. Nejhorsi hodnoceni, platebni index C, mé pouze 15 subjektl, cozZ je cca

5 %.

5.2.1 Tafflerav model

Tabulka 33 - Platebni index, Taffleritv model

Platebni index ©

Tafflerdv model ® A B C
Bonitni podnik ©® 117 136 13
Bankrotni podnik 6 6 2

Mpayment index, Taffler; @ Taffler model; ® creditworthy enterprise; “ the bankruptgovernment
undertaking; ® payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

V tabulce 33 jsou uvedeny vysledky podnikd podle Tafflerova modelu a zatazeni
platebniho indexu do jednotlivého hodnoceni predikéniho modelu. Vysledku ,,bonitni
podnik“ dosahlo 266 firem. Z tohoto poc¢tu ma celych 117 subjektd platebni index A,
coz je nejlepsi hodnoceni. Platebniho indexu B, tedy mirné zpozdéni plateb, doséhlo 136

bonitnich podnikt. Platebni index C ziskalo 13 bonitnich firem podle Tafflerova modelu.

Podle Tafflerova modelu je 14 podnikt bankrotnich. Z téchto firem ma Sest platebni

index A, Sest platebni index B a dva platebni index C.
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Tabulka 34 - Taffleriiv model, blize specifikovany platebni index ®

Platebni index ©

Taffleriiv model @ B1 B2 B3 C1l C2 C3
Bonitni podnik ©) 80 29 27 5 7 1
Bankrotni podnik 2 1 3 0 2 0

MTaffler's model, a more detailed payment index; @ Taffler's model; ® creditworthy enterprise; © the
bankruptgovernment undertaking; © payment index Zdroj: Viastni zpracovani

Ve vySe uvedené tabulce je blize specifikovany platebni index B a C, ktery se dale
¢leni podle poctu dni, o které je zdvazek splaceny pozdé&ji. Bonitnich podnikt, které maji
platebni index B ¢i C je 149, nejvice znic ma platebni index Bl, 80 subjektt,
coz odpovida cca 54 %. Platebni index B2 ma 29 firem a platebnim indexem B3 je
hodnoceno 27 podniki. V hor§im spektru platebniho indexu C se nachazi 13 bonitnich
firem. Hodnoceni C1 dosahlo pét firem, platebni index C2 ma sedm podniki, nejhorsi

hodnoceni C3 mé jeden podnik, ktery je podle Tafflerova modelu hodnocen jako bonitni.

Bankrotnich firem podle Tafflerova modelu, které dosahly platebniho indexu B a C
je osm. Dva z téchto podnika dostalo hodnoceni B1, jeden podnik hodnoceni B2 a tii
platebni index B3. Platebni index C2 maji dva podniky, zadny nema platebni index C1
ani C3.

Tabulka 35 - Vyhodnoceni Tafflerova modelu ®

Hodnoceni ? Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ©) 91,07
Senzitivita modelu 95,47
Specificita modelu ® 13,33

@ evaluation of the tafler model; @ evaluation; ® model reliability; ® model sensitivity; © model
specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Pro Taffleriv model byla vytvofena tabulka hodnotici jeho spolehlivost, senzitivitu
a specificitu vztazenou k platebnimu indexu. Je mozné fici, Ze spolehlivost a senzitivita
je na velmi dobré urovni. Model ovSem ma nizkou specificitu, pouze cca 13 %, tedy
neumi sprave zatadit etnost negativnich vysledkii. Pokud podnik ziskal platebni index C

byl s velmi malou pravdépodobnosti zatazen mezi bankrotni podniky.
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5.2.2 Index IN99

Tabulka 36 - Index IN99, platebni index V)

Platebni index ©
IN99 @ A B C
Podnik tvori hodnotu © 23 2
Podnik spiSe tvori hodnotu ) 22 13 1
Sed4 zona © 21 31 2
Podnik spi$ netvori hodnotu © 31 62 4
Podnik netvori hodnotu () 26 29 7

@ Index IN99, payment index; @ IN99; @ enterprise is worth; 4 rather, the enterprise is worth; ® gray
zone; © rather, the company does not create value; ) enterprise does not form value; ® payment index;
Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle tabulky 36 je mozné pozorovat, jak podniky hodnoti index IN99 a jaké maji
hodnoceni podle platebniho indexu. Podnikd, které tvofi podle predikéniho modelu
hodnotu je 32. Z téchto firem ma celych 23 platebni index A, coz je cca 72 %. Platebni

index B mé sedm podnikli a hodnocené platebnim indexem C jsou dva subjekty.

KdyZ index IN99 zatadil podniky do ,,podnikil spiSe tvoficich hodnotu®, dopadl
platebni index nasledovné: 22 firem ma platebni index A, 13 podnikti index B a pouze

jeden podnik je hodnocen platebnim indexem C.

V Sedé zon¢ se nachazi 54 subjektii. Nejvice z nich ma platebni index B, celych 31

podniki, platebni index A mé 21 firem a dva subjekty maji platebni index C.

Podnik spiSe netvoticich hodnotu je podle predikéniho modelu 97. Z nich 26 ma
platebni index A, 29 platebni index B a sedm platebni index C. V modelu IN99 je dobie

vidét, Ze nejveEtsi zastoupeni v platebnim hodnoceni C, maji firmy, které netvoii hodnotu.
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Tabulka 37 - Index IN99, blize specifikovany platebni index )

Platebni index ©®
Index IN99 @ Bl B2 B3 C1 C2 C3
Podnik tvori hodnotu © 4 1 2 1 1 0
Podnik spiSe tvori hodnotu 5 6 2 0 1 0
Sed4 zéna ©) 26 1 1 0
Podnik spiSe netvori hodnotu ©® | 35 13 14 2 2 0
Podnik netvori hodnotu () 12 7 10 1 5 1

@ Index IN99, a more detailed payment index; @ IN99; @ enterprise is worth; ® rather, the enterprise is
worth; ® gray zone; © rather, the company does not create value; ) enterprise does not form value; ®
payment index; Zdroj: Viastni zpracovdni

Vyse uvedena tabulka se blize zabyva zatazenim platebnich indext B a C. Je mozné
pozorovat, ze nejvice subjektd, které jsou hodnoceny platebnim indexem B ¢i C, jsou
podle modelu klasifikovany jako podniky spiSe netvotici hodnotu. Je zajimavé pozorovat
platebni index C, kde u podniki tvofici hodnotu je uveden pouze dvakrat, ale u podnikil
netvoficich hodnotu je uveden sedmkrat. Platebni index C maji ¢tyfi firmy, které byly

indexem IN99 hodnoceny jako podniky spiSe netvotici hodnotu.

Tabulka 38 - Vyhodnoceni Indexu IN99 )

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ©) 33,48
Senzitivita modelu 30,52
Specificita modelu ® 78,57

@ evaluation of the IN99 index; @ evaluation; @ model reliability; ® model sensitivity; ® model specificity;
O result; Zdroj: Viastni zpracovani

Vyhodnoceni spolehlivosti, senzitivity a specificity indexu IN99 zobrazuje vyse
uvedend tabulka. Index IN99 ziskal nizkou hodnotu spolehlivost a senzitivity modelu,
V obou piipadech cca 30 %. Jeho specificita je ovSem vyss$i nez u ostatnich zkoumanych
modeld, cca 79 %. Model tedy dokéazal dobie zatadit podniky s platebnim indexem C.
Tyto subjekty byly vice indexem zafazovany mezi podniky netvofici hodnotu ¢i spiSe

netvorici hodnotu.
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5.2.3 Modifikovany Tafflerdv model

Tabulka 39 - Modifikovany Taffleritv model, platebni index )

Platebni index ©

Modifikovany Taffleriiv model A B C
Vysok4 pravdépodobnost bankrotu ©) 5 6 2
Seds zéna @ 2 8 2

Mal4a pravdépodobnost bankrotu © 116 128 11

@ Modified taffler model, payment index; @ Modified taffler model; © high probability of bankruptcy; ©
gray zone; ® little probability of bankruptcy; © payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

V tabulce 39 je uveden vztah mezi modifikovanym Tafflerovym modelem
a platebnim indexem. Vysokou pravdépodobnost bankrotu ma 13 podniki, z nich pét ma

platebni index A, Sest platebni index B a dv¢ firmy platebni index C.

V sedé zoné je 12 firem, z téchto podnikti maji dva platebni index A, nejvice firem
ma platebni index B, osm firem. Podniky, které se nachazi v Sedé zoné a maji platebni

index C jsou dva.

Modifikovany  Taffleriv. model vyhodnotil nejvice subjektd s malou

pravdépodobnosti bankrotu. Celych 255 firem. Z nich ma 116 platebni index A, 128

platebni index B a platebnim indexem C je hodnoceno jedenact firem.

Tabulka 40 - Modifikovany Taffleriiv model, plize specifikovany platebni index )

Platebni index ©

Modifikovany Tafflerav
model @ Bl B2 B3 C1 C2 C3
Vysoka pravdépodobnost
bankrotu ® 2 ! 3 0 2 0
Sed4 zéna ¥ 5 1 2 0 2 0
Mala pravdépodobnost
bankroty © 75 28 25 5 5 1

@ Modified taffler model, a more detailed payment index;  Modified taffler model: ©® high probability of

bankruptcy: ® gray zone; ® little probability of bankruptcy; © payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 40 blize ur¢uje roz¢lenéni platebniho indexu B a C. Podniku s vysokou

pravdépodobnosti bankrotu, které maji platebni index B a C, je osm. Z téchto firem maji
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dveé platebni index B1, jedna platebni index B2 a tfi platebni index B3. Pouze dva
podniky, které maji vysokou pravdépodobnost bankrotu maji hodnoceni platebniho

indexu C, konkrétné C2.

Subjekti, které se podle modifikovaného Tafflerova modelu nachézeji v Sedé zéné
a maji platebni index B a C je deset. Nejvice z nich ma platebni index B1, 5 firem, jeden
podnik mé platebni index B2 a dva platebni index B3. Dva podniky maji hodnoceni
platebniho indexu C2.

V malé pravdépodobnosti bankrotu s hodnocenim B a C se nachdzi 139 firem. Témét
54 % podnikd ma platebni index B1, tedy 75 subjektd. Firem hodnocenych platebnim
indexem B2 je 28 a 25 podnikid ma platebni index B3. Hodnoceni platebnim indexem C1
splituje pét firem, pét podniklti mé také platebni index C2 a jeden podnik je hodnocen

indexem C3.

Tabulka 41 - Vyhodnoceni modifikovaného Tafflerova modelu ©

Hodnoceni @ Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ® 91,79
Senzitivita modelu ) 95,69
Specificita modelu ® 15,38

@ evaluation of modified Taffler model; @ evaluation; ©® model reliability; ® model sensitivity; ® model
specificity; ® result; Zdroj: Viastni zpracovini

Spolehlivost modifikovaného Tafflerova modelu je hodnocena cca 92 %, senzitivita
je hodnocena cca 96 %. Modifikovany Taffleriv model ma tedy vysokou spolehlivost
a také dokaze dobie zaradit subjekty s platebnim indexem A ¢i B do skupiny malé
pravdépodobnosti bankrotu. Nicméné specificita modelu je nizka cca 15 %. Model tedy
podniky s platebnim indexem C zafazoval spiSe do kategorie ,,mala pravdépodobnost

bankrotu®. Oproti zakladnimu Tafflerové modelu se jeho specificita zlepsila cca o 2 %.
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5.2.4 Quick test Kislingerova

Tabulka 42 - Quick test Kislingerova, platebni index V)

Platebni index ©

Quick test Kislingerova A B C

Podnik je velmi dobry ©® 58 54 3

Seds zéna @ 47 68 9

Podnik se nachazi ve (E)patné financni situaci 18 20 3

@ Quick test Kislingerovd, payment index; @ Quick test Kislingerovd, © the business is very good; ¥ gray

zone; ®the company is in a bad financial situation; ® payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnoceni podle bonitniho modelu a platebniho indexu je uvedeno v tabulce 42.
Podle Quick testu Kislingerové je 115 firem velmi dobrych. Z téchto podnikid ma 58
platebni index A, 54 platebni index B a platebni index C tfi firmy.

V Sedé zoné se nachdzi 124 podnikt. Z téchto subjektii je 47 hodnoceno platebnim

indexem A, 68 platebnim indexem B a devét firem platebnim indexem C.

Podnikt ve Spatné financni situaci je 41. Nejvice firem z tohoto spektra ma platebni

index B, 18 firem platebni index A, tfi podniky platebni index C.

Tabulka 43 - Quick test Kislingerova, blize specifikovany platebni index ®

Platebni index ©

Quick test Kislingerova @ | B1 B2 B3 C1 C2 C3
Podnik je velmi dobry ® 30 11 13 1 2 0
Sed4 zéna ¥ 41 16 11 3 5

Podnik se nachazi ve

§patné finanéni situaci © 11 3 6 1 2 0

OQuick test Kislingerova, more detailed payment index; @ Quick test Kislingerova, ® the business is very
good; @ gray zone; ® the company is in a bad financial situation; © payment index; Zdroj: Viastni
zpracovani

Detailngj$i roz¢lenéni platebniho indexu B a C poskytuje tabulka 43. Podnikd, které
jsou velmi dobré a soucasné maji platebni index B a C je 57. Z téchto firem ma 30 platebni
index B1, 11 platebni index B2 a 13 platebni index B3. Jeden podnik, ktery je velmi dobry
ma platebni index C1 a dva platebni index C2.
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Hodnoceno platebnim indexem B a C je 77 firem, které se nachéazeji v Sedé zoné.
Z téchto subjekti ma nejvice platebni index B1, 41 firem. Platebnim indexem B2 je
hodnoceno 16 podnikt a 11 subjekti ma index B3. Je mozné pozorovat, ze v Sedé zoné
se nachazi nejvice podnik, které maji platebni index C. Index C1 maji tii firmy, index

C2 dvé firmy a nejhorsi index C3 mé jeden podnik.

Ve $patné financni situaci se podle predikéniho modelu pohybuje 23 firem, které maji
soucasn¢ platebni index B a C. Platebni index B1 ma 11 firem, tfi podniky platebni index
B2, Sest firem platebni index B3. Hodnoceni platebni moralky stupném C1 ziskal jeden
subjekt, C2 dva podniky a platebni index C3 nema zadna firma.

Tabulka 44 - Vyhodnoceni modelu Quick test Kislingerova )

Hodnoceni @ Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 73,72
Senzitivita modelu ) 74,67
Specificita modelu ©) 50,00

@ model evaluation Quick test Kislingerova, @ evaluation; ® model reliability; ® model sensitivity; ©)
model specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Jak spravné dokazal model Quick test Kislingerovd zafazovat podniky podle
platebniho indexu vysvétluje vyse uvedena tabulka. Je mozné konstatovat, Ze spolehlivost
modelu i jeho senzitivita byly velmi podobné hodnocené cca 74 %. Model byl
V porovnani s ostatnimi pomérné uspéSny ve specificité, kde dokazal z 50 % zaradit
podnik s platebnim indexem C do kategorie ,,podnik se nachazi ve $patné finanéni

situaci®.

5.2.5 Index INO5

Tabulka 45 - Index INOS, platebni index ®

Platebni index ©

Model IN0O5 @ A B C
Podnik tvo¥i hodnotu ©® 49 43 3
Seda zéna @ 23 40 6
Podnik hodnotu ni¢i ©) 11 22 5

@ index INO5, payment index; @ Model INO5; ® enterprise is worth; ) gray zone; ® enterprise destroys

value; ©, payment index; Zdroj: Viastni zpracovani
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Zpracovani zkoumanych firem podle indexu INOS a platebniho indexu uvadi tabulka
45. Podniku, které tvoii hodnotu je 95. Nejvice z nich ma platebni index A, celych 49

firem. Platebni index B ma 43 firem a tfi podniky platebni index C. Je mozno vidét, ze

s platebnim indexem C.

Index INO5 vyhodnotil 69 firem jako podniky v sedé zoné. Z nich 23 ma platebni
index A, nejvice ma platebni index B, 40 firem. Sest podnikil v §edé zoné mé platebni

index C.

Podnik, které hodnotu ni¢i je 38. Z nich 11 ma platebni index A, 22 platebni index
B a pét platebni index C.

Tabulka 46 - Index INO3, plize specifikovany platebni index )

Platebni index ©
Model INO5 @ Bl B2 B3 C1 C2 C3
Podnik tvgl)'l hodnotu o5 8 10 1 5 0
Sed4 zéna @ 22 9 9 2 3 1
Podnik hodnotu ni¢i ® 8 6 8 1 4 0

@ index INO5, more detailed payment index; @ Model IN0O5; @ enterprise is worth; ) gray zone; ©
enterprise destroys value; ®), payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

Jak je podle modelu INO5 podrobnéji rozdéleny platebni index B a C ukazuje tabulka
46. Podnikl s platebnim indexem B a C, které tvoii hodnotu je 46. Nejvice z nich ma
platebni index B1, osm firem platebni index B2 a deset index B3. Nejméné podniki
s indexem C je pravé v hodnoceni firem, které tvofi hodnotu. C1 mé jeden podnik a C2
maji dvé firmy.

Sedou zoénou je hodnoceno také 46 subjektd. Z nich 22 méa hodnoceni B1, devét
platebni index B2 a devét platebni index B3. Sest podniki ze $edé zony ma platebni index
C. C1 maji dve firmy, C2 maji tii podniky a jeden podnik je hodnocen platebnim indexem
Cs.

Podnikd, které hodnotu nic¢i je podle modelu vyhodnoceno 27 subjektt. Z téchto ma
osm firem platebni index B1, Sest B2 a osm platebni index B3. Jeden podnik ma

hodnoceni C1 a ¢tyfi maji platebni moralku na trovni C2.
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Tabulka 47 - Vyhodnoceni indexu INO5

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu ©) 72,93
Senzitivita modelu ) 73,60
Specificita modelu © 62,50

@ index evaluation INO5; @ evaluation; ) model reliability; “ model sensitivity; ® model specificity; ©

result; Zdroj: Viastni zpracovani

Index INO5 dosahl z hlediska spolehlivosti, senzitivity a specificity modelu
podobnych vysledkt jako model Quick test Kislingerova. Jejich spolehlivost a senzitivita
byla pomérné shodna cca 73 %. V ramci specificity byl index INO5 ohodnocen vyse nez

Quick test Kislingerova, cca 63 %.

5.2.6 Altmanovo Z-Score modifikace pro a.s.

Tabulka 48 - Altmanovo Z-Score, platebni index V)

Platebni index ©
Altmanovo Z-score @ A B C
Bonitni podnik ©® 85 84 5
Sed4 zéna @) 20 35 7
Bankrotni podnik ® 18 23 3

@ Altman’s Z-Score, payment index; @ Altman's Z-Score; © creditworthy enterprise; ¥ gray zone; ® the
bankruptgovernment undertaking; ® payment index Zdroj: Viastni zpracovani

Ve vySe uvedené tabulce je zatazeni firem podle Altmanova Z-Score a soucasné je
zde uveden platebni index. Bonitnich podnikd je 174, z nich 85 ma platebni index A, 84
platebni index B a pét platebni index C. Je mozné pozorovat, ze nejvice z bonitnich firem

ma platebni index A.

V Sedé zon€ je 62 subjektt podle Altmanova Z-Score, 20 z nich ma hodnoceni
platebni moralky platebnim indexem A, nejvice firem této kategorie ma platebni index B,
35 podnikii. Sedm subjektt je zafazeno do platebniho indexu C, tedy plati své zavazky
pozdé¢.
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Bankrotnich podnikti je podle predikéniho modelu 44. Nejvice z nich ma platebni
index B, 23 firem. Platebni index A ma 18 podnikd, tfi subjekty maji platebni index C.

Tabulka 49 - Altmanovo Z-Score, blize specifikovany platebni index 9

Platebni index ©
Altmanovo Z-Score @ Bl B2 B3 C1 C2 C3
Bonitni podnik ©) 55 19 10 3 2 0
Sed4 zéna ¥ 16 6 13 1 5 1
Bankrotni podnik ® 11 5 7 1 2 0

@ Altman’s Z-Score, more detailed payment index; @ Altman's Z-Score; @ creditworthy enterprise; ¥ gray
zone; ® the bankruptgovernment undertaking; © payment index Zdroj: Viastni zpracovini

Podrobnéjsi roz¢lenéni platebniho indexu B a C, uvadi tabulka 49. Z bonitnich firem
ma nejvice z nich hodnoceni B1, 55 firem, coz odpovida cca 62 %. Hodnoceni B2 ma 19
podnikii a deset firem ma hodnoceni B3. Platebni index C ma z bonitnich firem pét

subjektda.

V $edé zoné s platebnim indexem B a C je 42 firem. Z nich 16 je hodnoceno indexem
B1, Sest ma platebni index B2 a 13 index B3. Sedm subjektii ma platebni index C, jeden

index C1, pét podniki platebni index C2 a jeden podnik platebni index C3.

Subjektl, které maji platebni index B a C a jsou souCasn¢ oznaceny bankrotnim
modelem za bankrotni firmy je 26. Z nich 11 ma platebni index B1, pét je hodnoceno
indexem B2 a sedm ma platebni index B3. Pouze tfi podniky maji index C, tedy plati

pozd¢ své zavazky. Z téchto ma jeden podnik index C1 a dv¢ firmy platebni index C2.

Tabulka 50 - Vyhodnoceni Altmanova Z-Score pro a.s.

Hodnoceni ® Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 78,90
Senzitivita modelu ) 80,48
Specificita modelu ©) 37,5

@ evaluation of altman Z-Score for a.s.; @ evaluation; ©) model reliability; ¥ model sensitivity; © model

specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Altmanovo Z-Score pro a.s. bylo v praci pouzito k vyhodnoceni predikce z hlediska

platebniho indexu. Tabulka uvedena vySe vyhodnocuje jeho spolehlivost, senzitivitu
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a specificitu. Altmanovo Z-Score pro a.s. ma opét jako vyse uvedené modely velmi
podobny vysledek spolehlivosti a senzitivity, cca 80 %. Jeho specificita je primérna
V ramci srovnani s ostatnimi indexy. Altmanovo Z-Score dokazalo cca 38 % subjekt

s platebnim indexem C zatadit do kategorie ,,Bankrotni podnik*.
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Tabulka 51 - Vysveétleni ukazatelii Altmanovo Z-Score pro a.s. @

Vlastni Sisty
Ebit/ | Trzby / | kapital / | Nerozdéleny racovni Pozadovana
Altmanovo Z-score proa.s. @ | aktiva | aktiva | celkové | zisk/aktiva | Pr2¢o vySe indexu
(16) a7 zévazky (19) kapital / @1)
1) aktiva @9
Pramérna hodnota ukazatele | 79 | 1 159 | 2657 | 0205 0,355 2,99
(priumér za podnik)
Skute¢na
Viha ukazatele (viz metodika) @ | 3,3 1,0 0,6 1,4 1,2 vyse indexu
(22)
Vazena hodnota ukazatele
(potet bodii = ¥1#£2) © 0,260 1,429 1,594 0,413 0,427 4,123
Podil dosaZené hodnoty na ") g 55/ | 47805 | 53320 | 13,809 14,264 137,883
pozadované vysi indexu (v %)
Spearmanty korelacni 0436 | 0253 | 0,198 0,198 0,202 0,338
koeficient
Primérna hodnota ukazatele u
dobie zatfidénych aspésnych 0,118 1,637 4,005 0,421 0,472 X
podniki ©
Viaha ukazatele u dobie
zatiidénych tGspésnych podnika | 0,389 1,637 2,403 0,589 0,567 X
9)
Prumérna hodnota ukazatele u
dobi‘e zatfidénych nedspésnych | -0,156 0,516 0,773 0,049 0,187 X
podniki %
Vaha ukazatele u dobie
zatiidénych nedspésnych -0,516 | 0,516 0,464 0,068 0,224 X
podnika ¢V
Prumérna hodnota ukazatele u
$patné zatiidénych podniki 1 0,133 2,360 1,146 0,340 0,514 X
chyba 2
Viha ukazatele u Spatné
zat¥idénych podniki 1 chyba (9 0,440 2,360 0,688 0,476 0,617 X
Prumérna hodnota ukazatele u
$patné zatiidénych podniki 2 0,030 0,728 0,289 -0,0004 0,011 X
chyba 4
Vaha ukazatele uspatn€ | o099 | 9728 | 0174 | -0,001 0,013 X

zatfidénych podniki 2 chyba

(MExplanation of Altman Z-Score indicators; @ Altman Z-Score; @ Average indicator value (average per

enterprise); ¥ Indicator weight (see methodology); © Weighted value of the indicator (number of points =

1 *12); ® Percentage of value achieved to desired index (%); (" Correlation between indicator value and

5-year profitability; ® Average indicator value for well classified successful businesses; ) Indicator weight

for well-classified successful businesses; @ Average indicator value for well classified failed businesses;

(1 Pointer weight for well-classified failed businesses; ? Average indicator value for poorly classified

enterprises 1 error; ® Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; 4 Average indicator value

for poorly classified enterprises 2 error; ¢ Pointer weight for poorly classified enterprises 2 error; (6)

Ebit / assets; 7 Revenues / assets; 8 Equity / Total Liabilities; ™% Retained earnings / assets; ?% net

working capital / assets; @Y Required index amount ; ?? Actual index amount; Zdroj: viastni zpracovani
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V ramci srovnani jednotlivych ukazatelt Altamova Z-Score pro a.s., neni patrné, Ze
by néjaky ukazatel sdm o sobé ovliviioval vysledné zatazeni subjektu do kategorie. Je zde
mozné ovSem pozorovat vétsi vliv ukazatele ¢. 2 ,, Trzby / Aktiva® a ukazatele ¢. 3

., Vlastni kapital / celkové zavazky*.

5.2.7 Altmanovo Z-Score modifikace pro s.r.o.

Tabulka 52 - Altmanovo Z-Score pro s.r.o., platebni index

Platebni index ©
Altmanovo Z-Score pro s.r.o. @ A B C
Podnik je v dobré situaci ©) 76 67 5
Seda zéna nevyhranénych vysledki ©) 36 63 7
Pravdépodobny bankrot ©) 11 12 3

@ Altman’s Z-score, payment index; @ Altman's Z-score;  The company is in a good situation; ® gray
zone; ® probable bankruptcy; © payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

Vztah podle Altmanova Z-Score a platebniho indexu vysvétluje tabulka 52. Nejvice
je firem v dobré finan¢ni situaci, 148 podniku. Z téchto subjektti ma 76 platebni index A,
tedy nejlepsi hodnoceni. Platebni index B ma 67 podniki a pouze pét firem ma platebni
index C.

V Sedé z6né nevyhranénych vysledkl se nachazi 106 podniki. Nejvice z nich ma
platebni index B, 63 firem. Platebni index A ma 36 subjektil, sedm podniki ma platebni
index C.

Pravdépodobny bankrot je u 26 podnikt. Z nich 11 ma platebni index A, 12 je
hodnoceno indexem B a tfi maji platebni index C. Je zajimavé, Ze zde ma platebni index

C nejméné firem, i kdyZ byl u nich predikovéan pravdépodobny bankrot.
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Tabulka 53 - Altmanovo Z-Score pro s.r.o., blize specifikovany platebni index ®

Platebni index ©

Altmanovo Z-Score pros.r.o. @ | Bl B2 B3 C1 C2 C3
Podnik je v dobré situaci ©® 44 15 8 3 2 0
Sed4 zéna nevyhranénych
B 33 13 | 17 | 1 5 1
Pravdépodobny bankrot ©) 5 2 5 1 2 0

@ Altman’s Z-score, more detailed payment index; @ Altman's Z-score; ©® The company is in a good
situation; ) gray zone; ® probable bankruptcy; ® payment index; Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 53 popisuje blize platebni index B a C. Je zde mozné pozorovat, Ze podniku,
které maji index B a C a jsou v dobr¢ situaci je 72. Z toho 44 ma platebni index B1, B2
ma 15 podnikti a B3 ma osm subjektl. Z podnikl v dobré situaci je pét s platebni indexem

C, z ¢ehoz tfi maji platebni index C1 a dva platebni index C2.

V sedé zon¢ nevyhranénych vysledkil se nachazi 70 firem, z nich 33 je hodnoceno
platebnim indexem B1, 13 indexem B2, 17 indexem B3. Sedm firem z $edé z6né ma
hodnoceni C. Tedy nejvice podniki, které své zdvazky plati pozd¢, se nachazi v Sedé zoné

nevyhranénych vysledki.

Pravdépodobny bankrot a platebni index B a C je u 15 firem. Z téchto subjektti ma
pét index B1, dva index B2 a pét index B3. Hodnoceni platebniho indexu C ziskaly tfi
bankrotni firmy. Jedna index C1 a dv¢ index C2.

Tabulka 54 - Vyhodnoceni Altmanova Z-Score pro s.r.o.

Hodnoceni ? Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 83,91
Senzitivita modelu 86,14
Specificita modelu ® 375

@ evaluation of altman Z-Score for s.r.o.; @ evaluation; ) model reliability; ® model sensitivity; ® model

specificity; © result; Zdroj: Viastni zpracovani

Vyhodnoceni Altmanova Z-Score pro s.r.o. uvadi vySe uvedend tabulka. Pokud je

porovnana spolehlivost a senzitivita modelu s Altmanovym Z-Score pro a.s., tak model

79




modifikovany pro s.r.o. dosahuje lehce lepSich vysledkl. Spolehlivost je vyhodnocena

na cca 84 % a senzitivita na cca 86 %. Specificita modelu je shodna jak pro Altmanovo

Z-Score pro s.r.o, tak pro modifikaci pro a.s., v obou piipadech dosahuje cca 38 %.

Tabulka 55 - Vysveétleni ukazatelii Altmaniiv model pro s.r.o. @

Vlastni
(Ob&ns k?cli’l‘gﬁl /
Altmanovo Z- aktiva = Neiofdﬁl?“y EE IT/ zavazky + eyl | GO
Score pros.r.o. @ kratkodobé | zisk / aktiva | aktiva Kratk. suma dvyse
S zavazky) / an (18) . aktiv @ | jndexu @V
aktiva (9 zavazky +
bank.
avéry) 9
Primérna hodnota
ukazatele (primér 0,355 0,295 0,079 2,763 1,429 3
za podnik) @
. Skute¢na
Vaha ukazatele 1 7,7 0,847 3107 | 0,420 0,098 | vySe indexu
(viz metodika) 22)
Vazena hodnota
ukazatele (pocet 0,255 0,250 0,244 1,160 1,427 3,336
bodii = ¥1*¥2) ©
Podil dosazené
hodnotyna | g 95 8327 | 8149 | 38677 | 47550 | 111,197
pozadované vysi
indexu (v %) ©
Spearmanuv
korelaéni 0,202 0,198 0,436 0,199 0,253 0,354
koeficient (")
Primérna hodnota
ukazatele u dobie
zatiidénych 0,481 0,447 0,128 4,509 1,744 X
uspésnych podniki
®8)
Vaha ukazatele u
dobfe zatridénych | 3/ 0,379 0,397 1,894 1,740 X
uspésnych podniki
©)
Prumérna hodnota
ukazatele u dobie
zatifidénych 0,187 0,049 -0,156 0,797 0,516 X
neuspésnych
podnika 0
Vaha ukazatele u
dobre zatfidénych | 3, 0041 | -0485 | 0335 0,515 X
neuspésnych
podnika Y
Primérna hodnota
ukazatele u Spatné
zatiidénych 0,514 0,340 0,133 1,147 2,360 X
podnikii 1 chyba
12
Vaha ukazatele u
Spatné zattidénych | -, 550 0,288 0414 | 0482 2355 X
podnikii 1 chyba
(13)
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Pramérna hodnota
ukazatele u Spatné
zattidénych 0,111 0,002 -0,086 0,1584 0,450 X

podnikii 2 chyba
(14)

Vaha ukazatele u
Spatné zatfidénych
podnikii 2 chyba
(15)

0,080 0,001 -0,268 0,067 0,449 X

(MExplanation of the Altman model; (2) Altman Z-Score; (3) Average indicator value (average per
enterprise); (4) Indicator weight (see methodology); (5) Weighted value of the indicator (number of points
=il *72); (6) Percentage of value achieved to desired index (%), (7) Correlation between indicator value
and 5-year profitability; (8) Average indicator value for well classified successful businesses; (9) Indicator
weight for well-classified successful businesses; (10) Average indicator value for well classified failed
businesses; (11) Pointer weight for well-classified failed businesses; (12) Average indicator value for
poorly classified enterprises 1 error; (13) Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; (14)
Average indicator value for poorly classified enterprises 2 error; (15) Pointer weight for poorly classified
enterprises 2 error; 8 (Current assets - current liabilities) / assets; ") Retained earnings / assets; @®® EBIT
/ assets; 19 Equity / (Liabilities + Short Liabilities + Bank Loans); @ Revenues / Assets Amount ; 9
Required index amount ; (22) Actual index amount; Zdroj: Viastni zpracovani

Vyhodnoceni jednotlivych ukazateld Altmanova Z-Score pro s.r.o. je uvedeno
Vv tabulce. Pozorovany fadek ,,vaZzend hodnota ukazatele® neobsahuje Zadny ukazatel,
ktery by sadm byl schopny ovlivnit kone¢ny vysledek. Nicmén¢ stejné jako v Altmanovée

Z-Score pro a.s. je pomérn¢ dominantni ukazatel ,, Trzby / Aktiva®, dale vysokou vazenou

hodnotou disponuje také ukazatel ¢. 4.

5.2.8 Index IN95

Pomoci indexu IN95 byla vyhodnocovéna finan¢ni situace u 231 firem. Divod toho,
ze je zde méfeno méné podnikill, nez v predchozich modelech je, Ze index IN95 ke svému
vypoctu vyzaduje nakladové uroky, které ne vSechny podniky mély k dispozici. Model

byl tedy aplikovan na subjektech, které splnily podminky vypoctu.

Vysledky indexu IN95 dopadly pro dané odvétvi ndsledovné: za bonitni urcil model
145 firem, coz odpovida cca 63 % zkoumanych podnikii, v Sedé z6n€ se nachazi 43

subjektli a za bankrotni oznacil index IN95 také 43 podnik.

81



Tabulka 56 - Index IN95, platebni index

Platebni index ©
Model IN95 @ A B C
Bonitni podnik ©® 61 65 5
Sed4 zéna @ 13 22 4
Bankrot(g)l podnik 9 18 5

@ Index IN95, payment index; @ Model IN95;® creditworthy enterprise; ® gray zone; © the
bankruptgovernment undertaking; © payment index Zdroj: Viastni zpracovani
V tabulce 56 je uvedeno vyhodnoceni podle indexu IN95 a soucasné zafazeni firem

podle platebniho indexu. Z 231 podniki byla informace o platebnim indexu dostupna pro

202 firem.

Bonitni firmy podle modelu maji platebni index A v 61 ptipadech, platebni index B
ma 65 podnikti a platebnim indexem C je ohodnoceno 5 subjekti. Je zajimavé, Ze nejvice

podnikli oznac¢enych indexem IN95 za bonitni, ma platebni index B.

V Sedé¢ zoné se nachazi 39 podniki, z nich 13 ma platebni index A, tedy nejlepsi
hodnoceni platebni moralky. Platebnim indexem B je hodnoceno 22 firem a platebni

index C maji 4 firmy.

Bankrotnich podnikii, které maji souCasné informaci o platebnim indexu, je 32.
Z nich 9 ma platebni index A, nejvice firem ma platebni index B, 18 podnikti a 5 firem je

hodnoceno platebnim indexem C.

Tabulka 57 - Index IN95, blize specifikovany platebni index ")

Platebni index ©

Index IN95 @ Bl B2 B3 C1 C2 C3
Bonitni podnik © 37 13 15 2 3 0
Seds zéna @ 10 6 6 1 2 1
Bankrotni podnik © 8 4 6 1 4 0

@ Index IN95, more detailed payment index;  Model IN95;® creditworthy enterprise; ) gray zone; ® the

bankruptgovernment undertaking; ® payment index; Zdroj: Viastni zpracovani
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V tabulce 57 je blize specifikovany platebni index B a C. Bonitni podniky podle
indexu IN95 maji v nejvétsim poctu platebni index B1, 37 firem, tedy plati své zavazky
tésn¢ po splatnosti 1-4 dny. Podniky, které plati kratce po splatnosti 5-10 dnd, jsou
ohodnoceny platebnim indexem B2, u bonitnich firem je to celkem 13 subjektd. Platebni
index B3 ma 15 bonitnich podnikil, coz znamena, ze svoje zavazky plati primérné 11-20

dnti po splatnosti.

V Sedé zoné se vyskytuje nejvice firem s platebni indexem B1, 10 podnika. Indexem
B2 je ohodnoceno 6 podnikd, stejné tak index B3 ma 6 firem. Uspokojive, tedy 21-30
dnt po splatnosti, hradi své zavazky jeden subjekt, oznacen indexem C1. Dv¢ firmy maji
index C2, ktery znamena, ze své zavazky hradi pozd¢ 31-60 dni po splatnosti. A velmi
pozd¢, z Sedé zony, hradi své zavazky jedna firma, je ohodnocena indexem C3, coz znadi,

ze své dluhy hradi 61-90 dnti po splatnosti.

Index IN95 oznacil za bankrotni 23 podniki, které maji platebni index B nebo C.
Osm firem je hodnoceno platebnim indexem B1, ¢tyfi podniky maji index B2 a index B3
se vyskytuje u bankrotnich subjektli Sestkrat. Index C1 ma jeden bankrotni podnik a Ctyfi

firmy maji hodnoceni platebni moralky na Grovni C2.

Tabulka 58 - Vyhodnocent indexu IN95 ©

Hodnoceni @ Vysledek v % ©
Spolehlivost modelu @) 80,37
Senzitivita modelu 82,35
Specificita modelu © 50

@ evaluation of the IN95 index; @ evaluation; ® model reliability; ®» model sensitivity; ©) model specificity;
® result; Zdroj: Viastni zpracovani

Z hlediska platebniho indexu vyhodnocuje spolehlivost, senzitivitu a specificitu vyse
zobrazena tabulka. Je mozné pozorovat, Ze spolehlivost a senzitivita modelu je v rdmci
indexu podobna. Spolehlivost dosahuje hodnoceni cca 80 % a senzitivita cca 82 %. Jeho
specificita je na urovni 50 %. Tedy model dokéazal dobie zatfadit polovinu firem

s platebnim indexem C, tedy do kategorie ,,bankrotni podnik®.
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Tabulka 59 - Vysvetleni ukazatelii index IN95

A'itilz\i,a d Zisk / Zisk / | Vynosy / | Obézna aktiva | PoZadovana
Index IN95 @ droi nakladové | aktiva | aktiva | /kratkodoby | vySe indexu
2C0° | droky 40 | @® | cizf kapital @ (@)
Priumérna hodnota
ukazatele (priamér za 2,812 3 147,561 | 0,077 1,426 3,074 2,1
podnik) @
. . Skute¢na
Vahaukazatele (viz | 55 | 0110 | 8330 | 0520 0,100 vj¥e indexu
metodika) 22)

Vazena hodnota
ukazatele (pocet bodi = 0,062 346,232 0,644 0,742 0,307 347,986
F1*12) ©)

Podil dosaZené hodnoty
na poZadované vysi 2,946 | 16 487,225 | 30,662 | 35,313 14,639 16 570,785
indexu (v %) ©

Spearmantv korelaéni

koeficient 0,154 0,347 0,446 0,295 0,182 0,422
Prumérna hodnota
ukazatele u dobre
3,327 5048,084 | 0,123 1,584 3,431 X

zatiidénych tspésnych
podniki ©

Viaha ukazatele u dobie
zatfidénych aspésnych 0,073 555,289 1,026 0,824 0,343 X
podniki ©

Prumérna hodnota
ukazatele u dobre
zatridénych neuspésnych
podniki %

2,207 -12,156 | -0,122 | 0,805 1,650 X

Viaha ukazatele u dobre
zatiidénych nedspésnych | 0,049 -1,337 -1,016 | 0,419 0,165 X
podniki Y

Primérna hodnota
ukazatele u Spatné
zatfidénych podniki 1
chyba 2

1,651 8,610 0,147 | 2,451 2,943 X

Vaha ukazatele u Spatné
zatridénych podniki 1 0,036 0,947 1,225 1,274 0,294 X
chyba @9

Primérna hodnota
ukazatele u Spatné
zatfidénych podniki 2
chyba 4

1,947 -14,346 | -0,052 | 0,9710 2,481 X

Vaha ukazatele u Spatné
zatfidénych podniki 2 0,043 -1,578 -0,435| 0,505 0,248 X
chyba @9

(MExplanation of IN95 index indicators; @ Index IN95; (3) Average indicator value (average per
enterprise); (4) Indicator weight (see methodology); (5) Weighted value of the indicator (number of points
=il *72); (6) Percentage of value achieved to desired index (%); (7) Correlation between indicator value

and 5-year profitability; (8) Average indicator value for well classified successful businesses; (9) Indicator
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weight for well-classified successful businesses; (10) Average indicator value for well classified failed
businesses; (11) Pointer weight for well-classified failed businesses; (12) Average indicator value for
poorly classified enterprises 1 error; (13) Pointer weight for poorly classified enterprises 1 error; (14)
Average indicator value for poorly classified enterprises 2 error; (15) Pointer weight for poorly classified
enterprises 2 error; 19 Assets / Foreign Resources; ") Profit / Expense Interest; 8 Profit / Assets; @9
Revenues / asset; % Current assets / short-term foreign capital; @Y Required index amount ; (22) Actual
index amount; Zdroj: Viastni zpracovdni

Blizsi specifikaci ukazatel indexu IN95 a jejich vahy ohodnocuje tabulka vyse. Je
mozné pozorovat, ze ukazatel ,,Zisk / ndkladové uroky* dosahuje velmi vysoké vazené
hodnoty a cely model tedy zaclenuje subjekty pravé podle zminéného ukazatele.
Podobny problém byl nalezen také u indexu INO5. D4 se tedy fici, Ze indexy IN maji
V pozorovaném odvétvi tento ukazatel Spatné nastaveny a je mu prisuzovany neimeérny

vyznam.

Dale je nutné zminit, Ze v celém zkoumaném odvétvi je Casty vyskyt extrémnich
hodnot finan¢nich ukazateld. Tento rys také zpisobuje chybnou klasifikaci modelt a je

specificky pro celé odvétvi, nelze jej tedy pokladat za chybu modelu.

5.2.9 Porovnani modeli
Graf 3 - Spolehlivost, senzitivita, specificita (2)®
Porovnani spolehlivosti, senzitivity a specificity
o (2)
120,00 modelu v (%)

95,47 ~ 95,69
100,00 91,07 91,79 82,35

86, 14 .
83,91 o 80,48 /
78,57 80,37,
80,00 73,72 74,67 73,93 73,60
50,00 0,00
33,48 7,50 7,50
40,00
20,00 3,33 II 5‘33 I I
0,00

TaFﬂeruv{-g,} Index INQB{ L’Iodlﬁkovanv Quu:ktest Index INDS Altman0v0£ Altmanovoz Index IN 5
model Taffleriv ~ "Kislingerova" Score a.s. Score s.r.o

model(11) (12} i1
o Spolehlivost modelu M Senzitivita modelu  m Specificita modelu

@ Reliability, sensitivity, specificity; @ Model Reliability, Sensitivity and Specificity Comparison; ©
Taffler's model; @ Index IN99; ® Modified Taffler model; © Quick test ,, Kislingerova ;) Index IN05; ®

85



Altman's Z-Score a.s; @ Altman's Z-Score s.r.0.; 19 Index IN95; ) Model Reliability; 2 Model sensitivity;
(3 Model specificity; Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 3 zobrazuje porovnani jednotlivych modeld, které byly vyuzity pii
posuzovani subjektti z hlediska platebniho indexu. Graf srovnava spolehlivost, senzitivitu

a specificitu modeld.

vvvvvv

kategorii byl modifikovany Taffleriiv model, ktery dosahl spolehlivosti cca 92 %. Naopak

nejméng spolehlivy je index IN99, jehoz spolehlivost je pouze cca 33 %.

Oranzové je vyznacena senzitivita modelu, tedy schopnost modelu spravné zaradit
pozitivni vysledky. Nejvyssiho vysledku dosahl opét modifikovany Tafflertiv model,

cvwr

IN99, jehoz vysledek byl cca 31 %.

Sedou barvou je zobrazena specificita modelu, tedy schopnost spravné klasifikovat
negativni piipady. Zde byl nejuspésnéjsi index IN99, ktery byl GspéSny v cca 79 %
ptipadd. Nejméné Gspésny byl Taffleriv model, ktery dokazal urcit spravnou klasifikaci

jen u cca 13 % subjekti.

5.3 Vybér proménnych

V praci byla zkoumana zavislost mezi finan¢nimi ukazateli roku 2013 u 328 firem
Z odvétvi strojirenstvi a nadefinovanym problémem (soucet ziskii za 4 roky / aktiva roku
2014). Softwarem Statistika bylo potvrzeno, ze mezi vypoCtenymi ukazateli
a nadefinovanym problémem neni normalni rozdéleni, tedy nebylo moZné zkoumat
zavislost na zaklad¢ Pearsonova korelaéniho koeficientu. Ke zjisténi zavislosti mezi

jednotlivymi faktory byl pouzit Spearmantiv korelacni koeficient.
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Tabulka 60 - Spearmaniiv korelacni koeficient 1.

i Cisty
Finanéni Celkova Koeficient Bézna P;ﬁg?::; Rentabilita Rentabilita penézné oltj)?g?u
@ |zadluZenost | samofinancovani | likvidita DoROLo investovaného s 1@ | —pohl .
Ukazatel (@) (5) () |IkVIdIta kapitélu ®) trzeb Fond zasob
(7) (11)
(10)
Spearmaniv
korelaéni -0,16 0,16 0,18 0,23 0,32 0,35 0,15 -0,19
koeficient ©

) Spearman’s correlation coefficient 1.; @ Financial indicator; ® Spearman's correlation coefficient;
@ total indebtedness; ® Self-financing coefficient; © Current liquidity; () Operational ready liquidity; ®
Return on invested capital; ©® Return on sales; net cash receivable fund @ Inventory turnover time;
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 60 uvadi jednotlivé vypoctené finanéni ukazatele, u kterych byla prokazana
zavislost s nadefinovanym problémem. Celkova zadluzenost ma negativni korela¢ni
koeficient -0,16, koeficient samofinancovani ma pozitivni korela¢ni koeficient
K problému na trovni 0,16. U bé&Zné likvidity byl prokazan Spearmantv korelac¢ni
koeficient na trovni 0,18, provozni pohotova likvidita ma korelacni koeficient 0,32.
Rentabilita trzeb ma prokazanou zavislost na urovni korela¢niho koeficientu 0,35, Cisty
penézné-pohledavkovy fond ma hodnotu korelaé¢niho koeficientu 0,15. Posledni v tabulce

je finan¢ni ukazatel doba obratu zasob, jejiz korelacni koeficient je negativni -0,19.

Tabulka 61 - Spearmaniiv korelacni koeficient 2.

Doba Doba
Doba Doba
Finanéni Obr_at Q?re}t No credit | obratu 9bratu 2 obratu | Mzdova TarTEiRY
@ | aktiv | ob&nych | . o kratkodoby ROE . 11 (9) dl.
ukazatel ” - 7o | interval stalych . 2 dlou. zav. | nakl.
@ aktiv ® ktiy © | chzdvazki ® Pohl.
aKtiv @ (10)
Spearmaniv
korelac¢ni 0,20 0,14 0,20 -0,17 -0,24 0,27 -0,22 -0,18 -0,23
koeficient @

@ Spearman’s correlation coefficient 2.; @ Financial indicator; ®) Spearman's correlation; ® asset
turnover; ® Current assets turnover; © fixed assets turnover time; ) Turnover of short-term liabilities ©
Long-term liabilities turnover time; © wage costs; 9 long-term receivables turnover time; Zdroj: Viastni
zpracovani

V tabulce 61 jsou uvedeny dalsi finan¢ni ukazatele, u kterych byla na zakladé¢
Spearmanova korelacniho koeficientu prok4dzana zavislost s nadefinovanym problémem.
Obrat aktiv ma korelacni koeficient na tUrovni 0,2, obrat obéznych aktiv
na urovni 0,14. Doba obratu obéznych aktiv mé stejnou hodnotu korela¢niho koeficientu,
jako obrat obéZznych aktiv, jen korelace je zde negativni. No credit interval ma hodnotu
korela¢niho koeficientu 0,2. Mezi dobou obratu stalych aktiv a problémem byla

prokazana zavislost ve vysi -0,17, doba obratu kritkodobych zévazkli ma korelacni
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koeficient negativni, a to ve vysi -0,24. Rentabilita vlastniho kapitdlu ma korelacni

koeficient ve vysi 0,27. Doba obratu dlouhodobych zavazki -0,22 a doba obratu

dlouhodobych pohledavek -0,23.

5.4 Vlastni tvorba vicekriterialniho modelu

5.4.1. Model prvni

Model prvni vznikl pomoci vSech ukazatelti finan¢ni analyzy, které byly zkoumany.

Je zfejmé, ze model by bylo mozné zjednodusit, je ovSem v praci uveden z diivodu

porovnani s ostatnimi vytvofenymi modely. V prvnim modelu je pouzito 25 ukazateli.

Y =-1,95+1,97*X1 -0,17*X2 + 2,08*X3 -0,01*X4 + 0,04*X5 - 0,04*X6
-0,13*X7 + 0,19*X8 + 0,02*X9 + 0,000029*X10 + 0,11*X11 + 0,01*X12
+0,0000017*X13 - 0,000012*X14 - 0,000025*X15 + 0,0000029*X16

- 0,00000012*X17 + 0,16*X18 - 0,1*X19 - 0,000024*X20 - 0,0015*X21

+ 0,000000015*X22 + 0,00000024*X23 - 0,78*X24 + 0,00000011*X25

Rovnice 35 - Model prvni

Pouzité ukazatele v modelu:

X1 = Celkova zadluZenost

X2 = Mira zadluZenosti

X3 = Koeficient samofinancovani
X4 = Bézna likvidita

X5 = Provozni pohotova likvidita
X6 = Okamzita penézni likvidita

X7 = Rentabilita Aktiv

X8 = Rentabilita investovaného kap.

X9 = Rentabilita trzeb

X10 = Doba obratu zasob
X11 = Obrat aktiv

X12 = Obrat obéznych aktiv

(35)

Zdroj: viastni zpracovani

X13 = Doba obratu obéznych aktiv
X14 = Doba obratu stalych aktiv
X15 = Doba obratu krat. zdvazkl
X16 = Doba obratu krat. pohl.

X17 = Cisty pracovni kapital

X18 = Finan¢ni paka

X19 = Rentabilita vlastniho kapitalu
X20 = Doba obratu dlou. zavazki
X21 = Doba obratu dlou. pohl.
X22 = Cisty pen&zné pohl. fond
X23 = Cisté pohotové prostiedky
X24 = Mzdova nakladovost

X25 = No credit interval
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5.4.2. Model druhy

Y = 0,128 + 0,021*X5 - 0,023*X6 + 0,031*X8 + 0,087*X11 + 0,00016*X19 -

0,002*X24
Rovnice 36 - Model druhy

(36)

Zdroj: viastni zpracovani

Druhy model vznikl z modelu prvniho. V tomto modelu jsou ukazatele, které byly

Vv software STATISTICA 12 oznaCeny za vyznamn¢ z prvniho modelu. Model obsahuje

Sest ukazatelu.
Pouzité ukazatele v modelu:

X5 = Provozni pohotova likvidita

X6 = Okamzita penézni likvidita

X8 = Rentabilita investovaného kapitalu
X11 = Obrat aktiv

X19 = Rentabilita vlastniho kapitalu
X24 = Mzdova nakladovost

Tabulka 62 - Vysvétleni ukazateli, 2. model @

Provozni | Okamzita
Model druhy | pohotova | penéZni

@ likvidita | likvidita
®) (9)

Rentabilita
investovaného
Kkapitalu @0

Obrat
aktiv @

Rentabilita
vlastniho

kapitalu
(12)

Mzdova

nakladovost
(13)

Priamérna
hodnota
ukazatele
(primér za
podnik) ®

3,236 1,253 0,237

1,416

0,249

0,169

Vaha

ukazatele ® 0,021

-0,023 0,031

0,087

0,00016

-0,002

Skutecna

vySe indexu
(15)

Vazena
hodnota
ukazatele
(pocet bodu =
¥1#§2) ©

0,068 -0,029 0,007

0,123

0,000040

-0,000338

0,169

Podil dosazené
hodnoty na
pozadované

vySi indexu (v

%) ©

40,205 -17,056 4,354

72,886

0,024

-0,200

100,213

Korelace mezi
hodnotou
ukazatele

5letou
rentabilitou )

0,232 0,106 0,324

0,200

0,275

-0,177

0,320

(MExplanation of indicators, 2nd model; @2nd model; ) Average indicator value (average per

enterprise); ¥ Indicator weight; © Weighted value of the indicator (number of points = il *i2); ©
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Percentage of value achieved to desired index (%); ™ Correlation between indicator value and 5-year
profitability; ® Operational ready liquidity; © Immediate cash liquidity; ‘% Return on invested capital;
(D Asset turnover; 12 Return on equity; @® Payroll costs; 4 Actual index amount; Zdroj: Viastni
zpracovani

Vyse uvedena tabulka vysvétluje vliv jednotlivych ukazateli v modelu druhém
na celkovém vysledku. Za pozadovanou vysi indexu je dosazena skute¢na vyse indexu.
V tabulce je mozné pozorovat Spearmantiv korelacni koeficient pro jednotlivé
ukazatele. Je patrné, Ze nejvyssi pozorovana zavislost byla zjisténa u ukazatele
rentabilita investovaného kapitalu. Model je nejvice ovliviiovan ukazatelem obrat aktiv.
koeficient mezi modelem vlastnim a pétiletou rentabilitou je ve vysi 0,32. Coz je zhruba

podobna hodnota, které dosahoval Taffleriiv model.

Graf 4 - Porovnani odhadii, 1. a 2. model ©

Porovnani odhadi a realnych hodnot 1. a 2.

modelu »
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Graf uvedeny vyse porovnava 1. a 2. model z hlediska odhadl a realnych hodnot.
Na ose X je uvedeno 50 nahodné vybranych firem, osa Y obsahuje hodnoty odhada
a redlnych hodnot. Jako ,,Odhad — Gplny model* je nazvan v grafu model prvni a nazev
druhého modelu je ,,0dhad — zjednoduseny model“. Modie jsou vyznaCeny realné

hodnoty, které vyjadiuji ii€etni hodnotu firmy.

V grafu je moZzné pozorovat nékteré odlehlé hodnoty, které zhorSovaly predikci

modeld. Tyto odlehlé hodnoty nemohly byt z modelu vymazany, jelikoz model nesleduje
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normdlni rozdéleni a neni tedy mozné provést jejich odstranéni korektni statistickou

upravou.

5.4.3. Model treti

Y =-1,048 + 1,193*X1 + 1,284*X3 + 0,005*X4 + 0*X5 + 0,172*X8 + 0,01*X9 + 0*X10
+ 0,089*X11 + 0,007*X12 + 0*X13 - 0,0000049*X14 + 0*X15 - 0,111*X19 -
0,000026*X20 - 0,002*X21 + 0*X22 - 0,344*X24 + 0,00000012*X25 (37)

Rovnice 37 - Model treti Zdroj: viastni zpracovani

Tieti model vznikl ze vSech ukazateli, u kterych byla pomoci Spearmanova

korela¢niho koeficientu prokazana zavislost. Model tedy obsahuje osmnéct ukazatel?l.

Pouzité ukazatele v modelu:

X1 = Celkova zadluzenost

X3 = Koeficient samofinancovani
X4 = Bézna likvidita

X5 = Provozni pohotova likvidita
X8 = Rentabilita investovaného kapitalu
X9 = Rentabilita trzeb

X10 = Doba obratu zasob

X11 = Obrat aktiv

X12 = Obrat obéznych aktiv

X13 = Doba obratu obéznych aktiv
X14 = Doba obratu stalych aktiv

X15 = Doba obratu kratk. zavazkt
X19 = Rentabilita vlastniho kapitalu
X20 = Doba obratu dlouh. zavazkt
X21 =Doba obratu dlouho. pohledavek
X22 = Cisty pen&zné-pohl. fond
X24 = Mzdova nakladovost

X25 = No credit interval

5.4.4. Model Etvrty

Y =0,125 + 0,103*X8 + 0,102*X11 + 0,000022*X13 + 0,00003*X15 - 0,09*X19 (38)
Rovnice 38 - Model ctvrty Zdroj: viastni zpracovani

Posledni model vznikl vyfazenim nevyznamnych ukazatell podle software

STATISTICA 12 z modelu tietiho. Posledni model obsahuje pét ukazatela.
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Pouzité ukazatele v modelu:

X8 = Rentabilita investovaného kapitalu

X11 = Obrat aktiv

X13 = Doba obratu obéznych aktiv

X15 = Doba obratu kratkodobych zavazki

X19 = Rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka 63 - Vysvétleni ukazatelii, 4. model Y

Rentabilita Obrat o%?g?u Doba obratu | Rentabilita
v 2 investovaného (9 . kratkodobych | vlastniho X
Model étvrty a1 (8) aktiv obé&Znych . o (11) (1)
kapitalu aktiy @0 zavazkiu kapitalu
Priumérna hodnota
ukazatele (primér 0,237 1,416 | 3 483,546 1 945,615 0,249 X
za podnik) ©
prumérna
Viaha ukazatele ¥ 0,103 0,102 | 0,000022 0,000030 -0,090 vySe indexu
(13)
Vazena hodnota
ukazatele (pocet 0,024 0,144 0,077 0,058 -0,022 0,281
bodi = F1*§2) ©
Podil dosazené
hodnoty na__ 8,700 51,393 | 27,273 20,772 7971 | 100,168
pozadované vySi
indexu (v %) ©
Korelace mezi
hodnotou 0,324 0,200 | -0,143 0,241 0,275 0,285

ukazatele a 5letou
rentabilitou

(MExplanation of indicators, 4th model; ®2th model; ® Average indicator value (average per

enterprise); ¥ Indicator weight; ® Weighted value of the indicator (number of points = i1 *2); ©
g V4

Percentage of value achieved to desired index (%); ( Correlation between indicator value and 5-year

profitability; ® Return on invested capital;  Asset turnover; @ Current assets turnover time; ¢

Turnover of short-term liabilities; ¢? Return on equity; ® Required index amount,; Zdroj: Viastni

zpracovani

Tabulka uvedena vySe vysvétluje vliv jednotlivych ukazateld ¢tvrtého vlastniho

modelu. Nejvyznamnéjsi vliv na celém modelu ma ukazatel obrat aktiv. Naopak nejméné

vyznamny je ukazatel doba obratu obéZznych aktiv a doba obratu kratkodobych zavazk.

Celkova zavislost modelu a pétileté rentability je 0,285. Tento model tedy dosahuje

niz8ich vysledkl zavislosti neZ model druhy.
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Graf 5 - Porovnadni odhadii, 3. a 4. model ©
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Vyse uvedeny graf porovnava odhady podle modelu 3., 4. a redlné hodnoty. Na ose
X je opét zobrazeno 50 nahodnych firem a osa Y zobrazuje hodnoty odhadt i reélné
hodnoty. Cervené je zobrazen model tieti a jeho nazev v grafu je ,,Odhad — Gplny model*.
Zeleng je zobrazen model ¢tvrty a jeho nazev v grafu je ,,Odhad — zjednoduseny model®.
Modfe jsou zobrazeny realné hodnoty. Je mozné vidét, ze naptiklad u firmy paté byl velmi
pfesny se svym odhadem tieti model. Naopak u firmy €. 15 se nepfiblizil redlné hodnoté
ani jeden z modeli, nicméné pravé firma ¢. 15 ma realnou hodnotu velmi odlehlou. Je
také velmi dobfe pozorovatelné, ze odhady tietiho a ¢tvrtého modelu jsou si velmi

podobné.

5.4.5. Porovnani odhadi modelt

U vSech Ctyt vytvorenych modeld byly porovnavany pasma rocni tolerance. Pokud
se model do konkrétniho pasma dostal odhadem, byla predikce povazovana za Gspé$nou.

Procenta Gispésnosti pro kazdy model jsou uveden a v tabulce.
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Tabulka 64 - Pdsmo tolerance, vlastni modely V)

Roéni pasmo tolerance @

Model 2% 3% 4 % 5%
1 29 % 49 % 51 % 60 %
2 25 % 38 % 51 % 61 %
3 30 % 41 % 50 % 62 %
4 26 % 38 % 48 % 59 %

@ Tolerance band, custom models; @ annual tolerance band; @ Model; Zdroj: Viastni zpracovini

Jak je mozné pozorovat pii odchyleni 2 % rocné mély vytvofené modely GspéSnost
cca 30 %. Pii odchyleni 3 % ro¢né byl nejvice uspéSny model prvni, ktery dokézal
odhadnout cca 50 % realnych hodnot. U ostatnich modeld byla schopnost predikce cca
okolo 40 %. Pti zvyseni ro¢ni tolerance na 4 % se vysledky modeli pfili§ nezménily, jak
je mozné pozorovat naptiklad na prvni modelu, ktery svoji schopnost predikce zvysil
pouze o 2 %. Nejvice se zlepSil model druhy, jehoz spravny odhad se zvysil o 13 %.
Jakmile se hodnota ro¢ni tolerance posunula na 5 %, modely dokazaly predikovat
vSechny podobné, okolo cca 60 %. Domnivam se, ze predikéni schopnost vytvofenych
modeld neni vysoka. Divodem nizké GspéSnosti je jisté nemoznost data pfili§ oistovat
o vychylené hodnoty. Jak bylo zminéno jiz diive, zkoumana data nesleduji normalni
rozdéleni, coz je divodem, pro¢ nelze data Iépe upravit, aby nebyly ovliviiovany

vychylenymi hodnotami.
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Zaver
Cilem diplomové prace bylo posoudit vypovidajici schopnost ukazatelli finan¢niho

zdravi pro predikci budouciho vyvoje podniku, analyzovat slabé a silné stranky

jednotlivych slozek souhrnnych ukazateli. Prace se orientovala na odvétvi strojirenstvi.

V praktické Casti se nejprve prace soustfedila na moznosti predikce rentability
pomoci existujicich bonitnich (nebo bankrotné-bonitnich modeld). Z vysledki
vyplynulo, Ze nékteré existujici predikéni modely nejsou v daném odvétvi prilis

vyuzitelné. Byla analyzovana jejich spolehlivost, senzitivita a specificita.

Za vyuzitelné 1ze pokladat model Quick test (modifikace Kislingerova) a index
INOS, které jsou hodnoceny v daném odvétvi z hlediska spolehlivosti, senzitivity
a specificity spise pozitivné. Lehce vyssi spolehlivost a specificita byla namétena
u indexu INOS5, nicméné model Quick test (modifikace Kislingerova) dosahoval lepSiho

vysledku senzitivity.

V této ¢asti praktické prace byly dale vyhodnocovany slabé stranky jednotlivych
predikénich modeld, kde cilem bylo uréit, zda existuji ukazatelé finan¢ni analyzy, které
zpiisobuji chybné zattidéni podniki. U Tafflerova modelu byla zjiSténa vysoka vazena
hodnota ukazatele ,,zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky* a ukazatele ,,0b&ézna
aktiva/cizi kapital“. Tafflerv model klasifikoval subjekty zejména podle téchto
ukazatelll, coz naznacila analyza jednotlivych proménnych. Vysokou vazenou hodnotu
ukazatele ,,0béZzny majetek/cizi kapital* dosahl také modifikovany Tafflerv model.

U indexu INO5 mél nékolikanasobné vyssi hodnotu ukazatel ,,EBIT/nédkladové troky*.
Tento index dosahl sice nejlepsich vysledka z hlediska spolehlivosti, senzitivity
a specificity, ale nékteré podniky model zatazoval zejména podle ukazatele
,,EBIT/nékladové tiroky*. Z tohoto divodu jeho vypovidajici schopnost nehodnotim
pfili§ pozitivné.

Je nutné poznamenat, Ze Spatné zatfidéni podnikli nebylo zptisobeno pouze chybou
index, Castou pfi¢innou byly i1 vysoké extrémni hodnoty finan¢nich ukazatelt. Tento

rys je specificky pro celé odvétvi, nelze jej pokladat za chybu modelu.

Dalsi ¢ast praktické prace byla zamétena na predikci finanéni tisné, vychézela jsem
z predpokladu zavislosti mezi finan¢ni tisni a platebnim indexem, zvefejnénym databazi
Albertina. Zavislost mezi platebnim indexem a predikénimi modely byla zkoumana

u osmi bonitnich ¢i bankrotnich modelt. Bylo zjiSténo, Ze vztah mezi predikénimi
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modely a platebnim indexem neni pfili§ vyuzitelny. Modely dosahovaly vysoké
spolehlivost a senzitivity, jejich specificita byla ovSem na Spatné trovni. Je otazkou,
jestli je nizka predik¢ni schopnost dana chybou v modelu, nebo jestli vychazi

ze zpusobu ustanoveni finan¢ni tisn¢ prostiednictvim platebniho indexu. Domnivam

se v8ak, ze u podnikd, které jsou hodnoceny platebnim indexem C (tedy jejich zavazky

jsou az 90 dnii po splatnosti) Ize finanéni tisen piedpokladat.

Stejné jako u bonitnich modela, byly také u bankrotnich modelti analyzovany slabé
stranky prostfednictvim financ¢nich ukazatela. Pti¢iny neuspéchu byly obdobné,

a to Casty vliv nestandardizovanych ukazateli (Grokové kryti u indexu INOS).

Posledni c¢ast praktické prace se zabyvala moZznosti vlastniho vicekriteridlniho
predikéniho modelu, ktery by byl schopen odhadnout uspéSnost podniku (métenou

priristkem zisku za nasledujici 4 roky).

Nejprve byl vytvoien model z finanénich ukazatelll vyskytujicich se v ostatnich
predikénich modelech. Vytvofeny model, obsahujici 25 zakladnich proménnych, byl dale
zjednodusovan, dokud nedosahl prakticky vyuzitelného tvaru. Zjednoduseny model byl
vytvoten (v software STATISTIKA) podle vyznamnych ukazatell, které statisticky

software oznacil.

Model druhy = 0,128 + 0,021*provozni pohotova likvidita - 0,023*0kamzita penézni
likvidita + 0,031*rentabilita investovaného kapitalu + 0,087*obrat aktiv +

0,00016*rentabilita viastniho kapitdlu - 0,002*mzdova nakladovost

Poté byl vytvofen alternativni model. Nejprve byla testovana predik¢éni schopnost
jednotlivych ukazatell finan¢ni analyzy. Z této ¢asti vyplynuly ukazatele pouZitelné pro
tvorbu vicekriteridlniho predikéniho modelu. Jednalo se o tyto ukazatele financ¢ni
analyzy: celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani, bézna likvidita, provozni
pohotova likvidita, rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita trzeb, doba obratu
zasob, obrat aktiv, obrat obéznych aktiv, doba obratu obéznych aktiv, doba obratu stalych
aktiv, doba obratu kratkodobych zavazkli, vdzanost celkovych aktiv, vadzanost stalych

aktiv a vdzanost obéznych aktiv.

Model byl vytvofen z vyznamnych ukazateli dle Spearmanova korela¢niho

koeficientu. Spearmaniiv korelacni koeficient byl zvolen zdmémé, jelikoz bylo
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prokdzano, pomoci Shapiro-Wilkova testu, Ze data, se kterymi prace pracuje, nesleduji
normalni rozdéleni. Vytvofeny model, obsahujici 18 proménnych, byl opét

zjednodusSovan.

Model évrty = 0,125 + 0,103*rentabilita investovaného kapitalu + 0,102*obrat
aktiv + 0,000022*doba obratu obéznych aktiv + 0,00003*doba obratu krdtkodobych

zavazki - 0,09*rentabilita viastniho kapitdlu

U vSech vytvotfenych modelt byla zjistovana jejich vyznamnost pomoci analyzy

rozptylu, déle byla zjistovana vyznamnost v§ech pouzitych ukazatelti pomoci T-testt.

Obdobn¢ jako klasické predikéni indexy, byly i vytvofené modely testovany.
Spolehlivost predikce byla nizka. Pficinou nizké spolehlivosti jsou cCasté extrémni

hodnoty jednotlivych slozek indexu (jednotlivych ukazatell financni analyzy).

Ve zkoumaném odvétvi je, dle mého nazoru, obtizné spravné predikovat finan¢ni
zdravi podnikt. Subjekty se nepodafilo spravné zatiidit ani pomoci jiz vytvorenych
stavajicich modeld, ani nové vytvofenymi modely. Nizka byla také predik¢éni schopnost
ukazatelli finan¢ni analyzy. Za hlavni pfi¢inu lze opé€t pokladat existenci extrémnich

hodnot.
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. Summary

The aim of the thesis was the prediction of the future development of enterprises in
the mechanical engineering sector. The sector was chosen because of its long history and

signicance.

In the theoretical part of thesis was described the financial analysis, credit

and bankruptcy models and their formation.

The practical part is focused on the possibility of prediction of the value of a business
using creditworthy or bankruptcy models.

This part of thesis was evaluated all informations and indicators in the individual

models. It was further investigated the reliability, sensitivity and specificity of the models.

From the results it was evident that models in a given sector are not too able

to efficiently predict the future health of the enterprice.

In the next part of the practical work was closer examined the dependence between
the paying index of businesses and their classification according to the prediction models.
It was found that the prediction models fail to properly integrate businesses with the
payment index C, therefore, once again reached a low value of specificity.

The last part of practical work is focused on the creation of custom models using
of regresive analysis. The quality of the custom models were worsening extreme values,
which could not be removed by correct statistical method. The obtained data do not follow
a normal distribution, therefore, was Spearman's correlation coefficient for determining

the dependence between the indicators of financial analysis and five-year profitability

Keywords: engineering, creditworthy models, bankruptcy models, payment index,

regression analysis

JEL Classification: G33 Bankruptcy; Liquidation
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VI. Priloha

Vysledky 1. modelu ze software STATISTICA 12

Vysledky regrese se zdvislou proménnou - 1. problém (suma ziski/Aktiva) od roku 2014-2017 (fakto
R= 48948954 R2= 23960001 Upravené R2= 17665299
F(25.302)=3.8064 p<.00000 Smérod. chyba odhadu : 49935

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(302) p-hodn.
N=328 zb* zb
Abs.Elen [ -1,95073 2,373635  -0,82183  0.411821

Celkova zadluZenost DB/L 4.27913 4823259 197162 2222326 088719 0375685 |

Mira zadluZenosti DB/CH (vie nad 2 jsem oznadila,plus zdpomo|  -2,70958 3496380  -0,16619 0214445 077497 0438966

Koeficient samofinancovani CH/L 451963 4825184 208218 2222944 093668 0349674

Bé&zna likvidita (AS/DU) -0,12856 0142707  -0,00652 0007243  -0.90086 0368378

Pravozni pohotova liktidita (Bl+BT)DU 0,66043 0218761 0,03939 0013047,  3,01921| 00027510

Okamzita penézni likvidita (BU+BV)/DU, pozor nékteré firmy ner|  -0.47313 0123037, -0,03656 0,009507| -3.84545) 00001470

upravené pouZit ebit -0,05365 0054031 -0,12840 0129325  -099286 0321572

Rentabilita investovanéha kapitalu (HM) / (CH+DC+DJ+El) 0,29617 0.072039)  0,18530 0045071  4.11131] 00000510

Rentabilita trzeb (HM) / (ER+EW) 1,24285 1089379 0.01521 0013328  1,14088 0254823

Doba obratu zasob AT/(EW+ER)/360 0,26985 0.189696  0,00003 0,000020 142256 0,155896)

Obrat aktiv (EW+ER)/(L) 0,19274|  0,0589152|  0,10543  0,032357| 326835 o0.0012480

Obrat ob&Znych aktiv (ER}+(EW)/(AS) 0,04939 0,054802  0,00891 0009885 090126 0368170,

Doba obratu ob&Znych aktiv (AS)/(ER+EW) 0,09212 0711002 0,00000 0,000013]  0,12957 0,896996

Doba obratu stalych aktiv (N}([EW+ER) -0,66498 1,056647  -0,00001 0000019 062933 0529611,

Doba obratu kratkodobych zévazki DU/((ER+EW)/360) -0,91676  0.600534 -0,00002  0,000016 -152657 0127915

Doba obratu krétkodobych pohledavek BI/((ER+ER)/360) 007946 0490853  0,00000 0000018 0716188 0871509,

Cisty pracowni kapital (AS-DU) -0,06776 01773000 -0,00000 0,000000 -038220 0702582

Finan&ni paka (L)/(CH) 263463 3499117 0,16059 0213281 075294 04520711

Rentabilita viastniho kapitalu HK/CH -0.25275 0.065127| -0.10335 0.026631 -3.58084

Doba obratu dlouhodobych zavazki DJ/((ER+EW)/360) -0,03715 0066056 -0,00002  0,000043  -0,56246

Doba obratu dlouhodobych pohledavek BA/(EW+ER)/360) -0,06696  0.054549) -0,00152  0,001237  -1,22753

Cisty pené&zné pohledavkovy fond (AS)-AT)-BA)-(DU) 0,00375 0,090259  0,00000 00000000 0,04159 0966854

Cisté pohatové prostfedky BU+BV 0,06630 01201000  0,00000 00000000 055701 0577937

Mzdova nakladovost (FF)/(EW+ER) -0,23884 0068665  -0,77985 0224201 -347835 00005790

Mo credit interval BT+BA-DU 0,02806 0.080753  0,00000 00000000 034749 0728462
| ]

Vysledky 2. modelu ze software STATISTICA 12

Wysledky regrese se zavislou proménnou - 1. problém (suma ziskd/Aktiva) od roku 2014-2017 (faktory_190308)
R= 28162261 R2= 07931129 Upravené R2= 06210216
F(6.321)=4.6087 p<,00017 Smérod. chyba odhadu : 53296

b* Sm.chyba b Sm.chyba ‘ t(321) ‘ p-hodn_
N=328 zb* zh
Abs.clen [ 0128195 0056823  2.26605 0024740
Pravozni pohotova liktidita (Bl+BT)/DU 0,354417  0,096180/  0,021138 0005736 368494 00002680

Okamzita pen&Zni likvidita (BU+BV)/DU, pozor néki]  -0.291842 0095276 -0,022551 0007362 -3,06313| 00023760
Rentabilita investovaného kapitalu (HM) / (CH+DC+l|  0,049885 0,054654  0,031210 0,034194 091273 0362087
Obrat aktiv (EW+ER)/(L) 0,159081 0056401 0,087018 0030851 282056/ 00050920
Vazanost celkowjch aktiv (L)/(ER+EW) 0,048414  0,054047  0,000163 0000182 089578 0371043,
Doba obratu dlouhodobych pohledavek BA/(EW+EF|  -0.108792 0054432 -0,002468 0001235 199869 00464850




Vysledky 3. modelu ze software STATISTICA 12

Vysledky regrese se zévislou proménnou : 1. problém (suma ziskd/Aktiva) od roku 2014-2017 (faktory_190308
R= 43469851 R2= 18896280 Upravené R2= 14171791
F(18,309)=3,9996 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 50983

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(309) p-hodn.
N=328 zb* zb
Abs.¢len [ -1,04842 1,597785  -0,65617  0,512205
I

Celkova zadluZenost DBI/L 259008 3486663  1.19338 1606487 074285 0458135

Koeficient samofinancovani CH/L 2 78608 3487269 128384 1606572 079893 0424945
B&zna likvidita (AS/DU) 009214 0131843 0,00468 0006692 069889 0485149,
Provozni pohotova liktidita (BI+BT)/DU 000799  0,134612  0,00048  0,008028  0,05939

Rentabilita investovaného kapitalu (HM) / (CH+DC+DJ| 027537 0071917 017229  0.044995 382903

Rentabilita trzeb (HM) / (ER+EW) 0,78732) 1074733 0,00963  0,013148  0,73257

Doba obratu zasob AT/(EW+ER)/360 0,19291 0103867  0,00002  0,000011  1,85729

Obrat aktiv (EW+ER)/(L) 016238  0.059382]  0.08882] 0032483 273441

Obrat ob&Znych aktiv (ER)+EW)/(AS) 0,03942]  0,055835  0,00711 0,010072]  0,70609

Doba obratu ob&Znych aktiv (AS)/(ER+EW) 0,83160)  0,375521)  0,00002] 0000007, 221452

Doba obratu stélych aktiv (N)(EW+ER) -0.27037  0.897720, -0.00000 0000016 -0.30117

Doba obratu kratkodobych zavazka DU/((ER+EW)/36I| 143683 0483287 -0,00004)  0,000013 -2,97304

Rentabilita viastniho kapitalu HK/CH -0,27212 0062598 -0,11127,  0.025597| -4.34710/ 0,000019.

Doba obratu dlouhodobych zévazki DJ/((ER+EW)36( -0.03999 0059581  -0.00003  0.000039 -0.67119 0502602
Doba obratu dlouhodobych pohledavek BAEW+ER)/| -0,08007  0,053329  -0,00182  0,001210/ -150146 0134288
Cisty pendzné pohledavkovy fond (AS)-(AT)}-{BA)-(DU)| 000917  0,051960,  0,00000 0000000 017643 0860074,
Mzdova nakladovost (FF)/(EW+ER) -010523)  0,056027  -0,34360  0,182934 -187827 0061285

No credit interval BT+BA-DU 002903  0,051795  0,000000  0,000000  0,56054
e 7 | | | |

Vysledky 4. modelu ze software STATISTICA 12

Vysledky regrese se zévislou promé&nnou - 1. problém (suma ziskd/Aktiva) od roku 2014-2017 (faktory_1¢

R= 32163800 R2= 10345100 Upravené R2= 08952944

F(5.322)=7.4310 p=,00000 Smérod. chyba odhadu : 52511

b* Sm.chyba b ‘ Sm.chyba 1(322) |

N=328 zb* zb
Abs.Elen [ 0,125476 0,052152 2,40595
Rentabilita investovaného kapitdlu (HM) / (CH+DC+DJ+EI) 016463 0,061733 0,103003 0,038623 2,66687
DObrat aktiv (EW+ER)/(L) 018612 0.,055183 0101811 0,030185 3.37283
Doba obratu ob&Znych aktiv (AS)Y[ER+EW) 1,16889 0,297944 0,000022 0,000006 3.92318
Doba obratu kratkodobych zavazki DU/[(ER+EW)/360) -1,11543 0.296564  -0,000030 0,000008  -3.76116
Rentabilita vlastniho kapitdlu HK/CH -0,22084 0.061287  -0,090304 0,025060, -3.60345




