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Abstrakt

Urceni vitality podniku pomoci zjisténi jeho finan¢niho zdravi je nejcastéjs$i snahou
riznych analytiki a ekonomi. Urcitou informaci o schopnosti trvani podniku
v budoucnosti formou predpovédi finan¢niho zdravi umi podat tzv. bankrotni modely.
Bankrotni modely jsou uzce spojeny, nebo jsou dokonce odrazem systému hodnoceni

vitality podniku.

Bankrotnich modelt byla sestavena cela fada, a jejich vypovidaci schopnost se méni podle
Casu a mista odvozeni. Hlavnim cilem této disertaCni prace proto bylo wrcit, ktery
z vybranych bankrotnich modelu ma nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky v prostredi
Ceské republiky. Analyzovanymi modely byly Altmanovo Z-Score, Z’ a Z’’, Index IN99,
INO1 a INOS a Tafflerav model.

Na zaklad¢ provedeného vyzkumu lze konstatovat, Ze pro velké a stfedni podniky s pravni
formou podnikani s.r.o. a a.s. v prosttedi Ceské republiky pro sektory dle kategorizace
CZ-NACE C, F, G, L a M, je nejvhodné&j$§im modelem Tafflertiv model. Dil¢im poznatkem
plynoucim z této prace je to, Ze v letech 2004-2014 primérné a medidnové hodnoty
jednotlivych analyzovanych bankrotnich modelt reaguji rlizné¢ na zmény vyvoje HDP

a poctu podnika v upadku.

Teoreticky ptinos této prace poskytuje poznatky o sloZeni bankrotnich modelti v uceleném
prehledu, dale pak jejich vyvoj v souvislosti s analyzovanymi parametry jako je HDP nebo
pocet podnikd v upadku. Praktickym piinosem prace je poskytnuti informace podnikim
o vhodnosti vybéru bankrotniho modelu pro jejich obor podnikéni. Tyto informace Ize dale
vyuZzit ostatnimi uzivateli, jako jsou napiiklad potencidlni investofi a ostatni zdjmové

skupiny.

Klicova slova
Bankrotni modely, Altmanovo Z-Score, Taffleriv model, Index IN, finan¢ni zdravi,

finan¢ni analyza, CZ-NACE, hruby domaci produkt, tipadek.



Abstract

Determining vitality of a business by establishing its financial health is the most frequent
effort of various analysts and economists. Certain information, in the form of a prediction
of financial health, regarding the ability of a business to endure in the future can be
obtained from so called bankruptcy models. Bankruptcy models are closely related to, or

even reflecting, the system of evaluation of vitality of a business.

There is a wide range of bankruptcy models; however, their explanatory power changes
based on the time and place of their inference. The main goal of this dissertation was thus
to establish which one of the selected bankruptcy models has got the greatest explanatory
power in regard to businesses in the environment of the Czech Republic. The analyzed
models were the Altman’s Z-Score, Z° and Z’’, the IN99, INO1 and INOS indexes, and the
Taffler’s model.

Based on the conducted research, it may be stated that the Taffler’s model is the most
accurate model for large and medium-sized businesses in the environment of the Czech
Republic which have the Ltd. or Inc. legal structure and which fall in the C, F, G, L and M
categories of CZ-NACE (Classification of Economic Activities). A subsequent finding
derived from this work is that in between years 2004 and 2014, the average and median
values of individual analyzed bankruptcy models reacted differently to changes in the

development of GDP and the number of businesses in bankruptcy.

The theoretical contribution of this work is in providing findings concerning the
composition of bankruptcy models, in a comprehensive overview, and their development
in regard to analyzed parameters like GDP or the number of businesses in bankruptcy. The
practical contribution of this work is in providing businesses with information regarding
the suitability of selecting a bankruptcy model for their line of business. This information
may further be used by other users, like for example potential investors and other

stakeholders.

Keywords
Bankruptcy models, Altman’s Z-Score, Taffler’s model, IN index, financial health,
financial analysis, CZ-NACE, gross domestic product, bankruptcy.



Abstrakt

Die hiufigste Bemiihung von den verschiedenen Analytikern und Okonomen ist
Feststellung der Vitalitdt des Betriebs mithilfe der Erforschung seiner finanziellen
Gesundheit. Bestimmte Information von der Existenzfdhigkeit des Betriebs in die Zukunft
konnen sog. bankrotte Modelle mithilfe einer Prognose der finanziellen Gesundheit
vermitteln. Diese bankrotten Modelle sind eng verbunden oder stellen sogar

Widerspiegelung des Bewertungssystems in der Vitalitdt des Betriebs dar.

Es gibt viele verschiedene bankrotte Modelle und ihre Aussageféhigkeit &ndert sich nach
der Zeit und Ortsableitung. Das Hauptziel dieser Dissertationsarbeit ist eine Feststellung,
welches von den ausgewcdhliten bankrotten Modellen die hochste Aussagefihigkeit fiir
Betriebe in der Tschechischen Republik hat. Analysierte Modelle waren Altman Z-Score,
Z’aZ’’, Index IN99, INO1 und INO5 und Tafflermodell.

Auf Grund der durchgefiihrten Forschung kann man konstatieren, dass fiir grofle und
Mittelbetriebe mit Rechtsformen von Unternehmen GmbH und AG in der Tschechischen
Republik das geeignete Modell das Tafflermodell fiir die Sektoren laut der Kategorisierung
CZ-NACE C, F, G, L, und M ist. Eine Teilansicht dieser Arbeit ist das, dass in Jahren
2004-2014 durchschnittliche und Medianwerte einzelner analysierten bankrotten Modelle
unterschiedlich reagieren und zwar auf Veridnderungen der Entwicklung BIP und Anzahl

des Betriebs im Zusammenbruch.

Theoretischer Beitrag dieser Arbeit gibt Erkenntnisse iiber Zusammensetzung der
bankrotten Modelle in der kompletten Ubersicht, dann ihre Entwicklung im
Zusammenhang mit analysierten Parametern wie BIP oder Anzahl der Betriebe im
Zusammenbruch. Ein praktischer Beitrag dieser Arbeit gibt Auskiinfte den Betrieben tiber
geeignete bankrotte Modelle fiir ihr Fachunternehmen. Diese Informationen kénnen weiter

viele Benutzer verwenden, wie z. B. potenzielle Investoren.

Schliisselworter
Bankrotte Modelle, Altman Z-Score, Tafflermodel, Index IN, finanzielle Gesundheit,
Finanzanalyse, CZ-NACE, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Zusammenbruch.
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Seznam pouzivanych symbolu a zkratek

A
AGAAP
CR

IFRS
EBIT
EBT
EBIT
EMS model
EVA

EU

HDI

HDP
MDA
OECD
OKEC
p.b.

ROA
USA

US GAAP
U

Aktiva

Australian Generally Accepted Accounting Principles

Ceska republika

International Financial Reporting Standards

Earnings before Interest and Taxes (zisk pfed zdanénim a uroky)
Earnings before Taxes (zisk pfed zdanénim)

Earnings before Interests and Taxes

Emerging Markets

Economic value added (ekonomicka pfidana hodnota)
Evropska unie

Human Development Index (index lidského rozvoje)

Hruby domaci produkt

Multivaria¢ni diskriminacni analyza

The Organisation for Economic Co-operation and Development
Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti

Procentni bod

Return on Assets (rentabilita aktiv)

Spojené staty americké

United States Generally Accepted Accounting Principles
Nékladové uroky
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’
Uvod

Podnik prochazi v pribéhu svého Zivotniho cyklu riznymi fazemi vyvoje a riznymi
situacemi. Tyto faze a situace podnikového vyvoje maji bud’ pozitivni, nebo v piipadé
prodélavani néjaké formy krize negativni dopad na zdymové skupiny zainteresované
na chodu podniku. Dle svého postaveni a pozice kladou uZivatelé¢ podnikovych informaci
rizny diraz na dil¢i kritéria hodnoceni podniku. Lze prakticky jist¢ konstatovat, Ze
pro velkou skupinu uzivatelli, od majiteld pies potencialni investory, management
1 zamestnance, je doposud stale nejcastéji udavanym pozadavkem zjisteéni schopnosti trvani
podniku v budoucnosti, tj. jeho vitality', respektive stav finan&niho zdravi. Takovy stav lze
ur¢ovat mnohymi zpUsoby, nejcastéji pomoci nejriiznéjSich ukazatelt finan¢ni analyzy.
Nicméné provadéni finan¢ni analyzy, jakoZto zakladniho systému hodnoceni vitality
podniku, miize predstavovat poméerné zdlouhavy a narocny proces a v kone¢né fazi nemusi
jeji vysledky uzivatelim pfinést dostate¢né informace. Vysledky finan¢ni analyzy mohou
pfinést tolik informaci, Ze samotné zavéry finan¢ni analyzy budou shleddny alespon
pro urCitou cast uzivatela téchto zaveérli obtizné srozumitelné. Idealu se blizicim,
tj. pomérn¢ dobie interpretovatelnym a srozumitelnym vysledkem, na némz je zalozen
systtm hodnoceni vitality podniku, se jevi jednociselnd charakteristika. Takovou
charakteristiku podavaji bankrotni modely. Ty jsou schopny sjistou mirou
pravdépodobnosti predikovat urcitou budoucnost daného podniku. Konkrétné to, zda se
podnik v dohledné dobé dostane do finan¢nich problémi, nebo zda je podnik schopen
ve své ¢innosti pokracovat i v budoucnu a bez vétSich finan¢nich obtizi. Vzhledem k zatim
posledni velké prodélané celosvétové financni krizi a nasledné hospodéiské recesi, ktera
trvala v letech 2008—2013 a pfinesla s sebou upadek mnoha spole¢nosti (Mandel, 2014), a
zaroven sohledem na to, ze né&jakou formu ekonomické krize negativné dopadajici
na podniky lze na zéklad¢ soucasného poznani prakticky jisté ocekavat, se téma zabyvajici
se predikci vyvoje podnikil jevi stdle jako aktudlni. Z vySe uvedenych divodi je vhodné
zkoumat vybrané modely, zjistovat zda, jakym zpisobem a do jaké miry funguji a jsou

aplikovatelné pro rtizna obdobi hospodaiského cyklu véetné finan¢ni krize.

Aktudlnost tohoto tématu je ziejma z podobnych provedenych vyzkumu objevujicich se

v literarni reSers$i této prace, které naptiklad uvadéji (Grice a Ingram, 2001; Wu, Gaunt

! Jak uvadi Plaminek (2014, s. 40): ,Vitalita je schopnost systému dosahovat soucasného tispéchu bez
ohrozent uspéchu budoucich.*
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a Gray, 2010), Ze vypovidaci hodnoty bankrotnich modelii se v ¢ase méni. Pozornost
nedavnych vyzkumi byla ¢asto zaméifena na riizny okruh modelt a mnohdy (napt. Karas

a Reznakova, 2017) ptipadné pouze na urcitou ¢ast sektorti vybrané ekonomiky.

S ohledem na vySe uvedené se disertacni prace zameétfuje na vybrané bankrotni modely

a jejich vyuzitelnost pro vybrana odvétvi ekonomiky Ceské republiky.

Prace je ¢lenéna do Sesti zakladnich kapitol. Uvod rederSni &asti prace se zaméfuje
nahodnoceni vitality podniku formou ur&eni finanéniho zdravi® a charakteristikou zdravi
dle pohledu raznych literarnich prament. Dale tato ¢ast prace obsahuje vymezeni financni
analyzy a objasnuje, k ¢emu je finan¢ni analyza nezbytnd. Cilem finan¢ni analyzy je
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, dale odhaleni silnych a slabych stranek podniku,
anebo napt. zjiSténi vykonnosti podniku. Se ziskanymi informacemi se nadale pracuje tak,

rowrs

aby se stal z provedené finan¢ni analyzy nastroj pro finan¢ni fizeni podniku.

Dalsi c¢ast prace se zabyva zdroji, které jsou nezbytné pro zpracovani financni analyzy.
Hlavnim zdrojem informaci pro sestaveni financni analyzy je finan¢ni tcetnictvi, zejména
ucetni vykazy. Tyto informace je nezbytné kombinovat a dopliiovat z dalSich zdrojua tak,

aby byl obraz o finan¢nim zdravi podniku komplexni.

Posledni cast literarni reSerSe se zameéifuje na predikci budoucnosti podniku. Samotna
finan¢éni analyza se zaméfuje pouze na urcité Casti finanéniho zdravi podniku a bez
propojené komplexni interpretace jednotlivych ¢asti mize dojit ke zkresleni celé situace
podniku. Plvodnim zamérem pii vyvoji predikénich modeld bylo nalézt jeden souhrnny
ukazatel, ktery by komplexné¢ informoval o finan¢ni situaci podniku. Jednim z hlavnich
smér predikénich modelt jsou tzv. bankrotni modely’. Pravé bankrotni modely mohou
poskytnout informaci o tom, zda je sledovany podnik schopen ve své Cinnosti pokracovat
1 v budoucnu. Zamérem v této praci vypracovaného piehledu je zachytit nejcastéji

pouzivané bankrotni modely a vymezit jejich konstrukci a jejich dalsi ptipadné modifikace.

? Proto se dale v préaci bude hovofit jiZ jen o finanénim zdravi podniku, nikoli o vitalitg.
? Kromé& bankrotnich modelii se Ize jesté setkat s modely bonitnimi. Vice o bonitnich modelech viz napf.
Kislingerova a Hnilica, 2008.
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Déle jsou vysvétlena metodologicka vychodiska vyzkumu a popsany dil¢i faze
vyzkumného projektu. Detailn€ je zde uvedena charakteristika Setfeni, véetné problematiky
ndhodného vybéru a pouzitych metod statistického zpracovani dat. Konkrétn¢ se jedna

o odlehld pozorovéani a Dixontv test, analyzu zédvislosti, analyzu ¢asovych fad.

Na metodologickd vychodiska navazuje vyzkum vyuzitelnosti jednotlivych vybranych
bankrotnich modeli, které jsou aplikovany a posuzovany pro vybrané sektory ekonomiky
v Ceské republice. Kazdy sektor je vzhledem ke svym specifikim zkouman zvI4st.
Zkoumané sektory obsahuji shodné grafické zpracovani vypovidaci schopnosti vybranych
bankrotnich modeli doplnéné komentdfem. Déle jsou analyzovany vztahy a zavislosti
mezi hodnotami bankrotnich modeli a vyvojem HDP nebo poctem podnikid v upadku
pomoci korelace ¢asovych fad. Vyzkum v této ¢asti usiluje o piipadné nalezeni statisticky
vyznamného vztahu mezi aritmetickymi priméry a medidny bankrotnich modela

a vyvojem HDP nebo poctem podnikii v upadku.

Dalsi c¢ast se zabyva shrnutim v podobé syntézy ziskanych vysledki a poznatkli napii¢
sektory. V ramci syntézy je provedeno hodnoceni vyuzitelnosti v praci zkoumanych
bankrotnich modeld zhlediska vybranych sektorti ekonomiky v podminkach Ceské
republiky. Bankrotni modely jsou zde posuzovany souhrnné napifi¢ vSemi vybranymi
sektory se snahou nalézt jeden model s nejvyssi vypovidaci schopnosti, ktery by nejlépe

odhadoval situaci podniki ve viech posuzovanych ekonomickych sektorech CR.

Cilem posledni c¢asti prace je predlozit mozny piinos vyzkumu obsazen¢ho v disertacni
praci pro teorii 1 praktické vyuziti. ZavéreCna c¢ast prace obsahuje shrnuti a diskuzi
vysledkl, zavér veetné limityjicich faktorti vyzkumu a vychodiska pro budouci mozny
vyzkum v oblasti vybéru vhodného néstroje pro zjiSténi finan¢niho zdravi podnikl

na tizemi Ceské republiky.
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1 Cile a vyzkumné otazky

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je urcit, ktery z vybranych bankrotnich modeli ma
nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky v prostiedi Ceské republiky. Bankrotni
modely jsou v disertacni praci zkoumany z pohledu jednotlivych sektorti, ve kterych jsou
zastoupeny podniky s charakteristikou stfedni a velké, spravni formou podnikani
spole¢nost s ru¢enim omezenym a akciova spole¢nost. Dil¢im cilem prace je urcit vliv
ekonomického cyklu, resp. hospodarského vyvoje na vyvoj hodnot priméri a mediana
v praci analyzovanych bankrotnich modeli a zaroven urcit vliv vyvoje poctu podnikl
v upadku na hodnoty primérti a medianti zkoumanych bankrotnich modeld. Z vySe
uvedenych cilli byla stanovena hlavni vyzkumnd otazka, kterd zni néasledovné: Jakd je
procentudlni presnost predpovédi vybranych bankrotnich modelii pro dilci sektory dle
klasifikace CZ-NACE na vyzkumném vzorku prosperujicich podniki? Z hlavniho cile
a z hlavni vyzkumné otadzky vychazi nize uvedené dil¢i hypotézy a uptesiiyjici vyzkumné

otazky.

Dil¢i hypotézy pro jednotlivé sektory jsou nasledujici:
e Pocet podnikii v vipadku nezavist na tempu riistu HDP v CR.
e Hodnoty aritmetickych primérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.
e Hodnoty aritmetickych pruméru bankrotnich modelu nezavisi na poctu podniki
v upadku.
e Hodnoty medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

e Hodnoty medianii bankrotnich modelii nezavisi na poctu podniku v upadku.

Déle byly vymezeny vyzkumné otazky, jejichz vychodiskem byla provedena literarni
reSerSe a které byly vyhodnoceny pomoci elementarnich metod popisné statistiky:
e Lisi se vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelii v souvislosti s oborem
podnikani?
e FExistuje jeden univerzalni bankrotni model pro vsechny sledované sektory dle CZ-

NACE?

e Reaguje aritmeticky prumér a medidan vybranych bankrotnich modelii na zmény

HDP?
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e Promita se pocet podnikii v upadku do hodnot aritmetického priméru a medianu

vybranych bankrotnich modelu?

Teoretickym zamérem prace je prohloubit znalosti o bankrotnich modelech, o jejich
vyuzitelnosti podle hospodaiskych odvétvi ceské ekonomiky, o jejich vyvoji v souvislosti

s analyzovanymi parametry (napi. HDP).

Praktickym zdmérem préce je poskytnut informace podnikiim o tom, ktery z bankrotnich
modelll mé nejvyssi vypovidaci schopnost pro jejich obor podnikani, a proto je vhodné jej
pouzivat pro Ucely finan¢niho fizeni podniku. Déle pak tyto informace mohou vyuzit

1 potencialni investofi a ostatni zajmové skupiny.
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2 Hodnoceni finan¢niho zdravi — financni analyza

Finan¢nim zdravim se rozumi stav podniku, kdy je jeho finan¢ni situace na dobré Grovni,
kdy je jinymi slovy podnik GspéSny. V podstaté 1ze konstatovat, ze charakter hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku je mozZné ptirovnat k hodnoceni zdravi Zivého jedince. Otazkou
ovSem zlstava, co je mefitkem uspésnosti podniku. Znamena to, Ze podnik dosahuje zisku,
nebo to, Ze roste hodnota akcii podniku na kapitdlovém trhu, nebo jen to, Ze dokaze
kontinualné pokracovat ve své ¢innosti i v budoucnu? Miize to byt i situace kdy, jednotlivé
ukazatele vykazuji uspokojivy stav 1 pfes moZnost existence kreativniho ucCetnictvi?
Kriterium tspéSnosti podniku si musi zvolit podnik sdm. Obecné je povaZzovano za jedno
ze zékladnich a nejcastéjSich kritérii dosazeni zisku, ptipadné zvySovani trzni hodnoty

podniku v del§im ¢asovém obdobi.

Stav finan¢niho zdravi je ur¢en odolnosti financi podniku vii€i provoznim rizikiim v ur€ité
finan¢ni situaci. V podstaté se jednd o provozni rizika, kterd muize podnik podstoupit,
a vyjadiuje maximalni jmu, kterou muize podnik akceptovat, aniz by doslo k ohrozeni
platebni schopnosti podniku. (Mrkvicka, Kolar 2006, s. 14,15) a (Kovanicova, 1995a,
s. 14)

Podle Griinwalda (2009, s. 23) finan¢ni zdravi ,,...vyjadiuje miru odolnosti financi
podniku Vici externim a internim provoznim rizikim za dané financni situace., a dale
uvadi, ze ,,...¢im vyssi je uroven financniho zdravi firmy, tim vyssi provozni rizika by

finance podniku v pristim obdobi prestaly .

Kalouda (2006, s. 140) definuje finan¢ni zdravi velice vagné jako ,, ...jedno ze syntetickych

kriterii zvlastniho vyznamu, a to jako prinik podnikem dosazené rentability a likvidity.

Valach (2001, s. 91) konstatuje, ze ,,...za financné zdravy podnik je mozné povazZovat
takovy podnik, ktery je vdanou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své
existence.“ Coz dale znamena, zZe ,, ...je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni
vioZeného kapitalu (miry zisku), ktera je pozadovana investory (akcionari) vzhledem k vysi

rizika, s jakym je prislusny druh podnikani spojen. “ (Valach 2001, s. 92)
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VétSina odborné literatury zminuje finan¢ni zdravi jako pojem bez dal§i definice
a vysvétleni. S ohledem na vySe uvedené definice lze vymezit dany pojem v rizné
obsahové §ifi. Nejptesnéji se vyjadiuje Valach, ktery vysvétluje samotny pojem finan¢niho
zdravi, a dale také naznacuje, jak je mozné takového zdravi dosahnout. Finan¢ni zdravi je
komplexni charakteristika zahrnujici kvantitativni 1 kvalitativni veli¢iny. Urcuje stav
podniku v ur¢itém okamziku, ktery se v pribehu ¢asu méni. Kromé jednotlivych faktort
ovlivityjicich finan¢ni zdravi podniku je proto nutné analyzovat vice po sobé jdoucich

obdobi.

Opakem finan¢niho zdravi je finan¢ni tisefi. Kovanicova (1995a, s. 462) vysvétluje
finan¢ni tisen jako ,, ...stav, kdy nelze vyresit vazné platebni potize podniku bez radikalnich

3

opatient.’

Brealey (2011, s. 485) uvadi, ze finan¢ni tisenl nastava, kdyz se zdvazky vici véfitelim
neplni nebo pouze s velkymi obtizemi. Tato situace milize nasledné vést k bankrotu

podniku.

Valach (2001, s. 288) popisuje financ¢ni tisent nejkonkrétnéji: ,, Financni tisen miize mit dvé
podoby: relativni a absolutni nesolventnosti. Relativni nesolventnost nastava v okamzZiku,
kdy podnik neni schopen dostdt k danému terminu, v dané podobé a na daném misté vsem
svym splatnym zavazkiim. Absolutni nesolventnost Ize charakterizovat stavem, kdy hodnota

«

zavazkii podniku prevysuje hodnotu jeho aktiv.

Finan¢ni zdravi a finan¢ni tisenn jsou charakteristiky uddvajici pfiznivou a nepiiznivou
finan¢ni situaci podniku. Lze fici, ze jsou to dva protipdly. Mezi nimi je neurcita zona,
ktera vyjadiuje nejistou finan¢ni situaci podniku (viz Sed4 zona bankrotnich modeli dale).
Uroveti a hodnoceni finan¢ni situace zavisi na skute¢ném stavu podniku a také
na metoddch hodnoceni. Jednim z néstroji hodnoceni nebo meéfeni finan¢ni situace
podniku je finan¢ni analyza. Pomoci metod finanéni analyzy lze urcit soucasnou finan¢ni
pozici podniku a jeho vykonnost. Ziskané informace lze rovnéz vyuzit jako mozny zaklad
pro soucasné a budouci rozhodnuti tak, aby dosavadni Uroveni finan¢niho zdravi podniku
byla zachovana i1 v budoucnu. Finan¢ni analyza rovnéz piedstavuje jeden z ndstrojii

finan¢niho fizeni podniku.
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V odborné literatute 1ze najit mnoho definic finan¢ni analyzy, které charakterizuji tento

pojem z riiznych thli pohledu.

Sedlacek (1999, s. 15) konstatuje, Ze finan¢ni analyza ,, ...slouzi ke komplexnimu
zhodnoceni financni situace podniku. Pomdhad odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy,
zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen

vcas splacet své zavazky a celou Fadu dalsich vyznamnych skutecnosti.

Stivova (2002, s. 16) definuje finanéni analyzu jako ,,...proces Cerpajici nejen z udajii
ucetnictvi, ale i z dalsich informacnich zdrojit (a to financnich i nefinancnich) uvniti i vné
podniku. Tento proces obsahuje analyzu a hodnoceni financni situace podniku a jeho

vystupy pak slouzi k financnimu a dalsim typium rozhodovani cilovych skupin uzivatelii.

Ruackova (2010, s. 9) nahlizi na finan¢ni analyzu jako na pojem, ktery ,,...predstavuje

systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim v ucetnich vykazech. *

Nobes a Parker (2006, s. 498) vysvétluji financni analyzu jako interpretaci ucetnich
vykazli, ktera je obecné zalozena na pomérovych ukazatelich nebo na slozitéjSich

statistickych metodach vyuzivajicich tyto pomérové ukazatele.

Z vySe uvedeného je ziejmé, ze definice financni analyzy vychézeji pfedevSim z analyzy
dat obsaZenych v ucetnich vykazech. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je hodnoceni
finan¢ni situace podniku. Jeho posouzeni by mélo poskytnout jak komplexni pohled
na hospodateni podniku, tak i analyzu finan¢ni situace podniku z rliznych dil¢ich uhlt

pohledu.

2.1 Etapy financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza miize byt koncipovana rizné. Jak upozoriiuje Stivova (2002, s. 15),
odlisnosti v pojeti spocivaji piedevsim podle hlediska obsahu, ¢asu, uZivateld, ale také

dle objektu takové analyzy.
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Uzsi obsahovy piistup charakterizuje financni analyzu jako rozbor udajii obsazenych
v ucetnich vykazech. V Sir§Sim obsahovém pfistupu je tento rozbor rozsifen jak o dalsi
interni podnikova data, tak i data z okoli podniku. Jedn4 se nejen o samotnou analyzu, ale

1 zhodnocenti situace podniku s doporuc¢enim pro jeho dalsi vyvoj.

Casové hledisko zkoum4 soucasnou finanéni situaci podniku, ktera vychazi z minulych
udélosti, tzn., Ze se jedna o analyzu ex post. Z ¢asového hlediska lze také ucinit odhad
budoucnosti, neboli provést analyzu ex ante.

Ruazné skupiny uzivateli vyzaduji rizné informace. Z tohoto hlediska muiize byt finan¢ni
analyza zpracovana podle specifickych pozadavka naptiklad manazert, vlastniki, véfitel

a dalsi®.

Objektem financni analyzy je zpravidla podnikatelsky subjekt. Finan¢ni analyza muize byt

provedena 1 u subjekti nepodnikatelského charakteru.

Kovanicova (2005a, s. 417) charakterizuje zdkladni tkoly finan¢ni analyzy nasledovné:

» Zhodnotit, zda a jak bylo dosazeno hlavniho cile (cili) podniku.

\%

Posoudit vykony podnikt v porovnani s (ekonomicky) podobnymi podniky.

» Vysvétlit pri¢iny branici dosazeni lepsich vysledkt a vysvétlit faktory
napomahajici uspéchim.

» Navrhnout zasahy finan¢niho fizeni, které jsou nutné pro optimalizaci sou¢asného
vyuzivani finan¢nich zdrojt.

» Stanovit meze udrzitelného rozvoje podniku.

» Pripravit vychozi udaje pro finan¢ni plany budoucich obdobi.

Finan¢ni analyza je proces rozpadajici se na dil¢i etapy, jejichZ ¢lenéni zavisi v kazdém
konkrétnim piipadé na celé fadé faktorii vyplyvajicich z konkrétniho stavu daného podniku
1 jinych subjektd. Za zakladni etapy financni analyzy lze v uz§im smyslu povazZovat

nasledujici kroky:

* Vice o uzivatelich finan¢ni analyzy pojednava Kislingerova, 2004, s. 23
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a) ,,zobrazeni uplynulého vyvoje financni situace a financniho hospodareni podniku
(vypocet ukazateli, trendové analyzy),

b) wurceni pricin jejich zlepSeni nebo zhorseni (hodnoceni odchylek, pyramidové
soustavy,...),

¢) volba nejvhodnéjsich sméri dalsiho vyvoje cinnosti a usmérnovani financniho
hospodareni a financni situace podniku (navrhy a realizace opatieni). “ (Mrkvicka

2006, s. 15)

Tyto zakladni body jsou podrobnéji rozpracovany v tab. 1. Z hlediska finan¢ni analyzy Ize
charakterizovat dvé rizna pojeti hlavnich etap finan¢ni analyzy a to dosavadni ,,Skolni*
pojeti a SirSi pojeti, které by mélo byt uplatiovano zvlast€¢ v rdmci profesionalnich
a kvalitnich finan¢nich analyz. Dosavadni ,,Skolni* pojeti je jednodussi, neni tak narocné
na vypracovani, a to jak z hlediska znalosti, tak z hlediska narokt na vypocetni techniku.
I toto ,,Skolni* pojeti mlize byt jesté vice zjednoduseno na dvé etapy. Nejprve se vybere
a vypoCte né€kolik financnich ukazateld a jejich hodnoty se nasledné porovnaji
s doporuc¢ovanou hodnotou v odborné literatuie (s normou). Vyhodou tohoto postupu je
rychlost, jednoduchost, stilost pfi vypoc¢tu a v neposledni fad¢ také eliminovani rizika
subjektivniho pohledu. AvSak je zde i fada nedostatkli, jako naptf. nevhodnd volba
ukazatele, porovnavani hodnot s normou, kterd ale nemusi byt pro podnik vhodna a dalsi.

Takto sestavena analyza miZe vést ke zkresleni skutecné finan¢ni situace podniku.
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Tab. 1: Hlavni etapy financni analyzy

HLAVNI ETAPY FINANCNI ANALYZY — DVE POJETI

Dosavadni ,,Skolni“ pojeti

Sirsi pojeti

1 | Vypocet ukazateld zkoumaného | 1. a | Vybér srovnatelnych podnik
podniku 1. b | Piiprava dat a ukazateli
1. ¢ | Oveteni piedpokladi o ukazatelich
2 | Srovnani hodnot ukazatell | 2. a | Vybér vhodné metody pro analyzu a
s odvétvovymi priméry pro hodnoceni ukazateli
2.b | Zpracovani vybranych ukazatela
2. ¢ | Hodnoceni relevantni pozice podniku
3 | Analyza ¢asovych trenda 3 Identifikace modelu dynamiky
4 | Hodnoceni vzajemnych vztaht | 4 Analyza vztahti mezi ukazateli
ukazateld pomoci pyramidové soustavy | 4. a | Pyramidové funk¢ni vazby
4.b | Vz4jemné korelace ukazatelt
4. ¢ | Identifikace modelu vztaht
5 | Navth na opatfeni ve finan¢nim | 5.a | Variantni navrhy na opatfeni
planovani 5. b | Odhady rizik moZnych variant

Zdroj: Kovanicova (1995b, s. 226).

Existuje pomérné velké mnozZstvi doporucenych postupt, jak spravné provést finanéni

analyzu. Cilem kazdého podniku, ktery chce spravné a objektivné sestavit finan¢ni

analyzu, by mélo byt ur€eni optimalni varianty s piihlédnutim k n¢kolika faktortim, jako je

napiiklad velikost podniku, obor podnikéani, diivod pro sestaveni finan¢ni analyzy apod.

2.2 Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza by méla respektovat nasledujici zasady (Brabec 2011, s. 30):

- Ucel, za kterym je finan¢ni analyza sestavena, souvisi s pozadavky uzivatelli

finan¢ni analyzy.
- Vhodny vybér metody.

- Sbér dat z odpovidajicich zdroja.

- Pozadavek srovnatelnosti ziskanych dat.

- Odpovidajici interpretace vysledku finan¢ni analyzy.
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O ucelu je pojednano v predchozich castech prace. Sbér dat je podrobné charakterizovan
v dalSich kapitolach. Dalsi c¢ast prace se zaméiuje na pozadavky srovnatelnosti

a interpretaci vysledkd.

Vysledky finanéni analyzy by mély byt srovnatelné z hlediska &asu a prostoru. Casova
srovnatelnost umozinuje porovnat vyvoj ukazatelii finan¢ni analyzy v Case. Pro spravnou
casovou srovnatelnost je nutné dodrzet nékolik pravidel. Z Gcetnich vykazi pochazi
vétSina dat, proto se béhem roku nesmi ménit Gcetni postupy, zejména zplisob ocefiovani,
odpisovéni a dal3i’. Prostorovou srovnatelnosti se rozumi porovnani mezi podniky. Jedna
se o srovnani, s konkurenci, nebo srovnani v daném odvétvi ¢i s prisluSnym odvétvovym
primérem napiiklad pomoci tzv. spider analyzy®. Jak upozoriiuje Kovanicové
(1995b, s. 228) pro porovnani v prostoru je nutné brat v ivahu dalsi hlediska majici vliv
na spravné vyhodnoceni. Jsou jimi predevS§im, geografické, politické, historické,

ekologické, legislativni hledisko a v neposledni fad¢ 1 obor podnikani.

Existuje celda fada faktorti, které piisobi na finan¢ni analyzu. Negativné mohou byt
ovlivnény zdroje dat, ale také jednotlivé etapy finan¢ni analyzy. Pokud se budou pouze
dosazovat vstupni tidaje do vybranych matematickych vzorcii, miize dojit k znehodnoceni

vypovidaci schopnosti finan¢ni analyzy.

2.3 Zdroje dat pro hodnoceni finan¢ni situace podniku

Finan¢ni analyza vychazi z dat, at’ uz finan¢nich ¢i nefinan¢nich. Kovanicova (1995a, s. 3)
rozliSuje data a informace. Informace 1ze ziskat interpretaci dat a pro spravné rozhodnuti je
nutné znat zdroj dat a faktory, které jej ovliviiuji. S timto tvrzenim se ztotoZiuje 1 Stivova

(2000, s. 26).

> V Gcetnictvi byva tento postup nazyvan jako zasada stalosti metod. Tuto zasadu vysvétluje Miillerova
(2009) tak, ze se pro zachyceni stejnych hospodarskych operaci maji pouzivat stejné u€etni metody takovym
zpuisobem, aby nedoslo k jejich zmén& béhem ucetniho obdobi ani mezi jednotlivymi obdobimi z diivodu
zajisténi srovnatelnosti (kontinuity) vykazovanych udaji v ¢asové fadé.

6 Podle Synka (2003 s. 370) je spider analyza nastroj, ktery umoziiuje rychlé a piehledné vyhodnoceni
postaveni ur¢itého podniku v fad¢ ukazateld vzhledem k odvétvovému priméru ...“ Jinak také jako tzv.
spider graf, ktery dle anglického spider = pavouk, ma podobu pavuciny. Casto se pouziva 16 pomérovych
ukazatelil, které se vyjadii v procentech vii€i odvétvovému priméru.
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Pro uspésné provedeni financni analyzy, je kromé pozadavkli zminénych v predeSlych
kapitolach, nutné dodrzet postupné kroky, které shodné¢ popisuje Kovanicova
(1995b, s. 230) a Griinwald (2009, s. 33) nasledovné:
1. Analyza dat.
Metody analyzy.

2

3. Provedeni analyzy.
4. Interpretace vysledki.
5

Syntéza a formulace zavért a usudkid. Tento krok dopliuje Griinwald (2009, s. 33).

Pro finan¢ni analyzu je nezbytné ziskat dostatecné mnoZstvi odpovidajicich vstupnich
udajl. Pro jednotlivé analyzy jsou zapotiebi rlizné, vice ¢i méné podrobné udaje. Proto je
nutné zohlednit, nasledujici tii atributy (Kovanicova, 1995b, s. 231):

e Udaj o presnosti a spolehlivosti hodnoty dat,

e pofizovaci cena dat,

e relevantnost dat.

Data mohou byt kvantitativniho ¢i kvalitativniho charakteru. U obou typl dat by mély byt
jejich zdroje spravné a spolehlivé, aby finan¢ni analyza méla Zadouci vypovidaci
schopnost. U kvantitativnich dat je vZdy nutné vénovat pozornost urovni, ve které jsou data

uvadéna, a z toho vyplyvajicim souvislostem.

V dne$nim globalnim svété si podnik nevystaci pouze s internimi daty. Je pro n€j nezbytné,
aby ziskal data 1 z tzv. externich zdroju, tedy z okoli podniku. Néktera data jsou vetejné
pfistupna a jind nikoli. Existuje mnoho firem, které se zabyvaji sbérem dat z rlznych
oblasti hospodaiské ¢innosti. Tyto podniky data prodavaji za urcity finan¢ni obnos. V praxi
se Casto stava, Ze ta opravdu cennd data stoji nemalé finan¢ni ¢astky. Proto je pro podnik

zadouci stanovit si hranici porizovaci ceny dat, resp. ochotu k potizeni uréitych dat.

Stejnd data mohou odliSnym subjektim v zavislosti na jejich informacnich potfebach
piinaset rizny uzitek. Je tedy nutné sledovat relevantnost dat. Pozornost by méla byt
vénovana i tomu, zda se jednad o primarni nebo sekundarni data, kterd predstavuji urcitou
uroven zpracovani primarnich dat. Pfi jejich zpracovani byla pouzita urcitd metoda
za urCitym ucelem, coz mohlo zplisobit ztratu jejich klicovych atributli. Proto muze

v kone¢ném diisledku dojit ke zkresleni vypovidaci schopnosti finan¢ni analyzy.
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Kovanicova (1995b, s. 475) charakterizuje nasledujici rizika tykajici se ptivodu dat:

@)

b)

Y/

d)

8

Relativita dat vychéazi piimo z konstrukce ucetnich vykazl, z odliSné aplikace
ucetnich zasad a metodickych postupt riiznych podniki. NejcastejSim piikladem je
oblast ocefiovani jednotlivych poloZzek rozvahy na zdkladé odliSnych ocetiovacich
bazi.

Data nezohlediiuji inflaci, coz ma za nasledek, ze udaje obsazené v tucetnich
vykazech neodpovidaji skute¢nosti. Nékteré polozky rozvahy jsou podhodnoceny
z diivodu aplikace historickych cen.

Nedostupnost nékterych dat souvisejicich s potfebami finan¢ni analyzy. Vykazy,
ze kterych pochazi data, se zvetejiuji 1 pulroku zpétné.

Nekvantifikovatelnost vyznamnych dat souvisejicich s ucetnimi vykazy, resp. s tim
co neni v Ucetnich vykazech zobrazeno. Z ucetnich vykazi nelze zjistit faktory jako
napt. kvalita zaméstnanct, postaveni na trhu, ale 1 socidlni atmosféra. Pfesto maji
tyto atributy vliv na finan¢ni zdravi podniku a jeho konkuren¢ni potencial.

Casovd nesrovnatelnost vznika v disledku zmén v podniku, jako napiiklad
reorganizace, zmeéna ocenéni zasob a dalsi. Z diivodu srovnatelnosti dat v ¢asovych
radach, musi byt dodrZena ucetni zdsada konzistence.

Priifezovd nesrovnatelnost vyplyva z odlisné aplikace ucetnich zasad riznymi
podniky, pfijeti odlisnych ucetnich ¢innosti aj.

Trivialni chyby zplsobené lidskym faktorem. Pfi procesu zpracovani dat clovékem
muze kdykoli dojit naptriklad k nesprdvnému ziznamu dat, jejich zaméné

a nespravné interpretaci.

Jak je zfejmé, neni snadné pro podnik zajistit si kvalitni data, ze kterych by mohla byt

finan¢ni analyza provedena pozadovanym zpusobem. Existuje n¢kolik atributt, které musi

podnik pfi hledani vhodnych dat respektovat. Proto by objem, struktura a stupeii

podrobnosti vstupnich dat pouzitelnych v rdmci finan¢éni analyzy mél odpovidat ucelu

sestaveni finan¢ni analyzy. V neposledni fad€ si musi byt podnik védom jaka rizika, pfi

ziskavani a interpretaci dat, mohou nastat.

2.4 Klasifikace dat finan¢ni analyzy

V odborné literatuie je nékolik moznosti jak klasifikovat vstupni data pro finan¢ni analyzu.

Data se v Sir§im pojeti ¢leni podle charakteru informaci na finan¢ni a nefinan¢ni. Finan¢ni
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data jsou vyjadiena v penéznich jednotkach a pro potiteby finan¢ni analyzy se vyuzivaji
nejcasteji. Nefinan¢ni data potom mohu byt rizného charakteru (objemy vyroby v kusech
piipadné v jinych fyzickych jednotkach, pocet pracovnikii, dny nemocnosti zaméstnanct,
ujeté kilometry, poméry, procenta, i bezrozmérna ¢isla, atd.). Data Ize dale ¢lenit z pohledu
moznosti jejich kvantifikace, na kvantifikovatelna nebo nekvantifikovatelna. Stvova
(2000, s. 27) uvadi nejcastej$i mozné zpusoby ¢lenéni informacnich zdroju, coz znazornuje

tab. 2.

Tab. 2: Hlediska tridéni informacnich zdroji

Hledisko Tridéni

e financni

Charakter
e nefinanéni

' e kvantifikovatelné
MozZnost kvantifikace

e nekvantifikovatelné

e oficialni

Zplsob zvetejnéni
e neoficialni

e makroekonomické

Ekonomicka rozliSovaci tiroven e odvétvové

e podnikové

Finan¢ni instituce (banka, leasingova e udaje od klienta

spole¢nost, fond apod.) e ostatni

e vnitropodnikové
Podnik

e vnéjsi

Zdroj: Stivova, H. et al. (2000, s. 27).

Kombinaci prvnich dvou pohledii déli Kovanicova (1995a, s. 5) zdroje dat na Ctyfi

nasledujici skupiny:

1. Financni informace, které zahrnuji zejména
» ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi a vyro¢ni zpravy,
» vnitropodnikové ucetni vykazy,
» predpovédi finan¢nich analytiki a vrcholového vedeni podniku, burzovni

zpravodajstvi,
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» zpravy o vyvoji mé€novych relaci a urokovych mér,
» hospodaiské zpravy informacnich médii.
2. Kvantifikovatelné nefinancni informace
» firemni statistika produkce, poptavky, zaméstnanosti, odbytu aj.,
» prospekty, interni smérnice aj.,
» oficialni ekonomicka statistika.
3. Nekvantifikovatelné informace
» zpravy vedoucich pracovniki jednotlivych utvart podniku,
> komentare manazerd,
> komentare odborného tisku,
» osobni kontakty,
» nezavisla hodnoceni a prognézy apod.

4. Odhady analytiki riznych instituct.

2.5 Faktory ovliviujici vypovidaci schopnost t¢etnich dat

Vypovidaci schopnost ucetnich vykazi odliSnych podniki je ovlivnéna nékolika faktory.
Obecné je uznavana jako hlavni zdsada ucetnictvi zadsada vérného a poctivého zobrazeni
skute¢nosti. AvSak 1ze najit takové okolnosti, které znesnadnuji srovnani ucetnich vykazi.
Je proto nezbytné, aby pii vedeni U€etnictvi byly pouZivany stejné metody a postupy, coz
by mélo zajistit, Zze vystupy z ucetnictvi, tj. ucetni vykazy, budou srovnatelné, a to jak
v narodnim tak 1 mezinarodnim mefitku. Mezi ovliviiujici faktory nalezi zejména predpisy
regulujici Gcetnictvi, zdsady vykazovani jednotlivych polozek, systém oceniovani, inflace

a dalsi.

Odlis$nost ucetnich predpisu

Ugetni piedpisy vysvétluji, jakym zptsobem maji byt v u&etnictvi zaznamenany jednotlivé
ucetni piipady. Vzhledem ktomu, Ze existuji urcit€¢ variantni moZzZnosti zaznamu
jednotlivych ucetnich operaci, nemusi byt identické ucetni piipady zaznamenany
v ucetnictvi vzdy stejnym zplisobem. Aby mohly byt vykazy srovnatelné, mély by byt
zajiStény tak, Ze v ramci ucetnictvi budou respektovany obecné uznavané ucetni zasady
a principy. Ve svété existuji rtizné ucetni systémy, které jsou postaveny na odliSnych
historickych, kulturnich, ekonomickych a pravnich piedpokladech, a proto jsou zpravidla

tyto obecné ucetni zasady aplikovany v rtiznych ucetnich systémech odlisSnym zplisobem.
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V soucasném globalnim svéteé uz po fadu ne€kolika desetileti dochazi k odbourdvani hranic
mezi staty, coz zpravidla vede ke zlepSeni ekonomické spoluprace mezi jednotlivymi
oblastmi a nésledné se hlubsi provazanost odraZi i v ucetnictvi. Je proto nutné sjednotit
vystupy, které ucetnictvi poskytuje, urychlit komunikaci a zvySit srovnatelnost,
srozumitelnost a spolehlivost téchto informaci, a to jak v narodnim, tak 1 mezinarodnim
mefitku. ZlepSeni srovnatelnosti informaci obsazenych v ucetnich vykazech Ize dosahnout
napiiklad prostfednictvim procesu harmonizace ucetnictvi, ktery predstavuje sniZzovani
rozdil mezi jednotlivymi systémy (Dvordkova, 2009, s. 3 a 4). Snahy o harmonizaci
probihaji v n€kolika rovinach soucasné. Jednu z nich predstavuje rovina celosvétova, jiz
reprezentuji dva soubory mezinarodné uzndvanych systémii ucetniho vykaznictvi, které
jsou vydavany nezéavislymi organizacemi. Jedna se o Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi — IFRS (International Financial Reporting Standards) a Americké vSeobecné
uznavané ucetni zasady (United States Generally Accepted Accounting Principles, déale jen
US GAAP). Druha rovina harmonizace probiha v ramci urcitého spoleCenstvi zemi, ktera
je z hlediska Ceské republiky predstavovana Evropskou unii (dle jen EU). V dne$ni dobg
se nejedna uz jen o harmonizaci, ale o konvergenci, tedy dosdhnout shody dvou svétové
uznavanych soubort ucetniho vykaznictvi a postupné mozné spojeni IFRS a US GAAP

v jeden celosveétoveé uznavany ucetni systém.

O dullezitosti vstupnich dat v souvislosti s jednim z modelii, se kterymi je pracovéno
v praktické ¢asti prace, Altmanovym Z-Score z roku 1968, pojednavaji Bodle, Cybinski
a Monem (2016). Ti na datech z australského prostiedi zlet 1991-2004 na vzorku 46
bankrotujicich a 46 nebankrotujicich (zdravych) podniki demonstruji rozdilnou vypovidaci
schopnost modelu do 5 let pfed bankrotem podniku podle toho, zda jsou vstupni hodnoty
ziskany na zékladé¢ tam¢jSich AGAAP nebo IFRS. Autofi dochéazeji k zavéru, ze Altmandv

model dokéze Iépe predpovedét bankrot na zéklade dat ziskanych dle IFRS.

Zasady vykazovani jednotlivych poloZek v ucetnich vykazech

V réamci ucetnictvi by mely byt respektovany obecné uzndvané ucetni zasady a principy,
aby byla zachovéna srovnatelnost poskytovanych informaci. Obecné uzndvané ucetni
zasady neptedstavuji Zadny konkrétni ucetni systém, které jsou pouZzivany jako zaklad
pro sestavovani ucetnich vykazl. V odborné literature lze najit velké mnoZstvi rtiznych

ucetnich zéasad, a proto je uveden nasledujici stru¢ny vycet.
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Princip trvani podniku

Ucetni zavérka je sestavovana za piedpokladu trvani podniku i1 v budoucnosti, tj. podnik
neuvazuje ¢i neni nucen ukoncit svou ¢innost, zizit rozsah svého podnikani ¢i provést jiné

podstatné zmény (Kovanicova, 2005, s. 14).
Akruélni baze se fadi mezi zakladni Gcetni principy a spoc¢iva v tom, ze disledky transakci
a udalosti jsou uznany v dob¢, kdy nastaly, bez ohledu na penéZni toky, které jsou s nimi

spojené (Miillerova, 2009, s. 9).

Zasada ocenéni pené€zni jednotkou

Kazdd vykazovana polozka musi byt urCitym zplsobem ocenéna, tj. jeji hodnota je
vyjadiena pomoci urcitych ménovych jednotek. Lze tak vzdjemné sc¢itat a nasledné
porovnavat jednotlivé polozky majetku a zdroji kryti podniku a zjistovat tak jeho finan¢ni

pozici (Kovanicova, 2005, s. 15).

Zasada opatrnosti je vysvétlovana jako obezfetny piistup k vykazovani polozek ve vztahu

k budoucimu ekonomickému prospéchu spole¢nosti. Pti oceniovani majetku podniku a jeho
zavazkl je nutné zohlednit vSechny redlné predvidatelné zavazky a ztraty. Zisky se uvazuji

pouze takové, které byly skute¢né realizovany (Kovanicova, 2012, s. 128).

Zasada stalosti metod. Pro zachyceni stejnych hospodaiskych operaci se maji pouzivat

stejné ucetni metody takovym zpusobem, aby nedoSlo k jejich zméné béhem ucetniho
obdobi ani mezi jednotlivymi obdobimi z divodu zajisténi srovnatelnosti (kontinuity)

vykazovanych udajl v ¢asové fad¢ (Miillerova, 2009, s. 23,24).

Zasada poctivého a vérného zobrazeni. Tato zasada je nadfazena vSem ostatnim zasadam,

protoze cilem ucetnictvi je poskytnout uzivatelim ucetnich informaci poctivy a vérny
obraz hospodateni spole¢nosti. Znamena to, ze ucetni vykazy jsou vyhotovovany vyhradné
na zdklad¢ ucetnich principil a nejsou tedy zkresleny daniovymi hledisky. Uzivatelé si maji
byt schopni na zdkladé¢ Gcetnich informaci vytvofit objektivni ndzor na finan¢ni pozici

podniku, jeho vykonnost a zmény jeho finan¢ni pozice.
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Mezi dalsi ucetni zasady lze zaradit Zasadu ucetni jednotky, Zasadu periodicity, Zasadu
historické ceny, Zasadu objektivity, Zasadu rozpoznani trzeb, Zasadu pfifazeni nakladl
vynosum a dalsi.
Systém ocenovani

Otazka ocenovani se tykd prevazné polozek rozvahy, tj. aktiv a pasiv. Od zpisobu
ocefiovani aktiv a pasiv je odvozena vySe vynosi a nakladi. Vypovidaci schopnost
ucetnich vykazl zavisi na volbé konkrétniho zptlisobu (principu, metody a technik) ocenéni
v daném ucetnictvi. V ¢eském tcetnictvi jsou vétSinou ocenovaci zakladnou tzv. historické
ceny, coz ale neni jediny zptsob ocefiovani. Oceiiovani aktiv a pasiv je vymezeno
zakonem o ucetnictvi (Zakon €. 563/1991 Sb., §25 odst. 5.), ktery uvadi pfi prvnim ocenéni
¢tyfi druhy cen (cenu pofizeni, pofizovaci cenu, reprodukéni pofizovaci cenu a vlastni

naklady).

Inflace

Vykazy jsou vyhotoveny dle narodnich ucetnich pravidel ¢i podle svétoveé uzndvanych
ucetnich standardli. Pokud v zemi existuje inflace, ale ucetni vykazy se chovaji, jako by
neexistovala (predpoklada stadlou kupni silu penézni jednotky), nejsou takové vykazy
spolehlivé a nemohou byt pouZity jako spolehlivy zdroj dat pro finan¢ni analyzu. Inflace je
definovadna jako rlst vSeobecné cenové hladiny v Case, neboli jako snizeni kupni sily
penéz. V plvodnim a ekonomy ¢asto uvazovaném vyznamu vSak inflace neznamend rist
cen, ale zvySovani (nafukovani) penézni zasoby. Zménu cenové hladiny za urcité obdobi
udava mira inflace (Mach, 2001, s. 280 a 281), Pokud je tedy rozvaha sestavend na bazi
stalé kupni sily penézni jednotky, pak nepodava obraz o soucasné ekonomické realité. Je-li
inflace opomijena v ocenéni aktiv a zavazki, pak i hospodarsky vysledek neptedstavuje
smysluplnou veli¢inu. Vhodnym feSenim je prepocteni udajii obsazenych v tcetnich

vykazech na jejich redlnou hodnotu.

Jak uvadi Kovanicova (1995a, s. 260), existuji dals$i faktory, které ovliviiuji rozvahu
a velikost skute¢né dosazeného realného hospodarského vysledku. Pii vykazovani polozek
se casto pracuje pouze s odhady, jako naptiklad odpisy dlouhodobych hmotnych aktiv,
stanoveni vySe rezerv ¢i dohadnych polozek, zjiStovani stavu zdsob pfi inventuie apod.
Déle muze v aktivech rozvahy existovat majetek, jenz neptinese zadny budouci prospéch.

Ptipadn¢ mohou nékteré polozky v rozvaze chybét uplné. To se d&je v piipadé leasingu,
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kde majetek uvadi jeho vlastnik nikoli ten, kdo ho skute¢n& uziva (plati v CR). Dale se

miuze jednat o polozky, které jsou obtizné ocenitelné jako napt. intelektudlni kapital.
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3 Predikce budoucnosti podniku

Za jedno ze zékladnich a nejcastéjSich métitek tispéSnosti podniku je obecné povazovano
dosahovani zisku, ptipadné zvySovani trzni hodnoty podniku v del§im casovém obdobi.
Jinymi slovy lze fici, Ze pokud podnik dosahuje neklesajiciho zisku v pribéhu dlouhého
casového obdobi, je pravdépodobné i finanéné zdravy. Stav finan¢niho zdravi je urcen
odolnosti financi podniku vii¢i provoznim riziklim v urcité finan¢ni situaci. V podstaté
se jedna o vymezeni provoznich rizik, kterd miZze podnik podstoupit, a kvantifikaci 4ymy,
kterou dany podnik muze utrpét, aniz by doSlo k ohrozeni jeho platebni schopnosti.
Finan¢ni analyza sleduje pomoci jednotlivych pomérovych ukazatell, ptipadné jejich
skupin, primarn€¢ jednotlivé aspekty finan¢niho zdravi podniku. Néslednd prace
s pomérovymi ukazateli je pomérné Casov€é narocna a zaroven je pomérn¢ narona na
znalosti, diky kterym jsou udaje z finan¢ni analyzy interpretovany. Vzhledem k uvedené
naro¢nosti vznikla potfeba nalézt jeden synteticky ukazatel, jenz by shrnoval veskeré
dostupné informace o silnych a slabych strankach finan¢niho zdravi podniku a ktery by
jednozna¢né upozoriioval na piipadny upadek podniku, a to na zdklad€ jednociselné
charakteristiky. Pro urcitou pfedpovéd’ budoucnosti podniku a mozny nastin odpovédi na
otazku, zda podnik dokéze v budoucnu pokracovat ve své cinnosti, mohou slouZit
tzv. bankrotni modely. Bankrotni modely informuji uzivatele o tom, zda je v dohledné
dob¢ podnik ohroZen bankrotem. Pokud je podnik ohrozen bankrotem, vykazuje zpravidla
urcité priznaky finan¢nich problémi jiz néjakou dobu pfed samotnym bankrotem, pfipadné

likvidaci (Delina, 2013; Pitrova, 2011).

Téma predikce podnikového selhdni se stalo jednou z hlavnich oblasti vyzkumu
podnikovych financi. Podle Balcaena a Oogheho (2006) nebo Achim a Borlea (2012) bylo
za poslednich vice nez 50 let vénovano mnoho akademickych studii pro hleddni nejlepsiho
modelu predpovédi selhani podniku’. Akademilti pracovnici, respektive vyzkumni
pracovnici z celého svéta vyuzili rizné modelovaci techniky, z nichz kazdd ma odlisné
predpoklady a specifické vypocetni slozitosti. NejznaméjSimi metodami jsou prifezove
statistické metody, které maji vyustit v fadu statistickych modelti predikce selhdni. Mezi
prukopniky predikénich modelt se fadi Beaver (1966), Altman (1968). Za dalsi vyznamné
vyzkumniky v této oblasti jsou povazovani Ohlson (1980), Zmijewski (1984) nebo

7V databazi ProQuest v obdobi od roku 2000 do roku 2016 bylo jen v odbornych &asopisech publikovéno
pres 5600 recenzovanych, anglicky psanych ptispévku.
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Shumway (2001). Altman pro odvozeni svého modelu pouziva multivariacni diskrimina¢ni
analyzu (MDA). Ohlson pouziva logistickou regresi, Zmijewski pak pouZziva ptistup probit
a zaroven je, oproti pfedchozim konceptim, jeho model zaloZzeny na jiné sad¢ nezavisle
proménnych. Shumway kombinuje ve svém modelu proménné zaloZzené na ucetnich
a trznich datech (Wu, Gaunt a Gray, 2010). VySe zminéna skupina predik¢nich modela
patii mezi statisticky odvozené. Aziz a Dar (2006) ve své pichledové stati jeste¢ zminuji
expertni systémové modely zaloZené na umélé inteligenci nebo tzv. teoretické modely.®
Zaroven tito autofi uvadgji, Ze expertni systémové modely zaloZzené na umélé inteligenci
dosahuji v porovnani se zbylymi dvéma skupinami nejvyssi predikéni presnosti, avSak
pfevazuje pouZivani postupt zaloZenych na statistickych technikach. Jako studii, ktera
novéji pracuje s uvedenymi moznostmi a piimo porovnava vysledky linearni regrese
s expertnim syst¢émovym modelem zalozenym na umélé inteligenci, konkrétn€ na umélych
neuronovych sitich je mozné uvést naptiklad Iyera a Murtiho (2015). I tito autofi dochdze;ji
k zavéru, tentokrat na datech zindického prostiedi, ze logistickd regrese je oproti

expertnim systémovym modellim zaloZenym na umélé inteligenci o trochu méné pfesna.

3.1 Predik¢éni modely vyuzité v praci

Pro vyzkum byly zvoleny nasledujici modely. Plivodni predikéni Altmantv model a jeho
modifikace, tedy Z-Score, Z’Score a Z”Score. Déle ¢eské modely vytvorené manzely
Neuameirovymi IN99, INOI1 a INO5 a poslednim zkoumanym modelem je Tafflertv

model.

3.1.1 Modifikace Altmanova modelu

Typickym piedstavitelem bankrotnich predikénich modelll a souhrnného indexu hodnoceni
je Altmanlv model, také znam jako Altmandv index finan¢niho zdravi. Tento model
vychdzi z diskriminaéni analyzy ptedstavujici jednu z vysSich metod finan¢ni analyzy.
Stanovuje se jako soucet hodnot péti béZznych pomérovych ukazateld, jimZ je pfifazena
rizna vaha (koeficienty) stanovend pomoci diskriminac¢ni analyzy. Pfi analyze Altman
vychazel se vzorku udaji téch podniki, které ve sledovaném obdobi prosperovaly ¢i

zbankrotovaly. Cilem této analyzy bylo odliSit podniky majici velkou pravdépodobnost

¥ Blize k rozdiliim mezi jednotlivymi skupinami predik&nich modeli viz Aziz a Dar (2006).
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dostat se do upadku od téch, kterym bankrot nehrozi, nebo je tato pravdépodobnost

minimalni.

Z-Score (1968)

Tak, jak se méni ekonomicka situace a prostiedi pro podniky, bylo nutné Altmantv model
pfizpiisobovat novym podminkam. Pivodni model byl vytvofen v roce 1968 a byl urcen
pro podniky s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze. Jeho podoba je nasledujici

(Altman a Hotchkiss, 2006):

Z=12X+14X+33X;+0,6X,+1X;s (1)
kde:

X = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

X, = zadrzené vydélky’ / aktiva celkem

X3 = zisk pred zdanénim a troky (EBIT) / aktiva celkem

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i€etni hodnota celkovych zavazkt

Xs = trzby / aktiva celkem.

Kvili nejednoznaénému ceskému prekladu, autor dodava, Zze u koeficientu X4 jsou

celkovymi zavazky rozuména pasiva dle zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Hranice pro ptedvidéani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledki jsou:

Z>299 pasmo prosperity
1,81 <Z<299 pasmo tzv. Sed¢ zény
Z<1.81 pasmo bankrotu

Obecné lze tedy fici, ze ¢im je Z vyssi, tim je podnik financné zdravéjsi a naopak. Pasmo
Sed¢ zony znamena, ze situace podniku neni priikkazné. Protoze je tento model urcen pro
spole¢nosti vefejné obchodovatelné na kapitalovych trzich, je jeho pouZiti pro hodnoceni
podnikt pisobicich v Ceské republice velmi omezeno. Divodem je ne pi#ili§ rozvinuty

kapitalovy trh CR.

? Zadrzenymi vydélky se rozumi zisk po zdan&ni spolu s nerozd&lenym ziskem a rezervnim fondem.
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ZETA-Z’Score (1977)

Samotny Altman (Altman a Hotchkiss, 2006) si po sestaveni ptivodniho Z-Score modelu
zacal uvédomovat, Ze predik¢éni model pouze pro podniky, které jsou vefejné
obchodovatelné na kapitadlovych trzich, nebude stacit. Proto v roce 1977 transformoval
model 1 pro podniky, které nejsou veiejné obchodovatelné na burze, a byl stanoven

ve tvaru:

Z'=0,717X; + 0,847 X5 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (2)
kde:

X = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

X, = zadrZené vydelky / aktiva celkem

X3 = zisk pied zdanénim a uroky (EBIT) / aktiva celkem

X4 = tcetni hodnota zakladniho kapitalu / celkovy vlastni kapital

Xs =trzby / aktiva celkem.

Uvedeny tvar je podobny piedchozimu modelu. Odlisnosti jsou v piifazenych vahach
jednotlivych pomérovych ukazatelii, které jsou nizsi a nasledné interpretaci vysledk, kde
doslo také ke snizeni hranic. Nejvyznamnéj$i odliSnost 1ze pak nalézt u proménné X4, kde

pro Z° X4= tcetni hodnota kapitalu / celkovy kapital.

Hranice pro predvidéani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledki jsou:

7>29 pasmo prosperity
1,23<72<29 pasmo tzv. Sed¢ zény
7<1,23 pasmo bankrotu

Je tedy ziejmé, ze pasmo Sedé zony je pro Zeta model $irSi, neZ pivodni model. Model
ZETA (Z’Score) dle autora pomérné dobie predpovida bankrot spolecnosti piiblizné
na dva roky do budoucnosti a s pravdépodobnosti dosahujici 70 % na pét let doptedu.
Tento model je pro tuzemské firmy vhodnéjsi nez ptivodni model, a to z toho divodu, Ze je
upraven na hodnoty, které jsou dostupné z vefejnych tcetnich zavérek podnikl ptsobicich

na ¢eském trhu.
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7”’Score (1999)
Altman (Altman a Hotchkiss, 2006) v roce 1999 revidoval ptivodni Z-Score jeste jednou,

a to pro nevyrobni podniky, které se nepohybuji na americkém trhu, ve tvaru:

Z”=0656X+326X,+6,72X;+ 1,05Xy (3)
Tento model vynechdvd proménnou Xs, oproti pivodnimu Z-Score, z divodu
minimalizace potencidlu primyslového efektu. Model Z*“Score, stejn¢ jako model ZETA,
vyuziva ukazatel u€etni hodnoty kapitalu. Dalsi odliSnosti vii¢i plivodnimu modelu jsou

opét jiné vahy a interpretace vysledki.

Hranice pro piedvidani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledkt jsou:

77>2,6 pasmo prosperity
1,1 <727 <2,6 pasmo tzv. Sedé zony
77 <1,1 pasmo bankrotu

Z”’score pro rozvijejici se trhy — EMS model (1995)
Model byl vyvinut pro tzv. Emerging Markets (EMS model), neboli rozvijejici se trhy,
které vydavaji dluhopisy ne v narodni méné, ale v americkych dolarech. Zakladem pro

tento model je Zscore, ktery je posilen o konstantu 3,25. Ma tedy tvar:

7" =6,56X,+326X,+ 6,72 X; + 1,05 Xy + 3,25 )

Jeho hodnoty ve vztahu k ratingové stupnici pro cenné papiry jsou uvedeny v nasledujici

tab. 3.
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Tab. 3: Vyhodnoceni EMS modelu

Hodnoceni Obvyklé
Hodnota Z”-score
Piislu$ny rating bankrotniho investi¢ni
(EMS)
v USA modelu hodnoceni

c>38,15 AAA
8,15 -7,60 AA+
7,60 — 7,30 AA
7,30 - 7,00 AA
7,00 — 6,85 A+ Péasmo prosperity | Investi¢ni stupné
6,85 — 6,65 A
6,65 — 6,40 A-
6,40 — 6,25 BBB+
6,25 - 5,85 BBB
5,85 5,65 BBB-
5,65 5,25 BB+
5,25-495 BB Pésmo Sedé zony
4,95 -4,75 BB-
4,75 - 4,50 B+
450415 Spekulativni

B stupné
4,15-3,75 B-
3,75-3,20 CCC+ Pasmo bankrotu
3,20-2,50 CCC
2,50-1,75 CCC-
<1,75 D

Zdroj: vlastni zpracovani dle Altman (2006, s. 248), Ceska narodni banka a Standard and Poor’s.

Spravny proces jeho interpretace je pomérné komplikovany, obsahuje nékolik krokd, které

musi byt dodrZeny. Vice viz Altman (2006, s. 266).

Z tabulky je patrnd urcitd zajimavost. Zatimco pasma z hlediska bankrotnich modeli jsou
tf1, z pohledu investi¢niho respektive ratingového hodnoceni se rozliSuji pouze dve.

Investi¢ni stupeni ratingového hodnoceni pak neobsahuje pouze ,,pdsmo prosperity*, ale
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1 malou ¢ast Sedé zony. Da se tedy fici, ze Altmantv model ratingovou stupnici do jisté
miry zpresniuje, nebo spiSe ze potvrzuje jen to, ze ratingové hodnoceni neni investicnim
doporucenim, ale pouze hodnoceni pravdépodobnosti s jakou bude emitent cenného papiru

plnit své zavazky.

Model Z-Score je primarné urcen pro spolecnosti vefejné obchodovatelné na kapitalovych
trzich. Tento trh stale neni v CR tolik rozvinuty, resp. je malo spole¢nosti, které poptavaji
penézni fondy vetejné na kapitdlovém trhu. Z tohoto diivodu nejsou nékteré vstupni udaje
zjistitelné, nebo spiSe neexistuji a musi byt dopocitany v n¢jakém piiblizném ekvivalentu.
Takovy postup vSak nutné vede k ur¢itému zkresleni vysledki modelu. Model ZETA — Z°
je jiz upraven na hodnoty, které jsou dostupné z cetnich zavérek podnikli pisobicich
na ¢eském trhu. Nicméné pochdzi zroku 1977, kdy dochdzi k soustfedéni se hlavné
na vyrobni, primyslové podniky, kterych v té dobé¢ byla vétSina. To nekoresponduje
se soucasnou menici se skladbou podnikového hospodarstvi ve prospéch sluzeb, a proto je
jeho pouziti také omezené. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze teoreticky nejvhodnéjSim
Altmanovym modelem pro podniky nachazejici se v ¢eském prostiedi je model Z” z roku
1999. Ten slouzi 1 pro nevyrobni podniky, které nejsou na americkém trhu

(Kubénka, 2013).

Dalsi prace s Altmanovymi modely a jejich obménami s cilem zpfesnéni piedpovédi je
pomeérn¢ Castd. Nektefi autofi (viz napt. Elshahat, Elshahat a Rao, 2015) se pii pouziti
starého modelu snazi o implementaci i jiné proménné, u které piedpokladaji urcity vliv
na pravdépodobnost pfipadného bankrotu / Gpadku podniku. Konkrétn¢ v tomto piipadé
se jednd o spravu spolecnosti — corporate governance. Elshahat, Elshahat a Rao (2015) ale
konstatuji, ze ptidani tohoto faktoru na stejném, jen novéjSim vzorku spolec¢nosti, jen
mirn¢ zpresnilo predpoveédi pro bankrotujici spolecnosti, pfiCemz celkova vypovidaci
schopnost modelu se prakticky nezmeénila. Vhodné je jest¢ zminit, ze pfesnost piedpoveédi
na novém vzorku klesla oproti Altmanovym 95 procentim na 69 %, tj. pfesnost ukazatele

byla o 26 procentnich bodi mensi.

Vyjimkou v rdmci praci s Altmanovymi modely neni ani ten pfistup, kdy je na nové¢jSich
datech pouze analyzovdna a porovnavana stavajici vypovidaci schopnost bez snahy
o zpfesnéni modelu. Takovy pfistup pouzil napiiklad Salimi (2015). Ten na datech
o bankrotujicich podnicich zlet 2000-2005, ze stejného prostfedi jako pouzil Altman,
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shledava, ze presnost modelu tii roky pfed bankrotem spolecnosti byla v tomto piipadé
na urovni 79,4 %. Salimi dodava, ze ackoli se ¢islo neblizi 100 %, je vypovidaci schopnost
ohledn¢ predikce bankrotu i na nov&jsich datech stile poméme vysoka.'® Podobné
postupovali 1 Sherbo a Smith (2013). Ti na jejich vzorku ndhodné vybranych 33
bankrotujicich a 33 nebankrotujicich priimyslovych podniki z let 2007-2009 zjistili, ze 45
let od odvozeni Altmanova modelu je piesnost predpoveédi v pitipade¢ bankrotujicich

podniki 2 roky pfed bankrotem 64 %, v ptipadé nebankrotujicich 55 %.

3.1.2 Taffleruv model

Dal§im modelem sledujicim pravdépodobnost bankrotu podnikli je TafflerGv model.
Poprvé byl publikovan v roce 1977 a je urcitou reakci na Altmantiv model (Taffler, 1982).
Tento model vznikl na zéklad¢ analyzy britskych spole¢nosti a vychéazi ze zkoumani vice
nez 80 pomérovych ukazatell vypocitanych z finan¢nich vykazii ze vzorku 47 (Altman
2002, s. 89, Taffler 1983) prosperujicich a bankrotujicich spole¢nosti. Tak jako Altmaniv
model, tak 1 TafflerGv model (Mrkvicka a Kolaf, 2006, s. 151) vychazi z diskrimina¢ni
analyzy a dale pracuje s pfifazenim ptisluSnych vah pro rozliSeni mezi obéma vzorky
podniki. TafflerGv model se zamétfuje hlavné na likviditu (Marini¢, 2009, s. 93), na rozdil
od Altmanova modelu. Tak jako se v pribeéhu let vyvijel Altmanlv model, existuje
TafflerGv model ve dvou variantach, a to v plivodni a modifikované. Rozdil mezi danymi
variantami je v interpretaci vypoctené hodnoty ukazatelii a celkovém hodnoceni. Pivodni
varianta, téZ zékladni rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni. Modifikovana varianta
pracuje 1 s Sedou zonou. Jak vysvétluji Mrkvicka a Kolat (2006, s. 150) jsou podle ndzoru
Tafflera pro rlznad odvétvi zapotiebi odlisSné kombinace pomeérovych ukazatela

a koeficientll 1 piesto, Ze jsou zakladni principy shodné.

Puvodni varianta Tafflerova modelu

Prvni TafflerGv model byl sestaven v nasledujicim tvaru (Taffler, 1982):

Tp=053X;+0,13X>+0,18X;+ 0,16 X, (5)
kde:

' Salimi (2015) zkouma chybu prvniho typu, tj. stav, kdy byl bankrotujici podnik modelem klasifikovéan jako
prosperujici. V analytické ¢asti této prace je naopak analyzovana chyba typu 2, kdy je prosperujici podnik
zafazen mezi bankrotujici.
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X = EBT/kratkodobé zavazky

X, = obéznd aktiva/cizi zdroje

X5 = kratkodobé zévazky/aktiva

X4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky)/provozni naklady - odpisy

Prvni tf1 pomérové ukazatelé se ziskaji z rozvahy a méfi ziskovost a likviditu (Altmann
1997). Ctvrty ukazatel hodnoti, zda je podnik schopen hradit pietrvavajici operace

z finan¢niho majetku i v piipadé, kdy ostatni kratkodobé prosttedky jsou nedostupné.

Hranice pro predvidani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledk jsou:
Tp>0 bonitni podnik
Tp<0 bankrotni podnik

Kritickou hodnotou je nula. O bonitnim podniku lze hovofit, pokud vysledky dosahuji
kladnych hodnot. Bankrotni podnik ma vysledky zaporné.

Modifikovana varianta Tafflerova modelu

Modifikovana varianta Tafflerova modelu ma tvar (Rickova 2010):
Tm=0,53X;+0,13X;+0,18X;+ 0,16 X, (6)
kde:

X = EBT/kratkodobé zavazky

X, = obéznd aktiva/cizi zdroje

X5 = kratkodobé zévazky/aktiva

X4 = trzby/aktiva

Hranice pro ptedvidéani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledki jsou:

Tm>0,3 bonitni podnik
Tm <0,2;0,3> Seda zona
Tm<0 bankrotni podnik

Modifikovany model pracuje jiz s Sedou zénou a oproti pivodnimu modelu se lisi v jeho

pomérovém ukazateli Xg.
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3.1.3 Index duvéryhodnosti — Modely IN

Jeden znejznaméjich a nejvyuzivangjsich modelii vytvofenych v podminkach Ceské
republiky je Index duavéryhodnosti. Tento model byl vyvinut manzely Neumaierovymi
scilem  vyhodnotit  financni  zdravi  ceskych  firem v Ceském  prostiedi
(Riuckova, 2010, s. 74). Oproti ptedchozim modeliim je tento model jedineény v poctu
zkoumanych firem. Inka a Ivan Neumaierovi zkoumali vice nez tisic firem. Tak jako
u pifedchozich modeld, je 1 tento model sestaven z pomérovych ukazatelii zadluzenosti,
rentability, likvidity a aktivity a kazdému z nich je pfifazena vaha. Podobné, jako se
vyvijel Altmantv model, ur¢itym vyvojem prosel i index IN a existuje ve 4 modifikacich.
V roce 1995 vznikl prvni index IN95 a dle uziti se jednd o véfitelskou variantu. (Véchal,
Vochozka, Podnikové fizeni, s. 233). V roce 1999 byl tento index doplnén o vlastnickou
variantu s oznaCenim IN99. Dalsi index lze nalézt pod oznacenim INO1, a to ztoho
davodu, Ze byl vyvinut na zakladé dat ziskanych v roce 2001. Poslednim z fady IN indexti

je INOS5 z roku 2005.

Index IN95
Vétitelsky model vznikl z analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych model
podnikového hodnoceni vice nez tisice ¢eskych firem. (Neumaierova, Neumaier, 2002,

Stvova, 2000, s. 120)

Zakladni rovnice IN 95 zni:

IN9S = VI* X+ V2* Xo+ V3* X3 + V4* Xyt V5* X5+ V6™* X (7)

kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/nédkladové troky

X5 = EBIT/aktiva

X4 = trzby/aktiva

Xs = obéznd aktiva/kratkodobé zavazky-kratkodobé bankovni uvéry
X = z&vazky po lhité splatnosti/trzby

V1-V6 = véhy pro rtizna odvétvi odligna dle OKEC
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Tento index vyuziva razné vahy pro rizna odvétvi (viz piiloha €. 1) s vyjimkou koeficientt
V2 a V5. Pro tyto vahy jsou koeficienty pro rtizna odvetvi shodnd. Pro vSechna odvétvi
jsou vahy V2 = 0,11 a V5 = 0,10. Nicméné¢ jednotlivd odvétvi jsou definovana dle
Odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti OKEC, ktera zanikla k 31. 12. 2007.
V soucasnosti je pouzivano rozdéleni dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE.
Z tohoto diivodu nelze jednoznaéné pftifadit spravné vahy pro dand odvétvi. Proto je

vhodné ptifadit vahy souhrnné pro ekonomiku CR. Index IN95 je pak tedy ve znéni:

IN95 = 0,22* X;+ 0,11* X5+ 8,33* X3 + 0,52* X, + 0,10% X5 + 16,80* X5 (8)
kde:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/nakladové troky

X3 = EBIT/aktiva

X4 = trzby/aktiva

Xs = obéznd aktiva/kratkodobé zavazky-kratkodobé bankovni tivéry

X = z&vazky po lhuté splatnosti/trzby

Hranice pro ptedvidéani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledki jsou:

2 <INO95 bonitni podnik

1 <IN95<2 pasmo tzv. Sedé zony
IN95S <1 bankrotni podnik
Index IN99

Index IN99 (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 98) je konstruovan z pohledu vlastnika, t;.
zda podnik vytvaii pro vlastnika novou hodnotu. Pro jeho tvorbu byla pouZita
diskrimina¢ni analyza, podobné¢ jako u Altmanova modelu. Byly zrevidovany vahy
ukazatelt ptedchoziho indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam
pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku — EVA.

IN99 =-0,17* X;+ 4,573* X> + 0,481* X5 + 0,015* X, 9)
kde:

X = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/aktiva

X3 = vynosy/aktiva

X4 =obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry)
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Hodnoceni IN99 je odlisné oproti pfedchozimu modelu IN95, ale 1 oproti Altmanovym
modelim. Index IN99 rozdéluje podniky nikoli na bankrotni a bonitni, ale podle toho,

zda tvofii nebo netvoii hodnotu pro vlastnika.

Hranice pro ptedvidéani finan¢ni situace a nasledné interpretace vysledk jsou:

2,07 <IN99 podnik tvoii hodnotu pro vlastnika

1,42 <IN99 <2,07  podnik spiSe tvoii hodnotu pro vlastnika
1,089 <IN99 < 1,42 pasmo tzv. Sedé zony

0,684 <IN99 < 1,089 podnik spise netvoii hodnotu pro vlastnika
IN99 < 0,684 podnik netvoii hodnotu pro vlastnika

Pro porovnani s ostatnimi modely je moZné pouzit zkracené hodnoceni a to:

2,07 <IN99 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (kladna EVA)

0,684 <IN99 <2,07 pasmo tzv. Sedé zOny

IN99 < 0,684 podnik dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku (z&porné
EVA)

Index IN99 oproti indexu IN95 nepftitazuje vahy dle OKEC, coz z n&j déla univerzalngjsi
model s vhodné&jSim pouziti v dalSich letech i rozmanitych odvétvi. Dale IN99 zcela
vynechava dva pomérové ukazatele. Jeden obsahujici ndkladové uroky, které ani nékteré
podniky nemaji a je nutné pak IN95 takové situaci ptizpiisobit, coz ov§em muze znamenat
urcité zkresleni vysledkl. A druhy je vynechany pomérovy ukazatel obsahujici zdvazky

po lhite splatnosti, pravdépodobné z divodu, Ze je IN99 zaméten na pohled vlastnika.

Index INO1
Index INO1 (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 99) spojuje oba ptedchozi modely, tj. IN95
a IN99. Index INOI byl opét konstruovan pomoci diskriminaéni analyzy. Nejvétsi diraz je

kladen na ukazatele rentability aktiv a ma nasledujici podobu:

INOI = 0,13*%X; + 0,04* X, + 3,92* X3 + 0,21* Xy + 0,09* X5 (10)
kde:
X = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/ nakladové aroky
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X3 = EBIT/aktiva
X4 = vynosy/aktiva
Xs = ob¢ézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Hodnoceni se opét vraci k plivodnimu rozdéleni, tj. na bonitni a bankrotni podniky.
Hranice pro ptedvidani finan¢ni situace a nasledna interpretace vysledkt nasledujici:

1,77 <IN bonitni podnik

0,75 <IN < 1,77 pasmo tzv. Sedé zony

IN <0,75 bankrotni podnik

Dil¢i pomérové ukazatele jsou shodné s témi dle indexu IN95, vynechany je pouze jeden

pomérovy ukazatel, a to ukazatel se zdvazky po lhite splatnosti.

Index INOS

Index INOS5 (Neumaierovd, Neumaier, 2005) je poslednim zndmym indexem manZzell
Neumaierovych. Jedné se o aktualizaci indexu INO1. Jeho modifikace spocivd v navySeni
vahy ukazatele rentability aktiv (ROA), stanovené pomérem EBIT/A.

Znéni INOS je nasledujici:

INO5 = 0,13* X;+ 0,04* X5 + 3,97* X5 + 0,21* X, + 0,09* X5 (11)
kde:

X = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/ nakladové aroky

X5 = EBIT/aktiva

X4 = vynosy/aktiva

Xs = obéznd aktiva/(kratkodobé¢ zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Dale byly upraveny hranice pro predvidani financni situace a néslednd interpretace

vysledk je:

1,6 <IN bonitni podnik
0,9<IN<1,6 pasmo tzv. Sedé zony
IN<0,9 bankrotni podnik
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Upravou hranic doslo k zaZeni $edé zény. P vypoétu indexu INO5 a INOI je hlavnim
nedostatkem piipad, kdy se nakladové uroky (U) blizi limitné k nule. Manzelé
Neumaierovi uvadgji, Ze je v téchto piipadech vhodné omezit hodnotu ukazatele EBIT/U
hodnotou koeficientu ve vysi 9. Eliminuje se tim piipad, kdy vliv ukazatele EBIT/U
pfevazi ostatni vlivy a hodnota indexu se bliZi nekone¢nu. (Neumaierova a Neumaier,

2005).

3.2 Dalsi predik¢ni bankrotni modely v praci nevyuzité

Beaver

Beaver byl jednim z prvnich ekonomd, ktery se zabyval finan¢ni situaci podnikd. V roce
1966 predstavil model predikce upadku zaloZeny na finan¢nich pomérovych ukazatelich
(Beaver, 1968). Vyvinul jednoduchy model ,univariovany model“ tj. model
s jednorozmérnou diskrimina¢ni analyzou. Cilem modelu bylo moZnost predikovat Gpadek
na zakladé vysledkii pomérovych ukazatel finan¢ni analyzy a jejich porovnani s vysledky
u prosperujicich a upadajicich podnikti (Beaver, 1966). Pouziti takového modelu
nevyzaduje hlubS§i matematické ¢i statistické znalosti a jeho aplikace je pomérné
jednoduchd. Zamértuje se na pouziti Siroké Skaly pomérovych ukazatel. Na druhou stranu
je jednorozmérna analyza zaloZena na ptedpokladu linedrni zavislosti mezi pomérovym

ukazatelem a fazi apadku.

Beerman

Model predikce finan¢ni tisné je vytvoreny némeckym ekonomem Beermanem v roce
1976. Pouziva se pro hodnoceni finan¢ni situace a progndzu vyvoje pro femeslné a vyrobni
podniky. Model byl vytvofen na zadklad¢ analyzy vybranych 21 podniki, které v letech
1966—1971 ukoncily svoji €innost. Bylo nasledné¢ analyzovano deset ukazateld, které
zahrnuji rentabilitu, rist dlouhodobych aktiv, cash flow, obrat a pakovy efekt. RozliSovaci
schopnost téchto ukazateli Beerman nejdiive ovéfil pomoci jednorozmérné analyzy a az

poté uplatnil MDA a vSech deset ukazatela spojil do linearni funkce. (Choi, 2003)
Tamari

V reakci na Beavera pouzil risk index model pro ptedpovéd selhani podniku, coz je

jednoduchy intuitivni model (Tamari, 1966). Tamari na zakladé praktického ovéieni
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na vzorku 130 primyslovych firem zpracoval tabulku pro hodnoceni rizikového indexu.
Finan¢ni situaci podniku hodnoti bodovym souctem vysledkli ze soustavy Sesti rovnic.
Vyhodou modelu je takika univerzalnost jeho pouZiti pro jakykoli obor podnikii. AvSak

nevyhodou je jeho vysoké naro¢nost na vstupni data.
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4 Metodicka vychodiska vyzkumu

Vyzkum prezentovany v této disertatni praci se zaméfuje na vyuZitelnost bankrotnich
modelil ve vybranych odvétvich'' hospodatstvi Ceské republiky dle klasifikace CZ-NACE
na vzorku stfednich a velkych podnikii s pravni formou podnikani spolecnost s ru¢enim
omezenym a akciova spolecnost. Vychodisky vyzkumu jsou v literarni reSersi predstavené
studie domacich i zahrani¢nich autorii (viz napt. Neumaierova a Neumaier, 2002, Altman
a Hotchkiss, 2006). Mnoho autord usiluje o nalezeni nového, nebo alespont zptresnéni
star§iho bankrotniho modelu. Odvozeni modelii se zpravidla 1i8i podle vstupnich dat,
tj. podle prostiedi a ¢asu, v némz v odvozeni zahrnuté podniky plsobily. Achim a Borlea
(2012) v zavérech své prehledové staté rovnéz zdlraznuji, ze plivodni predikéni modely je
nutné prizpusobit soucasnému cCasovému obdobi a mistu, a to nejen z pohledu narodni
ekonomiky, ale 1 z pohledu sektorového zaméieni. Urcitym piedpokladem této disertacni
prace je, Ze se v ramci globalizace a internacionalizace podnikd, ale 1 celosvétového sdileni
poznatkl o fizeni podnikd podminky, v nichZ podniky ptlisobi, sblizuji, a proto se miize
meénit 1 deklarovana pouzitelnost diive odvozenych bankrotnich modeld. Obdobné
uvazovali napi. autoii Grice a Ingram (2001), kteti davaji do kontrastu vypovidaci
schopnost ptivodniho modelu odvozeného Altmanem (Z-Score) na vzorku podniki z let
1958-1961 se svym vzorkem z let 1988—1991. Piesnost t¢hoz modelu na jejich vzorku
poklesla zhruba o 25 p.b. V tomto ptipadé se urcity predpoklad ,,harmonizace* nepotvrdil.
Bankrotni modely pfedstavené a nasledn¢ pro tucely vyzkumu vyuzité v této praci jsou
ptvodni Z-Score, dale upravené Z-Score v podobé Z’Score, Z’Score, ndsleduji INOI1,
INO5, IN99 odvezené manzely Neumaierovymi specificky pro ¢eské prostredi a Tafflertv

model.

Analyticka ¢ast prace je rozdelena na 6 podkapitol dle vybranych odvétvi ekonomiky podle
klasifikace CZ-NACE. V kazdé podkapitole jsou pro vyb&rovy soubor nejprve vypocitany
hodnoty prislusnych modeld, nasledné jsou vyhodnoceny piesnosti piredpovédi a uréen
nejpresnéjsi model, tj. model, jehoz vysledky nejlépe odpovidaji skutecnosti pro dany
sektor ekonomiky. Déle jsou z hodnot modeld pro kazdy sektor dopocitany aritmetické
pruméry a mediany, s nimiz je pracovano s cilem odhalit ptipadny vztah v souvislosti se

zménou HDP, nebo situaci v piislusném sektoru pomoci poctu podnik v upadku.

" Odvétvi jsou zkoumana izolované, protoze naptiklad Platt a Platt (1991) shledali, Ze pravdépodobnost
upadku podniku zavisi na sektoru ekonomiky, v némz analyzovany podnik ptisobi.
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Podrobna charakteristika vyzkumu vcetné vyuzitych metod veédecké prace je popsana

v nasledujicich podkapitolach kapitoly 4.

4.1 Charakteristika vyzkumu a pouzité metody védecké prace

S ohledem na obsah jednotlivych kapitol této disertacni prace byly vyuzity rizné védeckée
metody. V ¢asti vénujici se reSerSi literarnich zdroji byla vyuzita predevSim metoda
historicka a metoda logicko-systematickd. Za pouZiti metody historické byly zejména
sledovany pfistupy k odvozeni a vyuziti bankrotnich modela v ¢ase, jakoz i dalsi vyvojové
tendence téchto modeld. Vyuziti metody logicko-systematické mélo v této fazi vyzkumu
za ukol predevs§im vyjasnit vychozi situaci v poznani o ipadku podniku a zpiisobech jeho

identifikace pomoci bankrotnich modeld.

V avodu analytické ¢asti prace byl zvolen pozitivni pristup, kdy byly na zakladé
empirickych metod — metody méreni a metody pozorovani — diive odvozené bankrotni
modely konfrontovany s uskute¢nénymi jevy. Charakter textu této c¢éasti odpovida
komparaci, nebot’ vypoctené vysledky hodnot bankrotnich modelti byly zafazeny
do ptislusného intervalu stanovujiciho finan¢ni zdravi podniku a nasledné porovnavany
s realitou, tj. stim, jakému vysledku odpovidala pozorovana skutecnost tykajici se
finan¢niho zdravi podniku. Ukolem této ¢asti bylo naplnit hlavni cil vyzkumu, tedy uréit,
ktery z vybranych bankrotnich modeli ma nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky
v prostiedi Ceské republiky a zaroveit odpovédét na hlavni vyzkumnou otazku: Jakd je
procentudlni presnost predpovédi vybranych bankrotnich modelii pro dilci sektory dle

klasifikace CZ-NACE na vyzkumném vzorku prosperujicich podnikii?

V nésledujici fazi analytické casti bylo déale pracovano s vypoctenymi hodnotami
bankrotnich modeli, respektive s vybranymi mirami polohy, tj. primérem a medidnem.
Pristup zkoumani v této ¢asti odpovida normativnimu pristupu, nebot’ za pouziti logickych
metod, zejména metody analyzy a syntézy, metody logicko-systematické a metody dedukce
bylo smyslem vyuZit analyzu a syntézu minulosti a z toho usuzovat na mozny budouci
vyvoj v daném odvétvi. Ukolem tohoto postupu bylo naplnit diléi cile této prace, tedy uréit
vliv ekonomického cyklu, resp. hospodaiského vyvoje na vyvoj hodnot primérti a mediant

v praci analyzovanych bankrotnich modelt a zaroven urcit vliv vyvoje poctu podnikl
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v tpadku na hodnoty primérd a medidnti zkoumanych bankrotnich modela. Pii syntéze
poznatkd byla zaroven vyuzita metoda analogie, kdy byly hledany shodné znaky nebo
podobnosti a stejn¢ tak odchylky ve vyvoji primérnych hodnot a medianti jednotlivych

bankrotnich modelt v zévislosti na zméné¢ HDP, nebo poctu podniki v upadku.

Na nize uvedeném obrazku (obr. 1) je znazornéno schéma postupu vyzkumu, ktery je

obsahem této disertacni prace.
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Globalizujici se
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bankrotniho modelu
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modelil pocet bankrotujicich
subjekta?

Obr. 1: Schéma postupu vyzkumu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na vyse uvedené zasazeni vyuzitych metod védecké prace navazuje vymezeni zédkladniho
a vybérového souboru a nasledné predstaveni v praci vyuzitych statistickych

a matematicko-statistickych metod.

4.2 Vymezeni a urceni vybérového souboru

Obecna definice statistiky obsahuje pojem hromadné jevy. Jedna se o skutecnosti, které se
vyskytuji mnohokrdt a mohou se znovu opakovat. Jeden druh hromadnych jeva je
vysledkem velkého poctu opakovanych pozorovani urcité vlastnosti jednoho objektu
a druhy druh hromadnych jevl je zkoumani vlastnosti urcité mnoziny. Hromadné jevy
ptedpokladaji uréeni mnoZziny prvki, kde kazdy z nich ma takové vlastnosti, kde né€které
jsou u kazdého prvku dané mnoZziny naprosto stejné a jiné se u jednotlivych prvkit mohou
objevovat v odliSné mire. Pokud se pfesné stanovi vlastnosti prvka urcité mnoziny, jedna
se o tzv. statisticky soubor. Statisticky soubor mutze byt bud’ zékladni, nebo vybérovy.
(Cyhelsky, 1999) Zakladnim souborem se rozumi vSechny prvky, které prichdzeji v uvahu
vramci daného Setfeni. Vybérovy soubor je pak takovy soubor, ktery tvoii kone¢nou
mnozinu podsouborid zdkladniho souboru. (Kozisek, 2002). Vybérové Setieni,
tj. neosloveni celého zdkladniho souboru, obsahuje fadu vyhod a nevyhod. Mezi vyhody
naptiklad patii mensi Casovd naroCnost Setfeni. Mezi nevyhody lze zaradit zejména
zobecnéni poznatkll na cely zékladni soubor i piesto, ze se zkoumané vlastnosti mohou
drobn& odchylovat. Tzn., Ze jsou zatizeny vybérovou chybou vznikajici tak, Ze hodnoty
proménné jsou zjistovany pouze u vybérového souboru, a nekoresponduji zcela

se zékladnim souborem, pro ktery jsou vysloveny zavéry.

Zakladni soubor dané¢ho vyzkumu zahrnuje veskeré ekonomické subjekty odpovidajici

charakteristice stfednich a velkych podniki podle klasifikace EU (viz obr. 2).
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Podcet

Kategorie zamésmancﬁ: Rocni bll:ltgégr[ﬁ
podniku Ro&ni pracovni obrat  nebe  OlO0
jednotka (RP.J) M

g X3 b o 2
= 50 milionil € "< 43 miliont €
< 250 (v roce 1096 {w roce 1996

40 mikionl <€) 27 milioni €]

ne=bo

= 10 miliond € = 10 miliond €

maly < 50 (v roce 1206 {v roce 1096
7 milioni €) 5 miliond €)
- meba .
mikropodnik < 10 = 2 miliony € = 2 miliony €
(dfive nedefinowaral [dfive nedefinowvana)

Obr. 2: Kategorie podnikii
Zdroj: Utad pro publikace Evropské unie

Zakladni soubor ptedstavuje podniky s poctem zaméstnancli nad 50 a ro¢nim obratem nebo
bilan¢ni sumou vétsi nebo rovno 10 milionli euro za rok. Dale zdkladni soubor predstavuje
podniky, které odpovidaji pravni formé podnikéni akciova spole¢nost a spolecnost
s ruCenim omezenym. Jedna se o podniky sestavujici Ucetni zaveérky na zékladeé ceské
legislativy (nikoli IFRS) a vychazeji z individudlnich (ne konsolidovanych) zavérek. Tento
soubor byl rozdélen dle hlavnich &innosti klasifikace CZ-NACE do dil¢ich soubori'®.
Vybréano bylo pét sektord s nejvétsim po¢tem vech podnikt v CR. Hlediskem vybéru byla
klasifikace CZ-NACE, podle kter¢ byly vyfiltrovany dil¢i soubory z databéze
ekonomickych subjektii Bisnode MagnusWeb a zahrnovaly stfedni a velké podniky
s pravni formou podnikéni a.s. nebo s.r.o. Vysledkem byl vybér nasledujicich péti sektort,
které byly ptredmétem vyzkumu:

e zpracovatelsky primysl,

e (innosti v oblasti nemovitosti,

e velkoobchod a maloobchod,

e stavebnictvi,

e profesni, védecké a technické ¢innosti.

"2 Sam Altman si byl u vyvoje svého prvniho bankrotniho modelu védom, Ze vliv na vysledky bude mit
odvétvi a velikost podniku (viz Altman, 1968).
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Vsechny podniky jsou ekonomicky aktivni bez formy upadku, tzn., nejsou ani v konkursu
¢1 v likvidaci a ani neproSly bankrotem. Z uvedeného vyplyva, ze z pohledu sledovani
presnosti predpovédi bankrotnich modelt je v analytické ¢asti prace sledovana tzv. chyba
typu dva, kdy je prosperujici podnik oznagen jako bankrotujici (Aziz a Dar, 2006)."
Dalsim krokem vyzkumu bylo zvoleni reprezentativniho vzorku jednotlivych sektorti. Tak
aby byl vzorek reprezentativni a statisticky vyznamny a jednalo se o vybér velkého
rozsahu, nikoli malého, mélo by byt zvoleno alespori 30 podnikii v kazdém sektoru.

(Dorba, 2010)

4.3 Nahodny vybér

Jak jiz bylo naznaceno, cilem statistického zkoumani je zjiSténi vlastnosti zdkladniho
souboru. Pficemz samotny zékladni soubor ma velky rozsah, takze by zkoumani vSech jeho
prvkd mohlo byt aZ nerealizovatelné, eventualné pracné a nékladné. Z tohoto diivodu je
zjistovani realizovano pouze na vybérovém souboru. Stale vSak musi platit, Ze pokud chce
vyzkumnik ucinit zavéry na cely zdkladni soubor, musi byt vybérovy soubor
reprezentativni. Hlavni pfedpoklady pro reprezentativni vybér jsou, ze jednotlivé prvky
zékladniho souboru jsou vybirdny nezavisle na sobé, dale Ze jsou vSechny prvky
ze stejného zakladniho souboru a hlavné, ze kazdy prvek zakladniho souboru ma stejnou
moznost dostat se do vybéru (Kubanova, 2008). Takovému vybéru se fikd ndhodny vybér,
téz pravdépodobnostni. O vybrani nebo nevybrani kazdého prvku rozhoduje pouze ndhoda
a dany vybér pak neni subjektivné negativné ovlivnén. Vyznamnost pravdépodobnosti
undhodného vybéru je natolik nespornd, ze se jiz pouziva nove¢jsi termin a to
pravdépodobnostni vybér (Cermak, 1999). Pro vyzkum bankrotnich modeld bylo zvoleno
35 podniki v prifezu let 2004 az 2014, respektive 2017'* za kazdy sektor, které se b&hem
sledovaného obdobi nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku. Analyzovany

vzorek téchto podnikl byl uréen na zakladn€ nahodného vybéru ze zakladniho souboru.

' Naproti tomu chybou typu jedna se rozumi, kdy bankrotujici podnik byl vyhodnocen jako prosperujici, ale
skute¢né zbankrotoval.

14 Za roky 2004-2014 byly vypocteny hodnoty bankrotnich modeléi. V roce 2017 byl ov&ien stav podniku dle
vychoziho ptedpokladu, tj. Ze se sledované podniky nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku.
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4.4 Presnosti predpovédi a urceni nejpresnéjSiho modelu

Presnost predpovédi vybranych bankrotnich modela pro jednotlivé sektory je znazornéna
v dil¢ich tabulkdch. Shoda znamend, ze bankrotni modely predikovaly finan¢né zdravy
podnik a zdarovenn byl tento podnik skute¢né finanéné¢ zdravy. Neshoda znamend, Ze
bankrotni modely umistily analyzovany finanéné zdravy podnik mezi bankrotujici. Seda
zona znamena, ze o daném podniku nelze stanovit jednoznacny zavér. Coz ve své podstaté
také znamend myln¢ zatazeny podnik, respektive model ¢asto zatrazujici podniky do Sedé
zony vybizi ke svému zdokonaleni (viz diskuse a navrh dal§iho vyzkumu). Pocet bodi je
dan souctem soucinu absolutni cetnosti podnikli v jednotlivych intervalech a vahami
uspeSnosti zarazeni modelu do pfisluSnych skal, tj.: Body = shoda*3 + Sedad*0 +
neshoda*(-3)."> Diivodem k pfifazeni vah je zvyraznéni piesnosti jednotlivych modeliL.
Zaroved je nutné odligit $edou zénu a bankrotni pasmo. Seda zéna a bankrotni pasmo
zfejm¢ nemohou mit stejné vahy, protoze nelze povazovat za takovou chybu zafazeni
podniku do Sedé zoény (kdy o daném podniku nelze u€init jednoznacny zavér), jako pfi
zafazeni do bankrotniho pdsma, tj. neshoda. Proto je Sedé zéné piifazena védha 0 a

pro bankrotni pasmo je to hodnota -3.

4.5 Aritmeticky primér a median vybranych modeli

Vypoctené hodnoty aritmetickych primérii a medidni bankrotnich modela jsou vyuzity
pro ur¢ity makro-pohled na jednotlivé sektory, kdy je zkoumana pifipadnd vazba mezi
vyvojem ekonomiky (méfeno relativni zménou HDP nebo poctem podnikd v upadku
v daném sektoru odpovidajici charakteristice zdkladniho souboru). V disertacni praci je
sledovan primér hodnot jednotlivych bankrotnich modelt v roce 2004-2014 v souvislosti
s vyvojem HDP CR. Lze predpokladat, ze v dobrych ¢asech budou podniky ekonomicky
silné a vypoctené hodnoty modeld porostou, tj. mél by rist i primér hodnot modeld.
Opacny vysledek je teoreticky mozné predpokladat u faze recese. Aritmeticky primér
je béZznou statistickou charakteristikou, kterou lze pouzit v piipad€, Ze vSechny namétené
hodnoty maji stejnou vahu. Primér je ptimo ovlivnén velikosti vSech hodnot statistické¢ho
znaku. Aby nedochéazelo ke zkresleni aritmetického priméru extrémnimi hodnotami,

je v dalSich vypoctech priméru uplatnén Dixontv test odlehlych pozorovani (vice viz kap.

"> Hodnoty vah -3, 0 a 3 jsou pouze pro zvyraznéni vysledku, lze je zvolit v podstaté libovoln&. S takto
upravenymi hodnotami se dale nepracuje.
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4.5.1). K tomuto kroku bylo pfistoupeno proto, Ze hodnoty modelli pro nékteré podniky

vychézely v porovnani s ostatnimi vyrazné odliSné¢.

Median je hodnota, ktera déli sefazené hodnoty souboru na dvé poloviny. Soubor ma 50 %
hodnot mensich a 50 % hodnot vétSich nez je median. Ve sledovaném souboru je pocet
prvkl lichy, takze se median urci jednoduse jako prostfedni hodnota ze sefazené trady
hodnot. Medidnu se dava prednost pfed aritmetickym primérem praveé v piipade, ze se
v ndhodném vybéru vyskytuji extrémni hodnoty. Pro porovnani je v disertacni praci

uveden jak aritmeticky primeér, tak 1 median.

4.5.1 Odlehla pozorovani a Dixonuayv test

Do nahodného vybéru se mize dostat hodnota, ktera je extrémné vysoka nebo nizka a
do vybéru ve skute¢nosti nepatii. Takovd hodnota ¢i hodnoty se nazyvaji jako odlehlé.
Tyto vybocujici hodnoty je nutné identifikovat a vyloucit ze souboru, protoZze by mohly
negativné ovlivnit vysledky statistického zpracovani. Vylouceni takové hodnoty
z nahodného souboru je mozné, pokud je ovéfena statistickym testem. Jednim z moznych
statistickych testii pro zjisténi odlehlych hodnot s neznamym rozdélenim pro dany vyzkum
je tzv. Dixontv test odlehlych hodnot. Dixontv test testuje hypotézu, Ze hodnota X;, resp.
hodnota X;,, neni odlehld. Ndhodny vybér, resp. hodnoty musi byt uspotadany vzestupné
dle velikosti. Na zaklad¢ téchto hodnot se ur¢i varia¢ni rozpéti, coz je rozdil mezi nejvyssi
ze neni odlehld nebo posledni hodnota ndhodného vybéru X, Ze neni odlehla. Hodnoty

nahodného vybeéru se dosadi do testovaciho kritéria, kde:

X,_X _
Q= #resp. Q =—, (12)
kde

v v

X, — druha hodnota ndhodného vybéru
xn — posledni hodnota ndhodného vybéru, resp. nejvyssi hodnota
R=X,-X

n — pocet pozorovani

59



Vypoctené testovaci kritérium je porovnadno s tabulkovou kritickou hodnotou, pro ptislusné
n vybérového souboru a zvolenou hladinou vyznamnosti o pro Dixonliv test. Pro tento
vyzkum je zvolena hladina vyznamnosti a = 5 %, pocet pozorovani je 35, kritickd hodnota
je dle tabulek pro Dixoniv test rovna 0,2467. (Verma, 2006) Vyhodnoceni testu je

nasledujici:

Pokud Qi) > Qxrit, pak je prvni (posledni) hodnota z varia¢ni fady vyloucena,
pokud Qi) < Qusit, pak nelze prvni (posledni) hodnotu varia¢ni fady vyloucit, tzn. hodnota

patii do souboru. (Popelka, 2009)

Dixontliv test byl proveden u vSech péti sledovanych souborti, tj. pro kazdy sledovany
sektor CZ-NACE, k ur¢eni aritmetického priméru hodnot bankrotnich modelt za kazdé ze
sledovanych let, tj. let 20042014, tak aby nedochazelo k neZadoucimu ovlivnéni hodnoty

o v o1 r ’ r 1
praméru kvali extrémnim hodnotam. '

4.6 Analyza zavislosti

Analyzou zavislosti se zabyva regresni a korela¢ni analyza. Vlastnim cilem regresni
a korelacni analyzy je piispe€t k poznani pfi¢innych vztahtl mezi statistickymi znaky.
Regresni analyza se zabyvéa jednostrannymi zavislostmi, tj. stoji proti sobé vysvétlujici
(nezavisle) proménna a vysvétlovand (zavisle) proménnd. Obecné se zkoumaji zmény
vysvétlovanych proménnych vzhledem ke zméndam vysvétlujicich proménnych.
(Hendl, 2012) Korela¢ni analyza se zabyva vzijemnymi zavislostmi, kdy je zkoumana
tésnost (sila, intenzita) zavislosti, tj. mira vzdjemného vztahu mezi proménnymi.
Vysledkem méfeni je korela¢ni koeficient, ktery udava silu zavislosti zkoumanych veli¢in.
Koeficient nabyvd hodnot od -1 do 1 a znaménko vyjadiuje ptimou nebo nepiimou
zéavislost a také urCuje smér. Koeficient s hodnotou 1 vyjadiuje absolutni zéavislost
s totoznym smérem. U koeficientu nabyvajiciho hodnoty -1 je smér opaény. Cim vice se
tento koeficient blizi k nule, tim zavislost mezi zkoumanymi veli¢inami slabne.

(Hindls, 2007; Stehlikova, 2009; Siroky, 2011).

'® Naptiklad pro sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti v roce 2012 byla extrémni hodnota pro jeden podnik
bankrotniho modelu INOS5 ve vysi -143,74. Vzhledem k druhé nejnizsi hodnoté pro INO5 v roce 2012 ve vysi
0,28 se vyuziti Dixonova testu nabizi.
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Vypolty byly provadény ve statistickém programu STATGRAPHICS Centurion XVII
se zvolenou hladinou vyznamnosti 0,05, coz je chyba prvniho druhu, kterd znamena
pravdépodobnost chybného zamitnuti pravdivé nulové hypotézy.

K posouzeni, zda je vyznamnost hodnoty korelacniho koeficientu natolik vysoka,
aby se jednalo o linearni zavislosti zkoumanych veli¢in, se provadi statisticky test (Ci test
vyznamnosti nebo nezéavislosti). Mohou nastat dvé varianty podle téchto hypotéz:

. Nulova (testovand) hypotéza HO fikd, ze zavislost mezi dvéma vybranymi
proménnymi neexistuje. Jeji platnost predpokladame.

. K alternativni hypotéze H1 je ptistupovano tehdy, zamitne-li se hypotéza nulova.

To znamena, Ze existuje statisticky vyznamny vztah mezi sledovanymi veli¢inami.

Regresni model, pro jednorozmérnou linedrni regresi, lze zapsat ve tvaru (13), kde
proménna Y predstavuje zavisle proménnou, X zna¢i nezavisle proménnou, 3; vyjadiuje
smérnici zmény hodnoty Y pii zméné X, Bo znaci absolutni ¢len neboli konstantu

a posledni ¢len € je ndhodna velicina.
Y =Bo+piX+E (13)

Obor piijeti se v ptipadé hypotéz o statistické vyznamnosti jednotlivych parametra testuje

kritériem F (14).
St

F= (ps—:) (14)

kde:

S:... teoreticky soucet ¢tvercu
S;... residualni soucet ¢tvercl
p...pocet parametrii

n...rozsah vybéru

V piipadé, Ze testové kritérium bude soucdsti oboru piijeti, zamitd se nulovd hypotéza
a potvrdi se piedpoklad, Ze B; = 1, tudiz zavislost po¢tu podniki v upadku na vyvoji HDP

existuje.

Jedna z dulezitych charakteristik vhodnosti regresni funkce je index determinace. Jeho

konstrukce vychazi z rezidualniho souctu ¢tverctll. Index determinace fika, z kolika procent
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variabilita nezavisle proménné vysvétluje variabilitu zavisle proménné. Index determinace
tedy uddva kvalitu regresniho modelu, pfesnéji feceno udava, kolik procent rozptylu
vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik zilistalo nevysvétleno. Nabyva
hodnot od nuly do jedné, kde hodnoty blizké nule znaci Spatnou kvalitu regresniho modelu
a naopak, hodnoty blizké jedné znaci dobrou kvalitu regresniho modelu. Index determinace

je udavan vétSinou v procentech. Ve tvaru

(15)
kde:

1% ...index determinace

S; ... teoreticky soucet Ctvercu

Sy ... celkovy soucet ¢tvercl

4.6.1 Analyza casové rady — korelace ¢asovych rad

Spocivé v piistupu, kdy je sledovan vztah jedné casové fady k Casové tadé jiné. Tento
pristup se snazi analyzovat, zda zmény v jedné Casové fadé nejsou vysvétleny zménami
v Casové tade¢ jiné. Vychazi z predpokladu, Ze kazdou casovou fadu je mozné popsat
aditivnim modelem, tj. kazda casova fada je dana souctem pravidelné a nepravidelné
slozky. Jelikoz dlouhodoby trend i1 sezénni slozky mohou mit podobny pribeh, je potteba
zkoumat vztah mezi ndhodnymi sloZkami. Nalezeni urc¢itych zavislosti mezi ndhodnymi
sloZkami indikuje moZnou pti¢innou zavislost mezi ¢asovymi fadami. Né&které ¢asové rfady
se mohou na prvni pohled vyvijet pomérné stejné¢ a mohl by mezi nimi byt tuSen silny
vztah. Pfi testu rezidui kvalitativné ovéfenych Durbin-Watsonovym testem ale miize byt
prokazana jen slaba, nebo prakticky zddnd zavislost. Pak by se jednalo o tzv. zdanlivou
korelaci. Stejny vyvoj téchto dvou fad by tak bylo spiSe mozné vysvétlit jinou spole¢nou
vysvétlujici proménnou. Pii nespravné zvolené trendové funkci, tj. je-1i nespravné zvolen
vyrovnavaci trend, hrozi nespravné vystiZzeni ndhodné slozky. Nasledkem je nendhodné
usporadani odchylek v ¢ase a bude mezi ndhodnymi slozkami existovat autokorelace.

Nahodnost uspotadani ovétuje napi. Durbin-Watsontv test autokorelace.

V ptipadé analyzy casové tady se lze jesté setkat s opozdénou korelaci. Tj. jeden jev ma

vliv na jiny jev v nestejnych obdobich. Vliv se miize projevit az po uplynuti jednoho i vice
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obdobi. Testovani probihé stejnym zptsobem jako u posuzovani korelace dvou ¢asovych

fad. Jen jedna ¢asova fada je posunovana o jedno ¢i vice obdobi.

Metoda korelace Casovych tfad je pouzita v piipadé¢ analyzy cCasové fady zmén HDP
v souvislosti s vyvojem casové fady aritmetickych priméri a mediant zvolenych
bankrotnich modeld. Rovnéz je pouzita v piipadé analyzy casovych tad vyvoje
aritmetického priméri a mediant bankrotnich modelii a poctu podnikii v upadku

pro jednotlivé sektory.

a) Korelace casové rFady mezi zménami HDP a aritmetickym priumérem
bankrotnich modelu
Cilem korelace casové tady je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd)
avyvojem aritmetickych priméra bankrotnich modelli (zavisle proménnd). Takovy
vysledek by znamenal, ze v obdobi prosperity zachycené rastem HDP se dafi 1 podnikiim,
a proto se i hodnoty bankrotnich modelli zvySuji. Situace by byla platna vice versa pro
pokles. Naopak alternativni vysledek bude hovotit pro jiné vlivy (naptiklad flexibilitu nebo
uréitou stabilitu podnikd'’, aj.). Zvolenym testovacim modelem byla uréena piimka — ta je
jednoduchym, snadno interpretovatelnym modelem (Hindls, 2007, s. 186).
Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

b) Korelace ¢asové Fady mezi podniky v dpadku a aritmetickym priumérem
bankrotnich modela

Cilem je ovéfit zavislost mezi poctem podniki v upadku (nezédvisle proménnd), a vyvojem

aritmetickych priméra bankrotnich modelti (zavisle proménna). Vysledek v podobé

zavislosti aritmetickych praiméri bankrotnich modeld na vyvoji poctu podniki v upadku

by znamenal, Ze v obdobi prosperity zachycené¢ poklesem poctu podnikli v upadku

se globalné daii takika vSem podnikim, a proto se 1 hodnoty bankrotnich modelt zvySuji.

' Flexibilitou je mozné rozumét piizpiisobeni se podniku dané situaci, tj. napiiklad se snizujicimi se vynosy
budou klesat i naklady. Podobné se budou chovat dalsi proménné vstupujici do pomérovych ukazateld, které
jsou soucasti bankrotnich modeld. Vysledkem jsou neménici se vysledné hodnoty bankrotnich modeld.
Stabilitou je pak mozné rozumét naptiklad stabilitu poptavky po vystupech velkych podnikd (v sektoru
automotive podpofenou tfeba i jedine¢nymi vladnimi opatienimi jako je tzv. Srotovné).

63



Situace by byla platna vice versa pro pokles. Zvolenym testovacim modelem byla ur¢ena

pfimka.

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu
podniku v upadku.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych priuméri bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu

podnikit v upadku.

¢) Korelace ¢asové rady mezi zménami HDP a medidnem bankrotnich modelu
Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezdvisle proménnd) a vyvojem mediana
bankrotnich modeli (zavisle proménna). Takovy vysledek by znamenal, ze v obdobi
prosperity zachycené rastem HDP se dafi i podnikiim, a proto se i hodnoty bankrotnich
modelid zvySuji. Situace by byla platna vice versa pro pokles. Naopak alternativni vysledek
bude hovotit pro jiné vlivy (napiiklad flexibilitu nebo urcitou stabilitu podnikd, aj.).

Zvolenym testovacim modelem byla urcena piimka.

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

d) Korelace casové rady mezi podniky v tpadku a medidnem bankrotnich
modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi poctem podnikti v upadku (nezavisle promeénnd), a vyvojem

hodnot medianti bankrotnich modelt (zavisle proménnd). Vysledek v podobé zavislosti

medianl bankrotnich modeli na vyvoji po¢tu podnikli v upadku by znamenal, ze v obdobi

prosperity zachycené poklesem poctu podnikii v ipadku se globédln¢ dafi takika vSem

podnikim, a proto se i hodnoty bankrotnich modelt zvysuji. Situace by byla platna vice

versa pro pokles. Zvolenym testovacim modelem byla ur¢ena ptimka.

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu podnikit v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.
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4.7 Hruby domaci produkt Ceské republiky a podniky v lipadku

vvvvvv

hruby doméci produkt (dale jen HDP)'®. Nasledujici graf (obr. 3) zachycuje meziro¢ni
zmény HDP mezi sledovanymi lety 2004-2014. Z grafu je patrné, Ze se do roku 2008 HDP
v CR nachazelo v riistové fazi hospodaiského cyklu. Vyvoj HDP v roce 2009 byl ovlivnén
celosveétovou finan¢ni krizi, kdy HDP pokleslo o 4,5 %. Divodem zafazeni HDP
do diserta¢ni prace je porovnani vyvoje bankrotnich modeld s ndvaznosti na vyvoj HDP.
S analyzou vyvoje HDP v souvislosti s bankrotnimi modely a jejich hodnotami pracuje
1 Altman (Altman, 2000), resp. s vyvojem bankrotnich modelli v ¢ase v zavislosti na vyvoji
ekonomiky. Je mozné se vyslovit hypotézu, ze mezi vyvojem HDP a poctem
bankrotujicich podnikt existuje urcita zavislost, protoze ,,dobré ekonomické Casy* uzivi
i podniky slabé. AvSak v obdobich recese se da ocekavat narlistajici pocet podnikl
v upadku. Zajimavymi ve vztahu k bankrotnim modelim mohou byt hodnoty pifed krizi
a po krizi. Zde se da vyslovit teze, ze primérné hodnoty bankrotnich modelt pied krizi
budou niz$i nez primérné hodnoty bankrotnich modelti n¢kolika malo let po krizi.
Dlivodem teoreticky miiZe byt snizené vnimani rizika v dobrych ¢asech a naopak pfehnané
vnimani rizika podniki, které krizi proSly a zjistily svoje slabé stranky. Tyto podniky
se budou snazit zjiSt€né slabé stranky co nejvice eliminovat pro piipad krizi pfistich.
Slabinou tohoto vyzkumu, a tim padem silného potvrzeni/vyvraceni této teze se jevi
pomérné kratkd analyzovand cCasovd fada. Komplexné&jSi analyza proto miize byt

predmétem dalsiho rozsitujiciho a uptesiujiciho vyzkumu.
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Obr. 3: Vyvoj HDP CR v letech 2004—2014
Zdroj: vlastni zpracovani dle OECD

' Moderni makroekonomické proudy uvazuji i jiné ukazatele rozvoje daného statu jako nap¥. HDI (z angl.
Human Development Index), tj. index lidského rozvoje (Kocourek, 2013).
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Podniky v ipadku se pro ucely vyzkumu rozumi takové podniky, které odpovidaji
vychozi charakteristice sttedniho a velkého podniku s pravni formou podnikani a.s. a s.r.o.,
a dale které prosli n¢jakou formou krize, tedy likvidaci, ipadkem ¢i konkurzem. Jedna se
vzdy o pocet podnikli vupadku pro sledovany sektor, nikoli souhrnné pro celou
ekonomiku. Sledovanym obdobim jsou roky 2007-2014 (viz tab. 4). Hodnoty poctu
podnikt v upadku pro roky 2004 az 2006 nebyly pii pouziti zdroje Bisnode Magnusweb

k dispozici.

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Zpracovatelsky | 3, | 43 | 44 | 69 | 49 | 39 | 44 | 39
prumysl
Nemovitosti 2 2 7 5 6 6 5 7
Velkoobchoda |, | o | 33 | 37 | 33 | 38 | 48 | 45
maloobchod

Stavebnictvi 11 10 10 13 5 13 14 7

Profes., védec.,
technic. ¢in.

Tab. 4: Vyvoj HDP CR v letech 2004-2014

1 7 9 8 5 8 8 8

Zdroj: vlastni zpracovani
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S Vysledky vyzkumu

V této kapitole jsou prezentovany vysledky vyzkumu disertatni prace. V souladu
s metodikou a zdmérem préace (kap. 4) jsou jednotlivé nésledujici podkapitoly rozdéleny
podle vybranych sektori CZ-NACE. Struktura kazdé z kapitol je analogicka, kdyz jsou
nejprve  hodnoceny presnosti jednotlivych bankrotnich modela”. Nasledng je
na aritmetickém priméru a medidnu dfive vypoctenych hodnot modelti za pomoci
matematicko-statistické metody analyzy korelace Casovych tad zkoumano, zda a jak
se vyvoj HDP, respektive podnikili o stejné charakteristice jako zakladni soubor promita

do téchto dvou statistickych mér polohy.

5.1 Zpracovatelsky priumysl

Ve sledovaném obdobi, tj. v letech 2004-2014, ma zpracovatelsky primysl nejvetsi podil
na tvorbé HDP (primérmé za sledované roky 37 %) Ceské republiky. Dokonce lIze fici, Ze
se zpracovatelsky primysl na rozdil od ostatnich sektorti podili na tvorbé HDP
i nékolikanasobné vice (cca 3x) nez druhy (o druhé misto se pomyslné déli sektor
velkoobchodu a maloobchodu spolu se sektorem stavebnictvi) nejvykonngjsi sektor (Cesky
statisticky ufrad, 2016b). Jak jiz bylo vysvétleno v kapitole 4.2, pro vyzkum bylo ndhodné
vybrano 35 ekonomicky aktivnich podnik pisobicich vletech 2004-2014. Z toho
vyplyva, ze je celkem k dispozici 385% hodnot bankrotnich modelt vyuzitelnych k dalsi
analyze provadéné za ucelem dosaZeni dilCich cilii prace. Nasledujici odstavce se zamétuji

na vypovidaci schopnost jednotlivych bankrotnich modelt v analyzovaném obdobi.

Tab. 5: Vypovidaci schopnost vybranych modelit ve zpracovatelském primysiu

Prosperujici & 1s s Bankrot v 1

po dnilgy (sljlo da) Seda zéna (neshoda) Body | Poradi
Z-Score 239 (62 %) 75 (19 %) 71 (18 %) 429 6
Z’Score 178 (46 %) 169 (44 %) | 38 (10 %) 251 4
7”’Score 220 (57 %) 72 (19 %) 93 (24 %) 309 5
INO1 190 (49 %) 121 31 %) | 74 (19 %) 227 2
INO5S 204 (53 %) 87 (23 %) 94 (24 %) 243 3
IN99 57 (15 %) 196 (51 %) | 132 (34 %) -421 7
Taffler 352 (91 %) 20 (5 %) 13 3 %) 997 1

Zdroj: vlastni zpracovani

¥ viz kapitola 4.4

%% 385 = 35 hodnot bankrotnich modeli vybranych podnikii v jednom roce x 11 let
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Tab. 5 znazortiuje vypovidaci schopnost danych modelli ve zpracovatelském primyslu
podle uspéSnosti zafazeni. Potadi uspéSnosti je sestaveno na zdklad¢ ziskanych bodi
pro kazdy model. Vysledné hodnoty bankrotniho modelu, které jsou zafazeny spravné jako
prosperujici podnik, maji vahu plus tfi. Hodnoty, které jsou zafazeny myln€ a oznacuji
podnik jako bankrotujici, maji vdhu minus tfi. O Sedé zon¢ nelze ucinit jednoznacny zavér,
proto ma vahu pfifazenou nulovou. Z tab. 5 je patrné, Ze model vytvoifeny Tafflerem
se dopustil nejmensSi chybovosti a ziskal s ptfehledem nejvice bodli (997). Dosazitelné

maximum je 1155%' bodi. Nejvetsi chybovosti se dopustil model IN99 (-421 bod).

Obr. 4 a 5 uvadi procentudlni UspéSnost bankrotnich modeld, tedy usp&$ného nebo
neuspéSného zarazeni podnikili, které jsou skutecné financné prosperujici, respektive

nebankrotujici.

Na obr. 4 je v procentudlnim vyjadieni zobrazena GspéSnost zkoumanych modelt. Jedna se
o situaci shoda, ktera je popsana vyse u tabulky 5. Tj. podnik byl modelem vyhodnoceny
jako prosperujici a po sledované obdobi, jak vyplyva ze zakladniho souboru, byly vSechny

podniky fungujici, tzn., nebyly ani v konkursu ¢i v likvidaci a ani neprosly bankrotem.

Prosperujici
100% - 91%
80% -
62% oo
/70 o,
60% - 6% ag% 3%
40% ]
20% + | %|
0% T T T T T T 1
Z-Score  Z’'Score  Z”Score INO1 INO5 IN99 Taffler

Obr. 4: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

211155 = 385 hodnot bankrotnich modeli x 3 body
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Obr. 5 znazornuje, kolik prosperujicich podnikii bylo vybranymi modely chybné zatazeno
mezi bankrotujici podniky. Jedna se o skutec¢né prosperujici podniky, které byly sledované
v analyzovanych letech 2004-2014. V roce 2017 byla provedena kontrola a podniky jsou
stale aktivni a nebyla u nich zaznamenand Zadné negativni udalost. To znamena, ze

sledované podniky nejsou v zadné formé tipadku, likvidaci apod.

Bankrot
34%
35% -
30% A
4% 24%
25%
18% 19“0
20% A
15% 1 10%
10% -
3%

0% T T T T T T 1

Z-Score  Z'Score  Z”Score INO1 INO5 IN99 Taffler

Obr. 5: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsi vypovidaci schopnost prokézal model vytvoteny Tafflerem. Ten nejvice podnikl
spravné zatradil mezi prosperujici a rovnéz pouze 3 % podnikd mylné oznadil jako

bankrotujici.

Nejslabsi vypovidaci schopnost prokdzal model vytvofeny manzely Neumaierovymi.
Konkrétné jeho varianta IN99, kterd chybné identifikovala az 34 % podnikii jako
bankrotujicich. Obdobny zavér lze provést 1 u modelu vytvoreného Altmanem. V tomto
ptipad¢ jeho modifikace Z"Score chybné identifikovala 24 % podniki jako bankrotujicich

a taktéz 1 dalsi z modeli manzelii Neumaierovymi INOS.

Obr. 6 doplnuje, jaké procento podnikil bylo dle jednotlivych modell zafazeno do tzv. Sedé
zony. Na tomto obrazku je opét vidét, Ze nejlepsi vypovidaci schopnost méa Tafflerav
model, ktery zatadil pouze 5 % podnikl do Sedé zony. Z obr. 6 vyplyva, ze index IN99

a model vytvofeny Altmanem Z’Score zafadily pfili§ mnoho hodnot do Sedé zony a jsou
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tak potencialnim cilem dalSiho zkoumani ve sméru hlubsi analyzy Sedé¢ zony a ptipadného

zptesnéni modelu.

Seda zdna
60% -
51%
50% - 44%
40% A
31%

30% 23%

1.Q09, 4O

19% 19%
20%
0% T T T T

Z-Score Z'Score Z”Score INO1 INO5 IN99 Taffler

Obr. 6: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — Seda zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalo by se ocekavat, Ze nejlepsi vypovidaci schopnost budou mit modely vytvorené
na izemi CR. Takovymi modely jsou viechny modifikace modeli vytvofenych manzely
Neumaierovymi, tj. indexy IN. Nicméné zvySe uvedené analyzy vyplyva, Ze
pro zpracovatelsky primysl CR tento predpoklad neplati. Nejvhodnéjsim modelem
s nejlepsi vypovidaci schopnosti pro zpracovatelsky primysl se jednozna¢né jevi Tafflertiv
model. Tento model se dopustil nejniz§i chyby v zafazeni prosperujicich podniki
do bankrotujici zény (3 %), zaroven nejméné podnikl zaradil do tzv. Sedé zény (5 %).
Nejspravnéji zaradil vétSinu zkoumanych podniki do pdsma prosperity, kdy dané podniky
alespori podle ucetnich dat prosperujici skutecné byly. Z vySe uvedeného lze uéinit zavér,
Ze Taffleruiv model ma pro urceni finan¢ni situace podniku ve zpracovatelském

sektoru v podminkach CR z vybranych bankrotnich modeli nejvyssi vypovidaci

schopnost.
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5.1.1 Vyvoj hodnot bankrotnich modeli ve zpracovatelském primyslu

v ¢ase

Zpracovatelsky primysl ma ze sekci CZ-NACE nejvétsi podil na tvorbé HDP v CR. Stav
podnikid ve zpracovatelském primyslu proto z logiky véci vyznamnou mérou ovliviiuje
vyvoj HDP, ale zaroven je i stav podnikii vyznamné ovlivnén vyvojem HDP, coZ potvrzuje
obr. 7. Ten zachycuje jednak pocet podnikl ve zpracovatelském priimyslu, které se mezi
lety 2007-2015% do n&jaké formy upadku, a zaroveti vyvoj HDP v CR v tomtéZ obdobi.
V roce 2007 bylo 30 podniki v tipadku a v roce 2008 je to jiz 43 podnikii. Hospodaiska
recese a finan¢ni krize zasahla zpracovatelsky priimysl velmi citeln€. Uz vroce 2010
se do upadku dostalo 69 podnikl, coz je urcity nartist oproti predchozimu roku
(44 podnikil). Je zde vidét nepatrné cCasové zpozdeéni propadu HDP a poctu podnika
v upadku. V dalSich letech 1 pfes kolisani hodnoty HDP, dochdzi k ur¢itému ustaleni poctu

podniki v tipadku a to kolem 40 podnikti za rok.
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Obr. 7: Pocet podnikii v upadku ve zpracovatelském primyslu a vyvoj HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Ovéreni zavislosti vyvoje poc¢tu podniku v ipadku s vyvojem HDP

Pro ovéfeni zavislosti vyvoje poctu podnikd v upadku s vyvojem HDP byla vyuZita
korelace ¢asové tady, v rdmci niz byly testovany nasledujici hypotézy:

Hy: Vyvoj poctu podnikii v vipadku nezdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.

H;: Vyvoj poétu podnikii v iipadku zavisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.

> Hodnoty po&tu podnikii v apadku pro roky 2004 az 2006, odpovidajici charakteristice velkého a stiedniho
podniku, s pravni formou podnikani a.s. a s.r.o. nebyly pfi pouziti zdroje Bisnode Magnusweb k dispozici.
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Tab. 6. Regresni analyza pro skupinu podniku v upadku v modelu s konstantou

Parametr Odhad Testové kritérium T | P-Value
Odhad pall')z;metru B1: 10,528 20,408 0,695
Odhad parametru po: 44,876 10,677 0,000

Testové Kkritérium F P-Value
Analyza rozptylu 0,17 0,695

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza rozptylu tikd, Ze pro dany testovany model pfimky na hladin€ vyznamnosti
o =5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem poctu podnikii v upadku
a tempem ristu HDP v CR. Hladina vyznamnosti testovaného modelu piimky je vétsi nez
a= 5 %, a proto se nulovd hypotéza nezamitd. Vhodné je pfipomenout, Ze se jedna

o stiedni a velké podniky s pravni formou podnikani s.r.o. a a.s.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj po¢tu podniku v ipadku dle provedeného

testu statisticky vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP.

5.1.2 Aritmeticky prumér a median vybranych modela

ve zpracovatelském prumyslu

V této podkapitole je sledovan primeér hodnot jednotlivych bankrotnich modelll v roce
2004-2014 v souvislosti s vyvojem HDP CR. Lze ptedpokladat, Ze v dobrych &asech
budou podniky ekonomicky silné a vypoctené hodnoty modelii porostou, tj. mél by rist

1 primér hodnot modelti. Opa¢ny vysledek je teoreticky mozné predpokladat u faze recese.

a) Vyvoj zmény HDP a aritmeticky prumér vybranych modela ve zpracovatelském
prumyslu

Taffleriv model (jakoZto nejvhodnéjsi model ve zpracovatelském primyslu) a index IN99
(jakozto neyméné¢ vhodny model ve zpracovatelském primyslu) jsou zahrnuty
v nasledujicim grafu (obr. 8) ve srovnani svyvojem zmény HDP. Graf znazoriuje
aritmetické priméry vybranych bankrotnich modeli ocisténé od odlehlych pozorovani

za jednotlivé roky a to v rozpéti let 2004—2014 v porovnani s vyvojem zmény HDP CR.
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Obr. 8: Aritmeticky primér vybranych modelii a vyvoj zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty aritmetického priméru Tafflerova modelu jsou ve sledovaném obdobi takika
konstantni. Dosahuji praimérné hodnoty 0,8 (vyjimku tvoii roky 2014 a 2013 presahujici
0,8. Konkrétné v roce 2014 je hodnota aritmetického priméru 1,13 a v roce 2013 je to 0,9).
Lze tak konstatovat, Ze priméry u Tafflerova modelu reaguji velmi slabé na zmény HDP,
ato 1 vpiipadé vyrazného poklesu HDP vroce 2009. VSechny priamérmné hodnoty
Tafflerova modelu se nachazeji v pasmu prosperity, coz je samoziejme jeden z disledkli
spravné zatazenych podniki a diive vyhodnocené vhodnosti modelu pro zpracovatelsky
primysl. Vyvoj aritmetického primeéru v piipad¢é indexu IN99 je mnohem vyraznéjsi nez
v ptipad¢ Tafflerova modelu. Lze sledovat propad hodnot IN99 v roce 2009, tak jako doslo
k propadu tempa rastu HDP do zapornych hodnot. Vyjimku tvoii rok 2007, kde mezirocné
doslo k poklesu HDP, ale priimérné hodnoty indexu IN99 rostou. Primérny index IN99 se

po celé sledované obdobi nachazi v pdsmu Sedé zony.

Z vySe zminéného nelze ucinit jednoznacny zavér o vlivu zmén HDP na aritmetické
priméry vybranych bankrotnich modelli ve zpracovatelském primyslu. Grafickou analyzu
proto doplniuje korelace ¢asovych tad, kterd by dany ptedpoklad mohla potvrdit nebo

vyvratit, resp. zpiesnit.
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Korelace casové fFady ve zpracovatelském prumyslu mezi zménami HDP
a aritmetickym prumérem bankrotnich modelu

Cilem je ovefit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd) a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 7).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primeérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 7: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym primérem hodnot prislusného

modelu a vyvojem zmeény HDP

Korelgém’ de ti?r(lll?zace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,097 0,940 0,777 * *
Z’Score 0,472 22,276 0,143 * *
Z”Score -0,273 7,449 0,417 * *
INO1 0,161 2,601 0,636 * *
INO5 0,180 3,246 0,596 * *
IN99 0,821 67,430 0,002 1,373 0,094
Taffler 0,299 8,926 0,372 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty Durbin-Watsonova

testu.

Hodnota P-Value (z tab. 7) fikd, Ze pro dany bankrotni model na hladin€ vyznamnosti
a=5 % existuje statisticky vyznamna zdvislost mezi vyvojem hodnot aritmetického
praméru bankrotniho modelu vytvofenym manzeli Neumairovymi, konkrétné jeho varianta
IN99 v zavislosti na vyvoji HDP (p-value = 0,002 < o = 0,05). Nulové hypotéza se zamita
a prijima se H1. Model vysvétluje 67,43 % variability zavisle proménné. Korelacni
koeficient indikuje pomérné silny vztah mezi proménnymi. Durbin-Watsonlv test
neindikuje na 5% hladiné vyznamnosti moZznou autokorelaci. Pro ostatni bankrotni modely
je hladina vyznamnosti testovaného modelu piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto

testem neni potvrzena staticky vyznamna zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.
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Zavérem je moZné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modeli (aZ na IN99), resp.
jejich aritmetické pruméry statisticky vyznamné nereaguji na zmény hodnot HDP.
Na druhou stranu je ale zajimavé, Ze i presto, Ze je model IN99 nejméné vhodny
pro zpracovatelsky prumysl (viz tab. 5), tak hodnoty jeho aritmetického priméru

kopiruji vyvoj HDP (viz obr. 8), coZ potvrzuje i statisticka zavislost.

b) Vyvoj poc¢tu podniki v upadku ve zpracovatelském prumyslu a aritmeticky
prumér vybranych bankrotnich modelu

Na obr. 9 je zachycen aritmeticky primér vybranych bankrotnich modeld prosperujicich
podnikid v porovndni se vSemi podniky odpovidajici charakteristice vyzkumu, které jsou
ve sledovanych letech 2007-2014 v n¢jaké formé upadku. Predpokladem je, ze ¢im vice
podnikl se dostava do néjaké formy upadku, tim vice se zhorSuje aritmeticky pramér
sledovaného bankrotniho modelu. Protoze je Taffleriv model pro zpracovatelsky primysl
nejpresnéjsi, mél by byt tento predpoklad zietelny. Nicméné protoZe je aritmeticky primér
Tafflerova modelu témét konstantni (pohybuji se vrozmezi 0,79 az 0,89), nelze tak
usuzovat, ze jeho vyvoj a vyvoj po¢tu podnika v ipadku maji vétsi souvislost. V roce 2009
lze sledovat nepatrny propad aritmetického primeéru, ktery by mohl predurcit zvySeny
nartist podnikli v bankrotu v roce 2010. V roce 2010 doslo ke zvySeni podnikii v upadku
ze 44 na 69. Podobnou informaci poskytuje 1 index IN99. V roce 2009 dochazi k propadu
praumérnych hodnot IN99 a v dal§im roce dochazi k nartstim podnikii v ipadku. Presnéjsi
zavéry muze poskytnout korelace casovych tad ve zpracovatelském priamyslu mezi

vyvojem poctu podnikli v ipadku a aritmetickym priimérem bankrotnich modelt.
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Obr. 9: Aritmeticky primér vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace casové rady ve zpracovatelském prumyslu mezi podniky v upadku
a aritmetickym prumérem bankrotnich modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi poctem podniki v upadku (nezédvisle proménnd), a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 8).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu
podniku v upadku.
H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérit bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu

podnikii v upadku.

Tab. 8: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym primérem hodnot prislusného

modelu a poctu podnikii v upadku

Korelgénl’ de ti?ti?ﬁace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score -0,048 0,227 0,911 * *
Z’Score 0,219 4,817 0,602 * *
Z”Score 0,053 0,277| 0,902 * *
INO1 -0,125 1,554 0,769 * *
INO5 0,389 15,122 0,341 * *
IN99 -0,269 7,244 0,519 * *
Taffler -0,143 2,052 0,735 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty Durbin-

Watsonova testu.

Hodnoty P-Value (z tab. 8) pro korelaci svéd¢i o tom, ze pro dané bankrotni modely
na hladiné vyznamnosti o = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem
hodnot aritmetickych primérii vybranych bankrotnich modelli v zavislosti na vyvoji poctu
podnikt v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pifimky je vétsi nez

a =5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita.
Zavérem je moZné Kkonstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich

aritmetické pruméry statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj poctu podniki

v upadku.
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¢) Vyvoj zmény HDP a hodnot medidna vybranych bankrotnich modelu
ve zpracovatelském pramyslu

Nasledujici obr. 10 zachycuje medidn vybranych bankrotnich modeld za jednotlivé roky
ato v rozpéti let 20042014 v porovnani s vyvojem HDP CR. V ptipadé Tafflerova
modelu se jedna o podobnou charakteristiku jako v ptipad¢ jeho aritmetického primeéru.
Hodnoty medidnu jsou témét konstantni, dosahuji hodnot ve sledovanych letech okolo 0,7,
pouze roky 2007 a 2014 dosahuji hodnoty okolo 0,9. Jak lze pozorovat hodnoty medidnt
jsou ve vSech letech zhruba o 0,1 niZ§i, nezZ tomu bylo v ptipadé priméru. Nicméné stale se
jedna o pasmo prosperity. V pripadé¢ indexu IN99 je vyvoj hodnot medianii podobny,
nikoli vSak shodny s vyvojem HDP. Podle hodnot mediant jsou témét vSechny sledované
hodnoty v pasmu tzv. Sed¢ zény (tak tomu bylo i v ptipad€¢ priméru), pouze v roce 2009 se

propadaji do zény bankrotu. Zde je vidét, pro¢ je vhodné porovnédvat jak median, tak

pramér.
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Obr. 10: Median vybranych bankrotnich modelit a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace ¢asové rady ve zpracovatelském priumyslu mezi zménami HDP a medidnem
bankrotnich modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezdvisle proménnd) a vyvojem mediana
bankrotnich modeld (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy nésledu;ji

nize (Tab. 9).

77



Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modeli zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 9: Vysledky analyzy korelace Casovych vad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a vyvojem zmeény HDP

Korela¢ni Indgx Durbin-| P-Value

. determinace | P-Value
koeficient Watson | pro D-W
(%)

Z-Score 0,243 5,903 0,472 * *
Z’Score 0,613 37,605 0,045 * *
Z”’Score -0,201 4,030 0,554 * *
INO1 0,293 8,571 0,382 * *
INO5 0,291 8,479 0,385 * *
IN99 0,829 68,705 0,002 1,159 0,048
Taffler 0,590 34,805 0,056 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnota P-Value (z tab. 9) indikuje pro dané bankrotni modely na hladiné¢ vyznamnosti
o= 5 % statisticky vyznamnou zavislost mezi vyvojem hodnot medidanu bankrotniho
modelu vytvofenym manzely Neumairovymi, konkrétné jeho modifikace IN99 v zavislosti
na vyvoji zmén HDP (p-value = 0,002 < o = 0,05). Nulova hypotéza se zamité a pfijima se
HI. Model vysvétluje 68,705 % variability zavisle proménné. Korela¢ni koeficient
indikuje pomérné silny vztah mezi proménnymi. Pro ostatni bankrotni modely je hladina
vyznamnosti testovaného modelu pfimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni

potvrzena staticky vyznamna zévislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.

Zavérem je mozZné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modeli (azZ na IN99), resp.

jejich mediany statisticky vyznamné nereaguji na zmény hodnot HDP.

d) Vyvoj podniki v ipadku ve zpracovatelském pramyslu a medidny vybranych
bankrotnich modelu.

Nasledujici obr. 11 zobrazuje vyvoj hodnot mediani vybranych bankrotnich modeld
v letech 2007-2014 v zavislosti na vyvoj podnikii v upadku. Jak uZz bylo zminéno vyse,
mediany Tafflerova modelu je takika konstantni. Nelze tak jednoznacné ucinit zavér, zda

Taffleriv model néjakym zplsobem kopiruje vyvoj upadajicich podniki. Lze spise
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prepokladat, Ze nikoli. Mediany indexu IN99, az na roky 2008, 2009 s 2014, kopiruji vyvoj
podnikt v Upadku, coz ale odporuje piedpokladu, Ze ¢im vice se podnikd dostidva

do tpadku, tim vice klesaji medidny IN99 a naopak.
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Obr. 11: Median vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace casové rady ve zpracovatelském prumyslu mezi podniky v upadku
a medidnem bankrotnich modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi poc¢tem podnika v upadku (nezédvisle proménnd), a vyvojem
hodnot medianti bankrotnich modelll (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické

analyzy nasleduji niZze (Tab. 10).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelit nezavisi na vyvoji poctu podniki v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.
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Tab. 10: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a poctu podnikit v upadku

Korela?m’ de t;‘lr(liﬁzace P_Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score -0,605 36,551 0,112 * *
Z’Score -0,179 3,216 0,671 * *
Z”Score -0,201 4,044 0,633 * *
INO1 -0,504 25,418 0,203 * *
INO5 -0,499 24934 0,208 * *
IN99 -0,228 5,188| 0,588 * *
Taffler -0,520 27,004| 0,187 * *

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty Durbin-

Watsonova testu.

Hodnoty P-Value (viz tab. 10) pro korelaci svéd¢i o tom, Ze pro dané bankrotni modely
na hladin€ vyznamnosti o = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem
hodnot aritmetickych primérii vybranych bankrotnich modelii v zavislosti na vyvoji poctu
podnikl v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pfimky je vétsi nez

a =5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj poctu podniku v upadku.

5.2 Cinnosti v oblasti nemovitosti

Na tuzemském trhu ma svou dil¢i ulohu sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti. Tento sektor
se podili na tvorbé HDP dlouhodobé okolo 6 % (Cesky statisticky afad, 2016). V této

kapitole bude zkoumano 35 podniki v letech 2004-2014. Celkem bude podrobeno analyze
385 hodnot.
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Tab. 11: Vypovidaci schopnost vybranych modelii v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti

Prosperujici
pognikgf Sed4 zéna (lz:;ll;l;;:) Body* | Poradi
(shoda)
Z-Score 171 (44 %) 46 (12 %) | 168 (44 %) -37 5
Z’Score 96 (25 %) 114 (30 %) | 175(45%) | -351 6
Z7”’Score 152 (39 %) 119 (31 %) | 114 (30 %) -5 3
INO1 170 (44 %) 120 (31 %) | 95 (25 %) 105 3
INO05 192 (50 %) 93 (24 %) | 100 (26 %) 183 2
IN99 19 (5 %) 142 (37 %) | 224 (58 %) | -757 7
Taffler 271 (70 %) 48 (12 %) | 66 (17 %) 567 1

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: *Pocet bodi je dan souctem soucinu absolutni ¢etnosti podnikii v jednotlivych intervalech a
vahami uspé$nosti zarazeni modelu do prislusnych $kal, tj.: Body = shoda*3 + Seda*0 +

+ neshoda*(-3)

Tab. 11 znéazoriiuje vypovidaci schopnost danych modelli v sektoru ¢innosti v oblasti
nemovitosti podle uspéSnosti zarazeni. Pofadi uspéSnosti je sestaveno na zékladé ziskanych
bodii pro kazdy model. Vysledné hodnoty bankrotniho modelu, které jsou zatazeny
spravné jako prosperujici podnik, maji vahu plus tii. Hodnoty, které jsou zafazeny mylné
a oznacuji podnik jako bankrotujici, maji vdhu minus tfi. O Sedé zon€ nelze ucinit
jednozna¢ny zavér, proto méd vahu pfifazenou nulovou. Z tab. 11 je patrné, ze model
vytvoreny Tafflerem se dopustil nejmensi chybovosti a ziskal s pfehledem nejvice bodl
(567). Maximum pro dosazeni je 1155% bodi. Nejvetsi chybovosti se dopustil model IN99
(-757 bodi).

Obr. 12 a 13 uvadi procentudlni UspéSnost bankrotnich modeld, tedy uspéSného nebo
neuspeéSného zarazeni podniku, které skute¢né jsou financné€ prosperujici, respektive

nebankrotujici.

Na obr. 12 je procentudlnim vyjadienim zobrazena GspéSnost zkoumanych modeli. Jedna
se o situaci shoda, kterd je popsand vySe u tabulky 10. Tj. podnik byl modelem
vyhodnoceny jako prosperujici a po sledované obdobi, jak vyplyva ze zdkladniho souboru,
byly vSechny podniky fungujici, tzn., nebyly ani v konkursu ¢i v likvidaci a ani neprosly

bankrotem.

#1155 = 385 hodnot bankrotnich modelii x 3 body
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Obr. 12: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 13 znazoriuje, kolik prosperujicich podniki bylo dle vybranych modelii chybné
zafazeno mezi bankrotujici podniky. Jedna se o skute¢né prosperujici podniky, které byly
sledované v analyzovanych letech 2004-2014, a dokonce v roce 2017 byla provedena
kontrola a podniky jsou stale aktivni a nebyla u nich zaznamenana zadna negativni udalost.

To znamena, Ze sledované podniky nejsou v Zadné form¢ upadku, likvidaci apod.

Bankrot
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0% T T T T T T 1
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Obr. 13: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dle analyzovanych hodnot mé nejlepsi vypovidaci schopnost TafflerGiv model. Ten zatadil
70 % podnikl jako prosperujicich, které prosperujici byly. Zarovei urc¢il 17 % podnikii
jako bankrotujici, avSak bankrotujici nebyly.

Nejmensi vypovidaci schopnost prokazal model IN99, ktery zatadil do prosperujicich
podnikd pouze 5 % a mylné ur¢il az 58 % podnikd jako bankrotujicich, pfitom byly

prosperujici.

Obr. 14 dopliuje ptedchozi dva o pasmo tzv. Sedé zony. Na tomto obrazku jiz nelze tvrdit,
7ze jednoznacné nejlepsi vyhodnoceni patii Tafflerovu modelu. Spolu s Altmanovym

Z-Score dosahuji 12 % hodnoty zatfazenych podnikt do Sedé zény.
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Obr. 14: Vypovidaci schopnost vybranych modelit — Sedd zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvhodnéjsim modelem pro sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti se jevi Taffleriiv model,
ktery prokdzal nejlepsi vypovidaci schopnost, kdyz zafadil 70 % podniki
do prosperujicich, které dle dostupnych informaci skutecné prosperujici byly. Zaroven

oznacil pouze 5 % podniki jako bankrotujicich, pfi¢emz skute¢né bankrotujici nebyly.
Lze tedy ucinit zavér, Ze Taffleruiv model ma pro urceni finané¢ni situace podniku

v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti v podminkach CR z vybranych bankrotnich

modeli nejvyssi vypovidaci schopnost.
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5.2.1 Vyvoj hodnot bankrotnich modelua v sektoru ¢innosti v oblasti

nemovitosti v ¢ase

Vykonnost dané ekonomiky v ¢ase urcuje HDP a jednotlivé sektory urcuji velikost HDP.
Z toho divodu se podkapitola zaméfi na srovnani HDP a poctu podnikii v upadku
v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti. Obr. 15 zachycuje pocet podnikd, které se dostaly
mezi lety 2007-2015 do tupadku ¢&i jiné formy krize a za daldi vyvoj HDP v CR.
Sledovanymi podniky odpovidaji charakteristice velkého a stfedniho podniku s pravni
formou podnikani a.s. nebo s.r.o. Lze ucinit ptfedpoklad, Zze pokud HDP neboli vykonnost
ekonomiky dané zemé roste, me¢l by se snizovat i pocet podnikil v tipadku. Nasledujici
obr. 15 dany ptedpoklad spliuje. V roce 2009 nasledkem globalni finan¢ni a hospodaiské
krize doslo k vyraznému poklesu HDP a zaroven doslo k vice neZ stoprocentnimu narustu

podniku v tpadku ve sledovaném sektoru.
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Obr. 15: Pocet podniki v upadku v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti a vyvoj HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Ovéreni zavislosti vyvoje poctu podnika v upadku s vyvojem HDP

Pro ovéfeni zavislosti vyvoje poctu podnikd v upadku s vyvojem HDP byla vyuZita
korelace ¢asové tady, v rdmci niz byly testovany nasledujici hypotézy:

Hy: V¥voj poétu podnikii v iipadku nezdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.

H;: Vyvoj poétu podnikii v iipadku zavisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.
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Tab. 12: Regresni analyza pro skupinu podniku v upadku v modelu s konstantou

Parametr Odhad Testové kritérium T | P-Value
Odhad parametru p1 : bl -0,172 -0,574 0,584
Odhad parametru 0 : b0 5,805 5,955 0,001
Testové Kkritérium F P-Value
Analyza rozptylu 0,33 0,5841

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza rozptylu tikd, Ze pro dany testovany model piimky na hladiné vyznamnosti
a =5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem poctu podnikii v upadku
v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti a tempem ristu HDP v CR. Hladina vyznamnosti
testovaného modelu ptimky je vétsi nez o = 5 %, a proto se nulové hypotéza nezamita.
Vhodné je pfipomenout, Ze se jedna o stfedni a velké podniky s pravni formou podnikani

S.r.0. a a.s.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj poctu podnikia v ipadku dle provedeného

testu statisticky vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP.

5.2.1 Aritmeticky prumér a median vybranych modela v sektoru ¢innosti

v oblasti nemovitosti

V této podkapitole je sledovan prlimeér hodnot jednotlivych bankrotnich modeli v roce
20042014 v souvislosti s vyvojem HDP CR. Lze piedpokladat, ze v dobrych &asech
budou podniky ekonomicky silné a vypoctené hodnoty modela porostou, tj. mél by rust

1 primér hodnot modelti. Opa¢ny vysledek je teoreticky mozné piredpokladat u faze recese.

a) Vyvoj zmény HDP a aritmeticky prumér vybranych modela v sektoru ¢innosti
v oblasti nemovitosti

Taffleriv model (jakoZto nejvhodnéj$i model pro sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti)
aindex IN99 (jakozto nejméné vhodny model pro sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti)
jsou zahrnuty v nasledujicim grafu (obr. 16) ve srovnani s HDP v letech 2004-2014. Graf
znazoriuje aritmetické priméry vybranych bankrotnich modelt ocisténé od odlehlych
pozorovani za jednotlivé roky a to v rozpéti let 2004-2014 v porovnani s vyvojem zmény

HDP CR.
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Obr. 16: Aritmeticky priumér vybranych modelu a vyvoj zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty aritmetického priméru Tafflerova modelu jsou v rozpéti od 0,5 do 0,6, kde
vyjimku tvoii rok 2005, ktery vykazuje nejnizsi primérnou hodnotu a to 0,48 a rok 2014
vykazuje nejvyssi hodnotu a to 0,78. Tudiz nelze sledovat znatelnéjsi reakce v souvislosti
s vyvojem HDP, které na rozdil od Tafflerova modelu dosahuje pomémné kolisavych
hodnot. Celé sledované obdobi v ptipad¢ Tafflerova modelu spadd do pasma prosperity.
Obdobnou situaci 1ze pozorovat 1 v pripad¢ indexu IN99. Jeho nejnizsi hodnota -0,03 je
v roce 2011 a nejvyssi pak v roce 2006 dosahujici hodnoty 0,32. Ostatni sledované roky se
pohybuji v rozmezi od 0,01 do 0,19. Opét tedy velmi malé oscilace na rozdil od kolisani
hodnot v ptipadé¢ HDP. Celé sledované obdobi indexu IN99 vykazuje zonu bankrotu. Nelze
tak ucit jednoznaény zavér, zda modely na zménu HDP reaguji. Grafickou analyzu proto
dopliiuje korelace ¢asovych tad, kterd by dany pfedpoklad mohla potvrdit nebo vyvritit,

resp. zpiesnit.
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Korelace c¢asové rady v sektoru cinnosti v oblasti nemovitosti mezi zménami HDP
a aritmetickym prumérem bankrotnich modelu

Cilem je ovefit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd) a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 13).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 13: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a vyvojem zmeény HDP

Korelgénl’ de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,079 0,631 0,816 * *
Z’Score -0,168 2,839 0,621 * *
Z”Score 0,416 17,287 0,203 * *
INO1 -0,390 15,247 0,235 * *
IN05 -0,743 55,145| 0,009| 1,867 0,283
IN99 0,567 32,188| 0,069 * *
Taffler 0,032 0,104 0,925 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Z tabulky 13 je patrné, ze hodnota P-Value pro index INOS5 indikuje na hladiné
vyznamnosti o = 5 % existujici statisticky vyznamnou zéavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetického priméru uvedeného bankrotniho modelu v zavislosti na vyvoji HDP
(p-value = 0,009 < a = 0,05). Tj. vySe stanovena nulovéa hypotéza HO se zamit4 a pfijima se
HI. Model INO5 vysvétluje 55,15 % variability zavisle proménné. Korelacni koeficient
indikuje pomérné silny vztah mezi proménnymi. Durbin-Watsontv test neindikuje na 5%
hladiné¢ vyznamnosti moznou autokorelaci. Pro ostatni bankrotni modely je hladina
vyznamnosti testovaného modelu piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni

potvrzena staticky vyznamnd zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.
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Zavérem je mozZné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelia (aZ na IN05), resp.

jejich aritmetické prumeéry statisticky vyznamné nereaguji na zmény hodnot HDP.

b) Vyvoj poc¢tu podniku vupadku v sektoru <¢innosti voblasti nemovitosti
a aritmeticky pramér vybranych bankrotnich modelu.

Na obr. 17 je zachycen aritmeticky priimér vybranych bankrotnich modell prosperujicich
podnik v porovnani se vSemi podniky odpovidajici charakteristice vyzkumu, které se

ve sledovanych letech 2007-2014 v néjaké forme upadku.

Primér a pocet podnikid v tpadku
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Obr. 17: Aritmeticky primer vybranych bankrotnich modelu a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro roky ptfed rokem 2007 dle vybranych kritérii nejsou k dispozici. Pfedpokladem je, ze
¢im vice je podnikll v né&jaké formé upadku, tim vice se zhorSuje aritmeticky prameér
sledovaného bankrotniho modelu i pfesto, ze byly zvoleny prosperujici podniky. Diivod
takového predpokladu je, ze 1 kdyZ je podnik uspésSny, reaguje presto na trzni zmeény, jako
je naptiklad hospodaiskd a finan¢ni krize. Primérné hodnoty Tafflerova modelu
se pohybuji v rozmezi 0,5 a 0,6, vice viz pfedchozi graf, obr. 16. I pies nepatrné kolisani je
mozné zminény piedpoklad sledovat. Nejlépe v roce 2009, kdy pocet podnikt v upadku
vzrostl ze dvou na sedm a primérna hodnota Tafflerova modelu klesla o 0,2 procentniho
bodu. Nasledujici rok pocet podnikli v upadku klesd na pét a primérna hodnota Tafferova
modelu roste o 0,1 procentniho bodu. Je tedy mozné dany piedpoklad sledovat.

Pro porovnani je vybran model, ktery pro sektor ¢innosti v oblastech nemovitosti odpovida
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nejhiife a tim je index IN99. Dle obr. 17 nelze o IN99 ucinit jednozna¢ny zavér. Diivodem
je jeho velmi malé kolisani, kde se téméf vSechny jeho hodnoty pohybuji v rozmezi
0d 0,01 do 0,19. Piesn¢jsi zavéry miZze poskytnout korelace casovych fad v sektoru
¢innosti v oblasti nemovitosti mezi vyvojem poctu podnikt v Gpadku a aritmetickym

primérem bankrotnich modelt.

Korelace ¢asové rady v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti mezi podniky v apadku
a aritmetickym pramérem bankrotnich modela

Cilem je overit zavislost mezi podniky v upadku (nezavisle proménnd), a vyvojem
aritmetickych praméri bankrotnich modelii (zavisle proménna). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 14).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priumérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu
podnikii v upadku.
H;: Vyvoj hodnot aritmetickych priméru bankrotnich modelu zavisi na vyvoji poctu

podniku v upadku.

Tab. 14: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a poctu podnikii v upadku

Korelgém’ de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,414 17,161 0,308 * *
Z’Score 0,368 13,514 0,370 * *
Z”Score 0,601 36,149 0,115 * *
INO1 0,627 39,298 0,096 * *
IN05 0,909 82,642 0,002 2,127 0,497
IN99 -0,692 47,849 0,057 * *
Taffler -0,096 0,924 0,821 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnota p-value (z tab. 14) tika, Ze pro dané bankrotni modely na hladiné vyznamnosti
a=5 % existuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot aritmetického
pruméru bankrotniho modelu vytvofenym manzeli Neumairovymi, konkrétné jeho varianta

INO5 v zévislosti na vyvoji po¢tu podnikti v ipadku (p-value = 0,002 < o = 0,05). Nulova
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hypotéza se zamitd a pfijiméd se H1. Model vysvétluje 86,64 % variability zavisle
proménné. Korela¢ni koeficient indikuje pomérné silny vztah mezi proménnymi. MozZna
autokorelace mezi casovymi fadami byla provéfena Durbin-Watsonovym testem
(viz tab. 14). Pro ostatni bankrotni modely je hladina vyznamnosti testovaného modelu
piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni potvrzena staticky vyznamna
zéavislost, a proto se nulova hypotéza nezamitd. Hodnota korela¢niho koeficientu pro INOS
nepotvrdila logicky predpoklad nepiimé zavislosti mezi aritmetickym primérem a podniky
v tpadku, tj. pokud pocet podnikt v tipadku klesa, roste aritmeticky primér bankrotnich
modeld a naopak. Korela¢ni koeficient v tomto piipadé¢ znaci piimou zavislost, tedy
s rastem poctu podnikli v upadku roste 1 aritmeticky pramér hodnot INOS. Dlivodem muze
byt naptiklad casové zpozdéni mezi analyzovanymi fadami (Po provéfeni této moZznosti ale
dokonce nebyla zamitnuta hypotéza o nezavislosti, tedy zpozdéni nebylo potvrzené.
Vysledek analyzy ¢asové fady s uvazovanym zpozdénim ale miize byt ovlivnén napiiklad
kratkou ¢asovou fadou.) nebo upadek/zanik podniki muize posilit pozici podniki ostatnich,

coz se do primérnych hodnot miiZze promitnout oproti o¢ekavani pozitivne.

Zavérem je moZné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modeli (aZ na IN05), resp.
jejich aritmetické prumeéry statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj po¢tu podniku
v upadku. Primérné hodnoty indexu INOS vykazuji oproti vstupnimu ocekavani

pozitivni smér zavislosti.

¢) Vyvoj zmény HDP a hodnot medianu vybranych bankrotnich modelu v sektoru
¢innosti v oblasti nemovitosti

Obr. 18 zachycuje medidn vybranych bankrotnich modell za jednotlivé roky a to v rozpéti
let 20042014 v porovnani s vyvojem HDP CR. V piipadé Tafflerova modelu se jedna
o podobnou charakteristiku jako v ptipad¢ jeho aritmetického priméru. Hodnoty medianu
jsou témet konstantni, dosahuji hodnot ve sledovanych letech mezi 0,5 a 0,6, pouze v roce
vyvoj HDP. Vyiymku tvoii roky 2008 a 2012. V ptipad¢ indexu IN99 je vyvoj hodnot
medidnt podobny, jako u Tafflerova modelu. Hodnoty IN99 se pohybuji kolem hodnot
0,2 a 0,3, takZe nelze sledovat markantn&j$i zmény a reakce na vyvoj HDP. Nejnizsi
hodnotu Ize sledovat v roce 2014 s vysi 0 a nejvyssi pak v roce 2003, kde dosahuje vyse

0,5. Celé sledované obdobi je median v pasmu bankrotu.
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Obr. 18: Medidn vybranych bankrotnich modelii a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace ¢asové rady v sektoru cinnosti v oblasti nemovitosti mezi zménami HDP
a medidnem bankrotnich modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezdvisle proménnd) a vyvojem mediana
bankrotnich modeld (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy nésledu;ji

nize (Tab. 15).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 15: Vysledky analyzy korelace casovych rad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a vyvojem zmény HDP

Korela¢ni Indc?x Durbin- | P-Value

. determinace | P-Value
koeficient Watson |pro D-W
(%)

Z-Score 0,000 0,000 0,999 * *
Z’Score -0,313 9,779 0,349 * *
Z”Score -0,218 4,755| 0,520 * *
INO1 0,222 4918| 0,512 * *
INO5 0,216 4,663 0,524 * *
IN99 0,133 1,756 0,698 * *
Taffler 0,091 0,834 0,789 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.
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Hodnoty p-value pro korelaci svéd¢i o tom, ze pro dané bankrotni modely na hladiné
vyznamnosti o = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot
mediant bankrotnich modeld z vybranych bankrotnich modelt v zavislosti na vyvoji riistu
HDP, resp. hladina vyznamnosti vétsi nez a = 5 %, a proto zde timto testem neni potvrzena

staticky vyznamna zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na zmény hodnot HDP.

d) Vyvoj podnika v dapadku v sektoru cinnosti v oblasti nemovitosti a mediany
vybranych bankrotnich modela

Nasledujici obr. 19 zobrazuje vyvoj hodnot mediani vybranych bankrotnich modeld
v letech 2007-2014 v zavislosti na vyvoj podniki v tpadku. Pfredpokladem je, ze pokud
roste poCet podnikd v upadku, klesaji hodnoty bankrotnich modelti a naopak. Z grafu
(obr. 19) je dany ptedpoklad zietelny pro oba sledované modely. Dalo by se fici, ze jak
Taffleriv model, tak IN99 maji takika shodny vyvoj, jen pro jiné hodnotové rozpéti.
Ptikladem je rok 2009, kde pocet podnikt v ipadku vzrostlo ze dvou na sedm a hodnota

Tafflerova modelu klesla z 0,63 na 0,49.
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Obr. 19: Median vybranych bankrotnich modelit a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace ¢asové rady v sektoru ¢innosti v oblasti nemovitosti mezi podniky v Gpadku
a medianem bankrotnich modeliu

Cilem je overit zavislost mezi podniky v tpadku (nezavisle proménnd), a vyvojem hodnot
mediant bankrotnich modelt (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy

nasleduji nize (Tab. 16).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podniku v upadku.

Tab. 16: Vysledky analyzy korelace casovych rad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a poctu podnikut v upadku

Korelgéni de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,630 39,629 0,094 * *
Z’Score 0,281 7,876 0,501 * *
Z”Score 0,473 22,329 0,237 * *
INO1 0,053 0,279 0,901 * *
INO5 0,059 0,347 0,890 * *
IN99 -0,177 3,137 0,675 * *
Taffler 0,328 10,744 0,428 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnoty p-value pro korelaci svéd¢i o tom, Ze pro dané bankrotni modely na hlading
vyznamnosti a = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot
mediana z vybranych bankrotnich modelli v zavislosti na vyvoji poctu podnika v upadku,
resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pfimky je vétsi nez a = 5 %, a proto
se nulova hypotéza nezamitd. Stejna situace nastavd 1 v piipadé testovani sro¢nim

zpozdénim hodnot medidnd bankrotnich modelt oproti vyvoji zmén HDP.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj poctu podniku v upadku.
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5.3 Velkoobchod a maloobchod

Dle ¢eského statistického uradu (2016b) se sektor velkoobchodu a maloobchodu spolu se
sektorem stavebnictvi pomyslné d&li o druhé misto na tvorb& HDP v CR. Kazdy ze sektori
se podili na tvorbé HDP zhruba 8 %. Pro sektor velkoobchod a maloobchod bylo zvoleno
35 prosperujicich podnikii v letech 2004-2014. Z toho vyplyva, Ze je celkem k dispozici
385*" hodnot vyuzitelnych k dalsi analyze provadéné za ucelem dosazeni dil&ich cilt
prace. Nasledujici odstavce se zamétuji na vypovidaci schopnost jednotlivych bankrotnich

modelil v analyzovaném obdobi.

Tab. 17: Vypovidact schopnost vybranych modelu v sektoru velkoobchod a maloobchod

Prosperujici
pognikgf Seda zona (E:;ll;l::) Body | Poradi
(shoda)
Z-Score 268 (70 %) 87 (23 %) 30 (8 %) 627 2
Z’Score 188 (49 %) 180 (47 %) 17 (4 %) 333 4
Z”’Score 223 (58 %) 106 (28 %) | 56 (15 %) 395 3
INO1 170 (44 %) 167 (43 %) | 48 (12 %) 199 6
INO05 194 (50 %) 124 32 %) | 67 (17 %) 257 5
IN99 54 (14 %) 207 (54 %) | 124 (32%) | -417 7
Taffler 360 (94 %) 8 (2 %) 17 (4 %) 1021 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 17 znazornuje vypovidaci schopnost danych modelti v sektoru maloobchod
a velkoobchod podle UspéSnosti zafazeni. Pofadi uspéSnosti je sestaveno na zakladé
ziskanych bodi pro kazdy model. Vysledné hodnoty bankrotniho modelu, které jsou
zafazeny spravné jako prosperujici podnik, maji vahu plus tfi. Hodnoty, které jsou
zafazeny mylné a oznacuji podnik jako bankrotujici, maji vahu minus tfi. O Sedé zoné
nelze ucinit zavér, proto vdhu piifazenou nemd. Z tab. 17 je patrné, Ze model vytvoieny
Tafflerem se dopustil nejmensi chybovosti a ziskal s pfehledem nejvice bodii (1021).

Maximum pro dosaZeni je 1155%. Nejvétsi chybovosti se dopustil model IN99 (-417).

Obr. 20 a 21 uvadi procentudlni UspéSnost bankrotnich modeld, tedy uspé$Sného nebo
neuspéSného zatazeni podniki, které jsou skutecné financné prosperujici, respektive

nebankrotujici.

%385 = 35 hodnot bankrotnich model@ vybranych podnikii v jednom roce x 11 let
1155 = 385 hodnot bankrotnich modeli x 3 body
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Na obr. 20 je v procentudlnim vyjadieni zobrazena uspésnost zkoumanych modeli. Jedna
se o situaci shoda, kterd je popsand vySe u tabulky 17. Tj. podnik byl modelem
vyhodnoceny jako prosperujici a po sledované obdobi, jak vyplyva ze zékladniho souboru,
byly v§echny podniky fungujici, tzn., nebyly ani v konkursu ¢i v likvidaci a ani neprosly
bankrotem.

Prosperujici
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Obr. 20: Vypovidaci schopnost vybranych modelu — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 21 znéazoriuje, kolik prosperujicich podnikt bylo vybranymi modely chybné zafazeno
mezi bankrotujici podniky. Jedna se skute¢né o prosperujici podniky, které byly sledované
v letech 2004-2014, a dokonce v roce 2017 byla provedena kontrola a podniky jsou stale
aktivni a nebyla u nich zaznamenana Z4dnd negativni udalost, tedy sledované podniky

nejsou v zadné forme upadku, likvidaci apod.
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Obr. 21: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejlepsi vypovidaci schopnost prokézal model vytvoteny Tafflerem. Ten nejvice podnikt
spravné zatadil mezi prosperujici a rovnéz pouze 4 % podnikii mylné oznacil jako
bankrotujici. Zaroven vSak Altmanovo Z’Score také mylné zatadilo pouze 4 % podniki

do bankrotujici zony.

Nejslabsi vypovidaci schopnost prokdzal model vytvofeny manzely Neumaierovymi.
Konkrétné¢ jeho varianta IN99, ktera chybné identifikovala az 32 % podnikl jako
bankrotujicich.

Obr. 22 doplituje, jaké procento podnikii bylo dle jednotlivych modeld zatazeno do tzv.
Sed¢ zony. Na tomto obrazku je opét videt, ze nejlepsi vypovidaci schopnost mé Tafflertiv
model, ktery zatadil pouze 2 % podnika do Sed¢ zony. Z obr. 22 vyplyva, Ze index IN99
a model vytvoreni Altmanem Z’Score zatadily ptili§ mnoho hodnot do Sed¢ zony a jsou tak

adepty na zpfesnéni.
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Obr. 22: Vypovidaci schopnost vybranych modelit — Sedd zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvhodnéj§im modelem s nejlepsi vypovidaci schopnosti pro sektor velkoobchod

cv v

chyby v zatazeni prosperujicich podniki do bankrotujici zony (4 %), zaroveil nejméné
podniki zatadil do tzv. Sedé zony (2 %). Nejspravnéji zatadil vétSinu zkoumanych podnikt

do pasma prosperity, kdy dané podniky alespoil podle ucetnich dat prosperujici skutecné
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byly (94 %). Nejslabsi je model navrzeny manzely Neumaierovymi a jeho modifikace
IN99. Do prosperujicich zatadil pouze 14 % podniki, do bankrotujicich 32 % a do Sedé
zony 54 %.

Z vyse uvedeného lze udinit zavér, Ze Taffleriiv model ma pro urceni finanéni situace
podniku v sektoru velkoobchodu a maloobchodu v podminkach CR z vybranych

bankrotnich modelu nejvyssi vypovidaci schopnost.

5.3.1 Vyvoj hodnot bankrotnich modelu v sektoru velkoobchodu a

maloobchodu v ¢ase

Ze sekci CZ-NACE je velkoobchod a maloobchod druhym (az tfeti spolu se sektorem
stavebnictvi) nejvice se podilejicim sektorem na vysi HDP v CR. Uréitym piedpokladem
by tak mohlo byt, ze vyvoj HDP v CR ovliviiuje vyvoj sektoru velkoobchod a maloobchod.
Dany predpoklad potvrzuje obr. 23. Je v ném zachycen vyvoj HDP v CR a poéet podnikil
v sektoru velkoobchod a maloobchod, které mezi lety 2007-2015% byly v n&jaké formé
upadku. V roce 2009 dochézi k nejznatelnéjSimu poklesu HDP a to z 2,41 % na -4,84 %.
Vroce 2009 je pocet podnikit ve sledovaném sektoru v néjaké formé upadku 34,
v nasledujicim roce hodnota klesd na 37. Je zde tedy patrné Casové zpozdéni. To lze
sledovat 1 v dalSich letech. Napiiklad hned v nésledujicim roce (2010), kdy HDP roste
na 2,3 % a pocet podniki v roce 2011 klesa na 33.
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Obr. 23: Pocet podnikii v upadku sektoru velkoobchod a maloobchod a vyvoj HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

*® Hodnoty po&tu podnikii v apadku pro roky 2004 az 2006, odpovidajici charakteristice velkého a stiedniho
podniku, s pravni formou podnikani a.s. a s.r.o. nebyly k dispozici.
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Ovéreni zavislosti vyvoje poctu podniku v upadku s vyvojem HDP
Pro ovéteni zavislosti vyvoje poctu podnikit v upadku s vyvojem HDP byla vyuzita

korelace ¢asové fady, v rdmci niz byly testovany nasledujici hypotézy:

Hy: Vyvoj poctu podnikii v vipadku nezdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.
H,: Vyvoj poctu podnikii v vipadku zdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.

Tab. 18: Regresni analyza pro skupinu podniku v upadku v modelu s konstantou

Parametr Odhad Testové kritérium T | P-Value
Odhad pall')z;metru p1: 0,538 20,530 0,612
Odhad parametru po : 37,224 0,805 0,447

Testové kritérium F P-Value
Analyza rozptylu 0,28 0,6122

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza rozptylu tikd, Ze pro dany testovany model pfimky na hladin€ vyznamnosti
o =5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem poctu podnikii v upadku
v sektoru velkoobchodu a maloobchodu a tempem riistu HDP v CR. Hladina vyznamnosti
testovaného modelu ptimky je vétsi nez a = 5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita.
Vhodné je ptfipomenout, Ze se jednd o stfedni a velké podniky s pravni formou podnikani

S.r.0. a a.s.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj po¢tu podniku v ipadku dle provedeného

testu statisticky vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP.

5.3.2 Aritmeticky prumér a median vybranych modela v sektoru

velkoobchod a maloobchod

V této podkapitole je sledovan primér hodnot jednotlivych bankrotnich modeli v roce
2004-2014 v souvislosti s vyvojem HDP CR. Lze piedpokladat, 7¢ v dobrych &asech
budou podniky ekonomicky silné a vypoctené hodnoty modelt porostou, tj. mél by rist

1 primér hodnot modelti. Opa¢ny vysledek je teoreticky mozné piedpokladat u faze recese.
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a) Vyvoj zmény HDP a aritmeticky pramér vybranych modelu v sektoru velkoobchod
a maloobchod

Taffleriv model (jakoZto nejvhodnéjsi model pro sektor velkoobchodu a maloobchodu)
aindex IN99 (jakoZto nejmén¢ vhodny model pro sektor velkoobchodu
a maloobchodu)jsou zahrnuty v nésledujicim grafu (obr. 24) ve srovnani s vyvojem HDP.
Graf znazorniuje aritmeticky pramér (oc€iStén od odlehlych pozorovani) vybranych
bankrotnich modeli za jednotlivé roky a to v rozpéti let 2004—-2014 v porovnani s vyvojem

HDP CR.
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Obr. 24: Aritmeticky prumér vybranych modelit a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Taffleriv model dany predpoklad z velké Casti napliiuje. Jeho primérné hodnoty takika
kopiruji vyvoj HDP v CR (vyjimku tvoii roky 2006 a 2014). Neboli, jak rostou hodnoty
HDP, rostou i primérné hodnoty Tafflerova modelu a naopak. Je mozné konstatovat, Ze
hodnoty respektive vyvoj indexu IN99 je podobny jako vyvoj primérnych hodnot
v ptipad¢ Tafflerova modelu (vyjimku tvofi roky 2005, 2011 a 2013). Grafickou analyzu
proto doplniuje korelace ¢asovych tad, kterd by dany ptedpoklad mohla potvrdit nebo

vyvratit, resp. zpiesnit.
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Korelace ¢asové rady v sektoru velkoobchod a maloobchod mezi zménami HDP
a aritmetickym prumérem bankrotnich modelu

Cilem je ovefit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd) a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 19).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 19: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a vyvojem zmeény HDP

Korelgém’ de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson |pro D-W
Z-Score 0,593 35111 0,055 * *
Z’Score 0,766 58,603 0,006 2,174 0475
Z”Score -0,107 1,139| 0,755 * *
INO1 0,711 50,561| 0,014 2,484 0,733
INO5 0,710 50,392| 0,014 2,460 0,717
IN99 0,765 58,554| 0,006 1,798] 0,233
Taffler 0,432 18,629 0,185 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemad vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Z tab. 19 je patrné, ze hodnota P-Value pro Z’Score, INO1, INOS, IN99 indikuje na hladiné
vyznamnosti a = 5 % existujici statisticky vyznamnou zavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetickych primérd uvedenych bankrotnich modelt v zavislosti na vyvoji HDP.
Tj. vySe stanovena nulova hypotéza HO se zamita a pfijima se HI — zavislosti existuji pro
modely vytvofenymi manzely Neumairovymi ve vSech jejich variantach, tedy INO1
(p-value = 0,014 < o = 0,05, INO5 (p-value = 0,014 < o = 0,05 a
IN99 (p-value = 0,006 < a = 0,05). Dale pak dana zavislost existuje 1 pro Altmanovo
Z’Score. (p-value = 0,006 < a = 0,05). Ve vSech piipadech byla ovéfena mozna
autokorelace Durbin-Watsonovym testem s negativnim vysledkem. V pitipad¢ IN 01 model

vysvétluje 50,56 % variability zavisle proménné. V piipadé IN 05 model vysvétluje
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50,39 % variability zavisle proménné. V pfipadé¢ IN 99 model vysvétluje 58,55 %
variability zéavisle proménné. V piipadé¢ Z’Score model vysvétluje 58,60 % variability
zavisle proménné Pro ostatni bankrotni modely je hladina vyznamnosti testovaného
modelu pfimky vétsi nez a = 5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita. Timto testem neni

potvrzena staticky vyznamna zévislost.

Zavérem je moZné konstatovat, Ze nékteré hodnoty bankrotnich modeli, resp. jejich
aritmetické pruméry statisticky vyznamné reaguji na zmény hodnot HDP. Jedna se

0 Z’Score, INO1, INO5, IN99.

Obr. 24 indikoval urcité propojeni mezi aritmetickymi pruméry a vyvojem hodnot
HDP. Analyza korelace ¢asovych rad tento predpoklad nepotvrdila. V pripadé indexu
IN99 odpovida jak graficky predpoklad, tak i statisticky zjiSténa zavislost.

b) Vyvoj poétu podniku vipadku v sektoru velkoobchodu a maloobchodu
a aritmeticky pramér vybranych bankrotnich modela

Na obr. 27 je zachycen aritmeticky priimér vybranych bankrotnich modell prosperujicich
podnikll v porovnani se vSemi podniky odpovidajici charakteristice vyzkumu, které se
ve sledovanych letech 2007-2014 dostaly do n¢jaké formy tpadku. Pifedpokladem je, Ze
¢im vice se zhorSuje aritmeticky primér sledovaného bankrotniho modelu, tim vice
podnik se dostava do néjaké formy upadku. Dlvod takového ptredpokladu je, Ze 1 kdyz je
podnik UspéSny, reaguje presto na trzni zmény, jako je naptiklad hospodaiska recese
a finan¢ni krize. Protoze je Taffleriv model pro sektor velkoobchodu a maloobchodu
nejpresnéjsi, m¢l by byt tento predpoklad ztetelny. Primérné hodnoty Tafflerova modelu
osciluji pfevazn¢ mezi hodnoty 0,8 a 0,9. I piesto je zde mozné dany predpoklad sledovat
jako mylny. Pfikladem mohou byt roky 2009, kdy pocet podniki v upadku je 33,
v nasledujicim roce roste jejich pocet na 37. V ptipad¢ Tafflera je roce 2009 jeho primérna
hodnota 0,77, v nasledujicim roce roste na 0,83 (méla by vsak klesat). Obdobna situace je
1v dalSich letech naptiklad vroce 2013 je primérnd hodnota Tafflerova modelu 0,91
avroce 2014 klesd na 0,62 (méla by vSak rtst). AvSak pocet podnikli v tpadku v roce
2013 48 a pro rok 2014 klesa pocet podnikt na 45. Lze tedy konstatovat, Ze vySe zminény
piedpoklad Taffleriv model nespliiuje. V piipad€é indexu IN99 je situace zcela opacna
1 presto, ze dany model je nejméné vhodny pro zvoleny sektor. V grafu (obr. 25) je vidét

takika ukéazkovy vyvoj jeho primérmych hodnot v souladu s vyvojem poctu podniki
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v upadku. Piikladem muize byt rok 2007, kde pocet podnikt v tipadku je 22, v nasledujicim
roce roste na 28 a v roce 2009 jeste roste na 33 podnikl. Na druhé strané pak v roce 2007
je prumérna hodnota IN99 0,83, kterd v roce 2008 klesa na 0,79 a v nésledujicim roce jeste
klesa na 0,68. Vyjimku tvoii rok 2010, kde pocet podnikil v ipadku jesté roste (na 37), ale
priumérna hodnota IN99 roste na 0,75 (m¢la by klesat). Nelze tak vyslovit jednoznacny
zaver. Presnéj$i zavéry mize poskytnout korelace ¢asovych fad v sektoru velkoobchodu
a maloobchodu mezi vyvojem poctu podnikii v Upadku a aritmetickym primérem

bankrotnich modela.
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Obr. 25: Aritmeticky primer vybranych bankrotnich modelu a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace ¢asové rady v sektoru velkoobchod a maloobchod mezi podniky v upadku
a aritmetickym pramérem bankrotnich modela

Cilem je overit zavislost mezi podniky v upadku (nezavisle proménnd), a vyvojem
aritmetickych primérii bankrotnich modeld (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 20).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu
podniku v upadku.
H;: Vyvoj hodnot aritmetickych pruméri bankrotnich modeli zavisi na vyvoji poctu

podnikit v upadku.
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Tab. 20: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym primérem hodnot prislusného

modelu a poctu podnikii v upadku

Korela¢ni Indc?x Durbin- | P-Value
. determinace | P-Value
koeficient Watson |pro D-W
(%)
Z-Score -0,906 82,135 0,002 2,587 0,696
Z’Score -0,799 63,916 0,017 1,738 0,195
7”’Score 0,487 23,710 0,221 * *
INO1 -0,035 0,120 0,935 * *
INO5 -0,032 0,103 0,940 * *
IN99 -0,922 85,028 0,001 1,713 0,184
Taffler -0,255 6,503 0,542 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Z tab. 20 je patrné, Ze hodnota p-value pro Z-Score, Z’Score a IN99 indikuje na hladiné
vyznamnosti a = 5 % existujici statisticky vyznamnou zéavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetického primeéru uvedenych bankrotnich modelii v zdvislosti na vyvoji poctu
podnik v upadku. Tj. vySe stanovend nulova hypotéza HO se zamitd a pfijima se
H1 — zévislosti existuji pro modely vytvofenymi manZely Neumairovymi, konkrétné¢ IN99
(p-value = 0,001 < o = 0,05. Déle pak dana zavislost existuje 1 pro Altmanovo Z-Score
(p-value = 0,002 < a = 0,05) a také pro Z’Score. (p-value = 0,017 < a = 0,05). Ve vSech
piipadech byla ovéfena mozna autokorelace Durbin-Watsonovym testem s negativnim
vysledkem. V piipadé¢ IN 99 model vysvétluje 85,03 % variability zavisle proménné.
V piipadé Z-Score model vysvétluje 82,14 % variability zavisle proménné. V piipadé
Z’Score model vysvétluje 63,92 % variability zavisle proménné. Nejsilngj$i vztah mezi
proménnymi indikuje IN99, coZ udava korelacni koeficient. Pro ostatni bankrotni modely
je hladina vyznamnosti testovaného modelu pfimky vétsi nez o = 5 %, proto zde timto

testem neni potvrzena staticky vyznamna zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.
Zavérem je moZné konstatovat, Ze nékteré hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich

aritmetické pruméry statisticky vyznamné reaguji na vyvoj po¢tu podnikua v upadku.

Jedna se 0 Z-Score, Z’Score a IN99,
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Obr. 25 indikoval urcité propojeni mezi aritmetickymi pruméry a vyvojem poctu
podniku v upadku pro IN99. Analyza korelace ¢asovych iad tento predpoklad
potvrdila. Pro Taffleruv model propojeni z grafu ziejmé nebylo, ¢emuz odpovidaji

i vysledky statistické analyzy.

¢) Vyvoj zmény HDP a hodnot medianu vybranych bankrotnich modelu v sektoru
velkoobchod a maloobchod

Nasledujici obr. 26 zachycuje medidn vybranych bankrotnich modeld za jednotlivé roky
ato v rozpéti let 20042014 v porovnani s vyvojem HDP CR. V piipadé Tafflerova
modelu se jedna o podobnou charakteristiku jako v ptipad€ jeho aritmetického priméru.
Hodnoty medianu jsou témét konstantni, ve sledovanych letech osciluji kolem hodnot 0,7
a 0,8. Jak lze pozorovat hodnoty medidni jsou ve vSech letech zhruba o 0,1 niz$i, nez tomu
bylo v pfipad¢ priméru. Lze jen obtizn¢ ucinit zavér o shodé vyvoje hodnot mediani
a HDP. V piipad¢ indexu IN99 je vyvoj hodnot medidnti znatelny a zaroven takika shodny
s vyvojem HDP v CR. Vyjimku tvoii rok 2007, kde jsou hodnoty medidnu IN 99
konstantni a rok 2011, kde hodnota nepatrn¢ roste, ale hodnota HDP kles4, taktéz v roce

2013, avsak HDP roste a IN99 klesa.

Median a HDP
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Obr. 26: Median vybranych bankrotnich modeli a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace ¢asové irady modeli v sektoru velkoobchod a maloobchod mezi zménami
HDP a medidnem bankrotnich modela

Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezéavisle proménnd) a vyvojem mediant
bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy nésledu;ji

nize (Tab. 21).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 21: Vysledky analyzy korelace casovych rad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a vyvojem zmeény HDP
Korela¢ni Inde'x Durbin- | P-Value
. determinace | P-Value
koeficient (%) Watson |pro D-W
0

Z-Score 0,673 45334 0,023] 0,985 0,030
Z’Score 0,744 55,293 0,009 2,104] 0,499

Z”Score -0,344 11,842 0,300 * *
INO1 0,770 59,352 0,006 1,430 0,112
INO5 0,769 59,168 0,006 1,225 0,054
IN99 0,817 66,814 0,002 1,192 0,047
Taffler 0,647 41,800 0,032| 0,746 0,004

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Z tab. 21 je patrné, Ze hodnota P-Value pro Z-Score, Z’Score, Z”Score, INO1, INOS5, IN99
a Taffler indikuje na hladiné vyznamnosti a = 5 % existujici statisticky vyznamnou
zavislost mezi vyvojem hodnot medidnti uvedenych bankrotnich modeld v zavislosti
na vyvoji zmén HDP. Tj. vySe stanovend nulovd hypotéza HO se zamitd a pfijima se
H1 — zavislosti existuji pro vSechny sledované modely (kromé& Z”Score). U vSech
sledovanych modelt (az na Z”Score) je hladina vyznamnosti mensi nez a = 5 %. Modely

v v

tabulka 21 (sloupec Index determinace).
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Ziavérem je mozné Konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modeli, resp. jejich
aritmetické pruméry statisticky vyznamné reaguji na vyvoj zmény hodnot HDP

(mimo Z’Score).

I presto, Ze z obr. 26 nebyl zietelny vySe zminény predpoklad pro Taffleriv model,
tak statistickd analyza dany predpoklad potvrdila a jeji znéni je, Ze aritmeticky
prumér Tafflerova modelu staticky vyznamné reaguje na zmény hodnot HDP, stejné

tak i IN99, coz graficka analyza predpovidala.

d) Vyvoj podniku v ipadku modela v sektoru velkoobchod a maloobchod a mediany
vybranych bankrotnich modelu.

Nasledujici obr. 27 zobrazuje vyvoj hodnot mediani vybranych bankrotnich modeld
v letech 2007-2014 v zévislosti na vyvoj podnika v upadku. Jak uz bylo zminéno vyse,
mediany Tafflerova modelu je takika konstantni. I pfesto je mozné sledovat predpoklad,
kdy s rostoucim poctem podnikd v upadku klesaji mediany Tafflerova modelu a naopak.
Vyjimku tvofi roky 2014. Mediany indexu IN99, az na rok 2010, taktéz spliuji vyse

zminéni predpoklad.
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Obr. 27: Median vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace ¢asové rady v sektoru velkoobchod a maloobchod-mezi podniky v ipadku
a medianem bankrotnich modeliu

Cilem je overit zavislost mezi podniky v tpadku (nezavisle proménnd), a vyvojem hodnot
mediant bankrotnich modelt (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy

nasleduji nize (Tab. 22).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podniku v upadku.

Tab. 22: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a poctu podnikut v upadku

Korelgéni de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score -0,628 39.458| 0,095 * *
Z’Score -0,392 15338 0,337 * *
Z”Score 0,018 0,031 0,967 * *
INO1 -0,704 49,528| 0,051 * *
INO5 -0,707 49,998 0,050 2,103 0,391
IN99 -0,866 74,985| 0,005 1,337 0,063
Taffler -0,801 64,170 0,017 2,215 0,461

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnota p-value (z tab. 22) tikd, ze pro INO05, IN99 a Taffleriv model na hladiné
vyznamnosti o = 5 % existuje statisticky vyznamna zdvislost mezi vyvojem hodnot
mediant uvedenych bankrotnich model v zavislosti na vyvoji po¢tu podnikii v tpadku.
Zavislosti  existuji pro modely INO5 (p-value = 0,05 < a = 0,05),
IN 99 (p-value = 0,005 < a = 0,05) a TafflerGv model (p-value = 0,017 < o = 0,05). Nulova
hypotéza se zamita a ptijima se H1. V ptipad¢ IN 05 model vysvétluje 50 % variability
zavisle proménné. V piipadé IN99 model vysvétluje 74,99 % variability zavisle proménné.
V pripadé Tafflera model vysvétluje 64,17 % variability zévisle proménné. Nejsilngjsi
vztah mezi proménnymi indikuje IN99, coZz udéava korela¢ni koeficient. Durbin-Watsonlv
test neindikuje na 5% hladiné vyznamnosti moZnou autokorelaci. Pro ostatni bankrotni

modely je hladina vyznamnosti testovaného modelu piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde
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timto testem neni potvrzena staticky vyznamna zavislost, a proto se nulovd hypotéza

nezamita.

Zavérem je moZné konstatovat, Ze nékteré hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich
mediany statisticky vyznamné reaguji na vyvoj poc¢tu podnikia v dpadku. Jedna se

0 INO05, IN99, Taffler. Graficky predpoklad odpovida zavérium ze statistické analyzy.

5.4 Stavebnictvi

Stavebnictvi se spolu se sektorem velkoobchod a maloobchod fadi na druhé (az tieti) misto
pii tvorbé HDP v CR (CSU, 2016b). Kazdy ze sektori se podili na tvorbé HDP zhruba
8 %. Jak jiz bylo vysvétleno v kapitole 4.2, pro vyzkum bylo zvoleno 35 podniki
ekonomicky aktivnich v letech 2004-2014. Z toho vyplyva, Ze je celkem k dispozici 385
hodnot vyuZitelnych k dalsi analyze provadéné za Ucelem dosaZeni dil¢ich cili prace.
Nasledujici odstavce se zaméfuji na vypovidaci schopnost jednotlivych bankrotnich

modeld v analyzovaném obdobi.

Tab. 23. Vypovidaci schopnost vybranych modelii v sektoru stavebnictvi

Prosperujici
pognikgf Seda zona (]z:;;ll;l:;) Body* | Poradi
(shoda)
Z-Score 268 (66 %) 87 (23 %) 30 (10 %) 151 2
Z’Score 188 (39 %) 180 (58 %) 17 (3 %) -9 5
Z7.’Score 223 (63 %) 106 (22 %) | 56 (15 %) 61 3
INO1 170 (43 %) 167 (48 %) 48 (9 %) -45 6
INO05 194 (51 %) 124 (37 %) | 67 (12 %) 3 4
IN99 54 (10 %) 207 (56 %) | 124 (35%) | -277 7
Taffler 360 (95 %) 8 (2 %) 17 (3 %) 335 1

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: *Pocet bodu je dan souctem soucinu absolutni ¢etnosti podnikli v jednotlivych intervalech a
vahami uspéSnosti zarazeni modelu do pftislusnych skal, tj.: Body = shoda*3 + Seda*0 +

+ neshoda*(-3)

Tab. 23 znazoriiuje vypovidaci schopnost danych modeld v sektoru stavebnictvi podle
uspesnosti zarazeni. Potradi GispéSnosti je sestaveno na zéakladé ziskanych bodl pro kazdy

model. Vysledné hodnoty bankrotniho modelu, které jsou zafazeny spravné jako

*7385 = 35 hodnot bankrotnich modeli vybranych podnikii v jednom roce x 11 let
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prosperujici podnik, maji védhu plus tfi. Hodnoty, které jsou zatazeny mylné a oznacuji
podnik jako bankrotujici, maji vahu minus tfi. O Sedé zon¢ nelze ucinit jednoznacny zavér,
proto ma vahu pfifazenou nulovou. Z tab. 23 je patrné, ze model vytvoreny Tafflerem
se dopustil nejmensi chybovosti a ziskal nejvice bodl (1049). Maximum pro dosazeni je

1155 bodu. Nejvetsi chybovosti se dopustil model IN99 (-499 bodu).

Obr. 28 a 29 uvadi procentudlni UspéSnost bankrotnich modeld, tedy uspéSného nebo
neuspeéSného zarazeni podnikii, které jsou skutecné financné prosperujici, respektive

nebankrotujici.

Na obr. 28 je v procentualnim vyjadieni zobrazena GspéSnost zkoumanych modeli. Jedna
se o situaci shoda, ktera je popsand vySe u tabulky 23. Tj. podnik byl modelem
vyhodnoceny jako prosperujici a po sledované obdobi, jak vyplyvé ze zékladniho souboru,

byly vSechny podniky fungujici, tzn., nebyly ani v konkursu ¢i v likvidaci a ani neprosly

bankrotem.
Prosperujici
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Obr. 28: Vypovidaci schopnost vybranych modelu — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani
Obr. 29 znazoriuje, kolik prosperujicich podnikil bylo vybranymi modely chybné zafazeno

mezi bankrotujici podniky. Jedna se o skutecné prosperujici podniky, které byly sledované

v analyzovanych letech 2004-2014, a dokonce v roce 2017 byla provedena kontrola
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a podniky jsou stdle aktivni a nebyla u nich zaznamenand 74dn4 negativni udalost.

To znamena, ze sledované podniky nejsou v Zadné forme upadku, likvidaci apod.
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Obr. 29: Vypovidaci schopnost vybranych modelit — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsi vypovidaci schopnost prokézal model vytvoteny Tafflerem. Ten nejvice podniki
spravné zatadil mezi prosperujici a rovnéz pouze 3 % podnikd mylné¢ oznacil jako
bankrotujici. Stejné procento (3 %) lze sledovat i u Altmanova Z’Score, ale ten zatadil

mezi prosperujici podniky pouze 39 %.

Nejslabsi vypovidaci schopnost prokdzal model vytvofeny manzely Neumaierovymi.
Konkrétné¢ jeho varianta IN99, kterd chybné identifikovala az 35 % podnikii jako
bankrotujicich.

Obr. 30 dopliuje, jaké procento podnikli bylo dle jednotlivych modelt zatazeno
do tzv. Sedé zony. Na tomto obrazku je opét vidét, Ze nejlepsi vypovidaci schopnost ma
Tafflerliv model, ktery zatadil pouze 2 % podnikl do Sedé¢ zony. Z obr. 30 vyplyva, Ze
index IN99 a model vytvofeni Altmanem Z’Score zafadily piili§ mnoho hodnot do Sedé
zony a jsou tak potencidlnim cilem dal§iho zkoumani ve sméru hlubsi analyzy Sedé zony

a ptipadného zpiesnéni.
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Obr. 30: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — Sedd zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro sektor stavebnictvi se jevi jako nejvhodnéjsi model vytvoteni Tafflerem. Tento model
se dopustil nejnizsi chybovosti v zatazeni prosperujicich podnikt do bankrotujici zony
(3 %), zaroven nejmén¢ podnikil zaradil do tzv. Sedé¢ zony (2 %). Nejspravnéji zaradil
veétSinu zkoumanych podniki do pasma prosperity, kdy dané podniky alesponi podle

ucetnich dat prosperujici skutecné byly.

Z vyse uvedeného lze ulinit zavér, Ze Taffleruv model ma pro urceni finanéni situace
podniku v sektoru stavebnictvi v podminkach CR z vybranych bankrotnich modelu

nejvyssi vypovidaci schopnost.

5.4.1 Vyvoj hodnot bankrotnich modelu ve stavebnictvi v ¢ase

Vykonnost dané ekonomiky v ¢ase urcuje HDP a jednotlivé sektory urcuji velikost HDP.
Z toho divodu se podkapitola zaméfi na srovndni HDP a poctu podnikii v upadku
v sektoru stavebnictvi. Obr. 31 zachycuje pocet podnikl, které se dostaly mezi lety
2007-2015* do tpadku ¢&i jiné formy krize a za daldi vyvoj HDP v CR. Sledovanymi
podniky odpovidaji charakteristice velkého a stiedniho podniku s pravni formou podnikéani

a.s. nebo s.r.o. Lze ucinit piedpoklad, ze pokud HDP neboli vykonnost ekonomiky dané

* Hodnoty po&tu podnikii v ipadku pro roky 2004 az 2006, odpovidajici charakteristice velkého a stiedniho
podniku, s pravni formou podnikani a.s. a s.r.o. nebyly p#i pouziti zdroje Bisnode Magnusweb k dispozici.
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zem¢ roste, me€l by se sniZzovat i pocet podniki v upadku. Nasledujici obr. 31 dany
predpoklad spliuje, ale s ro¢nim zpozdénim. V roce 2009 nasledkem globalni finan¢ni a
hospodarské krize doSlo k vyraznému poklesu HDP, nésledujici rok pak HDP roste
do podobnych hodnot, jako v roce 2008. Reakce poc¢tu podnikli v ipadku je zde ztetelna
z vySe zminénym zpozdénim. V roce 2010 roste pocet podnikii v ipadku z 10 na 13 a

v roce 2011 jejich pocet klesa na 5 podnikii v upadku.
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Obr. 31: Pocet podnikit v upadku ve stavebnictvi a vyvoj HDP

Zdroj: vlastni zpracovani
Ovéreni zavislosti vyvoje po¢tu podniki v apadku s vyvojem HDP ve stavebnictvi
Pro ovéfeni zavislosti vyvoje poctu podnikd v upadku s vyvojem HDP byla vyuZita

korelace ¢asové fady, v rdmci niz byly testovany nésledujici hypotézy:

Hy: V¥voj poctu podnikii v iipadku nezdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.
H;: Vyvoj poctu podnikii v iipadku zavisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.
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Tab. 24: Regresni analyza pro skupinu podniku v upadku v modelu s konstantou

Parametr Odhad Testové kritérium T | P-Value
Odhad pall')z;metru B1: 10,298 0.814 0,443
Odhad parametru po: 10,431 8,779 0,001

Testové kritérium F P-Value
Analyza rozptylu 0,66 0,443

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza rozptylu tikd, Ze pro dany testovany model pfimky na hladin€ vyznamnosti
o =5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem poctu podnikii v upadku
pro sektor stavebnictvi a tempem ristu HDP v CR. Hladina vyznamnosti testovaného
modelu pfimky je vétsi nez o = 5 %, a proto se nulova hypotéza nezamitd. Vhodné je

piipomenout, Ze se jedna o stfedni a velké podniky s pravni formou podnikéni s.r.o. a a.s.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj po¢tu podniku v ipadku dle provedeného

testu statisticky vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP.

5.4.2 Aritmeticky pramér a median vybranych modela ve stavebnictvi

V této podkapitole je sledovan pramér hodnot jednotlivych bankrotnich modelli v roce
2004-2014 v souvislosti s vyvojem HDP CR. Lze piedpokladat, 7¢ v dobrych &asech
budou podniky ekonomicky silné a vypoctené hodnoty modelt porostou, tj. mél by rist

1 primér hodnot modelti. Opa¢ny vysledek je teoreticky mozné piredpokladat u faze recese.

a) Vyvoj zmény HDP a aritmeticky priumér vybranych modeli ve stavebnictvi

Tafflerv model (jakozto nejvhodnéjsi model pro stavebnictvi), index IN99 (jakoZto
nejméné vhodny model pro stavebnictvi) byly zahrnuty do nésledujiciho grafu (obr. 32)
ve srovnani s vyvojem zmény HDP. Graf znazornuje aritmetické priméry vybranych
bankrotnich modelt ocisténé od odlehlych pozorovani za jednotlivé roky a to v rozpéti let

2004-2014 v porovnani s vyvojem zmény HDP CR.
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Obr. 32: Aritmeticky primeér vybranych modeli a vyvoj zmeny HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty aritmetického priméru Tafflerova modelu se ve sledovaném obdobi pohybuji
v rozmezi od 0,60 do 0,82. Mezi lety 2011 az 2014 se jeho hodnoty méni jen nepatrné.
Osciluji kolem 0,8. Primérné hodnoty vybranych podnikt pro Tafflertiv model nepatrné
reaguji na zmény HDP. Piedpokladem je, Ze pokud hodnoty zmén HDP porostou, porostou
1 aritmetické priméry bankrotnich modelti Shodny vyvoj je vidét ve vSech sledovanych
letech mimo roky 2012 a 2013. O vyvoji aritmetického priméru modelu IN99 v porovnani
svyvojem zmén HDP nelze ucinit jednozna¢ny zavér. Vyvoj HDP kopiruje
ve sledovanych letech mimo roky 2008, 2010 a 2013. Zajimavé je sledovat samotny vyvoj
IN99, kde zpocatku dosahuje hodnot kolem 1,32 a od roku 2009 se jeho hodnoty snizuji
akon¢i az na hodnotich 0,40 (dokonce vroce 2005 pouze 0,21). Je tedy mozné
konstatovat, Ze hodnoty aritmetického priméru ve sledovaném obdobi spiSe klesaji, coz

HDP v CR nikoli.
Z vySe zminéného lze ucinit zavér o existenci vlivu zmén HDP na aritmetické priméry

Tafflerova modelu ve stavebnictvi avSak v piipad€¢ indexu IN99 nikoli. Grafickou analyzu

dopliiuje korelace ¢asovych fad, kterd by dany zavér mohla potvrdit nebo vyvratit.
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Korelace ¢asové rady ve stavebnictvi mezi zménami HDP a aritmetickym prumérem
bankrotnich modeli

Cilem je ovefit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd) a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 25).
Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 25: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a vyvojem zmeény HDP

Korela¢ni Indc?x Durbin- | P-Value
) determinace | P-Value
koeficient Watson | pro D-W
(%)
Z-Score 0,422 17,785 0,196 * *
Z’Score 0,629 39,524 0,038 0,459 0,0002
Z”Score -0,060 0,355 0,862 * *
INO1 -0,121 1,462 0,723 * *
INO5 0,384 14,730 0,244 * *
IN99 0,540 29,174 0,086 * *
Taffler 0,632 39,928 0,037 1,197 0,048

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnota p-value (z tab. 25) tikd, ze pro dané bankrotni modely na hladiné vyznamnosti
a=5 % existuje statisticky vyznamna zdvislost mezi vyvojem hodnot aritmetického
praméru bankrotniho modelu odvozeného Altmanem, konkrétné jeho Z’Score, a modelu
vytvofeného Tafflerem v zavislosti na vyvoji HDP. Nulové hypotéza se zamita a pfijima se
HI. Korela¢ni koeficienty indikuji pomérné silny vztah mezi proménnymi. To znamena, Ze
sristem zmén hodnot HDP v CR, klesaji aritmetické priaméry bankrotnich modeli.
Durbin-Watsonovym testem vSak byla identifikovdna mozna autokorelace, a proto lze
povazovat zavislost pouze jako zdanlivou. Pro ostatni bankrotni modely je hladina
vyznamnosti testovaného modelu piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni

potvrzena staticky vyznamnd zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.
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Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu Tafflera a Z”Score
resp. jejich aritmetické praméry statisticky vyznamné reaguji na zmény hodnot HDP.

Jedna se v§ak o korelaci zdanlivou.

b) Vyvoj poctu podnika v upadku ve stavebnictvi a aritmeticky prumér vybranych
bankrotnich modelu

Na obr. 33 je zachycen aritmeticky primér vybranych bankrotnich modeli prosperujicich
podnikl v porovnani se vSemi podniky odpovidajici charakteristice vyzkumu, které jsou
ve sledovanych letech 2007-2014 v né&jaké formé upadku. Predpokladem je, ze ¢im vice
podnikll se dostava do néjaké formy upadku, tim vice se zhorSuje aritmeticky pramér
sledovaného bankrotniho modelu. Protoze je Taffleriv model pro stavebnictvi nejptesnéjsi,
mél by byt tento predpoklad zietelny. Nicmén€ tomu taky neni, jelikoZ hodnoty
aritmetickych priméri jsou vicemén€ neménné a pohybuji se v izkém rozmezi 0,6, az 0,8
a na zmény podnikili v ipadku takika nereaguji. Index IN99 na rozdil od Tafflerova modelu
nabyva pomérné variabilnich hodnot, ale nelze ucinit jednozna¢ny zavér o jeho reakci
na vyvoj podnikl v Upadku, jelikoZ je jeho trend spiSe klesajici. Presnéj$i zavéry miize
poskytnout korelace ¢asovych fad ve stavebnictvi mezi vyvojem poctu podniki v upadku

a aritmetickym primérem bankrotnich modela.
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Obr. 33: Aritmeticky prumeér vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace casové rady ve stavebnictvi mezi podniky v tpadku a aritmetickym
prumérem bankrotnich modeliu

Cilem je ovéfit zavislost mezi podniky v Upadku (nezavisle proménnd), a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 26).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priumérii bankrotnich modelu nezavisi na vyvoji poctu
podniku v upadku.
H;: Vyvoj hodnot aritmetickych priméri bankrotnich modelit zavisi na vyvoji poctu podnikii

v upadku.

Tab. 26: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a poctu podnikii v upadku

Korelgém’ de ti?rcrlgzace P-Value Durbin- P-Value

koeficient (%) Watson pro D-W
Z-Score 0,044 0,195 0,917 * *
Z’Score -0,084 0,698 0,844 * *
Z”Score 0,015 0,022 0,973 * *
INO1 -0,051 0,262 0,904 * *
INO5 -0,026 0,067 0,952 * *
IN99 -0,072 0,524 0,865 * *
Taffler -0,001 0,000 0,999 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnoty P-Value pro korelaci svéd¢i o tom, ze pro dané bankrotni modely na hladiné
vyznamnosti a = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetickych primérd z vybranych bankrotnich modelt v zévislosti na vyvoji poctu
podnikt v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pifimky je vétsi nez

a =5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita.
Zavérem je moZné Kkonstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich

aritmetické pruméry statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj poctu podniki

v upadku.
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¢) Vyvoj zmény HDP a hodnot medidna vybranych bankrotnich modelu
ve stavebnictvi

Naésledujici obr. 34 zachycuje medidny vybranych bankrotnich modelli za jednotlivé roky
ato v rozpéti let 20042014 v porovnani s vyvojem HDP CR. V ptipadé Tafflerova
modelu jsou jeho hodnoty velmi podobné hodnotdm aritmetickych primért. Také se
ohybuji v uzkém rozmezi 0,6, az 0,8 ale na rozdil od aritmetickych primért nereaguji
nijak vyrazn¢ na zmény hodnot HDP. Pouze v letech 2009-2011 je mozZné pozorovat
shodny vyvoj s hodnotami HDP. V ptipadé¢ hodnot medianti IN99 dochézi k podobnému
vysvétleni jako u aritmetickych primérd. Hodnoty medidnti IN99 zjsou z pocatku
konstantni, pak rostouci, ale ve vétsin¢ let (2008-2013) klesaji, coZ neodpovida vyvoji

zmén HDP.
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Obr. 34: Medidn vybranych bankrotnich modelii a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace c¢asové rady v sektoru stavebnictvi mezi zménami HDP a medidnem
bankrotnich modelu

Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezdvisle proménnd) a vyvojem mediana
bankrotnich modelt (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy néasleduji

nize (Tab. 27).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modeli zavisi na vyvoji zmény HDP.
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Tab. 27: Vysledky analyzy korelace casovych rad mezi hodnotami medidanu prislusného modelu

a vyvojem zmeény HDP

Korelaéni Indgx Durbin- P-Value

) determinace| P-Value
koeficient Watson | pro D-W
(%)

Z-Score 0,177 3,130 0,603 * *
Z’Score 0,442 19,560 0,173 * *
Z”Score -0,429 18,364 0,189 * *
INO1 0,350 12,278 0,291 * *
INO5 0,353 12,473 0,287 * *
IN99 0,540 29,186 0,086 * *
Taffler 0,347 12,062 0,295 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnoty P-Value ztab. 27 pro korelaci svéd¢i o tom, Ze pro dané bankrotni modely
na hladin€ vyznamnosti o = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem
hodnot mediand vybranych bankrotnich modelli v zavislosti na vyvoji zmén HDP, resp.
hladina vyznamnosti testovaného modelu pifimky je vétsi nez o = 5 %, a proto se nulova

hypotéza nezamita.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj na zmény hodnot HDP.

d) Vyvoj podniku v dpadku ve stavebnictvi a mediany vybranych bankrotnich
modela

Nasledujici obr. 35 zobrazuje vyvoj hodnot medidnti vybranych bankrotnich modeli
v letech 2007-2014 v zavislosti na vyvoj podnikii v upadku. Jak uz bylo zminéno vyse,
medidny Tafflerova modelu jsou podobné hodnotam aritmetickych priméri a pohybuji se
v rozmezi 0,6-0,8. Z grafu (obr. 35) nelze jednoznacné ucinit zavér, zda Taffleriv model
néjakym zplisobem kopiruje vyvoj upadajicich podnikd, resp. kopiruje viceméné shodnym
smerem, coz je vSak v rozporu s predpokladem, Ze s klesajicim poctem podnika v upadku,
rostou hodnoty vybranych bankrotnich modelii. Obdobny zavér lze ucinit 1 v pfipade
indexu IN99. Hodnoty medianu jsou pievazné klesajici, ale vyvoj podnikt v upadku v ¢ase

je takika v sinusoide¢.
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Obr. 35: Median vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace c¢asové rady v sektoru stavebnictvi mezi podniky v ipadku a mediinem
bankrotnich modelu

Cilem je ovefit zavislost mezi podniky v tpadku (nezavisle proménnd), a vyvojem hodnot
mediant bankrotnich modell (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy

nasleduji nize (Tab. 28).

Hy: Vyvoj hodnot medidanii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu podnikut v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.

Tab. 28: Vysledky analyzy korelace casovych rad mezi hodnotami medianu prislusného modelu

a poctu podnikit v upadku

Korela}éni de teI:?ICrll?r)iace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,014 0,020| 0,973 * *
Z’Score 10,146 2,130| 0,730 * *
Z”Score -0,605 36,569| 0,112 * *
INO1 0,089 0,786| 0,835 * *
INO5 0,078 0,606| 0,855 * *
IN99 -0,134 1,797| 0,752 * *
Taffler 0,028 0,077| 0,948 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nemd vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.
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Hodnoty p-value v tab. 28 pro korelaci svéd¢i o tom, Ze pro dané bankrotni modely
na hladiné vyznamnosti a = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem
hodnot medidnii z vybranych bankrotnich modeld v zavislosti na vyvoji poctu podnikti
v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pfimky je vétsi nez a = 5 %,
a proto se nulova hypotéza nezamita. Stejné situace nastava i1 v piipade testovani s rocnim

zpozdénim hodnot medidnt bankrotnich modela oproti vyvoji zmén HDP.

Zavérem je mozZné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj poctu podniku v upadku.

5.5 Profesni, védecké a technické cinnosti

Sektor profesnich, védeckych a technickych ¢innosti se na tvorbé HDP ve sledovanych
letech 20042014 podili cca 4,7 %. Jak jiz bylo vysvétleno v kapitole 4.2, pro vyzkum
bylo zvoleno 35 podnikt ekonomicky aktivnich v letech 2004-2014. Z toho vyplyva, Ze je
celkem k dispozici 385” hodnot vyuzitelnych k daldi analyze provadéné za ucelem
dosazeni dil¢ich cilti prace. Nasledujici odstavce se zaméfuji na vypovidaci schopnost

jednotlivych bankrotnich modela v analyzovaném obdobi.

Tab. 29: Vypovidaci schopnost vybranych modelit v sektoru profesnich, védeckych a technickych

Cinnosti
Prosperujici
pognikgf Sed4 zéna (]z:;;ll;l;);) Body* | Poradi
(shoda)
Z-Score 246 (64 %) 84 (22 %) 55 (14 %) 489 3
Z’Score 138 (36 %) 214 (56 %) 33 (9 %) 101 6
Z7”’Score 283 (74 %) 46 (12 %) 56 (15 %) 635 2
INO1 193 (50 %) 176 (46 %) 16 (4 %) 355 5
INO5 228 (59 %) 129 (34 %) 28 (7 %) 471 4
IN99 43 (11 %) 174 (45 %) | 168 (44 %) -549 7
Taffler 358 (93 %) 10 3 %) 17 (4 %) 1013 1

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: *Pocet bodi je dan souétem soucinu absolutni ¢etnosti podniki v jednotlivych intervalech
a vahami uspéSnosti zarazeni modelu do prislusnych skal, tj.. Body = shoda*3 + S$eda*0

+ neshoda*(-3)

% 385 = 35 hodnot bankrotnich modeli vybranych podnikii v jednom roce x 11 let
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Tab. 29 znédzortiuje vypovidaci schopnost danych modelii v sektoru profesnich, védeckych
a technickych ¢innosti podle uspésnosti zatazeni. Poradi tispésnosti je sestaveno na zaklade
ziskanych bodl pro kazdy model. Vysledné hodnoty bankrotniho modelu, které jsou
zafazeny spravné jako prosperujici podnik, maji vahu plus tfi. Hodnoty, které jsou
zatazeny mylné¢ a oznacuji podnik jako bankrotujici, maji vahu minus tfi. O Sedé zéné
nelze uc€init jednozna¢ny zavér, proto ma vahu piifazenou nulovou. Z tab. 29 je patrné, Ze
model vytvoieny Tafflerem se dopustil nejmensi chybovosti a ziskal s pfehledem nejvice
bodt (1013). Maximum pro dosazeni je 1155°° bodi. Nejvétsi chybovosti se dopustil
model IN99 (-549 bodt).

Obr. 36 a 37 uvadi procentudlni uspé$nost bankrotnich modelt, tedy uspésného nebo
neuspéSného zarazeni podnikd, které jsou skuteéné finanén€ prosperujici, respektive

nebankrotujici.

Na obr. 36 je v procentudlnim vyjadieni zobrazena uspésnost zkoumanych modelt. Jedna
se o situaci shoda, ktera je popsana vyse u tabulky 28. Tj. podnik byl modelem
vyhodnoceny jako prosperujici a po sledované obdobi, jak vyplyva ze zédkladniho souboru,
byly vSechny podniky fungujici, tzn., nebyly ani v konkursu ¢i v likvidaci a ani neprosly

bankrotem.
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Obr. 36: Vypovidaci schopnost vybranych modelu — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

391155 = 385 hodnot bankrotnich modeli x 3 body
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Obr. 36 znazortiuje, kolik prosperujicich podnikil bylo vybranymi modely chybné zatfazeno
mezi bankrotujici podniky. Jedna se o skutec¢né prosperujici podniky, které byly sledované
v analyzovanych letech 2004-2014, a dokonce v roce 2017 byla provedena kontrola
a podniky jsou stile aktivni a nebyla u nich zaznamenand zadna negativni udalost.

To znamena, ze sledované podniky nejsou v Zadné forme upadku, likvidaci apod.

Bankrot

45% . 484487
40% -
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20% 7 449
15% -

7%

6 159
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10% - 49 4%
“70 v
>% - ' -7
T T T T T

0% T .

Z-Score Z'Score Z”Score  INO1 INO5 IN99 Taffler

Obr. 37 Vypovidaci schopnost vybranych modelii — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejlepsi vypovidaci schopnost prokézal model vytvoteny Tafflerem. Ten nejvice podnikt
spravné zatradil mezi prosperujici a rovnéz pouze 4 % podnikii mylné¢ oznacil jako

bankrotujici.

Nejslabsi vypovidaci schopnost prokdzal model vytvofeny manzely Neumaierovymi.
Konkrétné¢ jeho varianta IN99, ktera chybné identifikovala az 44 % podnikl jako
bankrotujicich.

Obr. 38 dopliuje, jaké procento podnikii bylo dle jednotlivych modelt zatazeno
do tzv. Sed¢ zony. Na tomto obrazku je opét vidét, Ze nejlepsi vypovidaci schopnost ma
Tafflerliv model, ktery zatadil pouze 3 % podnikl do Sedé¢ zony. Z obr. 38 vyplyva, Ze
index IN99 a model vytvofeni Altmanem Z’Score zafadily pf#ili§ mnoho hodnot do Sedé
zony a jsou tak potencidlnim cilem dal§iho zkoumani ve sméru hlubsi analyzy Sedé zony

a ptipadného zptesnéni modelu adepty na zpiesnéni.
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Obr. 38: Vypovidaci schopnost vybranych modelit — Sedd zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvhodnéjsim modelem pro sektor profesnich, védeckych a technickych €innosti se jevi
Tafflerav model, ktery prokazal nejlepsi vypovidaci schopnost, kdyz zatradil 93 % podnikt
do prosperujicich, které dle dostupnych informaci skute¢né prosperujici byly. Zaroven

oznacil pouze 4 % podniki jako bankrotujicich, pficemz skute¢né bankrotujici nebyly.

Lze tedy ucinit zavér, Ze Taffleruiv model ma pro urceni finané¢ni situace podniku
vsektoru profesnich, védeckych a technickych ¢&innosti v podminkach CR

z vybranych bankrotnich modelu nejvyssi vypovidaci schopnost.

5.5.1 Vyvoj hodnot bankrotnich modelu v sektoru profesnich, védeckych

a technickych cinnosti v case

Vykonnost dané ekonomiky v ¢ase urcuje HDP a jednotlivé sektory urcuji velikost HDP.
Z toho davodu se podkapitola zaméfi na srovnani HDP a poctu podniki v upadku
v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti. Obr. 39 zachycuje pocet podnikd,
které se dostaly mezi lety 2007-2015 do tpadku ¢i jiné formy krize a za dalsi vyvoj HDP
v CR. Sledovanymi podniky odpovidaji charakteristice velkého a stfedniho podniku
s pravni formou podnikani a.s. nebo s.r.o. Lze ucinit pfedpoklad, ze pokud HDP neboli
vykonnost ekonomiky dané zemé roste, mé¢l by se snizovat 1 pocet podniki v upadku.

Z obr. 39 je dany piedpoklad ziejmy. Pokud hodnoty HDP klesaji, rostou i pocty podnikil
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v tpadku a naopak. Prikladem mitize byt rok 2008, kde pocet podnikli v ipadku je 7 a
v nasledujicim roce 2009 roste jejich pocet na 9 podnikili v ipadku. Hodnota HDP v roce
2008 dosahuje hodnoty 2,41 a vroce 2009 se propadd az na -4,84. Opacny vyvoje je
mozné pozorovat v nasledujicim roce 2010, kdy hodnota HDP roste na 2,3 a pocet podniki

klesa na 8 podniki v tipadku.
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Obr. 39: Pocet podnikii v upadku v sektoru profesnich, védeckych a technickych cinnosti a vyvoj
HDP

Zdroj: vlastni zpracovani
Ovéreni zavislosti vyvoje poctu podnika v upadku s vyvojem HDP
Pro oveéteni zavislosti vyvoje poctu podnikit v upadku s vyvojem HDP byla vyuzita

korelace ¢asové fady, v rdmci niz byly testovany nasledujici hypotézy:

Hy: Vyvoj poctu podnikii v vipadku nezdvisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.
H;: Vyvoj poctu podnikit v tipadku zavisi na vyvoji tempa riistu HDP v CR.

Tab. 30: Regresni analyza pro skupinu podniku v upadku v modelu s konstantou

Parametr Odhad Testové kritérium T | P-Value
Odhad pall')z;metru B1: -0.239 10,543 0,604
Odhad pall')z(l)metru po : 8.013 5.592 0,001

Testové Kritérium F P-Value
Analyza rozptylu 0,29 0,604

Zdroj: vlastni zpracovani
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Analyza rozptylu tikd, Ze pro dany testovany model pfimky na hladin€ vyznamnosti
o =5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem poctu podnikii v upadku
v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti v zavislosti na vyvoji tempa riistu
HDP v CR. Hladina vyznamnosti testovaného modelu piimky je vétsi nez a = 5 %, a proto
se nulova hypotéza nezamitd. Vhodné je pifipomenout, Zze se jednd o stiedni a velké

podniky s pravni formou podnikani s.r.o. a a.s.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze vyvoj po¢tu podniku v ipadku dle provedeného

testu statisticky vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP.

5.5.2 Aritmeticky prumér a median vybranych modela v sektoru

profesnich, védeckych a technickych cinnosti

V této podkapitole je sledovan primér hodnot jednotlivych bankrotnich modeli v roce
2004-2014 v souvislosti s vyvojem HDP CR. Lze ptedpokladat, Ze v dobrych &asech
budou podniky ekonomicky silné a vypoctené hodnoty modell porostou, tj. mél by rist i

primér hodnot modeld. Opacny vysledek je teoreticky mozné piedpokladat u faze recese.

a) Vyvoj zmény HDP a aritmeticky pramér vybranych modela v sektoru profesnich,
védeckych a technickych ¢innosti

Tafflerv model (jakoZto nejvhodnéj$si model pro sektor profesnich, védeckych a
technickych ¢innosti), index IN99 (jakozto nejméné vhodny model pro sektor profesnich,
veédeckych a technickych ¢innosti) jsou zahrnuty do nasledujiciho grafu (obr. 40) ve
srovnani s vyvojem zmény HDP. Graf znizorniuje aritmetické priméry vybranych
bankrotnich modell oc¢isténych od odlehlych pozorovéni za jednotlivé roky a to v rozpéti

let 2004-2014 v porovnani s vyvojem zmény HDP CR.
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Obr. 40: Aritmeticky priumeér vybranych modelu a vyvoj zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty aritmetického priméru Tafflerova modelu osciluji ve sledovanych letech
vrozmezi od 0,77 do 1,08. Necastéji se vSak pohybuji kolem hranice 0,9. Je mozné
konstatovat, ze Taffleriv model kopiruje vyvoj HDP pouze v letech 2006, 2007, 2008,
2011 a 2014. Nicméné hodnoty modelu jsou pftiblizn€ stejné, proto jejich vykyv neni tak
markantni jako v pfipadé¢ zmén hodnot HDP. Nelze ucinit jednoznaény zavér o Tafflerové
modelu. I pfesto, ze index IN99 je nejmén€¢ vhodnym bankrotnim modelem pro sektor
profesnich, védeckych a technickych cCinnosti, je jeho vyvoj takika shodny s vyvojem
HDP, resp. pii ristu hodnot zmén HDP rostou i aritmetické primeéry indexu IN99.

Vyjimku tvoii roky 2005, 2012 a 2013.

Z vySe zminéného nelze ucinit jednoznacny zavér o vlivu zmén HDP na aritmetické
pruméry vybranych bankrotnich modeli v sektoru profesnich, védeckych a technickych
¢innosti. Grafickou analyzu proto dopliiuje korelace casovych fad, kterd by dany

predpoklad mohla potvrdit nebo vyvratit, resp. zpfesnit.
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Korelace ¢asové irady v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti mezi
zménami HDP a aritmetickym priumérem bankrotnich modeli

Cilem je ovefit zavislost mezi hodnotou HDP (nezavisle proménnd) a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji nize (Tab. 31).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény
HDP.

H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 31: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a vyvojem zmeény HDP

Korelgénl’ de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score 0,760 57,715| 0,007 2,246] 0,596
Z’Score 0,707 49,927| 0,015| 1,649 0,210
Z”Score 0,349 12,194 0,293 * *
INO1 0,533 28,372 0,092 * *
INO5 0,511 26,140 0,108 * *
IN99 0,741 54,905| 0,009 1,373| 0,094
Taffler 0,454 20,642 0,160 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty Durbin-

Watsonova testu.

Z tab. 31 je patrné, ze hodnota P-Value pro Z-Score, Z’Score a IN99 indikuje na hladiné
vyznamnosti o = 5 % existujici statisticky vyznamnou zéavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetického priméru uvedenych bankrotnich modelt v zavislosti na vyvoji HDP.
Tj. vySe stanovena nulova hypotéza HO se zamita a piijima se H1 — zavislosti existuji pro
modely vytvorenym Altmanem (p-value = 0,007 < a. = 0,05 pro Z-Score a p-value = 0,015
<a = 0,05 pro Z’Score) a dale model vytvofenym manzeli Neumairovymi, konkrétné jeho
IN99 (p-value = 0,009 < a = 0,05). Ve vSech ptipadech byla ovéfena mozna autokorelace
Durbin-Watsonovym testem s negativnim vysledkem. Model Z-Score vysvétluje 57,715 %
variability zavisle proménné, Z’Score 49,927 % a IN99 54,905 %. Korela¢ni koeficienty

indikuji pomérné silny vztah mezi proménnymi. Pro ostatni bankrotni modely je hladina
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vyznamnosti testovaného modelu pfimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni

potvrzena staticky vyznamna zévislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze nékteré hodnoty bankrotnich modela resp. jejich
aritmetické pruméry statisticky vyznamné reaguji na zmény hodnot HDP. Jedna se

0 Z-Score, Z’Score a IN99.

b) Vyvoj poctu podniku v ipadku v sektoru profesnich, védeckych a technickych
¢innosti a aritmeticky prumér vybranych bankrotnich modela

Na obr. 41 je zachycen vyvoj hodnot aritmetickych priamért vybranych bankrotnich
modell prosperujicich podnikl v porovnani se vS§emi podniky odpovidajici charakteristice
vyzkumu, které jsou ve sledovanych letech 2007-2014 v n¢&jaké formé upadku.
Predpokladem je, Ze ¢im vice podnikli se dostdva do né&jaké formy upadku, tim vice se
zhorSuje aritmeticky primér sledovaného bankrotniho modelu. ProtoZe je Tafflertiv model
pro sektor profesnich, védeckych a technickych Cinnosti nejpiesnéjsi, mél by byt tento
predpoklad ztetelny. Z nize uvedené¢ho grafu (obr. 41) vyplyva spiSe opak. S rGstem
podnikd v tpadku rostou i aritmetické priméry Tafflerova modelu, coZ jde proti logice
predpokladu. Zatimco index IN99 ¢astené spliiuje dany predpoklad. Piikladem miiZze byt
rok 2009, kdy IN99 se propada z 1,04 (v roce 2008) na 0,64 a pocet podnikii roste ze 7
(vroce 2008) na 9. Analogicky 1 v letech 2008, 2010. Presné&jsi zavery muize poskytnout
korelace Casovych fad v sektoru profesnich, védeckych a technickych c¢innosti mezi

vyvojem poctu podnikll v ipadku a aritmetickym priimérem bankrotnich modelt.
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Obr. 41: Aritmeticky prumeér vybranych bankrotnich modelii a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Korelace ¢asové rady upadku v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti
mezi podniky v upadku a aritmetickym prumérem bankrotnich modela

Cilem je oveéfit zavislost mezi podniky v Upadku (nezavisle proménnd), a vyvojem
aritmetickych primérti bankrotnich modeli (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky

statistické analyzy nasleduji niZe (tab. 32).

Hy: Vyvoj hodnot aritmetickych priimérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu
podniku v upadku.
H;: Vyvoj hodnot aritmetickych primérit bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu

podnikii v upadku.

Tab. 32: Vysledky analyzy korelace casovych Fad mezi aritmetickym priumérem hodnot prislusného

modelu a poctu podnikii v upadku

Korelgéni de tg"lr(rileizace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson | pro D-W
Z-Score -0,401 16,117 0,324 * *
Z’Score -0,519 26,898 | 0,188 * *
Z”Score 0,102 1,047| 0,809 * *
INO1 -0,016 0,026| 0,970 * *
INO5 -0,016 0,026| 0,970 * *
IN99 -0,662 437777 0,074 * *
Taffler -0,201 4,026 0,634 * *

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnoty P-Value pro korelaci svéd¢i o tom, ze pro dané bankrotni modely na hladiné
vyznamnosti a = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot
aritmetickych priméra vybranych bankrotnich modelti v zéavislosti na vyvoji poctu
podnikt v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pifimky je vétsi nez

a =5 %, a proto se nulova hypotéza nezamita.
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Ziavérem je mozné Konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modeli, resp. jejich
aritmetické pruméry statisticky vyznamné nereaguji na vyvej poctu podniku

v upadku.

¢) Vyvoj zmény HDP a hodnot medianu vybranych bankrotnich modelu v sektoru
profesnich, védeckych a technickych ¢innosti

Naésledujici obr. 42 zachycuje median vybranych bankrotnich modelt za jednotlivé roky a
to v rozpéti let 20042014 v porovnani s vyvojem HDP CR. Taffleriv model az na
vyjimky (roky 2005, 2012 a 2013) reaguje na vyvoj hodnot HDP dle vySe zminéného
pfedpokladu a to tak, ze v ptipadé¢ ristu hodnot zmén HDP rostou 1 mediany (na rozdil od
aritmetickych primeéri) Tafflerova modelu. V pfipad¢ indexu IN99 lze ucinit obdobny
zaver. Z grafu 43 je patrny vliv HDP na vyvoj hodnot mediant IN99. Vyjimku tvofi roky
2006 a 2013).
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Obr. 42: Median vybranych bankrotnich modelit a HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace ¢asové rady v sektoru profesnich, védeckych a technickych cinnosti mezi
zménami HDP a medidnem bankrotnich modeli

Cilem je ovéfit zavislost mezi hodnotou HDP (nezdvisle proménnd) a vyvojem mediana
bankrotnich modeld (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy nésledu;ji

nize (Tab. 33).
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Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmény HDP.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modeli zavisi na vyvoji zmény HDP.

Tab. 33: Vysledky analyzy korelace ¢asovych Fad mezi hodnotami medidnu prislusného modelu a

vyvojem zmény HDP

Korela¢ni Indgx Durbin- | P-Value

. determinace | P-Value
koeficient Watson | pro D-W
(%)

Z-Score 0,456 20,770 0,159 * *
Z’Score 0,721 52,026 0,012 1,668 0,219
Z”’Score 0,438 19,207 0,178 * *
INO1 0,558 31,141 0,074 * *
INO5 0,562 31,555 0,072 * *
IN99 0,779 60,750 0,005 1,090 0,030
Taffler 0,560 31,376 0,073 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty

Durbin-Watsonova testu.

Hodnota p-value (z tab. 33) tika, Ze pro dané bankrotni modely na hladin¢ vyznamnosti
a=5 % existuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem hodnot aritmetického
praméru bankrotnich modeld odvozeného Altmanem, konkrétné jeho modifikace Z’Score
v zavislosti na vyvoji HDP (p-value = 0,012 < a = 0,05 pro Z’Score) a dale model
vytvofenym manzeli Neumairovymi, konkrétné jeho IN99 (p-value = 0,005 < a = 0,05).
Nulové hypotéza o nezavislosti HO se zamit4 a pfijima se H1. V pfipad¢ Z’Score nebyla
Durbin-Watsonovym testem potvrzena autokorelace, v ptipadé¢ IN99 vsak ano, a proto Ize
povazovat zavislost pouze jako zdanlivou. Model Z’Score 52,026 % variability zéavisle
proménné a IN99 60,750 %. Korela¢ni koeficienty indikuji pomérné silny vztah mezi
proménnymi. Pro ostatni bankrotni modely je hladina vyznamnosti testovaného modelu
piimky vétsi nez a = 5 %, proto zde timto testem neni potvrzena staticky vyznamna

zavislost, a proto se nulova hypotéza nezamita.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu Z’Score a IN99 resp.
jejich aritmetické pruméry statisticky vyznamné reaguji na zmény hodnot HDP.
V pripadé IN99 je ale na ziakladé Durbin-Watsonova testu mozné povaZovat korelaci

za zdanlivou.
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d) Vyvoj podniku v upadku v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti a
mediany vybranych bankrotnich modelu

Naésledujici obr. 43 zobrazuje vyvoj hodnot medidnli vybranych bankrotnich modeld
v letech 2007-2014 v zavislosti na vyvoj podnikt v upadku. Mediany Tafflerova modelu
se pohybuji kolem hodnoty 0,8. Nelze tak jednoznac¢né ucinit zavér, zda TafflerGv model
n¢jakym zplsobem kopiruje vyvoj upadajicich podnikt. Lze spiSe piepokladat, ze nikoli.
Oproti tomu medidny indexu IN99, az na rok 2011, odpovida vyvoji podnikil v tpadcich.

Neboli ¢im vice se podnikt dostava do tpadku, tim vice klesaji medidny IN99 a naopak.

Median a pocet podniki v tpadku
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Pocet podnikd
Bankrotni modely

=>é=Poclet podnikd v Upadku =@=Taffler ==fll=IN99

Obr. 43: Median vybranych bankrotnich modelit a podniky v upadku

Zdroj: vlastni zpracovani

Korelace ¢asové irady v sektoru profesnich, védeckych a technickych ¢innosti mezi
podniky v ipadku a medidnem bankrotnich modelu

Cilem je overit zavislost mezi podniky v tpadku (nezavisle proménnd), a vyvojem hodnot
mediant bankrotnich modell (zavisle proménnd). Hypotézy a vysledky statistické analyzy

nasleduji nize (Tab. 34).

Hy: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji poctu podnikit v upadku.

H;: Vyvoj hodnot medianii bankrotnich modelii zavisi na vyvoji poctu podnikii v upadku.
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Tab. 34: Vysledky analyzy korelace ¢asovych Fad mezi hodnotami medidnu prislusného modelu a

poctu podnikit v upadku

Korelg(“:ni de ti?ti?ﬁace P-Value Durbin- | P-Value

koeficient (%) Watson |pro D-W
Z-Score -0,168 2,813| 0,691 * *
Z’Score -0,432 18,652 0,285 * *
Z”Score 0,021 0,044| 0,961 * *
INO1 -0,282 7,954 0,499 * *
INO5 -0,285 8,130| 0,494 * *
IN99 -0,748 56,016| 0,033 * *
Taffler 0,118 1,403| 0,780 * *

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: * Model neni statisticky vyznamny, a proto ani nema vyznam sledovat hodnoty Durbin-

Watsonova testu.

Hodnoty P-Value z tab. 34 pro korelaci svéd¢i o tom, Ze pro dané bankrotni modely na
hladin€é vyznamnosti a = 5 % neexistuje statisticky vyznamna zavislost mezi vyvojem
hodnot medidnti z vybranych bankrotnich modelt v zavislosti na vyvoji poctu podnikl
v upadku, resp. hladina vyznamnosti testovaného modelu pfimky je vétsi nez a = 5 %, a
proto se nulovad hypotéza nezamitd. Stejna situace nastava i v ptipad¢ testovani s ro¢nim

zpozdénim hodnot medidnd bankrotnich modelt oproti vyvoji zmén HDP.

Zavérem je mozné konstatovat, Ze hodnoty bankrotnich modelu, resp. jejich mediany

statisticky vyznamné nereaguji na vyvoj po¢tu podniku v upadku.
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6 Shrnuti a diskuze poznatku z provedené analyzy
vypovidaci schopnosti vybranych bankrotnich

modelu

Hlavnim cilem diserta¢ni prace bylo zjistit, které z vybranych bankrotnich modelu
maji nejvy$si vypovidaci schopnost pro podniky v prostiedi Ceské republiky. V ramci
hlavni vyzkumné otdzky byla zkouména procentudlni uspéSnost presnosti piedpovédi
vybranych bankrotnich modela pro dil¢i sektory dle klasifikace CZ-NACE na podnicich
snize uvedenou charakteristikou. Sektory byly vybrany na zakladé nejveétSi Cetnosti
zastoupeni podniki v CR s pravni formou podnikani akciova spole¢nost a spoleénost
s ru¢enim omezenym a zéaroven s charakteristikou stfedni a velky podnik. Jedna se
o podniky sestavujici ucetni zavérky na zékladé ceské legislativy (nikoli IFRS) a vychazeji
z individualnich (ne konsolidovanych) zavérek. Pro vyzkum bankrotnich modeld bylo
ndhodnym vybérem zvoleno 35 podniki plisobicich v priifezu let 2004 az 2014, respektive
2017°! a to v kazdém sektoru. DileZitou charakteristikou podnikti bylo zaroven to, Ze se
jednalo o podniky nebankrotujici, tj. byla zkoumana tzv. chyba typu 2. Vybranymi sektory
byly zpracovatelsky primysl (CZ-NACE C), sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti
(CZ-NACE L), sektor velkoobchod a maloobchod (CZ-NACE G), stavebnictvi
(CZ-NACEF) a sektor profesnich, védeckych a technickych ¢innosti (CZ-NACE M).
S ohledem na stanovené dil¢i hypotézy byly zkoumany jednotlivé zavislosti, vice viz

kapitola 1.

6.1 Vypovidaci schopnost modelu v souvislosti s klasifikaci

CZ-NACE

Hlavni vyzkumna otazka znéla: Jakd je procentudlni presnost predpovédi vybranych
bankrotnich modelii pro dil¢i sektory dle klasifikace CZ-NACE na vyzkumném vzorku
prosperujicich podnikii? Odpovéd’ na tuto vyzkumnou otazku poskytuje tab. 35.

3! Za roky 2004-2014 byly vypoéteny hodnoty bankrotnich modeli. V roce 2017 byl ovéfen stav podniku dle
vychoziho ptedpokladu, tj. Ze se sledované podniky nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku.
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Tab. 35: Shrnuti nejprresnéjsiho bankrotniho modelu dle CZ-NACE

C7Z NACE Ne]pres’ne]s1 Us;:esnos't
bankrotni model zarazeni
Zpracovatelsky | 1. 06 model 92%
prumysl

Nemovitosti Taffleriv model 70%
Velkoobchod a | 1 o0 model 94%

maloobchod

Stavebnictvi Tafflerav model 95%
Profes., védec., | . reriv model 93%

technic. ¢in.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky dil¢ich vysledku lze ucinit souhrnny zavér napliujici hlavni
cil prace, Ze pro vSech pét sledovanych sektoru je shodné nejvhodnéjSim modelem
pravé Taffleriv model. Ten zcela jednozna¢né zaradil spravné nejveétsi pocet podnikil
do pasma prosperity, pficemz, jak vyplyva z charakteristiky zadkladniho souboru, sledované
podniky skute¢né prosperujicimi po celé sledované obdobi, tj. roky 2004-2017, byly.
obecné mozné konstatovat, ze zatradil prosperujici podniky do padsma bankrotu ve vSech

sektorech maximaln¢ do 5 procent.

Zaroven je mozné zodpovédét prvni vyzkumnou otazku, kterd znéla néasledovné: Lisi se

vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelit v souvislosti s oborem podnikani?

Zavér: Vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelt se vyraznéji nelisi
v souvislosti s oborem podnikani. Pro vSech pét sledovanych sektori CZ-NACE ma
nejvyssi vypovidaci schopnost model vytvoteny Tafflerem, nejhorsi vypovidaci schopnost

ma pak model vytvotfeny manzeli Neumaierovymi IN99.

Druha vyzkumna otazka byla ve znéni: Existuje jeden univerzalni bankrotni model pro

vSechny sledované sektory dle CZ-NACE?
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Zaveér: Ano, existuje jeden univerzalni bankrotni model pro sledované sektory, tim je
TafflerGv model. Resp. Taffleriv model ma za zvolenych vstupnich predpokladii nejvyssi
vypovidaci schopnost. Zjisténi tohoto vyzkumu je pomérné v rozporu se zaveéry Machka
(2014), ktery konstatuje, ze Taffleriv model ma v Ceské republice jen omezené vyuziti, a
naopak vyzdvihuje usp&$nost indext IN99*? a IN0O5. Machek oviem provedl sviij vyzkum
na datech zlet 2007-2012, takze se zkoumané casové obdobi pirekryvd jen z Casti a
ptedev§im Machek zahrnuje do svého vyzkumného vzorku i malé podniky (tj. podniky od
10 do 50 zaméstnancll) a nerozliSuje mezi sektory ekonomiky. DalS§im limitujicim
faktorem porovnani s Machkem je i to, ze ve své metodice jasn¢ neuvadi, zda sleduje
chybu typu 1, typu 2, nebo ob& zaroven. Zde prezentované zaveéry ohledné¢ vyuzitelnosti
modeld jsou déle uzitecné 1 proto, Ze napt. Micudova (2013) ve svém vyzkumu uvadi, Ze
podniky v Ceské republice pouzivaji bankrotni modely pro své t¢ely jen omezené, a pokud

uz ano, tak nejcastéji Altmanovy modely.

6.2 Shrnuti analyzy korelace ¢asovych rad v jednotlivych

sektorech mezi zménami HDP a podniky v ipadku

Prvni dil¢i hypotéza poloZena na zacatku prace testovala nezavislost po¢tu podniku
v upadku na tempu rustu HDP v CR. Urcitym ptedpokladem je, Zze pokud vykonnost
ekonomiky CR roste, mé&l by se sniZovat i pocet podnikd v tpadku a vice versa. Tj. méla
by byt teoreticky identifikovana nepfima zavislost mezi uvaZzovanymi ¢asovymi fadami.
Testovanym modelem byla zvolena pfimka. Hladina vyznamnosti byla stanovena
na urovni o = 5 %. Uvazovany byly podniky s v této praci zvolenou charakteristikou (velké
a stiedni podniky s pravni formou podnikani a.s. nebo s.r.0.). Casové fady byly testovany

Durbin-Watsonovym testem. Shrnuti podéava tab. 36

32 Ve vyzkumu provedeném v této disertaéni praci naopak index IN99 selhava a je prakticky pro kazdy sektor
nejméné piesnym modelem, kdy nebankrotujici podniky €asto fadi mezi potencialné bankrotujici.
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Tab. 36: Souhrn korelace casovych Fad mezi zmeénami HDP a podniky v upadku

Zavér o existenci
CZ NACE P - Value statistické
zavislosti
Zprac?vatelsky 0,695 neprokazana
prumysl
Nemovitosti 0,584 neprokazana
Velkoobchod a o
maloobchod 0,612 neprokdzana
Stavebnictvi 0,443 neprokazana
Profes.z vevq € 0,604 neprokédzana
technic. ¢in.

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vSechny sledované sektory lze ucinit shodny zavér, Ze vyvoj poc¢tu podniku
v ipadku s danou charakteristikou, co se pravni formy a velikosti tyce, statisticky
vyznamné nereaguje na tempo rustu HDP. Prvni dil¢i hypotéza o nezavislosti tedy
nebyla zamitnuta. Je mozné, Ze uvodni predpoklad nebyl naplnén prave s ohledem na
zvolenou charakteristiku uvaZovanych podnikid. Naptiklad Beaver, McNichols a Rhie
(2005) tikaji, Ze stfedni a velké podniky jen mdlo reaguji na hospodaisky cyklus, protoze

jejich portfolio vystupt byva velmi diverzifikované.

6.3 Shrnuti analyzy korelace ¢asovych rad v jednotlivych
sektorech mezi zménami HDP a aritmetickym primérem

bankrotnich modelu

Druha dil¢i hypotéza testovala nezavislost hodnot aritmetickych praméra
bankrotnich modeli na vyvoji HDP. Cilem korelace ¢asové fady bylo tedy stanovit, zda
existuje zavislost mezi vyvojem zmén HDP a vyvojem aritmetickych primért bankrotnich
modeld. Piedpoklad byl takovy, ze v obdobi prosperity v podobé riistu HDP se podnikiim
ekonomicky dafi, a proto se 1 hodnoty bankrotnich modelt zvySuji. Pfedpoklad plati 1
naopak. Jiny vysledek by naznacoval silnéjsi vliv dalSich proménnych. Shrnuti poskytuje

tab. 37.
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Tab. 37: Shrnuti korelace casovych rad mezi zménami HDP a aritmetickym priimérem

CZ NACE Statisticky vyznamna zavislost*
Zpracovatelsky prumysl IN99
Nemovitosti INOS

Velkoobchod a maloobchod INO1, INOS, IN99, Z'Score

Stavebnictvi Z'Score, Taffler

Profes., védec., technic. ¢in. IN99

Zdroj. Vlastni zpracovani

Pozn.: *na 5% hladiné vyznamnosti

Dalo by se ocekavat, ze pokud ma Taffleriv model nejlepSi vypovidaci schopnost
pro vSechny sledované sektory, bude taktéZ ziejma statisticky ovéfitelnd zavislost jeho
aritmetickych priméra na vyvoji rastu HDP. AvSak provedené testy neprokazaly, Ze tomu
tak je. Statisticky vyznamna zavislost pro Taffleriiv model existuje pouze v piipadé sektoru
stavebnictvi. Na druhou stranu 1 pfesto, ze zde existuje statisticky prokdzana zavislost, je
tato zavislost pomérné slaba. Korela¢ni koeficient je roven 0,74 a zvoleny model piimky
vysvétluje pouze 40 % variability dané proménné. I presto Ize souhrnné poznamenat, Ze
v kazdém ze sledovanych sektoru se vyskytuje statisticky vyznamna zavislost
pro alesponi néktery z bankrotnich modelu, tj. druhd diléi hypotéza o nezavislosti
nebyla pro nékteré sektory zamitnuta, pro jiné ano. Nejcasteji se napfic¢ sektory jedna
o0 potvrzenou zavislost v ptipadé Altmanova Z’Score a modelu IN99, ktery je vSak shodné

pro vSechny sektory nejméné vhodnym bankrotnim modelem.

Z pohledu vyzkumné otazky: Reaguje aritmeticky prumér a median vybranych
bankrotnich modelii na zmény HDP? Lze ucinit pro aritmeticky primér zavér: Aritmeticky
primér reaguje na zmény HDP pouze v ptipadé¢ Altmanova Z’Score a IN99 a to piimou

zavislosti.
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6.4 Shrnuti analyzy korelace casovych rad v jednotlivych
sektorech mezi podniky v tpadku a aritmetickym primeérem

bankrotnich modelu

Treti dil¢i hypotéza testovala nezavislost hodnot aritmetickych pruméru bankrotnich
modelu na vyvoji poctu podnikia v upadku. Cilem analyzy korelace casové fady bylo
v tomto piipad¢ ovéfit predpokladanou zéavislost mezi podniky v tpadku a vyvojem
aritmetickych primérd bankrotnich modeld. Piedpokladem byl vysledek v podobé
negativni korelace, ktery by bylo mozné interpretovat tak, ze v obdobich zachycené
poklesem poctu podnikt v upadku se globaln¢ daii takika vSem sledovanym podnikim, a
proto by se 1 hodnoty bankrotnich modelti mély zvySovat a naopak. Shrnuti poskytuje
tab. 38.

Tab. 38: Shrnuti korelace casovych rad mezi podniky v upadku a aritmetickym priimérem

CZ NACE Statisticky vyznamna zavislost*
Zpracovatelsky pramysl neprokazana
Nemovitosti neprokazana
Velkoobchod a maloobchod IN99
Stavebnictvi neprokazana
Profes., védec., technic. ¢in. neprokazana

Zdroj. Vlastni zpracovani

Pozn.: *na 5% hladin€¢ vyznamnosti

Na zavér této podkapitoly lze shrnout, Ze ve ¢tyrech sledovanych sektorech (C, L, F a
M) neni na 5% hladiné vyznamnosti ani u jednoho z bankrotnich modelu, respektive
vyvoje hodnot jejich pruméru potvrzena statisticky vyznamna zavislost. Treti dilci
hypotéza o nezavislosti tak pro tyto sektory nebyla zamitnuta. Pouze v sektoru
velkoobchodu a maloobchodu lze sledovat nékteré aritmetické pruméry podle
predpokladu statisticky vyznamné reagujici na vyvoj poc¢tu podnikia v upadku. Tj.

s rostoucim poctem podnikli v upadku klesd hodnota primérd a naopak. Oproti
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predpokladu byla ale v jednom piipadé — v sektoru cinnosti v oblasti nemovitosti —
identifikovana zavislost piima, tj. sristem poctu podnikii v upadku roste primérna
hodnota bankrotnitho modelu INOS. Jako jedno z moZznych vysvétleni jiného vysledku
oproti predpokladanému se nabizi Casovy posun, ktery ale nebyl testem identifikovan.
Je tedy mozné, ze v dob¢, kdy rostou priimérné hodnoty INOS, vstupuji do odvétvi dalsi
subjekty, které ale svij vstup nezvladnou a bankrotuji. Naopak v dobé&, kdy se odvétvi
nedafi (pokles hodnot priiméru), do odvétvi nové subjekty nevstupuji, a proto je i pocet
podniki v bankrotu niz$i. Tuto tezi by ale bylo vhodné ovéfit dal§im vyzkumem. Vysledek

také samoziejmé muze byt ovlivnén charakteristikou zkoumanych podniki.

Z pohledu vyzkumné otazKky: Promitd se pocet podnikii v upadku do hodnot aritmetického
priuméru a medidnu vybranych bankrotnich modelii?, 1ze z pohledu aritmetického priméru
ucinit zavér: Pocet podnik v ipadku se nepromitd do hodnot aritmetického priméru
pro ¢ty sledované sektory. Pouze pro sektor velkoobchodu a maloobchodu lze shledat

reakci aritmetického priméru na zmény podnikt v upadku a to neptimou zavislosti.

6.5 Shrnuti analyzy korelace cCasovych frad v jednotlivych

sektorech mezi zménami HDP a medianem bankrotnich modelu

Ctvrta diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot medidnié bankrotnich modeli na
vyvoji HDP. Cilem analyzy korelace téchto ¢asovych fad bylo ovéftit predpoklad zavislosti
mezi hodnotou HDP a vyvojem mediant bankrotnich modeld. Vysledek v podobé
pfedpokladané pozitivni korelace by znamenal, Ze v obdobi prosperity v podobé rastu HDP
se podnikim dafi, a proto se 1 hodnoty bankrotnich modelti zvySuji. Pfedpoklad plati 1
naopak. Opacny vysledek by znamenal silné€jsi existence jinych vlivi. Shrnuti poskytuje

tab. 39.
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Tab. 39: Shrnuti korelace casovych rad mezi zménami HDP a medidanem

CZ NACE Statisticky vyznamna zavislost*
Zpracovatelsky prumysl IN99
Nemovitosti neprokazana

Z-Score, Z"Score, INO1, INO5,

Velkoobchod a maloobchod IN99, Taffler**

Stavebnictvi neprokdzana

Profes., védec., technic. ¢in. IN99, Z'Score

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: *na 5 % hladin€ vyznamnosti; ** jedna se o vSechny analyzované
modely mimo Z’Score.

Urcitym predpokladem pro existenci statisticky vyznamné zavislosti mezi medidny a
vyvojem HDP v CR by mé&l mit Taffleriiv model, jakozto model s nejlepsi vypovidaci
schopnosti pro vsechny sektory. AvSak provedené statistické testy na 5% hladiné
vyznamnosti neprokazaly, Ze tomu tak je. Pouze v piipadé sektoru velkoobchodu a
maloobchodu existuje statisticky vyznamna zavislost pro Taffleriv. model. AvSak
s pomérn¢ slabou zavislosti, kterou urcuje korela¢ni koeficient s hodnotou 0,65. Zaroven
testovany model pifimky vysvétluje pouze 42 % variability zavisle proménné. Obecné lze
dale konstatovat, ze i piesto, ze model IN99 ma z hlediska urceni finan¢niho zdravi
pro sledované podniky a sektory nejmensi vypovidaci hodnotu, tak existuji statisticky
vyznamné zavislosti v sektoru zpracovatelském, velkoobchodu a maloobchodu a v sektoru
profesnich, védeckych a technickych ¢innosti. Pro sektor stavebnictvi a sektor ¢innosti v
oblasti nemovitosti nebyla potvrzena zadna zavislost mezi mediany a vyvojem HDP v CR.
Nejvice potvrzenych statisticky vyznamnych zavislosti 1ze najit v sektoru velkoobchodu a
maloobchodu, kde reaguji takika vSechny zkoumané bankrotni modely, vyjma Z”Score.
Ctvrta dildi hypotéza o nezavislosti nebyla pro nékteré sektory zamitnuta, pro jiné
ano. Zde je mozné sledovat, pro¢ je vhodné porovnéavat jak mediany, tak i aritmetické
priméry. Zatimco pro medidny v sektoru stavebnictvi a v sektoru cinnosti v oblasti
nemovitosti nebyly zaznamenany zadné zavislosti, aritmetické praméry zavislosti

prokazuyji.
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Z pohledu vyzkumné otazky: Reaguje aritmeticky prumér a median vybranych
bankrotnich modelit na zmény HDP? Lze zpohledu medianu ucinit zavér: Median
ve vétSiné piipadd nereaguje na zmény HDP. Pouze pro model IN99 reaguje. A podobné

jako u primeéru se jedna o ptimou zavislost.

6.6 Shrnuti analyzy korelace ¢asovych rad v jednotlivych
sektorech mezi podniky v upadku a medianem bankrotnich

modela

Pata diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot medianu bankrotnich modelu
na vyvoji po¢tu podniku v apadku. Cilem této analyzy korelace ¢asovych tad bylo ovéfit
moznou zavislost mezi podniky v upadku a vyvojem medidanti bankrotnich modeli.
Vysledek v podobé piedpokladané nepiimé zavislosti by znamenal, Ze v obdobi prosperity
zachycené poklesem poctu podnikti v ipadku se globaln¢ daii takika vSem podnikiim, a
proto se 1 hodnoty bankrotnich modeli zvySuji a naopak. Pfedpoklad byl tedy obdobny
jako v piipad€¢ analyzy vztahu mezi podniky v upadku a primérem, byla ale zvolena

kvalitativné jind mira polohy, tj. uvedeny median. Shrnuti poskytuje tab. 40.

Tab. 40: Shrnuti korelace casovych rad mezi podniky v upadku a medianem

CZ NACE Statisticky vyznamna zavislost*
Zpracovatelsky pramysl neprokazana
Nemovitosti neprokazana
Velkoobchod a maloobchod IN99
Stavebnictvi neprokazana
Profes., védec., technic. ¢in. IN99, INOS5, Taffler

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: *na 5 % hladiné vyznamnosti

Ve sledovanych sektorech neni potvrzena statisticky vyznamna zavislost. Vyjimku

tvori sektor velkoobchodu a maloobchodu. Pata dilé¢i hypotéza tak nebyla zamitnuta,
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tj. ve vétSiné pripada hodnoty medidanu spiSe nezavisi na poctu podnika v upadku.
Shodné zavéry, tedy neexistenci statisticky prokazané zavislosti, nabizi 1 korelace
casovych fad v piipadé aritmetickych priamért. V sektoru velkoobchodu a maloobchodu je
na rozdil od aritmetického priiméru mozno sledovat existenci zavislosti Tafflerova modelu,
tedy ze mediany statisticky vyznamné reaguji na vyvoj poctu podnikti v apadku. Korelacni
koeficient dosahuje hodnoty -0,8, coz znac¢i pomérné silnou nepfimou zavislost a model

vysvétluje 64,2 % variability zavisle proménné.
Z pohledu vyzkumné otazky: Promitd se pocet podnikit v upadku do hodnot aritmetického

pruméru a medianu vybranych bankrotnich modelit? Lze z pohledu medianu ucinit zaver:

Pocet podniki v ipadku se nepromita do hodnot medianu.
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Zavér

Podnik se béhem své existence dostava do rliznych ekonomickych situaci. Urcité faze
vyvoje jsou pro podnik nepfiznivé s povahou upadku az krize. Bez efektivniho feSeni
neptiznivé situace v podobé propracovaného sana¢niho planu, respektive bez nalezité
kontinuédlni pozornosti veénované hodnoceni finanéniho zdravi podniku muze byt
budoucnost daného subjektu ohrozena. I proto je situace podniku na trhu pribézné
sledovéana a vyhodnocovana celou fadou zdjmovych skupin, jako jsou véfitelé, dodavatelé,
odberatelé, zakaznici, vlastnici, zaméstnanci, potencialni investofi apod. Kazda z téchto
skupin muze sledovat rizné cile a podle toho vyuzivat odlisné zpisoby, jak zjistit a
vyhodnotit situaci podniku. Pravdépodobné shodnym cilem pro vyhodnocovani bude
moznost zjiSténi budouciho vyvoje podniku, potazmo jeho samotné existence. Takova
budoucnost ma vétSinou dva mozné sméry a to bud pozitivni, nebo negativni. Tim
pozitivni smérem vyvoje podniku je mySlen v prvni fad¢ bezproblémovy chod s hlavnim
cilem dosazZeni zisku, respektive ristu hodnoty podniku a jeho trvani v Case. Negativni
smér vyvoje zahrnuje ztrdtové hospodareni, nucené pievzeti podniku, pfipadné 1 ukonceni
¢innosti. Moznost predvidat budouci stav podniku je Casto zaloZzen na finan¢ni analyze.
V ramci ni Ize ptistupy k hodnoceni budouciho vyvoje podniku vychézejici ze zdkladnich
pomérovych ukazatelli rozdélit do dvou skupin — na bonitni modely a bankrotni modely.
Tyto predikéni modely teoreticky odvozené pomoci tzv. diskrimina¢ni analyzy jsou
postavené na tom, Ze dokazou na zdkladé¢ vypoctu ukazatele v podobé jednoho
bezrozmérného c¢isla ohodnotit finan¢éni zdravi podniku a zarovenl s ur€itym piedstihem
varovat podnik sledujici z4jmové skupiny pied hrozicim upadkem. Naroc¢nost vypoctu
ukazatele, do né€jZ vstupuje fada proménnych sledovanych v ramci finanéniho Gcetnictvi, je
vykompenzovéana tim, ze vysledek je vyjadien jednim cislem. Toto Cislo se da dobie
interpretovat a zdjmovym skupindm prezentovat a sestavovat dle néj poradi. Signalizujici
upadek, nebo naopak prosperita sledovand na vétsSim vzorku podniki mize byt uzite¢nou
informaci nejen pro vytvofeni si predstavy o perspektivach urcitého odvétvi, ale mize byt
platnd 1 z pohledu mozného predvidani obdobi finan¢ni a hospodaiské krize. Je mozné se
domnivat, Ze tato iivaha plati i vice versa, tj. Ze ekonomicky vyvoj daného statu ovliviiuje
vykonnost podnikil na jeho tzemi pisobicim a néasledné se tento vyvoj promitd do hodnot
ukazatelti bankrotnich modeld. V souvislosti s dil¢im cilem této prace byl zvolen praveé
takovy piistup, kdy za nezavisle proménnou byl povazovan ekonomicky vyvoj a za zavisle

proménnou hodnoty ukazateli bankrotnich modelt. Sledované obdobi je o to zajimavéjsi,
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ze zahrnuje vliv americké finan¢ni krize, ktera se pielila do ostatnich sektorii ekonomiky a

nasledné celosvétove zpusobila ekonomickou recesi v mnoha statech.

Z provedené literarni reSerSe vzeSel poznatek, Ze bankrotnich modeld usilujicich
o co nejpresnéjsi urceni financniho zdravi podniku existuje celd fada a kazdy ma sva
specifika s ohledem na misto a Cas svého vzniku, respektive odvozeni. Mnoho autort
vyzkumnych praci a studii (naptiklad Wu, Gaunt a Gray, 2010) proto usiluje o aplikaci
puvodni myslenky Beavera (1966), ¢i Altmana (1968) na lokalnim prostfedi a pro nova
dostupna data o prosperujicich a bankrotujicich podnicich. Zaroven neni vyjimkou, ze
nektefi autofi zaroven usiluji o vyvinuti nového modelu pomoci aplikace jinych
matematicko-statistickych metod (viz Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980),
Zmijewski (1984) nebo Shumway (2001)). V této praci byl s ohledem na trvale se ménici
prostredi v ¢eské ekonomice smérem k uplatiiovani svétoveé obecné platnych podnikovych
postupt a s ohledem na vliv globalizujiciho se hospodafistvi zvolen pfistup odliSny. Prace
neusilovala o nalezeni né&jakého nového, ¢i zpfesnéni starého modelu pro predikci
ptipadného bankrotu podniku, ale jako naptiklad v pfipad€¢ Salimiho (2015) zkoumala
moznosti uplatnéni modelti stavajicich. UvaZovéna byla specifika urCitych sektort
ekonomiky. Sam Altman si byl u vyvoje svého prvniho bankrotniho modelu védom, ze
vliv na vysledky bude mit odvétvi a velikost podniku (viz Altman, 1968). Proto bylo
hlavnim cilem této disertacni prace urcit, ktery z vybranych bankrotnich modeli ma
nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky urcité velikosti a urcitého odvétvi

v prostiedi Ceské republiky.

Sledovanymi modely byly: Altmanovo Z-Score a dvé jeho modifikace, tedy Z’Score a
Z”Score, dale indexy IN99, INO1 a INOS, a poslednim zkoumanym modelem byl model
vytvofeny Tafflerem. Pro dosaZeni hlavniho cile, bylo pievzato rozdéleni trhu CR
do jednotlivych sektorti dle klasifikace CZ-NACE. Nasledné byly jednotlivé sektory
analyzovany z pohledu vyuzitelnosti bankrotnich modelti zvlast. Pro tucely vyzkumu
prezentovaného v této disertacni praci byly zvoleny sektory dle CZ-NACE C, F, G, L a M.
Vramci nich byly uvaZovany pouze podniky spravni formou podnikéni akciova
spolecnost a spolecnost s rucenim omezenym, dale s charakteristikou stfedni a velky
podnik. Jedné se o podniky sestavujici ucetni zavérky na zakladé ceské legislativy (nikoli
IFRS) a vychdzeji zindividualnich (ne konsolidovanych) zavérek. Pro vyzkum

bankrotnich modeld bylo ndhodnym vybérem zvoleno 35 podnikil piisobicich v prifezu let
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2004 az 2014, respektive 2017 a to v kazdém sektoru. Sledované podniky se b&hem
uvedeného obdobi nedostaly do konkurzu ani jiné oficidlni formy tpadku. Z provedenych
analyz vyplyva hlavni syntetizujici zévér, Ze nejvhodnéjSim modelem, tj. s nejlepsi
vypovidaci schopnosti pro urceni financ¢ni situace podnik s danou charakteristikou,
je shodné pro vSechny sledované sektory Tafflertiiv model. Historicky se dopustil nejmensi
chybovosti a jednoznacné zaradil spravné nejvétsi pocet podnikit do pasma prosperity, kdy

v praci realné€ sledované podniky skutecné prosperujicimi byly.

Dil¢im cilem diserta¢ni prace bylo urcit vliv ekonomického cyklu, resp. hospodaiského
vyvoje na vyvoj hodnot primért a medianti v praci analyzovanych bankrotnich modelt a
zarovenl urcit vliv vyvoje poctu podnikli v upadku na hodnoty primérti a mediant

zkoumanych bankrotnich modeli. Diléi cil je zodpovézen v jednotlivych hypotézach.

Prvni dil¢i hypotéza testovala nezavislost po¢tu podnikli v ipadku na tempu ristu HDP
v CR. Piedpokladem bylo, Ze pokud vykonnost ekonomiky roste, mél by se sniZovat i
pocet podnikil v upadku. Pro vSechny sledované sektory 1ze ucinit shodny zavér, Ze vyvoj
poctu podnikti v upadku statisticky vyznamné nereaguje na tempo rastu HDP. Z ¢ehoZ pro
ucely k naplnéni dil¢iho cile vyplyva zavér, ze vysledky zavislosti aritmetickych primérii a

medianli nemusi stejné reagovat na zmény HDP jako na pocet podniki v ipadku.

Druhé dil¢i hypotéza testovala nezavislost hodnot aritmetickych pramért bankrotnich
modell na vyvoji HDP. Pouze v sektoru stavebnictvi by potvrzena slaba zavislost
pro nejvhodnéjsi bankrotni model — Taffleriv model. V kazdém ze sledovanych sektort
se vyskytuje statisticky vyznamna zavislost, pro alespori n€ktery z bankrotnich modeld, tj.
druha dil¢i hypotéza o nezavislosti nebyla pro nékteré sektory zamitnuta, pro jiné ano.
Nejcastéji opakovanou zavislosti je Altmanovo Z’Score a model IN99. Avsak IN99 je

shodné pro vSechny sektory nejmén¢ vhodnym bankrotnim modelem.

Tteti dil¢i hypotéza testovala nezéavislost hodnot aritmetickych primért bankrotnich
modeli na vyvoji poctu podnikii v ipadku. Z péti sledovanych sektorti se ve ctyfech z nich
(C, L, F a M) nepotvrdila statisticky vyznamna zavislost. Pouze v sektoru velkoobchodu a

maloobchodu Ize sledovat nékteré aritmetické priméry podle predpokladu statisticky

33 Za roky 2004-2014 byly vypoéteny hodnoty bankrotnich modeli. V roce 2017 byl ovéfen stav podniku dle
vychoziho ptedpokladu, tj. Ze se sledované podniky nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku.
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vyznamné reagujici na vyvoj poctu podnikli v tipadku. Dlivodem neexistence zavislosti

muze byt Casové zpozdéni.

Ctvrta diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot medidnt bankrotnich modeli na vyvoji
HDP. Pro medidny Ize ulinit podobné zavéry jako v pfipade testovani zavislosti
aritmetickych praméra. Ctvrta diléi hypotéza o nezavislosti nebyla pro n&které sektory

zamitnuta, pro jiné ano.

Posledni hypotéza testovala nezavislost hodnot medianti bankrotnich modelt na vyvoji
poctu podnikili v upadku. Ve sledovanych sektorech neni potvrzena statisticky vyznamna
zavislost. Vyjimku tvoii sektor velkoobchodu a maloobchodu. Pata dil¢i hypotéza tak byla
potvrzena, tj. spi§ ve vétSin¢ piipadii nezavisi hodnoty medidnd na poctu podniki

v upadku.

K vyse uvedenym analyzam zavislosti, respektive dil¢imu cili prace je z pohledu aplikace
poznatkii mozné ucinit zaver, Ze dle vyvoje poctu podniki v ipadku nebo vyvoje HDP je
spiSe nemozn¢é usuzovat na vyvoj kondice finan¢niho zdravi v podob¢ pramért a mediant
hodnot bankrotnich modelt v analyzovanych sektorech ekonomiky. Zaroven je vhodné
doplnit, ze tento zavér plati pro podniky s danou charakteristikou, tj. sttedni a velké

podniky s pravni formou podnikéni s.r.o. a a.s.

Vysledky vyzkumu je mozné interpretovat i v podob¢ teoretickych a praktickych ptinosi.
Piinos diserta¢ni prace v teoretické rovin¢ lze spatfit napifiklad v poznatcich o sloZeni
bankrotnich modela v uceleném prehledu, dale pak o vyvoji hodnot v praci zkoumanych
bankrotnich model v souvislosti s analyzovanymi parametry jako je HDP nebo pocet
podnikd v upadku. Praktickym piinosem prace je poskytnuti informace podnikiim
o vhodnosti vybéru bankrotniho modelu pro jejich obor podnikéni. Tyto informace Ize dale
vyuzit ostatnimi uzivateli jako napfiklad potencidlnimi investory a ostatnimi zdjmovymi

skupinami.

Provedeny vyzkum je také ovlivnén urcitymi limitujicimi faktory. Jednim z nich mtze byt
volba velikosti sledovanych podnikt, kdy se vyzkum zaméiuje na stiedni a velké podniky,
dale pak pravni forma podnikani zaméfend na spole¢nosti s ru¢enim omezenym a akciové

spole¢nosti. DalS§im upfesiiujicim krokem podporujicim robustnost poznatki by bylo
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vyuziti delsi Casové fady, piipadné zatazeni vétSiho poc¢tu podniki do vyzkumného vzorku.
Z uvedenych diivodi se jevi jako vhodné ve vyzkumu i1 naddle pokracovat. Jednou
z moznosti se nabizi vyzkum rozsifit, tedy aplikovat metodiku této prace na dalsi sektory
dle CZ-NACE. Dals§i moznosti je sledovat vyvoj presnosti bankrotnich modela
v jednotlivych letech. Za zvazeni taktéz stoji usuzovat na del$i nez v praci proveiené
casové zpozdéni mezi nezdvisle a zavisle proménnymi, kde naptiklad pokles HDP a pocet
podnikid v ipadku nemusi nutné vykazovat zavislost v ten samy rok. Dle pfistupu v praci
citovanych d¢l se nabizi jako dalSi krok upravit nebo rozvinout jednotlivé vzorce
bankrotnich modeli za pomoci matematicko-statistickych metod; naptiklad navrhnout
upravu jednotlivych vah modelu, anebo ptidat nebo vymeénit proménné, tj. ukazatele

z finan¢ni analyzy v modelech.
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P¥ilohy

Priloha A: Vahy indexu IN 95 dle OKEC

OKEC |Nazev \%! V3 V4 V6
A Zemédéelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89

CA | Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB | Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA | Potravinarsky priimysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB | Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC |KoZedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD |Drevatsky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE |Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 12026,93
DG | Vyroba chemickych vyrobku 0,21 4,81 0,57 17,06
DH |Gumarensky a plastikarsky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovu 0,24 10,55 0,46 9,74
DK | Vyroba strojti a pristrojii 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9.5 0,51 8,27
DM | Vyroba dopravnich prostredka 0,23 29,29 0,71 7,46
DN |Jinde nezatazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 022 | 833 | 052 16,8
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