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Abstract

Oberfrancova, R. Prediction of Bankruptcy of Companies in the Construction Sector
in the EU. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

This diploma thesis main goal is to predict primary bankruptcy indicators
in construction sector based on model. This model is built by advanced classifier
methods such as classification trees and logistic regression. Applicability of prediction
depends on quality of built model and therefore verification of classification accuracy
is essential for bankruptcy prediction. The theoretical part is focused on construction
sector in the EU specializing on basic financial analysis including ratio indicators and
frequently used models for predicting the bankruptcy of enterprises. The practical part
consists of model creation and evaluation for each observed time period. The end of
thesis is dealing with model evaluation based on given criteria.

Keywords

Data mining, classification trees, logit model, the construction sector in the EU, financial
analysis, ratio indicators.

Abstrakt

Oberfrancov4, R. Predikcia bankrotu podnikov v sektore stavebnictva EU. Diplomova
praca. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova praca sa zaobera problematikou klasifikacie podnikov v kontexte predikcie
bankrotu. Cielom prace je vytvorenie modelov pomocou metéd klasifikacnych stromov
a logistickej regresie a nasledné overenie presnosti klasifikacie podnikov tymito
modelmi na aktivhe a zbankrotované podniky. V teoretickej Casti je predstaveny
stavebny sektor v Eurdpskej unii a su popisané zakladné metddy financnej analyzy
so zameranim na pomerové ukazovatele. Dalej si popisané modely, ktoré sa
v sucasnosti najcastejSie vyuzivaju pri predikcii bankrotu podnikov. V praktickej casti
su vytvorené vysledné modely pre jednotlivé sledované obdobia. Tieto modely su
nasledne vyhodnotené na zaklade danych kritérii a porovnané jednak medzi sebou
a tiez v jednotlivych sledovanych obdobiach.

KI'icové slova

Dolovanie dat, klasifikacné stromy, logitovy model, stavebny sektor v EU, finan¢na
analyza, pomerové ukazovatele.
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Uvod 17

1 Uvod

V dnesnej dobe su vSetky odvetvia charakteristické vysokou mierou konkurencie. Ak
chce byt podnik ispeSny, musi so svojimi prostriedkami hospodarit ¢o najefektivnejsie.
Majitelia podnikov, resp. manazéri su nuteni dékladne zvaZovat vSetky svoje
rozhodnutia, pricom vyuzivaju informacie z ucCtovnych a financnych vykazov
(najvyznamnejsie su rozvaha a vykaz ziskov a strat). Na zaklade tychto udajov su
manazéri schopni identifikovat silné a slabé stranky podniku, uzke miesta
vo finan¢nom riadeni a zhodnotit' celkové finan¢né zdravie podniku.

NajvyuzivanejSim nastrojom posudzujicim finan¢nd situaciu podniku je finan¢na
analyza. Vd'aka pomerovym ukazovatel'om moZno zhodnotit’ situaciu daného podniku
a aj porovnat dany podnik s konkurenciou. Pre komplexnejsi pohl'ad na aktualny stav
podniku sa vyuziva kombinacia pomerovych ukazovatel'ov a bankrotnych a bontinych
modelov. Doplnenim tychto informacii o analyzy zaloZené na vysSich matematicko-
Statistickych metédach mozno nie len zhodnotit aktualny stav podniku, ale aj
predikovat’ jeho vyvoj v buducich obdobiach.

Predikcia finanCnej situacie podniku je vel'mi diskutovana téma. Existuje mnozstvo
predikénych modelov, ktoré sa zaoberaju otazkou progndzy buduceho vyvoja podniku.
NajCastejSie sa tieto modely zaoberaju predikciou bankrotu, pretoZe tento stav podniku
naznacuje dlhodobo sa zhorsujice hospodarenie podniku. Bankrotné modely davaju
odpoved na otazku, ¢i podnik do urcitej doby zbankrotuje. Takyto vystup Casto byva
nedostacujuci, pretoZe pre podnik je doéleZitejSie identifikovat klicové ukazovatele,
na zaklade ktorych mozno bankrot predikovat. Vd'aka znalosti tychto ukazovatel'ov
moZu manaZéri upravovat svoje rozhodnutia a tym v kone¢nom dosledku zamedzit
vzniku bankrotnej situacie v podniku.

V ramci prognéz financnej situacie podniku sa vyuZzivaju okrem elementarnych metéd
(napr. analyza pomerovych ukazovatelov) uZ spominané vysSSie matematicko-
Statistické metody, ako napr. regresna a korelaCna analyza, logisticka regresia alebo
viacrozmernd analyza dat. Tieto klasické met6dy su vSak niekedy nedostacujuce a preto
su s postupom cCasu nahradzované modernejSimi metédami, ktoré vznikli vd'aka
pokroku v oblasti pocitacového ucenia. Najvdac¢Sou oblastou v ramci pocitacového
uCenia zaoberajuceho sa spracovanim dat je dolovanie dat, ktoré moZno rozdelit
na dalSie podoblasti. Jednou =z tychto podoblasti je Kklasifikacia, ktorej
najpopularnejSiou metédou su klasifikacné stromy.
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2 Ciel prace

Ciel'om tejto diplomovej prace je vytvorenie modelov predikujicich bankrot podnikov
v stavebnom sektore v Eurdpskej tnii. Hlavnym cielom prace je overenie presnosti
predikcie tychto modelov. Pred vytvorenim samotnych modelov je potrebné
identifikovat kl'icové ukazovatele finan¢nej analyzy, ktoré budu vstupovat
do modelov.

Jednotlivé finan¢né ukazovatele budi podrobené Statistickej analyze v obdobibankrotu
podnikov (rok 2014) a pre tri obdobia predchadzajice bankrotu (roky 2011 az 2013).
Nasledne pomocou metédy Kklasifikacnych stromov a logistickej regresie budu
vytvorené modely pre jednotlivé sledované obdobia. Vzniknuté modely sa budu
analyzovat v Case a porovnavat medzi sebou. Jednotlivé modely bude potrebné
zvalidovat podl'a prislusnych kritérii. Vysledné modely buda nakoniec okomentované
s ohl'adom na prinos k predikcii bankrotu podnikov v danom sektore.
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3 Metodika

V ramci tejto diplomovej prace budu analyzované viacrozmerné data. Na analyzu
takychto dat je potrebné vyuzit pokrocilejSie metddy analyzy, ako su Kklasické
Statistické a ekonometrické nastroje. Viacrozmerné met6dy umoZiujd znazornit
a popisat viacrozmerné data a taktiez zistit vztahy medzi jednotlivymi premennymi.
V tejto praci budd na analyzu dat vyuzité metddy Kklasifikacie dat pomocou
klasifika¢ného stromu (patri do oblasti data miningu?) a logitovy model.

3.1 Dolovanie dat

Termin data mining mozZzno prelozit ako spOsob ziskavania, resp. dolovania dat
a informacii pre podporu rozhodovania z existujucich datovych zdrojov. Dolovanie dat
je proces analyzy dat z r6znych perspektiv a ich premena na uzito¢né informacie.
Z matematického a Statistického hl'adiska sa jedna o hl'adanie korelacii, tzn. vzajomnych
vztahov alebo vzorov v datach. Dolovanie dat m6zZe poméct pri identifikacii problémov
a identifikacii existujucich alebo pravdepodobnych vzajomnych vztahov
medzi jednotlivymi entitami (Lacko, 2003).

Vyuzitie technik dolovania dat ma Siroké uplatnenie. Je to proces analyzy dat za iCelom
objavenia skrytych suvislosti. Zakladom je tzv. dataminingova Struktura, ktora sa
sklada z tabulky dat, ktoré chceme analyzovat a z dataminingovych modelov.
Dataminingové modely su algoritmy, ktoré sa delia do skupin podla pouZitia.
Klasifikacné algoritmy predpovedaju jednu alebo viacero diskrétnych veliCin
na zaklade vstupnych atributov. Regresné algoritmy predpovedaju jednu alebo viacero
spojitych veli¢in. Segmentacné algoritmy rozdel'uju data do skupin s podobnymi
charakteristikami. Asociacné algoritmy hl'adaju suvislosti medzi ré6znymi atributmi
v subore dat. Sekvencné algoritmy hl'adaju a sumarizuju sekvencie v datach. Dolovanie
dat je komplexny proces, ktory zahfna 5 faz: vyber dat, predspracovanie dat,
transformacia dat, klasifikacia dat a interpretacia dat (Han, 2012).

3.1.1 Klasifikacny strom

Pri klasifikacii dat sa predpripravené data zatrieduju do preddefinovanych skupin
(tried). Jedna sa o tzv. ucenie s ucitelom, kde sa algoritmus uci charakteristiku tried

1 Prekl. dolovanie, ziskavanie dat.
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na zaklade dat, pre ktoré pozna prislusnost ku skupinam. Tieto data su nazyvané
trénovacia mnozina (Witten, 2011).

Rozhodovacie stromy su acyklické grafy, ktoré sa skladaju z hran a uzlov (vid obr. 1).
Korei je uzol, ktory je na vrchole stromu. Do korena nevstupuje Ziadna hrana. Hrany st
spojnice medzi uzlami. Kazda hrana je ohodnotena hodnotou prislusného atributu. Uzly
su vnutorné uzly, ktoré maja d'alSich potomkov. Listy si kone¢né uzly bez potomkov.
KazZdy list predstavuje ciel'ovu klasifika¢nu triedu. Vetvou sa oznacuje postup stromom
od korena az do ciel'ového listu (Berka, 2003).

Obradzok 1: Rozhodovaci strom

Rozhodovacie stromy su najpopularnejSiou formou prezentacie klasifikacnych
algoritmov. Rozhodvaci strom je strom, ktory ma nasledujuce vlastnosti:

e medzilahly uzol reprezentuje vybrany atribut;

e listovy uzol reprezentuje niektoru z tried;

e hrana reprezentuje test na atribut (skupinu atribitov) z nadradeného uzla.

Rozhodovaci strom sa konStruuje na zaklade objektov trénovacej mnoZziny. Nové
objekty, u ktorych nepozname zaradenie do triedy, potom prechadzaju tymto stromom
od korenového uzla cezjednotlivé hrany podl'a vysledkov jednotlivych testov. Nakoniec
skoncia v jedom z listovych uzlov, ktory zaradi objekt do prislusnej triedy (Witten,
2011).

Existuje mnoho algoritmov na konStrukciu rozhodovacich stromov. Jednotlivé
algoritmy sa liSia stratégiou rozdelovania mnoZiny objektov, spdsobom orezavania
stromov a inymi vlastnostami. Orezavanie stromu, s cielom zostrucnit’ reprezentaciu
vysledkov je potrebné, aby sa zabranilo javu, ktory sa nazyva preucenie. Preucenie
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znamend, Ze rozhodovaci strom vel'mi detailne kopiruje vlastnosti dat z trénovacej

mnoziny, ¢o v konetnom dosledku znamena zniZenie presnosti pri klasifikacii novych
dat (Marik, 1993).

Podla topolégie sa rozhodovacie stromy delia na binarne a nebinarne stromy.
U binarnych stromov z kazdého uzlu vystupuju len dve vetvy. Pri nebinarnom strome
z uzlu vystupuju viac ako dve vetvy (Komprdova, 2012).

Pri tvorbe rozhodovacich stromov sa pouziva postup delenia zaloZeny na algoritme
TDIDT. Tento algoritmus postupuje od hora dolu, tzn. od korena po listy stromu. Postup
algoritmu TDIDT mozno popisat v nasledujucich krokoch (Berka, 2003):
1. Zvolit jeden atribut ako koreni ¢iastkového stromu.
2. Rozdelit’ data v tomto uzle na podmnoZiny podla hodnét zvoleného atributu
a pridat’ uzol pre kazdd podmnozZzinu.
3. Ak existuje uzol, pre ktory nepatria vSetky data do tej istej triedy, tak pre tento
uzol opakovat’ postup od bodu 1, inak je strom kompletny.

Rozhodovacie stromy pouzZivané pri dolovani dat sa delia na dva hlavné typy:
klasifika¢né stromy a regresné stromy. Pomocou Kklasifikacnych stromov mozno
klasifikovat' diskrétne velic¢iny. Klasifikacné stromy funguju podl'a algoritmu TDIDT.
Ako vhodny korerni je potrebné najst najvhodnejsi atribat na vetvenie. Existuje niekol’ko
kritérii podl'a charakteristik atributu, ktoré pomahaju zvolit vhodny atribut ako koren
stromu. Medzi tieto kritéria patri entropia, informa¢ny a pomerny informacny zisk, Gini
index a Chi-kvadrat test. Regresné stromy na rozdiel od klasifikacnych stromov
odhaduju hodnotu numerickych atributov. Vetvenie v regresnom strome vychadza
zo smerodajnej odchylky hodnét cielového atributu (Holena, 2006).

Existuju algoritmy, ktoré na zaklade kritérii hl'adaja najvhodnejsi atribut pre vetvenie.
Medzi najznamejSie algortimy patria C5.0, CART, CHAID, QUEST alebo ID3 (Marik,
1993).

3.1.2 Algoritmus CART

Algortimus CART sa vyuZiva na tvorbu stromov, u ktorych sa uvaZuje jedna alebo viac
nezavislych premennych spojitého alebo kategorialneho typu. Model predpoklada
jednu zavisli premennu, taktieZ spojitu alebo kategorialnu. Vysledkom tohto algoritmu
je bindrny strom, tzn. kazdy uzol sa méZe rozvetvit maximalne na dva nasledujice uzly
(Two Crows Corporation, 1999).
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Algoritmus v kaZdom kroku prechadza vsetky mozZné delenia pomocou vsetkych
pripustnych hodnot vSetkych nezavislych premennych a hl'ada to najlepsSie delenie.
Jedno delenie je lepSie ako druhé, ak su jeho vysledkom dva homogénnejsie subory dat.
Homogenita uzlov je merana funkciou znecCistenia (angl. impurity function). Maximalna
homogenita dvoch vzniknutych potomkov sa pocita ako

Ai(t) = i(ty) — E(i(ty)),

kde t- je rodicovsky uzol, ts je uzol potomka. Stredni hodnotu mozZno vypocitat
pomocou vazeného priemeru pravdepodobnosti jednotlivych potomkov (dvaja
potomkovia - pravy a l'avy). Vysledny vzorec mozno upravit do podoby

Ai(t) =i(t,) — Py xi(t) — Pp X i(tp) ’

kde P, je pravdepodobnost pravého potomka t, a P; je pravdepodobnost l'avého
potomka t. Funkciu Ai(t) mozno definovat rdznymi sposobmi, pricom
najrozsirenejsimi su Gini index a Twoing pravidlo (Breiman, 1993).

Gini index je najpouZivanejSiou definiciou funkcie znecistenia. Gini index hl'ada
v trénovacich datach najvacsiu triedu zavislej premennej a oddel'uje ju od ostatnych
dat. Tento index je vhodny pre znecistené data. Funkciu i(t) je mozné vyjadrit
nasledovne:

i(t) = X1 P(k|E) X P(1]E),

kde t je uzol, k a [ st indexy triedy zavislej premennej a P(k|t), P(l|t) si podmienené
pravdepodobnosti. Dosadenim tejto funkcie do rovnice Ai(t) vznikne vysledna definicia
funkcie znecistenia podl'a Gini indexu v tvare (Breiman, 1993):

Ai(t) = i(t,) — Py xi(t) — B, xi(ty)

K K K
= — Y P%(k|t,) + P2(k|t) + P2(k|t,).

Twoing pravidlo hl'ada dve triedy, ktoré dohromady dosiahnu viac ako 50 % dat. Toto
pravidlo maximalizuje zmenu funkcie znecistenia

2

K
> 1Pkl - P(ku:p)ﬂ :
k=1

P, x P,
8i(t) = = x
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kde t je uzol, k a I st indexy triedy zavislej premennej, P, je pravdepodobnost pravého
potomka, P; je pravdepodobnost l'avého potomka a P(k|t), P(l|t) si podmienené
pravdepodobnosti (Breiman, 1993).

Pri pouziti algoritmu CART sa aplikuje prerezavanie (angl. pruning), pri ktorom sa
uplatiiuje kritérium regularizacie zloZitosti. Strom sa necha narast' do maximalnej Sirky.
Takyto rast ale mdze viest k preuceniu? (angl. overfitting). Spatne sa odstranuju listy
a vetvy, ktoré na zaklade krosvalidacie® nemoZzno povazovat za vyznamné. Na urcenie
klasifika¢nej sily klasifikacnych stromov sa vyuziva ukazovatel celkova presnost* (angl.
overall accuracy) vid Two Crows Corporation (1999).

3.2 Logitovy model

V 60. rokoch minulého storocia bola logisticka regresia navrhnuta ako alternativa
k metode najmensich Stvorcov v pripadoch, kedy je vysvetl'ovana (zavisla) premennd Y
binarna. Zavisla premenna Y predstavuje vyskyt daného javu. Logisticka regresia je
alternativnou metddou klasifikacie, ked' nie s splnené predpoklady viacrozmerného
normalneho modelu. Tato metédu moZno aplikovat na l'ubovolnd kombinaciu
diskrétnych alebo spojitych premennych. Podmienkou pouZitia modelu je znalost
zavislej premennej a aj nezavislych premennych daného datového suboru (Meloun,
2004).

Zasadny rozdiel medzi logistickou a linearnou regresiou spociva v tom, Ze logisticka
regresia predikuje pravdepodobnost danej udalosti, ktora sa stala alebo nestala
(vypocitand pravdepodobnost je rovna 0 alebo 1). Logisticka regresia vyuZiva tzv.
logitovu transformaciu, ktora vedie na sigmoidalny vztah medzi zavislou premennou Y
a vektorom nezavislych premennych X. Logistickd regresia pouziva kategoricku
vysvetl'ovanu premennd, zatial' o linearna regresia pouZiva len spojiti vysvetl'ovanu
premennu (Meloun, 2004).

Uvazuji sa nezavislé nahodné veli¢iny Yj..Y, s alternativnhym rozdelenim
s parametrami u;, kde i=1,..,n. Stredné hodnoty tychto nahodnych veli¢in y; st totozné
s pravdepodobnostami P(Y; = 1) a m0Zu zavisiet na nejakych nendhodnych veli¢inach
Xi = (Xiy-..Xip). Plati, Ze var(Y;) = ui(1- wi). Rozptyl zavisi na strednej hodnote tejto

2 Preucenie je stav, kedy je systém prilis prispdsobeny mnozine trénovacich dat, ale nema schopnost
generalizacie a zlyhava na testovacej mnozine dat.

3 Krosvalidacia (krizova validacia) je metdda zistovania, ako vel'mi bude model Statistickej analyzy
ovplyviiovat nezavislé vzorky dat. M4 vyznam pre predikciu nezndmych vzorkov po predchadzajicej
klasifikacii znamych vzorkov.

4 Blizsie v kapitole 3.3. Vyhodnotenie modelov
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veliCiny®. Pravdepodobnost dvoch moznych hodnot Y;=1 a Y;= 0 mozno zapisat v tvare
(Zvara, 2008):

P(Yi=))=pQ—-u)*7, j=0L
Logaritmicka vierohodnostnud funkciu pre p = (us..,un) mozno zapisat v tvare
(Zvara,2008):

n
) = log | [uf'ct =yt
i=1

_ Z(Yi logu; + (1 — ¥;) log(1 — )

n n
= Z Yilogu; +log(1 — ;) — Yilog(1l — ;) = Z Yilog(7— )
i=1 i=1

U
— Ui
L
n
+ ) log(1— 4.
i=1

Pozorované nahodné veli¢iny sa v logaritmickej vierohodnostnej funkcii prejavuju

Hi i). Podiel

1-p

v sucinoch s vyrazmi log (

w  P(Yi=1)
1—y P,(Y;=0)’

w(x;) =

ktory porovnava pravdepodobnost vyskytu sledovaného javu (reprezentovaného
Cislom 1) a pravdepodobnost, Ze sa dany jav nevyskytne (¢islo 0) sa oznacuje ako Sanca.
Funkcia

y () =log (1%1) :

sa nazyva logitova. Tato funkcia hra ulohu linkovacej funkcie vo zovSeobecnenych
linearnych modeloch (GLM). Predpoklada sa, Ze logit pravdepodobnosti u;, kde i = 1,...,n
je linedarnou funkciou neznamych parametrov = (B...5p), tj. (Zvara, 2008):

Yi(B) = Bx;.

5 Toto je rozdiel oproti linedrnej regresii, kde je rozptyl konstantny.
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Strednu hodnotu EY;, kde i = 1,..,n moZno v modeli logistickej regresie vyjadrit v tvare

exp(yi(B)) _ exp(B x;) _ 1
1+exp(yi(B)) 1+exp(Bx) 1+exp(=(Bx))’

wi(B) =

¢o zarudi, Ze plati 0 < u; < 1 (Zvéara, 2008).

Odhad parametrov f vychadza z met6dy maximalnej vierohodnosti. PretoZe plati

eYi

Tveni~ M

O log(1— ) = ——Llog(1 + %) =
oy 108(1 — ) = —5log(1 +e¥) =

da sa logaritmicka vierohodnostna funkcia upravit na tvar

n n
D Y + Y tog(1 - (),
i=1 i=1
a preto je moZné normalnu rovnicu napisat' v tvare (Zvara, 2008):

al .
a5 = Y —u®)=0.

RieSenie normalnej rovnice sa h'add pomocou iteracnych metéd a je implementované
v mnozstve Statistickych programov (Zvara, 2008).

3.3 Vyhodnotenie modelov

Aby bolo moZné jednotlivé modely vytvorené pomocou réznych metodik vyhodnotit, je
potrebné najst ukazovatele, ktoré mozZno vypocitat pre Kklasifikacné stromy aj
pre modely vytvorené pomocou logistickej regresie.

3.3.1 Klasifikacna tabul'ka

Na vyhodnotenie, ako UspesSne (spravne) jednotlivé modely klasifikovali vstupné data
mozno vyuzit klasifika¢na tabulku. Vysledna tabulka vztahujuca sa ku Kklasifikacii
podnikov na aktivne a zbankrotované podniky mo6zZe mat podobu ako tab. 1.
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Tabulka 1: Klasifika¢na tabul'ka$

predikcia
zbankrotované | aktivne
podniky podniky
skutocnost’ zbankro?ovane TN FP
podniky
aktivne
podniky EN P

Z tabul'ky vyplyva, Ze po klasifikacii vzniknu Styri skupiny podnikov (Classification
Table, 2016):
» TN (skutoCne negativne) je poCet/podiel zbankrotovanych podnikov spravne
klasifikovanych ako zbankrotované.
» TP (skutoCne pozitivne) je pocet/podiel aktivhych podnikov spravne
klasifikovanych ako aktivne.
» FN (faloSne negativne) je pocet/podiel aktivhych podnikov chybne
klasifikovanych ako zbankrotované.
» FP (faloSne pozitivne) je pocet/podiel zbankrotovanych podnikov chybne
klasifikovanych ako aktivne.

Na zaklade hodnot v klasifikaCnej tabul'’ke moZno vypocitat ukazovatele, vd'aka ktorym
sa u jednotlivych modelov da zhodnotit uspesSnost ich Kklasifikacie. Medzi tieto
ukazovatele patria celkova presnost modelu, chyba I. typu, chyba II. typu, senzitivita
a Specificita (Klepac, 2016).

3.3.2 Ukazovatele hodnotiace Gispesnost klasifikacie

Celkovd presnost’ modelu udava podiel spravne klasifikovanych podnikov ku vSetkym
skimanym podnikom, tzn. kol'ko percent podnikov bolo zaradenych do spravnej
skupiny podnikov. Ukazovatel’ moZno vypocitat nasledovne (Two Crows Corporation,
1999):

TN+TP
TN+TP+FN+FP’

celkova presnost =

Chyba I. typu ukazuje podiel aktivnych podnikov klasifikovanych ako zbankrotované
podniky ku vSetkym aktivnym podnikom v datovom subore, tzn. kolko skutocne

6 Hodnoty v tabulke mozu byt v absolitnom (pocet podnikov) alebo v relativnom (podiel podnikov)
vyjadreni.
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pozitivnych vysledkov bolo klasifikovanych ako skuto¢ne negativne. Tento ukazovatel
mozno vypocitat podl'a vzorca (Klepac, 2016):

FN

chyba l.typu = TP FN

Chyba II. typu udava podiel medzi zbankrotovanymi podnikmi Kklasifikovanymi ako
aktivne a vSetkymi zbankrotovanymi podnikmi v datovom subore, tzn. kol'’ko skuto¢ne
negativnych vysledkov bolo klasifikovanych ako skutofne pozitivne. Vypocet je
nasledovny (Klepac, 2016):

FP

chyba ll. typu = TN+ FP

Senzitivita je doplnok k chybe I. typu. Udava podiel aktivnych podnikov klasifikovanych
ako aktivne ku vsetkym aktivnym podnikom v datovom subore, tzn. pomer skutoc¢ne
pozitivnych vysledkov ku vSetkym pozitivnym vysledkom. Senzitivitu mozno vypocitat
podl'a vzorca (Holcik, 2012):

TP

senzitivita = ———
TP+ FN

Specificita je doplnok k chybe II typu. Udava podiel zbankrotovanych podnikov
klasifikovanych ako zbankrotované ku vsetkym zbankrotovanym podnikom v datovom
subore, tzn. pomer skutocne negativnych vysledkov ku vSetkym negativhym
vysledkom. Specificitu moZno vypoéitat pomocou vzorca (Holéik, 2012):

TN

Specificita —
Specificita TN+ FP

Ukazovatele senzitivita a Specificita st doleZité pre zostrojenie tzv. ROC krivky (Meloun,
2004).

3.3.3 ROC krivka

ROC krivka? sa pouziva na hodnotenie a optimalizaciu binarnej klasifikacie. Tato krivka
zobrazuje senzitivitu oproti Specificite pre kazdy cutpoint. Priklad grafu ROC krivky
mozno vidiet na obr. 2 (Meloun, 2004).

7 angl. Receiver Operating Characteristic
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Obrazok 2: Graf ROC krivky

Na horizontalnej ose je znazornena relativna pocetnost faloSne pozitivnych pripadov
(mozno vyjadrit ako rozdiel jedna minus hodnota Specificity) a na vertikalnej ose je
vynesena relativna pocetnost skuto¢ne pozitivnych pripadov (vyjadrena pomocou
senzitivity). Z obrazku vyplyva, Ze vysoka Specificita (hodnota blizke 0 na horizonalnej
ose) znamena nizku hodnotu senzitivity a naopak. VSetky ROC krivky zacinaju v bode
(0;0) a koncia v bode (1;1). Koncovy bod krivky predstavuje model s perfektnou
predpovedaciou schopnostou. Jednotlivé osi sa nachadzaju v intervale 0 az 1. Tento
,Stvorec” sa nazyva ROC priestor. V ROC priestore ROC krivka monoténne rastie. Cim
bliZsie sa ROC krivka nachadza pri 'avom hornom rohu, tym lepSia je predpovedacia
schopnost modelu (Meloun, 2004).

3.3.3.1 Konstrukcia ROC krivky

Prediktor je spojitd ndhodna veli¢ina X, podl'a ktorej budu objekty klasifikované ako
pozitivne alebo negativne pripady, u ktorych sa predpoklada spojité rozloZenie
s hustotou pravdepodobnosti @i(x) a @2(x). Ak velicina X nadobudne hodnoty
maximalne 8, bude zaradena medzi pozitivne pripady, v opacnom pripade je veli¢ina

klasifikovana ako negativny pripad. Dané veliCiny moZno vidiet na obr. 3 (Fawcett,
2004).
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Obrazok 3: Konstrukcia ROC krivky

Plocha pod prvou hustotou leziacou nalavo od deliaceho bodu 6 vyjadruje podiel
spravne Kklasifikovanych pozitivnych pripadov, tzn. odhad senzitivity (TP). Plocha
leZiaca pod prvou hustotou napravo od 6 vyjadruje podiel nespravne klasifikovanych
pozitivnych pripadov, tzn. odhad faloSnej negativity (FN). Plocha pod druhou hustotou
leZiacou nal'avo od deliaceho bodu 6 vyjadruje podiel nespravne klasifikovanych
negativnych pripadov, tzn. odhad faloS$nej pozitivity (FP). Plocha leziaca napravo
od deliaceho bodu 8 vyjadruje podiel spravne klasifikovanych negativnych pripadov,
tzn. odhad Specificity (TN) vid Fawcett (2004).

Posunutim deliaceho bodu 6 napravo sa zvacsi odhad senzitivity a preto sa zmensi
odhad Specificity a naopak. Aby bolo moZné simulovat’ priebeh ROC krivky, je potrebné
aby sa sledované charakteristiky vyvijali rovnakym smerom, tzn. ak klesne jedna, musi
klesnut aj druha a naopak. Preto sa namiesto odhadu Specificity vyuzije odhad falo$nej
pozitivity (FP=1-TN). Deliaci bod 6 sa postupne meni a pre kazdud jeho hodnotu 6 sa
zaznamena dvojica hodnét (FP,TP). VSetky tieto dvojice hodnot predstavuju priebeh
ROC krivky (Fawcett, 2004).



30 Metodika

3.3.3.2 Plocha pod ROC krivkou

Na zaklade ROC krivky mozno vypocitat ukazovatel AUC (angl. area under curve). AUC
predstavuje najbeznejsi kvantitativny index hodnotenia uspesSnosti klasifikacie. Tento
ukazovatel’ udava hodnotu obsahu plochy pod krivkou ROC. Ukazovatel nadobtda
hodnoty vacsie ako 0,5 a menSie ako 1 (Meloun, 2004). Vd'aka hodnote ukazovatela
AUC mozno vyhodnotit presnost klasifikacie podl'a tab. 2 (Klepac, 2016):

Tabul'ka 2: Vyhodnotenie modelu podl'a hodnoty AUC

hodnota AUC vyhodnotenie
modelu
<0,50;0,75) vhodny
<0,75;0,92) dobry
<0,92;0,97) vel'mi dobry
<0,97:1,00> perfektny

Velkost plochy pod ROC krivkou moZno vypocitat viacerymi spdsobmi, napr.
lichobeznikovou metédou, obdiznikovou metédou, vypocet integralu krivky, prip.
regresné krivky a mnoho dalSich metéd. Nakol'ko je vysSie popisana ROC krivka
nespojita, zloZena z jednotlivych bodov, ktoré predstavuju dvojice hodnét (FP,TP), je
mozné vyuzit obdlZnikovi metédu na vypocet plochy pod krivkou. Princip
obdlZnikovej metédy moZno vidiet' na obr. 4. V lavej ¢asti obrazku je pohlad na celd

ROC krivku. Prava cast obrazku ukazuje detail upravy vypoctového intervalu
na obdlZnik (Kutalek, 2010).
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Obrdzok 4: Obdlznikovd metéda
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V ramci tejto metddy sa vypocita plocha obdiznika medzi susednymi bodmi na ose x.
Sirka obdiZnika zodpoveda vzdialenosti medzi susednymi bodmi na ose x a vyska
obdlZnika predstavuje strednt hodnotu dvoch bodov. Pre vypocet AUC je potrebné
poznat jednotlivé body priebehu krivky. Hodnotu ukazovatel'a AUC moZno vypocitat
podl'a vzorca

N-1

+
AUC = Z (% X (Xn41 _xn)> )

n=1

kde n=1,..,N-1 je celkovy pocet bodov ROC krivky, y» je hodnota bodu na ose y a xx je
hodnota bodu na ose x. Cim viac bodov pre zostrojenie ROC krivky je k dispozicii, tym
je hodnota AUC presnejsia (Bradley, 1997).
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4 Literarny prehl’ad

4.1 Stavebny sektor v Eurépskej anii

Stavebnictvo je obor techniky zaoberajici sa navrhovanim a realizaciou stavebnych
konsStrukcii vSetkého druhu na podklade architektonického projektu. Podl'a charakteru
a ucCelu stavby rozdel'ujeme stavebnictvo na Styri zakladné odvetvia (Industry, 2016):
1. pozemné stavebnictvo (napr. obytné budovy, rodinné domy, Skoly, nemocnice
apod.);
2. priemyselné stavebnictvo (napr. priemyselné objekty a zavody, energetické
zavody, kotolne, vymennikové stanice, atd’.);
3. inZinierske stavebnictvo (napr. mosty, dial'nice, podzemné objekty ako tunely
apod.);
4. vodné stavebnictvo (napr. hradze, nasypy, vodné elektrarne, rybniky, vodovody,
kanalizacie, atd’.).

Stavebny sektor patri medzi Specializované hospodarske odvetvia. Zaistuje nielen
vystavbu stavebnych objektov, ale aj ich uUdrzbu, rekonsStrukciu alebo demolaciu.
Stavebnictvo predstavuje aj mnoZstvo inych Cinnosti, ako napr. elektroinstalacia,
izolacia, kamenarstvo, podlahy, schody, omietky, Specidlne stavby, technické vybavenie
budov, vzduchotechnika, zimné zahrady, okna a dvere a mnoho dalSich.
Pre stavebnictvo je kl'icovy drevospracujici priemysel a lesnictvo, do ktorého spada
lesnicka vyroba a taZba dreva, ochrana dreva, truhlarstvo, tesarstvo a drevostavby.
Doélezitou sucast'ou je aj doprava, konStrukcia, projekcia, investi¢na innost, geodeticka
Cinnost, kvalita a certifikacia. NeoddeliteI'nou sucastou stavieb su aj stavebné stroje
a zariadenia (Industry EU, 2016).

Podl'a klasifikacie ekonomickych ¢innosti CZ-NACE patri stavebnictvo do kategorie F.
Tato sekcia zahfna Specializované aj neSpecializované stavebné Cinnosti. Patria sem
prace na novostavbach, opravy, prestavby budov a inzinierskych diel a stavby
docasného charakteru. Ide o vystavbu kompletnych bytovych, kancelarskych
a obchodnych budov, ostatnych verejnych budov, polnohospodarskych budov,
Sportovych hal a telocvi¢ni atd. na jednej strane a dial'nic, ciest, mostov, tunelov,
Zeleznicnych trati, vzletovych a pristavacich drah, pristavov a inych vodnych stavieb,
zavlaZovacich kanalov, kanalizacii, priemyselnych objektov, potrubia a elektrické
vedenia, Sportové zariadenia atd’. na strane druhej. Podsektory tvoria: vystavba budov
(oddiel 41), inZinierskych diel (oddiel 42) a Specializované stavebné cCinnosti (oddiel
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43) v pripade, kedy predstavuju len cast z celkového stavebného procesu (CZ NACE,
2016).

Stavebnictvo predstavuje jeden z najvacSich sektorov patriacich do nefinancnej
obchodnej ekonomiky®. V Eur6pskej unii v roku 2013 posobilo priblizne 809 000
podnikov zaradenych podl'a CZ-NACE do kategérie F. Tieto podniky predstavuju 3,6 %
podnikov pdsobiacich v nefinan¢nom sektore. Spolu firmy podnikajice v oblasti
stavebnictva zamestnavaju 3,1 mil. zamestnancov, ¢o predstavuje 2,3 % zamestnancov
pracujucich v nefinan¢nom sektore. Vystavba budov ako podsektor stavebnictva
zamestnava az 25,5 % zamestnancov pracujucich v oblasti stavebnictva. Vystavba
budov sa sklada z 2 subsektorov, t.j. vyvoj stavebnych projektov a vystavba bytovych
a nebytovych budov. Podsektor vystavba budov generoval v roku 2013 pridanu
hodnotu 133,6 bil. €, co predstavuje 2,1 % pridanej hodnoty vyprodukovanej
nefinanénym sektorom a 27,4 % pridanej hodnoty stavebnictva ako celku. Produktivita
prace v oblasti vystavby budov sa pohybuje okolo 43 tis. € na zamestnanca za jeden rok.
Priemerné persondlne naklady su priblizne 30,4 tis. €. Tato hodnota sa nachadza
pod priemerom nefinancného sektoru (32,7 tis. €). Produktivita prace u vystavby
budov je 141 %, Co je tesne pod priemerom nefinancného sektoru (143,1 %), ale
nad priemerom produktivity prace celého sektoru stavebnictva (120 %). Produktivita
prace v subsektore vyvoj stavebnych projektov je vacSia ako u vystavby bytovych
a nebytovych budov (EUROSTAT, 2016).

Vystavba budov vykazuje tradi¢ny cyklicky vyvoj. Efekty poslednej ekonomickej krizy
pretrvavaju v Eurdépskej unii dodnes. Vel'kd Britania ma najvacsi podiel pridanej
hodnoty produkovanej v sektore vystavby budov, a to aZ 25,8 %. Spanielsko ma
prvenstvo v pocte zamestnancov pracujucich v oblasti vystavby budov (13,2 %).
NajSpecializovanejsim Statom v tomto sektore je Cyprus, kde bolo vyprodukovanych
4,8 % pridanej hodnoty celého nefinanc¢ného sektoru. Medzi najmenej Specializované
Staty patria Slovensko, Nemecko, Franctzsko a Slovinsko. Vac¢Sina Statov v Eurdpskej
tinii vykazuje produktivitu prace va¢siu ako 100 %. Vynimkami st Spanielsko (95,4 %),
Holandsko (93,1 %), Portugalsko (90,3 %) a Svédsko (96,8 %). Pre tieto $taty je typické,
Ze priemernd pridanda hodnota na zamestnanca je menSia ako priemerné naklady
na zamestnanca. Na druhej strane najvacSiu produktivitu prace vykazuje Malta
(263,4 %), nasledovana Vel'kou Britaniou (257,4 %). Nad priemerom v nefinancnom
sektore v produktivite prace su Chorvatsko, Nemecko, Bulharsko, Grécko, Mad'arsko,

8 Nefinan¢na obchodna ekonomika (d’alej nazyvana nefinan¢ny sektor) zahfila odvetvia priemyslu,
stavebnictva a distribu¢nych obchodov a sluzieb.
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Cyprus, LotySsko, Pol'sko a Rumunsko. V Eurdpskej unii prevazuji mikropodniky®
a malé podniky!0. Tieto zamestnavaju az 71,2 % pracovne;j sily pdsobiacej v oblasti
vystavby budov (EUROSTAT, 2016).

4.2 Stavebnictvo v Ceskej republike

Zvaz podnikatel'ov v stavebnictve v Ceskej republike je vrcholnym predstavitelom
Ceského stavebnictva, ktory garantuje zastupovanie odboru na najvyssej urovni. Jeho
vyznam je o to vacsi, ze v Ceskej republike nie je v sti¢asnej dobe Ziadny $tatny centralny
organ pre rezort stavebnictva. Casti odboru spadajti pod spravu piatich ministerstiev:
priemyslu a obchodu, dopravy, pre miestny rozvoj, pol'nohospodarstva a Zivotného
prostredia. Zvdz obhajuje opravnené zaujmy clenov a usiluje sa o priaznivé
podnikatel'ské prostredie v legislative a hospodarskej politike. Vstupuje do tvorby
zakonov spolutastou expertov a je pripomienkovym miestom novych navrhov
legislativnych zmien (Kurzy.cz, 2013).

Aktualne informacie z oblasti stavebnictva v Ceskej republike ukazujt, Ze stavebna
produkcia klesla v auguste 2016 medziroCne oproti stavu z augusta 2015 realne
0 59 %. Stavebné urady vydali medziro¢ne o 5,2 % menej stavebnych povoleni
(vydanych 6 702 povoleni). Orientatnd hodnota tychto stavieb je 25 mld. K¢
a v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2015 vykazuje pokles o 2,9 %. Priemerny
evidencny pocet zamestnancov v podnikoch s 50 a viac zamestnancami sa v auguste
2016 medzirocne zniZil o 2,5 % oproti stavu z augusta minulého roka, pricom
priemerna hruba mesacnd nomindlna mzda vzrastla o 8,2 % oproti hodnote
vykazovanej minuly rok, ¢o predstavuje narast na uroven 32 561 K¢. Stavebna
produkcia v Eurdpskej unii v juli 2016 medziro¢ne vzrastla o 1 % v porovnani
s hodnotou v juli 2015. Pozemné stavebnictvo vykazuje zvySenie o 1,8 % a inZinierske
stavebnictvo zniZenie o 2,7 % (Kurzy.cz, 2016).

4.3 Stavebnictvo na Slovensku

Stavebnictvo je na Slovensku jednym z kltdcovych odvetvi a vytvara priblizne 7 %
vSetkych pracovnych miest. Podla kvartdlnej analyzy slovenského stavebnictva
porastie stavebnictvo v roku 2016 o 4,7 %. U velkych stavebnych firiem sa naopak
oCakava prepad o 1,7 %. Predpoklada sa rast trzieb v roku 2016 a to o 5,3 %. Kapacity

9 Mikropodniky zamestnavaju menej nez 10 zamestnancov.
10 Malé podniky zamestnavaju 10 az 49 zamestnancov.
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stavebnych firiem su v priemere vytazené na 85 %. Podniky maji zazmluvnené zakazky
priemerne na takmer 7,5 mesiaca (Kvartalna analyza, 2016).

Stavebna produkcia na Slovensku vykazuje medzirotny pokles. V juli 2016 sa
oproti rovnakému mesiacu minulého roka zniZila o 23,3 % na 410,4 mil. €. Pokles
zaznamenala aj stavebna produkcia realizovana firmami v tuzemsku o 24,6 %
na 385,5 mil. €. Objem prac na novej vystavbe, vratane modernizacii a rekonstrukcii
klesol 0 32,2 %. Stavebné prace na opravach a udrZbe sa zniZili o 3,3 % (Stavebnictvo,
2016).

Z hl'adiska vyrobného zamerania vyrazne klesol objem prac na inZinierskych stavbach
(az o 38,2 %) a na budovach (o 16 %). V ramci Slovenska predstavovali prace
na budovach 68 % a inZinierske stavby 32 % vSetkych stavebnych prac (Stavebnictvo,
2016).

4.4 Financna analyza

Finan¢na analyza je sucastou finan¢ného riadenia. Hlavnou tlohou finan¢nej analyzy je
pomocou sustav ukazovatel'ov komplexne posudit droven sucasnej financnej situacie
podniku, posudit vyhliadky na budicnost a pripravit podklady k zlepSeniu
ekonomickej situdcie podniku a k skvalitneniu rozhodovacich procesov (Konecny,
2005).

Finan¢nu analyzu ako zdroj d’alSieho rozhodovania a riadenia potrebuju nie len
manazéri a vlastnici podniku, ale aj investori, obchodni partneri, $tat, zamestnanci,
auditori, konkurenti a pod. KaZdého pouZivatel'a finan¢nej analyzy zaujimaju odlisSné
informacie. Podla toho, pre koho je finan¢na analyza urcena sa vhodne formuluje ciel,
ktory ma byt v analyze dosiahnuty (Homolka, 2014).

Medzi pouzivatelov vysledkov finan¢nej analyzy patria nasledujuce subjekty
(Vochozka, 2011):

e Management podniku vyuZiva vystupy financ¢nej analyzy pre operativne
a strategické riadenie procesov, pre riadenie Struktury majetku a kapitalu,
pre rozhodovanie o rozdel'ovani zisku a pre rozhodovanie v d'alSich oblastiach
riadenia podniku.

e Vlastnici podniku vyuzivaji finan¢ni analyzu najmad na posudenie miery
zhodnotenia vloZeného Kkapitalu, pre hodnotenie efektivnosti Cinnosti
managementu, strategickych zamerov a pre ocerniovanie podniku.

e Banky posudzuju schopnost splacat uvery a rizika spojené s jeho poskytovanim.
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e Obchodni veritelia vyuzivaja finannd analyzu pri vybere obchodnych
partnerov.

e Veritelia hodnotia predovSetkym schopnost splacat dlhy spolu s drokmi
a vysledky financ¢nej analyzy posudzuju aj pri rozhodovani o novych
investi¢nych moznostiach.

e Investori vyuZivaju vystupy finan¢nej analyzy pri rozhodovani o investiciach
do daného podniku a pri hodnoteni cennych papierov pri vytvarani optimalne
diverzifikovaného portfélia.

e Odberatelia sa na zaklade finanCnej analyzy rozhoduju o vol'be dodavatelov
a o ich schopnosti plnit' zmluvné zavazky.

e Konkuren¢né firmy porovnavaju vysledky finan¢nej analyzy so svojimi
vysledkami, aby zaistili konkurencieschopnost svojho podniku.

e Zamestnancom slaZi finan¢na analyza k posudeniu stability podniku,
perspektivnosti zamestnania a pripadného rastu miezd.

o Statne organy vyuZivajui vysledky finan¢nej analyzy pre Statistiky na trovni
narodného hospodarstva.

e Verejnost aregionalne organy posudzuju stabilitu a vykony podnikov z hl'adiska
perspektiv rozvoja regidonu, pracovnych miest, podielu na ochrane Zivotného
prostredia a pod.

4.4.1 Metddy financnej analyzy

Volba metéd pouzZitych pri financnej analyze =zavisi na viacerych faktoroch.
NajdoleZitejSim je ciel danej financnej analyzy, d'alej dostupnost dat, ich Struktira
a spolahlivost. Dalsim faktorom je, kto analyzu vykonava a aki ma k dispozicii
vypoctovu techniku a software. Poslednym z tych vyznamnejsich faktorov su financné
zdroje a Casové rozmedzie, ktoré su k dispozicii pre vykonanie finan¢nej analyzy
(Kubickova, 2015).

Z hl'adiska sp6sobu prace so vstupnymi datami sa odliSuju (vid’ Kraftova, 2002):

¢ Fundamentalne metdédy - maju heuristicky a pragmaticky charakter, vyuzivaja
najma skusenost na analyzu dat.

e Technické metody - zaloZené na matematicko-Statistickych postupoch spraco-
vania dat; napr. vertikalna a horizontalna analyza, analyza cCasovych radov,
rozpoznanie trendovej krivky a iné.

e Kauzalne metddy - hl'adaju pri¢inné stuvislosti medzi javmi, ktoré méZu mat’ sto-
chasticky alebo deterministicky charakter; napr. pyramidové rozklady
ukazovatel'ov.
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e Komparacné metody - ako doplnok technickej analyzy vyuZivaju porovnanie
bud so Standardnymi hodnotami, alebo s inou porovnavacou bazou, napr.
priemerné hodnoty za odvetvie, hodnoty konkurencie a pod. Medzi komparacné
metddy patri aj benchmarking, pri ktorom sa firma porovnava s najlepSou firmou
v odvetvill,

V zavislosti na ¢asovej dimenzii sa rozlisuje (Kraftova, 2002):
¢ Financnd analyza ex post - zamerana retrospektivne, vychadza z dat o minulom
VYVOji.
e Financ¢na analyza ex ante - orientovana do budicnosti, odvodzuje hodnoty
ukazovatel'ov z vyskytujucich sa javov a tym ukazuje smer d'alSieho vyvoja.
Tvori zaklad predik¢nych modelov!2,

Novsie Clenenie metdd finan¢nej analyzy rozliSuje (vid DluhoSova, 2010):
e deterministické metody:
o analyza trendov (horizontalna analyza);
o analyza Struktury (vertikalna analyza);
o pomerova analyza;
o analyza sustav ukazovatel ov;
o analyza citlivosti;
¢ matematicko-Statistické metody:
o regresna analyza;
o diskrimina¢na analyza;
o analyzarozptylu;
o testovanie Statistickych hypotéz.

NajcastejSie pouZivané Clenenie je podl'a narocnosti matematického aparatu pouZzitého
pri analyze (podl'a Mrkvicku, 2006):
¢ elementarne metédy:
o analyza absolutnych ukazovatel'ov:
» analyza dat uctovnych vykazov;
* horizontalna analyza;
= vertikdlna analyza;
o analyza rozdielovych ukazovatel'ov:
= ukazovatele fondov finan¢nych prostriedkov;
o ukazovatele objemovych urovni zisku;

11 Podrobnejsie o0 metédach medzipodnikového porovnania v kap. 4.2.6.
12 Predik¢énymi modelmi st myslené bankrotové a bonitné modely.
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ukazovatele na baze pridanej hodnoty;
analyza pomerovych ukazovatelov:

= ukazovatele rentability;
= ukazovatele likvidity;
» ukazovatele zadlZenosti;
= ukazovatele aktivity;
= ukazovatele ndkladovosti a produktivity;
= ukazovatele kapitalového trhu;

o analyza sustav ukazovatel'ov:
= linearne sustavy;
= bankrotové modely;
* bonitné modely;

o metddy medzipodnikového porovnania:
* jednorozmerné metddy;
* viacrozmerné metédy;

e vysSSie metddy:

o matematicko-Statistické metody:
* bodové a intervalové odhady ukazovatel ov;
* analyza rozptylu;
* regresna a korela¢na analyza;
= Statistické testy odl'ahlych dat;
» empirické distribu¢né funkcie;
* autoregresné modelovanie;
* viacrozmerné analyzy;
* robustné metody;

o neStatistické metody:
* metddy zaloZené na tedrii matnych mnozin;
* metddy zaloZené na alternativnej tedrii mnozin;
* metddy formalne matematickej logiky;
= expertné systémy;
* metddy fraktalnej geometrie;
= neurdnové siete;
* metddy zaloZené na gnostickej teorii neurcitych dat?3.

13V dal'Som texte sa analyzou rozdielovych ukazovatelov, ukazovatel'mi na baze pridanej hodnoty a
vyss$imi metédami financnej analyzy z dovodu rozsiahlosti nebudem zaoberat.
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4.4.2 Ukazovatele financnej analyzy

Clenenie, ktoré vyuziva $tatistika podl'a Kovanicovej (1995):
e Extenzivne ukazovatele - vyjadrené v penaznych jednotkach, charakterizuju
rozsah javu.
¢ Intenzivne ukazovatele - nemaju rozmer, charakterizuju troven javu, vznikaja
ako podiel dvoch extenzivnych velicin.

Clenenie z hl'adiska konstrukcie ukazovatel'ov (vid Kraftova, 2002):
e Ciastkové ukazovatele:
o absolutne ukazovatele (extenzivne):
= zakladné;
= rozdielové;
= prirastkové;
o relativne ukazovatele (intenzivne):
= pomer dvoch absolutnych ukazovatel'ov;
= pomer hodnot jedného absolutneho ukazovatela;
= relativne prirastkové;
= pomer dvoch relativnych prirastkovych ukazovatel'ov;
e syntetické ukazovatele.

Iné Clenenie ukazovatel'ov uvadza Synek (2003):
e ukazovatele absolitne a relativne;
e ukazovatele primarne a sekundarne;
e ukazovatele naturalne a penazné;
e ukazovatele vecné, priestorové, Casové;
e ukazovatele intervalové a okamihové;
e ukazovatele kvantitativne a kvalitativne;
e ukazovatele analytické a syntetické;
e ukazovatele extenzivne a intenzivne.

4.4.3 Horizontalna a vertikalna analyza

NajjednoduchSie metddy finanCnej analyzy st metédy vyjadrujice vyvoj a Struktiru
sledovanych veli¢in, tzn. horizontalna a vertikdlna analyza (Kubickova, 2015).

Horizontalna analyza kvantifikuje medzirocné zmeny sledovanych veli¢in. Tato
medzirotna zmena moze byt vyjadrena absolutne alebo relativne (percentualna
zmena). Poskytuje informacie o vyvoji majetku a finan¢nych zdrojov podniku.
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Vertikalna analyza vztahuje jednotlivé veli¢iny analyzy k nejakej veli¢ine, ktora
predstavuje celok. Zachytava teda Struktiru skimanych veli¢in a umoznuje sledovat
zmeny tejto Struktary (Kislingerova, 2005).

4.4.4 Pomerové ukazovatele

NajCastejSie sa vo finanCnej analyze vyuZiva metéda analyzy pomocou pomerovych
ukazovatel'ov. Tato metdda je casovo nendroCna, poskytuje spolahlivé zakladné
informacie, je zakladom pokrocilejSich analyz podnikovych procesov a nadvazuje
na elementarne ukazovatele finan¢nej situacie. Pomerové ukazovatele mozno I'ahko
porovnavat medzi podnikmi. Na zaklade rozboru tychto ukazovatelov moZno
identifikovat silné a slabé stranky podniku a taktieZ formulovat ciele budiceho vyvoja
podniku (Kubickova, 2015).

Pomerové ukazovatele udavaju vztah medzi polozkami rozvahy, vykazu zisku a straty
a vykazu cash flow. DdlezitejSia ako vypocet danych ukazovatelov je nasledna
interpretacia a porovnanie s odvetvovymi priemermi (Homolka, 2014).

Ukazovatele sa ¢lenia do nasledujucich kategorii:

4.4.4.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability su najsledovanejSie ukazovatele, pretoZe ukazuju efekt
dosiahnuty vloZzenym kapitalom (Kislingerova, 2005). NajvSeobecnejsi tvar tohto
ukazovatela je:

vynos

ukazovatel rentability = — —,
vloZeny kapital

Tieto ukazovatele sa oznacuju aj ako ukazovatele vynosnosti. Zobrazuju vplyv riadenia

aktiv, financovania firmy a likvidity na rentabilitu podniku. Ukazovatele udavaju, kol'’ko

K¢ zisku pripadd na 1 K¢ veliCiny v menovateli. Medzi najdéleZitejSie ukazovatele

rentability patria rentabilita investovaného kapitdlu, rentabilita aktiv, rentabilita

vlastného kapitalu, rentabilita trzieb a ziskova marza (Kislingerova, 2004).
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Rentabilita investovaného kapitdlu predstavuje vynosnost dlhodobo investovaného
kapitalu. Vzorec pre vypocet vyzera nasledovne:

EBIT .
ROCE =W+R + DZ + DBU,

kde EBIT je vysledok hospodarenia pred zdanenim a nakladovymi drokmi, VK je vlastny
kapital, R st rezervy, DZ st dlhodobé zaviazky a DBU su dlhodobé bankové tvery
(Kislingerova, 2004).

Dlhodobo vloZeny kapital je v rozvahe zastipeny polozkami dlhodobé cudzie zdroje

(dlhodobé bankové uvery, dlhodobé emitované dlhopisy, dlhodobé p6zicky a rezervy.
Vlastny kapital je povazovany za dlhodoby zdroj v celom rozsahu (Kubickova, 2015).

Rentabilita aktiv dava do pomeru zisk s celkovymi aktivami bez ohl'adu na spdsob ich
financovanial4. Tento ukazovatel ma niekol'ko moZnosti vypoctu, pricom zalezi
na druhu pouzitého zisku (Kislingerova, 2004). Vzorce su nasledovné:

ROA — EBIT
"~ AKT’

kde AKT su aktiva. Do vypoctov by sa mala brat’ ako hodnota aktiv priemerna hodnota
na zaciatku a na konci roku. Tento vzorec dava najkomplexnejsi ukazovatel, ktory je
vhodné pouZit pri meniacej sa sadzbe dane zo zisku. Dalsi vzorec

EBIT x (1—1t)

ROA = AKT ’

kde t je sadzba dane z prijmu pravnickych osob, zohl'adiiuje skutoCnost, Ze odmena
veritelov je zdanend danou z prijmu. Takto vypocCitany ukazovatel umoZnuje
porovnanie podnikov s réznou mierou samofinancovania. Dal$ia moZnost ako
vypocitat rentabilitu aktiv je

ROA — EAT
"~ AKT’

kde EAT je vysledok hospodarenia po zdaneni alebo

ROA = EAT + Uxa-t
- AKT '

14 Spdsobom financovania si myslené vlastné alebo cudzie zdroje.
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kde U predstavuju uroky (Kislingerova, 2004).

Rentabilita vlastného kapitdlu je doleZity ukazovatel najma pre akcionarov
a investorov. Meria, kol'’ko K¢ Cistého zisku pripada na 1 K¢ investovaného kapitalu
(Kislingerova, 2004). Vzorec pre vypocet:

ROE = VK
Vlastny kapital zahfna zakladny kapital, emisné dZio, zakonné a iné fondy zo zisku a zisk
beZzného obdobia. Vypocitani vySku ukazovatela moZno interpretovat v suvislosti
s rentabilitou vlastného kapitalu zistenou v minulych obdobiach, alebo ju porovnat
s urokovou mierou dosahovanou u Statnych dlhopisov, pripadne s irokovou mierou
na vkladovych uctoch (Kubickova, 2015).

Rentabilita trzieb a ziskova marza ukazuju, ako efektivne podnik funguje. Pokial sa
vyskytni problémy u tychto ukazovatelov, moZzno z toho vyvodit rozsiahlejSie
problémy aj u inych ukazovatel'ov (Kislingerova, 2004). Rentabilita trzieb sa vypocita
takto:

ROS — EBIT

= —
Trzbami si myslené trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb a trzby z predaja
tovaru. Tento ukazovatel je vhodny pre porovnavanie v premenlivych podmienkach
(Kislingerova, 2004). Ziskovd marZa sa vypocita nasledovne:
EAT

ziskova marza = -

4.4.4.2 Ukazovatele likvidity

Podnik sa musi okrem vynosnosti vyznaCovat aj likviditou, tzn. schopnost'ou premenit’
svoje aktiva na penazné prostriedky a nimi v€as, v poZadovanej podobe
a na pozadovanom mieste kryt vSetky splatné zavazky. Likvidita je nevyhnutna
pre dlhodobu prosperitu podniku. Tato vlastnost je protichodna s rentabilitou (¢im
vysSia likvidita, tym niZSia rentabilita a naopak). K zdkladnym ukazovatel'om likvidity
patri beZna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita (Kislingerova, 2004).
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Beznd likvidita (CR) meria, kol'kokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Tento ukazovatel je doleZity pre veritel'ov, pretoZe im hovori kolkokrat je
podnik schopny uspokojit veritel'ov, keby premenil vSetky obeZné aktiva na hotovost.
Vzorec pre vypocet beznej likvidity:

OA
CR= —,
KZ
kde OA su obeZné aktiva a KZ su kratkodobé zavazky. Doporucena hodnota sa pohybuje
v intervale od 1,5 do 2,5 (Kislingerova, 2004).

Pohotova likvidita (QR) je konStruovana podobne ako bezna likvidita, ale vylucuje
z obeZnych aktiv jej najmenej likvidnu cast, tzn. zasoby. Vypocet vyzera nasledovne:

_0A-7

R_ )
¢ KZ

kde Z su zasoby, resp. priemerna hodnota zasob. Doporuc¢end hodnota sa nachadza
v rozmedzi 1 az 1,5 (Kislingerova, 2004).

Okamzitad likvidita (CPR) zahfiia v Citateli zlomku len najlikvidnejSiu ¢ast' obeZnych
aktiv, tzn. penazné prostriedky. Vzorec vypoctu:
penainé prostriedky

CPR = ,
KZ

doporucena hodnota tohto ukazovatela je 0,2 (Kislingerova, 2004).

4.4.4.3 Ukazovatele zadiZenosti

ZadlZenost podniku znamen4, Ze podnik pouZiva na financovanie svojej ¢innosti aj
cudzie zdroje. Ukazovatele zadlZenosti st ovplyviiované $§tyrmi zdkladnymi faktormi:
dane, riziko, typ aktiv a stupern finan¢nej vol'nosti podniku. PouZivanie cudzich zdrojov
k financovaniu ovplyviiuje vynosnost kapitalu akcionarov, ale aj riziko podnikania.
Hlavnym dovodom vyuZivania cudzich zdrojov k financovaniu je ich relativne niZsia
cena v porovnani s cenou vlastnych zdrojov. NiZSia cena cudzich zdrojov je dana
danovym Stitom, ktory vznika v dosledku moZnosti zapocitania tirokovych nakladov
do dantovo uznatelnych nakladov. PouZivanie cudzich zdrojov zniZuje priemerné
vazené naklady kapitalu (WACC) vid’ Kislingerova (2004).
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Ukazovatel veritel'ského rizika sa vypocita nasledovne:

tel'ské riziko = ——
veritelSKe riZlko = AKT,

kde CZ st cudzie zdroje (Kislingerova, 2004).

Koeficient samofinancovania je pomer vlastného kapitalu a celkovych aktiv, ktory
vyjadruje, aka cast podnikovych aktiv je financovana kapitalom vloZenym akcionarmi
(Kislingerova, 2004). Ukazovatel moZno vypocitat ako:

VK
koeficient . — .
oeficient samofinancovania AKT
Miera zadl[Z#enosti je pomer cudzieho a vlastného kapitalu (Kislingerova, 2004). Vzorec
je nasledovny:
CZ

miera zadlzenosti = — .
VK

Ukazovatel’ urokového krytia ukazuje, kol'kokrat celkovy efekt reprodukcie pokryje
urokové platby. Vzorec vypoc¢tu ma nasledujuci tvar:

) ) EBIT
urokové krytie = —,
NU

kde NU sti ndkladové troky (Kislingerova, 2004).

4.4.4.4 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity davaju do vzajomnej interakcie poloZky rozvahy (majetok)
avykazu zisku a strat (trzby). Tieto ukazovatele ukazuja vyuzitel'nost jednotlivych Casti
majetku a maju zdsadny vplyv na ukazovatele rentabilita aktiv a rentabilita vlastného
kapitalu. Existujd dva typy ukazovatelov aktivity - obrat alebo doba obratu
(Kislingerova, 2004).

Obrat aktiv meria efektivnost vyuzivania aktiv. Udava, kolkokrat sa celkové aktiva
obratia za jeden rok. Tento ukazovatel by mal byt minimalne na Grovni hodnoty 1.
Ukazovatel je vhodny pre odvetvové porovnanie. Vzorec je:

brat aktiv = —,
obrat aktiv =~

kde T su trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb (Kislingerova, 2004).
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Obrat dlhodobého majetku je obdobny obratu aktiv. Tento ukazovatel hra vyznamnu
ulohu pri rozhodovani o novych investiciach. Ukazovatel udava, kol'’kokrat sa dlhodoby
majetok obrati na trzby za rok. Tento ukazovatel je potrebné interpretovat v kontexte
s pouzivanou uctovnou odpisovou a ocennovacou metédou podniku. Vzorec pre vypocet
ukazovatel'a ma tvar:

brat DM = —,
obra DM

kde DM je dlhodoby majetok (Kislingerova, 2004).

Obrat zdsob udava, kol'kokrat je polozka zasob v priebehu roku predanda a opat
naskladnena. Ak je hodnota ukazovatel'a lepSia ako priemer, znamena to, Ze firma
nedrzi zbyto¢né nelikvidné zasoby. Vypocet moZno vyjadrit' v podobe:

T
obratZ = —,
Z

kde Z st zasoby (Kislingerova, 2004).

Doba obratu zdsob predstavuje priemerny pocet dni, pocas ktorych st zasoby viazané
v podniku. VSeobecne plati, Ze obrat zasob by sa mal zvySovat a doba obratu zasob
znizovat (Kislingerova, 2004). Ukazovatel moZno vypocitat nasledovne:

doba obratuZ = ———.
Ty
360

Doba obratu (splatnosti) pohladdvok meria, kol'’ko dni st inkasované peniaze za trzby
viazané v podobe pohladavok, tzn. ako dlho musi podnik ¢akat na inkaso platieb
(Kislingerova, 2004). Vzorec pre vypocet ma tvar:

pohladavky
—
/ 360

Doba obratu (splatnosti) kratkodobych zdvazkov udava, kol'’ko dni zostavaju kratkodobé

doba obratu pohladavok =

zavazky neuhradené, tzn. ako dlho podnik vyuZiva bezplatny obchodny uver
(Kislingerova, 2004). Vypocet vyzera nasledovne:

KZ

doba obratu KZ = ——.
T/
360
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Ukazovatele doba obratu pohladavok a doba obratu kratkodobych zavazkov je
potrebné interpretovat vo vzajomnej suvislosti. Pre spravne fungovanie podniku musi
platit podmienka, Ze doba obratu pohl'adavok je kratsia ako doba obratu kratkodobych
zavazkov (Kubickova, 2015).

4.4.4.5 Ukazovatele trznej hodnoty

Ukazovatele trZznej hodnoty vyjadrujd, ako trh hodnoti minult ¢innost podniku a jeho
vyhl'ad do bududcnosti. S doleZité najma pre investorov a potencidlnych investorov,
pretoze ukazuju, ¢i investicia zaisti primerani navratnost. Pokial' podnik vykazuje
dobré trZzné parametre, méze emitovat akcie alebo dlhopisy ako alternativne zdroje
financovania (Kislingerova, 2004).

Ué¢tovnd hodnota akcie je odrazom minulej G¢tovnej vykonnosti podniku. U zdravych
podnikov tato hodnota v case rastie. Zisk v podniku sa rozdel'uje medzi stat vo forme
danti, vlastnikov vo forme dividend a podnik v podobe reinvesticii. Reinvestovany zisk
predstavuje prirastok vlastného kapitalu a odraza sucasné aj strategické rozhodovanie
vlastnikov o rozdel'ovani zisku (Kislingerova, 2004). Vypocet ma podobu:

VK
pocet emitovanych kmetovych akcii’

uctovna hodnota akcie =

Cisty zisk na akciu udava velkost zisku akcionara na jednu kmetiovi akciu, ktory by
mohol byt vyplateny vo forme dividendy. Cistym ziskom sa mysli zisk po zdaneni
a vyplate prioritnych dividend. Hodnota tohto ukazovatel'a nevypoveda ni¢ o velkosti
skutocne vyplatenej dividendy (Kislingerova, 2004). Vzorec mozno vyjadrit v tvare:

Cisty zisk

Cisty zisk na akciu = - - — —
y pocet emitovanych kmenovych akcii
Dividendovy vynos udava percentualne zhodnotenie investicie. Pre investorov je jednou
z motivacii k predaju, drZzbe, alebo kupe akcie. Okrem dividendového vynosu moze
akcia prinasat aj kapitalovy vynos, ktory vyplyva z rastu ceny akcie na trhu
(Kislingerova, 2004). Vypocet ukazovatel'a vyzera nasledovne:
dividenda na 1 akciu

dividendovy vynos = — - x100.
trzna cena akcie

Vyplatny pomer vyjadruje podiel vytvoreného Cistého zisku po zdaneni, ktory je
vyplateny akcionarom. Z ukazovatela teda mozZno odvodit aj cast zisku, ktora je
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vyhradena na reinvesticie. Tento ukazovatel vypoveda o dividendovej politike podniku
(Kislingerova, 2004) a vzorec ma tvar:

dividenda na 1 akciu

rplatng = '
VYPRAtNY POMET = sty zisk na 1 akeiu

Dividendové krytie je obratenou hodnotou vyplatného pomeru. Ukazuje, kol'’kokrat je
dividenda kryta na niu pripadajucim ziskom (Kislingerova, 2004). Ukazovatel moZno
vypocitat podl'a vzorca:

Cisty zisk na 1 akciu

dividendové krytie = :
HVIAenaove KIYHe = Gividenda na 1 akciu

Aktivacny pomer zachytava vel'kost zisku, ktory je reinvestovany spat do podniku
(Kislingerova, 2004). Vzorec ma tvar:

aktivatny pomer = 1 — vyplatny pomer .

Trvale udrZatelné tempo rastu je také tempo rastu podniku, pri ktorom je tento rast
financovany z vlastnych zdrojov a reinvestovaného zisku. Pri tomto tempe rastu sa
nemeni Struktira financovania (Kislingerova, 2004). Ukazovatel moZno vyjadrit
nasledovne:

trvale udrzatelné tempo rastu = ROE — aktivacny pomer .

Pomer trZnej ceny akcie k zisku na akciu ukazuje, kol'’ko su akcionari ochotni zaplatit
za 1 KC zisku na akciu. Je indikatorom celkového trzného ocenenia podniku
a ocakavanej ceny akcie (Kislingerova, 2004). Pomer trznej ceny akcie a jej uctovnej
hodnoty, alebo P/E moZno ziskat ako:

P trzna cena akcie

E  ¢&isty zisk na akciu’

4.4.4.6 Hodnotové ukazovatele vykonnosti

Okrem pomerovych ukazovatel'ov sa pre meranie vykonnosti podniku pouZivaju aj tzv.
hodnotové kritérid. Spolo¢nymi znakmi pre hodnotové ukazovatele su zavedenie
oportunitnych nakladov!> do merania vykonnosti, ktoré vstupuju vo forme nakladov
kapitalu (WACC) a praca s prevadzkovym hospodarskym vysledkom (NOPAT) vid
Kislingerova (2004).

15 Naklady uslej prilezitosti
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Ukazovatel’ EVA (ekonomicka pridana hodnota) pochadza z autorskej dielne firmy
Stern Stewart. Ukazovatel' vychadza z mikroekonomického ciel'a firmy, ktorym je
maximalizacia zisku. Ziskom sa v tomto pripade mysli ekonomicky zisk, ktory je
rozdielom medzi vynosmi a ekonomickymi nakladmi¢ (Marik, 2005).

Zakladny vzorec pre vypocet vyzera takto:
EVA = NOPAT —WACC x C.

Prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT) predstavuje hospodarsky vysledok
vygenerovany v suvislosti s hlavnou ¢innostou podniku. Kalkulacia tohto ukazovatela
sa zjednodusSene uvadza ako prevadzkovy zisk oCisteny o dan z prijmu pravnickych
0s0b. Investovany spoplatneny kapital (C) predstavuje hodnotu vSetkych finan¢nych
zdrojov, ktoré do podniku vloZili investori. ZjednoduSene sa vypocita ako rozdiel
dlhodobého majetku a c¢istého pracovného Kkapitalu alebo ako rozdiel pasiv
a kratkodobych zavazkov z obchodného styku. Priemerné naklady kapitalu (WACC) su
naklady na celkovy investovany dlhodoby kapital. Predstavuji vaZené naklady kapitalu,
priCom vahou je pomer vlastného, resp. cudzieho kapitalu k celkovému kapitalu (Marik,
2005).

EVA sa rovna rozdielu medzi prevadzkovym ziskom po zdaneni a vyplatenym urokom
veritelom a vyplatou dividend akcionarom. Hodnota tohto ukazovatel'a by mala byt
kladng, pretoZe len vtedy vznika pridana hodnota zvySujica povodnd hodnotu podniku
(Kislingerova, 2004).

Ukazovatel’ RONA (vynosnost Cistych aktiv) je d'alSim z hodnotovych ukazovatel'ov. Je
zaloZeny na pomerovej analyze finantného vystupu a zdrojov, ktoré boli za ucelom
tohto vystupu vynaloZené (Kislingerova, 2004). Vzorec ma nasledujuci tvar:

NOPAT
Cisté aktiva
Cisté aktiva st definované ako sucet dlhodobého majetku a pracovného kapitalu.
Porovnanim hodnoty RONA s nakladmi na kapitdl (reprezentované WACC) moZno

ziskat zaver o vykonnosti podniku (Kislingerova, 2004).

16 Ekonomické naklady zahfnaja tictovné naklady a aj oportunitné naklady.
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CROGA (cash flow vynosnost hrubych aktiv) je ukazovatel, ktory odstranuje skreslenie
vznikajuce pouzitim uctovnych zostatkovych cien tym, Ze pouZiva pri vypocte hrubé
aktiva (Kislingerova, 2004). Vypocet vyzera takto:

prevadzkové cash flow po zdaneni
CROGA = :

hrubé aktiva

Vysledna hodnota ukazovatela sa porovnava s ukazovatelom WACC. Ak je hodnota
CROGA vacsia ako WACC, prekrocila vykonnost daného podniku o¢akavania vlastnikov
(Kislingerova, 2004).

CFROI (cash flow vynosnost investicie) vyuziva konceptu vnutorného vynosového
percenta, ktoré patri medzi komplexné meradla vykonnosti podniku (Kislingerova,
2004). Vnutorné vynosové percento sa vypocita podl'a vzorca:

IRR = cr
LA+

n=1

Vypocitana hodnota predstavujuca prevadzkovi vykonnost podniku sa porovnava

s nakladmi kapitalu (Kislingerova, 2004).

4.4.5 Sustavy ukazovatel'ov

Pri vytvarani sustav ukazovatelov sa rozliSuju sustavy hierarchicky usporiadanych
ukazovatelov a ucelové vybery ukazovatelov. Pre hierarchicky usporiadané
ukazovatele su typické pyramidové sustavy, ktoré sluzia k identifikacii logickych
a ekonomickych vizieb medzi ukazovatelmi a ich rozkladom. U¢elovo vybrané
ukazovatele st zostavované na zaklade komparativno-analytickych alebo
matematicko-Statistickych met6d s cielom diagnostikovat' finan¢nu situaciu podniku.
Z hl'adiska ucelu sa delia na bonitné a bankrotové modely (Sedlacek, 2001).

Bankrotové a bonitné modely informuji o finan¢nom zdravi podniku, ale zdroj
problému podniku nedokdZzu identifikovat. Spojenim analyzy pomerovych
ukazovatel'ov s bankrotovymi a bonitnymi modelmi mozno ziskat komplexnejsi pohl'ad
na aktudlny stav podniku a na predikciu budiceho vyvoja. Medzi bankrotovymi
a bonitnymi modelmi nie je jednoznacne vymedzena hranica. Rozdiely su v ucele,
pre ktory boli vytvorené a v datach, z ktorych vychadzaji (Smejkal, 2012).
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4.4.5.1 Pyramidové rozklady financnych ukazovatel'ov

Zakladnym principom pyramidovych sustav je postupny rozklad ukazovatel'a
za UcCelom identifikdcie vzajomnych vazieb medzi jednotlivymi ukazovatelmi.
Vrcholovy synteticky ukazovatel je postupne pomocou aditivnej alebo multiplikativnej
metddy rozkladany na Ciastkové analytické ukazovatele (Knapkova, 2013).

Pomocou pyramidového rozkladu ukazovatel'ov je podl'a Sedlacka (2007) mozZno:

e kvantifikovat intenzitu vplyvu jednotlivych ukazovatelov na vrcholovy
ukazovatel (vysvetlenie vyvoja finanCnej situacie podniku);

e zhodnotit rozdiely medzi planovanou hodnotou vrcholového ukazovatel'aa jeho
skutocnou hodnotou;

e porovnat situaciu podniku s konkuren¢nymi podnikmi;

e vyhodnotit rozdiely vo vykonnosti podniku so stavom odvetvia, pripadne
so situaciou najlepsich podnikov v odvetvi;

e predpovedat buduci vyvoj, ktory vyplyva z kauzdlnej previazanosti
ukazovatel'ov.

Najpouzivanejsi pyramidovy rozklad ukazovatel'ov je tzv. Du Pontov rozklad rentability.
Ukazovatele rentability poskytuju informdaciu o vykonnosti podniku, ale nespecifikuju
priCiny tejto vykonnosti, preto je potrebné analyzovat vztahy medzi ukazovatel'mi
(Kotuli¢, 2010).

Rentabilita celkovych aktiv sa rozklada na sucin ziskovej marZe (resp. rentability
trzieb) a obratu celkovych aktiv, vid’ Griinwald (2007):

EBIT o trzby
triby = aktiva’

Rentabilitu vlastného kapitalu mozno vysvetlit pomocou sucinu Cistej ziskovej marze,
obratu aktiv a financ¢nej paky podl'a Griinwalda (2007):

Cisty zisk trzby aktiva
ROE =

X X .
trzby aktiva  vlastny kapital

Tento rozklad sa pouziva najma pri analyze v case, ktorou sa zisti, ako sa jednotlivé
ukazovatele podiel'ali na celkovej zmene rentability vlastného kapitalu alebo
prianalyze v priestore, Co znamena porovnanie s konkuren¢nymi podnikmi (Griinwald,
2007).
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4.4.5.2 Bankrotové modely

Bankrotové modely, inak nazyvané predik¢né modely indikuju pripadné ohrozenie
finan¢ného zdravia podniku na zaklade urcitych ukazovatel'ov. Oznacuju sa aj ako
systémy vcasného varovania (Sedlacek, 2001).

Tieto modely odpovedaju na otazku, ¢i podnik do urcitej doby zbankrotuje. Patria sem
napr. Altmanovo Z-skére, Tafflerov model alebo model IN (index doveryhodnosti), vid’
Rickova (2010).

Altmanov model bankrotu patri medzi najznamejSie a najpouZivanejSie modely.
Vychadza z tzv. diskriminaCnej analyzy a dava obraz o financ¢nej situacii podniku.
Ukazovatel Z predstavuje sucet jednotlivych ukazovatelov ako je pracovny
kapital/aktiva, nerozdelené zisky/aktiva, EBIT/aktiva, trZzna hodnota vlastného
kapitalu/cudzie zdroje a trzby/aktiva nasobenych danou vahou. Ak je hodnota Z vyssia
ako 2,99, znamena to, Ze podnik ma uspokojivu finan¢nu situaciu, ak je Z v intervale
1,81 aZ 2,99, znamena to pre podnik nevyhranenu finan¢nu situaciu a pri Z menSom ako
1,81 vykazuje podnik vel'mi silné finan¢né problémy. Tento ukazovatel’ ma aj upravenu
formu prispdsobenti pre podmienky v Ceskej republike (Pavelkova, 2008).

Tafflerov model vychadza z metodiky Altmanovho modelu. Nazyva sa aj Tafflerov test
alebo Tafflerov bankrotovy model. Je konStruovany ako linedrny model s piatimi
pomerovymi ukazovatelmi. Neskdér bol model zdokonaleny a upraveny. Dnes
pouzivana podoba obsahuje len Styri pomerové ukazovatele s pevnymi hodnotami vah.
Zahrnuté pomerové ukazovatele si EBT/kratkodobé zavazky, obezné aktiva/cudzi
kapital, kratkodobé zavazky/majetok a trzby/majetok. Ak je hodnota ukazovatela
vysSia ako 0,3 existuje pre podnik mala pravdepodobnost bankrotu. Ak je ale hodnota
ukazovatel'a niZsia ako 0,2, je riziko bankrotu vysoké (Slivkova, 2014).

Index dbveryhodnosti vznikol na zaklade matematicko-Statistickych modelov ratingu
a praktickych skusenosti pri analyze finan¢ného zdravia podniku. Tento ukazovatel bol
vytvoreny pre podmienky podnikania v Ceskej republike. Ukazovatel sa kon$truuje ako
suCet ukazovatelov aktiva/cudzie zdroje, EBIT/nakladové uroky, EBIT/aktiva,
trzby/aktiva, obeZzné aktiva /(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankové tuvery)
a zavazky po dobe splatnosti/trzby nasobenych prisluSnymi vahami. Hodnoty
niektorych vah sa stanovuju podl'a odvetvia, v ktorom podnik posobi. Ak je vysledok
vacsi ako 2, je podnik finan¢ne zdravy. Hodnota ukazovatel'a IN v intervale 1 az 2
znamend, Ze podnik nie je ,ani zdravy, ani chory“, ale mohol by mat problémy
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v buducnosti. Ak je hodnota indexu IN mensSia ako 1, znamena to podnik so zlym
finan¢nym zdravim (Pavelkova, 2008).

4.4.5.3 Bonitné modely

Bonitné modely sa nazyvaju aj diagnostické modely. Snazia sa pomocou jedného
syntetického ukazovatela vyjadrit financnu situdciu podniku. Tento synteticky
ukazovatel' nahradza jednotlivé analytické ukazovatele réznych vypovedacich
schopnosti (Sedlacek, 2001).

Bonitné modely sa snaZia stanovit bonitu hodnoteného podniku a zaradit firmu
z finan¢ného hl'adiska pomocou medzipodnikového porovnania. Do tejto skupiny patria
Tamariho model, Kralickov Quicktest, modifikovany Quicktest alebo aj sustava
bilan¢nych analyz (Rtckova, 2010).

Tamariho model ohodnocuje uroven pomerovych ukazovatelov bodmi. Ukazuje tak
postavenie podniku v danom obore. Pri dosiahnuti urcitého po¢tu bodov udava bonitu
podniku. V tomto modeli sa pouZiva Sest zakladnych ukazovatel'ov, ktorymi st vlastny
kapital/cudzie zdroje, zisk v absolitnom vyjadreni alebo pomocou rentability aktiv,
bezna likvidita, vyrobna spotreba/priemerny stav nedokoncenej vyroby,
trzby/priemerny stav pohl'adavok a vyrobna spotreba/pracovny kapital. Rozhodujuce
su prvé dva ukazovatele. VSetky ukazovatele maju prideleny bodovy rozsah. Vysledkom
hodnotenia je Tamariho rizikovy index, ktorého maximum je 100 bodov. Cim niZsia
hodnota indexu, tym vyssSia pravdepodobnost insolvencie. Ak je sucet bodov vacsi ako
60 jedna sa o podnik s malou pravdepodobnostou bankrotu. Pokial je ale sucet mensi
ako 30, takyto podnik ma vyssSiu pravdepodobnost dospiet k bankrotu (Sedlacek,
2001).

Kralickov Quicktest patri k najznamejSim modelom. Sklada sa zo sustavy Styroch rovnic,
na zaklade ktorych sa hodnoti situacia v podniku. Prvé dve rovnice hodnotia finan¢nu
stabilitu podniku, druhé dve rovnice posudzuji vynosovu situaciu podniku. Vysledkom
jednotlivych rovnic sa priradia body podl'a tabul’ky. Vysledok je dany priemerom bodov
za jednotlivé rovnice. Vysledkom méze byt zly podnik (hodnota mensia ako 1), Seda
zona (hodnota v intervale 1 az 3) alebo vel'mi dobry podnik (hodnota vyssia ako 3), vid’
Hrdy (2013).
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4.4.6 Metddy medzipodnikového porovnania

Pri medzipodnikovom porovnani je potrebné vymedzit kritéria, podl'a ktorych sa budu
podniky rozliSovat. Tieto kritéria musia byt nezavislé. V d'alSom kroku je potrebné
vybrat podniky, ktoré sa v nieCom podobaju a budud tak tvorit vhodny celok
pre porovnavanie (Kislingerova, 2005).

4.4.6.1 Jednorozmerné metody

K najtrividlnejSim metédam porovnania podnikov patri porovnanie podla jedného
ukazovatel'a. Kritériom méze byt napriklad bilan¢nd suma, zisk po zdaneni, pocet
zamestnancov, pomerové ukazovatele, ekonomicka pridané hodnota a pod.
Pri porovnavani podnikov podl'a jedného kritéria je vhodné vytvorit poradie podnikov
podl'a viacerych ukazovatel'ov sucasne (Kislingerova, 2005).

4.4.6.2 Viacrozmerné metody

Pri porovnavani podnikov je mozné ziskat komplexnejSie poradie vyuzZitim viacerych
kritérii. Takéto medzipodnikové porovnavanie vychadza z teoérii viackriteridlneho
rozhodovania. Existuje niekol'ko metdd patriacich medzi viacrozmerné, ako napr.
metdda jednoduchého suctu poradi, metéda jednoduchého podielu, bodovacia metdda,
metéda normovanej premennej, ¢i metéda vzdialenosti od fiktivneho bodu
(Kislingerova, 2005).
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5 Vlastna praca

5.1 Popis dat

V tejto Casti diplomovej prace budu analyzované data ziskané z databazy Amadeus. Boli
vybrané data o stavebnych podnikoch patriacich podl'a klasifikacie ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do kategorie F oddiel 41 vystavba budov. Pre jednotlivé podniky boli
stiahnuté data zo vSetkych dostupnych obdobi, tzn. k dispozicii boli data od roku 2008
do roku 2015. K tymto podnikom boli stiahnuté data z finan¢nych vykazov, konkrétne
z rozvahy, vykazu ziskov a strat a z cash flow. Prehl'ad zastipenia podnikov
v jednotlivych krajinach moZno najst' v prilohe 1. Celkovo databaza Amadeus eviduje
728 586 stavebnych podnikov spadajucich do kategérie F oddiel 41. Tento datovy subor
bolo potrebné nasledne upravit.

Analyzované budd podniky, ktoré v roku 2014 zbankrotovali. Rok 2015 nebol
do analyzy zahrnuty, pretoZe v Case pisania tejto prace obsahovala databaza Amadeus
len minimum dat z tohto roku. Do analyzy sd zahrnuté aj vSetky aktivne podniky
posobiace v roku 2014. Prehl'ad zastipenia stavebnych podnikov v jednotlivych Statoch
pripadajucich na rok 2014 uvadza priloha 2. V prilohe 2 moZno vidiet vSetky podniky,
ktoré v roku 2014 bud’ aktivne podnikali alebo v danom roku zbankrotovali. Celkovo je
takychto podnikov 401 991 v celej Eurédpskej Unii. VSetky ostatné podniky boli
z datového stiboru vyradené.

Aby bolo mozné vyvodit zodpovedajuce zavery, bude analyzovany nie len rok 2014, ale
aj tri roky predchadzajice zbankrotovaniu podniku, tzn. roky 2011, 2012 a 2013.
Z tohto dbévodu boli z datového suboru nasledne vyfiltrované a odstranené podniky,
ktoré u jednotlivych sledovanych ukazovatel'ov (prip. u ukazovatel'ov, z ktorych boli
jednotlivé sledované ukazovatele vypocitané) nevykazovali vacSinu potrebnych idajov.
Nakoniec postupnou filtraciou podnikov vznikol datovy subor obsahujuci 72 083
stavebnych podnikov. Tab. 3 ukazuje prehl'ad poctu aktivnych a zbankrotovanych
podnikov v jednotlivych Statoch Eurépskej tnie.
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Tabulka 3: Stavebné podniky v EU

kod . i pocet podnikov podiel aktivnych podiel p
Stitu nazov statu absoltitny relativny podnikov zbankrotf)vanych
" v podnikov
pocet pocet
AT Rakiisko 92 0,13% 100,00% 0,00%
BE Belgicko 658 0,91% 98,02% 1,98%
BG Bulharsko 1845 2,56% 99,30% 0,70%
CY Cyprus 0 0,00% - -
CZ | Ceskarepublika 958 1,33% 98,85% 1,15%
DE Nemecko 83 0,12% 97,59% 2,41%
DK Dansko 0 0,00% - -
EE Estonsko 0 0,00% - -
ES gpanielsko 896 1,24% 96,88% 3,13%
FI Finsko 1759 2,44% 98,07% 1,93%
FR Francuzsko 3703 5,14% 98,41% 1,59%
GB Velka Britania 1815 2,52% 98,90% 1,10%
GR Grécko 509 0,71% 100,00% 0,00%
HR Chorvatsko 0 0,00% - -
HU Mad'arsko 177 0,25% 96,05% 3,95%
IE frsko 29 0,04% 96,55% 3,45%
IT Taliansko 50418 69,94% 94,94% 5,06%
LT Litva 0 0,00% - -
LU Luxembursko 34 0,05% 100,00% 0,00%
LV Lotyssko 447 0,62% 98,21% 1,79%
MT Malta 0 0,00% - -
NL Holandsko 0 0,00% - -
PL Pol'sko 646 0,90% 100,00% 0,00%
PT Portugalsko 361 0,50% 98,61% 1,39%
RO Rumunsko 3105 4,31% 92,30% 7,70%
SE Svédsko 3463 4,80% 98,70% 1,30%
SI Slovinsko 346 0,48% 97,40% 2,60%
SK Slovensko 739 1,03% 98,11% 1,89%
SUMA 72 083 69 024 3059

Najvacsi podiel analyzovanych stavebnych podnikov ma Taliansko (69,94 %), z toho je

az 5,06 % podnikov zbankrotovanych. Druhym najzastipenejSim $tatom je Francuzsko

s 5,14 % stavebnych podnikov z celej Europskej tnie. Niektoré Staty ako napriklad
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Cyprus, Dansko, Estonsko, Chorvatsko, Litva, Malta a Holandsko v analyze zastipené
nie sy, pretoZe neobsahovali data potrebné pre tuto analyzu.

V niektorych Statoch si moZno vSimnut, Ze majd nulovy podiel zbankrotovanych
podnikov. Su to krajiny Rakusko, Grécko, Luxembursko a Pol'sko. D6vodom moZe byt
Ze tieto krajiny nevykazuju podla databazy Amadeus Ziadne zbankrotované podniky,
alebo boli tieto podniky kvéli nekompletnosti idajov odstranené.

V nasledujucich Kkapitolach bude analyzovanych 72 083 stavbenych podnikov
z vybranych krajin Eur6pskej Unie. Z toho je 3 059 zbankrotovanych podnikov, ¢o
predstavuje 4,24 % vSetkych skiimanych stavebnych podnikov. Jednotlivé analyzy
a vypocty budu uvedené pre roky 2011 az 2014.

5.2 Charakteristiky polohy a variability
jednotlivych ukazovatel'ov

Tato kapitola sa zaobera vypoctom a popisom charakteristik polohy a variability
pre jednotlivé finan¢né ukazovatele. V ramci charakteristik polohy bol vypocitany
priemer, minimum, dolny kvartil, median, horny kvartil a maximum pre kazdy skimany
ukazovatel'. Tieto charakteristiky poméZu lepSie analyzovat datovy subor a taktieZ
priblizia vyvoj jednotlivych ukazovatelov v Case. VSetky charakteristiky polohy su
uvedené v jednotkach koreSpondujucich s jednotkami daného financného ukazovatel’a.
Ako charakteristiky variability bol vypocitany rozptyl dat a z neho nasledne odvodena
smerodajnd odchylka a variaCny koeficient. Tieto Udaje poukazuju na variabilitu
jednotlivych ukazovatel'ov v ramci datového stuboru. Jednotky smerodajnej odchylky su
zhodné s jednotkami ukazovatel'a a variacny koeficient je uvedeny ako bezrozmerny.

VSetky tieto charakteristiky boli vypocitané pre vybrané ukazovatele rentability,
likvidity, zadlZenosti a aktivity. Dané ukazovatele boli zvolené na zaklade literarnych
reSersi ohl'adne financ¢nej analyzy a subjektivneho nazoru autorky prace. Jednotlivé
charakteristiky polohy a variability boli vypocitané zvlast pre aktivne a zbankrotované
podniky, aby bolo moZné lepsSie porovnanie jednotlivych skupin podnikov.

5.2.1 Ukazovatele rentability

NajsledovanejSie ukazovatele v ramci financ¢nej analyzy st ukazovatele rentability.
V tejto kapitole su vypocitané charakteristiky polohy a variability pre ukazovatel
rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita
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vlastného kapitalu (ROE) a ziskova marzal’. Vsetky tieto ukazovatele si uvedené
v percentach. V jednotlivych vypoctoch bol pouzity zisk pred zdanenim, aby sa
zabranilo skresleniu dat kvoli roznym danovym politikdm v jednotlivych Statoch
Eurdpskej tnie.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE), alebo inak nazyvana rentabilita tiplatného
kapitalu ma vypocitané charakteristiky polohy a variability v tab. 4.

Tabulka 4: Rentabilita investovaného kapitdlu

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 14,30 10,48 9,34 7,35 13,80 2,01 -6,92 -18,85
min | -996,10| -990,37 | -994,58 | -996,88| -880,30| -987,85| -976,10| -966,80
Xo0,25 0,43 -0,03 -0,34 -0,55 0,53 -5,21 -12,29 -18,93
X 5,52 4,64 4,03 3,65 10,56 2,12 -0,43 -2,45
Xo0,75 20,39 17,32 15,68 14,67 33,90 12,87 8,17 3,16
max | 991,53| 970,78| 969,29 99898| 969,61| 931,37| 699,75| 48591
c 59,59 60,42 56,42 58,95 69,73 95,58 90,27 99,58
\' 4,17 5,76 6,04 8,02 5,05 47,53 13,04 5,28

V tabulke si moZno vSimnut, Ze priemerna hodnota ukazovatela rentabilita
investovaného kapitdlu u aktivnych aj zbankrotovanych podnikov Kklesa.
U zbankrotovanych podnikov dokonca vykazuje priemer zaporné hodnoty
v poslednych dvoch sledovanych obdobiach, tj. v roku, kedy podnik zbankrotoval
a jeden rok pred bankrotom. Je pozoruhodné, Ze aj minimalne hodnoty ukazovatela
u aktivnych podnikov st zaporné. U tohto ukazovatela su znacné rozdiely
medzi medianom a priemernou hodnotou. Z tabulky taktieZ vyplyva, Ze tento
ukazovatel' vykazuje vysoku variabilitu dat, co moZno pozorovat na variacnom
koeficiente. Toto tvrdenie potvrdzuju aj vypocitané hodnoty minima a maxima.

Dal$im vyznamnym ukazovatel'om rentability je rentabilita aktiv (ROA). Tab. 5 uvadza
vypocitané charakteristiky tohto ukazovatel'a pre jednotlivé obdobia.

17 Vypocty jednotlivych ukazovatel'ov rentability mozno najst v kapitole 4.2.4.1.
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Tabulka 5: Rentabilita aktiv

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

2,28 1,37 0,89 0,48 4,52 2,27 1,54 2,47

min| -99,65| -99,68| -99,81| -100,00| -99,76| -97,94| -100,00 -99,03
Xo0,25 -0,86 -1,36 -1,57 -1,81 -1,59 -2,78 -3,45 -2,81
0,88 0,49 0,38 0,30 2,61 1,95 1,53 2,15

X0,75 4,71 3,87 3,60 3,48 12,05 10,51 9,07 10,58
max| 100,00 99,65| 100,00f 100,00 97,00 96,95 96,70 97,58
12,11 11,97 12,34 13,17 18,75 19,84 19,84 21,39

5,30 8,72 13,83 27,40 4,15 8,75 12,92 8,67

Priemernd hodnota ukazovatela

rentabilita aktiv vykazuje Kklesajuci

trend.

Pozoruhodné je, Ze priemerné hodnoty u zbankrotovanych podnikov su vyssie, ako
u aktivnych podnikov. Viac ako 25 % podnikov z obidvoch skumanych skupin vykazuje
zapornu hodnotu tohto ukazovatela. Z maximalnych hodnét mozZno odvodit, Ze
medzi aktivnymi podnikmi existuju také, ktorych zisk pred zdanenim sa rovna hodnote
aktiv. Aj tento ukazovatel obsahuje vysoku variabilitu dat v datovom subore.

Pre ukazovatel rentabilita vlastného kapitalu (ROE) moZno vypocitané charakteristiky
polohy a variability najst v tab. 6.

Tabulka 6: Rentabilita vlastného kapitdlu

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
b 7,76 -0,55 -2,42 -4,23 4,38 -1,30 -1,39 3,39
min | -994,66| -998,07| -1000,00| -99828| -912,61| -95486| -942,57| -998,04
Xo0,25 -3,50 -6,41 -7,17 -7,25 -2,20 -4,67 -5,31 -3,99
X 7,67 4,70 3,96 3,42 13,39 9,35 8,21 10,31
Xo0,75 33,00 25,89 22,74 21,00 43,91 35,48 31,79 34,47
max | 1000,00| 1000,00] 1000,00 996,06 974,53 741,67 921,74| 920,00
c 93,73 98,09 97,78 98,06 109,65 106,81 101,55 98,27
\'/ 12,07 176,83 40,35 23,20 25,04 81,96 72,86 28,99

Rentabilita vlastného kapitalu by mala presahovat’ vynosnost bezrizikovych cennych
papierov (Statne dlhopisy). KedZe sa priemerné hodnoty u aktivnych podnikov
v poslednych troch sledovanych obdobiach pohybovali v zapornych cislach, da sa
povedat, Ze su tieto podniky neatraktivne pre investorov, pretoZe neposkytuja prémiu
za riziko. U zbankrotovanych podnikov sa zaporna priemerna hodnota vyskytuje len
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vrokoch 2012 a 2013. Extrémne hodnoty vo vypocitanych ukazovatel'och sui sp6sobené
velkymi rozdielmi v datach jednotlivych podnikov.

Ziskova marZa udava podiel zisku a trzieb podnikov. Vypocitané charakteristiky mozno
vidiet v tab. 7.

Tabul'ka 7: Ziskova marza

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
b 3,80 1,92 1,67 1,60 2,51 1,37 1,43 2,31
min | -100,00| -100,00| -100,00| -100,00 -100,00 -97,32 -99,69 -100,00
X0,25 -0,71 -2,19 -2,80 -3,08 -0,55 -1,65 -1,90 -1,27
X 2,78 2,20 2,28 2,37 1,97 1,54 1,40 1,99
Xo0,75 9,62 8,78 9,14 9,67 7,11 6,17 6,14 7,63
max 100,00 100,00 100,00 100,00 96,62 97,90 94,72 97,97
c 22,38 23,25 24,59 25,33 16,17 18,04 17,78 19,17
\'/ 5,89 12,08 14,76 15,85 6,45 13,12 12,43 8,29

Priemerné hodnoty tohto ukazovatela st vo vSetkych sledovanych obdobiach kladné
pre aktivne aj pre zbankrotované podniky. Pozoruhodné je, Ze priemerna hodnota
ziskovej marze v roku 2014 je u zbankrotovanych podnikov vysSia ako u aktivnych
podnikov. Priblizne 25 % podnikov vykazuje hodnotu tohto ukazovatela nizsiu ako 0.
Toto sa tyka aktivnych aj zbankrotovanych podnikov. U aktivnych podnikov priemerna
hodnota ziskovej marZe v Case klesa. Najvacsi pokles bol zaznamenany v roku 2012
oproti roku 2011. Obdobny pokles moZno vidiet aj u zbankrotovanych podnikov v roku
2012 oproti roku 2011. Priemerna hodnota ziskovej marze sa u tychto podnikoch
od roku 2012 zvySuje, pricom najvyssia hodnota z roku 2014 nedosahuje priemernu
hodnotu ukazovatel'a z roku 2011. Data o ziskovej marzi vykazuju vysoku variabilitu,
¢o moZno pozorovat aj podl'a vypocitanych hodnét minima a maxima.

5.2.2 Ukazovatele likvidity

Dal$imi podstatnymi ukazovatel'mi v ramci finan¢nej analyzy st ukazovatele likvidity.
Likvidita predstavuje momentalnu schopnost podniku uhradit’ svoje splatné zavazky.
Ukazovatele davaju obraz o solventnosti podniku. Vypocitané boli charakteristiky
polohy a variability pre ukazovatele bezna likvidita (CR), pohotova likvidita (QR)
a okamzita likvidita (CPR)18. VSetky tri ukazovatele si bezrozmerné.

18 Vypocty jednotlivych ukazovatel'ov likvidity mozno najst’ v kapitole 4.2.4.2.
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V tab. 8 mozno vidiet vypocitané vybrané Statistické charakteristiky ukazovatel'a bezna
likvidita (CR). Doporucena hodnota tohto ukazovatel'a je v rozmedzi 1,5 azZ 2,5.

Tabul'ka 8: Beznd likvidita

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
b 394| 4,14| 4,24 440| 2,08| 227| 259| 2,69

min 0,00| 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X0,25 1,03| 1,03| 1,04| 1,04 0,93 0,91 0,92 0,95
X 144| 1,47| 1,50| 1,52 1,29 1,32 1,37 1,42
X0,75 2,75 2,86 298| 3,06 1,97 2,07 2,24 2,36
max | 100,00 99,94 | 99,80| 99,93 83,82| 96,24| 98,18 | 92,67
o 9,13| 9,55| 9,69| 992 3,96 5,03 591 5,74
\% 2,32 2,31 229| 2,26 1,90 2,21 2,29 2,14

Priemerné hodnoty ukazovatel'a bezna likvidita vykazuju rastuci trend u aktivnych aj
zbankrotovanych podnikov. Z tabulky vyplyva, Ze doporucené hodnoty dosahuju
zbankrotované podniky len v rokoch 2011 a 2012. V ostatnych obdobiach su priemerné
hodnoty u obidvoch skupin podnikov vyssSie, ako su doporucené hodnoty. Znamena to
teda, Ze stavebné podniky drZia vysoké stavy zasob, ¢o ale nemusi nutne znamenat' zlé
hospodarenie, pretoZe stavebny priemysel je velmi materidlovo nakladny sektor.
Priblizne 25 % zbankrotovanych podnikov dosahuje hodnoty beZnej likvidity nizsie ako
1, ¢o znamend, Ze tieto podniky maji nedostato¢né obezné aktiva na Krytie
kratkodobych zavazkov. Priblizne 25% aktivnych spolo¢nosti pokryje kratkodobé
zavazKky obeZznymi aktivami len vel'mi tesne (hodnoty sa pohybuju tesne nad nulou).
Median hodnét sa takmer vo vSetkych obdobiach (okrem roku 2014 u aktivnych
podnikov) u aktivnych aj zbankrotovanych podnikov pohybuje pod doporucenymi
hodnotami bezZnej likvidity. Z toho vyplyva, Ze 50 % vSetkych podnikov v stavebnom
priemysle nedodrziava zasady krytia kratkodobych zavazkov aspon 1,5-ndsobkom ich
hodnoty v podobe obeZnych aktiv. NajcastejSou hodnotou beZnej likvidity je 1
u aktivnych podnikov, ¢o znameng, Ze vel'a aktivnych podnikov dokaze aspon presne
pokryt kratkodobé zavazky obeZnymi aktivami. Tento ukazovatel vykazuje niZSiu
variabilitu ako ukazovatele rentability, napriek tomu je tato variabilita celkom vysoka
a to najma z dévodu vyskytu vysokych hodnot ukazovatel'a bezna likvidita u niektorych
podnikov. Je pravdepodobné, Ze tieto vysoké hodnoty u obidvoch skupin skimanych
podnikov zapricili skreslenie charakteristik tohto ukazovatela.

Pre ukazovatel’ pohotova likvidita (QR) mozno jednotlivé vypocitané charakteristiky
polohy a variability najst’ v tab. 9. Pohotov3, alebo rychla likvidita v sebe na rozdiel
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od beznej likvidity nezahfiia zasoby. Zasoby su najmenej likvidné aktiva a kedZe
u stavebnych podnikov je podiel tejto poloZky na obeZnych aktivach vel'mi vyrazny,
poskytne ukazovatel pohotova likvidita lepsi obraz o solventnosti podniku.
Doporucena hodnota tohto ukazovatela je 1 az 1,5.

Tabulka 9: Pohotova likvidita

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
X 1,92 193| 198 210 1,75 1,85| 2,13| 2,28
min| 0,00/ 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
xo2s | 0,23 022 0,22 0,23 0,71 0,71 0,74| 0,74
X 0,72| 0,72| 0,73 0,76 1,14| 1,17| 120| 1,26
xo75 | 1,34 1,36| 1,40 146| 1,75| 1,83| 1,98| 2,15
max | 99,98 | 99,33| 99,94 | 100,00| 83,82| 96,24 | 95,04 | 92,67
c 6,15| 6,15| 6,21 649 347| 386| 465| 493
\'/ 321| 3,18| 3,14 309 199 209, 218| 216

Priemerné hodnoty ukazovatela pohotova likvidita vykazuji rasticu tendenciu
u aktivnych aj zbankrotovanych podnikov. Tieto priemerné hodnoty sa nachadzaju
nad doporuc¢enou hodnotou tohto ukazovatela. Zaujimavé je, Ze viac ako 50 %
aktivnych podnikov dosahuje hodnotu pohotovej likvidity niZsiu ako 1, pricom hodnota
1 je brana ako kritickd hodnota, pod ktoru by hodnoty tohto ukazovatela nemali
klesnut. Naopak u zbankrotovanych podnikov sa hodnoty medidnu vo vsSetkych
sledovanych obdobiach pohybuji v rozmedzi doporucenych hodnét. Data ohl'adne
pohotovej likvidity u jednotlivych stavebnych podnikov vykazujua vyssiu variabilitu ako
u beznej likvidity.

Okamzita likvidita je oznacovand ako najpresnejSi ukazovatel likvidity, pretoze
vyjadruje schopnost podniku okamzZite uhradit’ splatné kratkodobé zavazky. Preto je
niekedy nazyvana aj penazna likvidita. V tab. 10 moZno vidiet vypocitané jednotlivé
charakteristiky pre tento ukazovatel, pricom doporucena hodnota okamzitej likvidity
sa pohybuje okolo 0,2.
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Tabul'ka 10: OkamZita likvidita

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
b 0,24| 024| 025| 025 035| 036]| 037| 0,38
min| 0,00/ 0,00 0,00| 000] 000| 0,00 0,00 0,00
Xo0,25 0,05/ 0,05| 005 005 013| 0,13| 0,14| 0,15
X 0,14| 0415| 0,15| 0,16 029 031 031| 031
X0,75 035/ 036| 037 039 053| 057 056| 057
max| 1,00 1,00 1,00 1,00f 1,00/ 1,00/ 1,00] 1,00
c 0,24\ 0,25| 025| 025| 026| 027| 027| 027
\'/ 1,04| 1,02 1,01 099 0,76| 0,74 074| 0,73

Z doporucenej hodnoty vyplyva, Ze kratkodoby finan¢ny majetok by mal tvorit
pribliZzne jednu péatinu hodnoty kratkodobych zavazkov. Priemerné hodnoty
ukazovatel'a okamzita likvidita su vysSie ako doporuCena hodnota a vykazuju rastuci
trend. U aktivnych podnikov je priemer len o 4-5 % vyssi, ako je doporucena hodnota.
U zbankrotovanych podnikov je tato hodnota vysSia o 15-18 %. Zaujimavé je, Ze len
25 % aktivnych podnikov vykazuje hodnotu okamzitej likvidity vyssiu ako je priemer
u zbankrotovanych podnikov. Maximalna hodnota ukazovatel'a okamZita likvidita je
v kaZdom sledovanom obdobi 1, o znamena, Ze Ziaden z vybranych podnikov nema
kratkodoby finan¢ny majetok vacsi ako kratkodobé zavazky (maximalne su si
u niektorych podnikov rovné). Z vypoctov taktiez vyplyva, Ze menej ako 50 % aktivnych
podnikov dosahuje doporuCent a vys$Siu hodnotu ukazovatela okamzita likvidita.
Zbankrotované podniky maju v menej ako 75 % pripadov hodnotu ukazovatela 0,2
a viac. Variac¢ny koeficient ukazovatel'a okamzita likvidita vykazuje niZsie hodnoty ako
u beznej a pohotovej likvidity. To znamend, Ze rozdiely v hodnote kratkodobého
finan¢ného majetku su u jednotlivych podnikoch niZsie, ako rozdiely v hodnote
kratkodobych pohl'addavok (zahrnuté vo vypocte pohotovej aj beZnej likvidity)
a v hodnote zasob (zahrnuté vo vypocte beZnej likvidity). VysSiu variabilitu vykazuju
data o aktivnych podnikoch, o méze byt zapricinené aj ovel'a vy$Sim poCtom podnikov
v tejto sledovanej skupine.

5.2.3 Ukazovatele zadiZenosti

Ukazovatele zadlZenosti poskytuju informacie o spésobe financovania podnikatel'skej
¢innosti, tzn. ¢i podnik vyuZiva na financovanie vlastny kapital, alebo cudzie zdroje
a prip. v akom pomere. Analyzované budu ukazovatele koeficient samofinancovania,
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urokové Kkrytie a miera zadlzenostil®. Ukazovatele Kkoeficient samofinancovania
a urokové Kkrytie si bezrozmerné, ukazovatel miera zadlZenosti je uvadzany
v percentach.

Prvym z analyzovanych ukazovatelov zadlZenosti je koeficient samofinancovania.
Udava pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam. Tento ukazovatel je doplnkom
k ukazovatelu celkova zadlZenost, ktory udava pomer cudzich zdrojov k celkovym
aktivam. Jednotlivé vypocitané charakteristiky polohy a variability pre ukazovatel
koeficient samofinancovania mozno vidiet v tab. 11. Nakol'ko je doporucena hodnota
celkovej zadlZenosti v rozmedzi 30-60 %, bude za doporuéenti hodnotu pre ukazovatel
koeficient samofinancovania povaZovany odvodeny doplnok do 100 %, tzn. 40-70 %.

Tabul'ka 11: Koeficient samofinancovania

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 0,20 0,20 0,20 0,18 0,28 0,28 0,29 0,29
min -785,05| -731,61 -887,55 -721,72 -7,04 -14,70 -5,71 -10,67
X0,25 0,04 0,04 0,04 0,03 0,11 0,11 0,11 0,12
X 0,15 0,15 0,16 0,16 0,27 0,28 0,30 0,31
Xo0,75 0,37 0,38 0,39 0,41 0,47 0,49 0,51 0,54
max 1,96 1,84 1,96 1,01 1,00 1,05 1,02 1,00
c 3,04 2,84 3,42 3,45 0,35 0,45 0,39 0,49
\'/ 15,14 14,15 17,36 18,99 1,24 1,60 1,34 1,68

V tabul'’ke mozno vidiet, Ze priemerné hodnoty koeficientu samofinancovania st nizsie
ako doporucena hodnota. U aktivnych podnikov vykazuje priemer mierne klesajicu
tendenciu, ¢o znamend, Ze podniky zvySuju podiel cudzich zdrojov na financovanie
svojej ¢innosti. VyS$Sie priemerné hodnoty mozno vidiet u zbankrotovanych podnikov,
pricom tieto podniky postupom ¢asu mierne zniZujui podiel cudzich zdrojov. U menej
ako 25
samofinancovania 40 %. Tento fakt poukazuje na to, Ze stavebné podniky financuju

% zo vSetkych sledovanych podnikov prekro¢i hodnota koeficientu

vacSinu svojich podnikatel'skych aktivit z cudzich zdrojov. Zvlastne je, Ze hodnoty
medianu u sledovanych skupin podnikov vykazuju rasticu tendenciu, napriek tomu, Ze
priemer u aktivnych podnikov sa vyvija opatnym smerom. Ukazovatel' koeficient
samofinancovania ma v pripade aktivnych podnikov ovela vysSiu variabilitu, ako je
variabilita u zbankrotovanych podnikov.

19 Vypotty jednotlivych ukazovatel'ov zadlZenosti moZno najst v kapitole 4.2.4.3..
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Urokové krytie je dal$im vyznamnym ukazovatelom zadlZenosti skimanym
vo financnej analyze. Hodnota tohto ukazovatel'a 1 znamen4d, Ze podnikom vytvoreny
zisk staci len na splacanie trokov veritelom. Vypocitané charakteristiky ukazovatel'a

urokové krytie ukazuje tab. 12. Preto sa doporuc¢ena hodnota pohybuje od 5 vysSie.

Tabul'ka 12: Urokové krytie

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 21,11 17,24 16,91 18,47 32,39 26,65 27,17 30,13
min -99,84| -100,00 -99,96 -99,84 -99,73 -98,67 -99,00 -98,00
Xo0,25 0,10 -0,21 -0,42 -0,63 0,09 -0,40 -0,99 -0,64
X 1,65 1,32 1,27 1,23 4,14 2,89 2,73 3,52
Xo0,75 7,58 5,82 5,71 5,93 21,11 16,13 15,74 21,50
max 996,91 997,60 998,78 998,69 980,00 957,50 998,00 925,75
c 85,67 77,84 79,02 85,25 102,49 96,47 94,76 93,90
\'/ 4,06 4,51 4,67 4,62 3,16 3,62 3,49 3,12

Z tabulky vyplyva, Ze priemerné hodnoty ukazovatel'a urokové krytie sa pohybuju
nad doporucenou hodnotou, dokonca ju niekol’ko nasobne prevysuju. V hodnotach
mozno vidiet prepad v rokoch 2012 a 2013, ale v roku 2014 sa hodnoty zvysili.
U hodn6t tohto ukazovatel'a moZno vypozorovat vyrazne kladna asymetriu v datach.
Urokové krytie je podl'a priemernych hodnét vyssie u zbankrotovanych podnikov ako
u aktivnych podnikov. NiZsie hodnoty ukazovatel'a u aktivnych podnikov znamenaju, Ze
tieto podniky vykazuju vysSiu hodnotu nakladovych urokov ako zbankrotované
podniky. Tento zaver koreSponduje aj s hodnotami koeficientu samofinancovania,
podla ktorého aktivne podniky wvyuZivaju vacsi podiel cudzich zdrojov ako
zbankrotované podniky. MozZno si tiezZ vSimnut, Ze viac ako 50 % podnikov z obidvoch
sledovanych skupin dosahuje hodnotu urokového krytia viac ako 1, o znamena, Ze
podniky tvoria zisk nielen na splacanie urokov veritelom, ale zostava im aj zisk,
z ktorého sa uhradia dane a zvySny cisty zisk je kladna hodnota. V sledovanych
obdobiach sa hodnoty variacného koeficientu u jednotlivych skupin podnikov vel'mi
nemenia, napriek tomu vypocitanu variabilitu moZno povazovat za vyssiu.

Ako dalsi ddleZity ukazovatel zadlZenosti bola vybrand miera zadlZenosti. Tento
ukazovatel' je doélezity najma pre veritelov. Jednotlivé charakteristiky polohy
a variability miery zadlZenosti moZno najst' v tab. 13. Nie st jednozna¢ne definované
doporucené hodnoty tohto ukazovatela. DoleZitej$i je vyvoj miery zadlZenosti
z dlhodobého hl'adiska.
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Tabul’ka 13: Miera zadlzZenosti

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 178,81 179,77 174,50 163,86 114,22 109,79 108,57 106,29
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X025 10,63 12,92 12,00 8,79 0,14 0,49 0,46 0,00
b¢ 75,07 78,54 74,08 64,82 36,45 36,22 36,02 27,75
X0,75 256,54 258,32 247,27 226,73 133,84 135,66 127,14 121,50
max| 1000,00f 1000,00] 1000,00| 1000,00 997,72 983,43 994,28 | 1000,00
c 233,50 231,39 228,32 222,82 182,50 175,25 175,39 181,02
\'/ 1,31 1,29 1,31 1,36 1,60 1,60 1,62 1,70

V tabulke moZno vidiet postupne klesajice priemerné hodnoty ukazovatel'a miera
zadlZenosti v sledovanych obdobiach u obidvoch skupin podnikov, ¢o naznaduje, Ze
u stavebnych podnikov prevlada trend zniZovania podielu cudzich zdrojov k vlastnému
kapitalu. Napriek tomu, Ze u aktivnych podnikov bol vyvodeny rastuci podiel cudzich
zdrojov k celkovym aktivdm podniku, podiel cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu
klesa. D4 sa povedat, Ze sa podniky snaZia postupom c¢asu zniZovat hodnotu cudzich
zdrojov a viac financovat svoje aktivity z vlastnych zdrojov. Aj hodnoty ukazovatela
miera zadlZenosti vykazuji kladndi asymetriu, ¢o moZno vypozorovat z hodndt
priemeru a medianu. Vys$Sia variabilita dat bola vypocitana u zbankrotoavanych
podnikov. Tato variabilita vSak nie je ovel'a vysSia, ako variabilita dat u aktivnych
podnikov.

5.2.4

Poslednou skupinou ukazovatel'ov zaradenych do analyzy su ukazovatele aktivity.

Ukazovatele aktivity

Tieto ukazovatele informuji o vyuZivani jednotlivych casti aktiv. Do analyzy boli
zaradené ukazovatele obrat aktiv, obrat zasob, obrat dlhodobého majetku, doba obratu
pohl'adavok a doba obratu kratkodobych zavazkov?20. Ukazovatele obrat aktiv, obrat
zasob a obrat dlhodobého majetku st bezrozmerné. ZvySné dva ukazovatele, tj. doba
obratu pohl'adavok a doba obratu kratkodobych zavazkov si uvedené v diioch.

Zakladnym ukazovatel'om je obrat aktiv. Obrat aktiv udava, kol'’kokrat sa celkové aktiva
podniku obratia za rok. Jednotlivé charakteristiky polohy a variability ukazovatela
obrat aktiv mozZno vidiet v tab. 14. Doporucované je, aby ukazovatel obratu aktiv
prevysil hodnotu 1.

20 Vypocty jednotlivych ukazovatel'ov aktivity mozno najst v kapitole 4.2.4.4.
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Tabulka 14: Obrat aktiv

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 5,54 4,64 4,09 3,92 9,72 9,06 8,41 7,17
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X025 0,18 0,15 0,12 0,10 1,42 1,20 1,02 0,94
b¢ 1,04 0,86 0,74 0,66 3,98 3,62 3,25 3,03
X0,75 391 3,45 3,09 2,85 9,09 8,42 7,47 7,29
max 986,97 993,86 972,67 943,28 916,50 470,40 943,72 858,75
c 28,54 23,34 19,82 21,92 31,33 25,21 30,96 26,54
\'/ 515 5,03 4,85 5,59 3,22 2,78 3,68 3,70

Z tabulky vyplyva, Ze priemerné hodnoty obratu aktiv u obidvoch sledovanych skupin
podnikov vykazuju klesajuci trend. Aktivne podniky nadobudaji priemerne nizZsie
hodnoty tohto ukazovatela ako zbankrotované podniky. Viac ako 50 % aktivnych
podnikov nedosahuje u ukazovatel'a obrat aktiv hodnotu 1, ¢o naznacuje neefektivne
vyuZivanie majetku. Naopak u zbankrotovanych podnikov moZno povedat, Ze
okolo 75 % podnikov vyuZiva majetok efektivne. V poslednom sledovanom roku mozno
vidiet, Ze aktivne podniky obratia aktiva na trZby priemerne 3,92 krat, pricom
zbankrotované podniky az 7,17 krat. Znamena to teda, Ze zbankrotované podniky maju
niekol'’ko nasobne vacsi podiel trZieb na aktivach ako aktivne podniky.

Dal$im vyznamnych ukazovatelom aktivity je obrat zasob. Ukazovatel vyjadruje,
kol'kokrat sa zasoby predaju a nakupia (naskladnia) poCas jedného roka. Tab. 15
ukazuje vypocitané Statistické charakteristiky ukazovatel'a obrat zasob v sledovanych
obdobiach.

Tabulka 15: Obrat zdasob

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 20,70 20,78 21,07 21,02 79,39 75,29 72,02 69,50
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X025 0,20 0,15 0,11 0,09 6,20 6,06 4,84 5,07
X 0,93 0,77 0,72 0,69 22,57 20,93 18,48 18,54
Xo0,75 5,73 5,72 5,60 5,52 75,13 74,88 64,93 67,23
max 999,48 | 1000,00 999,64 998,64 981,50 986,38 991,33 992,53
c 80,30 80,36 81,89 82,16 145,16 137,25 135,45 133,74
\' 3,88 3,87 3,89 3,91 1,83 1,82 1,88 1,92
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Priemerné hodnoty obratu zasob u aktivnych podnikov vykazuji mierny rast az do roku
2013, nasledne v roku 2014 bol zaznamenany pokles. Tieto hodnoty su takmer 4-krat
nizSie ako priemerné hodnoty vypocitané u zbankrotovanych podnikov. Vyvoj
priemernej hodnoty obratu zasob u zbankrotovanych podnikov je tieZ Kklesajtci.
Z tabul'’ky vyplyva, Ze viac ako 50 % aktivnych podnikov neobrati zasoby v priebehu
roku ani 1-krat. Naopak u zbankrotovanych podnikov moZno vypozorovat, Ze 75 %
podnikov preda a znovu naskladni zasoby niekol'’kokrat za rok. Tento trend by mohol
byt spo6sobeny tym, Ze aktivne podniky vytvaraju vacsie a dlhodobejsie zasoby, ¢im sa
ich obrat zniZuje. Naproti tomu u zbankrotovanych podnikov sa da usudzovat, Ze
pracuju s ovel'a niz§iou hodnotou zasob oproti aktivnym podnikom.

Poslednym ukazovatelom aktivity zaoberajicim sa obratom majetku je obrat
dlhodobého majetku. Pomocou tohto ukazovatela sa vyhodnocuje vyuZivanie
investicného majetku podniku. Ukazovatel udava, kol'kokrat sa dlhodoby majetok
obrati v trZzbach za jeden rok. Jednotlivé charakteristiky polohy a variability
ukazovatel'a obrat dlhodobého majetku ukazuje tab. 16.

Tabul'ka 16: Obrat dlhodobého majetku

aktivne podniky zbankrotované podniky

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
179,99 192,18 206,15 242,96 124,93 58,49 68,99 58,26
min -114,41 -164,67 -190,39 -63,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Xo0,25 0,09 0,10 0,10 0,09 1,76 1,47 1,23 1,06
3,23 3,02 2,84 2,67 6,89 6,38 6,09 6,12
X0,75 17,87 17,66 17,60 17,31 25,46 24,27 22,68 22,56
max 1056,00 740,19 1291,54| 1680,00 191,40 33,01 706,68 23,13
519,99 512,69 739,55 904,01 362,16 66,44 135,26 52,26
\' 2,89 2,67 3,59 3,72 2,90 1,14 1,96 0,90

Priemerné hodnoty ukazovatela obrat dlhodobého majetku u aktivnych podnikov
vykazuju vyrazne rastici trend. Tieto hodnoty su u aktivnych podnikov vyrazne vyssie
ako u zbankrotovanych podnikov. Znamena to, Ze aktivne podniky aktivne vyuZivaju
budovy, stroje, zariadenia, dopravné prostriedky a iny dlhodoby majetok. Nizke
hodnoty tohto ukazovatel'a naznacCuji podniku, Ze dlhodoby majetok je nedostatocne
vyuZzivany, tzn. je potrebné zvySit vyuZitie vyrobnych kapacit a taktiez nizke hodnoty
su signalom k obmedzeniu investicii podniku. Viac ako 75 % zbankrotovanych
podnikov obrati svoj dlhodoby majetok aspon 1-krat, cca 50 % ho obrati 6-krat a menej
ako 25% zbankrotovanych podnikov obrati dlhodoby majetok aspon 22-krat.
U aktivnych podnikov sa 50 % pohybuje okolo hodnoty 3 a 25 % aktivnych podnikov
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obrati svoj dlhodoby majetok 17-krat. KedZe su priemerné hodnoty ukazovatela
vyrazne vys$Sie ako medidn (najma u aktivnych podnikov), mozno usudzovat kladnu
asymetriu v datach.

Zostavajuce ukazovatele aktivity si doba obratu pohladavok a doba obratu
kratkodobych zavazkov. DoporuCené hodnoty pre tieto ukazovatele nemoZno
zovSeobecnit, su totiz Specifické pre kazdé odvetvie. DoleZitejSie ako hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov doby obratu je ich vzajomnych vztah. Aby podnik efektivne
fungoval a mohol pripadne vyuzivat obchodny tver?! je potrebné, aby doba obratu
pohl'adavok bola kratSia ako doba obratu kratkodobych zavazkov. V tab. 17 a tab. 18
mozno vidiet jednotlivé Statistické charakteristiky danych ukazovatel'ov.

Tabulka 17: Doba obratu pohl'addvok

aktivne podniky zbankrotované podniky
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 87,15 96,52 103,53 100,68 62,56 66,20 71,04 72,22
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X025 0,00 0,00 0,00 0,00 15,48 15,14 15,75 14,82
X 31,94 37,89 40,76 34,44 39,35 39,64 41,99 40,52
Xo0,75 113,14 125,38 133,13 127,29 77,22 80,41 86,60 82,61
max 999,63 1 000,00 998,89 1 000,00 969,05 944,61 999,60 970,05
c 140,09 150,19 159,78 161,97 83,08 91,99 98,43 107,65
\'/ 1,61 1,56 1,54 1,61 1,33 1,39 1,39 1,49

V tabul'’ke moZno vidiet, Ze priemerné hodnoty ukazovatela doba obratu pohl'adavok
su u aktivnych podnikov vysSie, ako u zbankrotovanych podnikov. Znamena to, Ze
zbankrotované podniky inkasuju svoje pohl'adavky rychlejsie ako aktivne podniky.
Tento fakt, ale nemusi poukazovat na to, Ze aktivne podniky sd na tom horsSie, ale
ukazuje, Ze aktivne podniky pravdepodobne maju pohladavky dlhodobejsieho
charakteru. U obidvoch skupin podnikov moZno vidiet, Ze v pripade charakteristiky
polohy median, su si tieto hodnoty pre aktivne aj zbankrotované podniky podobné.
Data u tohto ukazovatel'a vykazuja nizku variabilitu.

21 Obchodny tuver je uver vyplyvajuci z bezného obchodného styku, ktory je poskytnuty dodavatelom
odberatel'ovi vo forme odloZenia platby.
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Tabul’ka 18: Doba obratu krdatkodobych zdvizkov
aktivne podniky zbankrotované podniky

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
X 94,55 101,07 105,80 98,57 50,74 52,01 55,07 57,05
min 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Xo,25 9,77 10,52 10,86 1,58 9,67 9,59 9,14 8,40
X 48,31 47,99 49,02 38,51 23,17 23,09 22,68 22,87
Xo,75 113,62 119,65 124,08 112,38 54,70 55,79 57,78 59,55
max 999,33 1000,00 1 000,00 999,20 985,66 965,28 995,55 988,68
c 140,95 151,81 159,04 160,96 85,66 89,57 95,39 105,60
\' 1,49 1,50 1,50 1,63 1,69 1,72 1,73 1,85

Z tabul’ky vyplyva, Ze priemerné hodnoty aj u ukazovatela doba obratu kratkodobych
zavazkov su u aktivnych podnikov vyssie ako u zbankrotovanych podnikov. Aktivne
podniky teda maju dlhsi ¢as na dhradu svojich kratkodobych zavazkov. Iba pribliZne
25 % zbankrotovanych podnikov dosiahne dobu obratu kratkodobych zavazkov vyssiu,
ako je priemerna hodnota daného roka. Nizka variabilita sa vyskytuje aj u tohto
ukazovatel'a.

Pri porovnani ukazovatela doba obratu pohladdvok a doba obratu kratkodobych
zavazkov si mozno vSimnut, Ze u aktivnych podnikov je v rokoch 2011 az 2013
priemerna doba obratu pohl'adavok kratSia ako priemerna doba obratu kratkodobych
zavazkov. Tato situdcia je pre podniky Ziaduca, pretoZe kratsi ¢as poskytuju obchodny
uver a dlhsi ¢as Cerpaju obchodny uver. V roku 2014 sa tato situacia u aktivnych
podnikov zmenila, priemerna doba obratu pohl'adavok prevysila priemerni dobu
obratu kratkodobych zavazkov o 2,11 dni. Znamena to teda, Ze podniky dlhsSie
poskytuju uver, ako ho cerpajd. Tento vyvoj je pre finan¢né zdravie podnikov neZiaduci.
U zbankrotovanych podnikov je vyvoj jednoznacny. Vo vSetkych sledovanych
obdobiach je priemerna hodnota doby obratu pohl'adavok vyssia ako priemerna doba
obratu kratkodobych zavazkov. Tieto podniky musia uhradit’ svoje kratkodobé zavazky
rychlejSie ako inkasuju svoje pohladavky. Vyvoj a porovnanie tychto dvoch
ukazovatel'ov by preto mohol byt smerodajny pri detekcii mozného bliZiaceho sa
bankrotu podniku.

5.3 Korelacna analyza

Korela¢na analyza skiima tesnost zavislosti medzi sledovanymi znakmi. V tab. 19
mozno vidiet vypocitané hodnoty korelacného koeficientu pre jednotlivé dvojice
ukazovatel'ov. V hornej Casti tabulky si uvedené jednotlivé hodnoty korelanych
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koeficientov, priCom Zlto zvyraznené hodnoty predstavuju dvojice ukazovatelov
s najvyssimi tesnostami zavislosti. V spodnej Casti tabulky su farebne vyznacené
Cervenou farbou tie koeficienty korelacie, ktoré na hladine vyznamnosti 95 %
vychadzaju ako vyznamné?2,

Tabul'ka 19: Korelaénd matica?3

obrat | obrat | obrat | DO

ROCE | ROA | ROE | ZM | CR | QR | CPR | ks | UK | Mz | S0 et | SR 0 | DOKZ

ROCE (%) 1,00 | 0,47 | 048 | 0,20 | -0,06 | -0,03 | -0,01 | 0,00 | 0,14 |-0,07| 0,22 | 005 | 0,03 |-0,02] -0,05

ROA (%) 047 | 1,00 | 046 | 047 |-0,03| 001 | 026 | 002 | 0,33 | -0,17| -0,01 | 013 | 0,00 |-0,06| -0,13

ROE (%) 048 | 046 | 1,00 | 0,32 |-0,04|-0,01 | 0,09 | 0,06 | 0,15 | -0,04| 0,05 | 007 | 001 |-001| -0,07
ziskova marza (%) 020 | 047 | 032 | 1,00 | 0,04 | 0,08 | 0,16 | 0,02 | 0,24 | -0,10 | -0,03 | 003 | 001 |-0,01 | -0,11
bezné likvidita (x) -0,06 | -0,03 | -0,04 | 0,04 | 1,00 | 0,62 | -0,05 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | -0,06 | -0,07 | 0,00 |-0,04] -0,05
pohotovi likvidita (x) -0,03 | 0,01 | -0,01| 0,08 | 0,62 | 1,00 | 0,02 | 0,02 | 0,04 | -0,05| -0,04 | 001 | 000 | 0,02 | -0,08
okamzit4 likvidita (x) -0,01 | 0,26 | 0,09 | 0,16 |-0,05| 0,02 | 1,00 | 0,96 | 0,13 | -0,45 | -0,10 | 0,12 | -0,01 | 0,02 | -0,11
k°eﬁ°ie“tsa‘z;(‘)’ﬁ“a“m"a“ia 0,00 | 0,02 | 0,06 | 0,02 | 0,01 | 002 | 096 | 1,00 0,02 | -051 | -0,11 | 007 | -0,01 | 0,00 | -0,01
tirokové krytie (x) 014 | 033 ] 015 | 024 | 001 | 004 | 013 | 0,02 | 1,00 | -0,15| 0,00 | 008 | 001 |-001| -0,06
miera zadiZenosti (%) -0,07 |-0,17 | -0,04 | -0,10 | 0,03 | -0,05 | -0,45 | -0,51|-0,15| 1,00 | -0,05 | -0,10 0,00 | 0,01 0,09
obrat aktiv (x) 0,22 |-0,011 0,05 |-0,03 |-0,06|-0,04|-0,10|-011] 0,00 | -0,05| 1,00 | 005 | 003 |-0,02| -0,02
obrat zasob (x) 0,05 | 013 | 0,07 | 003 |-007| 001 | 012 | 0,07 | 0,08 |-0,10| 0,05 | 1,00 | -001 | 0,02 | -0,08
°b“’tdlh°d‘;:)éh°maieﬂ‘“ 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 |-0,01|-001]| 0,01 | 0,00 | 0,03 | -001 | 1,00 |-0,01| 0,00
d°ba°b"’(t:lﬂ;’hradév°k -0,02 | -0,06 | -0,01 | -0,01{-0,04 | 0,02 | 0,02 | 0,00 |-0,01| 0,01 | -0,02 | 002 | -0,01 | 1,00| 0,26
doba obratu kratkodobych | , \c | 13| 007 |.0,11-0,05|-0,08 |-0,11 | -0,01 | -0,06 | 0,09 | -0,02 | -008 | 0,00 | 0,26 | 1,00

zavazkov (dni)

22 V teste zavislosti nulova hypotéza hovori o nezavislosti sledovanych veli¢in. Vypocitané testové
Statistiky testu nezavislosti boli porovnané s kvantilom Studentovho rozdelenia 1,96. Ak je hodnota
testovej Statistiky v absolitnej hodnote vacsia nez prislusny kvantil, nulova hypotéza o nezavislosti sa
zamieta, tzn. dany korela¢ny koeficient je vyznamny na hladine vyznamnosti 95 %. Tieto dvojice
ukazovatel'ov nie st linearne nezavislé.

«n

23V zatvorke uvedené pismeno “xX” znamena, Ze dany ukazovatel je bezrozmerny.
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Testom nezavislosti boli otestované jednotlivé hodnoty korelacného koeficientu
vypocitaného pre dvojice ukazovatel'ov. VacSina hodndét (Cerveno vyznacené) je podla
tohto testu vyznamnych, tzn. existuje korelacia medzi danymi dvojicami ukazovatel'ov.
Dvojice ukazovatel'ov, ktorych korela¢ny koeficient je nevyznamny vykazuju hodnotu
tohto ukazovatel'a blizku nule, ¢o potvrdzuje zavery testu.

Zlto-zvyraznené hodnoty v tabulke predstavuji korela¢ny koeficient v absolttnej
hodnote vacsi alebo nanajvys rovny 0,45. Najvy$Siu hodnotu koeficientu korelacie 0,96
dosahuje dvojica ukazovatel'ov okamZzita likvidita a koeficient samofinancovania. Tato
hodnota predstavuje takmer Uplne priamu zavislost medzi sledovanymi ukazovatel'mi,
tzn. ¢im viac sa zvacSia hodnoty okamzitej likvidity, tym viac sa zvacSia aj hodnoty
koeficientu samofinancovania. Stivislost moZno ndjst pri vypocte tychto ukazovatel ov.
Ak sa hodnota vlastného Kkapitalu v podniku zvysSi, zvysi sa aj koeficient
samofinancovania, ale zniZi sa tym hodnota cudzich zdrojov, z ktorych kratkodobé
zavazKky su pouZité pri vypocte okamzitej likvidity. ZniZenim hodnoty kratkodobych
cudzich zdrojov sa zvySi hodnota ukazovatela okamZita likvidita, ¢o potvrdzuje
pozitivnu koreldciu medzi tymito dvomi ukazovatel'mi.

Druhu najvys$Siu hodnotu koeficientu koreldcie mozno ndjst’ u dvojice ukazovatel'ov
likvidity, konkrétne bezna a pohotova likvidita (hodnota koeficientu korelacie je 0,62).
Tieto ukazovatele vykazuju tieZ pozitivhu korelaciu, pretoZe vo vypocte sa lisia len
hodnotou zasob v ¢itateli zlomku. Hodnotu koeficientu korelacie 0,62 moZno povaZovat
za stredne silnu zavislost.

Tretou najsilnejSiou hodnotou korelatného koeficientu je hodnota -0,51 vypocitana
u dvojice ukazovatel'ov koeficient samofinancovania a miera zadlZenosti. Medzi tymito
dvoma ukazovatel'mi existuje negativna korelacia, tzn. ¢im viac sa zvySia hodnoty
jedného ukazovatela, tym viac sa zniZia hodnoty druhého ukazovatel'a. Koeficient
korelacie v hodnote -0,51 moZno povazovat za slabu zavislost.

Zvysné 7Zlto-zvyraznené hodnoty koeficientu koreldcie sa tykaju dvojic rentabilita
investovaného Kkapitalu a rentabilita vlastného kapitalu (0,48), rentabilita aktiv
a ziskova marza (0,47), rentabilita investovaného kapitalu a rentabilita aktiv (0,47),
rentabilita aktiv a rentabilita vlastného kapitalu (0,46) a ukazovatelov okamZita
likvidita a miera zadlZenosti (-0,45).
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5.4 Vyber premennych pre modely

V ramci vystavby modelov bude ako zavisla premenna pouzity status podnikov, ktory
nadobuida hodnoty aktivny podnik (1) alebo zbankrotovany podnik (0).
Medzi nezavislé premenné sui zaradené ukazovatele financ¢nej analyzy analyzované
v predchadzajucich kapitolach. Jednd sa o ukazovatele rentability (rentabilita
investovaného kapitalu, rentabilita aktiv, rentabilita vlastného kapitalu, ziskova
marza), ukazovatele likvidity (bezna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita),
ukazovatele zadlZ¥enosti (koeficient samofinancovania, urokové Kkrytie, miera
zadlZenosti) a ukazovatele aktivity (obrat aktiv, obrat zisob, obrat dlhodobého
majetku, doba obratu pohl'adavok a doba obratu kratkodobych zavazkov).

5.5 Klasifikacny strom

Na vytvorenie klasifikacnych stromov bol pouzity software IBM SPSS Modeler. Vsetky
modely boli vytvorené pomocou algoritmu CART. Jednotlivé niZSie prezentované
modely boli vybrané z viacerych alternativ modelu na zaklade presnosti klasifikacie dat.
Dal$im kritériom vyberu modelov bola hibka stromu, ktora pre prehladnost
a jednoduchSiu interpretaciu modelov bola zvolena maximalne Styri. VSetky premenné
(ukazovatele) zahrnuté v jednotlivych modeloch boli vyhodnotené ako vyznamné.

Pre kazdé skimané obdobie bude zobrazeny strom, v ktorom moZno vidiet, ktoré
premenné (financné ukazovatele) si vyznamné a teda zahrnuté v modeli. Tieto
premenné reprezentuji jednotlivé uzly stromu (elipsy). Na listoch stromu (obd{Zniky)
mozno vidiet skupinu, do ktorej bola dana vetva klasifikovana (aktivne alebo
zbankrotované podniky). Pod jednotlivymi listami st uvedené relativne pocty
aktivnych a zbankrotovanych podnikov klasifikovanych do danej skupiny. Na zaklade
tychto hodnét budu zostavené klasifikacné tabul'ky pre jednotlivé sledované obdobia
a z nich sa d'alej odvodia ukazovatele potrebné k vyhodnoteniu tispeSnosti modelu.

5.5.1 Model pre rok 2011

Obr. 5 ukazuje vysledny Klasifikaény strom pre rok 2011. Strom ma hibku dva.
Do modelu boli zahrnuté len dva ukazovatele, a to ukazovatel obrat zasob (0_ZAS) ako
koren stromu a ukazovatel’ doba obratu pohl'adavok (DO_P) ako uzol stromu. Oba tieto
ukazovatele patria do skupiny ukazovatel'ov aktivity. Vysledny strom obsahuje tri listy,
z toho dva klasifikuju podniky ako aktivne a jeden ako zbankrotované.



Vlastna praca 73

( 0.zAs )
—
x’/ \\
<=3.005.)/ \\2;3,005
/ \

7

active 0,6083 7

bankruptcy 0,0091 / \_\
<1165/ \>116,5
/ \
i,
/ \
bankruptcy ‘ ‘ active
active 0,2519 active 0,0976
bankruptcy  0,0292 bankruptcy  0,0039

Obrazok 5: Klasifikacny strom pre rok 2011

Pri prechode stromom od korena po l'avej vetve moZno vidiet, Ze podniky, ktorych
obrat zasob je mensi alebo nanajvys rovny hodnote 3,005 boli modelom predikované
ako aktivne. Spravne sem bolo zaradenych az 60,83 % vSetkych podnikov. Nespravne
klasifikované podniky v tejto vetve, tzn. zbankrotované podniky zaradené
medzi aktivne tvoria 0,91 % vSetkych podnikov. Prava vetva stromu ukazuje podniky,
ktorych obrat zasob je vacsi ako 3,005. Tieto podniky su d'alej klasifikované pomocou
ukazovatel'a doba obratu pohl'adavok. Ak je doba obratu pohladdvok mensia alebo
nanajvys rovna 116,5, si podniky klasifikované ako zbankrotované. Do tohto listu bolo
spravne zaradenych 2,92 % podnikov, ale nespravne zaradenych 25,19 % podnikov,
ktoré su v skutocnosti aktivne. Posledny list predikuje skupinu aktivnych podnikov, ak
je doba obratu pohladavok vacsSia ako 116,5. Spravne Kklasifikovanych aktivnych
podnikov je 9,76 % a chybne klasifikovanych zbankrotovanych podnikov je 0,39 %.
V tab. 20 moZno vidiet prehl'ad Gspesnosti klasifikacie jednotlivych skupin podnikov.
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Tabul’ka 20: Klasifikacnd tabul’ka klasifikacného stromu pre rok 2011

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost |Zbankrotované 0,0292 0,0130
podniky
aktivne 0,2519 0,7059
podniky

Celkovo bolo spravne klasifikovanych 73,51 % podnikov, z toho tvoria 70,59 % aktivne
podniky a 2,92 % zbankrotované podniky. ZvysSnych 26,49 % podnikov bolo
zaradenych do nespravnej skupiny. Z toho 1,3 % podnikov bolo predikovanych ako
aktivne, napriek tomu, Ze v skutocnosti patria medzi zbankrotované a 25,19 %
podnikov bolo predikovanych ako zbankrotované, ale v skutocnosti su aktivne.
Na spravne vyhodnotenie modelu je potrebné okrem celkovej presnosti urcit aj
ukazovatel’ AUC (vid’ tab. 21).

Tabulka 21: Vyhodnotenie klasifikacného stromu pre rok 2011

ukazovatel’ hodnota

celkova presnost’ | 0,7351
chyba 1. typu 0,2630
chyba 2. typu 0,3081

senzitivita 0,7370
Specificita 0,6919
AUC 0,7145

Z tabul'ky vyplyva, Ze celkova presnost modelu je 73,51 %. Az 30,81 % vsSetkych
zbankrotovanych podnikov bolo chybne klasifikovanych ako aktivne podniky a 26,30 %
vSetkych aktivnych podnikov bolo chybne klasifikovanych ako zbankrotované podniky.
Na zaklade ukazovatela AUC moZno model vyhodnotit ako vhodny. Hodnota tohto
ukazovatel'a sa bliZi hranici, za ktorou sa model uzZ vyhodnocuje ako dobry.

5.5.2 Model pre rok 2012

Klasifikaény strom pre rok 2012 ma hibku tri a obsahuje $tyri premenné (finan¢né
ukazovatele). Koreniom stromu je opat ukazovatel obrat zasob (O_ZAS). Uzly su doba
obratu pohladavok (DO_P), obrat dlhodobého majetku (O_DM), ktoré patria
medzi ukazovatele aktivity a rentabilita investovaného kapitalu (ROCE), ktora patri
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medzi ukazovatele rentability. Vysledny strom, ktory obsahuje pat listov, z toho tri listy
klasifikuju podniky ako aktivne a dva listy ako zbankrotované, mozno vidiet na obr. 6.

active

active 0,6461
bankruptey 0,011

/ \ / \
<=U,155/ \ >0,155 <=2,6?§f \\>2,6?5
\ \
i :
.f/ \ / %
/ \ / -
| active | | bankruptcy | | bankruptcy | | active |
active 0,0226 active 0,1935 active 0,0348 active 0,0608
bankruptcy  0,0003 bankruptcy 0,0263 bankruptcy 0,0031 bankruptcy  0,0014

Obrazok 6: Klasifikacny strom pre rok 2012

Ak je obrat zasob mensi alebo nanajvys rovny 4,405, model vyhodnotil tieto podniky
ako aktivne. V tomto liste je spravne klasifikovanych 64,61 % podnikov a nespravne
klasifikovanych 1,11 % podnikov. Pokial’ je obrat zasob vacsi ako 4,405, je potrebné
sledovat ukazovatel’ doba obratu pohl'adavok. Ak je doba obratu pohl'adavok mensia
alebo nanajvys rovna 111,5 dni, rozhoduje sa model d’'alej podl'a ukazovatela obrat
dlhodobého majetku. Ak je obrat dlhodobého majetku mensi alebo nanajvys$ rovny
0,155, su podniky klasifikované ako aktivne. Tento list ispesSne klasifikoval 2,26 %
podnikov a nespravne klasifikoval 0,03 % podnikov. Naopak, ak je obrat dlhodobého
majetku vac¢si ako 0,155, jedna sa o podniky Kklasifikované ako zbankrotované. Uspe$ne
sem bolo zaradenych 2,63 % podnikov a chybne 19,35 % podnikov. Je potrebné sa
vratit o jeden uzol vySSie, aby bolo mozné klasifikvoat zvy$Sné data. Ak je doba obratu
pohl'adavok vacsia ako 111,5 dni, sleduje sa d'alej ukazovatel rentabilita investovaného
kapitalu. Ak je rentabilita investovaného kapitalu menSia alebo nanajvys rovna 2,675,
jedna sa o zbankrotované podniky, ktorych bolo uspesne klasifikovanych 0,31 %.
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Nespravne boli v tomto liste klasifikované 3,48 % podnikov. Posledny list stromu
predstavuje situaciu, kedy je rentabilita investovaného kapitalu vacsia ako 2,675.
Podniky patriace do tejto skupiny boli klasifikované ako aktivne. Spravne
klasifikovanych bolo 6,08 % podnikov a nespravne 0,14 % podnikov. Tab. 22 zhfna
predchadzajuce udaje.

Tabul'ka 22: Klasifikacnd tabulka klasifikacného stromu pre rok 2012

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost | Zbankrotované 0,0293 0,0129
podniky
aktivne 0,2283 0,7295
podniky

Spravne klasifikované podniky tvoria 75,88 % vSetkych podnikov z datového suboru.
Z celkovych spravne klasifikovanych bolo 72,95 % podnikov aktivnhych a 2,93 %
zbankrotovanych podnikov. Zbankrotované podniky predikované ako aktivne tvoria
1,29 % podnikov a aktivne podniky predikované ako zbankrotované predstavuju 22,83
% podnikov. Tab. 23 uvadza ukazovatele potrebné pre vyhodnotenie spravnosti
modelu.

Tabul'ka 23: Vyhodnotenie klasifikacného stromu pre rok 2012

ukazovatel hodnota
celkova presnost | 0,7588

chyba 1. typu 0,2384

chyba 2. typu 0,3062

senzitivita 0,7616
Specificita 0,6938
AUC 0,7277

Tento model vykazuje celkovi presnost 75,88 %. Podiel nespravne klasifikovanych
zbankrotovanych podnikov ku vSetkym zbankrotovanym podnikom je 30,62 %. Chybne
klasifikované aktivne podniky predstavuju 23,84 % vSetkych aktivnych podnikov.
Podl'a ukazovatela AUC je model vyhodnoteny ako vhodny.
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5.5.3 Model pre rok 2013

Klasifikaény strom pre rok 2013 ma najvaésiu hibku (Styri) zo vSetkych
prezentovanych stromov v jednotlivych obdobiach. Na vrchole stromu sa opat
nachadza ukazovatel obrat zasob (0_ZAS). Dal$imi vyznamnymi ukazovatel'mi v tomto
modeli su rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) a doba obratu kratkodobych
zavazkov (DO_KZ) patriaca medzi ukazovatele aktivity. Strom vyobrazeny na obr. 7
obsahuje pat listov. Dva z tychto listov klasifikuji podniky ako zbankrotované, zvysné
tri listy predikuju aktivne podniky.
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bankruptcy 0,0107 /
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active 0,0271 active 0,1026
bankruptcy  0,0008 bankruptcy 0,0129

Obrazok 7: Klasifikacny strom pre rok 2013
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Na obrazku moZno vidiet, Ze korenom stromu je opat ukazovatel obrat zasob. Ak je
obrat zasob mensi alebo nanajvys rovny 3,495 znamena to predikciu skupiny aktivnych
podnikov. Tento list spravne predpovedal 63,10 % podnikov a chybne klasifikoval
1,07 % vSetkych podnikov. Pri sledovani pravej vetvy si moZno v§imnut, Ze ak je obrat
zasob vacsi ako 3,495, je potrebné sledovat hodnotu ukazovatela rentabilita
investovaného kapitalu. Pokial' je rentabilita investovaného kapitalu mensSia alebo
nanajvys rovna -0,295 sd podniky klasifikované ako zbankrotované. Tato vetva spravne
priradila 1,34 % vsSetkych podnikov k zbankrotovanym a 7,08 % podnikov, ktoré su
v skutocnosti aktivne su chybne klasifikované ako zbankrotované. Prava vetva idtca od
ukazovatel'a rentabilita investovaného kapitalu, tzn. ak je rentabilita investovaného
kapitalu vacsia ako -0,295, Kklasifikuje podniky nasledne podla doby obratu
kratkodobych zavazkov. Ak je doba obratu kratkodobych zavazkov vacsia ako 47,5 dna,
su podniky zaradené do skupiny aktivnych podnikov. Tento list uspeSne klasifikoval
12,63 % podnikov a chybne klasifikoval 0,44 % podnikov. Pokial' je doba obratu
kratkodobych zavazkov menSia alebo nanajvys rovna 47,5 dia, mozZno zostavajlce
podniky Kklasifikovat znovu podla toho istého ukazovatela, tzn. podl'a doby obratu
kratkodobych zavazkov. Z toho vyplyva, Ze na zaklade ukazovatela doba obratu
kratkodobych zavdzkov moZno aktivne podniky identifikovat nielen ak je hodnota
ukazovatel'a vacsia ako 47,5 dna, ale aj ak je doba obratu kratkodobych zavazkov
mensSia alebo nanajvys rovna 0,5 dna. V tomto pripade je spravne priradenych 2,71 %
podnikov a 0,08 % je chybne identifikovanych. Ukazovatel doba obratu kratkodobych
zavazkov pomaha identifikovat’ aj zbankrotované podniky a to vtedy, ak je jeho hodnota
mensSia alebo nanajvys rovna 47,5 diia a sucasne ak je jeho hodnota vacsia ako 0,5 dna.
Tento posledny list spravne urcil 1,29 % podnikov a chybne Kklasifikoval 10,26 %
podnikov. V tab. 24 moZno vidiet prehl'ad UspeSnosti klasifikacie.

Tabul'ka 24: Klasifikacnd tabulka klasifikacného stromu pre rok 2013

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost | Zbankrotované 0,0263 0,0159
podniky
aktivne 0,1734 0,7844
podniky

Klasifika¢ny strom pre rok 2013 spravne predikoval az 81,07 % vSetkych skiimanych
podnikov. Celkovo bolo spravne identifikovanych 78,44 % podnikov oznacCenych ako
aktivne a 2,63 % vSetkych podnikov, ktoré su oznacené ako zbankrotované.
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Medzi aktivne podniky model chybne Kklasifikoval 1,59 % podnikov
a ku zbankrotovanym podnikom chybne priradil 17,34 % podnikov. Na vyhodnotenie
modelu je potrebné vyuZit tidaje z tab. 25.

Tabulka 25: Vyhodnotenie klasifikacného stromu pre rok 2013

ukazovatel’ hodnota

celkova presnost | 0,8107
chyba 1. typu 0,1810
chyba 2. typu 0,3768

senzitivita 0,8190
Specificita 0,6232
AUC 0,7211

Celkova presnost tohto modelu, ako uZ bolo spomenuté, je 81,07 %. Avsak 37,68 %
zbankrotovanych podnikov bolo modelom vyhodnotenych nespravne. U aktivnych
podnikov je tato chybovost niZSia, len 18,10 %. Na zaklade hodnoty ukazovatela AUC
mozno model vyhodnotit ako vhodny.

5.5.4 Model pre rok 2014

Posledny model klasifikacného stromu sa tyka roku 2014, tzn. roku bankrotu
skiimanych zbankrotovanych podnikov. Tento model ma hibku dva a na jeho vrchole sa
opat nachadza ukazovatel obrat zasob (0_ZAS). Okrem tohto ukazovatela aktivity sa
vo vyslednom modeli vyskytuje eSte ukazovatel rentability, konkrétne rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE). Tento model obsahuje tri listy. Dva listy klasifikuju
podniky ako aktivne, zvySny jeden list predikuje zbankrotované podniky. Dany strom
mozno vidiet na obr. 8.
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Obrazok 8: Klasifikacny strom pre rok 2014

Tak ako aj v predchadzajicich modeloch, aj v tomto modeli sa najskor Kklasifikuju
podniky ako aktivne, ak spiiiaju podmienku, Ze obrat zasob je mensi alebo nanajvys
rovny 3,675. Tento list spravne zaradil 64,55 % podnikov a nespravne klasifikoval len
1,25 % vSetkych podnikov. Prava vetva veduca od korenového uzla vyZzaduje okrem
hodnoty obratu zasob vacsej ako 3,675 sledovat ukazovatel rentabilita investovaného
kapitalu. Ak je hodnota tohto ukazovatel'a mensia alebo nanajvys rovna 0,685 znamena
to, Ze model vyhodnotil tieto podniky ako zbankrotované. Uspesne klasifikovanych
podnikov v tomto liste je 2,31 %, a chybne klasifikovanych je 9,16 %. Pokial je
rentabilita investovaného kapitalu vac¢sia ako 0,685, klasifikuje model dané podniky
ako aktivne. Tento posledny list spravne identifikoval 22,07 % podnikov a nespravne
len 0,66 % podnikov. Zhrnutie klasifikacie pontka tab. 26.

Tabul’ka 26: Klasifikacnd tabulka klasifikacného stromu pre rok 2014

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost | Zbankrotované 0,0230 0,0192
podniky
aktivne 0,0916 0,8662
podniky
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Spravne klasifikovanych podnikov je v tomto modeli az 88,92 %, z toho tvoria 86,62 %
aktivne podniky a 2,30 % zbankrotované podniky. Len 1,92 % podnikov bolo
klasifikovanych ako aktivne napriek tomu, Ze v skutocnosti patria tieto podniky
medzi zbankrotované. Celkovo 9,16 % podnikov, ktoré patria medzi aktivne podniky,
boli tymto modelom Kklasifikované ako zbankrotované. V tab. 27 moZno vidiet
ukazovatele potrebné pri vyhodnocovani spravnosti modelu.

Tabulka 27: Vyhodnotenie klasifikacného stromu pre rok 2014

ukazovatel’ hodnota

celkova presnost’ | 0,8892
chyba 1. typu 0,0956
chyba 2. typu 0,4539

senzitivita 0,9044
Specificita 0,5461
AUC 0,7253

Vysledny model ukazuje celkovi presnost 88,92 %, €o je najvysSia hodnota zo vSetkych
ukazovatel'ov celkovej presnosti u klasifika¢nych stromov. Napriek tomu tento model
chybne klasifikoval az 45,39 % zbankrotovanych podnikov. U aktivnych podikov je tato
chyba nizsia, len 9,56 %. Podl'a hodnoty ukazovatel'a AUC je model vyhodnoteny ako
vhodny.

5.5.5 Zhrnutie

Predchadzajuce Styri podkapitoly sa venovali klasifikacnym stromom v jednotlivych
sledovanych obdobiach. V rokoch 2011 a 2014 boli vysledné klasifikatné stromy
zhodné ¢o sa tyka hibky aj $irky stromu, ale liili sa v jednej z dvoch nezavislych
premennych vyskytujicich sa v modeli. Model pre rok 2012 vykazuje hibku stromu tri
a obsahuje aZ Styri nezavislé premenné (najviac zo vSetkych klasifika¢nych stromov).
V roku 2013 sa v modeli vyskytli len tri nezavislé premenné a strom vykazuje hibku
Styri.

Kazdy zo Styroch prezentovanych klasifikacnych stromov ma ako koren stromu
ukazovatel obrat zasob. Tento ukazovatel patri medzi ukazovatele aktivity. Na zaklade
ukazovatel'a obrat zasob vedel kaZzdy model hned na zaciatku stromu klasifikovat
urcity poCet podnikov ako aktivne (ak bola hodnota ukazovatel'a obrat zasob mensSia
alebo nanajvys rovna danej hodnote odvodenej modelom). KedZe sa tento ukazovatel
objavil vo vSetkych modeloch, moZno ho povazovat za doélezity financny ukazovatel,
vd'aka ktorému mozno ihned identifikovat aspon cast podnikov, ktoré maju status
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aktivne. Druhou najCastejSie vyskytujucou sa nezavislou premennou je rentabilita
investovaného Kkapitalu patriaca medzi ukazovatele rentability. Tento finan¢ny
ukazovatel sa objavil v troch modeloch, ale v dvoch modeloch (konkrétne v rokoch
2013 a 2014) je tento ukazovatel hned prvym uzlom (po koreni), podla ktorého sa
rozhoduje o naslednej klasifikacii. V modeloch v rokoch 2011 a 2012 je prvy uzol
(po koreni) premenna doba obratu pohl'adavok. Tento ukazovatel’, tak isto ako obrat
zasob, patri do skupiny ukazovatel'ov aktivity. ZvySné premenné, ktoré sa v modeloch
objavili s obrat dlhodobého majetku a doba obratu kratkodobych zavazkov. Oba tieto
finan¢né ukazovatele su sucastou ukazovatel'ov aktivity.

Z toho vyplyva, Ze vysledné klasifikacné stromy pouzivaju na predikciu aktivnych
a zbankrotovanych podnikov najma ukazovatele aktivity, konkrétne obrat zasob, obrat
dlhobého majetku, doba obratu pohl'adavok a doba obratu kratkodobych zavazkov.
Ukazovatele aktivity davajua do suvislosti polozky rozvahy a vykazu zisku a strat. Tieto
ukazovatele meraju, ako efektivne podnik hospodari so svojimi aktivami. Pomocou
ukazovatel'ov aktivity sa da zistit, Ci je vel'kost jednotlivych druhov aktiv primerana
k sucasnym alebo budicim podnikatel'skym aktivitdim daného podniku. Nakol'ko tieto
finan¢né ukazovatele poukazuju na efektivnost ¢i neefektivnost hospodarenia podniku,
je zrejmé, Ze to je dovodom, preco sa tieto ukazovatele vyskytuji vo vSetkym modeloch
klasifikaCnych stromov. Meraju totiz, ako je firma aktivna v zaobchadzani so svojimi
prostriedkami.

Vo vyslednych modeloch sa ako vyznamné nezavislé premenné neobjavili Ziadne
ukazovatele likvidity, ani ukazovatele zadlZenosti. Z ukazovatelov rentability sa
v modeli nevyskytli rentabilita aktiv, rentabilita vlastného kapitalu ani ziskova marza.

Jednotlivé modely vykazuju celkovi presnost Klasifikacie v rozmedzi 73,51 % aZ 88,92
%. Takato presnost sa da povazovat za velmi dobru. AvSak na zaklade hodnét
ukazovatela AUC, ktoré sa pohybuju od 0,7145 do 0,7253 boli vSetky modely
vyhodnotené ako vhodné (aby boli modely vyhodnotené aspon ako dobré, musela by
byt hodnota AUC vysSia ako 0,75). Priemerne tieto modely vykazuja chybu 1. typu
priblizne 0,196, tzn. Ze v priemere vSetky vysledné modely Kklasifikovali aktivne
podniky ako zbankrotované cca v 19,60 % pripadov aktivnych podnikov. Pri chybe Il
typu je priemerna hodnota tohto ukazovatela priblizne 0,3612. Znamena to, Ze 36,12 %
zbankrotovanych podnikov bolo chybne oznacenych ako aktivne podniky. MoZno
zhrnuat, Ze pomocou klasifikatnych stromov je moZné predikovat bankrot stavebnych
podnikov, ale tieto modely vykazuju nedostatky najma v chybnej Kklasifikacii
zbankrotovanych podnikov (viac ako jedna tretina zbankrotovanych podnikov bola
nespravne klasifikovana ako aktivne podniky).
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5.6 Logitovy model

Na vytvorenie logitového modelu bol pouzity Statisticky software Gretl. KedZe zavisla
premenna nadobuda len dve hodnoty (aktivny podnik/zbankrotovany podnik), bude
na vystavbu modelu pouzitd binomicka logistickd regresia. VSetky modely
v sledovanych obdobiach boli vytvorené spatnou metddou, pri ktorej sa vychadza
z modelu zahfnajiceho vsetky nezavislé premenné. Tieto premenné sa postupne
eliminuji podl'a hodnot koeficientu determinacie a informacnych kritérii. Pri eliminacii
premennych v modeli budi brané do uvahy aj hodnoty korelacného koeficientu
jednotlivych nezavislych premennych. TaktieZ budi z modelu odstranené vsetky
nevyznamné premenné a vysledny model sa otestuje na vyznamnost.

Pri konStrukcii vysledného modelu pre jednotlivé obdobia bola pouZitd metdda
maximalnej vierohodnosti na odhad parametrov modelu. Kazdy model obsahuje aj
urovinovd konStantu. Pocas vystavby modelu sa prihliadalo hlavne na hodnotu
informacnych kritérii (Akaikovo kritérium a Schwarz-Bayesovo kritérium), u ktorych
koeficient determinacie, ktory vyjadruje, aku cast celkovej variability zavislej
premennej model vysvetluje. Nakoniec bola pre kazdy model zostrojena klasifika¢na
tabul'ka, v ktorej moZno vidiet, kol'ko percent dat bolo modelom klasifikovanych
spravne a kol'’ko nespravne.

5.6.1 Model pre rok 2011

Logitovy model vytvoreny pre rok 2011 mozno vidiet na obr. 9. Do modelu bolo
zahrnutych 12 nezavislych premennych z celkovych 15 ukazovatel'ov. Z ukazovatel'ov
rentability v modeli zostali rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita vlastného
kapitalu a ziskova marza. TaktieZ si v modeli zahrnuté vSetky ukazovatele likvidity
a aktivity. Z ukazovatel'ov zadlZenosti bol vyznamny len koeficient samofinancovania,
ostatné ukazovatele boli z modelu odstranené. Vsetky premenné vyskytujice sa
v modeli si vyznamné na hladine vyznamnosti 95 %, ¢o moZno vidiet podla hodnot
ukazovatel'a p-hodnota pre jednotlivé nezavislé premenné.
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koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 3, 56605 0,143619 24,83 4,27e-136 *¥¥
ROCE 0,00167177 0,000643293 2,599 0,0094 i
ROE 0,00130886 0,000467351 2,801 0,0051 i
ZM 0,0117442 0,00172097 6,824  8,84e-012 ***
CR 0,519075 0,121386 4,27 1,90e-05 *%*
Qr ~0,601216 0,126153 ~4,766 1,88e-06 ===
CPR 3,27287 0,753647 4,343 1,41e-D5 ®®*
K5 —-8,78836 1,41978 -6,190 6,02e-010 #==#*
O_AKT -0,00513429 0,000772005 —6,651 2,92e-011 *w®*
O_ZAS -0,00186682 0,000234648 —7,956 1,78e-015 #**
O_DM 0,000223391 8,42219e-05 2,652 0,0080 Hex
Do_P 0,00191508 0,000361920 5,291 1,21e-07 »**
DO_KZ 0,00258053 0,000550266 4,690 2,74e-06 ¥

Obrazok 9: Logitovy model pre rok 2011

Tento model vykazuje McFaddenov koeficient determinacie v hodnote 0,102, ¢o
naznacuje, Ze vysledny model vysvetl'uje len 10,2 % variability zavislej premennej.
Napriek nizkej hodnote koeficientu determinacie dokazal model spravne klasifikovat
97,04 % podnikov. Zo zvySnych 2,96 % nespravne zaradenych podnikov tvoria 99,36 %
zbankrotované podniky, ktoré model klasifikoval ako aktivne podniky a zanedbatel'ny
podiel (0,64 %) tvoria aktivne podniky predikované modelom ako zbankrotované.
Pre lepSiu prehl'adnost uvadza tab. 28 vysledky klasifikacie v relativnom vyjadreni.

Tabul'ka 28: Klasifikacna tabul'ka logitového modelu pre rok 2011

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost | Zbankrotované 0,0000 0,0294
podniky
aktivne 0,0002 0,9704
podniky

Na zaklade tabulky moZno usudit, Ze model mal problém spravne =zaradit
zbankrotované podniky. Bohuzial sa nepodarilo spravne klasifikovat ani jeden
zbankrotovany podnik. VSetky zbankrotované podniky model vyhodnotil ako aktivne.
Celkovo vSak model spravne klasifikoval 97,04 % podnikov. Toto vSak eSte nestaci
na vyhodnotenie modelu. Ukazovatele vyhodnocujice model moZno vidiet v tab. 29.
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Tabulka 29: Vyhodnotenie logitového modelu pre rok 2011

ukazovatel hodnota
celkova presnost | 0,9704
chyba 1. typu 0,0002
chyba 2. typu 1,0000
senzitivita 0,9998
Specificita 0,0000
AUC 0,5001

Ako uZ bolo spomenuté, celkova presnost logitového modelu je 97,04 %.
Napriek tomuto relativne dobrému vysledku je tento model podl'a ukazovatela AUC
vyhodnoteny len ako vhodny. Hodnota ukazovatel'a AUC sa bliZi svojmu minimu.

5.6.2 Model pre rok 2012

V roku 2012 vysledny logitovy model obsahuje len 8 nezavislych premennych. Su to
rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita aktiv a ziskovd marZza zo skupiny
ukazovatel'ov rentability, d'alej okamzita likvidita, koeficient samofinancovania
a z ukazovatel'ov aktivity boli do modelu zahrnuté obrat aktiv, obrat zasob a doba
obratu kratkodobych zavazkov. Aj v tomto modeli sa vSetky nezavislé premenné javia
ako Statisticky vyznamné, tzn. p-hodnota je u vSetkych nezavislych premennych nizsia
ako hodnota rizika 5 %. Model mozno vidiet na obr. 10.

koeficient smér. chyba z p-hodnota
const 4,44234 0,0931875 7,67  0,0000 @ =
ROCE 0,00234527 0,0006409E0 3,659 0,00032 i
ROA 0,0204840 0,00526877 3,888 0,0001 kel
ZM 0,00421529 0,00155035 2,719 00,0065 it
CPR 3,75183 0,762625 4,920 8,67e-0F #w*
s -10,3799 1,41169 -7,353 1,94e-013 ===
O_AKT -0, 00507080 0,000603687 —-5,400 4,48e-017 ##*
O0_ZA5S -0,00295126 0,000184342 -16,01 1,09e-057 ##*
DO_KZ 0,00327095 0,000493219 6,632 3,32e-011 #***

Obrazok 10: Logitovy model pre rok 2012

Vysledny model vysvetl'uje 6,95 % variability zavislej premennej, ¢o je eSte nizSia
hodnota, ako v modeli pre rok 2011. Tento model tak ako aj model v predchadzajicom
roku tiez dosahuje vyborné vysledky v poCte spravne klasifikovanych podnikov. Az
97,45 % vsetkych skumanych podnikov bolo na zaklade modelu spravne zaradenych
do prislusnej skupiny. V ostatnych podnikoch, ktoré boli nespravne klasifikované znovu
prevladajua zbankrotované podniky mylne modelom zaradené k aktivhym podnikom.
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Aktivne podniky, ktoré boli chybne identifikované ako zbankrotované tvoria len
nepatrny podiel (0,48 %) vSetkych nespravne klasifikovanych podnikov. Tieto vysledky
prehl'adne uvadza tab. 30.

Tabul’ka 30: Klasifikacnd tabul'ka logitového modelu pre rok 2012

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost | Zbankrotované 0,0000 0,0254
podniky
aktivne 0,0001 0,9745
podniky

V tomto modeli sa opakuje obdobna situacia ako v modeli pre rok 2011. Model
nedokazal spravne Klasifikovat zbankrotované podniky. K podielu spravne
klasifikovanych dat je potrebné pridat aj ukazovatel AUC, aby mohol byt model
vyhodnoteny. V tab. 31 si prehl'adne uvedené ukazovatele pomahajice vyhodnotit
model.

Tabul’ka 31: Vyhodnotenie logitového modelu pre rok 2012

ukazovatel’ hodnota

celkova presnost | 0,9745
chyba 1. typu 0,0001
chyba 2. typu 0,9988

senzitivita 0,9999
Specificita 0,0012
AUC 0,5006

Hoci celkova presnost modelu vysla 97,45 %, podl'a hodnoty ukazovatela AUC sa tento
model da vyhodnotit len ako vhodny.

5.6.3 Model pre rok 2013

Predposlednym skiimanym obdobim je rok 2013. Model pre tento rok ukazuje obr. 11.
V modeli moZno vypozorovat az 11 nezavislych premennych. Z ukazovatelov
rentability sa v modeli nachadzaju vsSetky okrem ziskovej marZe. TaktieZ model
obsahuje aj vietky druhy likvidity. Z ukazovatel'ov zadiZenosti je v modeli zastiipeny
koeficient samofinancovania a z ukazovatel'ov aktivity vypadol z modelu len obrat
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dlhodobého majetku. VSetky nezavislé premenné su Statisticky vyznamné, aj ked
p-hodnota beZnej likvidty je len mierne niZsia ako zvolena uroven rizika.

koeficient smér. chyba z p-hodnota
Const 4,12443 0,167247 24,66 2,83e-134 w#*
ROCE 0,003224199 0,000592398 5,473 4,43e-08 wu%
ROA 0,0221793 0,00490612 4,521 6,16e-06 ***
ROE 0,00134469 0,000487336 2,759 0,0058 o
CR 0,219764 0,0989103 2,222 0,0263 .
ar —0,28477 0,107010 -2 ,661 0,0078 el
CPR 4,45668 0,848350 5,253 1,49e-07 ®w=
K5 -11,0785 1,60388 -6,907 4,%94e-012 *#*
O_AKT —0,00490466 0,000908757 -5,397 6,/7e-08 ##*
O_ZAS5 —0,00219195 0,000268473 -8,164 3,23e-016 *#***
Do_P 0,00121551 0,0003229794 3,686 0,0002 o
DO_KZ 0,00263275 0,000447020 5,890 3,87e-00 www

Obrazok 11: Logitovy model pre rok 2013

McFaddenov koeficient determinacie pre tento model vykazuje hodnotu 0,0903. Z tejto
hodnoty opat vyplyva nedostato¢na schopnost modelu pokryt variabilitu zavislej
premennej. Tak ako aj v predchadzajicich modeloch je uspesnost klasifikacie tohto
modelu vysoka, az 97,56 %. Drviva vacSinu nespravne zaradenych podnikov opat
tvoria zbankrotované podniky chybne identifikované ako aktivne podniky. Prehl'ad
jednotlivych spravne a chybne klasifikovanych podnikov zobrazuje tab. 32.

Tabul'ka 32: Klasifikacna tabul'ka logitového modelu pre rok 2013

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost |Zbankrotované 0,0000 0,0242
podniky
aktivne 0,0001 0,9756
podniky

Model spravne klasifikoval 97,56 % podnikov z datového suboru, tzn. Ze 2,44 %
podnikov bolo zaradenych do nespravnej skupiny. Aj v tomto roku mal model problémy
so spravnou Klasifikaciou zbankrotovanych podnikov. Ukazovatele umoznujuce lepsie
vyhodnotenie modelu moZno vidiet v tab. 33.
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Tabul’ka 33: Vyhodnotenie logitového modelu pre rok 2013

ukazovatel hodnota
celkova presnost | 0,9756
chyba 1. typu 0,0001
chyba 2. typu 0,9987
senzitivita 0,9999
Specificita 0,0013
AUC 0,5006

Na zadklade ukazovatela AUC je tento model vyhodnoteny ako vhodny. Ako aj
v predchadzajucich obdobiach, aj v roku 2013 sa ukazovatel’' AUC pre logitovy model
bliZi svojej minimalnej hodnote, co znamena, Ze model je nepostacujici pre spravnu
klasifikaciu aktivnych a zbankrotovanych podnikov.

5.6.4 Model pre rok 2014

Rok 2014 je poslednym skimanym obdobim v ramci tejto prace. Vysledny model
vychadzajuci z dat z tohto roku mozno vidiet na obr. 12. Zo skupiny ukazovatelov
rentability si v modeli zastipené rentabilita investovaného kapitalu a ziskova marza.
Model zahfna aj beznu a pohotovu likviditu. Koeficient samofinancovania je jedinym
zastupcom ukazovatel'ov zadlZenosti v tomto modeli. Ukazovatele aktivity sa v modeli
nachadzaju vsSetky. Nezavislé premenné moZno povazovat za Statisticky vyznamné,
hoci ziskova marza, obe likvidity a obrat dlhodobého majetku sa svojimi p-hodnotami
blizia k hranici 0,05.

koeficient smér. chyba z p-hodnota
Const 3,59897 0,101163 35,58 3,30e-277 www
ROCE 0,0045477 0,000392598 11,58 4,98e-031 #w*
ZM 0,00423035 0,00168693 2,508 0,0122 o
CR 0,216175 0,0930952 2,322 0,0202 i
QR —0,239E848 0,0933529 -2,569 0,0102 s
KS —1,18157 0,168325 7,020 2,23e-012 #=®=®
O_AKT —0,00320155 0,000546315 —5,860 4,62e-09 #®w¥
O_ZAS5 —0,00194481 0,000258168 -7,5333 4,06e-014 #®*®*
0_DMm 0,000506214 0,000202129 2,504 0,0123 o
DO_P 0,00144602 0,000312870 4,622 3,B0e-06 ww*®
DO_KZ 0,00141666 0,000362756 3,905 9,41e-05 FA®

Obrazok 12: Logitovy model pre rok 2014

Variabilita zavislej premennej vysvetlena v ramci tohto modelu je priblizne 7,52 %.
Tento posledny model dokazal aspesne zaradit az 97,50 % vsSetkych podnikov. V ramci
nespravne klasifikovanych podnikov opat prevladaju zbankrotované podniky, ale az
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2,14 % nespravne zaradenych podnikov tvoria aktivne podniky, mylne klasifikované
medzi zbankrotované podniky. Prehl'ad klasifikacie uvadza tab. 34.

Tabul'ka 34: Klasifikacna tabul'ka logitového modelu pre rok 2014

predikcia
zbankrotované aktivne
podniky podniky
skutoénost |Zbankrotované 0,0002 0,0245
podniky
aktivne 0,0005 0,9748
podniky

Tento model dokazal spravne klasifikovat 97,50 % podnikov. Naopak model nespravne
klasifikoval 2,50 % podnikov. Vyskytuje sa tu najma problém so zbankrotovanymi
podnikmi, ktoré model chybne oznacil ako aktivne. Pre presnejsie vyhodnotenie
modelu moZno vyuzit ukazovatele z tab. 35.

Tabul’ka 35: Vyhodnotenie logitového modelu pre rok 2014

ukazovatel’ hodnota
celkova presnost | 0,9750

chyba 1. typu 0,0005

chyba 2. typu 0,9936

senzitivita 0,9995
Specificita 0,0064
AUC 0,5030

Napriek celkovej presnosti, ktora dosahuje vel'mi priaznivii hodnotu, tento model
mozno podl'a hodnoty ukazovatela AUC vyhodnotit ako vhodny. Ako aj v minulych
obdobiach sa hodnota tohto ukazovatel'a blizi minimu, ¢o znamena nizku klasifika¢nu
schopnost modelu.

5.6.5 Zhrnutie

Predchadzajuce Styri podkapitoly sa venovali logitovym modelom v jednotlivych
sledovanych obdobiach. V kaZdom roku model zahfial iny pocet nezavislych
premennych. Najviac premennych obsahoval model z roku 2011 (aZ 12 sledovanych
ukazovatel'ov). Naopak najmenej nezavislych premennych sa vyskytlo v modeli hned’
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v nasledujicom roku (len 8 ukazovatel'ov). V roku 2013 pocet premennych v modeli
vzrastol na 11, ale v dalSom roku opat klesol na 10.

Z vyskytu ukazovatel'ov finan¢nej analyzy v jednotlivych modeloch sledovanych obdobi
mozno odvodit niekol'ko zaverov. Z ukazovatel'ov rentability sa ako jedina objavila
v kazdom obdobi rentabilita investovaného kapitalu. Z toho vyplyva, Ze tento
ukazovatel’ ma dolezité postavenie v ramci financnej analyzy podniku, pretoze podava
informaciu o vynosnosti dlhodobého kapitdlu investovaného do podniku. Dal$im
ukazovatel'om vyskytujicim sa v kazdom modeli je koeficient samofinancovania, ktory
patri medzi ukazovatele zad{Zenosti. Hodnota tohto ukazovatela je pre podnik ddlezita
kvoli optimalnej kapitalovej Struktire, ktorej by sa kazdy podnik mal snazit' pribliZit.
Poslednymi ukazovatemi zahrnutymi do modelu v kazdom sledovanom obdobi su
ukazovatele aktivity, konkrétne obrat aktiv, obrat zasob a doba obratu kratkodobych
zavazkov. Tieto ukazovatele su pre podnik vyznamné, pretoze odzrkadl'uju vyuZivanie
jednotlivych casti majetku (pocet obratov za rok). Ukazovatel doba obratu
kratkodobych zavazkov sice sam o sebe velka vypovednu hodnotu nema3, ale
v kombindcii s inymi ukazovatel'mi dava jasny obraz o financ¢nej politike podniku.

Ukazovatele tirokové krytie a miera zadlZenosti patriace medzi ukazovatele zadlZenosti
sa vo vyslednych modeloch neobjavili ani v jednom zo sledovanych obdobi. Absencia
tychto ukazovatelov v modeli je zrejme spo6sobena tym, Ze tieto ukazovatele maju
vacSiu vypovednu schopnost pre externych pouZivatelov ako pre podnik, resp. jeho
vedenie. Okrem toho mieru zadlZenosti je vhodnej$ie posudzovat v dlhodobom
Casovom horizonte a aZ potom z nej vyvodzovat zavery ako posudzovat aktualnu
hodnotu tohto ukazovatela bez vazby na predchadzajice obdobia.

Jednotlivé vysledné modely sa vyznacuju tym, Ze len malo pokryvaju variabilitu zavislej
premennej. Hodnoty McFaddenovho koeficientu determindcie sa v jednotlivych
sledovanych obdobiach pohybovali od 6,95 % do 10,2 %. Aj ked’ su tieto hodnoty vel'mi
nizke, vysledné modely dosahuji najlepSie moZné hodnoty tohto ukazovatela.
Pri vybere vyslednych modelov boli okrem koeficientu determiacie zohl'adnené aj
Akaikovo informacné kritérium a Schwarz-Bayesovo informacné kritérium. Vysledné
modely si akymsi kompromisom medzi snahou maximalizovat koeficient determinacie
a minimalizovat informacné Kkritéria s ohladom na vyznamnost jednotlivych
nezavislych premennych v modeli. Napriek zlym vysledkom, ktoré modely vykazuju
v objasneni celkovej variability zavislej premennej, dosahuju jednotlivé modely vysoku
uspesnost spravnej Kklasifikacie podnikov na aktivne a zbankrotované podniky.
Bohuzial tato ispeSnost sa tyka len spravne zaradenych aktivnych podnikov. Hoci tato
uspesSnost sa pohybuje od 97,04 % do 97,56 %, v drvivej vacSine pripadov tento podiel
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predstavuje len aktivne podniky spravne zaradené medzi aktivne podniky. Zo zvySnych
nespravne Kklasifikovanych podnikov patri pribliZzne 99 % k zbankrotovanym
podnikom, ktoré model nespravne zaradil medzi aktivne podniky (chyba II. typu).
Zostavajuce 1 % predstavuju aktivne podniky chybne klasifikované ako zbankrotované
podniky (chyba I. typu). MoZno zhrnut, Ze vysledné logitové modely nie su vhodné
na predikciu bankrotov stavebnych podnikov.

5.7 Porovnanie vysledkov modelov

Jednotlivé modely pre dané sledované obdobia budd porovnané na =zaklade
ukazovatel'ov hodnotiacich uspesnost klasifikacie, ktorymi st celkova presnost a AUC.
DoleZitejSim je ukazovatel AUC, pretoZe je to univerzalny ukazovatel pre porovnanie
roznych druhov Kklasifikatnych modelov. V tab. 36 moZno vidiet zhrnuté hodnoty
celkovej presnosti a ukazovatela AUC v kazdom sledovanom obdobi pre jednotlivé
vytvorené modely.

Tabulka 36: Porovnanie modelov

klasifika¢ny strom logitovy model
celkova AUC celkova AUC
presnost presnost

2011 | 0,7351 0,7145 0,9704 0,5001
2012 | 0,7588 0,7277 0,9745 0,5006
2013 | 0,8107 0,7211 0,9756 0,5006
2014 | 0,8892 0,7253 0,9750 0,5030

Z tabulky vyplyva, Ze vo vSetkych sledovanych obdobiach dosahuji modely
klasifika¢nych stromov vysSiu hodnotu ukazovatela AUC ako logitové modely, tzn.
klasifika¢né stromy dosiahli lepSiu ispesSnost klasifikacie ako logitové modely.

Aj ked' je celkova presnost vo vSetkych sledovanych obdobiach vys$Sia u logitovych
modelov, celkovo maju tieto modely nizZSiu uUspeSnost klasifikacie. Tato nizZSia
uspesSnost’ je spésobena najma tym, Ze jednotlivé logitové modely nedokazali spravne
klasifikovat takmer Ziadne zbankrotované podniky.

Na zaklade udajov z tabulky moZno odvodit, Ze celkova presnost Kklasifikacie
u jednotlivych modelov sa zniZuje s rasticou dobou od roku bankrotu, tzn. od roku
2014.



92 Zaver a diskusia

6 Zaver a diskusia

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace bolo overenie presnosti predikcie bankrotu
jednotlivych modelov vytvorenych v ramci predchadzajicej kapitoly tykajucich sa
stavebnych podnikov pésobiacich v Eurépskej tinii v roku 2014. Jednotlivé modely boli
vytvorené pomocou metddy Kklasifikaénych stromov (pouzity algoritmus CART)
a logistickej regresie. Usilie bolo venované najma otazke, ¢i je moZné pomocou vyssie
spomenutych metdéd vytvorit model predikcie bankrotu stavebnych podnikov a ako
presne dokazu dané modely predikovat bankrot jednak v roku, v ktorom podnik ohlasil
bankrot a tieZ v troch rokoch predchadzajucich bankrotu.

Z dovodu obrovského poctu stavebnych podnikov pdsobiacich v Eurépskej Unii boli
do tejto prace zahrnuté len data z databazy Amadeus o podnikoch spadajucich
do kategorie F oddiel 41 vystavba budov. PoCas pisania tejto prace boli najaktualnejsie
udaje v potrebnom rozsahu dostupné z roku 2014, preto je tento rok analyzovany ako
zakladné obdobie a roky 2011 az 2013 su doplnkom pre lepSi obraz o vyvoji situacie
v danych podnikoch jeden, dva a tri roky pred ohldsenim bankrotu. Datovy subor bol
nasledne vyfiltrovany o nekompletné a nepotrebné udaje. Vznikol tak subor 72 083
stavebnych podnikov z 21 krajin Eur6pskej unie, z ktorych je 3 059 (4,24 %)
oznacenych ako zbankrotované a zvySnych 69 024 (95,76 %) podnikov oznacenych ako
aktivne podniky. MnoZstvo analyzovanych aktivnych podnikov je teda priblizne 22-krat
vacSie ako mnoZstvo skimanych zbankrotovanych podnikov. Tento nizky pocet
zbankrotovanych podnikov moZno povaZovat za problematicky, ale nakol'ko Statistiky
uvadzaju, Ze v Eurdpskej Unii rocne zbankrotuje priblizne 10 % podnikov daného
odvetvia, bude toto mnozZstvo pre ucely tejto prace povazované za dostacujuce. Takyto
vyrazny nepomer medzi aktivnymi a zbankrotovanymi podnikmi je problematicky
z hl'adiska tispeSného nasadenia klasifikacnych metéd, ¢o sa prejavilo aj v tejto praci.

Je pozoruhodné, Ze pri filtracii dat boli z datového stiboru odstranené podniky az
zo siedmych krajin Eurépskej inie. Medzi tieto krajiny patri Cyprus, Dansko, Esténsko,
Chorvatsko, Litva, Malta a Holandsko. Spominané krajiny predstavuju 6,31 % podnikov
povodného datového suboru a 6,10 % podnikov pdsobiacich v stavebnom sektore
v roku 2014. VacsSina tychto krajin mala zanedbatelny podiel na celkovom pocte
stavebnych podnikov v Eurépskej Unii, avSak velmi prekvapujice bolo vylucenie
Chorvatska (8 526 podnikov) a najma vylucenie Holandska (23 240 podnikov)
z datového suboru. BohuZial, tieto krajiny vykazovali neuplné informacie
u sledovanych finan¢nych ukazovatel'ov. D6vodom mo6Zu byt rozdiely vo vykaznictve
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v jednotlivych Kkrajinach a taktiez v povinnosti zverejiiovat uctovné zavierky
jednotlivych podnikov. Vo vyslednom analyzovanom datovom subore sa vyskytuju
Styri krajiny Eur6pskej tinie, ktoré maju nulové zastipenie zbankrotovanych podnikov.
VSetky podniky klasifikované ako zbankrotované boli v Rakusku (977 podnikov),
Grécku (0 podnikov), Luxembursku (88 podnikov) a Pol'sku (1 592 podnikov)
vyfiltrované kvoli chybajicim ddajom. Zaujimavé je, Ze prave Grécko podla databazy
Amadeus nevykazuje Ziadne zbankrotované podniky. U tol'ko diskutovanej krajiny, ¢o
sa tyka dopadu hospodarskej krizy z roku 2008, bol ocakavany ovela vyssi podiel
zbankrotovanych podnikov. Je vSak pravdepodobné, Ze dopady krizy na tito krajinu
sposobili, Ze skrachované podniky prestali zverejiiovat svoje tctovné zavierky alebo
nezmenili svoj status, pretoZe prakticky nevyhlasili bankrot, ale dostali sa len
do insolven¢ného riadenia a preto su vSetky podniky klasifikované ako aktivne. Tato
skutocnost’ by sposobila, Ze sa v datach vyskytuju faloSne aktivne podniky, ktoré
znepresnuju obe analyzy a sposobuju nizsiu kvalitu klasifikacie. Na overenie tohto
predpokladu by bolo potrebné vylucit Grécko z datového suboru a overit stabilitu
navrhnutych modelov. Pri takto vel’kom objeme dat pokryvajucom celti Eurépsku aniu
je potrebné pocitat’ s nedplnymi, nepresnymi a skreslenymi datami.

Po zostaveni finalneho datového siboru ur¢eného na analyzu, bolo potrebné vybrat
ukazovatele, ktoré sa nasledne vyuZili pri zostavovani jednotlivych predikénych
modelov. Na zaklade literdrnych reSerSov boli vybrané jednotlivé ukazovatele
rentability, likvidity, zadlZenosti a aktivity, pre ktoré boli spoé¢itané Statistické
charakteristiky polohy a variability. Nasledne boli tieto ukazovatele podrobené
korela¢nej analyze a nakoniec pouZzité ako nezavislé premenné v jednotlivych
modeloch.

Ako prvé boli zostavené modely pomocou metédy klasifikacnych stromov. Pri vystavbe
modelov sa dbalo na prehl'adnost a interpretovatel'nost jednotlivych stromov. Kvoli
poziadavke na prehladnost vyslednych stromov boli v jednotlivych obdobiach
uvazované len stromy s maximalnou hibkou $tyri. Stromy s viaésiou hibkou by
nedokazali prehladne interpretovat vystup a vo vacSine pripadov dokonca ani
nepriniesli lepSie vysledky pri klasifikacii podnikov. Vo vsSetkych sledovanych
obdobiach moZno pozorovat, Ze koreniom stromu je ukazovatel obrat zasob patriaci
medzi ukazovatele aktivity. = Na zaklade tohto ukazovatela je mozné okamZite
klasifikovat Cast podnikov ako aktivne. V rokoch 2013 a 2014 prebiehalo d'alSie
klasifikovanie podla ukazovatela rentabilita investovaného kapitalu (ukazovatel
rentability). Vo zvySnych dvoch modeloch z rokov 2011 a 2012 je druhym
ukazovatel'om, podl'a ktorého sa mozno rozhodnut o klasifikacii podnikov do danych
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skupin, ukazovatel doba obratu pohladavok (ukazovatel aktivity). K ukazovatel'om
pouzitym v klasifika¢nych stromoch patria aj obrat dlhodobého majetku a doba obratu
kratkodobych zavazkov (oba patria medzi ukazovatele aktivity). Prehl'ad vysledkov
klasifikaCnych stromov v jednotlivych obdobiach moZno vidiet v tab. 37.

Tabulka 37: Prehl'ad vysledkov klasifikacnych stromov

2011 2012 2013 2014

hibka stromu 2 3 4 2
pocet uzlovz4 2 4 3 2
pocet listov stromu 3 5 5 3

celkova presnost | 0,7351 | 0,7588 | 0,8107 | 0,8892
chyba L. typu 0,2630 | 0,2384 | 0,1810 | 0,0956
chyba II. typu 0,3081 | 0,3062 | 0,3768 | 0,4539

AUC 0,7145 | 0,7277 | 0,7211 | 0,7253

V tabul'’ke moZno vidiet, Ze sa jednotlivé klasifikacné stromy liSia nielen hibkou stromu,
ale aj poc¢tom vyslednych uzlov a listov. Z hodnot ukazovatel'a celkova presnost mozno
odvodit, Ze najlepSiu predikénu schopnost ma model vytvoreny pre rok 2014, tj.
pre rok, v ktorom dané zbankrotované podniky ohlasili bankrot. Cim viac sa zvy$uje
doba od roku bankrotu, tym niZsiu predik¢nt schopnost dané modely vykazuju. Opacny
trend vyvoja mozno vidiet u ukazovatela chyba II. typu, ktory ukazuje, aky podiel
zbankrotovanych podnikov bol chybne klasifikovany ako aktivne podniky. Nakol'ko
presnost modelu sa v Case zvySuje, je zvlastne, Ze modely stale viac zbankrotovanych
podnikov Kklasifikuju chybne. Naopak podiel aktivhych podnikov zaradenych medzi
zbankrotované sa s postupom c¢asu znizuje (vid' chyba I. typu). VSetky modely mozno
na zaklade ukazovatela AUC vyhodnotit ako vhodné, skoro aZ dobré, Co je velmi
uspokojivy vysledok s oh'adom na analyzovany datovy subor.

Druhym typom modelu vytvorenym v ramci tejto prace je logitovy model
V jednotlivych obdobiach sa modely liSia najma poctom nezavislych premennych.
V kazdom zo Styroch prezentovanych modelov sa vyskytuje ukazovatel rentabilita
investovaného Kkapitdlu (ukazovatel rentability), koeficient samofinancovania
(ukazovatel' zadlZenosti), obrat aktiv, obrat zisob a doba obratu kratkodobych
zavazkov (ukazovatele aktivity). Prehlad vysledkov logitovych modelov ukazuje
tab. 38.

24 Pocet uzlov vratane korenového uzla.
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Tabulka 38: Prehl'ad vysledkov logitovych modelov

2011 2012 2013 2014
pocet premennych 12 8 11 10
koeficient determinacie | 0,1020 | 0,0695 | 0,0903 | 0,0752

celkova presnost’ 0,9704 | 0,9745 | 0,9756 | 0,9750

chyba I. typu 0,0002 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0005
chyba II. typu 1,0000 | 0,9988 | 0,9987 | 0,9936
AUC 0,5001 | 0,5006 | 0,5006 | 0,5030

Z tabul'ky vyplyva, Ze jednotlivé modely vykazuja vel'mi vysoku presnost’ klasifikacie
napriek tomu, Ze pokryvajui len minimum variability zavislej premennej. Tato presnost’
sa v Case mierne zvySuje. Napriek vel'mi uspokojivym hodnotdm ukazovatela celkova
presnost, je potrebné sa pozriet najma na ukazovatel chyba II. typu. Z hodnét tohto
ukazovatel'a moZno usudzovat, Ze vacSina zbankrotovanych podnikov bola tymto
modelom chybne klasifikovana ako aktivne podniky. Podl'a hodnot chyby I. typu zas
mozno vidiet, Ze len minimum aktivnych podnikov model zaradil medzi zbankrotované
podniky. Z toho vyplyva, Ze vysledné logitové modely sice vykazuju vysoku presnost,
ale vobec nedokazu spravne klasifikovat zbankrotované podniky ako zbankrotované,
Co bolo ciel'om tejto prace. Da sa teda vyvodit, Ze modely vytvorené metddou logistickej
regresie nie su vhodné na klasifikaciu dat pouzitych v ramci tejto diplomovej prace. Aj
na zaklade ukazovatela AUC mozZno doplnit, Ze modely su sice vyhodnotené ako
vhodné, ale hodnota tohto ukazovatel'a sa pohybuje tesne nad svojim minimom, ¢o
taktiez ukazuje, Ze presnost klasifikacie u logitovych modelov je ovela nizSia ako
u Kklasifika¢nych stromov. MoZno povedat, Ze napriek zdaniu vysokej presnosti su
logitové modely prakticky nepouzitel'né.

MoZno zhrnut, Ze Kklasifikacné stromy vyuZivaju pri Kklasifikacii podnikov najma
ukazovatele aktivity (hlavne obrat zasob, doba obratu pohl'addvok) a ukazovatel
rentabilita investovaného kapitdlu a voObec nevyuzivaji ukazovatele likvidity
a zadlZenosti. V logitovych modeloch sa v kazdom obdobi vyskytuje ukazovatel
rentabilita investovaného kapitalu, koeficient samofinancovania a taktieZ ukazovatele
aktivity (obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu kratkodobych zavazkov). Naopak
logitové modely vébec nevyuZili ukazovatele trokové krytie a miera zadlZenia.
Presnost’ klasifikacie klasifikacnych stromov sa pohybuje v rozmedzi od 73,51 %
do 88,92 % a pribliZne jedna tretina zbankrotovanych podnikov bola tymito modelmi
klasifikovana chybne. U logitovych modelov sa celkova presnost nachadza v intervale
0d 97,04 % do 97,56 %, ale az 99 % podnikov, ktoré boli tymito modelmi klasifikované
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chybne, predstavuju zbankrotované podniky. Znamena to, Ze vysledné logitové modely
nespliiaji schopnost spravne Kklasifikovat aspoii ur¢ity podiel zbankrotovanych
podnikov.

Vysledky modelov vytvorenych pomocou metdédy klasifikacnych stromov moZno
povazovat za viac ako uspokojivé, napriek tomu by sa vystupy urcite dali eSte zlepsit.
Co sa tyka pouZitych modelov, bolo by zaujimavé zanalyzovat’ pouZité data aj inymi
metédami, napr. vyuZit zhlukovi analyzu alebo metédu podpornych vektorov
a porovnat vSetky vysledné modely. TaktieZ by bolo zaujimavé skusit na klasifikaciu
tychto dat pouzit ind metédu z oblasti strojového ucenia, napr. neurénové siete alebo
vytvorit klasifikatné stromy pomocou inych algoritmov ako je algoritmus CART.
Prikladom inych algoritmov mdéZe byt algoritmus C5.0 alebo QUEST.

Rozhodne stoji za tivahu aj alternativa neanalyzovat stavebné podniky v Eurdpskej tinii
ako celok, ale rozdelit' si datovy siubor na mensSie celky. Vhodné by bolo napr. rozdelit
podniky v datovom subore na malé, stredné a vel'ké podniky a vytvorit modely
pre kazdd skupinu podnikov samostatne. Dal$im alternativnym rie$enim méze byt
vytvorenie samostatnych modelov pre jednotlivé Staty. Krajiny v Eur6pskej tinii sa liSia
svojou ekonomickou vyspelostou, vel'kostou, poCtom obyvatel'ov a najmad danovou
politikou a systémom vykazovania uUCtovnych zavierok. Preto by zvlast pohlad
na jednotlivé $tity mohol taktieZ priniest zaujimavé vysledky. Dalsiou moZnostou
vylepSenia vysledkov klasifikacie by mohlo byt doplnenie asponi casti chybajucich
hodn6t vhodnym algoritmom. Doplnené datové subory by pokryli viacero Statov
a viacero podnikov, ¢o je dolezité najma u zbankrotovanych podnikov, ktoré vacsinou
vykazuji nekompletné tdaje.

Dal$im smerom analyzy by mohlo byt posudenie stability a predpovedacej sily
jednotlivych modelov. DoSlo by k rozdeleniu dat na dve alebo viacero casti, kedy by
urcitd cCast sluzila k odhadu modelu (vyber by mohol byt urobeny viackrat
pre posudenie stability navrhnutych modelov), a inad Cast dat by sluzila pre jeho
overenie pomocou predikcii. Uspesnost predikcie (percento spravnej klasifikacie, AUC
atd.) pre data, ktoré neslaZili ku konStrukcii modelu, by overila robustnost
navrhnutého modelu.
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Prilohy

Priloha 1: prehl'ad poctu podnikov ziskanych
z databaze Amadeus

Tabulka 39: Pocet podnikov ziskanych z databdze Amadeus

= . pocet aktivnych pocet zbankrotovanych
kod : . pocet podnikov . .
krajiny nazov Krajiny podnikov podnikov
absolutny |relativny | absolutny | relativny | absolutny | relativny

AT Rakusko 5739 0,79% 4762 82,98% 977 17,02%
BE Belgicko 17 574 2,41% 15566 88,57% 2008 11,43%
BG Bulharsko 11298 1,55% 10859 96,11% 439 3,89%
CY Cyprus 191 0,03% 184 96,34% 7 3,66%
CZ Ceska republika 15325 2,10% 14 649 95,59% 676 4,41%
DE Nemecko 34819 4,78% 26 594 76,38% 8225 23,62%
DK Dansko 3464 0,48% 2973 85,83% 491 14,17%
|53 Esténsko 4993 0,69% 4925 98,64% 68 1,36%
ES Spanielsko 113995 15,65% 81421 71,43% 32574 28,57%
FI Finsko 16 533 2,27% 15490 93,69% 1043 6,31%
FR Francuzsko 28030 3,85% 22653 80,82% 5377 19,18%
GB Velka Britania 102 074 14,01% 77 561 75,99% 24 513 24,01%
GR Grécko 927 0,13% 927 100,00% 0 0,00%
HR Chorvatsko 8526 1,17% 7 181 84,22% 1 345 15,78%
HU Mad'arsko 18940 2,60% 14901 78,67% 4039 21,33%
IE frsko 10 804 1,48% 8 251 76,37% 2553 23,63%
IT Taliansko 127 231 17,46% 109 206 85,83% 18 025 14,17%
LT Litva 5493 0,75% 4703 85,62% 790 14,38%
LU Luxembursko 811 0,11% 723 89,15% 88 10,85%
LV LotySsko 4679 0,64% 4127 88,20% 552 11,80%
MT Malta 65 0,01% 61 93,85% 4 6,15%
NL Holandsko 23240 3,19% 20 260 87,18% 2980 12,82%
PL Pol'sko 76 633 10,52% 75041 97,92% 1592 2,08%
PT Portugalsko 28 515 3,91% 19 738 69,22% 8777 30,78%
RO Rumunsko 45275 6,21% 36329 80,24% 8946 19,76%
SE Svédsko 13829 1,90% 13 144 95,05% 685 4,95%
SI Slovinsko 3512 0,48% 2999 85,39% 513 14,61%
SK Slovensko 6071 0,83% 5951 98,02% 120 1,98%
SUM 728 586 601179 82,51% 127 407 17,49%
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Priloha 2: prehl'ad poctu podnikov posobiacich

v roku 2014
Tabul'ka 40: Pocet podnikov v roku 2014
o potet pocet podnikov posobiacich v roku 2014
Krajiny nazov krajiny pc(;(}::)l:,(())v absolutny | relativny ;:::illl{‘; zba;l;;(:lti(l)(\;ane
AT Rakusko 5739 3388| 59,03% 3214 174
BE Belgicko 17574 14780 84,10% 14 288 492
BG Bulharsko 11298 7 344| 65,00% 7 235 109
CY Cyprus 191 6 3,14% 6 0
CZ Ceska republika 15325 3773 24,62% 3716 57
DE Nemecko 34819 5523 15,86% 5016 507
DK Dansko 3464 2588 74,71% 2491 97
EE Estonsko 4993 3628| 72,66% 3618 10
ES Spanielsko 113995 56654| 49,70% 43 388 13 266
FI Finsko 16 533 10 722 64,85% 10 426 296
FR Francazsko 28030 20591 73,46% 20045 546
GB Velka Britania 102 074 66 041 64,70% 56 809 9232
GR Grécko 927 681 73,46% 681 0
HR Chorvatsko 8 526 5774 67,72% 5518 256
HU Mad’arsko 18940 12 863 67,91% 12 443 420
IE frsko 10 804 5541 51,29% 5480 61
IT Taliansko 127 231 78582 61,76% 73931 4651
LT Litva 5493 3496| 63,64% 3312 184
LU Luxembursko 811 124 15,29% 123 1
LV Lotyssko 4679 3450 73,73% 3260 190
MT Malta 65 1 1,54% 1 0
NL Holandsko 23240 9011 38,77% 8092 919
PL Pol'sko 76 633 13091 17,08% 13079 12
PT Portugalsko 28515 19 401 68,04% 16 553 2 848
RO Rumunsko 45275 35954 7941% 29502 6 452
SE Svédsko 13829 11522 83,32% 11200 322
SI Slovinsko 3512 2883| 82,09% 2747 136
SK Slovensko 6 071 4579 75,42% 4525 54
SUM 728 586 401991 55,17% 360 699 41 292




