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1 Uvod a cil

Pokud chce podnik v dnesni dob¢ uspét mezi konkurenci na kapitdlovém trhu, musi
peclivé zvazit kazdé své rozhodnuti tak, aby jeho hospodareni bylo co nejefektivné;si
a hospodarné. Aby mohli manaZzeti vyhodnotit celkovou finan¢ni a hospodaiskou situaci
podniku, je nutné provést dikladny rozbor ucetnich udajii a financnich vykazi firmy
ato pfedev§im rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pomoci téchto vykazl se provadi
samostatné analyzy, na jejichz zéklad¢ je pak mozné urcit slaba mista ve finan¢nim
fizeni, kterym se mohou manazefi v budoucnu vyvarovat a zajistit si tim dobré finan¢ni
zdravi spolecnosti. Pro posouzeni finan¢ni situace podniku a jeho finan¢niho zdravi se
pouziva finan¢ni analyza, do které spada analyza trendi (horizontdlni analyza), analyza
struktury (vertikalni analyza), analyza penéznich fondu, analyza pomérovych ukazatelt
a modely zalozené na soustavach ukazatell a vySSich matematicko-statistickych
metodach. Na zékladé zjisténych vysledkli z analyz mohou manazeti podniku néasledné
identifikovat jiz zminéné zdroje problémii nebo také rozpoznat silné stranky svého
podniku a nastavit opatieni k napravé problémt. Dané vysledky zajimaji pfedevsim
osoby, které spodnikem obchoduji, anebo jsou snim n&jakym jinym zplsobem
v kontaktu. Informace o finan¢ni situaci podniku jsou tedy podstatné pro rozhodovéni

investoru, veritelti, manazert i konkurenti.

Cilem této diplomové prace je porovnat vliv rozdilnych metodik hodnoceni
finan¢niho zdravi a predpovédi upadku na klasifikaci podniku. Existuje totiz az pfilis
mnoho bonitnich a bankrotnich modeld, pficemz vétSina z nich mé jinou vypovidaci

schopnost. Ne vSechny tedy hodnoti finan¢ni situaci podniku stejné.



2 Vyznam hodnoceni finan¢niho zdravi a predpovédi
upadku podniku

Aby byl podnik spravné financ¢né fizen, je nutné mit prehled o jeho finan¢ni strance
a celkové o jeho finanénim hospodateni. Zaroven je dulezité znat ucel podnikani, jak
kvalitni vyrobky podnik poskytuje, kdo jsou jeho zadkaznici, dodavatelé, konkurenti
a jaké mé dany podnik cile do budoucna a to proto, aby pfislusnd osoba (at’ jiz bankét

nebo investor) chépala finan¢ni fizeni podniku (Bldha & Jindfichovska, 2006).

Synek a kolektiv (2011) ve své publikaci uvadi, ze: ,,Jakékoliv financni rozhodovani
musi byt podloZeno financni analyzou, na jejichz vysledcich je zalozeno Fizeni
majetkové i financni struktury podniku, investicni a cenova politika, Fizeni zdsob atd.

‘

Jejim hlavnim ikolem je poskytovat informace o financnim zdravi podniku. *

O vysledky finan¢ni analyzy pfitom maji zdjem piedev§im ctyfi hlavni skupiny
ekonomickych subjektl. Jedna se o kratkodobé véftitele, dlouhodobé vétitele, akcionaie
a management firmy. Kazda skupina vSak chce ziskat jiny druh informaci. Kratkodobé
vetitele jako napf. komeréni banky, dodavatele nebo obchodniky zajima hlavné
solventnost a likvidnost podniku. Dlouhodobi véfitelé, pod kterymi si lze predstavit
napt. drzitele obligaci, penzijni fondy nebo pojistovny, maji podobné touhy jako
kratkodobi véftitelé, protoze jim jde také o kratkodobou likviditu. Ale soucasné usiluji
o dlouhodobou solventnost. Akcionafi zase jakoZto potenciondlni investoii chtéji
predevsim védet, jestli podnik dosahuje zisku a jak velké riziko podstupuji v piipade
své investice. Posledni zajmovou skupinou je management podniku, ktery zastava velmi
zvlastni roli, nebot’ musi porozumét vSem tfem ostatnim externim pohlediim a ma tedy

povinnost se zajimat o likvidnost, solventnost i1 zisk (Blaha & Jindfichovska, 2006).

Sedlacek (2011) finan¢ni analyzu definuje jako metodu, kterd hodnoti financni
hospodareni podniku pomoci dat z finan¢niho vykaznictvi, pficemz se jednotlivé udaje
tfidi, agreguji a pométuji mezi sebou navzajem. Tim roste jejich vypovidaci schopnost,
nebot’ jen samostatné nedokazou poskytnout Gplny obraz o majetkové a financni situaci
firmy, ani o jejich silnych aslabych strankach a celkovém hospodateni. Finanéni
analyza vyuziva specialnich metodickych prostfedkii pro posouzeni finanéniho zdravi

a hospodateni podniku.



Dale autor dodéava, ze kdyz se provadi finan¢ni analyza, tak je nutné zjistit, zda plati
podminka efektivnosti (néklady, jez byly vynalozené na zpracovani, nesméji byt vyssi
nez ocekavané vynosy plynouci z vyuziti vysledkl), aplikovatelnosti (pouzivaji se
metody, které odpovidaji praktickym moznostem a podminkdm podniku) a ucelnosti

(musi se provadét k pfedem stanovenému cili).

Autofi Blaha a Jindfichovska (2006) zastavaji stejny nazor jako Sedlacek (2011)
a Griinwald a Holeckova (2009) v tom, Ze ,, Financni analyza predstavuje hodnoceni

minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti financniho hospodarent podniku “.

Tento svij uGsudek dopliuji o fakt, ze za zakladni nastroj financni analyzy se
povazuje vypocet a interpretace pomerovych ukazatelli, které pii spradvném pouziti
dokazou zodpovédét mnoho otdzek tykajicich se financéniho zdravi podniku. Zakladni
pomérové ukazatele, znichz se i podle Griinwalda a Holeckové (2009) nejbéznéji
pouzivaji ukazatele likvidity, aktivity, zadluzenosti, ziskovosti a trzni hodnoty, testuji ti'i
aspekty finan¢niho zdravi — rentabilitu (ziskovost), likviditu a financni stabilitu.
Hodnoty pomérovych ukazatelii, ke kterym se na zékladé vypoctu doslo, vypovidaji
o hlavnich rysech spole¢nosti. Pfi¢emz zakladni pomérové ukazatele se vybiraji tak, aby
byla mozna jejich interpretace bez ohledu na to, v jakém odvétvi se podnik nachazi

a aby byla zarucena srovnatelnost mezi libovolnymi podniky.

Podle Griinwalda (2001) se vSak to, v jaké finan¢ni situaci se podnik nachazi, neda
zjistit pouhym vypoctem. Pii vyuziti analyzy kvantitativnich metod, ve které se
zpracovavaji data z ucetnich vykazu, je ale mozné financni situaci urcitym zptisobem
testovat. Zjist'uji se proto veSkeré ptiznivé a nepiiznivé okolnosti, které v podniku ve
sledovaném obdobi nastaly.

vvvvvv

analyzu jsou pravé ucetni vykazy. Pricemz obvykle dostupné informace o finan¢ni
a majetkové strance podniku poddva finan¢ni zprava. Diky ni si mohou bankéfi
ainvestofi udélat predstavu o budoucim hospodafeni podniku, o jeho vynosech

i rizikovosti.



Ve své knize se vySe uvedeni autofi vénuji 1 vymezeni finan¢niho zdravi podniku,
které¢ urCuje stav podnikovych financi tj. stav majetku, stav dluhti, rozdil mezi majetkem
a cizimi zdroji, vys§i vynosu a nékladi, vysi pfijmut a vydaji. Zmifuji se i o tom, Ze kdyz
se u finan¢né zdravého podniku neprojevuje bezprostiedni nebezpeci hroziciho tpadku,
tak lze predpokladat, ze ani v dohledné budoucnosti (minimaln¢ do roka) nedojde
k upadku pro jeho platebni neschopnost ani k jeho predluzeni. Finan¢né zdravy podnik
se pritom pozna podle toho, Ze ma dostateCnou rentabilitu vlastniho kapitdlu a imérné
zajisténa financni rizika. Dokéze tedy zhodnotit vlozeny kapital v takové mite, kterou

pozaduji investofi, a to vzhledem k vysi rizika s tim spojenym.

O financ¢ni zdravi se opira finan¢ni divéryhodnost, kterd vyjadiuje pravdépodobnost,
ze poskytovatelé financnich zdroji na sebe neberou neptimétené riziko finanéni ztraty,
a ze mohou v dohledné dob¢ oc¢ekavat splaceni svych pohledavek. Opakem finan¢niho
zdravi je finanéni tisen, ke které dochazi, kdyz podnik trpi finanénimi problémy, jez
jsou natolik zavazné, ze bez provedeni vyraznych zmén v provozni nebo ve finan¢ni
¢innosti podniku neni mozné, aby byly vyfeSeny. Za predzvést zaniku firmy se povazuje

platebni neschopnost, pfedluzeni nebo prevzeti (Grilnwald & Holeckova, 2009).

Pri¢iny vzniku finan¢ni tisn¢ mohou byt podle Valacha (1999) dvojiho typu: interni
nebo externi. O interni pfi¢inu jde tehdy, kdyZ si podnik schvali $patné rozhodnuti.
Pokud se vSak podnik dostane do problému z diivod, které se objevily nezavisle na vili
a jednani osob spojenych s tim danym podnikem, jednéd se o pfi¢inu externi. Finan¢ni
tiseni, kterou si podnik piivodil sam svym rozhodovanim, se da vyfeSit uréitymi
organizanimi a finan¢nimi opatfenimi napf. vytvofenim nové obchodni strategie,
zvySenim piijmi prodejem aktiv a ziskdnim financnich zdroji, sniZenim nebo
odlozenim vydaji, urenim priorit pfi vlastnich platbach, sjednanim dohod s dodavateli

na placeni formou sménky apod.
Finan¢ni tisen se v literatufe definuje riizn€, nicméné lze konstatovat, ze mezi jeji
hlavni pfiznaky patii zejména:
e Kklesajici ¢i vaznouci odbyt, kdy ptfibyvaji zasoby hotovych a rozpracovanych
vyrobkli, coz mé& za nasledek rostouci vazanost financnich prostiedkli

v podniku;



e platebni potize v podobé opozdénych tihrad zavazki;

e zvySujici se ceny vstupli, mezd a urokd, ¢imz dochazi k poklesu rentability
trzeb 1 kapitélu, a to mnohdy muize vést i ke ztratovosti celého podniku;

e pokles vlastniho kapitalu v diisledku snizeni vyroby pod bod zvratu;

e rostouci zadluZeni zpsobené spottebou veskerych likvidnich zdroj;

¢ podnik je natolik zadluZeny, Ze mu nikdo nechce poskytnout ptjcku a vétitelé

se dovolavaji konkurzu.

Aby bylo mozné predchazet finanéni krizi, musi se pravidelné kontrolovat finan¢ni
plany, vcas zachytit jakékoliv odchyleni od jejich plnéni a zjistit, jak k nému doslo
anakonec 1 urcit opatieni, které zabrani jeho opakovani. V podstaté¢ se tedy musi

provést jiz zminovand finan¢ni analyza (Synek et al., 2011).

Na zékladé zkuSenosti zapadnich firem se zjistilo, Ze finan¢ni tiseil predikuji hlavné

nasledujici pomérové ukazatele:

e cizi zdroje / cash flow,

e zisk po zdanéni / aktiva celkem,

e kratkodoby bankovni Gvér / cizi zdroje,
e cizi zdroje / aktiva celkem,

e pracovni kapital / zasoby,

e ob¢zna aktiva / kratkodobé cizi zdroje.

Pokud relativné dlouhou dobu pted upadkem firmy dochéazi ve vyvoji nékterych
ukazatelli k vyraznym odchylkdm, je vhodné pouzit systémy vcasného varovani nebo

predikéni bankrotni modely (Synek et al., 2011).

Podle zakona ¢. 182/2006 Sb. o tipadku a zpusobech jeho feseni (insolvencni zékon)
je dluznik v upadku, jestlize ma vice vétitell a penézité zavazky po dobu delsi 30 dnil
po lhité splatnosti a tyto zdvazky neni schopen plnit (tj. ,,platebni neschopnost®).
Zpusobem feSeni upadku pak jsou: konkurs, reorganizace, oddluzeni, nebo jiné zvlastni

zpusoby feseni tpadku.



Pokud by se charakterizovalo prostiedi insolvenci v Ceské republice (ptiloha A), tak
z hlediska poctu insolvencnich navrhi maji rocni pocty dle spole¢nosti Creditreform
(2016) sva maxima (v roce 2012 celkem 8 398 navrhil) jiz za sebou. V letech 2008 az
2012 bylo mozné pozorovat jejich kazdorocni strmy riist. V poslednich letech jsou jiz
zaznamenavany poklesy (3 004 navrhti v roce 2015). Z hlediska odvétvi byl v roce 2015
stejné jako v roce 2014 k insolvenci nejnachylnéjsi obor tézba a dobyvani, dale pak

¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi a doprava a skladovani.

Vétsina insolvencnich navrhil u pravnickych osob kon¢i prohlasenim tpadku (pokud
neni navrh zamitnut z nedostatku majetku firmy nebo odmitnut z formalnich divodu),
tj. nejcastéji konkurzem nebo reorganizaci. Konkurs je zptisob feseni upadku spocivajici
v tom, Ze na zaklad¢ rozhodnuti o prohlaseni konkursu jsou zjisténé pohledavky véfiteli
pomérné uspokojeny. Schonfeld, Smrcka a Maly (2015) uvadéji, ze v letech 2008 az
2012 byla vramci jejich analyzy zjisténa primérnd mira uspokojeni vétiteld pouhé
3,62 %. Z hlediska poctu prohlaSenych konkurzi byl zlomovy rok 2014. KaZdoro¢ni
pravidelny rist poctu konkurzii dosahl v roce 2014 svého maxima (2 403 konkurzi)

a v roce 2015 poprvé od roku 2008 klesl (o 8,82 %).

Druhym nejéastéjSim zplisobem feSeni upadku je reorganizace. Pii ni dochazi
k postupnému uspokojovani pohledavek vétiteli pii zachovani provozu dluznikova
podniku. Celkem bylo od pocatku platnosti insolven¢niho zdkona (leden 2008) do

konce roku 2015 soudem povoleno 133 reorganizaci (Creditreform, 2016).

Pokud by se veskeré vyse zminéné informace shrnuly, tak Ize fici, ze finan¢ni zdravi
piedstavuje nejlepsi obranu proti financnim potizim (platebni neschopnosti, predluzeni).
Jestlize vSak nastane situace, kdy bude finan¢ni zdravi vyrazné oslabeno napf. vlivem
provoznich potizi (nedostatecnym odbytem, vysokymi ndklady), tak podniku bude
hrozit finan¢ni tisei, kterd by klidné mohla vyustit ve financni krizi a skoncit

1 bankrotem.



3 Konstrukce a struktura soustav ukazatela

Finan¢ni situaci podniku sice 1ze posoudit pomoci standardni finan¢ni analyzy a na
zakladé pomérovych ukazateld, ale ziskat se tak da pouze jeji hruby obraz, a to zejména
z divodu omezené vypovidaci schopnosti jednotlivych ukazateld, kterou zplsobuje
jejich zaméteni jen na urcité rysy ¢innosti podniku. Proto se pro vyhodnoceni, jestli je
podnik prosperujici nebo mu hrozi bankrot, vytvaii soustavy ukazatell. Prostiednictvim
vétsiho mnozstvi ukazatelt se totiz mize detailnéji zobrazit financni situace podniku.
Avsak zaroven takto enormni pocet ukazateli komplikuje orientaci a zamlzuje celkové
hodnoceni. Kvili tomu existuji modely zalozené na znaéném poctu ukazateld, ale
imodely soustiedéné do jediného indexu nebo koeficientu (syntetického ukazatele),

které popisuji, jak se podniku dafi.

Pti vytvareni soustav ukazateld se rozlisuji (Sedlacek, 2011; Griinwald & Holeckova,

2009; Kolar & Mrkvicka, 2006):

e soustavy hierarchicky uspotrddanych ukazateld,

e ucelové vybéry ukazatela.

3.1 Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli

Typickym piikladem jsou pyramidové soustavy ukazatelii, prostfednictvim nichz se
urcuji logické a ekonomické vazby mezi ukazateli tim, ze vrcholovy ukazatel na Spici
pyramidy rozkladdaji do dalSich dil¢ich ukazateli na zéklad¢ aditivnich (séitani,

odc¢itani) a multiplikativnich (nédsobeni, déleni) vazeb.

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti finan¢ni situaci firmy nebo jeji vyvoj
jedinym Ccislem, ¢imz méfi jen jeden rys velmi obtizného ekonomického procesu
v podniku. Ekonomicky proces vSak oplyvd neskutecn¢ mnoho vlastnostmi
a 1 ukazateli mize byt vice. Dané ukazatele se vyznacuji vzdjemnou zavislosti a i sam
popisovany proces je charakteristicky slozitymi vnitinimi vztahy. Pokud by doslo
k jakémukoliv zdsahu do tohoto procesu, tak nejenze by to vyvolalo Zadouci ucinek, ale
zpusobilo by to i fadu dalSich disledki. Proto se k analyzovéni a hodnoceni
ekonomického procesu vyuzivaji soustavy ukazateld, které pouze v jedné tabulce

strucné a piehledné zachycuji souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni stabilitou podniku.



Kdyz se pyramidova soustava ukazateli vhodné zkonstruuje, da se systematicky

posoudit minula, soucasna 1 budouci vykonnost podniku (Sedlacek, 2011).

3.2 U&elové vybéry ukazateli

Sestavuji se na zakladé komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych
metod. Zamérem je zkombinovat takové vybéry ukazateldi, jez dokdzou kvalitné
stanovit finan¢ni situaci podniku, tedy jeho finan¢ni zdravi, nebo ptedpovédét jeho

finan¢ni tisen.
Podle toho, za jakym Gcelem budou vybéry pouzity, se déli na:

¢ Dbonitni (diagnostické¢) modely,

e bankrotni (predikéni) modely.
Dale se podle zptsobu jejich tvorby rozlisuji:

e jednorozmérné modely (tzv. univariate models), jez se pokousi nalézt
jednoduchou charakteristiku, ktera dokdze dobte zhodnotit financni situaci
podniku a zaroven rozliit, zda podnik prosperuje ¢ nikoliv. Radi se mezi né
naptf. Kralickiv rychly test, Beaverova profilova analyza nebo Tamariho
rizikovy index.

e vicerozmérné modely (tzv. multivariate models) vyuzivaji pro vybér
metody. Nejznaméjsi modely, které sem spadaji, jsou Altmanovo Z-skore,

Index bonity a Taffleriv model (Sedlacek, 2001).

Bonitni a bankrotni modely se sestavuji pro rychlou orientaci investort a véritelt
sohledem na posouzeni podniku podle jeho kvality tj. jeho davéryhodnosti
a vykonnosti. Hranice mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neni jednoznacné
stanovena. Oba typy se vyznacuji celou fadou spole¢nych ryst, napt. vychazeji
z ptredpokladu, Ze hrozici upadek podniku je mozné zaznamenat diky odliSnostem ve
vyvoji jednotlitych ukazatell jiz n€kolik let pfed bankrotem. Rozdilné jsou v ucelu, ke
kterému byly vytvofeny, a v datech, z nichz vychazi. Podle jejich ucelu je tak mozné

modely rozd€lit na bonitni (diagnostické) a bankrotni (predikéni), které spojuji podle
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urcené¢ho algoritmu nékolik pomérovych ukazatelti do jednoho vysledného hodnoticiho
udaje, jenz charakterizuje celkové finan¢ni zdravi podniku (Neumaierova & Neumaier,

2002; Sedlacek, 2001; Kolar & Mrkvicka, 2006; Griinwald, 2001).
3.2.1 Bonitni modely

Bonitni modely spadaji do diagnostickych modeld, které hodnoti podnik pouze
jednim koeficientem na zdkladé¢ ucelové vybraného souboru ukazatel, ktery
nejvhodnéji umoziuje posoudit financni zdravi, resp. pozici podniku pfi srovndni
ur¢itého podniku s jinymi podniky (mezipodnikové srovnavani) anebo s odveétvovym

primérem, resp. konkuren¢nimi podniky (Sedlacek, 2001).

Jejich cilem je ohodnotit podle stupné finan¢niho zdravi, zda jde o dobry nebo Spatny
podnik. Ukazuji tak miru kvality podniku podle jeho vykonnosti, kterd je diilezita pro
rozhodovéni investori a vlastnikd, ktefi si nemohou sami propocist Cistou soucasnou

hodnotu podniku kviili absenci potfebnych udajii (Neumaierova & Neumaier, 2002).

Vypoctené pomérové ukazatele se ohodnoti poctem bodl, ktery se ndsledné
pronasobi charakterem ukazatele (1) a jeho vahou. Po sefteni bodl u vSech
zkoumanych ukazatelll se na zaklad¢ ziskané¢ho celkového koeficientu ptifadi podniku
urcity stupen finan¢niho zdravi. Mnozstvi pomérovych ukazatelti a jejich vybér zavisi
na ekonomickych vztazich, jez jsou doplnény o empirické poznatky financ¢nich
manazerti. Oproti bankrotnim modelim tedy bonitni modely vychazi zejména

z teoretickych poznatk (Sedlacek, 2001; Griinwald, 2001).

Z ¢asového hlediska se mohou bonitni modely zaclenit do analyzy ex post, jejiz
podstatou je vysvétlit soucasnou finan¢ni situaci podniku pohledem do minulosti
a zjistit tak pficiny, které odrazi soucasnost. Jde tedy pouze o popis skutecné

dosazenych vysledk, které uz se nedaji nijak zménit (Sedlacek, 2001).
3.2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely (n€kdy nazyvané i modely predikce finan¢ni tisn€), predstavuji
systémy vc€asného varovani, které dle chovani zkoumanych ukazateli naznacuji

eventudlni budouci ohrozeni finanéniho zdravi. Jejich zpracovani je dulezité predevSim
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pro veétitele, ktefi chtéji védét, zda firma dokéze dostat svym zavazkim (Sedlacek,

2001; Neumaierova & Neumaier, 2002).

Na zdklad¢ statistického srovnani vyvoje pomérovych ukazateli, odvozenych ze
skute¢nych dat u podnikd, jez se dostaly v minulych letech do upadku anebo naopak
prosperovaly, se provadi vybér pomérovych ukazateli a jejich vah ve vzorci (vazeny
soucet pomérovych ukazatell). V moment¢, kdy se hodnoty pomérovych ukazateld,
zjisténych v ur¢itém podniku, dosadi do vzorce a zjisti se, Ze vysledek nedosahuje ani
stanovené¢ minimalni hodnoty, se d& konstatovat, Ze podnik ¢ekd v dohledné dobé

bankrot (Griinwald, 2001).

Bankrotni modely se fadi k analyze ex ante, ktera si klade za cil odhadnout
budoucnost podle soucasné firemni situace a predpovédét, jakym vyvojem firma
v nejbliz§ich 3 az 5 letech projde. Zaroven chce poukazat s asovym piedstihem na

ptipadné ohrozeni podniku (Sedlacek, 2001).

Zéainym piikladem bankrotniho modelu je Altmanovo Z-skoére, které predstavuje
agregovanou hodnotu bonity firmy ve formé funkce obsahujici optimdlni kombinaci

ukazateld a jejich vah (Neumaierova & Neumaier, 2002).
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4 Vybrané bonitni a bankrotni modely

4.1 Altmanovy modely

Profesor E. I. Altman vytvofil své modely na zdkladé vicenasobné diskrimina¢ni
analyzy, kterd umoziuje rozttizeni veli¢in do dvou nebo vice pfedem definovanych
skupin podle jejich charakteristickych vlastnosti. Diskrimina¢ni analyza se pouziva
vlastné proto, aby se podle vybranych pomérovych ukazateld stanovila urcita hranice,
ktera nésledné rozdé€li podniky na prosperujici a krachujici. Altman vyvinul prvni model
nazyvany Z-skore v roce 1968 za ucelem predikce mozného bankrotu firmy. V pribéhu
dalSich let ho dvakrat modifikoval a v roce 1977 zn¢ho odvodil i1 Uplné novy model

ZETA (Vochozka, 2011).
Altmanovo Z-skore

Altmaniv model, nazyvany v jednotlivych publikacich nejcastéji Z-skore, vznikl
v jiz uvedeném roce 1968. Patii mezi hojné¢ vyuzivany indikator finan¢niho zdravi
podniku. Altman stanovil jako vychozi vzorek data od 66 spolecnosti kdtovanych na
burze cennych papird. Pfi¢emz polovina z klasifikovanych podnikii se v letech 1946 az
1965 zaradila mezi prosperujici a druhd polovina mezi bankrotujici. Vybér ukazatelt
a jejich vah se odvijel od linedrni diskrimina¢ni analyzy. Z ptivodnich 22 ukazatelli se

nakonec vybralo 5 zdkladnich, které dokazou nejlépe predpovédéet firemni krizi:

X = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X> = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X; = zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva

Xi = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkovych dluha

Xs = trzby / celkova aktiva
Vysledny tvar Altmanovy rovnice je:
Z:1,2'X1+1,4'X2+3,3'X3+0,6'X4+1,0'X5 (1)

Je-li hodnota Z-skore vyssi nez 2,99, firma se vyznacuje dobrou financni situaci. Za
ohroZenou bankrotem se oznacuje jen v pfipad¢, ze Z-skore vyjde nizsi nez 1,81. Kvuli

chybam v klasifikaci, vytvofil Altman jest¢ tzv. ,Sedou zénu“, kde se nachazeji
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podniky, jejichz finan¢ni situace je nejista. V tomto piipad¢ se hodnota Z-skore

pohybuje v intervalu 1,81 az 2,99.

Uvadi se, Ze celkova spolehlivost spravné klasifikace jeden rok ptfed bankrotem,
dosahuje az 95 %. Chyba I. druhu, kdy se ohroZeny podnik myln¢ wurcil jako
prosperujici, ¢ini 6 %. Oproti tomu chyba II. druhu, pfi které se prosperujici podnik
Spatné zhodnotil jako ohroZeny, €ini jen 3 %. Dva roky pied upadkem je spolehlivost
klasifikace uz nizsi, tedy 72 %. Chyba 1. druhu stoupla az na 28 % a chyba II. druhu

zaznamenala také zvySeni na 6 % (Altman, 1968).

Jako problém se pfi vypoctu mize ukazat stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu
u podnikt, jejichz akcie nejsou veiejné obchodovatelné na burze. Tyto ostatni podniky

tak pouzivaji modifikovanou verzi Altmanova Z-skére z roku 1983 (Altman, 2000).
Altmaniiv index Z’

Od ptedeslého modelu se tvar rovnice indexu Z" 1i§i v ukazateli Xi, ve vahach
jednotlivych ukazateli a 1 v kritériich klasifikace. Ke zméné vypoctu ukazatele Xy, ktery
nyni pfedstavuje pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojl, dosSlo z diivodu hodnoceni

firem neobchodujicich na finan¢nich trzich.
Z'=0,717 - X; + 0,847 - X, + 3,107 - X3 + 0,420 - X + 0,998 - X; (2)

Za uspesny podnik se povazuje ten, ktery ziska hodnotu vyssi nez 2,90. S problémy
se naopak potykd podnik s hodnotou nizsi nez 1,23. Pasmo ,,Sedé¢ zony* je vymezeno

mezi hodnotami 1,23 az 2,90 (Altman, 2000).
Altmaniiv index 2’

Jde o dalsi modifikaci Z-skore, s kterou pfisel Altman (2000) v roce 1995. Indexem
Z"" se hodnoti nevyrobni spole¢nosti. Aby minimalizoval mozny sektorovy efekt,
tj. citlivost modelu na odvétvi, tak autor radSi vypustil z rovnice ukazatel rychlosti

obratu aktiv (trzby / celkova aktiva).

77 =656 X;+326-X,+672 - X;+ 1,05 X, 3)
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Pokud vysledny index piesdhne hodnotu 2,6, jde o prosperujici podnik. Hodnota
niz$i nez 1,1 vypovida o problémovém podniku. Mezi uvedenymi hodnotami lezi

podniky v ,,Sedé zong™.
Altmaniiv ZETA model

V roce 1977 se Altman spolu s Haldemanem a Narayananem rozhodl vytvofit novy
model, ktery dokdze zptesnit predchazejici modely, coz umozni spolehlivé predpoveédét
selhani spolecnosti i pét let pfed upadkem. Finanéni situaci hodnotil u 53 problémovych
a 58 prosperujicich primyslovych a obchodnich podnikl. K posouzeni finan¢niho
zdravi vyuzil ob¢ varianty diskrimina¢ni analyzy, tedy linearni i kvadratickou.
Pravdépodobnost zatazeni podniku do spravné skupiny byla jeden rok ptfed bankrotem
u obou typd analyz shodnd (92,8 %). V dalSich letech se uZ linearni diskrimina¢ni
analyza vyznacuje presnéjsi klasifikaci. Odhad spolehlivosti vysledné klasifikace je u ni

pét let pred upadkem 76,8 %, nacez u té kvadratické jen 69,7 % (Altman, 2000).

Na zakladé¢ jinych studii vybral Altman (2000) zpoc¢atku 27 financnich ukazatelt,
jejichz pocet riznymi metodami nakonec snizil na konecnych 7. Vzhledem k tomu, Ze

tento model chrani registracni znamka, nejsou znamy vahy ukazatelti.

4.2 Indexy IN

Indexy davéryhodnosti IN zkonstruovali manzelé Inka a Ivan Neumaierovi na datech
tisic Ceskych podniki ovéfenych vybranymi statisticko-matematickymi metodami.
Tyto indexy odrazi zvlastnosti Eeskych Gidetnich vykazi a ekonomické situace v CR
a umoziuji provést celkové vyhodnoceni podniku, ale samoziejmé¢ nemohou nahradit
finan¢ni analyzu. Celkem existuji 4 indexy duvéryhodnosti, pfi¢emz se oznacuji podle

roku, kdy vznikly — tedy IN95, IN99 a INO1 a INO5 (Neumaierova & Neumaier, 2005).
Index IN95

Index IN9S5 slouzil k posouzeni finanéniho rizika podniku, pficemz se zaobira hlavné
finan¢ni stabilitou a odhalenim krachu. Jde o bankrotni model, ktery nezahrnuje ani

jeden ukazatel zkoumajici trzni hodnotou podniku, jak je tomu u Altmanova modelu.
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Podle manzeli Neumaierovych (2002) je specificky pravé pro ceskou ekonomiku,
nebot’ ta se vyznacuje vysokou platebni neschopnosti a zatazenim ukazatele zavazky po
lhite splatnosti / vynosy (Xs). Index IN95 ma opravdu dobrou vypovidaci schopnost.
Spolehlivost jeho klasifikace se totiz pohybuje nad 70 %.

Pracuje se Sesti ukazateli a jejich piisluSnymi vahami. Do vypoctu navic zahrnuje

1 vliv odvétvi, do kterého podnik spada. Index IN95 mé nasledujici tvar:
IN95: Vl ‘Xl + V2 'X2+ V3 ‘X3 + V4 'X4+ V5 'XS- V6 .X6 (4)
Kde:

X = celkova aktiva / cizi zdroje

X, = zisk pfed zdanénim a Uroky / ndkladové troky
Xz = zisk pfed zdanénim a troky / celkova aktiva
Xy = celkové vynosy / celkova aktiva

Xs = ob&ézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

X = zévazky po lhité splatnosti / vynosy

Odvétvové vahy se mohou pouzit jen v jednotlivych odvétvich, nebo v ramci celé
ekonomiky Ceské republiky. Kdyz se pocitd s vahami za celou ekonomiku, tak se
vyhodnoceni prosperujiciho nebo bankrotniho podniku vztahuje na ekonomiku Ceské
republiky. Vahy pifedstavuji podil vyznamnosti ukazatele a vazené¢ho priiméru hodnot

ukazatele v odvétvi.

Pokud index IN95 vyjde vyssi nez 2, podniky se zna¢i opravdu dobrym finanénim
zdravim a bezproblémové dokazou platit své zavazky. Se splacenim svych zavazki maji
naopak problém firmy, jejichz hodnota indexu nedosahuje ani 1. Za rizikové se povazuji
podniky, u nichz se hodnota indexu IN95 pohybuje v intervalu 1 az 2. Ty se nachdzeji

v tzv. $edé zon€ a mohou u nich v budoucnu nastat problémy se splacenim zavazk.
Index IN99

Index IN99 se tadi spiSe mezi bonitni modely a je charakteristicky tim, ze zohlediiuje
pohled vlastnika. Vyuziva diskriminacni analyzu, pomoci které se ptepracovaly vahy

ukazatelti indexu IN95, jez se stanovily pro ekonomiku CR. Ohled se pfitom bral
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samoziejme na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA).
Propocet ekonomického zisku se provadél u 1 698 podnikti. Pravdépodobnost, Ze index
IN99 odhadne spravné situaci podniku, je vyssi nez 85 %. Uvadi se tento tvar indexu

IN99:
IN99 =-0,017 - X; +4,573 - X, + 0,481 - X5 + 0,015 - X, (5)
Kde:

X = cizi zdroje / celkova aktiva
X, = zisk pfed zdanénim a roky / celkova aktiva
Xi= celkové vynosy / celkova aktiva

X4 = obéznd aktiva / kratkodobé zdvazky a uvéry

Pokud index IN99 ptekroci hodnotu 2,07, tak podnik dosahl kladného ekonomického
zisku. AvsSak jakédkoliv vysledna hodnota pod 0,684, vypovidd o zaporné hodnoté¢
ekonomického zisku, pii které podnik netvoii hodnotu pro vlastniky, dokonce ji
i pfipadné niéi. ,,Sed4 zéna“ ma v tomto indexu opravdu velké rozpéti od 0,684 do 2,07.
Pozice podniku v uvedeném intervalu neni jednoznacna, ale svéd¢i o tom, Ze v ném
neni néco v poradku. Po ovéfeni indexu se stanovily tfi pasma. Hodnoty indexu
v intervalu 1,420 az 2,07 jsou pro podnik relativné dobré. Pii hodnotach mezi 1,089 az
1,420 se situace podniku neda potradné urcit. U podniku s hodnotami 0,684 az 1,089

ptevazuji problémy (Neumaierova & Neumaier, 2002).
Index INO1

Index INO1 piedstavuje kombinaci ptedesSlych dvou modell, tedy IN95 a IN99.
Vytvoien byl opét pomoci diskrimina¢ni analyzy a vychazel z dat 1 915 primyslovych
firem, které manzelé Neumaierovi (2002) rozd¢lily do tfi skupin. Prvni obsahovala
583 firem tvoficich hodnotu, druhd se skladdala z 503 bankrotnich firem a v tieti bylo
829 ostatnich podniki. Tvar indexu INO1 je:

INO1=0,13 - X; + 0,04 - X, +3,92 - X3 + 0,21 - X; + 0,09 - X (6)
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Kde:

X = celkova aktiva / cizi zdroje

X, = zisk pted zdanénim a uroky / nékladové uroky
Xz = zisk pfed zdanénim a roky / celkova aktiva
Xy = celkové vynosy / celkova aktiva

Xs = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

Podnik tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67 %, kdyz index INO1 vyjde vétsi nez
1,77. Pti hodnoté¢ mensi nez 0,75 dochdzi k ni¢eni hodnoty a podnik byva s 86 %
pravdépodobnosti klasifikovan jako bankrotni. Mezi hodnotami 0,75 az 1,77 je podnik

v ,,5edé zOong«.
Index INOS

Index INOS5 je poslednim znamym indexem Inky a Ivana Neumaierovych (2005).
Tento index predstavuje aktualizaci indexu INO1 a testuji se jim udaje o primyslovych
firmach zroku 2004. Zména probéhla nejen u vahy ukazatele ,,zisk pred zdanénim
auroky / celkové aktiva®, ale i v klasifikaci podnikd. Za horni hranici pro zatazeni
podnikt mezi podniky, které tvofi hodnotu, se povazuje hodnota vyssi nez 1,6. Pro
podniky, co netvoii hodnotu, je dolni hranici hodnota nizsi nez 0,9. Podniky s indexem
INO5 mezi hodnotami 0,9 a 1,6 se nachdzi vtzv. ,Sedé¢ zoné¢“. Beze zmény vSak
zustavaji pomérové ukazatele, které odpovidaji pfedchozimu indexu INO1. Podle nize

uvedené rovnice se vypocita index INOS:
INO5=0,13-X; +0,04- X, +3,97 - X5+ 0,21 - X; + 0,09 - X; (7)

V piipadé, ze se podnik dostane pod dolni hranici (0,9) INOS, tak se da fict, ze
z 97 % mu hrozi bankrot a ze 76 % netvofi hodnotu. Podniky, které se nachazi nad
stanovenou horni hranici (1,6), se daji z 92 % oznacit za bezproblémové a z 95 % budou
tvofit hodnotu. Pokud spada podnik do Sedé zony, ma 50% pravdépodobnost bankrotu,

ale zase 70% pravdépodobnost, Ze bude tvorit hodnotu.

Pti vypoctu INOS muiize byt problémem, pokud je podnik nezadluzeny nebo jen velmi

malo zadluzeny a ukazatel trokového kryti je obrovské cislo. Proto autofi indexu
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doporucuji omezit maximalni vysi ukazatele ,,zisk pied zdanénim a uroky / nékladové

uroky““ na 9.

4.3 Kiralickiiv rychly test (Quicktest)

Tento test vytvofeny rakouskym profesorem Peterem Kralickem na poc¢éatku 90. let
minulého stoleti se fadi mezi bonitni modely. Umoznuje rychlé a spravné zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Pficemz jeho financni zdravi se posuzuje na zaklad¢ Ctyt
ukazatell, které vSak podle Kralicka (1993) nesmi podléhat okolnim vliviim a musi co
nejlépe vyuzivat informace uvedené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Kvuli tomu se
z kazdé ze ¢ty zakladnich oblasti finanéni analyzy (tj. financovani, likvidity, rentability
a vysledku hospodaieni) zvolil jeden ukazatel. Vyhodou modelu je, ze 1 pii ptipadném
pouziti 20, 30 ¢i vice ukazatell se vysledek s nejvétsi pravdépodobnosti nezméni. Diky
vice ukazateliim se ale mohou rychleji poznat pfipadné chyby nebo pficiny pfiznivych

vyvojovych trendil, nebot’ by §lo provétovat jedny ukazatele pomoci dalSich.
Ctyfi ukazatele, se kterymi se v Quicktestu pracuje, jsou:
o Kuvota vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)

Udava, jestli je podnik zadluZen a do jaké miry. Zaroveil charakterizuje dlouhodobou
finan¢ni stabilitu a poskytuje informaci, nakolik firma pokryvéa své potieby vlastnimi

zdroji. Navic za efektivni se nepovazuje kryt vétSinu svych potieb vlastnim kapitalem.
e Doba splaceni dluhu v letech

Vyjadiuje, kolik casu potiebuje podnik na uhrazeni svych zavazki z cash flow.
Spolu s kvétou vlastniho kapitadlu charakterizuje financni stabilitu daného podniku.

Reciproka hodnota tohoto ukazatele udava, jak moc je podnik solventni.
« Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Dle tohoto ukazatele lze zjistit, jak efektivné se v podniku vytvaii zisk. Pracuje se

zde se ziskem pied zdanénim a troky.
e Cash flow v procentech podnikového vykonu

Stejné jako rentabilita celkového kapitalu i1 tento ukazatel hodnoti vynosovou situaci

podniku.
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V nasledujici tabulce 1 je uvedeno, o ¢em kazdy z ukazateli vypovida a zda hodnoti
finan¢ni stabilitu nebo vynosovou situaci podniku. Také se v ni uvadi zpiisob vypoctu

analyzovanych pomérovych ukazatela.

Tabulka 1 Kralickiv Quicktest

Ukazatel Vzorec Vypovida o
KVéta, vlastni kapital TR absolutni
vlastniho - — - 100 Kapitalové sile
kapitalu celkovy kapital
Cash.ﬂow, v % cash flow Finan¢ni
podnikového pRE——— - 100 vokonnosti
v§konu podnikovy vykon y . %<
= 5
g 2
. o, ., 5z
Rentab}llta pOSinlkovy uroky 7 (:’121ho Vykonnosti 82
celkového vysledek kapitdlu 100 | (rentabilite)
kapitalu celkova aktiva <
Doba splécent cizi  likvidni
dl?lh?l Svplztceecn}i kapitdl prostfedky ZadluZeni
ro¢ni cash flow relativni

e)Iqe)s [uueul]

Zdroj: Kralicek (1993)

Po vypocteni jednotlivych ukazatel a jejich hodnot se musi témto ukazatelim
pfiradit primérnd znamka dle péctimistné stupnice hodnoceni uvedené v tabulce 2.
Vysledna celkovd znamka se pak stanovi na zaklad¢ jednoduchého aritmetického
pruméru znamek analyzovanych ukazatel. Svlij ucel ma pfitom i1 vypocet priméerné
znamky zv1ast’ pro ukazatele, které znaci financni stabilitu a zvlast’ pro ty ukazatele, co
hodnoti vynosovou situaci. Podnik ohodnoceny vyslednou hodnotou niz$i nez 2 se
povazuje za bonitni. Znadmky mezi 2 — 4 piredstavuji tzv. ,,Sedou zonu“. A celkova
hodnota, ktera bude horsi nez 4, naznacuje, ze se podnik nachazi ve Spatné finan¢ni

situaci a mize mu hrozit i bankrot (Kralicek, 1993).

Podoba rychlého testu doznala v pribéhu let i par zmén. Pro zhodnoceni finan¢niho
zdravi se uz nevyuziva jen puvodni varianta Kralickova testu, ale i jeho modifikace.
Ta se lisi pfedevsim v tom, ze celkové znamky jednotlivych ukazatell se jiz nepométuji

s konkrétnimi hodnotami, ale s percentily oborovych hodnot (Vochozka, 2011).
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Tabulka 2 Stupnice hodnoceni ukazatela

Stupnice hodnoceni (znamky)

Ukazatel Velm} Dobry Stiredni §patn)’f .Ohrozen’
dobry 2) 3) ) insolvenci
1) ()]

Kvota vlastniho

e >30 % >20 % >10 % <10 % negativni
kapitalu

Cash-flow v %

0 0 0 0 1 1
podnikového v§konu >10 % >8 % >5% <5% negativni

Rentabilita celkového

o\ >15% >12% >8 % <8 % negativni
kapitalu

Doba splaceni dluhu

v letech <3roky | <5let <12 let > 12 let > 30 let

Zdroj: Kralicek (1993)

4.4 Zmijewskiho model

Mark E. Zmijewski uvetejnil tento bankrotni model zalozeny na probitové analyze
vroce 1984. Neslo mu vSak pouze o to sestavit novy bankrotni model, ale spiSe se
snazil upozornit na problémy spojené s dosavadni tvorbou téchto modeld. Zkoumany
vzorek diiv fungoval na metodé¢ parovani, kdy se hodnotilo 50 % bankrotujicich
a 50 % prosperujicich podnikid. Pfitom jejich vybér byl podminén tim, Ze musi mit
dostupné veskeré vykazy za dané obdobi. I piesto, Ze moznost bankrotu je u podnikli
s netplnymi vykazy mnohem vys$§i. Proto Zmijewski ve svém plvodnim modelu
i v jeho dalsich upravenych verzich pouzil soubor bankrotujicich firem, jejichz pocet se
vice blizi poctu takovych firem v populaci. Chtél tim dokazat, ze na kvalitu modelu ma
vliv pocet bankrotujicich podnikti ve zkoumaném vzorku. Pro zhodnoceni finan¢ni
situace Zmijewski vybral firmy, jez byly kotované na dvou vyznamnych burzich

(American and New York Stock Exchange) v letech 1972 az 1978.

V literatute se nejCastéji pouziva pavodni verze Zmijewskiho modelu, jez analyzuje
40 bankrotujicich a 800 prosperujicich firem. Divodem je nejen jeji vysoka piesnost

klasifikace (98,2 %), ale 1 velky zajem ucetnich oddéleni o tuto metodu. Rovnice
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ptvodniho Zmijewskiho modelu, ktery zahrnuje Ctyfi odhadované koeficienty a tfi

pomérové ukazatele, ma tento tvar:
X=-4,336-4,513 - X; + 5,679 - X, - 0,004 - X3 (8)

Kde:
X = Cisty zisk / celkové aktiva
X, = celkové zavazky / celkovéa aktiva

Xz = obézny majetek / kratkodobé zavazky

Pravdépodobnost bankrotu se uréi tak, ze vysledek rovnice X se dosadi do distribucni

funkce normalniho normovaného rozdéleni.

P(ipadku) = p(X) )]

Zmijewski 1 ostatni autofi povazuji za zlomovou hranici hodnotu 0,5. Plati tedy, ze
podniky, jez dosdhnou hodnoty 0,5 a vice, mohou v nejbliz§i dobé ocekévat upadek.
Pokud ale vyjde hodnota mensi nez 0,5, tak podniku bankrot nehrozi (Zmijewski, 1984;
Grice & Dugan, 2003).

Grice and Dugan (2003) vidi jako velkou nevyhodu Zmijewskiho modelu skutecnost,
ze vybér ukazateld se nezakladal na teoretickych vyzkumech, ale na jejich vykonnosti

v ptedchozich studiich.

4.5 Taffleruv model

Vznik Tafflerova modelu se datuje k roku 1977, kdy se profesor Richard Taffler
spolu s dalSim britskym ekonomem Tisshawem snazili vytvofit model pro predpovéd
upadku podnikd ve Velké Britanii, ktery by reagoval na Altmanovu analyzu. Tento
model byl tedy odvozeny na primyslovych firmach kotovanych na londynské burze
cennych papirt, pficemz zkoumany soubor podnikt se skladal ze 46 spolecnosti, které
postihly finanéni potize a 46 dobfe prosperujicich spolecnosti. Zpocatku model
zahrnoval 80 ukazateld, jejichZz pocet se na zaklad€ postupné linearni diskriminacni
analyzy nakonec snizil na 4, které nejlepSim moznym zpiisobem dokdzou rozlisit mezi

obéma vzorky podnikl. Vyjadiuji totiz rozhodujici prvky jako ziskovost, pfimérenost
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pracovniho kapitalu, financni riziko a likviditu, které jsou potfebné pro posouzeni

platebni schopnosti podniku (Vochozka, 2011; Taffler, 2005; Kolat & Mrkvicka, 2006).
Tvar diskriminaéni rovnice je nésledujici:
7=0,53-X;+0,13-X,+0,18- X3 +0,16- X, (10)

Kde:

X = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = ob&ézna aktiva / cizi zdroje

X; = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

Xi = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / provozni naklady bez odpisii

Vysledna hodnota diskriminaéni funkce se porovnava s nulou. V piipade, ze vyjde
hodnota kladna, dany podnik se zatadi mezi bonitni s minimalni pravdépodobnosti

upadku. Naopak pti zaporné hodnoté funkce se podnik posoudi jako financné nezdravy.

V literatufe se da nalézt i modifikovand verze modelu, kterd se liSi v interpretaci
posledniho ukazatele X; a celkovém hodnoceni. Piivodni ukazatel X4 zde byl nahrazen
pomérem trzeb a celkovych aktiv. Pokud je tedy nyni vypocteny Taffleriv model vEtsi
nez 0,3, jde o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu. Zato podniky, které dosahuji
hodnoty funkce mensi nez 0,2, svelkou jistotou ocekdvaji finanéni krizi.
U modifikovaného modelu lze nalézt i tzv. ,,Sedou z6nu*, a to v uzavieném intervalu od

0,2 do 0,3 (Holetkova, 2008).

4.6 Index bonity

Kralicek (1993) se ve své publikaci nevénuje jen bodovému modelu, ale i indexu
bonity (nebo téZ indikatoru bonity), ktery vznikl na zédklad¢ vicendsobné diskrimina¢ni
analyzy (multiple discriminant analysis — MDA). Princip této metody spociva v tom, ze
se nejdiive vyndsobi Sest ukazatelii vahovymi koeficienty a poté se jednotlivé souciny
seCtou, ¢imz se dosdhne vysledné diskriminacni funkce. Jeji velikost vypovida
o0 hodnoceni finanéni situace podniku, viz tabulka 3. Cim vys§i diskriminaéni funkce je,
tim vic se podniku dafi. Za prednost metody lze povazovat fakt, ze ukazatele se mohou

velmi rychle a bez potizi zvolit a vyhodnotit.
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Index bonity se stejné¢ jako Kralickv rychly test uplatiuje piedev§im v némecky

mluvicich zemich a pracuje se Sesti nasledujicimi ukazateli:

X1 = cash flow / cizi zdroje

X, = celkova aktiva / cizi zdroje

Xz = zisk pted zdanénim / celkové aktiva

Xy = zisk pted zdanénim / celkové vykony

Xs = z&soby / celkové vykony

Xe = celkové vykony / celkova aktiva

Uvedené ukazatele tvori diskriminaéni funkci:

Bi = 1,5 .Xl +0,08 'X2 +10 'X3 +5 'X4 +0,3 'X5 +O,1 .X6 (11)
Tabulka 3 Stupnice hodnoceni indexu bonity
«— ohrozen insolvenci ‘ neohrozen insolvenci —
-2améné | -2az-1 | -1az0 0 0azl laz2 2az3 3 avice
extrémné | velmi $patny oddé@lujici | wurcité sttedné¢ | velmi | extrémné
Spatny Spatny PENY | hodnota problémy | dobry dobry dobry

Zdroj: Kralicek (1993)

4.7 Griinwaldiv index bonity

Rolf Griinwald vytvofil model finanéniho zdravi pomoci svych zkuSenosti, které

ziskal z prizkumu literatury vénované predikénim modelim. Jeho index se da pouzit

pro charakteristiku skoro kazdého vyrobniho podniku. Zalozen je na Sesti pomérovych

ukazatelich, které vyjadiuji rentabilitu, likviditu a finanéni stabilitu. K jednotlivym

ukazatelim pfifadil jejich krajni pfijatelné hodnoty (Griinwald & Holeckova, 2009).

Pomérové ukazatele rentability:

Pomérové ukazatele likvidity:

Rentabilita celkového kapitalu = zisk pred troky a zdanénim / aktiva (v %)

Rentabilita vlastniho kapitalu = zisk po zdanéni / vlastni kapital (v %)

Provozni pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni

majetek) / kratkodobé zavazky
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o Kiryti zdsob pracovnim kapitdlem = (ob€zna aktiva — kratkodobé zavazky —

kratkodobé bankovni véry) / zasoby
Pomérové ukazatele finanéni stability:

e Kryti Cistych dluht = (zisk po zdanéni + odpisy) / (cizi zdroje — rezervy —
kratkodoby finanéni majetek)

o Urokové kryti = zisk pred zdanénim a uroky / uroky

Rentabilité celkového kapitalu (ROA) ptisoudil autor modelu jako krajni pfijatelnou
hodnotu primérnou trokovou miru z pfijatych Gvért. Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) je naopak vztazena k souc¢inu primérné irokové miry z ptijatych uvért a danové

sazby odectené od jedné.

U ostatnich ukazateld si mizZe kazdy finan¢ni analytik na zéklad¢ svych zkuSenosti
zvolit jako krajni pfijatelnou hodnotu jakoukoliv veliinu, jez bude piiméfené
odchylena od jednicky. Krajni piijatelna hodnota / se u provozni pohotové likvidity
(PPL) stanovuje radsi vétsi nez 1 s tim, ze jeji minimalni konstanta ma byt alespon 1,2.
Ukazatel kryti zdsob pracovnim kapitdlem (KZPK) pracuje s hodnotou p, kterd ma
vychazet méné nez 1, pfiCemz za piipustnou se uvadi hodnota 0,7. Kryti ¢istych dluhti
(KCD) se vztahuje k hodnot& s, jez ma byt o dost mensi nez 1, obvykle se piipousti
konstanta 0,3. Urokové kryti (UK) se vyznaduje pfijatelnou hodnotou u, kterd ma vyjit

mnohem vic nez 1, bézné se pocita s konstantou 2,5.

Pomérovy ukazatel kryti ¢istych dluh se v bonitnim modelu pouzivd misto jeho
prevracené hodnoty, tj. doby splaceni dluhtl, kterd se vypocitava v letech jako podil
ciziho kapitalu a souctu zisku po zdanéni a odpist. Pfijatelnd hodnota tohoto ukazatele

by pfitom byla delsi nez 1 rok, napft. 3,5 roku.

Finan¢ni zdravi podniku se vypoc€itd pomoci pomérovych ukazatelli a krajnich
prijatelnych hodnot. Hodnotam jednotlivych pomérovych ukazatelii se zpocatku priradi
pocet bodt, ktery se ur¢i podle poméru zjisténé hodnoty ke krajni piijatelné hodnoté.
Nésledné se vymezi maximalni a minimalni pocet bodu, pticemz kazdy ukazatel mize

dosdhnout nejvySe 3 bodi a nejméné 0 bodd. Pokud by nahodou vySel zaporny
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vysledek, nahradi se nulou. Vysledné skore finan¢niho zdravi udava primérny pocet

bodt ziskany za vSechny ukazatele a vypocita se dle rovnice:

9

1 (ROA ROE PPL A KZPK KCD UK
1B=—-( + DPL RZPK +—)
6 u u-(1-d) 1 p ] u

(12)

Podle dosazeného skore se miize podnik zaradit do ptisluSného pasma financ¢niho
zdravi. Nicméné pfidéleni podniku do vhodného pasma stejné jako volba krajnich

ptijatelnych hodnot zavisi pfedevsim na zkuSenostech uZzivatele modelu.

e A —pevné zdravi ... IB =2 body a vice a pfitom vSechny pomérové ukazatele
dosahuji alesponi 1 bodu

e B —dobré zdravi ... IB =1 az 1,9 bodi a pfitom provozni pohotova likvidita
a urokové kryti ziskaji alespon 1 bod

e C — slab$i zdravi ... IB = 0,5 az 0,9 bodd a pfitom provozni pohotova
likvidita m4 alesponi 1 bod

e D —churavéni ... IB =méné nez 0,5 bodu

Jestlize neni dodrzena druhd podminka ,,a pfitom®, dojde k poklesu podniku do
niz§itho pasma, které jiz dané podminky bud’ spliiuje, nebo v ném nejsou kladeny

(Griinwald, 2001).

4.8 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava pracuje s ukazateli, kterymi lze analyzovat jakykoliv podnik bez
ohledu na jeho velikost. Vzhledem k tomu, Ze ji Doucha zpracoval na podminkach
Ceské republiky, umoziiuje bez zkresleni velmi spolehlivé, jednoduse a rychle zhodnotit
finan¢ni situaci podniku. Existuji tfi trovné této analyzy: Bilan¢ni analyza I, Bilan¢ni
analyza II. a Bilan¢ni analyza III. Zakladni dvé verze bilan¢ni analyzy vyuzivaji data

vvvvvv

zamétené na cash flow (Rickova, 2011).

Bilancni analyza [

D4 se podle ni velmi rychle zhodnotit finan¢ni situace podniku, ale jinak neni moc

vyuzitelna, nebot” neposkytuje potiebné informace pro rozhodovani o podnikéni ani
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neumoznuje porovnavani riznych podniki. Finan¢ni situace se urci na podkladé ctyt
zakladnich ukazatel a jednoho celkového ukazatele, ktery predstavuje vazeny pramér

vysledkt jednotlivych ukazateli.

o ukazatel stability, S = vlastni kapital / stala aktiva

o ukazatel likvidity, L = (financni majetek + pohledavky) / (2,17 - kratkodobé
dluhy)

o ukazatel aktivity, A = vykony / (2 - pasiva celkem)

o ukazatel rentability, R = (8 - zisk po zdanéni) / vlastni kapital

celkovy ukazate, C=(2-S+4-L+1-A+5-R)/12

Kratkodobé dluhy se zjisti jako soucet kratkodobych zavazkl, kratkodobych
finan¢nich vypomoci a béznych bankovnich uvér. Pokud vyjde celkovy ukazatel vétsi
nez 1, tak firma funguje spravné. Hodnoty mezi 1 az 0,5 se shleddvaji za unosné, ale

kdyz klesnou pod 0,5, je s podnikem néco Spatné (Ruckova, 2011).
Bilancni analyza Il

Tato bilan¢ni analyza stejné jako jeji predchozi typ, hodnoti firmu ukazateli ze Ctyt
oblasti (stabilita, likvidita, aktiva a rentabilita) a jednim celkovym ukazatelem. OdliSeni
1ze nalézt pouze v tom, Ze z kazdé oblasti se analyzuje tfi az pét ukazateld. Za jednotlivé
oblasti se vzdy pfes vazeny primér spocita vysledny celkovy ukazatel. ZlepSeni
finan¢ni situace podniku nastava pii rostouci hodnoté zkoumanych ukazateld. Vysledky
se zde interpretuji stejné jako v Bilan¢ni analyze I a tedy podnik s celkovou hodnotou
vetsi nez 1 se fadi mezi dobry, a ten s hodnotou pod 0,5 mezi bankrotni. U hodnoty

v intervalu 1 az 0,5 se neda presné fict, jak se podniku dafi finan¢né (Rtckova, 2011).

Bilancni analyza 111

Jde o urcitou nadstavbu Bilan¢ni analyzy II. Obsahuje v§ak mnohem vic ukazateld,
diky ¢emuz podavd mnohem podrobnéjs$i a presnéjsi informace. Dosazené vysledky
z této analyzy také objektivnéji posuzuji finan¢ni situaci podniku. Kromé toho, ze se
upravuji nékteré ukazatele pouzivané v pfedchozi bilan¢ni analyze, je vyznamnou

zménou 1 zohlednéni vykazu cash flow (Rickova, 2011).
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4.9 Ostatni modely

Jako jeden z prvnich ekonomt se zabyval piedpovédi bankrotu W. H. Beaver ve své
publikaci zroku 1966. Sviij jednorozmérny model, nazyvany Beaverova profilova
analyza, aplikoval na soubor 79 problémovych a 79 bezproblémovych podnikii.
U kazdého podniku zkoumal vyvoj 30 ukazateld pét let pied pripadnym bankrotem. Jen

Sest z nich vSak dokézalo firmy rychleji zaradit do spravné skupiny (Holeckova, 2008).

Model, ktery se zabyval pfedpovédi bankrotu u primyslovych firem, publikoval
vroce 1980 James A. Ohlson v Journal of Accounting Research. Vybrany vzorek
obsahoval udaje o 105 zkrachovalych a 2 058 prosperujicich podnicich zlet 1970 az

1976. Vyznam modelu spociva v tom, ze se u n¢j poprvé vyuziva logisticka analyza.

Pii hodnoceni zemédélskych podnikl se uplatiiuje G-index, jak se také fika indexu
profesora Gurcika (2002). Potfebné data ziskal autor z 60 ndhodné vybranych podnikd,
které rozdélil na prosperujici a neprosperujici. Model vychazi ze skupiny 35 ukazateld,
znichz se na zaklad¢é testi stfednich hodnot a subjektivniho posouzeni vybralo

kone¢nych 5 ukazateli.

Hodnocenim zemédélskych podniki se zabyvad i model finan¢niho zdravi pro
Operacni program Rozvoj venkova a multifunkéni zemédé€lstvi a Program rozvoje
venkova, ktery vychazi z publikace Rosochatecké a Rezbové (2004). Finanéni zdravi se

u zadatell o dotaci posuzuje podle ucetnich vykazi za posledni tfi roky (www.szif.cz).

Vroce 1966 sestavil M. Tamari bonitni model na ziklad¢ vlastnich nabytych
zkuSenosti z bankovni praxe a aplikoval ho zpétné¢ na 130 podnikl. Finan¢ni situace
firmy se odviji od hodnot Sesti ukazateld, které jsou ohodnoceny pomoci bodové

stupnice (Sedlacek, 2011).

Do klasickych bonitnich a bankrotnich modelt nelze zatadit Argentiho model, ktery
vyuziva pouze z C¢asti kvantifikované financni informace. Profesor Argenti tento
nefinanéni model zpracoval na zékladé svych zkuSenosti, které nacerpal pii debatach
s bankami, podnikateli a uzivateli informaci. Finan¢ni situace podniku se hodnoti dle
dosazeného poctu bodl za jednotlivé faktory, které urcuji nedostatky, chyby a pfiznaky

(Kolat & Mrkvicka, 2006).
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5 Metodické problémy jednotlivych ukazatelii a modelu

Modely, které vznikly na zékladé linedrni diskriminacni analyzy a logistické regrese,
se vyznacuji citlivosti na extrémni hodnoty ukazatelli, coz zna¢né ovliviiuje spolehlivost
jejich klasifikace. Logické by tak bylo odstranit extrémni hodnoty z vybérového
souboru podnikli. AvSak McLeay a Omar (2000) pfisli s tim, Ze se d& dosahnout lepsi
spolehlivosti predikénich modelt i bez vylouceni téchto informaci. Je jen zapotiebi najit
vhodnou transformaci, diky niz bude zachovana podminka normality u danych modeld.
A vzhledem k tomu, ze ve své praci autofi rozdéluji pomerové ukazatele na ohranicené
a neohranicené, tak je potifeba navrhnout i rozdilné typy transformaci. Pro ohranicené
ukazatele, které jsou vzdy kladné (omezené zdola nulou) a mohou dosahovat
extrémnich hodnot pouze na tzv. pravém ocasu, doporucuji vyuzit Box-Coxovu
transformaci. Pro neohrani¢ené ukazatele, jez nabyvaji extrémnich hodnot na obou
stranach rozdeleni bez jakéhokoliv omezeni zdola nebo shora, by naopak vyuzili

transformace snizujici Spicatost.

Manzelé Neumaierovi (2005) fesi problém extrémnich hodnot u svého indexu INOS,
kde se rozhodli omezit hodnotu ukazatele ,,zisk pfed zdanénim a uroky / nakladové
uroky* hodnotou ve vys$i 9, ¢imz zabranili tomu, aby vliv tohoto ukazatele ptevazil

ostatni vlivy a hodnota indexu se blizila nekonec¢nu.

Klasifikacni modely se také potykaji s problémem jejich pfenositelnosti do jinych
zemi anebo obdobi. Touto problematikou se rozhodli zaobirat ve své studii Ooghe
a Balcaen (2002), kteti na vzorek vybranych belgickych podnikli pouzili jak ptivodni,
tak nové odhadnuté koeficienty. Pfi aplikaci jen pivodnich proménnych a koeficienti
by totiz bylo t€zké urcit, zda vysledna klasifikace modeld neni ovlivnéna pravé témito
faktory. Zajimavym zjisténim studie je, Ze vyuziti nové odhadnutych koeficientl
nezlepsilo vysledky vykonu pro vSechny modely. Naopak modely, které si pii pouziti
puvodnich koeficientli vedly dobie, si pohorSily. A u modelt, které¢ fungovaly Spatné
s pivodnimi parametry, se vyskytlo zlepSeni. Ooghe a Balcaen tedy nedokdzali jasné
odpovédét na to, jestli je mozné prevést klasifikacni modely mezi riznymi zemémi

a obdobim, ale aspon urcili mozné faktory, které omezuji prenositelnost:
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1. stafi modelu, resp. jak stara data se pouzily pfi tvorbé modelu;
zem¢ puvodu modelu, resp. piivod podniki;

definice selhani, kterd charakterizuje upadek spolecnosti;
typy podnikd, které zahrnuly své ucetni zavérky do modelu;

metoda, na které je model zalozen;

A

pocet, slozitost a typy promeénnych zahrnutych v modelu.

Predikéni modely vyuzivaji predevsim udaje z Gcetni zaverky, s jejimz sestavenim
a uzivanymi praktikami jsou spojeny urcité¢ obtize. Jde hlavné o uplatiiovani zasady
historickych cen, kdy je majetek oceniovan v cenach, za néz byl potizen. V Ceské ucetni
legislativé se tak neberou v uvahu zmény trznich cen majetku ani zmény kupni sily
podniku, ¢imz dochédzi v konecném duasledku ke zkresleni vysledku hospodateni

podniku (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

Autofi a uzivatelé predikénich modeli se mohou v jednotlivych zemich také setkat
s omezenosti vetejné publikovanych udaji. Povinnost zvetfejnéni ucetni zaverky se totiz
v riznych zemich 1i8i. Naptiklad v USA, Velké Britanii nebo v Némecku se tato
povinnost ukladd pouze ,velkym*“ podnikim, zcehoz je evidentni omezenost

predikénich modeli pouze na podniky spliiujici toto kritérium (Vochozka, 2011).

Shodné slabiny maji bankrotni modely, které vznikly linedrni kombinaci ukazatela

a jejichZ vahy se ur€ily pfevazné diskriminac¢ni analyzou (Kolat & Mrkvicka, 2006):

a) jednotlivé ukazatele mohou mit v riznych podnicich odlisny obsah, coz
komplikuje srovnavani,

b) publikované idaje mohou byt predevsim pro podniky vykazujici finan¢ni tisen
v okamziku jejich zvefejnéni pftili§ zastaralé, a jelikoZ je nutné pro ucinnou
predikci padku provadét co nejptesnéjsi odhady, tak pro méné zkuSené
analytiky to mtze byt velmi obtizné,

¢) modely nejsou zalozeny na teoretickych poznatcich, ale jen na vysledcich
empirickych vyzkum,

d) aby se podle modelt dalo u¢inné predpovedét, jestli se podnik dostane do
finan¢nich potizi, je tfeba mit stanoveny ¢asovy horizont, v jehoz rozmezi musi

manazeti ohrozenych podnikl vykonat korektivni opatteni k zabranéni upadku.
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6 Metody hodnoceni spolehlivosti klasifikace

Vyznamnou informaci o kvalité pouzit¢ho klasifikdtoru je pravdépodobnost mylné
klasifikace jednotek neznamého ptivodu. Pii odhadovani této pravdépodobnosti se da

postupovat riznymi zptisoby (Hebak et al., 2007).

Za nejjednodussi moznost se povazuje zalozeni odhadu na tzv. resubstituci.
Klasifikacni pravidlo je zde pouzito k tfidéni téch jednotek, na jejichz zdkladé bylo
vytvoreno. Tento postup ale vede k podhodnoceni odhadované pravdépodobnosti. Lze
totiz oCekavat, ze pokud klasifikator nedosahuje dobrych vysledki u jednotek, ze

kterych vznikl, bude jeho G¢innost u jinych jednotek jesté horsi.

Dalsi moznosti, jak odhadnout pravdépodobnost nespravného zarazeni jednotky, je
rozd¢lit disponibilni datovy soubor na dvé casti. Jedna ¢ast souboru se pouzije pro
odvozeni klasifikatoru a druhd ke zjisténi, jak dobte jsou jednotky klasifikovany. Takto
ziskany odhad pravdépodobnosti mylné klasifikace se povazuje za nestranny, ale na
druhou stranu vyzaduje dostatecné velky datovy soubor, coz je nevyhodné, protoze ¢ast
jednotek se musi nejprve oddélit. Klasifikator tedy neni tak ucinny jako v piipade,

kdyby se pro jeho odvozeni vyuzilo vSech jednotek obsazenych v souboru.

Vychézet se da i z kiiZové kontroly spravnosti diskriminace (tzv. metoda jackknife),
kdy je klasifikator postupné odhadnut pomoci udajli o vSech jednotkach v souboru
s vyjimkou jedné jednotky. ZjiStuje se tim, jestli by byla tato jednotka s uzitim kritéria
zafazena spravné, Ci nikoliv. Tento odhad pravdépodobnosti mylné klasifikace se

poklada za témét nestranny.

Spolehlivost spravného zatazeni jednotek lze ovéfit na zékladé klasifikaéni matice
(viz tabulka 4), kterd ma na diagonale pocty spravné zarazenych jednotek, mimo
diagonalu jsou pak zobrazeny pocty jednotek zatazenych chybné. Pokud je podnik
vykazujici zndmky financ¢ni tisné klasifikovan jako prosperujici, jde o chybu 1. druhu.
Pfi zatazeni prosperujiciho podniku mezi bankrotni nastdvd chyba II. druhu.
Pravdépodobnost mylné klasifikace se odhaduje jako podil chybné klasifikovanych
jednotek (Meloun & Militky, 2006).
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Tabulka 4 Klasifika¢ni matice

Skute¢na tiida 5 Klasifikace jako 1
0 TN P
1 FN TP

Zdroj: Meloun & Militky (2006)

TN — pozorovani, kterd jsou ve skutecnosti negativni a klasifikované jako negativni.

FP —pozorovani, ktera jsou ve skute¢nosti negativni a klasifikaéni pravidlo

je zatradilo mezi pozitivni (tzv. chyba I. druhu).

FN —pozorovani, kterd jsou ve skuteCnosti pozitivni a klasifikaéni pravidlo

je zatadilo mezi negativni (tzv. chyba II. druhu).
TP — pozorovani, ktera jsou ve skutecnosti pozitivni a klasifikované jako pozitivni.

Pro kazdy model se da z klasifikacni matice dopocist falesnd pozitivita (FPR)

a faleSna negativita (FNR) podle nésledujicich vzorct.
FPR=FP/(TN+ FP) (13)
FNR=FN/(FN+ TP) (14)

Falesna pozitivita (opakem specificita) pfitom vyjadiuje relativni Cetnost nespravné
klasifikace negativnich ptipadd. FaleSna negativita (opakem senzitivita) zase
pfedstavuje relativni cetnost nespravné klasifikace pozitivnich piipadi. Celkova

chybovost (ERR) udava podil chybné klasifikovanych ptipadt ze vsech ptipadi.

FP +FN
ERR = (15)
TP+ TN + FP + FN

Podobnym zplisobem lze vypocitat 1 protipoly téchto klasifikanich velicin,

tj. specificitu (SPC), senzitivitu (7PR) a spravnost klasifikace (4CC).

TPR=TP /(TP +FN) (16)
SPC =TN/ (TN + FP) (17)

TP + TN
ACC= (18)

TP+ TN+ FP+ FN
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7 Metodika

Tato Cast se vénuje hlavnim cilim a metodickému postupu diplomové prace.
Po stanoveni cilti byly formulovany vyzkumné otazky, pracovni hypotézy a metody,
které jsou vyuzity pfi klasifikaci pomoci bankrotnich a bonitnich modelti. Metodicky
postup vychazi z aplikace bonitnich a bankrotnich modelti a metodik umoznujicich

zhodnotit spolehlivost a ispésSnost klasifikaci.

7.1 Cil

Hlavnim cilem této diplomové prace je porovnat vliv rozdilnych metodik hodnoceni

finan¢niho zdravi a pfedpovédi ipadku na klasifikaci podniku. Dil¢i cile:

e aplikace vybranych modelli na soubor podnikt (kapitola 9),

e zhodnoceni rozdilnych klasifikaci a jejich pficin (kapitola 10).

7.2 Metodicky postup
Metodicky postup probihal v nésledujicich krocich:

e studium literatury,

e formulovani vyzkumnych otézek,

e piiprava vyzkumného souboru,

e zpracovani dat a aplikace jednotlivych modelt,
e zhodnoceni uspésnosti klasifikaci,

e zkoumani pficin rozdilnych klasifikaci,

e analyza citlivosti zmén v modelech,

e formulace zavért, doporuceni.

7.3 Vyzkumné otazky a pracovni hypotézy

Pii studiu odborné literatury bylo zjiSténo, Ze mira uspés$nosti klasifikace bankrotnich
a bonitnich modelti ma riznou vypovidaci schopnost. Ta mize byt zavisla napiiklad na
ekonomickém prostiedi, ve kterém je model aplikovan (domaci vs. zahrani¢ni modely),
nebo na vzdalenosti doby od vyhldseni ipadku a doby, za kterou je model vypocitan.

Z toho vyplyvaji nasledujici 2 vyzkumné otazky:
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o Maji ceské modely vyssi uspésnost predikce nez zahranicni modely pri aplikaci na

ceské podniky?

Lze predpokladat, ze ¢eské modely jsou lépe piizplisobeny ceskym podminkém,
a proto mohou dosahnout lepSich predikénich vysledkii nez ty zahrani¢ni. V literatufe
bylo mozné nalézt rizné modifikace jednotlivych modelt napiiklad Kralickv

Quicktest, Tafflertiv model, indexy manzelti Neumaierovych atd.

= Pracovni hypotéza 1: Ceské modely maji vy3$si uspdsnost klasifikace
neZ zahrani¢ni modely pfti aplikaci na ¢eské podniky.
o Maji modely u neprosperujicich podnikii vyssi predikcni schopnost v letech tésné

pred vyhlasenim upadku?

V tomto ptipad¢ se da predpokladat, ze Cerstvéjsi data umoziuji presnéjsi predikci
budouciho vyvoje v podniku. To potvrzuji i zavéry Altmanova (1968) vyzkumu, nebot’
piesnost jeho modelu klesla, byla-1i predikce provedena na datech starSich nez 2 roky
pfed bankrotem (konkrétné uspéSnost Altmanova modelu klesla 3. a 4. rok pted

bankrotem pouze na 48 % a 29 %).

= Pracovni hypotéza 2: Usp&snost klasifikace finanéni tisné u podnikil je vyssi

v letech tésné¢ pred vyhlaSenim upadku nez v ostatnich letech.

7.4 Pouzité metody
a) Metodiky jednotlivych modeli

Jak si jednotlivé podniky z vybérového souboru stoji, bylo zjiSténo prostrednictvim
vypocti dle metodik jednotlivych modelti (metodiky viz kapitola 4), konkrétné indexti
manzelll Neumaierovych — IN99, INO1, INOS, dale byl vyuzit Altmanav index Z” z roku
1983 a Altmantv index Z°" zroku 1995, Kralickv rychly test, Zmijewskiho model,
Tafflertiv bankrotni model, Index bonity, Griinwaldiv index bonity a také Bilancni

analyza I. U kazdého podniku se provedl za pétileté Casové obdobi:

1. Vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli daného modelu.
2. Vypocet hodnoty celého modelu (na zédkladé vyuziti vah pomérovych ukazateld,

jejich souctl, soucintl a dalSich postupti dle metodik modela).
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3. Souhrnnd deskriptivni statistika (priméry, mediany, miry variability atd.)
hodnot pomérovych ukazateli, hodnot modelt a vysledka klasifikaci — zvlast’ pro
prosperujici, neprosperujici podniky a za cely vybérovy soubor (ptiloha C).

4. Urceni podilu jednotlivych ukazateli na vysledcich modelu. Posouzeni vlivu
ukazatelti vychazelo z analyzy podilu vaZzenych ukazateld na modelu. Vypocet je
provadén pro vSechny podniky v jednotlivych letech jako pomér vazeného
podilového ukazatele na vysledné hodnoté modelu v %. Maximalni ptipustné

hodnoty podilii: -200 % a +200 %. Ve vysledcich jsou uvedeny priméry za 5 let.

vazeny pomerovy ukazatel

- 100 % (19)

hodnota modelu

5. Klasifikace podniku — jejim principem je hodnoceni podniku jako upadajiciho
¢i neupadajiciho na zéklad¢ vysledki pomérovych ukazatelt dle optimalniho

mezniho / hrani¢niho bodu ukazatele.

b) Hodnoceni uspéSnosti klasifikace modelu — klasifika¢ni matice

Uspé&snost modeld je méfena v pétiletém ¢asovém obdobi na zakladé zjisténi spravné
klasifikace (tj. prosperujici podniky klasifikovany dobrym ,.finanénim zdravim*',
neprosperujici jako podniky ve finan¢ni tisni) a chyb I. a II. druhu v klasifika¢ni matici

(viz kapitola 6). Celkova GispéSnost je rovna rozdilu spravnosti a chybovosti modelu.
Celkova uspésnost klasifikace = ACC — ERR (20)

Klasifikacni matice pifehledné zobrazuje rozdéleni do tfid prostiednictvim dvou
moznych stavli, které se oznacuji jako pozitivni a negativni. Jeji policka vzniknou
kombinaci zatazeni objektl do tfid dle skute¢nosti (zastoupené symbolem G) a jejich
klasifikace (symbol G). Vypoéty se provadéji na souboru neprosperujicich podnikd n,
pro které plati G = 0, a souboru prosperujicich podniki p, kde G = 1. Ozna¢eni G = 0
vyjadiuje negativni stav klasifikace, G = 1 pozitivni stav klasifikace a oznageni G = 0
Sedou zénu modelu (pokud ji obsahuje). Sed4 zéna rozsituje klasifikaéni matici do tvaru

2 x 3 aneni zahrnuta do tfidy spravnych a chybovych klasifikaci.

' Dobré finanéni zdravi je u kazdého modelu oznadovano odli$ng, napf. , prosperujici podnik* (Altmantiv
model Z°"), ,,bonitni podnik™ (Taffleriv model) atd. Podobné podnik ve finan¢ni tisni je klasifikovan
napf. jako ,,netvotici hodnotu pro majitele” (Index IN99), ,,churavéni* (Griinwaldv index bonity) atd.
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¢) Hodnoceni pri¢in rozdilnych klasifikaci

V hodnoceni pfi¢in rozdilnych klasifikaci byla provedena analyza a syntéza
hodnoceni uspéSnosti modell. Porovndny byly vysledky jednotlivych modeli
a rozdilnosti v jejich klasifikacich u podnikil vybérového souboru s cilem zjistit jejich

hlavni pficiny.
d) Navrhy zmén

Na hodnoceni uspéSnosti navazuji navrhy zmén v nejhtite hodnocenych modelech
z hlediska jejich uspé&Snosti klasifikace. Zmény byly testovany na zdklad¢ analyzy
citlivosti pii zméné ptivodni mezni hodnoty modelu po odstranéni Sedé zony (pokud ji
model obsahoval). Analyza citlivosti slouzila k hledani nové optimalni meze modelu,

pti které se zvysila tspésnost klasifikace.

e) Korela¢ni analyza

Korelaéni analyzou se zjistovaly vazby mezi jednotlivymi modely. Konkrétné se
vyuzily hodnoty vSech 12 modeli za Sleté casové obdobi (tzn. 450 piipadit). K vypoctu
bylo vyuZito Pearsonova korelacniho koeficientu 7, a software STATISTICA.
Postupovalo se dle nésledujicich vzorci:

Sxy
Ty ==
Vs Sy

21)

Kde s,, je takzvana kovariance proménnych X a Y zn parovych hodnot (x; y;);

s smérodatna odchylka proménné X; s, smérodatna odchylka proménné Y.

CZR(a-X) (579

n-1

Sxy (22)

Korela¢ni koeficient » nabyva hodnot z intervalu <-1;1>. Cim vice se blizi hodnota

v

r k Cislam 1 nebo -1, tim silnéjsi je zavislost mezi danymi proménnymi.

f) Shrnuti vysledki

Zjistén¢ vysledky byly zpracovany v podobé tabulek, obrazki, grafii a slovné

okomentovany.
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7.5 Vybérovy soubor podnikii

Vybérovy soubor (m) se sklada s celkem 90 podniki, z nichz 45 tvoti prosperujici
a 45 neprosperujici podniky. Hlavnim zdrojem informaci o tuzemskych spolecnostech
byla databaze Albertina CZ Gold Edition. K posouzeni daného finan¢niho zdravi ¢i

upadku byly vybrany informace z u¢etnich vykazi.
Vsechny podniky musely spliiovat ndsledujici podminky:

e Ucetni vykazy v plném rozsahu, konkrétné rozvaha a vykaz zisku a ztraty;

e uplna existence dat za 5leté obdobi 2010-20147.

7.5.1 Vymezeni souboru neprosperujicich podnikii (n)

Za neprosperujici jsou povazovany podniky, které se nachazeji ve finan¢ni tisni
asméfuji k tupadku. Mezi neprosperujici podniky (oznaeny n) bylo vybrano

45 podnikt spliujicich nasledujici podminky:

e jsou vedeny v insolvenénim rejstiiku;
e Dbylo s nimi v roce 2015 zahajeno insolvenéni fizeni;
e byl na né¢ vtomtéZ roce nebo v roce nasledujicim vyhlaSen konkurz

¢1 reorganizace.

7.5.2 Vymezeni souboru prosperujicich podnikii (p)

V ptipad¢ souboru prosperujicich podnikli byla situace obtiznéjsi, nebot’ je pojem
»prosperujici® podnik definovan velice vagné. Samoziejmé by bylo vhodné subjektivné
do této skupiny zaradit vSechny podniky, které vefejné nedeklaruji moznost zkrachovat,
a lze je tak povaZzovat za schopné prezit pfipadnou finan¢ni tisen. Nicméné bez hlubsi
analyzy finan¢nich dat by ani tak nebylo mozné konstatovat, zda je vyvoj podniku
bezproblémovy a podniku tedy nehrozi upadek. Z tohoto davodu byl vzorek

sy ‘1.0 ¥ , v o vy v 3
prosperujicich podnikil vytvofen na zdkladé€ vysledki dvou prestiznich ocenéni’:

? U Griinwaldova indexu bonity jsou navic pouzity udaje kratkodobé a dlouhodobé uvéry z roku 2009.
3 Kromé& t&chto ocenéni je také kazdorotné vyhlaSovano tzv. ,,The EVA Ranking Czech Republic*

(CEKIA), zebiicek Czech TOP 100, EY podnikatel roku a dal$i. Podniky v téchto febfitcich maji
miliardové obraty. Nékteré zebticky se zamétuji spise na vyznam, znamost podniku nez financni stabilitu.
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a) Czech stability rating 2014

vvvvvv

vydava Bisnode ve spolupraci s Czech TOP 100. Je urCeno pro nejlepsi tuzemské
spoleCnosti a vypovida o jejich stabilit¢ a pravdépodobnosti tpadku na nasledujicich
12 mésict. Poskytuje nezavisly pohled na finan¢ni i nefinan¢ni bonitu firmy. Ocenéni
formou certifikdtu deklaruje, ze hodnocena spolecnost praktikuje politiku oteviené
komunikace, poskytuje dostatek informaci o svém hospodafeni nebo vlastnické

struktute (Bisnode, 2015).
b) Firma roku 2015

V hodnoceni ceny Hospodaiskych novin Firma roku 2015 probiha vzijemné
porovnani téastnikii v jednotlivych krajich i za celou Ceskou republiku. Zajemci o i¢ast
v soutézi Firma roku 2015 odpovidaji na stru¢né otazky, které charakterizuji jejich
firemni podnikani a také popisuji svlij podnikatelsky piibéh. Nedilnou soucésti
hodnoceni firem je také tzv. ,,scéring* pomoci specializovaného software, ktery zkouma
financni ukazatele firem na zéklad€¢ rentability vlastniho kapitalu a aktiv, bézné
likvidity, pohotové likvidity a celkové zadluzenosti, struktury, obratky aktiv z trzeb,

provozni marze a produktivity prace (Communa, 2015).

Do vzorku prosperujicich podnik (oznafeny p) bylo nakonec ndhodné vybrano
23 podnikd, které se umistily mezi 100 podniky nominovanymi na ocenéni Firma roku
2015, a 22 podnika dle ocenéni Czech Stability Rating 2014. Cely soubor tak tvori
45 prosperujicich podniki.

Soubor prosperujicich podnikli by pak nevykazoval podobnost se souborem neprosperujicich podniki
definovanych v podkapitole 7.5.1, a cely soubor by nebyl reprezentativni. Proto byly vybrany ocenéné
podniky dle Czech stability rating 2014 a Firma roku 2015.
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8 Charakteristika vybérového souboru podniku

Vybérovy soubor (m) je tvoien 90 podniky (45 neprosperujicich a 45 prosperujicich).
Z hlediska pravni formy se jedna pievazné o spole¢nosti s ru¢enim omezenim (p = 38,
n = 37). Pouze okrajove jsou zastoupeny akciové spolecnosti (p = 6, n = 6) a druzstva

(p =1, n=2). Ostatni pravni formy nejsou v souboru zastoupeny.

Podniky byly zatazeny do oborG podle klasifikace CZ-NACE (Klasifikace
ekonomickych ¢&innosti dle CSU). Z tabulky 5 je patrné, Ze nejvétsi zastoupeni maji
odvétvi Zpracovatelsky pramysl (33,3 %), Velkoobchod a maloobchod (33,3 %)
a Stavebnictvi (16,7 %). Z ostatnich oborl je vice zastoupeno napf. Zeméd¢lstvi,
lesnictvi a rybafstvi (4,4 %). Ostatni podniky jsou tvoieny podniky z oblasti sluzeb

(¢innosti v oblasti nemovitosti, administrativni a podptirné atd.).

Tabulka 5 Vybérovy soubor podle odvétvi

Sekee | Odvétvi (CZ-NACE) P e e e
A | Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 1 2,22 3 6,67 4 4,44
C | Zpracovatelsky prumysl 12| 26,67 18| 40,00 30| 33,33
E éi‘;ﬁg;’t" ::1115122}0121’ s odpady a sanacemi 2 4,44 2 4,44 4 4,44
F | Stavebnictvi 9| 20,00 6| 13,33 15| 16,67
G| Opravy » idrzba motorovgeh voridel 17) 37.78) 13| 2889) 30| 3333
H | Doprava a Skladovani 1 2,22 1 2,22 2 2,22
J Informacni a komunikaéni sluzby 0 0,00 1 2,22 1 1,11
L |Cinnosti v oblasti nemovitosti 1 2,22 0 0,00 1 1,11
M | Profesni, védecké a technické ¢innosti 1 2,22 0 0,00 1 1,11
N | Administrativni a podptirné ¢innosti 1 2,22 1 2,22 2 2,22

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Z hlediska velikosti podnikl byl sledovan pocet zaméstnancti (obrazek 1) a kategorie
rocniho obratu (obrazek 2) vroce 2014. Obecné¢ Ize konstatovat, Ze velikost
prosperujicich podnikli je mirné vysS§i neZ neprosperujicich (zhlediska poctu
zaméstnancli 1 vySe ro¢niho obratu). S ohledem na pocet zaméstnanci prevazuji
podniky do 50 zaméstnanct (n =37, p = 27), pak podniky od 50 do 250 zamé&stnanci
(n= 6, p = 17) apouze 3 podniky nad 250 zaméstnancti (n =2, p=1). Ze souboru

nebyly odstranény mikro-podniky do 10 zaméstnancu.
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Obrazek 1 Vybérovy soubor podle poctu zaméstnancti v roce 2014 (m = 90)
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41 %
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Nejpocetngjsi skupinu dle vyse obratu zastupuji podniky do 60 mil. K¢ (n = 35,
p =20), celkem 55 podnikt. Skupinu od 60 do 200 mil. K¢ tvoii 17 podniki (n =4,
p =13) a skupinu od 200 do 500 mil. K¢ (n = 3, p = 3) jen 6 podnikl. Nejmén¢ se
vyskytuji v souboru podniky s obratem nad 500 mil. K¢ (n =3, p = 4), téch je 7.

Obrazek 2 Vybérovy soubor dle vyse obratu v roce 2014 (m = 90)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Pii vybéru podnikii byly zastoupeny viechny kraje CR. Nejvice podnikil spada do
Jihomoravského kraje a hlavniho mésta Prahy (n =9, p = 4), celkem 13. Po 9 podnicich
bylo vybrano z kraje Stiedoc¢eského (n = 0, p = 9) a Kralovéhradeckého (n =6, p = 3).
Z kraje Pardubického bylo hodnoceno 7 podnikt (n = 3, p = 4). Do kraje Jihoceského
(n=15, p=1), Olomouckého (n = 4, p = 2) a Moravskoslezského (n = 3, p = 3) spada
6 podnikii. Z Plzefiského (m = 2, p = 2), Karlovarského (n = 0, p = 4) a Usteckého kraje
(n =2, p = 2) obsahoval soubor 4 podniky. Celkem 3 podniky ptsobi v kraji Vysocina
(n=0,p=3)av Libereckém (n =1, p=2) a Zlinském kraji (n =1, p = 2).
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9 Aplikace vybranych modeli

Tato Cast prace se zabyva prezentaci vysledkd jednotlivych bankrotnich a bonitnich
modelt. U kazdého modelu Ize nalézt vyvoj v letech 2010-2014, klasifikaci a posouzeni
vlivu ukazateli na celkovou hodnotu modelu na zaklad¢ podilu vazenych ukazatela
(pomér podilového ukazatele na vysledné hodnoté modelu v %, piiloha D). Soucasti
charakteristiky vyvoje modelil jsou také miry variability a hodnoty medianii (tabulky
v ptiloze C). Na zakladé vysledkti bankrotnich a bonitnich modelt pak byla urcena
chybovost jejich klasifikace prostiednictvim klasifika¢nich matici. Prosperujici podniky

se v textu oznacuji pismenem ,.,p* (tj. po1 — pas), neprosperujici pismenem ,,n*.

9.1 Altmanovy modely

Altmanuy index Z°

Pii vypoctech byl hodnocen Altmaniiv index Z~ z roku 1983, ktery lze pouzit na
podniky neobchodujici na finan¢nich trzich. Tato podminka byla viceméné splnéna,
nebot’ ve vybérovém souboru pievazuji spolecnosti s ru¢enim omezenym. Altmaniv
model byl vypocitdn u vSech 90 podnikii za obdobi péti let. Z vysledki primérii

i mediand (viz ptiloha C) vyplyva, Ze se celkové hodnota modelu postupné snizuje.

Obrazek 3 zachycuje celkovy prubéh vyvoje hodnot modelu. Vysledky prosperuji-
cich podnikii se pohybuji nad pomyslnou horni mezi 2,9. Neprosperujici podniky

vykazuji zhorSeni finan¢ni situace nejvice v poslednich letech.

Obrazek 3 Vyvoj Altmanova modelu Z” v letech 2010-2014

i | Pramér (celkem)
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=i ¢ Median (p)
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Zdroj: vzorek podnik, vlastni zpracovani
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V¢Etsi propad (viz extrémni hodnota -278,53) 1ze zaznamenat v roce 2014 u podniku
n3g, u kterého v poslednim roce doslo k vyraznému snizeni celkovych aktiv, zdpornému
pracovnimu kapitdlu a ztrat¢ v hospodarském vysledku. Zaporny pracovni kapital
indikuje, Ze cast stalych aktiv podniku je kryta finanénimi zdroji, které maji kratkou
dobu splatnosti. Podniku tak hrozi nebezpeci, ze bude nucen prodavat sviij dlouhodoby
majetek pro zaplaceni kratkodobych zavazkl. K tomu také u podniku nsg doslo.
Problémy lze najit také u podniku n39, ktery vykazuje vyraznou ztratu (v fddu miliont)
vroce 2013 a2014. Obé¢ situace vyrazné ovliviiuji primérnou hodnotu, proto je pro
srovnani vhodnéjsi vyuziti mediani.

Z vysledki podilovych ukazatelli se da vypozorovat, Ze rozhodujici vliv na celkovou
hodnotu a vyvoj modelu ma ukazatel Xs, tj. podil trzeb a celkovych aktiv (cca 50,60 %).
Tento ukazatel nejsilnéji ovliviiuje situaci u neprosperujicich podnika (59,34 %). Nizsi
trzby pusobily negativné na hodnotu modelu. Podobné také situaci u neprosperujicich
podnikl na prvni pohled ovliviloval ukazatel s nejvyssi vahou EBIT / A. Pfi eliminaci
extrémui vSak pouze z 16,33 %. Celkové jeho vliv nebyl tak vyrazny, pouze 12,51 %.
Porovname-li dale situaci u prosperujicich aneprosperujicich podnikli, pak je
u prosperujicich podnikd zfejmy vyznam ukazatele VK /CZ (33,04 %). Z toho lze
vyvodit, Ze je unich pro vysledky modelu dilezity pomér vlastnich a cizich zdroju.

Ostatni ukazatele hodnotu modelu ovliviiuji pouze zanedbatelng.

Mezi ,,aspésné*“ podniky patfilo dle klasifikace v priméru 46,67 % podniki,
s finan¢nimi ,,problémy*“ se potykalo 28,89 % podnikii a v zéné nevyhranénych
vysledkt (tzv. Sedé zon€) se nachazelo primérmné 24,44 % podnikt (tabulka 6). U poctu
identifikovanych podnikll s problémy dochazi k nartistu v poslednich tfech letech. Tento

narist Ize zaznamenat zejména u neprosperujicich podnikd.

Tabulka 6 Klasifikace prostfednictvim Altmanova modelu Z’

Klasifikace celkem (M =90) v % Priamér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 p=45
Gspésny 48,89 | 47,78 | 43,33 | 50,00 | 43,33 | 46,67 18,67 74,67
Seda zona 28,89 | 31,11 | 27,78 | 15,56 | 18,89 | 24,44 26,67 22,22
problémy 22,22 21,11 | 28,89 | 34,44| 37,78 | 28,89 54,67 3,11

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Dale byla prostfednictvim klasifikacni matice vypoctena chybovost Altmanova

modelu Z’. Vypocet vychdzi z metodického postupu uvedeného v kapitole 7 (vcetné

Sedé zony). Priklad postupu vypoctu vybranych deskriptivnich statistik (tabulka 7):

FPR2010= 15/(18 + 15+ 12) - 100 = 33,33 %

FNR210=2/(2+29+14) - 100 = 4,44 %

ERR10=(15+2)/(18+15+2+29+ 12+ 14) - 100 = 18,89 %

Obdobné jsou spocteny statistiky pro ostatni roky a modely (vstupni data pfiloha F).

Tabulka 7 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Altmanova indexu Z’

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 18| 12| 15| 18/ 17| 10| 25| 13| 7/ 29 9 7| 33 9/ 3
G=1 2| 14| 29/ 1| 11] 33 1] 12| 32| 2| 5| 38 1 8| 36
FPR (%) 33,33 22,22 15,56 15,56 6,67
FNR (%) 4,44 2,22 2,22 4,44 2,22
ERR (%) 18,89 12,22 8,89 10,00 4,44

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Z vysledkd klasifikace Altmanova indexu Z° lze usoudit, Ze mira chybovosti
klasifikace se v jednotlivych letech snizuje a pohybuje se mezi 18,89 % a 4,44 %.

Primérnou chybovost pak charakterizuje ¢islo 10,89 %.

Altmanuy index 7"’

Nové modifikovany model zroku 1995 se oznacuje jako Altmantiv index Z°’
a pracuje pouze se Ctyfmi ukazateli. Doslo k vypusténi ukazatele rychlosti obratu aktiv

(trzby / celkova aktiva), ktery mél sektorovy efekt. V disledku této skutecnosti a zméné

vvvvvv

v

(vyraznéjsi jsou vSechny extrémy, zejména u podniku N38).

Cely prabéh zachycuje obrazek 4. Opét plati, Ze mediany 1 praméry prosperujicich
podnikli se pohybuji nad pomyslnou horni mezi 2,6. Navic lze také konstatovat, ze
1 vyvoj statistickych charakteristik neprosperujicich podnikti spadd pod mezni hodnotu,

v tomto ptipad¢ hrani¢ni hodnotu 1,1.

43



Na rozdil od pfedchoziho Altmanova modelu ma v jeho modifikované verzi nejvyssi
podil na vysledné hodnot& ukazatel CPK / A, ktery se na ni podili piiblizné ze 44,06 %.
Jeho vliv je patrny zejména u neprosperujicich podnikd. To znamend, ze uvedené
podniky nemély dostatecné mnozstvi volnych prostfedkli na zaplaceni béznych
zavazki. Cisty pracovni kapital ma vyrazny vliv také na klasifikaci podniku. Zejména
je-li ¢isty pracovni kapital zaporny, mize byt indikatorem ohrozeni existence podniku,

ktery se pak zbavuje dlouhodobého majetku nezbytné potiebného pro podnikani.

Obrazek 4 Vyvoj modifikovaného Altmanova modelu Z"" v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnik, vlastni zpracovani

Na prvni pohled plsobi u neprosperujicich podniki také ukazatele NZ /A
a EBIT / A, jejich vliv je vSak po omezeni extrémnich hodnot nizsi, az zanedbatelny.
V celkovém hodnoceni podili tak nemaji rozhodujici vliv (NZ/A = 19,23 %
aEBIT/A = 11,04 %). Nicméné se samoziejm¢ ukazuje, Ze hor$i hospodarsky

vysledek, tj. maly zisk, ptipadné ztrata, doprovazi podniky v insolvenci.

Tabulka 8 Klasifikace prostiednictvim Altmanova modelu Z"’

Klasifikace celkem (M =90) v % Priamér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 p=45
uspésny 62,22 | 60,00 | 55,56 | 54,44| 51,11| 56,67 20,44 4,00
Seda zona 556| 7,78 6,67| 6,67 2,22 5,78 7,56 3,11
problémy 32,22 | 32,22 | 37,78 | 38,89 | 46,67| 37,56 72,00 0,00

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Pokud jde o klasifikaci podnik, tak z 90 testovanych podniki je primérné 56,67 %
,uspesnych®, 37,56 % ma ,,urCité problémy* a 5,78 % spada do ,,Sedé¢ zony*. Na rozdil
od ptedchoziho Altmanova modelu doslo tedy k primérmému sniZeni poctu podnikli
v Sedé zoné (z 24,44 % na 5,78 %), coz mlze znacit vyS$i miru spravnosti modelu

(tabulka 8).

U modifikované varianty (tabulka 9) se chybovost pohybuje mezi 21,11 % az 5,56 %
v poslednim sledovaném roce. Celkova chybovost klasifikace (primér za 5 let 11,78 %)

je tedy vyssi nez u predeslého modelu (primér 10,89 %). ZvySeni chybovosti

klasifikace vyvolalo zvysSeni falesné pozitivity.

Tabulka 9 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Altmanova indexu Z"’

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 26] 3| 16| 28| 4| 13| 34| 4| 7| 34/ 4] 7] 40| 2| 3
G=1 3] 2| 40/ 1| 3] 41/ o] 2| 43 1] 2| 42| 2| o 43
FPR (%) 35,56 28,89 15,56 15,56 6,67
FNR (%) 6,67 2,22 0,00 2,22 4,44
ERR (%) 21,11 15,56 7,78 8,89 5,56

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.2 Indexy IN

Index IN99

Index divéryhodnosti od manzeli Neumaierovych zroku 1999 se vyuziva pro
zjisténi, jestli podnik tvoii ekonomicky zisk. Zaméfuje se na hospodaieni podniku
z pohledu vlastnika. V jednotlivych letech se jeho hodnoty medianti i primérti viceméné
pohybuji kolem jedné. Vyjimku tvofi az posledni rok, ve kterém priméry z divodu
extrému (podnik n3g se zapornym hospodarskym vysledkem a niz8i hodnotou aktiv)
klesaji. Na obrazku 5 lze vypozorovat vyvoj hlavnich veli¢in. Je zfejmé, Ze prosperujici
podniky v priméru neptesahuji hodnotu 2,07, ktera ptedstavuje kritérium uspéSnosti.
Kromé uvedeného extrému u podniku n3g, je mozné si v roce 2012 povSimnout dalsi
extrémni hodnoty -29,22 u podniku n3. Opét i zde jde o problém v podilu
EBIT / celkova aktiva.
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Obrazek 5 Vyvoj modelu IN99 v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu modelu maji dva ukazatele, rentabilita aktiv (X3)
a vynosy / aktiva (X3). Rentabilita aktiv ovlivituje index IN99 zejména neprosperujicich
podniki (47,09 %). Tento silny vliv mize byt také vyvolan vysokou vahou 4,573.
Vliv obou ukazatelii pak piisobi u prosperujicich podniki a i ve vysledcich celkové. Po
eliminaci extrému jde v piipadé¢ rentability aktiv o 39,99 % a u ukazatele pométujici

vynosy k aktiviim o 55,06 %. Nepatrny je naopak vliv ostatnich ukazateli.

Z vybérového souboru dosahuje vpriméru 17,11 % podnikt ,kladného
ekonomického zisku“, 31,33 % ,,netvoii hodnotu* a do ,,Sedé¢ zony* patii primérné
51,56 % podnikl. Pro Sedou zonu, kterou tvofi tfi pasma, je charakteristické rozpé&ti
mezi hodnotami indexu 0,684 a 2,07. Ztoho primémé u 20,02 % ,lze ocekavat

problémy*, 15,56 % podnikl se da povazovat za ,relativn¢ dobré*“ au 15,78 % ,,nelze

situaci podnikt urcit* (tabulka 10).

Tabulka 10 Klasifikace prostfednictvim modelu IN99

Klasifikace celkem (M =90) v % Primér (%)

Klasifikace

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér | n=45 | p=45
kladny ekonomicky zisk 22,221 16,67 | 13,33 | 16,67 | 16,67 | 17,11 13,78 | 20,44
Seda zona (relativné dobré) 11,11 | 15,56 | 17,78 | 17,78 | 15,56 | 15,56 9,78 | 21,33
Seda zona (nelze urcit) 12,22| 20,00 | 20,00 | 13,33 | 13,33 | 15,78 8,89 | 22,67
Seda zona (prevazuji problémy) | 21,11 | 23,33 | 16,67 | 17,78 | 22,22 | 20,22 | 17,33 | 23,11
netvoii hodnotu 33,33| 24,44 | 32,22 | 34,44 | 32,22 | 31,33 | 50,22 | 12,44

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Z hlediska vyvoje uvedeného v tabulce 10 nelze vysledovat pievazujici klasifikaci,
piestoze podniky dle modelu spiSe ,netvoii hodnotu“. Tato klasifikace dominuje
zejména u vzorku neprosperujicich podnikti. Podil podnikll v ,,8edé zoné*“ je u tohoto

modelu pomérné vysoky, coz vypovida o niz§i mife tispéSnosti klasifikace modelu.

dosaZena vroce 2012 a 2014 (8,89 %). VySe chybovosti klasifikace se pohybuje od
21,11 % do 8,89 %. Na rozdil od Altmanovych indext zvySuji chybovost klasifikace jak

fale$na negativita, tak faleSna pozitivita. Celkova mira chybovosti klasifikace (primér

13,11 %) je vyssi nez u Altmanovych indexa.

Tabulka 11 Klasifikacni matice a hodnoceni chybovosti IN99

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 21| 14| 10| 17| 22| 6| 24| 18 3| 25| 13| 7| 26/ 14| 5
G=1 9] 26| 10/ 5| 31| 9 5 31| 9 6/ 31| 8 3] 32/ 10
FPR (%) 22,22 13,33 6,67 15,56 11,11
FNR (%) 20,00 11,11 11,11 13,33 6,67
ERR (%) 21,11 12,22 8,89 14,44 8,89

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Index INO1

Index INO1 byl zkonstruovan jako kombinace dfive vytvofenych variant indexu IN.
Predstavuje propojeni bankrotniho (IN95) a bonitniho (IN99) modelu. Pouziva pét
pomérovych ukazatel, které se vyskytuji 1 vindexu IN95. Z hlediska vyvoje je
z obrazku 6 ziejmy rist primérd zejména v poslednich dvou letech. Velmi vyrovnané

hodnoty modelu lze v jednotlivych letech sledovat u mediant.

U prosperujicich podnikii byla hodnota primérti i medianti v celém sledovaném
obdobi nad pomyslnou hranici 1,77. Nartst primérnych hodnot modelu v poslednich
dvou letech vyvolavaji vysledky prosperujicich podnikd (zejména pis, oz, Pos
a dalSich), které vykazuji vysokou miru zisku (EBIT) a na druhé strané nizkou miru
nakladovych urokd. Do nakladovych uroka se uctuji troky z klasickych bankovnich

uvért, kontokorentnich uvér, nebankovnich uvérti a ostatnich zapujéek. Zaporné
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extrémy naopak vyvolala zejména financni situace podnikd n3s a nsg, u kterych byl

pomér EBIT ku ndkladovym trokiim vysoce zaporny.

Obrazek 6 Vyvoj modelu INO1 v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnik, vlastni zpracovani

Vliv na vyslednou hodnotu indexu INO1 se nedd upfit rentabilité aktiv (X3), které se
v modelu pfisuzuje nejvys$si vdha (3,92). Tento efekt je vSak patrny pouze
u neprosperujicich podniki (38,12 %). Pti celkovém zhodnoceni a eliminaci extrémnich
hodnot se jeho sila snizuje az na 26,62 %. Pusobeni jednotlivych pomérovych ukazateli
se tak da oznacit po eliminaci extrému za relativné vyvazené. Citlivost ukazatelt je tedy

az na vyjimky u neprosperujicich podnikt mala.

Z vysledki klasifikace modelu INO1 je patrné, ze uvedené podniky ve sledovanych
letech ze 40,67 % ,,tvofi hodnotu®. V priméru 32,89 % se podili na ,,niceni hodnoty*
a26,44 % podnikti se nachazi v Sedé zoné. Prevahu ,,podnikii tvoficich hodnotu“

vyvolal zejména soubor prosperujicich podnikii, kde je takto zatazeno 68 % podnikl

(tabulka 12).

Tabulka 12 Klasifikace prostfednictvim modelu INO1

Klasifikace celkem (M =90) v % Primér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 p=45
podnik tvofi hodnotu 40,00 | 35,56 | 35,56 | 43,33 | 48,89 | 40,67 13,33 68,00
Seda zona 33,33 | 37,78 | 26,67 | 22,22 | 12,22| 26,44 25,33 27,56
ni¢eni hodnoty 26,67 | 26,67 | 37,78 | 34,44 | 38,89 | 32,89 61,33 4,44

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Zatimco v indexu IN99 vyuzivaji data o finan¢ni situaci piedevs§im vlastnici, modely
INO1 a INOS5 spojuji bonitni 1 bankrotni pohled na klasifikaci a dosahuji niz§iho skore
pti hodnoceni chybovosti klasifikace. Na prvni pohled se d4 u indexu INO1 z tabulky 13
vyCist nerovhomérny nartist a pokles miry chybovosti klasifikace (z 13,33 % az na

7,78 %). Celkova pramérna chybovost modelu INO1 za pét let Cini 8,87 %.

Tabulka 13 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti INO1

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 22| 13| 10| 22| 20| 3| 31| 10/ 4] 29 9 7| 34 5 6
G=1 2| 17| 26| 2| 14| 29/ 3| 14| 28] 2| 11| 32| 1] 6| 38
FPR (%) 22,22 6,67 8,89 15,56 13,33
FNR (%) 4,44 4,44 6,67 4,44 2,22
ERR (%) 13,33 5,56 7,78 10,00 7,78

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Index INOS

Index INO5 vychazi z indexu INO1, je jeho aktualizaci. Doslo u néj ke zméné vahy
rentability aktiv (zvysila se z 3,92 na 3,97) a intervalli hodnoceni (Sed4 zona se stala
uzsi). Dale také autoti doporucili, aby ukazatel irokového kryti byl omezen hodnotou 9.
Z vyvoje v jednotlivych letech vyplyvé, Zze se primérné hodnoty postupné snizuji
(obrazek 7). Patrné je to na pribéhu kiivky u neprosperujicich podnikli a celkovém
zhodnoceni. Tento vyvoj nicméné zpusobuji extrémni zaporné hodnoty, nebot’ vyvoj
mediand Ize onacit viceméné za konstantni (u neprosperujicich podnikit mirné
klesajici). Diky omezeni u ukazatele urokového kryti je na rozdil od modelu INO1

prabeh priomért u prosperujicich podniki vice vyvazeny.

Vyvoj primérd a medidnd u prosperujicich podnikli se pohybuje ve vSech
sledovanych letech nad horni hranici 1,6. Priibéh u neprosperujicich podniki je naopak
pod hranici 0,9. V poslednich letech se hodnoty vice prohlubuji. Mezi obéma pasmy se
pohybuji celkové hodnoty mediant. Na poklesu primért se podobné jako u modelu

INO1 nejvice podili zdporny pomér EBIT / NU u podniki nss a nss.
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Obrazek 7 Vyvoj modelu INOS v letech 2010-2014
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Index INOS doznal oproti pfedchozimu indexu jen par zmeén, i proto jsou z hlediska
podilu ukazatell na modelu vysledky podobné. Stejné¢ jako u indexu INOl se na
vysledné hodnoté indexu INO5 podili nejvice ukazatel rentability aktiv, a to zejména
u neprosperujicich podnikd (42,08 %). Celkové se jeho efekt na model zvysil na

31,57 %. Tato hodnota jiz vypovida o pfevazujicim vlivu. Ostatni ukazatele ovliviiuji

2011

2012 2013 2014

index INO5 v mensi mife.

Vysledky klasifikace se také velice podobaji vysledkim u indexu INO1. Posunuti
hranice podnikiim, jez tvofi hodnotu, nebo ni¢i hodnotu, nemélo na klasifikaci témér
zadny vliv. Podle tabulky 14 ze zkoumaného souboru podniki jich primérné 42,00 %
»tvori hodnotu®, 21,11 % spada do ,,Sed¢é zony* a az 36,89 % podnikll ,,netvoii hodnotu

pro majitele”. Zmény v modelu pfinesly snizeni miry klasifikace ,,Seda zoéna“ o 5,33 %

oproti modelu INO1.

Tabulka 14 Klasifikace prostiednictvim modelu INO5

Primér (celkem)

® Median (celkem)

Pramér (p)

¢  Median (p)

Primér (n)

Median (n)

= = = Dolni mez

Klasifikace celkem (M =90) v %

Priamér (%)

Klasifikace

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Pramér | n=45 p =45
podnik tvofi hodnotu 43,33 | 36,67 | 38,89 | 42,22 | 48,89 | 42,00 14,22 69,78
Seda zona 23,33 | 31,11 | 18,89 23,33 | 8,89 | 21,11 17,33 24,89
ni¢eni hodnoty 33,33 | 32,22 | 42,22| 34,44 | 4222 | 36,89 68,44 5,33

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Index INOS5 aktualizovany omezenim hodnoty ukazatele urokové kryti dosahuje
pramérné chybovosti 9,78 %. Postupny pokles chybovosti indexu v jednotlivych letech
narusil rok 2013 s hodnotou 10,00 % (tabulka 15). Vy38i miru chybovosti klasifikace
zpusobila falesna pozitivita (15,56 %). To znamena4, Ze v roce 2013 se pozitivné Spatné

identifikovalo vice skute¢né neprosperujicich podniki (z vybérového souboru n) nez

v predchozim roce.

Tabulka 15 Klasifikacni matice a hodnoceni chybovosti IN0O5

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1
G=0 26/ 8| 11| 27| 14| 4| 35 6| 4] 29 9| 7/ 371 2| 6
G=1 4] 13| 28] 2| 14| 29/ 3| 11| 31| 2| 12| 31 1] 6| 38
FPR (%) 24,44 8,89 8,89 15,56 13,33
FNR (%) 8,89 4,44 6,67 4,44 2,22
ERR (%) 16,67 6,67 7,78 10,00 7,78

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.3 Kralickiiv rychly test (Quicktest)

Kralickiiv rychly test (Quicktest) umoziiuje velmi rychlé ohodnoceni analyzovaného
podniku. Ze ¢tyt zékladnich oblasti finan¢ni analyzy vybral Kralicek vzdy jeden
ukazatel, aby zajistil vyvazenou analyzu jak financni stability, tak 1 vynosové situace
podniku. Vyslednym hodnotdm ukazatelt se ptfidéluje zndmka dle pétimistné stupnice
hodnoceni. Celkova znamka pak odpovidd jednoduchému aritmetickému prameéru
jednotlivych znamek. Na rozdil od ostatnich modeli je tedy vyssi hodnoceni (4 a vice)
znamkou Spatné situace podniku, zatimco zndmka 1 a 2 indikatorem bonity. Vzhledem
k tomu, Ze se hodnoty pfevadéji na pétimistnou skalu, tak je pribéh grafu rovnomérny

(bez extrémil), a to jak u priimért, tak medianii (obrazek 8).

Z obrazku 8 se da vypozorovat, ze prosperujici podniky se nachazeji pod dolnim
ohrani¢enim hodnotou 2,0 (v priméru tedy vSechny hodnoceny jako bonitni). Celkova
kiivka primérd a 1 body medianii spadaji do oblasti ohrani¢ené pomoci obou krajnich

mezi modelu.
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Obrazek 8 Vyvoj Kralickova Quicktestu v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Nejvétsi vliv na vysledky Kralickova Quicktestu, jak v souboru prosperujicich, tak
neprosperujicich podnikdi, maji dva pomérové ukazatele: Cash flow v procentech
podnikového vykonu (X3) a rentabilita celkového kapitalu (X3)*. V obou piipadech se
hodnoty pohybuji kolem 30 %. Minimalni vliv oproti témto polozkam maji ukazatele
kvoéty vlastniho kapitalu (X;) a doby splaceni dluhu v letech (Xis). VSechny ukazatele

navic nepracuji s vahami, vliv je tedy Cisté v jejich rezii.

Tabulka 16 Klasifikace prostfednictvim Kralickova Quicktestu

Klasifikace celkem (M =90) v % Primér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 | p=45
Bonitni 24441 28,89 | 27,78 | 24,44 | 28,89 | 26,89 2,22 | 51,56
Seda zona 58,89 | 50,00 | 43,33 | 45,56 | 34,44 | 46,44 45,33 | 47,56
$patna situace, hrozi bankrot | 16,67 | 21,11 | 28,89 | 30,00 | 36,67 | 26,67 52,44 0,89

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Podle Quicktestu je z 90 podnikd v praméru 26,89 % ,,bonitnich*, 26,89 % ,,hrozi
bankrot™ a u 46,22 % se neda finan¢ni situace presné urcit, nebot’ jde o ,,Sedou zénu®.
Vyvoj klasifikace (tabulka 16) v letech je vSak pozitivni, nebot’ se postupné oblast ,,Sedé

zony* zmensuje, a tim roste uspésnost klasifikace modelu.

* Nékdy se v literatuie (Sedladek, 2001) objevuje vypolet rentability celkového kapitalu v Kralickové
Quicktestu s vysledkem hospodateni po zdanéni a troky ocisténymi o ptisobeni danové sazby.
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Z tabulky 17 vyplyva, Ze nejnizsi miry chybovosti ze v§ech modelt dosahl Kralickav
Quicktest s primérnou hodnotou 1,56 %. Bezchybnou klasifikaci lze zaznamenat
vletech 2012 a 2014. Podobné jako u indexu INO5 se zvySila mira chybovosti
klasifikace vroce 2013. Mirny narlst vyvolala opét faleSnd pozitivita 2,22 %. To
znamena, ze vroce 2013 bylo jako bonitnich Spatné klasifikovano vice skutecné

neprosperujicich podnikl (z vybérového souboru n) nez v predchozim roce.

Tabulka 17 Klasifikacni matice a hodnoceni chybovosti Kralickova Quicktestu

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1
G=0 14 29 2| 18 25| 2| 26| 19/ o 27/ 171 1| 33 12] o0
G=1 1] 24| 200 1] 20| 24/ o 20/ 25| o] 24/ 21| o] 19| 26
FPR (%) 4,44 4,44 0,00 222 0,00
FNR (%) 2,22 2,22 0,00 0,00 0,00
ERR (%) 3,33 3,33 0,00 1,11 0,00

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.4 Zmijewskiho model

Mark E. Zmijewski ve snaze poukdzat na chyby spojené s tvorbou dosavadnich
bankrotnich modelti, vytvofil vlastni model piedpovidajici bankrot zalozeny na
probitové analyze. Tento model vyuziva Ctyii odhadované koeficienty a tii pomérové
ukazatele. Pravdépodobnost®, s jakou hodnocené podniky zbankrotuji, zavisi na
upravené hodnoté Zmijewskiho skore (X). Podobné jako u Kralickova Quicktestu je ve

Vv

Zmijewkiho modelu stupnice pifevracena (tedy vyssi hodnoceni znamena Spatnou
situaci, nizké hodnoceni naopak dobrou situaci podniku). Ani vtomto ptipade

neptipousti model extrémy (vSechny hodnoty leZi v intervalu od 0 do 1).

Obrazek 9 vykresluje vyvoj pravdépodobnosti v Zmijewskiho modelu s rozdélenim
na dvé oblasti podle hrani¢ni hodnoty 0,5. U neprosperujicich podniki se hodnoceni
v pruméru nachazi v oblasti nad hrani¢ni hodnotou. Z obrazku je vSak patrné, ze
celkové na souboru podnikili pfevazuje spise pozitivni hodnoceni modelem (tj. hodnoty
medidnt a primérta pod 0,5). Z hlediska vyvoje se vSak hodnoty priméri a mediant

zhorSuji (pramér z hodnoty 0,33 na 0,48; median z hodnoty 0,13 na 0,39).

>V MS Excel se spoéita jako funkce NORMDIST(X;0;1;PRAVDA); kde X je upravené Z-skore
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Obrazek 9 Vyvoj Z-skére modelu Zmijewski v letech 2010-2014
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Vzhledem k charakteru vypoctu modelu Zmijewski byl podil jednotlivych ukazatelii
na modelu ur¢en na upraveném Z-skore (pied prechodem na vypocet pravdépodobnosti
bankrotu). Z vysledkli vyplyva, Ze nejvétsi vliv na hodnotu Z-skoére ma koeficient
(73,00 %) a dale pak ukazatel EAT / A (21,97 %). Ostatni ukazatelé vykazuji jen malou

zavislost na modelu.

Z vysledki v tabulce 18 vyplyva, ze v priméru 61,56 % podnikli z vybérového
souboru ,,bankrot nehrozi*“ a u 38,44 % ,,Ize ocekavat upadek®. I vysledky klasifikace
tedy potvrzuji tendenci k ptevazujicimu lepSimu hodnoceni podnikli jako na obrazku 9.
Pokud bychom se na klasifikaci zamétili z pohledu prosperujicich podnikd, tak zde je
pramérnd mira 97,78 %. Naopak u neprosperujicich podnikl jde o 74,67 % spravné
klasifikovanych (jako podnikl s hrozicim upadkem). To naznacuje, Ze uspeSnost

klasifikace modelu bude vysoka.

Tabulka 18 Klasifikace prostfednictvim modelu Zmijewski

Klasifikace celkem (m =90) v % Pramér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 p=45
bankrot nehrozi 67,78 | 67,78 | 58,89 | 60,00 | 53,33 | 61,56 25,33 97,78
1ze ocekavat upadek 32,22 | 32,22 | 41,11 | 40,00 | 46,67 | 38,44 74,67 2,22

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Zmijewskiho model vykazuje primérnou miry chybovosti klasifikace podnika ve

vybérovém souboru 13,78 %. Tabulka 19 vypovida o tom, Ze nejnizs$i miry chybovosti
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dosahl model v poslednim roce ve vysi 3,33 %. Tento model disponuje nizkou mirou

zejména faleSné negativity (v jednotlivych letech téméf 0 %). Klasifikacni matice

neobsahuje informaci o Sedé zo6n¢€ (nebot’ neni v modelu zastoupena).

Tabulka 19 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti modelu Zmijewski

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0 | G=1|G=0|[G=1|G=0|G=1|G=0|G=1 0| G=1
G=0 27 18 28 17 36 9 35 10 42 31
G=1 2 43 1 44 1 44 1 44 0| 44
FPR (%) 40,00 37,78 20,00 22,22 6,67
FNR (%) 4,44 2,22 2,22 222 0,00
ERR (%) 22,22 20,00 11,11 12,22 3,33

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.5 Taffleruv model

Plvodni verze Tafflerova bankrotniho modelu vznikla vroce 1977 na zakladé
linedrni diskrimina¢ni funkce. Pracuje se ¢tyfmi pomérovymi ukazateli, které nejlépe
posuzuji platebni schopnost podniku. Vysledna hodnota rovnice se porovnava s nulou.
Kladny vysledek znaci bonitni podnik s minimalni pravdépodobnosti tipadku. Jako

finan¢né nezdravy se charakterizuje podnik se zapornou modelovou hodnotou.

Model se v pritbéhu jednotlivych let vyvijel takika vyrovnané, a to jak z hlediska
primérnych hodnot, tak medianti. Extrémni hodnotu 25,64 v roce 2011 u podniku ps3
vyvolal ukazatel X, (pométuje financni majetek bez kratkodobych dluhti ku provoznim
nakladiim bez odpist). Vys$si hodnotu ukazatele ovlivnily zejména nizké provozni

naklady v daném roce.

Celkové se vétSina priméri 1 medianii nachdzi nad hranici upadku (obrazek 10).
Pouze neprosperujici podniky maji hodnoty primérii od roku 2012 pod touto hranici.

Lze u nich tak vysledovat postupny pokles hodnot.

Nejvice vyslednou hodnotou Tafflerova pivodniho modelu ovliviluje ukazatel
pométujici obézna aktiva s cizimi zdroji. Jeho vliv je zietelny jak u prosperujicich, tak
neprosperujicich podniki. Pfi eliminaci extrémnich hodnot pak ovliviiuje cely model ze

42,60 %. Kromé tohoto ukazatele lze za vyznamnou povazovat také rentabilitu
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kratkodobych zavazki (EBT / KZ). U neprosperujicich podniki dosahuji % podily
vysokych hodnot (to svéd¢i o extrémech a nevyrovnanych efektech na model). Méné
pusobi na model ukazatel kratkodobé zadluZzenosti X3, zejména u prosperujicich

podnikd. Posledni z ukazatelt X4 mé jen nepatrny vliv.

Obrazek 10 Vyvoj Tafflerova modelu v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Klasifikaci modelu zachycuje tabulka 20. Bonitnich podnikii v daném souboru bylo
v pruméru 85,78 %, zbylych 14,22 % podnikl lze oznacit jako ,,finan¢né nezdravé™.
Tyto vysledky na prvni pohled znaci prevahu kladného hodnoceni, piestoze ve

vybérovém souboru je pomér prosperujicich a neprosperujicich podniki 1:1.

Tabulka 20 Klasifikace prostfednictvim Tafflerova modelu

Klasifikace celkem (m =90) v % Pramér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Praumér | n=45 p=45
bonitni 88,89 | 92,22| 84,44 | 82,22 | 81,11 | 85,78 72,44 99,11
finan¢né nezdravy 11,11 7,78 | 15,56 | 17,78 | 18,89 | 14,22 27,56 0,89

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka 21 ukazuje, Ze se mira chybovosti klasifikace kazdy rok snizuje (ze 43,33 %
azna 31,11 %). FaleSn4 negativita modelu se vyviji obdobné& jako u modelu Zmijewski,
zde dokonce dosahuje 0 % v letech 2011 az 2014. Z toho plyne, Ze nebyl Spatné zatazen

jako nebonitni zadny prosperujici podnik. Primérn¢ ma model chybovost 36,67 %.
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Tabulka 21 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Tafflerova modelu

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace |G=0|G=1|/G=0/G=1/G=0/G=1|G=0|/G=1|G=0|G=1
G=0 8| 37 7| 38 14| 31| 16| 29| 17| 28
G=1 2| 43 0| 45 0| 45 0| 45 0] 45
FPR (%) 82,22 84,44 68,89 64,44 62,22
FNR (%) 4,44 0,00 0,00 0,00 0,00
ERR (%) 4333 42,22 34,44 32,22 31,11

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

V literatufe se objevuje 1 modifikovand verze Tafflerova modelu, kterd se lisi

v interpretaci posledniho ukazatele (Xi). Plvodni ukazatel nahradil pomér trzeb

a celkovych aktiv (obrat aktiv). Tato zména se nasledné projevila v celkovém

hodnoceni. Modifikace se tedy promitla absolutn¢ ve vyslednych hodnotich modelu

(priméry 1 mediany nyni dosahuji t¢émét dvojnasobku ptuvodnich hodnot). Jinak se

model vyviji v ¢ase u podnikd zkoumaného souboru obdobné (doslo dokonce

k odstranéni n¢kterych extrémil).

Dle obrazku 11 lze analyzovat cely vyvoj s ohledem na krajni meze. Na rozdil od

piedchoziho nemodifikovaného modelu se posunuly vSechny hodnoty k oblasti s malou

pravdépodobnosti bankrotu. Pouze v roce 2012 u neprosperujicich podnikt zasahovala

pramérnd hodnota do tzv. Sedé zony. Model vede vice ke kladnému hodnoceni.

Obrazek 11 Vyvoj modifikovaného Tafflerova modelu v letech 2010-2014
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I u této verze Tafflerova modelu se zkoumal vliv podilu ukazatelti na model. Nejvice
ovlivituje Tafflerovu modifikovanou verzi nov¢ piidany ukazatel trzeb ku aktiviim
s hodnotou 35,15 %. Podobné jako u plivodniho modelu ma vysoky vliv na model
pomér obéznych aktiv a cizich zdroji (29,35 %). Niz8i vahu pak maji zbyvajici dva
ukazatele. Z pohledu prosperujicich podniktl si lze povSimnout téméf nevyznamného
pusobeni ukazatele kratkodobé zadluZenosti X3. Na rozdil od ptedchozi verze modelu %
podily u neprosperujicich podnikidi nedosahuji vysokych hodnot a plsobi spise

vyrovnané (vyjimkou je ukazatel EBT / KZ s hodnotou 0,30 %).

V klasifikaci dle modifikované verze modelu doslo k upravé hrani¢nich hodnot
a pridéani tzv. ,,Sedé zony*. Jen s malou pravdépodobnosti tak hrozi bankrot podnikiim,
unichz vyjde Tafflerova rovnice vét§i nez 0,3. Financni krize postihla podniky
s hodnotou modelu mensi nez 0,2. A podniky, které se nachazeji v uzavieném intervalu

mezi hodnotami 0,2 a 0,3, spadaji do Sedé zony.

Z 90 sledovanych podniktl je dle modifikované verze v priméru 81,56 % bonitnich,
13,33 % prochazi ,finan¢ni krizi“ a u 5,11 % se financni situace ned4 zcela urcit,
protoze se nalézaji v ,Sedé zong“ (tabulka 22). Vysledky se tedy od plivodni verze
modelu pfili§ nezménily. Opét plati, Ze na sledovaném souboru (jak u prosperujicich

1 neprosperujicich podnikil) ptfevazuje pozitivni klasifikace podniki jako ,,bonitnich.

Tabulka 22 Klasifikace prostfednictvim modifikovaného Tafflerova modelu

Klasifikace celkem (M =90) v % Pramér (%)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | N=45 | p=45
mala pravdépodobnost bankrotu 83,33 | 86,67 | 75,56 | 78,89 | 83,33 | 81,56 67,56 | 95,56
Seda zona 6,67 444| 7,78| 556| 1,11 5,11 8,00 2,22
oc¢ekavani finanéni krize 10,00 | 8,89 16,67 | 15,56| 15,56 | 13,33 24,44 2,22

Klasifikace

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Modifikovand verze Tafflerova modelu dopadla z hlediska chybovosti klasifikace
témet shodné s priimérnou hodnotou miry chybovosti 34,89 %. Nizsi hodnoty chyby 1.
druhu vyvolalo spravné zarazeni ¢asti neprosperujicich podniki do oblasti o¢ekavani
finan¢ni krize (doSlo k mirnému snizeni faleSné pozitivity). Nicméné se v roce 2013

mira chybovosti meziroéné zvysila na 33,33 % (tabulka 23).
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Tabulka 23 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Tafflerova modif. modelu

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 8| 5| 32| 8] 2| 35| 14| 5| 26| 12| 5| 28] 13 1| 31
G=1 1 1] 43] o 2| 43 1] 2| 42| 2| o] 43 1] o] 44
FPR (%) 71,11 77,78 57,78 62,22 68,89
FNR (%) 2,22 0,00 2,22 4,44 2,22
ERR (%) 36,67 38,89 30,00 33,33 35,56

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Celkove se vsak vysledky modifikované verze velice podobaji ptivodni verzi modelu
s podilovym ukazatelem financni majetek bez kratkodobych zavazkii ku provoznim

nakladiim bez odpisti.

9.6 Index bonity

Vypocet Indexu bonity se provadi na zdklad¢ Sesti pomérovych ukazatela, které
hodnoti podnik v oblasti zadluZenosti, rentability a aktivity. Plati, Zze vysSi hodnota
Indexu bonity znamend lepsi ekonomickou situaci sledovaného podniku. Za kritickou
hodnotu se povazuje nula, ktera oddéluje bonitni podniky od podnikii nesolventnich.

Ob¢ oblasti se pak rozdéluji do nékolika pasem.

Vyvoj za jednotlivé roky na prvni pohled vypovida o pisobeni extrémnich hodnot,
zejména v roce 2012 a 2014 (obrazek 12) u neprosperujicich podnikd. Zaporné extrémy
jsou nejcastéji vyvolany nizkou hodnotou celkovych vykoni (napt. u podnikli nsg, nse,
n3s, N39, Njg, a dalich), ptipadné¢ zapornym ziskem pied zdanénim (EBT). Podobné
vysoky extrém 209,07 u podniku n,; zpisobila v roce 2013 kombinace dvou ukazateld,
a to pomér EBT / PV (pfinizké tirovni vykonii a vys§iho provozniho hospodaiského
vysledku) a Z / PV (zvySeni trovné zasob v daném roce a pokles vykont).

Obrazek 12 zobrazuje celkovy prubéh. Priméry prosperujicich podnikti se pohybuji
nad pomyslnou horni mezi 3. Neprosperujici podniky vykazuji zhorSeni situace nejvice

v roce 2014. Z hlediska pribéhu grafu je vhodnéjsi vyuziti medianti, pomoci kterych se

1épe hodnoti vyvojova tendence.

59




Obrazek 12 Vyvoj Indexu bonity v letech 2010-2014
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Nejvice na vyslednou hodnotu Indexu bonity plisobi rentabilita aktiv (EBT / A), a to
jak u prosperujicich, tak neprosperujicich podniki (primérna hodnota 46,47 %).
Vyznam tohoto ukazatele udava samoziejmé také vysokd vaha modelu. Nezanedbatelny
vliv lze najit u podilu ukazateli zisku pifed zdanénim ku celkovym vykonim
(EBT/PV) a dale pak u cash flow ku cizim zdrojim (CF / CZ). Vliv ostatnich

ukazatelti na model neni tak znatelny.

Z klasifikace (tabulka 24) prostfednictvim Indexu bonity vyplyva, ze ,.extrémné
dobrych je ze vSech zkoumanych podnikii v priméru 24,22 %, ,,velmi dobrych*
11,33%, ,,stfedné¢ dobrych® 18 %, ,,s urCitymi problémy* se potyka také 18 %, za
»spatné* lze povazovat 6,67 %, za ,,velmi Spatné“ 3,56 % a za ,.extrémné Spatné* az

18,22 %.

Tabulka 24 Klasifikace prostfednictvim Indexu bonity (podrobnéji)

Klasifikace celkem (m =90) v % Primér (%)

Klasifikace

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Pramér | n=45 p=45
extrémné dobry 20,00 | 24,44 | 24,44 | 23,33 | 28,89 | 24,22 5,33 43,11
velmi dobry 10,00 | 11,11 7,78 15,56 | 12,22 | 11,33 2,22 20,44
stiedné dobry 25,56 | 20,00 | 18,89 | 15,56| 10,00| 18,00 12,00 24,00
urcité problémy 18,89 | 20,00 | 16,67 | 17,78 | 16,67 | 18,00 25,33 10,67
Spatny 11,11 6,67| 4,44| 556| 5,56 6,67 12,44 0,89
velmi $patny 11| 333 444| 444| 444 3,56 6,67 0,44
extrémné Spatny 13,33 | 14,44 | 23,33 | 17,78 | 22,22 | 18,22 36,00 0,44

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Kromé¢ podrobné klasifikace uvedené v tabulce 24 se Ize na vysledky Indexu bonity

také podivat zjednoduSen¢ z hlediska ohrozeni insolvenci (hrani¢ni hodnotou je nula).

Tabulka 25 uvadi rozdéleni podnikd, znichZ celych 71,56 % spadd do pasma

,heohrozenych insolvenci®. Z prosperujicich podniki je to celych 98,22 %. Diky

zjednodusenému zptsobu vyhodnoceni klasifikace se da fict, Zze pievazuje

pozitivni hodnoceni.

Tabulka 25 Klasifikace prostfednictvim Indexu bonity (zjednoduSeno)

spise

Klasifikace celkem (m =90) v % Pramér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Prumér | n=45 p=45
neohrozen insolvenci 67,78 | 72,22 | 67,78 | 75,56 | 74,44 | 171,56 44,89 98,22
ohroZen insolvenci 32,22 | 27,78 | 32,22 | 24,44 | 25,56 | 28,44 55,11 1,78

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Primérna chybovost Indexu bonity je 2,89 %. Pozitivni vysledek zptsobila jak nizka

mira faleSné pozitivity, tak faleSné negativity (tabulka 26).

Tabulka 26 Klasifikacni matice a hodnoceni chybovosti Indexu bonity

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1[G=0|G=0|G=1
G=0 11 32| 2| 13| 31 1] 21| 22| 2| 16| 25| 4| 20/ 22| 3
G=1 1) 28/ 16/ o] 24 21| o 25| 20/ o] 28 17| o] 22| 23
FPR (%) 4,44 2,22 4,44 8,89 6,67
FNR (%) 2,22 0,00 0,00 0,00 0,00
ERR (%) 3,33 1,11 2,22 4,44 3,33

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

V Indexu bonity se vyuziva pomérné Siroké spektrum pasem, které lze oznalit za
Sedou zonu. Podniky tak snaze spadly do jedné zmoznych variant. Pii pouziti

zjednoduSené¢ varianty klasifikace by se primérna miry chybovosti zhorsila na 23,33 %.

9.7 Griinwaldiiv index bonity

Griinwaldtv index bonity (GIB) je $ity na ¢eské prostiedi. Jeho Sest ukazatell testuje
zakladni aspekty finan¢niho zdravi podniku, tj. rentabilitu, likviditu a zadluZenost.

Vysledné intervaly vymezuji pfijatelné hodnoty z hlediska finan¢ni divéryhodnosti
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a spolehlivosti. Hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateld se béhem vypoctu

prevadéji na body (zéporné hodnoty nahrazeny nulou, maximalni hodnota rovna tiem).

Pro vyvoj u souboru podnikli je charakteristické postupné se zlepSujici hodnoceni
modelu. Zaméfime-li se na extrémni hodnoty, pak v roce 2014 vybocuje s hodnotou
34,74 podnik ps. Vtomto piipadé se jednd o vliv vysoké primérné urokové miry
z ptijatych Gvért a pak vliv nakladovych trokd.

Obrazek 13 zachycuje vyvoj modelu v jednotlivych letech. VéEtSina pramért
imediant spada do oblasti mezi hranicnimi hodnotami. Pouze v poslednim roce
prekrocilo tuto mez hodnoceni prosperujicich podnikti. Vyvoj medidnt neprosperujicich

podnikt se nachazi pod dolni mezi 0,5.

Obrazek 13 Vyvoj Griinwaldova indexu bonity v letech 2010-2014
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Na vysledky Griinwaldova indexu bonity mél nejvétsi vliv ukazatel s nejvyssi vahou,
tj. provozni pohotova likvidita (KPO+FM/KZ) $39,96 %, a to zejména
u neprosperujicich podnikii (57,54 %). Vyznamny byl dale vliv pomérového ukazatele
kryti zasob pracovnim kapitadlem (celkem 25,40 %) a rentability vlastniho kapitalu
(EAT / VK). Ostatni ukazatele maji jen nepatrny vliv (viz ptiloha D).

Klasifikaci Griinwaldovym indexem bonity uvadi tabulka 27. Vzhledem k pomérné
pfisnym pozadavkiim (hodnota GIB 2 body a vice a pfitom vSechny pomérové
ukazatele musi dosahnout alesponn 1 bodu) na nejvyssi stupenn klasifikacni stupnice

,pevné zdravi® zadny z podnikti nedoséahl (to snizuje celkovou uspéSnost klasifikace).
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,Dobré zdravi bylo zjisténo u 29,56 %, ,,Slabsi zdravi* tvoii celkem 24,89 % podniki

a za ,,churavéni byla oznacena situace u 45,56 %.

Tabulka 27 Klasifikace prostfednictvim Griinwaldova indexu bonity

. Klasifikace celkem (M =90) v % Pramér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér | n=45 p=45
pevné zdravi 0,00 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00
dobré zdravi 30,00 | 34,44 | 24,44 31,11 | 27,78 | 29,56 8,89 50,22
slabsi zdravi 22,221 25,56 30,00 | 25,56 | 21,11 | 24,89 15,11 34,67
churavéni 47,78 | 40,00 | 45,56 | 43,33 | 51,11 | 45,56 76,00 15,11

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Griinwaldiv index bonity (GIB) dosahl primérné miry chybovosti modelu 7,56 %.
Fale$na negativita vySla ve sledovanych letech primérné 15,11 %. V ptipadé, Ze by se
pod pozitivni klasifikaci zafadila 1isituace vyhovujici stupni ,,dobré zdravi®
a pod negativni klasifikaci ,,slabsi zdravi®, pak by chybovost modelu stoupla na

29,33 % (tabulka 28).

Tabulka 28 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Griinwaldova indexu bonity

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 33 12| o] 30| 15| o] 34| 11| o] 32| 13 o] 42 3/ o0
G=1 100 35/ o/ 6/ 39| o 7/ 38 o 7/ 38 0 4 41 o0
FPR (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FNR (%) 22,22 13,33 15,56 15,56 8,89
ERR (%) 11,11 6,67 7,78 7,78 4,44

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.8 Bilan¢ni analyza I

Bilanéni analyza I se sklada ze ¢ty ukazatell (stability, likvidity, aktivity
a rentability) a jednoho celkového ukazatele, ktery predstavuje vazeny primér vysledkli
jednotlivych ukazateld. Nedoporucuje se jeji vyuziti pii strategickém rozhodovani,

nebot’ predstavuje pouze hruby nahled na situaci v podniku.

Pii pohledu na vyvoj primérnych hodnot celkového ukazatele (obrazek 14) lze
oznacit vyvoj za pomérn¢ vyrovnany kromé roku 2011, ve kterém se vyskytly vyrazné

oboustranné extrémy. Prvnim extrémem je hodnota -165,42 u podniku nyg (zplsobena je
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pomérem EAT / VK, kdy za velkou hodnotu ukazatele mize vysoka ztrata v daném
roce). V piipadé¢ hodnoty 194,66 u podniku po; stoji za extrémni hodnotou ukazatel
VK /SA (v daném roce doslo k sniZzeni vySe aktiv).

Obrazek 14 Vyvoj hodnoceni Bilan¢ni analyzou I v letech 2010-2014
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Pribéh primérnych hodnot modelu u prosperujicich podnikii se pohybuje nad
hrani¢nim pasmem 1. U neprosperujicich podnikt lezi primérmé hodnoty naopak pod
hodnotou 0,5 (s vyjimkou roku 2010, kde vychazi hodnota v priméru 0,91). Vyvoj

mediand se da oznacit za rovnomeérny.

Z hlediska podilu ukazatelti piisobi na vysledky Bilan¢ni analyzy I nejvice ukazatel
rentability (51,09 %), zejména pak u neprosperujicich podnikii. Jde také o ukazatel
s nejvyssi prisouzenou vahou. Ze zhruba 26,78 % ovliviiuje model také vyznamné jiz
zminovany ukazatel stability, z 18,92 % pak ukazatel likvidity. Témét nevyrazné plsobi

naopak ukazatel aktivity (3,22 %).

Klasifikace Bilan¢ni analyzou I uvedena v tabulce 29 zjistila v pruméru u 54,67 %
podniki, ze ,,funguji spravné“, u 25,56 % ,,je to Spatné*“ a celkem u 19,78 % nelze
situaci urcit, nebot’ spadaji do ,,Sedé¢ zony*. U prosperujicich podnikli pfevazuje jejich
»spravné fungovani téméf ze 69,78 %, zatimco u neprosperujicich byla jejich ,,Spatna
situace® identifikovdna pouze u 44,44 %. Tento vysledek naznauje, Ze model byl

pravdépodobné Gspésnéjsi pti klasifikaci prosperujicich podniki.
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Tabulka 29 Klasifikace prostiednictvim Bilan¢ni analyzy I

Klasifikace celkem (m =90) v % Primér (%)
Klasifikace
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Priumér | n=45 p=45
podnik funguje spravné 56,67 | 55,56 | 50,00 | 56,67 | 54,44 54,67 39,56 69,78
Sed4 zéna 17,78 | 24,44 | 25,56 | 18,89 | 12,22 | 19,78 16,00 23,56
s podnikem je to $patné¢ | 25,56 | 20,00 | 24,44 | 24,44 | 33,33 | 25,56 44,44 6,67

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Bilanéni analyza I vykazuje primérnou chybovost klasifikace 23,11 %. Tabulka 30

zachycuje vyvoj chybovosti, faleSné pozitivity a faleSné negativity v letech 2010 az

2014. U modelu ptevazuje chyba 1. druhu, tj. ukazatel fale$né pozitivity.

Tabulka 30 Klasifika¢ni matice a hodnoceni chybovosti Bilan¢ni analyzy |

Roky 2010 2011 2012 2013 2014
Klasifikace| G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1|G=0|G=0|G=1
G=0 19| 5] 21| 16| 10| 19| 18| 12| 15| 20/ 6| 19| 27| 3| 15
G=1 4 11| 30/ 2| 12| 31| 4| 11| 30/ 2| 11| 32| 3] 8| 34
FPR (%) 46,67 42,22 33,33 42,22 33,33
FNR (%) 8,89 4,44 8,89 4,44 6,67
ERR (%) 27,78 23,33 21,11 23,33 20,00

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

9.9 Shrnuti

V kapitole 9 byl proveden vypocet modelt a zhodnocen vliv jednotlivych podilovych
ukazateli na jejich vyslednou hodnotu. Podle zastoupeni rozhodujicich ukazatelii
v modelech Ize konstatovat, Ze svyjimkou T /A a rentability aktiv, které maji
vyznamnou roli ve vice modelech, se da oznaCit vliv ostatnich ukazateli za velmi

diferencovany. Nejvyznamnéjsi podily (v zdvorce uveden jejich primérny podil v %):

e T /A srozhodujicim podilem v Altmanové modelu Z" (50,60 %) a Tafflerove
modifikovaném modelu (35,15 %).

e Rentabilita aktiv (EBIT/A, EBT/A) méla rozhodujici vliv na hodnoté
modelt: IN99 (39,99 %), INO1 (26,62 %), INO5 (31,57 %), Kralickiiv Quicktest
(32,43 %), Index bonity (46,47 %).
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e Ostatni ukazatele mély rozhodujici vliv pouze vjednom zmodelt: V/A
(55,06 %), OA / CZ (42,60 %), EAT / VK (51,09 %), CPK / A (44,06 %),
(KPO + FM) / KZ (39,96 %), EBT / KZ (30,46 %), CF / PV (30,15 %),
VK / CZ (25,67 %).

Dale se provedla klasifikace, kterd zatadila podniky dle vysledki modelt do
nékolika skupin (zaviselo na konkrétnim modelu). Néazvy jednotlivych skupin se
v modelech 1i8i, nicméné lze urcit, zda modely zatazovaly podniky spiSe mezi bonitni,

bankrotni, nebo pattici do Sedé zony (pfipadné mezistupiia klasifikace).

Z téchto vysledki (viz pfiloha E) vyplyvd, ze obé varianty Tafflerova modelu
hodnoti podniky spiSe pozitivn¢ (klasifikaéni stupenn ,,bonitni podnik s malou
pravdépodobnosti bankrotu‘). Naopak velice malo podnikii klasifikovanych pozitivné
vySlo u indexu IN99, Griinwaldova indexu bonity (zde nastala situace, kdy nejvySSim

stupném nebyl zafazen zddny podnik) a Indexu bonity.

Griinwaldtv index bonity klasifikoval ze vSech modell nejvice podnikd negativné
(stupném ,,churavéni®). Jednalo se vSak o méné nez 45 podnikl (tj. méné nez 50 %
souboru). Problémy s hodnocenim podnikii negativné maji ob¢ varianty Tafflerova

modelu a Kralickiv Quicktest.

Z klasifikacnich matic byla dale urcena chybovost jednotlivych modeli, piicemz
nejlépe se umistil Kralickliv Quicktest, Index bonity a Griinwaldiv index bonity.

Naopak nejvyssi miru chybovosti vykazuji obé varianty Tafflerova modelu.
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10 Zhodnoceni rozdilnych klasifikaci a jejich pricin

V réamci této kapitoly budou diskutovany hlavni pficiny rozdilnych klasifikaci
a vyhodnoceny pracovni hypotézy. Na zakladé vysledki bankrotnich a bonitnich
modela z piedchozi ¢asti prace byla uréena uspésnost jejich klasifikace prostfednictvim
klasifikacnich matici. U nejhlife hodnocenych modeltl =z hlediska chybovosti

a spravnosti klasifikace jsou pak navrzeny jejich zmény.

10.1 Hodnoceni uspésnosti klasifikace modelu

Uspésnost hodnoceni klasifikace modelti byla stanovena na zakladé vysledki
klasifika¢nich matic, konkrétné primérné celkové chybovosti (ERR) a spravnosti
klasifikace (ACC) v procentech.

Z ptedchozi kapitoly je zfejmé, Ze nejniz8i miry chybovosti dosahl Kralickiv
Quicktest (1,56 %). Naopak nejvyssi miru chybovosti vykazuje Taffleriv model
(36,67 %) a jeho modifikovana verze (34,89 9%). Vyvoj chybovosti klasifikaci
jednotlivych modelt zachycuje obrazek 15 nize. Podrobnéj$i rozbor lze provést

prostiednictvim faleSné pozitivity a negativity modelt (viz ptiloha G).
Obrazek 15 Hodnoceni modela dle chybovosti (ERR) klasifikace (%)
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Kdyz se zhodnoti jednotlivé modely dle spravnosti klasifikace (obrazek 16), pak
nejvyssi primérné miry spravnosti dosahuje model Zmijewski (86,22 %). Nad 80 %
spravnosti se také pohybuje Altmaniv model Z"" (primérnad hodnota 82,44 %). Ostatni
modely jiz dosahuji nizSich hodnot celkové spravnosti klasifikace. Naopak nejnizs§i mira
spravnosti klasifikace byla zjisténa u indexu IN99 (okolo 35,33 %) a Indexu bonity
(39,56 %). Podrobnéji by se dal pribéh spravnosti zkoumat prostfednictvim vypoctu

specificity a senzitivity modela (viz ptiloha G).
Obrazek 16 Hodnoceni modela dle spravnosti (ACC) klasifikace (%)
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Vzhledem k tomu, Ze hodnoceni spravnosti a chybovosti klasifikaci pfinasi odlisné
vysledky (nejlépe a nejhiife hodnocené modely se 1isi), bude vhodné celkovou

uspésnost modeli urcit na zdkladé kombinace obou metodik.

Rozdily byly vyvolany jednim z metodickych problémi, a to tzv. Sedou zoénou
(uIndexu bonity a Griinwaldova indexu bonity nejsou mezistupné v klasifikaci
oznaceny jako Sedd zona, nicméné plni podobnou funkci). Obrazek 17 zachycuje
piipady podnikt spadajicich do této oblasti (nejsou z hlediska vypoctu ,,chybou®, ani
»spravné urcenou situaci v klasifikaénich maticich). Klasifikace c¢asti podnikl
v mezistupnich klasifikace (a Sedé zong) prevlada u Griinwaldova indexu bonity, IN99
a Indexu bonity. Naopak Taffleriiv model (ptivodni varianta) a Zmijewskiho model

s Sedou zonou nepracuji.
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Obrazek 17 Klasifikace podnikii v Sedé zon¢ (pfipadné mezistupni)
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Aby se vyloucil efekt mezistupiiii a Sedé zony v klasifikaci, byl souhrnny ukazatel
uspésnosti ziskan odectenim celkové chyby od spravnosti klasifikace jednotlivych
modeltd. Vysledek tedy vyjadiuje jak spravnost, tak chybovost klasifikace. Vyssi
hodnota odpovida lepsi celkové Uspésnosti modelu. Tento postup umoznuje srovnani

jednotlivych modelll bez ohledu na to, zda maji definovanou Sedou z6nu.

Obrazek 18 Hodnoceni modelu dle celkové uspésnosti klasifikace (%)
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Nejvyssi celkové Uspésnosti klasifikace (obrazek 18) dosahl model Zmijevski
(72,44 %) diky vysoké urovni spravnosti a nizké chybovosti. Velmi dobrého umisténi
dale dosahl Altmantv index Z'" (70,67 %). Z ¢eskych modell lze doporucit vyuZiti
indextt INO5 (59,33 %) a INO1 (55,78 %). Nejhiife se naopak umistil index IN99
(22,22 %), zejména vlivem nizké spravnost klasifikace. Spatnou klasifikaéni schopnost
vykazuji také obé varianty Tafflerova modelu (26,67 % u plvodni verze a 25,11 %

u modifikované verze). Za jejich slabinu lze oznacit zejména vysokou chybovost.

Pokud by se pro doplnéni odstranily mezistupné¢ u Griinwaldova indexu bonity
(slou¢eni mezistupnit ,,pevné“ a ,dobré zdravi“, dale pak slouceni mezistupna
»churavéni® a ,,Spatné zdravi®) a u Indexu bonity (rozdéleni modelu dle mezni hodnoty
nula na dva klasifika¢ni stupné ,,ohroZen insolvenci a ,,neohrozen insolvenci®), pak by
také doslo k zvySeni uspéSnosti obou modeld (tabulka 31). U Indexu bonity Ize zvysit
uspésnost klasifikace touto upravou z 36,67 % na 53,33 % pii vySsi mife chybovosti
(23,33 %) vyvolané naristem falesné pozitivity (44,89 %). Nicméné u senzitivity,
specificity i spravnosti modelu by doslo k vyraznému narastu. Podobné by se zvysila

uspésnost klasifikace u Griinwaldova indexu bonity (na 41,33 %).

Tabulka 31 Hodnoceni tspésnosti IB a GIB bez mezistupiii v klasifikaci (%)

Model FPR | FNR | SPC | TPR | ERR | ACC | Uspé&nost
IB (piivodni) 533| 0,44]36,00] 43,11 2.89] 39,56 36,67
GIB (piivodni) 0,00| 15,11] 76,00| 0,00| 7,56 38,00 30,44
IB (bez mezistupiii) 4489 1,78 | 55,11 | 9822 | 23,33 | 76,67 53,33
GIB (bez mezistupiiii) | 8,89| 49,78 | 91,11 50,22 | 29,33 | 70,67 41,33

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

10.2 Priciny rozdilnych klasifikaci modeli

Vyuziti riznych bonitnich a bankrotnich modeli ¢asto vede k rozdilné klasifikaci
podnikt. Pfi¢inou muize byt jiz samotnd struktura Gcetnich vykazi, jejich dostupnost
¢i aktudlnost zejména u podnikli ve financni tisni. Vypocet ukazateli v modelech se
Casto 1isi s ohledem na obdobi, ekonomické podminky (napt. vysi danové sazby), zemi
ptvodu, z které pochéazeji. Nezanedbatelny vliv mohou mit také extrémni hodnoty,

vahy, ¢i po€et proménnych v daném modelu.
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Vyznamné ovliviiuje klasifikaci i metoda, na jejimz zakladé byl model vytvofen,
stafi modelu, typ modelu nebo ucel, pro ktery slouzi (investor vyuzije spiSe bonitni
modely s minimalizaci chyb II. druhu; naopak banka se pfi hodnoceni podniki pii
poskytovani Gvéru zaméti na minimalizaci chyb 1. druhu). V neposledni fad€ je nutné
zminit naptiklad vliv slozeni vybérového souboru (tj. odvétvi, pravni forma a pocet
podnik).

N 24

10.2.1 Vliv extrému v modelech

Citlivosti na extrémni hodnoty se mohou vyznacovat modely, které vznikly na
zaklad¢ linearni diskriminacni analyzy a logistické regrese. uspésnost klasifikace pak
muze byt ovlivnéna, proto je nutné spocitat tzv. miry variability, které vyjadiuji
rozmisténi hodnot dané¢ proménné okolo stfedni hodnoty celého souboru. Nejlépe tuto
hodnotu poskytuje rozptyl, smérodatnd odchylka, variani koeficient atd. Protoze jsou
jednotlivé modely méieny na odlisSnych trovnich hodnot, bylo k srovnani variability

vyuzito varia¢nich koeficientti.

Obrazek 19 Vyvoj hodnot varia¢nich koeficientl u jednotlivych modelt
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Z obrazku 19 je na prvni pohled ziejmé, Ze nejvice jsou hodnoty modelti ovlivnény
extrémy u indexti INO1 a INO5 (nejvyraznéji u ukazatele EBIT / NU). Navzdory tomu

dosahuji modely pomérné¢ slusného hodnoceni tuspésnosti klasifikace. Omezeni
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ukazatele EBIT/ NU uindexu INOS5 snizuje variabilitu, nicméné 1 tak je pomérné

vysoka. Extrémy navic byly nalezeny i u dalSich pomérovych ukazateli obou indexti.

Vys$§i miru variability lze zaznamenat také u Indexu bonity (napf. u ukazatele
PV /A). V omezené mife (jednoho az dvou let) obsahuji extrémni hodnoty Altmanovy
modely Z" a Z'" a Bilan¢ni analyza 1. Naopak minimalni je variabilita ostatnich modeld,

(napt. model Zmijewski, Kralickiv Quicktest, atd.).

Nebyl tedy zjistén vyrazngjsi vliv extrémil na spésnost klasifikace modela.

10.2.2 Vliv proménnych zahrnutych v modelu

Jednotlivé modely a postupy hodnoceni bonity a piedvidani ptipadného bankrotu
podniku vyuzivaji Sirokou Skélu finan¢nich ukazateli, které ovliviiuji jejich vyslednou
hodnotu i klasifikaci. Rozdily v klasifikacich mohou byt zplisobeny vahami ukazateld,
jejich slozitosti, typem proménnych i poctem. V nékterych piipadech se i lisi zpisoby

vypoctu ukazatell (naptiklad cash flow, Cisty pracovni kapital, atd.).
Ve sledovanych modelech byly nej¢astéji pouzivany nasledujici absolutni ukazatele:

e Hospodarsky vysledek / zisk (EAT, EBIT, EBT, NZ) se objevuje ve vSech
modelech.

o Celkova aktiva (A) se vyskytuji ve vSech modelech s vyjimkou Bilan¢ni
analyzy I.

e Cizi zdroje (CZ) jsou soucasti vSech modelt s vyjimkou Bilan¢ni analyzy I.

e Vlastni kapital (VK) se vyuziva v Altmanovych modelech, Kralickové modelu,
Bilan¢ni analyze I a Grilnwaldové indexu bonity.

e Podnikové vykony (PV) a podobné specifikované ukazatele lze nalézt
v Kralickové Quicktestu, Indexu bonity a Bilan¢ni analyze 1.

Z ptehledu vyplyva, ze nejCastéjSi zastoupeni mezi absolutnimi ukazateli maji
nejpouzivanéjsi métitka vykonnosti podniku (hospodaisky vysledek / zisk), a dale pak

ukazatele vztahujici se k majetku podniku (aktiva, cizi zdroje, vlastni kapital).

Samotné modely maji schopnost hodnotit podnik jednim koeficientem (syntetickym

.....

ptispivaji k jeho klasifikaci. Ve sledovanych modelech jde nejcastéji o nasledujici

pomérové ukazatele rentability a aktivity:
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EBIT / A (Altman Z’, IN99, INO1, INO5, Kralicek, Griinwaldtv index bonity)
EBIT / NU (INO1, INOS5, Griinwaldlv index bonity)

T/ A (Altman Z’, Taffler, Index bonity)

A/ CZ (INO1, INOS, Index bonity)

CZ / A (IN99, Zmijevski)

Zamétime-li se na vliv pomérovych ukazateli z hlediska podilu (%) na vysledné

hodnoté modelu, jde o nasledujici ukazatele (v zavorce uveden primérny podil v %):

T / A s rozhodujicim podilem v Altmanové modelu Z" (50,60 %) a Tafflerové
modifikovaném modelu (35,15 %)
Rentabilita aktiv (EBIT/A, EBT/A) méla rozhodujici vliv na hodnoté¢
modeli: IN99 (39,99 %), INO1 (26,62 %), INO5 (31,57 %), Kralickliv Quicktest
(32,43 %), Index bonity (46,47 %).

Krom¢ téchto hlavnich dvou pomérovych ukazatelli byly dale vyznamné také podily

(v zavorce uveden primérny podil v %):

V4

V / A s vyznamnym podilem v IN99 (55,06 %).

EAT / VK s dominantnim podilem v Bilan¢ni analyze I (51,09 %).

CPK / A s nejvétsim vlivem v Altmanové modelu Z'” (44,06 %).

OA /CZ s vyznamnym podilem u plvodniho Tafflerova modelu (42,60 %)
a jeho modifikované verze (29,35 %).

Provozni pohotova likvidita (KPO + FM)/KZ méla nejvétsi vliv v Griin-
waldov¢ indexu bonity (39,96 %);

EBT / KZ v Tafflerové modelu (30,46 %).

CF / PV v Kralickové Quicktestu (30,15 %).

VK / CZ u Altmanova indexu Z"" (25,67 %).

vlivu podilu pomérovych ukazatelii na vyslednou hodnotu modelt bylo tedy

zjisténo, Ze s vyjimkou ukazatele T / A a rentability aktiv, které maji vyznamnou roli ve

vice modelech (a zaroven patii do skupiny s nejvyssi Cetnosti vyskytu v modelech),

je pisobeni ostatnich ukazatell velice diferencované.

10.2.3 Vliv prenositelnosti modelii do jinych zemi

Ptenositelnosti modelu do jiné zemé¢ se rozumi vyuziti bankrotniho nebo bonitniho

modelu k hodnoceni podnikli v jiné zemi, nez je zem¢ ptivodu modelu. Vzhledem
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k tomu, Ze byly modely pouzity na ¢eské podniky, nabizi se otdzka, zda mély domaci

modely vyssi uspésnost klasifikace nez zahranicni.

Pracovni hypotéza 1: Ceské modely maji vyssi GspéSnost klasifikace neZ zahrani¢ni

pfi aplikaci na ¢eské podniky.

Metodicky byly porovnany ceské a zahrani¢ni modely na zidklad¢ primérné

uspesnosti (rozdil spravnosti a chybovosti klasifikace) vypoctené z klasifikacnich matic.

Podle primérnych hodnot se vysledky tspésnosti klasifikace jednotlivych model
sefadily od nejlépe po nejhiife hodnocené. Dale jim byly pfidéleny body na stupnici
znamkovani od 1do 12. V zastoupeni pievazuje pocet zahrani¢nich modelti nad
¢eskymi, proto byl zjistén primér potradi obou skupin modelii (primérné poradi ceskych

a zahrani¢nich modela).

Obrazek 20 Primérné hodnoceni modelt dle tspésnosti klasifikace (pramér v %)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Z vysledki vyplyva, ze cCeské modely (primérnd uspéSnost 40,36 %) ziskaly
v priméru hor$i zndmky (znamka 7,20) neZz zahrani¢ni (primérna uspésnost 47,97 %;
znamka 6,00). Nepotvrdilo se tedy, ze by dosahovaly lepSich vysledkli uspésnosti
klasifikace. Ostatné jiz z obrazku 20 je zfejmé, ze nejlépe hodnocenymi jsou zahrani¢ni
modely Zmijewski a Altmaniv model Z'" (oba piivodem z USA). Z ¢eskych modela

nejlépe dopadl index INOS5 s primérnou mirou celkové Uspésnosti 59,33 %.
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Nelze tedy fici, ze by ¢eské modely byly 1épe piizpisobeny ¢eskym podminkam. Dle

vysledki maji naopak dobrou aplikovatelnost na ¢eské podniky i1 zahrani¢ni modely.

10.2.4 Vliv obdobi, ve kterych jsou podniky v modelech sledovany

Pracovni hypotéza 2: Uspé&snost klasifikace finanéni tisné u podnikil je vyssi

v letech tésné pied vyhlaSenim tipadku nez v ostatnich letech.

Na rozdil od celkového vyhodnoceni spéSnosti modelli byl pro tento ucel zizen
vybérovy soubor pouze na neprosperujici podniky. Srovnani modeld tedy probihalo
u podnikit ve finan¢ni tisni, vici kterym se vroce 2015 zahdjilo insolvenéni fizeni

(konkurz na tyto podniky byl vyhlasen v tomtéz roce nebo v roce nasledujicim).

Z vyvoje Cetnosti spravné klasifikovanych neprosperujicich podnikii na obrazku 21
je patrné, ze vice podnikid bylo zafazeno v poslednich tfech letech. Tento zavér
potvrzuji iprimérné hodnoty spravné klasifikovanych podnikii ve financni tisni
(v letech 2010 a 2011 primérné hodnoty 19,33 a 19,42 podniki; naopak v roce 2012
celkem 26,00 podnikt; 2013 celkem 25,33 podnikli a posledni rok 30,33 podniki).
U vétsiny modelll neni tento vyvoj pozvolny (fada modelii vykazuje meziro¢né nizsi
hodnoty v roce 2013). U Altmanovych indexi Z" a Z"" a Kralickova Quicktestu dochazi

k pozvolnému nariistu ¢etnosti klasifikovanych neprosperujicich podniki bez vykyvi.

Obrazek 21 Vyvoj poctu spravné klasifikovanych neprosperujicich podnikt
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Pokud bychom spolecné se spravné klasifikovanymi neprosperujicimi podniky
zohlednili také chybu 1. druhu (klasifikace neprosperujiciho podniku jako prosperuji-
ciho), pak se da wurcit uspéSnost klasifikace podobné¢ jako v predchozi ¢ésti
(se zohlednénim Sedé zony, tj. jako rozdil ¢etnosti spravné klasifikovanych a chyby I.
druhu ku vSem podnikiim vzorku). Jeji pribéh zachycuje obrazek 22. U obou variant
Tafflerovych model se Gspésnost pohybuje pod nulou (to znamend, ze chybovost je
vysSi nez spravna klasifikace). Nizsi GspéSnost klasifikace podnikl v ipadku mé také
Bilan¢ni analyza 1., u které se vSak rozdil mezi chybovosti a spravnosti klasifikace

v poslednich tfech letech dostava do kladnych cisel.

Obréazek 22 Uspésnost klasifikace u neprosperujicich podniki (predikce upadku)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Primérnd hodnota uspésnosti klasifikace u neprosperujicich podnikii se pohybuje
v roce 2010 kolem 10,93 %. Dale mirn¢ roste v roce 2011 na hodnotu 15,56 %. V letech
2012 az 2014 se pak pohybuje nad hodnotou 30 %, konkrétné 37,78 % v roce 2012, pak
vlivem vy$§i miry chybovosti pokles na 32,96 % a nakonec nariist na maximum

48,33 % v poslednim roce 2014.

Uspésnost klasifikace finanéni tisné neprosperujicich podnikt je tedy vyssi

v poslednich tfech letech pied vyhlaSenim upadku.
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Pro srovnani pii predikci bonity u prosperujicich podnikli (obrazek 23) dosahuji
nejlepSich klasifikanich vysledki obé varianty Tafflerova modelu a také model
Zmijewski. Pomérn€ solidni uspéSnost klasifikace lze také pficist Altmanovym
modelim Z"a Z’’. Naopak problém nastal u indexu IN99, ve kterém byl rozdil
chybovosti a spravnosti klasifikace téméf minimalni. U Griinwaldova indexu bonity
byla dokonce zjiSténa zaporna mira celkové uspésnosti klasifikace (tj. chybovost je
vy$si nez spravnost klasifikace). V obou piipadech je Spatny vysledek modeld zpisoben
metodickym problémem s Sedou zénou (u Griinwaldova indexu bonity pfesnéji problém

s mezistupni uvnitf klasifikace).

Obréazek 23 Uspésnost klasifikace u prosperujicich podniki (predikce bonity)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

10.2.5 Vliv ostatnich charakteristik modelu

Krom¢ proménnych zahrnutych v modelu, tj. pomérovych ukazateli, mohou
ovlivilovat klasifikaci 1 dal$i charakteristiky. Jednim z ptikladii je bezesporu metoda,
na které je model zalozen. Nékteré z modelii vychazeji z praxe a byly sestaveny na
zakladé matematicko-statistickych modeltl. VétSina jich vychazi z diskriminaéni
analyzy (naptiklad Altmanovy modely Z° a Z’’, Taffleriv model, Index bonity,

Kralicek), ptipadné jiné metody (model Zmijewski vyuziva probit analyzu).
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Mezi dalsi charakteristiky modelu ovliviiujici uspesnost klasifikace lze zaradit:
a) Staii modelu

Pti porovnani uspésnosti modell z hlediska staii modelu (obrazek 24) dosahuji starsi
modely mirné vyssi primérné uspésnosti (45,41 %) nez nov¢js$i modely (44,19 %).
Velkou zésluhu na tom maji velmi dobré vysledky Zmijewskiho modelu a naopak horsi
hodnoceni u Bilan¢ni analyzy I, Griinwaldova indexu bonity a indexu IN99. Vzhledem

k malému rozdilu v GspéSnosti obou skupin nema stafi na modely velky vliv.
Obrazek 24 Primérné hodnoceni modelt dle Gspésnosti klasifikace (pramér v %)

80 T1987 1995
70

60 —H —— 2001

50 -l—8———B—
40 1993

1995 2001
30 44— B B B om0 1977 1983 Novéjsi modely

20 +H— - = @mStar¥i modely
o+————a—— =&
0 T T T T T T T T T T T 1
TP FSTHIF TS
i

Uspé&nost modelu (%)

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
b) Typ modelu (bonitni a bankrotni)

Dale byly modely rozdéleny na dvé skupiny: bankrotni a bonitni. Vzhledem k tomu,
ze indexy INO1 a INOS5 spadaji do obou skupin, byly z hodnoceni vynechany. Cilem
porovnani obou skupin bylo, zda bonitni modely maji vys$si uspéSnost klasifikace
u prosperujicich podnikl a bankrotni modely u neprosperujicich podniki.

vvvvvv

souboru prosperujicich (hodnoty 71,56 — 98,22 %) neZ neprosperujicich podnikl. Tato
jejich klasifikacni schopnost navic piekonala UspéSnost u modelti bonitnich. Naopak
bonitni modely mély v nékterych ptipadech lepsi uspésnost v klasifikaci neprosperuji-
cich podnikt (GIB 76,00 %; IN99 36,44 %) a tato UspésSnost byla vyssi nez u predikce

neprosperujicich podnikli bankrotnimi modely.
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Tabulka 32 Uspé&snost bankrotnich a bonitnich model? (primér v %)

Bankrotni modely n p Bonitni modely n p

Altman Z’ 36,00 71,56 | IN99 36,44 8,00
Altman Z”° 51,56 89,78 | Kralicek 50,22 50,67
Taffler -44,89 98,22 | IB 30,67 42,67
Taffler mod. -43,11 93,33 | BA1 4,89 63,11
Zmijevski 49,33 95,56 | GIB 76,00 | -15,11

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Vyse uvedené vysledky byly piekvapujici, nebot’ odstranuji rozdily mezi zafazenim
jednotlivych modeld mezi bankrotni ¢i bonitni. Ob¢ situace jsou k dispozici také na

obrazcich 22 a 23 v predchozi kapitole.

10.2.6 Vliv sloZeni vybérového souboru

Odlisnd klasifikace jednotlivymi modely mize byt také vyvoldna sloZenim
vybérového souboru. Pocet podnikt, odvétvi, z kterého pochdzeji, pravni forma, zda se
jedna o prosperujici, nebo neprosperujici podniky, jejich vzajemny pomér, mohou vést
k rozdilnému hodnoceni jednotlivymi modely. V ramci vlivii na klasifikaci bylo
zvazeno, zda se lisi uspéSnost modelt podle typu odvétvi (stavebnictvi, velkoobchod
a maloobchod, zpracovatelsky primysl a ostatni). Pficemz ostatni obory tvofi pievazné

podniky zabyvajici se sluzbami (viz slozeni vzorku kapitola 8, tabulka 5).

Rozdily v uspésnosti klasifikaci modelti mezi jednotlivymi obory shrnuje obrazek 25.
Celkové ve vysledcich pfevazuji Altmanovy modely Z"a Z'" a dale pak Zmijewski.
Nejhtufe hodnocenymi modely napti¢ odvétvim ziistavaji obé varianty Tafflerovych

modelu a index IN99.

Ve stavebnictvi (celkem 15 podnikll) doSlo k zlepSeni primérné miry uspeSnosti
zejména u indexu IN99 a Griinwaldova indexu bonity. Index IN99 dokonce doséahl ve
stavebnictvi svého nejvyssiho hodnoceni oproti ostatnim oborim (pomérné dobie si
jesté¢ vede v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu). Naopak se zhorSila celkova
uspeésnost Bilan¢ni analyzy [ zejména vlivem nartistu chybovosti. Nulova chybovost

byla zaznamenana u Kralickova Quicktestu.
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Obrazek 25 Hodnoceni GspéSnosti modeli dle odvétvi (primér v %)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Pro maloobchod a velkoobchod (celkem 30 podnikil) je charakteristické snizeni
uspesnosti klasifikace u jinak dominantnich modelt, tj. Altmanova Z"a Z°’, dale
modelu Zmijewski. Na nejnizsi hodnotu ve srovnani s ostatnimi odvétvimi se propadaji
také ob¢ varianty Tafflerovych modelt (jejich viibec nejhorsi vysledek). S vyjimkou
indexu IN99 a Bilan¢ni analyzy I dochazi k nartistu primémé chybovosti u vSech

modelu.

Ve zpracovatelském primyslu (30 podniki) se tspéSnost klasifikace u vSech modeli
zvysila s vyjimkou indexu IN99. U vSech modeli poklesla primérna chybovost. Svého
maxima v uspeéSnosti dosahuji oba indexy INO1 a INOS5 a dale také ob¢ varianty
Tafflerova modelu. Tento vysledek byl pravdépodobné vyvolan vyrobnimi podniky,
u kterych se Tafflerovu modelu dafi. Altmaniiv model Z'~ dokonce v uspé$nosti

preskocil jinak vzdy nejlépe hodnoceny model Zmijewski.

V ostatnich oborech (15 podnikill) pfevazné zamétenych na sluzby klesla uspésnost
indexu IN99 aBilan¢ni analyzy I na minimum. V obou piipadech byla hlavnim
divodem chybovost klasifikace. Maximalni hodnoty spésSnosti ve srovnani s vysledky

v ostatnich oborech naopak dosahl Kralickiv Quicktest a Index bonity.

Z vysledki vyplyva, Ze odvétvi zdsadnim zplisobem ovliviiuji UspéSnost bonitnich

1 bankrotnich modelq.
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10.3 Hodnoceni zavislosti jednotlivych modeli

Zavislosti mezi jednotlivymi modely se zjiStovaly prostfednictvim korela¢ni
analyzy. Pfi vypoctech se pouzily vSechny hodnoty modelti za Sleté casové obdobi.
Vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu rp (kurzivou vyznaleny statisticky
vyznamné zavislosti na hladiné a = 0,01; tuéné¢ oznaceny velmi silné zévislosti)

zobrazuje tabulka 33 nize.

Tabulka 33 Zavislost jednotlivych modelt (data za 5 let)

Model Z |z |IN99 [INO1 | INO5| T |Tm| K | IB |BAI|GIB| Zm
Altmaniv 093] 096| 0,12] 090 0,17| 0,06|-0,20| 0,91 0,08 | 0,08|-0,24
index Z

AR 0,93 0,87 0.11] 083 0,12]-0,14(-0,22| 0,85| 0,00| 0,07 |-0,28
index Z

Index IN99 0,96 0,87 0,11| 0,92| 0,04 |-0,06|-0,10| 0,94| 0,00 0,06-0.11
Index INO1 0,12] 011] 0,11 0,12] 012] 0,14]-0.12| 0,11] 0,01 0,03 |-0,08
Index INO5 090| 0,83 092| 0,12 0,11(-0,01-0,17| 0,88| 0,02| 0,09[-0,19
(Tl?)me“‘vm"del 017| 0,12| 004| 0,12| 0,11 0,73 1-0,37| 0,08| 0,11 0,13]-0,36
Taffleravmodel |  \c| /| 06| 0.74] -001| 0.73 0,39]-0,06| 0.28] 0,15|-0,35
modif. (Tm)

S -0,201-0,22| -0,10| -0,12| -0,17|-0,37|-0,39 -0,171-0,12|-0,43| 0,84
model (K)

g‘];l)e“"‘“‘ty 091| 0.85| 094| 0.11] 0.88] 0,08]-0.06|-0,17 0,02] 0,07]-0.16
Bilan¢ni

analza 1 (BA D) | 08| 0.00| 0.00| 0.01| 0.02] 0.11| 0.28]-0.12|-002 0,04 |-0,13
(GGrI“];‘)W“'d“VIB 0,08( 0,07| 006 003| 009| 0,13| 0.15|-0,43| 0,07 0,04 035
Zmijewskiho | /| o0l 11| -0.08| -0,19]-0.36| -0.35| 0.84|-0,16|-0,13| -0,35
model (Zm)

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani v software STATISTICA

Vysledky naznacuji, Zze mezi jednotlivymi modely panuje pomérné silna zavislost, ve
vétSiné pripadt statisticky vyznamna. Nejvyssi hodnotu korela¢niho koeficientu
nalezneme mezi Altmanovym modelem Z" a indexem IN99 (r, = 0,96). Altmaniv
model Z’ jinak také siln€ koreluje s modelem Z"’, indexem INO5, nebo Indexem bonity.
Dalsi vyznamné zavislosti je mozno si povSimnout mezi Indexem bonity a IN99
(korela¢ni koeficient r, = 0,94). Téméf Zadna zavislost nebyla zjiSténa mezi Bilan¢ni

analyzou a ostatnimi modely.
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Velmi silna zavislost byla naméfena mezi indexy IN99 a INO5. Naopak piekvapivé
se tyto indexy odliSuji od INO1, ktery s nimi vzajemné koreluje velmi slabé
(IN99 r,=0,11 a INOlr, = 0,12). Tato situace byla pravdépodobné vyvolana
pusobenim extrémnich hodnot (zejména u ukazatele EBIT / NU v roce 2012 u indexu
INO1; blize viz kapitola 10.2.1), a pak také podilem tohoto ukazatele na celkové
hodnoté modelu (zejména u prosperujicich podniki u indexu INO1 $lo o 30,08% podil,

na rozdil od 11,54 % u indexu INOS).

Korela¢ni koeficienty u modelll Zmijewski a Kralickova Quicktestu maji zaporné
znaménko. Jednd se o nepfimou zavislost vici ostatnim modelim, ktera je vyvolana
opacnou orientaci klasifikacni stupnice (vysoké Cislo znamena financni tisent podniku,
nizké cislo naopak prosperitu). Zapornd znaménka nékterych hodnot korelacnich
koeficienti modifikované varianty Tafflerova modelu vychazi z vyssiho vyskytu
zapornych hodnot ve vysledcich modelu piedev§im u neprosperujicich podnikil

(zejména z poméerového ukazatele T / A).

Z korelacni analyzy byla az na vyjimky (index INO1) zjiSténa vysoka zavislost mezi

ptibuznymi modely.

10.4 Analyza citlivosti a navrhy zmén

Na hodnoceni uspéSnosti a pfi€in rozdilnych klasifikaci modelti navazuje analyza
citlivosti. Jejim cilem je u modeld snizkou mirou uspésnosti klasifikace nastavit
podminky modelu tak, aby doslo k jejimu zvySeni. Z piedchozi ¢asti bylo zjiSténo, ze
spravnosti klasifikace pak vykazuje index IN99, ktery byl souc¢asné¢ vyhodnocen jako

model s nejnizsi Gspesnosti klasifikace. Zmény budou zvazovany u téchto tii modeld.

V ramci analyzy citlivosti byly provedeny dva typy zmén. U modelt s Sedou zénou
(modifikovana varianta Tafflerova modelu a index IN99) se jednalo o odstranéni Sedé
zOny a nastaveni nové optimalni hranice modelu (bez Sedé zdny). V ptipadé ptivodni
Tafflerovy varianty modelu (bez $edé zény) Slo o posunuti pivodni meze modelu na
novou uroveil. Cilem vSech zmén bylo dosahnout prostiednictvim analyzy citlivosti

vyss$i uspésnosti klasifikace.
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10.4.1O0dstranéni Sedé zony u indexu IN99

Plvodni meze indexu IN99 0,684 a 2,070 rozdélovaly podniky do tfi kategorii:

,»ha podniky, které vykazuji kladny ekonomicky zisk®, ,,na podniky, které netvori

hodnotu pro vlastniky* a ,,podniky spadajici do Sedé zony* (rozd€lené do tii pasem).

Nejvyssi véhou tohoto modelu mél ukazatel EBIT / A. Ze zakladnich statistik byly

zjistény extrémy pravé u tohoto ukazatele zejména v poslednim sledovaném roce.

Nejvétsi vliv vyjadieny k hodnoté modelu maji ukazatele V/ A (55,06 %) a EBIT/ A
(39,99 %). Z hlediska hodnoceni klasifikace model dopadl nasledovné:

Spravnost (ACC) se stala hlavnim problémem modelu, klasifikaci bylo
spravné zafazeno pouze 35,33 % podnikd. Hlavnim divodem byla nizka
specificita (20,44 %), tj. problém se zafazenim prosperujicich podnikd.

Chybovost modelu (ERR) byla pomérné nizka (13,11 %) 1 pfes toto slabé
hodnoceni. Nicméné celkem 51,56 % podnikt skoncilo zatazeno v Sedé zoné.

Z hlediska tuspéSnosti modelu se jednalo o nejslabsi model (22,22 %).

Z modelu byla tedy odstranéna Seda zona a testovany nové mezni hodnoty. Obrazek

26 zachycuje vyvoj spravnosti a chybovosti klasifikace v jednotlivych letech

v zavislosti na zvolenych meznich hodnotach.

Obrazek 26 Prubeh chybovosti a spravnosti modifikovaného modelu (2010-2014)
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Jako optimalni mez modelu byla zjisténa hodnota 0,75. Bez Sedé zony bude v tomto
bod¢ spravnost a tspéSnost modelu maximalni a jeho chybovost minimalni. Konkrétné
spravnost se zvysi na 70,44 %; chybovost na 26,56 % a Uspé&Snost na 40,89 %.
I prestoze zménou doslo k mirnému zvyseni chybovosti (v souvislosti s odstranénim
Sedé zony), tak vzrostla uspésnost klasifikace o 18,67 %. Na obrazku 27 je také vidét, ze
pokud by se mezni hodnota zménila na hodnoty mezi 2,75 — 5,25, pak by celkova

uspéSnost modelu byla zéporna (za téchto podminek chybovost pfevySuje spravnost

klasifikace).

Obrazek 27 Analyza citlivosti zmén indexu IN99 (praméry)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
10.4.2 Posun meze u Tafflerova modelu

Vzhledem ktomu, ze Taffleriv model neobsahuje Sedou zoénu, jeho zména se
orientovala na hledani nové optimalni meze. Podniky byly v tomto modelu rozd¢lovany
pii porovnani s nulou na skupiny: ,,bonitni* (85,78 %) a ,,finan¢n¢ nezdravé*“. Hodnoty
modelu se vyvijely vpribéhu let 2010-2014 pomérné vyrovnané, jak z hlediska
praméri 1 medidnd. Zaznamendna byla pouze extrémni hodnota v roce 2011 u ukazatele
finan¢ni majetek bez kratkodobych dluht ku provoznim nakladiim bez odpisti. Hodnotu

modelu nejvice ovliviioval ukazatel OA / CZ (42,60 %) a EBT / KZ (30,46 %).
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Z hlediska klasifikace lze model charakterizovat nasledovné:

e Spravnost (ACC) modelu pomérné vysoka 63,33 % vlivem vysoké senzitivity
(99,11 %). To znamena, ze model spravné klasifikoval prosperujici podniky.

e Chybovost modelu (ERR) byla nejvyssi ze vSech sledovanych modela
(36,67 %), zejména vlivem faleSné pozitivity (72,44 %), tj. chybné
zatazenych neprosperujicich podnikd.

e Z hlediska uspésnosti modelu se jednalo o slaby model (26,67 %).

U Tafflerova modelu byla provedena analyza citlivosti meznich hodnot s ohledem na
vyvoj chybovosti a spravnosti klasifikace (obrazek 28). Z vysledkii vyplyva, ze
optimalni mez modelu je hodnota 0,34, pii které dojde k zvySeni spravnosti modelu na
84,00 % apoklesu chybovosti na 16,00 %. Celkovd uspéSnost modelu se zvysi
041,33 % na 68,00 %. Zmény provedené v modelu tedy povedou k zlepSeni vSech tfech

klasifika¢nich charakteristik.
Obrazek 28 Analyza citlivosti zmén u Tafflerova modelu (priméry)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
10.4.3Odstranéni Sedé zony u Tafflerova modifikovaného modelu

Kromé¢ zmény Tafflerova modelu byly navrzeny zmény i u jeho modifikované
varianty s Sedou zonou, kterd je ohranicend hodnotami 0,2 a 0,3 a odd¢luje podniky

klasifikované ,,s malou pravdépodobnosti bankrotu* a ,,o¢ekavajici finan¢ni krizi*.
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Nejvice ovliviiuje Tafflerovu modifikovanou verzi nové piidany ukazatel trzeb ku
aktiviim (T / A) s hodnotou 35,15 %. Kromé n¢ho ma stejné€ jako u piivodniho modelu
vysoky vliv na model pomér obéZnych aktiv a cizich zdroji (29,35 %). Na rozdil od
puvodni verze ptisobi na model extrémy v nizs§i mitfe. Z hlediska hodnoceni klasifikace

1ze model charakterizovat nasledovné:

e V Sedé¢ zoné zatrazeno pouze 5,11 % podniki. Celych 81,56 % tvoii podniky
,,S malou pravdépodobnosti bankrotu®.

e Spravnost (ACC) modelu pomérné vysoka 60,00% podobné jako
v piedchozim ptipadé vlivem vysoké senzitivity (95,56 %).

e Chybovost modelu (ERR) byla pomérné vysoka (34,89 %), zejména vlivem
falesné pozitivity (67,56 %), tj. chybné zatfazenych neprosperujicich podnikd.

e 7 hlediska tspésnosti modelu se jednalo o slaby model (25,11 %).

Po odstranéni Sedé zony u modifikované verze Tafflerova modelu byla provedena
analyza citlivosti meznich hodnot. Nejlepsiho vysledku model dosahoval pfi stanoveni
meze 0,73. Pti této hodnoté se zvysi spravnost klasifikace na 74,22 % a podobné jako
u puvodniho Tafflerova modelu (viz predchozi zména) dojde k snizeni miry chybovosti

(25,78 %). Celkova tspésnost modelu po zménach bude 48,44 %, tj. nartst 0 23,33 %.
Obrazek 29 Analyza citlivosti zmén u Tafflerova modif. verze modelu (priméry)
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10.5 Shrnuti

V kapitole 10 byla nejprve vyhodnocena uspésnost jednotlivych modelti na zéklad¢

vysledki primérné chybovosti (ERR) a spravnosti (ACC). Nejvyssi miry primérné

uspéSnosti klasifikace dosahuje model Zmijewski (72,44 %), a dale pak Altmaniv

model Z"" (70,67 %). Naopak nejniz8i mira uspésnosti klasifikace byla zjiSténa u indexu

IN99 (22,22 %) a obou variant Tafflerovych modelt.

Dale byly zvazeny pficiny rozdilnych klasifikaci modelti, konkrétné:

Viiv extrémii v modelech. Prosttednictvim variacnich koeficient se zhodnotil
vliv jednotlivych extrémut. Vzhledem k tomu, ze modely ovlivnéné extrémy
(INO1, INOS, Altmanovy modely Z" a Z"") 1 piesto vykazuji pomérné vysokou
uspésnost klasifikace, tak nebyl vliv extrémnich hodnot vyznamny.

Viiv proménnych zahrnutych v modelu. Byly zvazeny jak Cetnosti vyskytu
v modelech, tak jejich podil na wvysledcich. S vyjimkou ukazatele T /A
a rentability aktiv bylo ptisobeni ukazatelli velice diferencované.

Viiv  prenositelnosti modelii do jinych zemi. Usp&nost modeli byla
vyhodnocena vzhledem k jejich ptislusnosti k zemim ptvodu. Hypotéza 1, ze
jsou ¢eské modely 1épe piizplisobeny Ceskym podminkam, se nepotvrdila.
Vliv obdobi, ve kterych jsou podniky v modelech sledovany. Potvrdila se
hypotéza 2, tj. Ze UspéSnost klasifikace financni tisné neprosperujicich
podnik je vyssi v poslednich tfech letech pied vyhlaSenim tpadku.

Viiv stari modelu na klasifikaci. Vzhledem k malému rozdilu mezi priméry
starSich a nov¢jSich modeld nemélo stari na klasifikaci velky vliv.

Viiv typu modelu na klasifikaci. Bylo zjisténo, Ze bankrotni modely jsou
modely bonitni. Naopak nékteré zbonitnich modeli dosahovaly vyssi
uspésnosti v souboru neprosperujicich podnikii, kterd prevySovala vysledky
bankrotnich modelt.

Vliv na klasifikaci podnikii z riiznych odveétvi. Z vysledki vyplyva, Ze odvétvi
sledovanych podnikii vyrazné ovlivituje UspéSnost bonitnich i bankrotnich

modelu.
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Nasledné probéhlo hodnoceni zavislosti mezi jednotlivymi modely, pfiCemz az na
vyjimky (index INO1) byla zjiSténa vysoka zavislost mezi piibuznymi modely.
Korela¢ni koeficienty modeli Zmijewski a Kralickova Quicktestu vykazovaly vici
ostatnim modeliim nepiimou zavislost (se zdpornym znaménkem), vzhledem k opacné

orientaci klasifikacni stupnice.

V posledni ¢asti byly navrzeny zmény u tfi nejhife hodnocenych modelii (index
IN99, obé¢ varianty Tafflerovych modelil) prostfednictvim odstranéni Sedé zony, a dale
pak posunutim ptivodnich meznich hodnot na novou optimalni troven. Cilem zmén
bylo dosahnout prostiednictvim analyzy citlivosti vyssi uspéSnosti klasifikace.

Z vysledkti zmén vyplyva, ze:

e uindexu IN99 Ize odstranénim Sedé zony a nastavenim meze na hodnotu 0,75
dosdhnout zvySeni primérné uspésnosti klasifikace o 18,67 %;

e pokud se mezni hodnota Tafflerova modelu ptesune na 0,34, bude mozné
zvysit prumérnou uspésnost klasifikace o 41,33 %;

e odstranénim Sedé z6ény u modifikované verze Tafflerova modelu
a nastavenim optimalni meze na 0,73 bude primérnd Uspésnost klasifikace

modelu 0 23,33 % vyssi.
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11 Zavér

Diplomova prace se zabyva vyuzitim bonitnich a bankrotnich modelt a jejich
schopnosti poskytnout finanénim manazerim relevantni informace o situaci podniku.
V praxi existuje mnoho metodik a modeld, které maji odliSnou vypovidaci schopnost
a mohou hodnotit finanéni zdravi podniku rizn€. Hlavnim cilem prace bylo porovnat
vliv rozdilnych metodik hodnoceni finanéniho zdravi a ptfedpovédi tpadku na

klasifikaci podniku.

V teoretické Casti bylo vysvétleno, pro¢ je nutné mit piehled o financni strance
podniku a celkové o jeho finan¢nim hospodateni. Zachycena byla role finan¢ni analyzy,
kterd prostfednictvim soustavy pomérovych ukazateli napomaha spravnému financni
rozhodovani. Protoze vSak velké mnozstvi ukazatelli poskytuje vétSinou pouze hruby
obraz a Casto vede také k ztraté¢ orientace a zamlzeni celkového hodnoceni, je vhodné

vyuziti modeld, které nabizeji synteticky ukazatel v podob¢ jediné¢ho indexu.

V praci byly vsouladu s prvnim dil¢im cilem aplikoviany a vypocteny vybrané
bonitni a bankrotni modely na zdklad¢ patficnych metodickych postupti. Vybérovy
soubor se skladal celkem z 90 podnika. Prvni polovinu tvofily neprosperujici podniky,
jez se vybraly na zakladé¢ zaznami v insolven¢nim rejstiiku. Druhd polovina byla
naopak slozena ze vzorku prosperujicich podnikii a vychazela z hodnoceni dvou

prestiznich firemnich ocenéni (Czech stability rating a Firma roku).

Kromé¢ vyslednych hodnot modelt a jejich zakladnich statistickych charakteristik byl
zhodnocen vliv podilu pomérovych ukazateli na jejich vyslednou hodnotu. U kazdého
modelu byly uréeny rozhodujici pomérové ukazatele. Nejvyznamnéji se na vysledcich

modeli podilel ukazatel trzby ku aktiviim a rentabilita aktiv.

U modelt byla provedena klasifikace, ktera zaradila podniky dle vysledkti modelii do
nekolika klasifikacnich skupin. Z toho vyplynulo, Ze pozitivnimi klasifikaCnimi stupni
jsou podniky nejvice hodnoceny obéma variantami Taflerova modelu, nejméné pak
prostiednictvim indexu IN99, Indexu bonity a Griinwaldova indexu bonity, ktery

podnikiim pftifadil pfevazné negativni klasifikaci (,,churavéni). Naopak problémy
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s hodnocenim podnikti negativnimi klasifika¢nimi stupni mély ob¢ varianty Tafflerova

modelu a Kralickiiv Quicktest.

Z klasifika¢nich matic se vypocitala chybovost a spravnost klasifikace jednotlivych
modeld. Vzhledem k tomu, Ze se modely mohou v obou charakteristikach lisit, byla
celkova tuspeSnost klasifikace uréena na zaklad€ jejich rozdilu. Nejméné chyb
v klasifikaci vznikalo u Kralickova Quicktestu, Indexu bonity a Griinwaldova indexu
bonity. Nejvys$si mirou chybovosti vykazuji obé varianty Tafflerova modelu. Z hlediska
spravnosti a uspéSnosti klasifikace dosahl nejlepSiho hodnoceni model Zmijewski,
adale pak Altmaniv model Z"'. Celkové nejhiife hodnocenymi modely byly obé

varianty Tafflerovych modela a index IN99.

Druhym dil¢im cilem prace bylo zhodnoceni rozdilnych klasifikaci a jejich pficin,
které se provedlo prostiednictvim analyzy, pfipadné syntézou piedchozich vysledki.

Soucasti vysledkt bylo také vyhodnoceni dvou pracovnich hypotéz.

Prvni pracovni hypotéza se tykala vlivu pienositelnosti modelit do jinych zemi
a nepotvrdila, ze by ¢eské modely byly 1épe ptizpisobeny ¢eskym podminkam. Podle

vysledkli maji naopak dobrou aplikovatelnost na ¢eské podniky i1 zahrani¢ni modely.

Druha pracovni hypotéza zkoumala, zda je uspésnost klasifikace financni tisné
neprosperujicich podnikli vyssi v letech pred vyhlaSenim upadku, coz se potvrdilo.
Z vysledki Cetnosti 1 primért vyplynulo, ze v poslednich tfech letech pied vyhlaSenim

upadku se uspésnost klasifikace vétSiny modelii zvysuje.

Co se tycCe pricin, bylo déle zjisténo, ze vliv extrémnich hodnot na klasifikaci nebyl
prilis vyznamny. Ukézalo se, ze 1 kdyZ byly nékteré¢ modely ovlivnéné extrémnimi
hodnotami, dosahovaly navzdory tomu vysoké miry tspésnosti. Podobné se nenalezl
velky rozdil mezi novéjsimi a star§imi modely.

S prekvapivym vysledkem dopadlo hodnoceni vlivu typu modelu na klasifikaci.
prosperujicich podnikil, a to vice nez modely bonitni. Naopak nékteré z bonitnich
modelid dosahovaly vys§i GspéSnosti na souboru neprosperujicich podnikii, a jejich

uspesnost v neékterych pripadech prevysovala i vysledky bankrotnich modeli. Tento
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vysledek mohl byt zptsoben celkovym zaméfenim modeli na vybrané problémové

ukazatele (které z divodu vyssi citlivosti maji podle toho upraveny vahy).

Vyznamné ovliviiuje uspéSnost klasifikace modelit odvétvi podnikll, na kterych se
modely aplikuji. Z vysledk vyplynulo, Ze se liSily vysledky uspéSnosti nékterych
modell ve vybranych odvétvich. Naptiklad index IN99 dosahl svého nejlepsiho
hodnoceni ve stavebnictvi. Indexy INO1 a INOS, obé varianty Tafflerova modelu
a Altmanliv model Z"~ mély nejvyssi miru GspéSnosti ve zpracovatelském primyslu.
Celkovy pokles uspésnosti a nartstu chybovosti klasifikace téméf u vSech model byl
zaznamenan v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu. Druh odvétvi 1ze tedy oznadit za

vyznamny faktor ovlivitujici ispésnost klasifikace modelt.

Nakonec byly navrzeny zmény u tfi nejhiife hodnocenych modeld (index IN99, obé
varianty Tafflerovych modeli). Cilem zmén bylo dosdhnout prostfednictvim analyzy
citlivosti vyssi uspésnosti klasifikace. Ve vSech piipadech se tohoto cile podaftilo

dosahnout, u Tafflerova modelu doslo k zlepSeni Gspésnosti dokonce o 41,33 %.

Na z&vér mozno poznamenat, Ze bonitni i bankrotni modely nabizeji pomérné dobrou
vypovidaci schopnost pii hodnoceni finan¢ni situace podniku. Nicméné je nutné dat

pozor na faktory a pficiny, které mohou snizovat Gspésnost jejich hodnoceni.

Doporuceni pro teorii a praxi

Vysledky prace jsou vyuzitelné v praxi pro finan¢ni manazery, ucetni a ekonomy.
Mohou jim pftiblizit silné a slabé stranky jednotlivych modelt a podminky, za kterych je
vhodné jich vyuzit.

S teoretického hlediska mohou byt vysledky tykajici se navrhii Uprav vybranych
modeli vyuzity k jejich ptipadné tiprave. V oblasti metodiky se otevira moznost dalsiho

vyuziti klasifika¢nich matic ve vyzkumu spolehlivosti bonitnich a bankrotnich modeld.
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I. Summary, keywords

The main aim of the master thesis is to compare of different methodologies
of financial health models and bankruptcy prediction models and their cause
to company classification. The work deals with the applicability of models on the
sample of 45 prosperous companies and 45 companies that were initiating in insolvency
process. Sample contain about 33 % companies from building industry, 33 % retail,

16,7 % manufacturing industry and 16,7 % of the other industries mainly services.

The special kind of contingency table - the confusion matrix - is used in the
methodology to calculate sensitivity, specificity, negative predictive, false positive rate,
accuracy, error and other classification statistics. Overall model accuracy is obtained
as a difference between accuracy and error. Dependencies of models are acquired based
on Pearson’s correlation coefficient. The changes (removing of grey zone and testing

new cut-off points) in models are tested in the sensitivity analysis.

In practise part there are about 12 financial models calculated (Altman Z’, Altman
7", Index IN99, INO1 and INO5, Kralicek Quicktest, Zmijewski model, Taffler model
and its modification, Index Creditworthiness, Grunwald Site Index, Doucha’s Analysis).
Only two financial indicators (ROA and Sales / Assets) in results were important as
crucial part for more than one model. Then are classifications of companies in models
determined. It shows that the best models according to overall accuracy are Zmijewski
and Altman’s Z"". On the other hand the worst models are index IN99 and both versions
of Taffler’s model. The classification is not caused excessively by extreme values, year
of the model creation or country of the origin (hypothesis 1). Based on results
it is suggested that the bankruptcy prediction is an accurate forecaster of failure up to
three years prior to bankruptcy in most examined models (hypothesis 2). It is observed

that the type of model and industry influence the classification of models.

In the end, the changes based on sensitivity analysis in the worst companies are

made. All of three changes have increased overall classification accuracy of models.

Keywords: financial health models, bankruptcy prediction models, confusion matrix,

classification accuracy
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soucet

pramér

Pearsontiv koeficient korelace
vybérovy soubor podniki

soubor neprosperujicich podniki
soubor prosperujicich podnikt
celkova aktiva

cash flow

cizi kapital (zdroje)

klasifikace ekonomickych ¢innosti
Cisty pracovni kapital

zisk po zdanéni

zisk pted zdanénim a Groky

zisk pfed zdanénim

finan¢ni majetek (likvidni prostredky)
chyba I. druhu

chyba II. druhu

fale$na negativita

fale$na pozitivita

finan¢ni majetek bez kratkodobych zavazka
Griinwaldiv index bonity

kratkodobé dluhy (KZ + KBU + KFV)
kratkodobé bankovni uveéry

kratkodobé finan¢ni vypomoci



™

KCD

KZPK

MDA

NU

NZ

OA

PO
PN
PPL

PV

ROA

ROE

SA

T

TN (True Negatives)
TP (True Positives)
UK

v

VK

kryti ¢istych dluhi

kratkodobé zavazky

kryti zasob pracovnim kapitdlem
vicenasobna diskrimina¢ni analyza
median

nakladové uroky

nerozdéleny zisk

odpisy

obézna aktiva

celkové pasiva

pohledavky (dlouhodobé + kratkodob¢)
provozni néklady

provozni pohotova likvidita

podnikové vykony (viz trzby)

rezervy

rentabilita celkového kapitalu
rentabilita vlastniho kapitalu

stala aktiva

trzby (viz podnikové vykony)
negativni pozorovani klasifikovand jako negativni
pozitivni pozorovani klasifikovana jako pozitivni
urokové kryti

vynosy

vlastni kapital

zasoby



Pomérové ukazatele

CPK/A
NZ/A

EBIT /A

VK /CZ
T/A

CZ/A
A/CZ

EBIT /NU

V/A

OA / (KZ + KBU)

VK /A
CF/PV
(EBT + NU) / A
(CZ-LP)/ CF
EAT/A

OA /KD
CF/CZ
EBT/A
EBT/ PV
Z/PV

PV/A

EAT / VK

(KP + FM) / KZ

Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
nerozdéleny zisk / celkova aktiva

rentabilita celkového kapitalu

(zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva)
vlastniho kapital / cizi kapital

trzby / celkové aktiva

celkova zadluzenost

celkova aktiva / cizi zdroje

urokové kryti (zisk pfed zdanénim a troky / nakladové

uroky)

celkové vynosy / celkova aktiva
ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky a Gvéry
kvéta vlastniho kapitalu

cash flow v % podnikového vykonu (T)
rentabilita celkového kapitalu

doba spléaceni dluhu v letech

Cisty zisk / celkova aktiva

obézny majetek / kratkodobé zévazky
stupent oddluzeni z cash flow

zisk pfed zdanénim / celkovéa aktiva
zisk pted zdanénim / celkové vykony
zasoby / celkové vykony

celkové vykony / celkova aktiva
rentabilita vlastniho kapitalu

(zisk po zdanéni / vlastni kapital)

provozni pohotova likvidita



CPK/Z

(EAT +0)/(CZ - R - FM)
VK /SA

(FM + PO)/ (2,17 - KD)
PV/(2-P)

(8 - EAT)/ VK

EBT/KZ

OA/CZ

(FM —KZ) /PN bez O

KZ/A

kryti zasob pracovnim kapitalem

tj. (OA-KZ-KBU)/Z

Kryti ¢istych dluht

ukazatel stability (vlastni kapital / stala aktiva)
ukazatel likvidity

ukazatel aktivity (vykony /2 - pasiva celkem)
ukazatel rentability

zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
obézna aktiva / cizi zdroje

(finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky)

/ provozni naklady bez odpist

kratkodobé zavazky / celkova aktiva
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Priloha A

Tabulka A1 Vyvoj poctu insolvenénich navrhii firem (2008-2015)
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Zdroj: Insolvencni rejstiik, Creditreform (2014, 2015), vlastni Gprava bez nepodnikajicich zivnostnikl

Tabulka A2 Vyvoj poctu prohlaSenych konkurzt 2008-2015
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Zdroj: Creditreform (2014, 2015), vlastni zpracovani



Priloha B

Tabulka B1 Piehled prosperujicich a neprosperujicich podnikii

Neprosperujici podniky

Prosperujici podniky

ny; | Tabak Plus, s.r.o.

Po1

1 Witos, s.r.o.

ne; | AM Shelf; s.r.0.

Po2

ABO valve, s.r.o.

ng; | DSB Euro, s.r.0.

Po3

Advantage Consulting, s.r.0.

nys | Japez, s.r.o.

Po4

Vyvoj, odévni druzstvo v Tresti

nys | Lija, a.s. pos | Agroma - Jikev, s.r.0.
ngs | Apos-Auto, s.r.0. Pos | Apex, S.I.0.
ny, |ODZ,sr.o. po7 | Auto Slavigek, s.r.0.

ngg | Stavebni firma Attika, s.r.o.

Pos

BKE, a.s.

ng | Term, s.r.o.

Poo

Boki Robotizované Systémy, s.r.0.

n;y | P+P Metal CZ, s.r.o.

P1o

VEM Tschechien, s.r.0.

n;; | Shanghai Maling (CZECH), a.s.

Pu

Copal, s.r.o.

ny;, | A-Okna, s.r.0.

P12

Dovin, s.r.o.

n;; | D.K.E. Dobré, s.r.o.

P13

Koma Modular, s.r.o.

nys | Mimos, s.r.0.

P14

Energon Dobfis, s.r.o.

n;s | Term, s.r.o. p1s | Eurovia CS, a.s.

njs | Centroodbyt - narodni odbyt. druzstvo pis | DST, s.r.0.

n;; |Cesa, a.s. p17 | EPB, s.r.o.

nig Ceskobudéjovické Stavoinstalace, s.r.o. pis | Fenix Trading, s. r. 0.

nyy | Datainfo Praha, s.r.o.

P19

Grafiko Print, s.r.o.

ny | Auto Dvir Mraz, s.r.o.

P20

Gumex, s.r.0.

n,, |Borland, s.r.o. pa1 | Havlik Opal, s.1.0.

n,, | Brands International, s.r.o. p22 | Frydlantska vodarenska spole¢nost, a.s.
ny; | Dosta Tabor, s.r.o. pa23 | Jefaby - Servis, s.r.0.

n,4 |Farah, s.r.0. P24 | Statek BOR Zeos, s.r.o.

n,s | FOM - Stav, s.r.o. p2s | Kamir a Co, s.1.0.

nys | Galactic, s.r.o. pas | J. Seidl a spol., s.r.o.

ny,; | Jesva, s.r.o. po7 | Jan Hubeny s. 1. o.

n,s | Kovoservis, s.r.o. p2s | Kart, s.r.o.

nyy | Krejéit, s.r.o. P2 | VMV, s.1.0.

nz, | Mobilwin, s.r.o. p3o | Lékarnici 95, s.r.o.

n3; | Odbytové druzstvo RoZzmberk ps1 | LI-CA spojovaci material, s.r.o0.

ns, | Prokon Liberec, s.r.o. p32 | Kutnohorska stavebni, s.r.o.

ny33 | Remarque studio, a.s. P33 | Mototechna Group, a.s.

n3; | RKstavebni, s.r.o. pi34 | Oxalis, s.r.o.

nys | Rybaksport, s.r.o. p3s | Vyva Plast, s.r.o.

nzs | S-Hange, a.s. p3s | Prazska plynarenska Servis distribuce, a.s.
n3; | Skandia, s.r.o. ps7 | Reko, s.r.o.

nsg | Syndycta, s.r.0. pss | Rves Bublava, s.r.0.

nso | Tango Seda, s.r.o. P39 | Smero, s.r.o.

ny | TLB tesera, s.r.o. Pao | Svét Tasek, s.r.o.

n4; | TN Plus, s.r.o. pa1 | Sofis, a.s.

ny, | Trico Line, s.r.o. P42 | Semet, s.r.0.

ny | Vegelife, s.r.o. P43 | Unimetra, s.r.0.

ny | Waftcom, s.r.o. pas | VAKSTAVspol. s r. 0. Jablonné n. Orlici
ngs | YMG 2015, a.s. pss | VODOVODYspol. s r.0.

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Priloha C

Tabulka C1 Zakladni statistiky Altmanova indexu Z’

Statisticka veli¢ina 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014

Maximum 20,91 | 40,31| 29,99 | 22,89 24,02
Minimum -429| -354| -18,75| -10,55| -278,53
Median 2,75 2,75 2,66 2,83 2,43
Prumér 3,44 3,59 2,64 2,54 -1,01
Smeérodatna odch. 3,48 5,21 4,94 431 30,02
Variacni koeficient 1,01 1,45 1,87 1,70 29,69

Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani

Tabulka C2 Zakladni statistiky Altmanova indexu Z"’

Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 56,29 65,61 28,67 42,76 38,54
Minimum -17,49 -29,58 -65,58 -93,64| -802,40
Median 3,69 3,62 3,32 3,39 2,79
Primér 4,88 4,16 2,34 0,92 -11,53
Smérodatna odchylka 9,08 10,57 12,56 16,02 91,28
Variac¢ni koeficient 1,86 2,54 5,37 17,49 7,92

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka C3 Zakladni statistiky indexu IN99
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 6,76 20,15 14,70 22,71 24,22
Minimum -2,65 -3,14 -29,22 -6,65| -369,04
Medidn 0,99 1,13 1,11 1,02 1,03
Primér 1,23 1,31 0,65 1,05 -2,88
Smérodatna odchylka 1,41 2,35 3,88 3,23 39,15
Variacni koeficient 1,14 1,80 5,94 3,07 13,59

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka C4 Zakladni statistiky indexu INO1
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 187,26 55,53 47,32 263,24 | 3315,86
Minimum -49.,47 -1521| -125,26 -21,55|  -321,54
Medidn 1,43 1,38 1,21 1,44 1,73
Priimér 3,71 2,40 0,40 7,56 38,09
Smérodatna odchylka 20,68 6,88 15,02 37,04 351,39
Variacni koeficient 5,57 2,86 37,84 4,90 9,23

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Tabulka C5 Zakladni statistiky indexu INO5

Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 12,53 14,59 8,33 16,74 15,02
Minimum -49,50 -1523| -12529 -21,64 |  -325,71
Median 1,33 1,31 1,21 1,38 1,52
Primér 0,76 1,14 -0,79 0,61 -2,58
Smérodatna odchylka 5,72 3,03 13,83 4.44 34,56
Variaéni koeficient 7,51 2,65 17,60 7,24 13,41
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka C6 Zakladni statistiky Kralickova Quicktestu
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75
Minimum 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Median 2,75 2,50 3,00 2,75 3,25
Primér 2,72 2,68 2,85 2,80 2,88
Smérodatna odchylka 1,00 1,04 1,08 1,07 1,21
Variacni koeficient 0,37 0,39 0,38 0,38 0,42
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka C7 Zakladni statistiky Zmijevskiho modelu
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Median 0,13 0,09 0,20 0,21 0,39
Primér 0,33 0,34 0,42 0,42 0,48
Smérodatna odchylka 0,39 0,41 0,43 0,45 0,47
Varia¢ni koeficient 1,17 1,20 1,04 1,07 0,97
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka C8 Zakladni statistiky Taffleriva modelu
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 10,22 25,64 3,87 4,28 5,52
Minimum -1,26 -0,61 -4,47 -2,34 -6,21
Median 0,33 0,35 0,29 0,32 0,35
Priamér 0,58 0,77 0,47 0,50 0,50
Smérodatna odchylka 1,26 2,72 1,09 0,95 1,35
Varia¢ni koeficient 2,18 3,52 2,34 1,89 2,67

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Tabulka C9 Zakladni statistiky modifikovaného Tafflerova modelu

Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 7,11 8,05 6,00 5,55 10,08
Minimum -0,83 -0,52 -4,49 -0,74 -2,03
Median 0,63 0,66 0,61 0,65 0,73
Primér 0,84 0,95 0,80 0,88 1,04
Smérodatna odchylka 0,94 1,18 1,18 0,96 1,46
Variacni Koeficient 1,12 1,25 1,47 1,09 1,41

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka C10 Zakladni statistiky Indexu bonity
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 55,82 44,30 11,48 209,07 18,60
Minimum -62,89 -21,91 -80,90 -63,97| -852,44
Median 1,22 1,33 1,11 1,30 1,39
Primér 0,60 1,04 -1,85 3,76 -9,13
Smérodatna odchylka 10,38 7,04 12,60 30,09 90,20
Variacni koeficient 17,31 6,77 6,81 8,00 9,88

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka C11 Zakladni statistiky Griinwaldova indexu bonity
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 7,68 9,13 10,69 5,85 34,74
Minimum 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Median 0,98 1,01 0,93 1,13 0,79
Priamér 1,14 1,17 1,27 1,37 1,68
Smérodatna odchylka 1,20 1,29 1,58 1,40 3,89
Varia¢ni koeficient 1,06 1,10 1,25 1,02 2,32

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka C12 Zakladni statistiky Bilan¢ni analyzy 1
Statisticka veli¢ina 2010 2011 2012 2013 2014
Maximum 35,22 194,66 38,92 17,76 14,51
Minimum -14,18| -165/42 -57,40 -20,01 -14,22
Median 1,17 1,06 1,01 1,17 1,12
Priamér 1,80 1,59 0,97 1,18 1,43
Smérodatna odchylka 5,18 27,48 9,26 4,40 3,57
Variac¢ni koeficient 2,88 17,33 9,54 3,73 2,50

Zdroj: vzorek podnik, vlastni zpracovani




Priloha D

Tabulka D1 Podil ukazateli u Altmanova indexu Z’

Ukazatele: Vahy Primér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Priamér
X, =CPK/A 0,717 7,48 6,70 0,26| 12,65| 8,92| 6,50| 5,74 6,81
X,=NZ/A 0,847 12,60 9,12 899| 8,44|1506| 8,04| 13,56 10,82
X;=EBIT/A 3,107 16,33 8,85| 18,68 12,29| 7,86 11,85] 11,85 12,51
X,=VK/CZ 0,420 4,25| 33,04| 14,79 20,47 | 21,34| 20,60 | 19,10 19,26
Xs=T/A 0,998 | 59,34| 42,30] 57,28 46,15 46,81 | 53,01 | 49,75 50,60
Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani
Tabulka D2 Podil ukazateli u Altmanova indexu Z"’
Ukazatele: Vahy | Pramér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
X, =CPK/A 6,56| 56,50| 31,82]39,62|42,28]|51,51|49,73| 37,15 44,06
X,=NZ/A 326| 21,78 17,03| 9,40| 15,16] 15,19 22,89 | 33,49 19,23
X;=EBIT/A 6,72 7,88 13,93]26,05| 16,22 5,59| 0,24| 7,11 11,04
X,=VK/CZ 1,05 13,84 37,22]2493| 26,34 27,71| 27,14 | 22,24 25,67
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka D3 Podil ukazatelti u indexu IN99
Ukazatele: Vahy Primér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
X, =CZ/A -0,017 1,82 -0,58| -0,60| 0,94| 0,40 2,28 -0,30 0,54
X,=EBIT/A 4,573 47,09| 33,76| 31,32 31,65| 41,46 51,71 | 43,81 39,99
X;=V/A 0,481 50,15] 59,38 62,53 | 63,00 | 53,75]| 43,14 | 52,88 55,06
X, = OA / (KZ+KBU) 0,015| 093 745| 6,75| 4.41| 438| 2.87| 3,61 4,41
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka D4 Podil ukazatelti u indexu INO1
Ukazatele: Vahy | Primér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
Xi=A/CZ 0,13 10,00 22,80] 12,18 | 17,82]21,93] 17,91 | 12,81 16,53
X, =EBIT/NU 0,04 18,31 30,08 | 26,39 | 25,22 | 14,65| 27,31 | 29,10 24,53
X;=EBIT/A 3,92 38,12 15,71 32,57 | 20,74 | 19,26 | 29,24 | 31,31 26,62
X4=V/A 0,21 25,55 16,10 | 20,58 | 24,04 | 28,23 | 14,89 | 15,28 20,60
X5=0A / (KZ+KBU) 0,09 8,02 15,31] 8,29 12,18 | 15,93 | 10,64 | 11,50 11,71

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Tabulka D5 Podil ukazateli u indexu INO5

Ukazatele: Viahy Primér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Priimér
X,=A/CZ 0,13 8,85 28,24 | 15,15| 17,66 | 24,16 | 20,55 | 17,24 18,95
X, = EBIT / NU* 004| 16,89| 11,54|1536|17,01| 648| 18,07| 14,02 14,19
X;=EBIT/A 3,97 42,08 21,921 35,91 | 31,38 | 22,11 | 32,11 | 36,36 31,57
X4y=V/A 0,21 25,38 19,91 23,43 | 23,60 | 30,03 | 17,01 | 18,35 22,48
X5 =0A / (KZ+KBU) 0,09 6,80 18,40] 10,15 10,35| 17,21 | 12,27 | 14,04 12,80
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani; kde x, #> 9
Tabulka D6 Podil ukazatelti u Kralickova Quicktestu
Ukazatele: Primér | Primér Celkem (%)
n (%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
X;=VK/A 24,08 15,87| 18,16 ] 18,60 | 19,91 | 20,75 | 22,44 19,97
X, =CF/PV 30,47 29,821 30,25 30,90 | 30,03 | 29,33 | 30,23 30,15
X;=(EBT+NU)/ A 30,05 34,81 33,61 | 32,94 | 32,78 | 32,75| 30,06 32,43
X4=(CK-LP)/ CF 15,40 19,50 | 17,98 | 17,56 | 17,27 | 17,16 | 17,28 17,45
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka D7 Podil ukazatelt u Modelu Zmijewski
Ukazatele: Vahy |Primér | Primér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Pramér
koeficient 4336 | 92,06 16824 9620 105,53 |52,85|72,75|37.67| 73,00
X;=EAT/A -4,513 22,94 21,30 | 26,57 | 20,4926,92|14,88|21,00 21,97
X, =Zévazky / A 5,679 168,74 -90,36|-23,33 | -27,45|19,63| 11,96 | 40,96 4,36
X;=0A/KD -0,004 0,37 0,82 0,56 1,43] 0,60| 0,40| 0,37 0,67
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka D8 Podil ukazatel u Tafflerova modelu
Ukazatele: Vihy | Pramér | Pramér Celkem (%)
n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Pramér
X;=EBT/KZ 0,53 17,05 41,46 | 35,44 | 24,39 28,54 | 33,54 | 30,37 30,46
X,=0A/CZ 0,13 38,72 45,98 | 45,58 | 48,33 | 42,63 | 39,06 | 37,41 42,60
X3=KZ/A 0,18 41,95 9,03] 23,38 | 31,44| 21,42 | 17,11 | 26,42 23,95
X, = (FMbKZ) /PN 016 229|  3,53] -439| -415| 7.40|1029| 5381 2,99
(bez O)

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Tabulka D9 Podil ukazateli u Modifikovaného Tafflerova modelu

Ukazatele: Vihy | Pramér | Pramér Celkem (%)

n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Pramér
X =EBT/KZ 0,53 0,30 30,97 24,03] 22,20 22,74| 9,40| 5,83 16,84
X,=0A/CZ 0,13| 23.88| 3431|2699 27,98]29,99] 31,73 | 30,06 29,35
X;=KZ/A 0,18 33387 5,68| 9,74| 10,71 17,33 | 25,87 29,67 18,66
X,=T/A 0,16 41,95| 29,04 39,23 39,11] 29,94 33,00 | 34,44 35,15
Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani
Tabulka D10 Podil ukazatelii u Indexu bonity
Ukazatele: Vahy Primér | Primér Celkem (%)

n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
X, =CF/CZ 1,5 11,12 25,85 2573|14,01| 17,12 | 18,37 | 17,28 18,50
X,=A/CZ 0,08 -0,11 16,07 1,57| 827[11,60] 12,23| 6,77 8,09
X;=EBT/A 10| 59,30| 33,88|46,47|46,97| 42,79 | 45,27 50,86 46,47
X,=EBT/PV 5| 22,15 12,76 | 20,54 19,19 | 16,04 | 13,83 | 17,43 17,41
Xs=7Z/PV 0,3 0,59 3,33] 0,00] 2,83] 3.80| 2,56| 0,71 1,98
Xs=PV/A 0,1 6,96 8,10 5,69| 8,72| 864 7,75| 6,95 7,55
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka D11 Podil ukazatelii u Griinwaldova indexu bonity
Ukazatele: Vihy |Primér| Pramér Celkem (%)

n(%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
X, =EBIT/A u 4,05 8,11 3,79| 5,57| 580| 7,12| 8,13 6,08
%

X, =EAT/VK (1_‘519) 6,93| 1420| 828|11,32|11,15|12,55| 9,51| 10,56
X3 = (KPO+FM) / KZ 1,2 57,54 2237|3774 38,78 | 41,12 | 38,52 43,63 39,96
X,=CPKg/Z 0,7 17,66| 33,15 28,97| 26,85| 26,00 | 23,45| 21,74 25,40
(CZ-R-FM) 0,3 6,11 14,05 | 12,56 9,41| 9,55| 10,68 | 8,21 10,08
X = EBIT /NU 2,5 7,71 8,12| 8,66| 8,07| 638| 7,70 8,78 7,92

Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani

Tabulka D12 Podil ukazateli u Bilan¢ni analyzy I

Ukazatele: Vahy | Pramér | Primér Celkem (%)

n (%) | p(%) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Primér
S=VK/SA 2 22,13 30,90 27,06 | 30,05 | 28,27 | 24,09 | 24,41 | 26,78
L=(FM+P0O)/(2,17 - KD) 4 8,35| 28,73]20,11] 18,14| 15,77] 20,07| 20,50 | 18,92
A=PV/(2:-P) 1 1,34 507 4,19| 1,66 239| 233| 554 3,22
R=(8 - EAT)/ VK 5 68,18| 35,30 48,64 | 50,15] 53,58 | 53,51 | 49,56 | 51,09

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani



Tabulka D13 Shrnuti podilu ukazatelti na hodnoté model

Altman Z’ CPK/A NZ /A EBIT / A VK /CZ T/A
Pramér (%) 6,81 10,82 12,51 19,26 50,60
Altman Z~° | CPK/A NZ/A EBIT /A VK /CZ
Pramér (%) 44,06 19,23 11,04 25,67
IN99 CZ/A | EBIT/A V/A 0A/
(KZ+KBU)
Pramér (%) 0,54 39,99 55,06 4,41
OA /
INO1 A/CZ | EBIT/NU | EBIT/A V/A (KZ+KBU)
Pramér (%) 16,53 24,53 26,62 20,60 11,71
OA/
%
INO05 A/CZ | EBIT/NU* | EBIT/A V/A (KZ+KBU)
Pramér (%) 18,95 14,19 31,57 22,48 12,80
(FMbKZ) /
Taffler EBT/KZ| OA/CZ KZ/A | by (bez O)
Pramér (%) 30,46 42,60 23,95 2,99
Taffler mod. | EBT/KZ| OA/CZ KZ/A T/A
Pramér (%) 16,84 29,35 18,66 35,15
Kralicek VK/A cr/py | EBTINU) | (CZ-FM)/
/A CF
Pramér (%) 19,97 30,15 32,43 17,45
(FM + PO)/ (8- EAT)/
BA I VK /SA .
217-kp) | PY/C"P) VK
Pramér (%) 26,78 18,92 3,22 51,09
Zmijewski Koef. EAT/A CZ/A OA /KD
Pramér (%) 73,00 21,97 4,36 0,67
Griinwaldiv (KPO+FM) | (EAT+0)/ | EBIT/
index bonity EBIT/A | EAT/VK /| KZ CPK/Z (CZ-R-FM) NU
Pramér (%) 6,08 10,56 39,96 25,40 10,08 7,92
Index bonity | CF/CZ A/CZ EBT/A EBT / PV Z/PV PV/A
Pramér (%) 18,50 8,09 46,47 17,41 1,98 7,55

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Priloha E

Tabulka E1 — Shrnuti klasifikaci prostfednictvim modela

Altaman Z’ uspésny Seda zéna problémy
Cetnost (3 5 let) 210 110 130
pocet podnikti (@ 5 let) 42,00 22,00 26,00
pocet podnikii (%) 46,67 24,44 28,89
Altaman Z"’ uspésny Seda zona problémy
Cetnost (3 5 let) 255 26 169
pocet podnikti (@ 5 let) 51,00 5,20 33,80
pocet podniki (%) 56,67 5,78 37,56
kladny 5
IN99 ekonomicky zisk | Seda zéna (celkem) | netvori hodnotu
Cetnost (3 5 let) 77 232 141
pocet podnikli (@ 5 let) 15,40 46,40 28,20
pocet podniki (%) 17,11 51,56 31,33
podnik tvori
INO1 hodnotu Seda zona ni¢eni hodnoty
Cetnost (3 5 let) 183 119 148
pocet podnikt (@ 5 let) 36,60 23,80 29,60
pocet podniki (%) 40,67 26,44 32,89
podnik tvori
INO5 hodnotu Seda zona ni¢eni hodnoty
Cetnost (3 5 let) 189 95 166
pocet podnikti (@ 5 let) 37,80 19,00 33,20
pocet podniki (%) 42,00 21,11 36,89
Taffler bonitni finan¢né nezdravy
Cetnost (3 5 let) 386 64
pocet podnikt (@ 5 let) 77,20 12,80
pocet podnikti (%) 85,78 14,22
mala
pravdépodobnost ocekavani
Taffler modifikace bankrotu Seda zona finan¢ni krize
Cetnost (3 5 let) 367 23 60
pocet podnikt (@ 5 let) 73,40 4,60 12,00
pocet podniki (%) 81,56 5,11 13,33
Spatna situace,
Kralicek bonitni Seda zona hrozi bankrot
Cetnost (3 5 let) 121 209 120
pocet podnikt (@ 5 let) 24,20 41,80 24,00
pocet podniki (%) 26,89 46,44 26,67
podnik funguje s podnikem je to
BA 1 spravné Seda zona Spatné
Cetnost (3 5 let) 246 89 115
pocet podnikli (@ 5 let) 49,20 17,80 23,00
pocet podnikti (%) 54,67 19,78 25,56
Ize ocekavat
Zmijevski bankot nehrozi upadek
Cetnost (3 5 let) 277 173
pocet podnikl (@ 5 let) 55,40 34,60
pocet podnikti (%) 61,56 38,44




neohrozen

1B insolvenci ohroZen insolvenci

Cetnost (3 5 let) 322 128

pocet podnikti (@ 5 let) 64,40 25,60

pocet podniki (%) 71,56 28,44

Grunwald dobré zdravi slabsi zdravi churavéni
Cetnost (3 5 let) 133 112 205
pocet podnikt (@ 5 let) 26,60 22,40 41,00
pocet podniki (%) 29,56 24,89 45,56

Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani

Obrazek E1 Klasifikace podniki modely nejcastéji jako ,,bonitni®, ,,aspéSny* atd.
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Obrazek E2 Klasifikace podniki modely nejcastéji jako ve ,,financni tisni®, ,,bankrotn

rec
1

50
45 Altman Z
40 / e Altman Z"’
35 IN99
30 _ ! —INO1
25 - 7_ INO5
20 +— = Taffler
15 > Taffler mod.
10 Kralicek
IB
0 T T T BAI

2010 2011

2012 2013

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
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Priloha F

Tabulka F1 Vstupni data TN (spravné¢ negativni) pro klasifika¢ni matice

Model Meze | Klasifikace 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Altman Z < 1,23 | problémy 18 18 25 29 33
Altman Z’ <1,1 |problémy 26 28 34 34 40
IN99 < 0,684 | netvori hodnotu 21 17 24 25 26
INO1 < 0,75 |ni¢eni hodnoty 22 22 31 29 34
INOS < 0,9 |niceni hodnoty 26 27 35 29 37
Taffler <0 | finan¢né nezdravy 14 16 17
Taffler2 <0,2 |ocekavani finanéni krize 14 12 13
Kralicek <4 | $patna situace, hrozi bankrot 14 18 26 27 33
IB <-2 | extrémné Spatny 11 13 21 16 20
BA1 <0,5 |spodnikem je to Spatné 19 16 18 20 27
GIB <0,5 |churavéni 33 30 34 32 42
Zmijevski > 0,5 |lze ocekavat ipadek 27 28 36 35 42
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka F2 Vstupni data FP (faleSné pozitivni) pro klasifikacni matice
Model Meze | Klasifikace 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Altman Z >2.9 | UspéSny 15 10 7 7 3
Altman Z' >2,6 | UspéSny 16 13 7 7 3
IN99 >2,07 | kladny ekonomicky zisk 10 6 3 7 5
INO1 >1,77 | podnik tvofi hodnotu 10 3 4 7 6
INO5 >1,6 | podnik tvofi hodnotu 11 4 4 7 6
Taffler >0 | bonitni 37 38 31 29 28
Taffler2 >0,3 | malé pravdép. bankrotu 32 35 26 28 31
Kralicek <2 | bonitni 2 2 0 0

1B >3 | extrémné dobry 2 1 2 4 3
BA1 >1 | podnik funguje spravné 21 19 15 19 15
GIB >2* | pevné zdravi 0 0 0 0 0
Zmijevski <0,5 | nehrozi bankrot 18 17 9 10 3

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani;*pro GIB plati

, ze GIB > 2 a soucasn¢ x;-x¢> 1




Tabulka F3 Vstupni data TP (spravné pozitivni) pro klasifikacni matice

Model Meze | Klasifikace 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Altman Z >2.9 | aspésny 29 33 32 38 36
Altman Z’ >2,6 | Gspésny 40 41 43 42 43
IN99 >2,07 | kladny ekonomicky zisk 10 9 9 8 10
INO1 >1,77 | podnik tvoii hodnotu 26 29 28 32 38
INO5 >1,6 | podnik tvofi hodnotu 28 29 31 31 38
Taffler >0 | bonitni 43 45 45 45 45
Taffler2 >(0,3 | mala pravdép. bankrotu 43 43 42 43 44
Kralicek <2 | bonitni 20 24 25 21 26
1B >3 | extrémné dobry 16 21 20 17 23
BA1 >1 | podnik funguje spravné 30 31 30 32 34
GIB >2* | pevné zdravi 0 0 0 0 0
Zmijevski <0,5 | nehrozi bankrot 43 44 44 44 45

Zdroj: vzorek podniki, vlastni zpracovani;*pro GIB plati, ze GIB > 2 a soucasné x;-x4> 1

Tabulka F4 Vstupni data FN (faleSné€ negativni) pro klasifikacni matice

Model Meze | Klasifikace 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Altman Z < 1,23 | problémy 2 1 1 2 1
Altman Z’ <1,l |problémy 3 1 0 1 2
IN99 < 0,684 | netvori hodnotu 9 5 5 6 3
INO1 < 0,75 |niCeni hodnoty 2 2 3 2 1
INO5 <0,9 |niceni hodnoty 4 2 3 2 1
Taffler <0 |finanén¢ nezdravy 2 0 0 0 0
Taffler2 <0,2 |ocekavani finanéni krize 1 0 1 2 1
Kralicek <4 | $patna situace, hrozi bankrot 1 1 0 0 0
1B <-2 | extrémné¢ Spatny 1 0 0 0 0
BA1 <0,5 |spodnikem je to $patné 4 2 4 2 3
GIB <0,5 |churavéni 10 6 7 7 4
Zmijevski > 0,5 |lze ocekavat ipadek 2 1 1 1 0

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Priloha G

Tabulka F5 Pribéh falesné pozitivity (FPR)

2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | Pramér
Altman Z 33,33 22.22| 15,56| 15,56 6,67 18,67
Altman Z”* 35,56| 28,89| 15,56| 15,56 6,67 20,44
IN99 2222| 1333 6,67 1556| 11,11| 13,78
INO1 2222 667| 8.89| 1556| 1333| 1333
INO5 2444| 889| 889 1556| 1333| 1422
Taffler 82,22| 8444| 68,89| 6444| 6222] 72,44
Taffler mod. 71,11 77,78 | 57,78 6222| 68,89| 67,56
Kralicek 444 444 000 222] 0,00 2,22
1B 444 222 444 889| 6,67 5,33
BA I 46,67| 42,22| 3333| 4222| 3333 39,56
Griinwald 0,00] 0,00]| 000 000 0,00 0,00
Zmijevski 40,00| 37,78 20,00 2222| 6,67| 2533

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Obrazek F1 Prabeh falesné pozitivity (FPR)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani



Tabulka F6 Pribéh faleSné negativity (FNR)

2010 2011| 2012| 2013| 2014 | Primér
Altman Z 4,44 2,22 2,22 4,44 2,22 3,11
Altman Z"° 6,67 222 0,00| 222| 444 3,11
IN99 20,00 11,11] 11,11] 1333| 6,67 12,44
INO1 444 444| 6,67 444 222 4,44
INO05 889 444| 6,67 444| 222 5,33
Taffler 4441 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,89
Taffler mod. 2221 0,00] 222| 444| 222 2,22
Kralicek 222 222 0,00] 0,00] 0,00 0,89
IB 2,221 0,00 0,00] 0,00/ 0,00 0,44
BAI 889 444| 889| 444 6,67 6,67
Griinwald 22,22 | 13,33| 15,56| 15,56| 8,89 15,11
Zmijevski 444 222 222| 222 0,00 2,22
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Obrazek F2 Prabeh fale$né negativity (FNR)
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani



Tabulka F7 Piehled specificity (SPC) klasifikace modela

2010 2011 2012| 2013| 2014 | Primér
Altman Z 40,00| 40,00| 55,56| 64,44 | 73,33 54,67
Altman Z"” 57,78 | 62,22 75,56 | 75,56 | 88,89 72,00
IN99 46,67 | 37,78 | 53,33 | 55,56| 57,78 50,22
INO1 48,89 | 48,89 | 68,89| 64,44 | 75,56 61,33
IN05 57,78 | 60,00| 77,78 | 64,44 | 82,22 68,44
Taffler 17,78 | 15,56 31,11 | 35,56| 37,78 27,56
Taffler mod. 17,78 | 17,78 | 31,11 | 26,67 | 28,89 24,44
Kralicek 31,11| 40,00| 57,78 | 60,00| 73,33 52,44
1B 24,44 28,89 | 46,67 | 35,56 | 44,44 36,00
BA I 42,22 | 35,56| 40,00| 44,44 | 60,00 44,44
Griinwald 73,33| 66,67| 75,56| 71,11 | 93,33 76,00
Zmijevski 60,00| 62,22 | 80,00| 77,78 | 93,33 74,67
Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Tabulka F8 Ptehled senzitivity (TPR) klasifikace modelt
2010 2011 2012 2013 2014 | Primér
Altman Z 64,44 | 73,33| 71,11| 84,44 | 80,00 74,67
Altman Z”° 88,89 | 91,11| 95,56| 93,33| 95,56 92,89
1IN99 22,22 20,00 20,00| 17,78| 22,22 20,44
INO1 57,78 64,44 62,22| 71,11| 84,44 68,00
INO5 62,22 | 64,44| 68,89| 68,89| 84,44 69,78
Taffler 95,56 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 99,11
Taffler mod. 95,56| 95,56| 93,33| 95,56| 97,78 95,56
Kralicek 44,44 | 53,33| 55,56| 46,67| 57,78 51,56
1B 35,56 | 46,67| 44,44| 37,78| 51,11 43,11
BA I 66,67| 68,89| 66,67 71,11| 75,56 69,78
Griinwald 0,00 0,00 0,00] 0,00/ 0,00 0,00
Zmijevski 95,56 | 97,78 | 97,78 | 97,78 100,00 97,78

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Tabulka F9 Piehled spravnosti (ERR) klasifikace model

2010 | 2011 2012 2013| 2014 | Prumér
Altman Z 52,22 | 56,67| 63,33| 74,44 | 76,67 64,67
Altman Z"° 73,33 | 76,67 85,56| 84,44 | 92,22 82,44
IN99 34,44 | 28,89| 36,67 36,67 | 40,00 35,33
INO1 53,33 | 56,67 65,56| 67,78 | 80,00 64,67
IN05 60,00 | 62,22 73,33| 66,67 | 83,33 69,11
Taffler 56,67 | 57,78 65,56| 67,78 | 68,89 63,33
Taffler mod. 56,67| 56,67 62,22] 61,11| 63,33 60,00
Kralicek 37,78 | 46,67| 56,67| 53,33| 65,56 52,00
IB 30,00 | 37,78 45,56| 36,67 47,78 39,56
BA1 54,44 | 52,22 53,33| 57,78| 67,78 57,11
Griinwald 36,67 | 33,33 37,78| 35,56 | 46,67 38,00
Zmijevski 77,78 | 80,00| 88,89| 87,78| 96,67 86,22

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani

Tabulka F10 Piehled chybovosti (ERR) klasifikace modelti

2010 | 2011 2012 2013| 2014 |Prumér
Altman Z 18,89 | 12,22 8,891 10,00 4,44 10,89
Altman Z"° 21,11] 15,56 7,78 8,89 5,56 11,78
IN99 21,11 12,22 8,89 | 14,44 8,89 13,11
INO1 13,33 5,56 7,78 10,00 7,78 8,89
IN05 16,67 6,67 7,78 10,00 7,78 9,78
Taffler 43,33 | 42,22 | 3444| 32,22| 31,11 36,67
Taffler mod. 36,67| 38,89| 30,00 33,33| 35,56 34,89
Kralicek 3,33 3,33 0,00 1,11 0,00 1,56
IB 3,33 1,11 2,22 444 3,33 2,89
BA1 27,78 | 23,33| 21,11 23,33] 20,00 23,11
Griinwald 11,11 6,67 7,78 7,78 4,44 7,56
Zmijevski 22,22 20,00 11,11] 12,22 3,33 13,78

Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani




Priloha H

Obrazek H1 Chybovost modelti (ERR) podle odvétvi
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani
Obrazek H2 Spravnost modelid podle odvétvi
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Zdroj: vzorek podnikd, vlastni zpracovani



