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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva tvorbou bankrotniho modelu pro zpracovatelsky primysl
v Ceské republice za vyuziti logit analyzy. Teoretickd ¢ast vymezuje pojem bankrotni
model, finan¢ni tisenl a finan¢ni zdravi podniku, ddle je tento usek zaméfen na vliv
makroekonomie na presnost téchto modeld, pohled do jejich historie a popis vybranych
modelt. Prakticka Cast prace je v pocatku zaméfena na urceni spolehlivosti vybranych

bankrotnich modelt a poté je sestaven novy bankrotni model.

Abstract

This diploma thesis deals with the creation of a bankruptcy model for the manufacturing
industry in the Czech Republic using logit analysis. The theoretical part defines the
concept of bankruptcy model, financial distress and financial health of the company. This
section is focused on the influence of macroeconomics on the accuracy of these models,
a look into their history and description of selected models. The practical part of the thesis
is initially focused on determining the reliability of selected bankruptcy models, and then

a new bankruptcy model is compiled.
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UvVoD

Podnik tvofi velmi slozitou soustavu systému, které je nutné neustale prezkoumavat,
ovladat a revidovat. Lze konstatovat, ze kazdy subjekt prochazi ve svém vyvoji zaru¢enou
krizi. Moznost vzniku potizi provazi kazdy podnik od okamziku jeho zalozeni. Jiz

na pocatku fungovani je kazdy podnik potencialn€ ohrozen, Ze svoji ¢innost ukonci.

Krize je soucast jeho vyvoje, zejména v ptipade€, ze se jedna o dynamicky se rozvijejici
subjekty. V tomto pfipade jsou krize Castym ukazatelem nutnych zmén, prechodu k
vys$§im formam organizace a fizeni. Spravné zvladnuti krizovych stavi se v tomto pripadé
muZze stat pozitivnim stimulem dal§iho rozvoje podniku. Na druhé strané vsak krize
zavrSuje v mnoha pfipadech stagnaci a neschopnost prizptisobeni se nékterych podnikd,
meénicim se podminkam. Pokud management ¢i vlastnici nejsou schopni takovouto krizi

zvladnout, maze jeji propuknuti a nezadouci prubéh vést az k zaniku podniku.

Vyvoj podniku v urcitém vnéjS§im prostiedi se v dusledku nespravnych rozhodnuti
postupné zacina odchylovat od normalniho, ¢i o€ekavaného. Odchylky se v ¢ase zvétsuji,
prestavaji byt ndhodnymi jevy a méni se v trvaly stav. Krizovy stav se prohlubuje

az do té miry, ze podnik stale Castéji prestava byt schopen plnit své hlavni ukoly.

Do soucasné doby bylo vytvoieno velké mnozstvi model, které slouzi k predikci
bankrotu. Problémem vsSak je, ze tyto modely byly sestaveny pro urcité odvétvi,
na urcitych datech, ktera jiz nejsou aktualni, proto tyto modely ztraci svoji efektivnost,
pii vyuziti v jiné situaci. Model by mél byt spravné tvofen pro danou oblast prumyslu,

aby byla vysokd jeho presnost.

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni rozliSovaci schopnosti vybranych
bankrotnich modelti v porovndni s pavodné uvedenou prednosti a nasledné vytvoreni

modelu z dat ¢eskych podnikt ze zpracovatelského pramyslu.

V teoretické Casti jsou vysvétleny potiebné pojmy k pochopeni problematiky bankrotnich
modelt. Konkrétné se jednd o pojem tpadek, bankrotni model a jeho historie, pivod slova
bankrot. Poté nasleduje popis vybranych bankrotnich modelt a zptsob testovani téchto

bankrotnich modelt, které zahrnuji pfesnost modelt a ROC kiivky.

Dalsi cast, ¢ast praktickd, je vénovana hodnoceni soucasné efektivnosti vybranych

bankrotnich modeld, kterymi jsou Altman a Lavalle, Beerman, model
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J. Gajdky a D. Stosu, Grover model a Generic model. Tyto modely budou testovany
na datech z oblasti zpracovatelského promyslu v Ceské republice. Naslednd bude

vytvoren vlastni model za vyuziti logit analyzy a bude provedeno jeho testovani presnosti

aktivnich a bankrotnich podniku.
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1 CIL A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je zhodnotit predikéni presnost péti vybranych bankrotnich

modeld na datech podnikd, které jsou zahrnuty ve zpracovatelském pramyslu v CR, a jeji

porovnani s puvodnimi stanovenymi presnostmi. Nasledné bude vytvoren vlastni model

za vyuziti logit analyzy a bude provedeno testovani presnosti aktivnich a bankrotnich

podniki.

Pfi zpracovani prace byly aplikovany tyto metody:

Literarni reSerSe: na zakladé odborné literatury zpracovana teoretickd cCast
diplomové prace, kterd je zaméfena na seznameni s problematikou tématu.
Analyza: rozbor a rozklad jednotlivych bankrotnich model — vyuzito v praktické
Casti pii testovani modelt.

Syntéza: vyuziti pii tvorbé modelu, zkoumdni vzdjemnych souvislosti
pomeérovych ukazateli.

Komparace: vyuziti pii srovnani jiz existujicich modelii a nové vytvoreného
modelu.

Matematické a statistické metody: vyuziti logit analyzy k tvorbé bankrotniho
modelu.

Modelovani: vytvoreni nového bankrotniho modelu.

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA PREDIKCE
BANKROTU A POPIS TESTOVANYCH MODELU

Teoreticka ¢ast diplomové prace poskytuje zdkladni informace o bankrotnich modelech.
Je zamé&fena na vymezeni pojmu bankrot z historického hlediska a také z pohledu zakona.
Zabyva se bankrotnimi modely z pohledu historie, vypoctem a vyhodnocenim vybranych
druht bankrotnich modelt, zptsoby sestaveni modeli a omezenimi téchto modelu. Prace
se vénuje méné€ zndmym modelim. Vybran byl model Altman a Lavalle, Beerman model,

model J. Gajdky a D. Stosu, Grover model a nejnovéjsi Generic model.

2.1 Vymezeni pojmu tpadek

V ptipad€, Ze nedojde k nalezeni zasadniho feSeni krize, ktera pfedchazi upadku, anebo

neni krize viibec feSena, vrcholi selhani podniku jeho upadkem.

Poutavy je pohled ekonomie na upadek podniku. Neoklasicky pfistup konstatuje,
7e upadek je disledkem chybné alokace kapitalu. Upadek je prostiedkem k realokaci
aktiv. V ramci (neo)klasického pfistupu je proces konkurzu nevyhnutelnou cestou k
efektivni alokaci zdroji. Z tohoto pohledu je pocet a velikost firem v konkurzu

indikatorem rychlosti restrukturalizace (Koc¢enda, Lizal, 2003).

2.1.1 Definice apadku

Insolvenéni zakon ¢. 182/2006 Sb. o upadku a zpusobech jeho feseni definuje tpadek

nasledovné (Insolvencni zakon, 20006):
., Dluznik je v upadku, jestlize ma:
a) vice veriteli a
b) penézité zdavazky po dobu delsi 30 dnii po lhuté splatnosti a

c) tyto zdvazky neni schopen plnit (ddle jen "platebni neschopnost”).

V insolvenénim zakonu dale nalezneme, ,Ze dluznik neni schopen plnit své penéZité

2 I

zavazky, jestlize:

a) zastavil platby podstatné casti svych penézitych zavazkii, nebo

b) je neplni po dobu delsi 3 mésicii po lhuté splatnosti, nebo

14



c) neni mozné dosahnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych pohleddvek
viici dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo
d) nesplnil povinnost predloZit seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu ulozil

insolvencni soud. *

Insolvencni zékon definuje, jak se takovy upadek fesi: ,,Zpitsobem reSeni upadku nebo
hrozictho upadku dluznika v insolvencnim rizeni (ddle jen "zpiisob reSeni upadku") se

rozumi:

a) konkurs,

b) reorganizace,

c) oddluzeni a

d) zvlasmni zpitsoby reSent upadku, které tento zdkon stanovi pro urcité subjekty nebo

pro urcité druhy pripadii.

Pro podnikatelské subjekty oddluzeni neni mozné, oddluzeni je mozné pouze
u nepodnikatelt, a tudiz pro podnikatele pfichazi v avahu pii apadku ¢i hrozicim apadku

jen konkurs a reorganizace (Insolvencni zakon, 2000).

Zakon vymezuje reorganizaci jako postupné uspokojovani pohledavek véfiteld pii
zachovani provozu dluznikova podniku, zajiS§téné opatfenim k ozdraveni hospodareni
tohoto podniku podle insolvenénim soudem schvaleného reorganiza¢niho planu
s prubéznou revizi jeho plnéni ze strany véftitelti. Reorganizace je tedy zaloZzena na snaze
udrzet zivotaschopny podnik, ozdravit jej a dédle tento podnik provozovat. Zatimco
je konkurs v podstaté zalozen na postupném prodeji dluznikova majetku po kusech. Cile
reorganizace a konkursu jsou tedy odliSné a odlisné jsou nastroje, které jak konkursni,

tak reorganizacni fizeni vyuziva (Insolvenéni zékon, 2006).

Poslednim zptsobem feseni upadku jsou zvlastni formy feSeni upadku. Prvni zvlastni
formou feseni upadku je konkurz, kdy dluznikem je fyzicka osoba, nepodnikatel, kterd
ma obrat za posledni ucetni obdobi mén¢ nez 2 miliony korun a ma méné nez 50 véfitelu.
Druhou zvlastni formou upadku je feseni ipadku financnich instituci, patti sem naptiklad

banky, spofitelni a uvérni druzstva (Insolvenéni zakon, 2006).
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Prubéh konkursu

Béhem konkursu dojde ke zpenézeni majetkové podstaty dluznika a naslednému
pomérnému uspokojeni véfiteld. Nestanovi-li zakon jinak, neuspokojené pohledavky
nebo jejich Casti nezanikaji. Pro fyzické osoby — nepodnikatele je pak mozné upadek fesit
1 formou nepatrného konkurzu. Nepatrny konkurz se téz vyuziva pro feSeni menSich
konkurzli co do velikosti majetku a poctu vetitelt. Jedna se o efektivnéjsi a rychlejsi fizeni

nez pti klasickém konkursu (Landa, 2009).
Prubéh reorganizace

Reorganizace je ur¢ena pro dluzniky podnikatele, ktefi vykazali celkovy obrat za posledni
ucetni obdobi ve vysi alesponi sto milioni korun a ktefi zaméstnavaji alespori
100 zaméstnanct. Pfi reorganizaci dluznik nadale provadi svou podnikatelskou Cinnost
v ramci sestaveného reorganiza¢niho planu. Jedné se o ozdraveni podniku a postupné

vyporadani dluhti (Landa, 2009).

2.1.2 Dusledky upadku na stakeholders

Pokud dojde k upadku, ma to disledky na okoli, které bylo uzce spjato s podnikem. Toto
okoli zahrnuje vSechny osoby, které maji s podnikem co do ¢iné€ni neboli se jednd
o zainteresovanou stranu. Je to kdokoliv, kdo jakymkoliv zptisobem ptichazi do kontaktu
s podnikem. Kdokoliv, jehoz zivot nebo chod firma ovliviiyje, a to tfeba 1 neptfimo.
U podniku se tito stakeholders déli na vnitini a vn&jsi. Té€mi vnitfnimi jsou zaméstnanci,
manazefi a vlastnici. Témi vnéjSimi jsou pak zakaznici, dodavatelé, obchodni partnefi,
vetitelé, mistni samosprava, vlada a v neposledni fadé 1 lidé zijici v okoli vasi firmy

(Freeman, 1984).

Jaky vliv mé dpadek v praxi na vybrané stakeholders bude popsdno v nésledujicich pér
fadcich.

Co se tyCe zaméstnancu, platebni neschopnost zaméstnavatele dava zaméstnancim
asi jedinou nad¢ji, ze se mohou o dluznou mzdu prihlasit nejen v insolvencnim fizeni,
ale také na uradu prace, kde jsou vétsi Sance pohledavku ziskat. Narok ale vznika
jen v pripadé, ze bylo zahajeno insolvencni fizeni, nebo asponl vyhla§eno moratorium
pfed zahijenim insolvencniho fizeni. Samotné fizeni pfitom mohou iniciovat

1 zaméstnanci tak, ze podaji k soudu insolvencni navrh pro dluznou mzdu. Nevyplacené
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mzdy mize zaméstnanec uplatnit nejvyse v rozsahu odpovidajicim splatnym mzdovym
narokim za tfi kalendafni mésice rozhodného obdobi. Kromé nevyplacené mzdy
ma zaméstnanec narok na nahradu za nevycCerpanou dovolenou a za okamzité zruSeni
pracovniho poméru. Zaméstnanec muze podle zakoniku prace zrusit pracovni pomeér
okamzit€ jen ze dvou divodua — kdyz prace vazné€ ohrozuje jeho zdravi, a kdyz mu
zaméstnavatel nevyplatil mzdu. V obou pfipadech ma zaméstnanec pravo na nahradu

mzdy ve vysi praimémého vydélku za dobu odpovidajici délce vypovedni lhaty.

Pokud se podivime na dopady tpadku pro dodavatele, tak dodavatel by mél reagovat
velmi rychle, aby mu byly splaceny jeho pohleddvky. Pokud je podnik v insolvenénim
fizeni, musi se dodavatel co nejdiive prihlasit o své pohledavky, kde musi byt uvedena

vyse pohledavky, divod, uroky z prodleni. O splaceni pohleddvky rozhodne soud.

Zakaznikum se upadek podniku dotkne jen malo. Zakaznik je pouze nucen najit

substitut, ktery mu nahradi vyrobek, sluzbu ¢i ¢innost dané¢ho podniku v dpadku.

2.1.3 Naklady spojené s apadkem

Naéklady spojené s upadkem podniku mohou byt velmi vysoké. V pripadé upadku
nékterych podnika dochazi ke stavu, kdy jsou tyto naklady vyssi nez zistatkova hodnota

firmy. Néaklady finan¢ni tisn€ je mozné €lenit na piimé a neptfimé.

Primé naklady souviseji s upadkem podniku a tvofi odmény pravnikiim v souvislosti
s feSenim Upadku, odmény konkurznim spraveum atd. VySe téchto nakladi je pomérné

snadno vycislitelnd (Branch, 2002).

Nepiimé naklady obsahuji mnoho polozek, které jsou mnohdy témét nepozorovatelné
a mnohdy ani nejsou pfisuzovany finan¢ni tisni. Tyto néklady vznikaji uz dlouho pfed
samotnym upadkem. Jsou spojeny s poklesem trzeb, ke kterému dochazi v dobé pred
upadkem, s vysSimi urokovymi sazbami poskytovanych bankami, ztratou vyznamnych
zamestnancu, ktefi v disledku strachu z budoucitho vyvoje podniku odchazeji

ke konkurenci (Branch, 2002).
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2.2 Financni zdravi

Uspokojiva finanéni situace podniku se Casto oznacuje pojmem finan¢ni zdravi“
podniku. Za finan¢né zdravy podnik se povazuje takovy podnik, ktery je v danou chvili
1 vyhledové schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky
to prakticky znamena, Ze je schopen trvale dosahovat takové miry zhodnoceni vlozeného
kapitalu neboli miry zisku, ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika, s jakym
je piislusny druh podnikani spojen. Cim vétsi je vynosnost neboli rentabilita vioZeného
kapitdlu, tim Iépe pro podnik a jeho investory. Zaroven s rentabilitou je nutnou
podminkou finan¢niho zdravi i likvidita, tedy schopnost v¢as uhrazovat splatné zavazky

(Valach, 1999).

Mezi hlavni cile podnikani patfi maximalizace zisku, maximalizace trzni hodnoty
podniku, zajisténi platebni schopnosti, maximalizace vlastniho jméni nebo pfeziti
podniku. Aby byl podnik Uspé$ny, mel by se zabyvat alesponl dvéma finan¢nimi cili, a to
zajisténim likvidity pfi minimalni cené financnich zdroja a likvidnosti, coz je rychlost
pfemény aktiv v prostfedek smény. Souhrnnym finanénim cilem podnikani je financni
zdravi podniku. Financni zdravi urime jako soucet rentability a likvidity

(Kalouda, 2004).

2.3 Financni tisen podniku

Finan¢ni tisefl podniku neznd pfesnou definici. Ale existuji urcité indikatory, které
predpovidaji, ze se podnik chyli ke §patné finan¢ni situaci. Finan¢ni tisefi nastava, pokud
spole¢nost neni schopna nebo obtizné plni své smluvni zavazky spojené s dluhovym
financovanim. Jedna se o komplexni oslabeni finan¢ni kondice podniku zptisobené
enormnim zadluzenim, pfiCemz posledni fazi financni tisn€ je upadek neboli bankrot
podniku. Ztidka se stane, Ze jedno chybné rozhodnuti vede spolecnost do potizi, zpravidla
je to cela rada scestnych rozhodnuti, které se neprojevi okamzité. Védci soudi,
Ze problémy podniki jsou spojeny s chybami v jejich fizeni a tyto chybi se objevi diive,

nez se projevi v Cislech, tedy ve finan¢nich vykazech.
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Obecné jsou nastaveny tii situace, ve kterych lze podnik oznacit jako ohrozeny finan¢ni

tisni (Grinwald, Holec¢kova, 2007).

* Podnik je dlouhodobé ve ztraté a vykazuje platebni neschopnost.
* V podniku jsou pocitovany vazné problémy, zejména pokles objemu vykont.
* Podnik se tvari jako uspéSny, ale v dusledku extrémniho rdstu trvale narazi

na nedostatek kapitdlu.

Priznaky nenastavaji soub&zné, ale v urcitych fazich. V prvé fadé dojde k poklesu objemu
vykond, dale nastupuje pokles rentability, zvySena potieba pracovniho kapitalu, dale pak
nastupuje zhorSovani kapitalové struktury a v kone¢né fazi dochazi k trvalé platebni

neschopnosti (Baker, Hudson, Woodward, 2005).

2.4 Bankrotni model

Cilem této kapitoly je poskytnout informace o bankrotnim modelu, o jeho historii

a presné definici, kterd je v teorii vymezena.

2.4.1 Vymezeni pojmu bankrotni modelu

Bankrotni modely informuji uzivatele o moznosti upadku podniku a poskytuji rychlou
odpovéd na otazku o financnim zdravi zkoumaného subjektu. Bankrotni modely byly
odvozeny na zakladé skutecnych dat u podnikl, které v minulosti zbankrotoval,
nebo naopak dobie prosperovaly. Tyto modely vychazi z predpokladu, ze jiz ur¢itou dobu
pred samotnym bankrotem vykazuji podniky urcité anomalie, které informuji 0 mozném
negativnim vyvijeni. Typickymi symptomy jsou problémy s likviditou, rentabilitou
¢1 vy$i Cistého pracovniho kapitalu. Bankrotni modely jsou vhodné nejen pro soucasné
rozhodovani, ale 1 pro budouci rozhodovani, umoziiuji managementu odd¢lit a spravné
interpretovat indikatory moznych budoucich problémi a vcéas je identifikovat
a zrevidovat dfive, nez dojde k vaznym problémim nebo dokonce dojde k upadku

(DluhoSova, Holeckova, 2010).

Modely jsou tvofeny soustavami nékolika pomérovych ukazatell (typicky vybrané
ukazatele likvidity, zadluzenosti, aktivity a rentability), kterym jsou dle dualezitosti
pfifazeny vahy, a podle vysledku vazeného souctu lze posoudit, zdali je podnik smétfuje

k finan¢nimu upadku (Altman, Hotchkiss, 2006).
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Pokud se podivime do historie tak jedna z prvnich studii se zabyvala analyzou
pomérovych ukazateli a predikci bankrotu byla prace W. H. Beavera z roku 1966
Financial ratios as prediction of failure. V této studii Beaver poukazuje na to, Ze pomoci
urcitého poctu indikatori by mohl rozlisit podniky, které jsou ohrozeny bankrotem
které umoznuji identifikaci téchto dvou skupin podnikd, Beaver zaradil ukazatele

likvidity, ziskovosti a platebni schopnosti (Beaver, 1966).

2.4.2 Vymezeni pojmu model

Pojem model predstavuje jakési zobrazeni skuteCnosti. Pfipousti se, ze teorie nemusi byt
jen zobrazenim skuteCnosti v jeji objektivni podobé, ale ze muze jit o jeji urcCitou
idealizaci. Casté jsou piipady, kdy je priznivéjsi operovat s modelem misto se skute&nosti
z toho divodu, ze mnohdy ovladame 1épe pravidla modelovaci techniky nez pravidla

nezachytitelné nebo pifimo nepozorovatelné skutecnosti.

Model je sestaven podle urcitych pravidel, kterd piipoustéji napodobovat chovani a
vlastnosti zobrazované reality. Smyslem modelu je formulovat presnéjsi otazky, které by
clovék bez modelu nebyl schopen vytvofit. Dale je model vyuzivan k predpovédi

budoucnosti a nachdzi mezery v sou€asném poznani (Modely a modelovani, 2018).

2.5 Puvod slova bankrot

Hojné uznavana teorie vypravi o puvodu slova bankrot jako o slouceni starych latinskych
slov bancus (lavice nebo stil) a ruptus (zlomeny). Pivodné bankéfi uskuteCiovali své
transakce na vefejném trhu na lavicce, a pokud nebyl jiz zpasobili pokracovat ve svém
podnikdni a nebyl schopen plnit své zavazky, jeho lavicka byla rozbitd v symbolické

ukdzce selhdni a neschopnosti vyjedndvat.

Ve studiich mizeme nalézt 1 existence jiné teorie o pivodu tohoto slova. Naptiklad jini
spekuluji o tom, ze ptvod slova pochazi z francouzského vyrazu banque. Tento vyraz
znamena, ze ten, s kym byl uzavien obchod, se bankéfi podepsal na jeho lavici. Prvkem
této zvyklosti také bylo 1 to, ze dotyCny unikl 1 s jemu svéfenymi penézi

(Brief history of bankruptcy, 2018).

20



2.6 Kratky pohled do historie bankrotnich modeli

Prvni zminky o dluhu Ize vysledovat navratem zpét do biblickych ¢ast. Stary zakon
stanovil vyrok, ktery respektuje propusténi neboli zruSeni dluhu. Tento vyrok pojimal
fakt, ze na konci kazdého sedmého roku musi byt v§echny dluhy zruseny. O 40 let pozd¢ji

byl tento zdkon zménén a tim se zkrétilo biblickych sedm let na Sest let.

Dal§i zminky mézeme dohledat ve Starovékém Recku. V zaGatcich se mluvilo
o tzv. dluhovém otroctvi. Pokud dany clovek dluzil a nebyl schopen dluh splatit
on ani jeho manzelka, déti nebo zaméstnanci, byli donuceni k otroctvi, dokud véfiteli
nebyly splaceny vSechny dluhy prostfednictvim fyzické prace. Mnoho meéstskych casti
ve Starovékém Recku omezilo dluhové otroctvi po dobu péti let a otroci méli ochranu
nad zivotem. OvSem ve vét§iné€ piipadu dluznik byl nucen slouzit svému véfiteli po cely

zivot, a to obvykle za mnohem ptisnéjSich podminek.

Zakony tykajici se vztahu mezi dluznikem a véfitelem zaCaly znovu v pozdnim
sttedoveéku. Tento spoleCensky posun spocival v uvedeni prvnich vyhlasenych zakont

o tresu odnéti svobody v Anglii. V roce 1267 bylo poprvé ud€leno uvéznéni za dluhy.

Vzhledem k tomu, ze se dluhy zvySovaly, diky rostoucimu obchodu, Anglie zavedla fadu
zakonu tykajicich se ulevy od dluhti. Takové zakony se rozvijely na dvou rtznych
frontach. Jeden soubor zakond, bézn€ nazyvanych zakony o upadku, byl urcen
dluznikam, ktefi se zabyvaji podnikanim, zatimco druhy soubor zakontl, oznaCovany jako

insolvencni zakony, se tykal zbyvajicich dluznika (The History of Bankruptcy, 2018).

Prvni zdkon o upadku byl vyhlaSen vroce 1542 za vlddy Henryho VIII. v Anglii.
V té dobé byl konkurzni jednotlivec povazovan za zlocince a jako takovy podléhal trestu
odnéti svobody ve vézeni a mohl mu byt udélen trest smrti. 16. stoleti bylo vyznamné
ve Spanélsku za vlady Phillipa IL, ktery prohlasit &tyfi samostatné statni bankroty v letech
1557 az 1596. Ve skutenosti se Spanélsko stalo prvnim suverénnim statem, ktery

vyhlasil konkurz (The History of Bankruptcy, 2018).

V USA lze najit v zakoné , National Bankruptcy Act™ z roku 1898 v ptiloze pro ,,Federal
Bankruptcy Act™ z roku 1938 vysvétleni tohoto bankrot. Jde o legdln{ status, ktery vyhlds{
fyzicka nebo pravnicka osoba, pokud nemd a neni schopen splatit dluznou ¢astku véfitel.

V mnoha pfipadech je nutnost pozadat soudni organ, aby bankrot schvalil. Jde o zptisob,
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jak dat dluznikovi moznost nového zacatku a moznost splacet své dluhy postupné

(The History of Bankruptcy, 2018).

2.6.1 Pohled do historie studii podnikovych predik¢nich modelu

Prvni studie zaméfeny na predikci upadku podniku vychazely z jednorozmérné analyzy
pomérovych ukazatelt. Tato studie se zabyvala prostou analyzou finan¢nich ukazateld,
pfipadné porovnanim hodnot Gspésnych podnikd. V roce 1930 predstavila spole¢nost
Bureau of Business Research studii, kterd analyzovala vyvoj 24 ukazatell
u 29 krachujicich primyslovych podnika. Pfinosem byla identifikace osmi pomérovych

ukazatelt, které byly povazovany za indikatory podlomeného zdravi firem:

* pomér pracovniho kapitalu a celkovych aktiv,
* pomér nerozdéleného zisku a celkovych aktiv,
» pomer vlastniho kapitalu a stalych aktiv,

*  pomgr stalych a celkovych aktiv,

»  bézna likvidita,

* pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv,

= obrat celkovych aktiv,

* pomeér hotovosti a celkovych aktiv.

Bureau of Business Research dospéla k zaveéru, ze pomérovy ukazatel , pracovni kapitél
k celkovym aktivim“ ma pfi predikci upadku mnohem vyssi vypovidajici schopnost nez

bézna likvidita (Gissel, Giacomino, Akers, 2007).

FitzPatrick o dva roky pozdéji, tedy v roce 1932, porovnaval 13 pomérovych ukazatelt.
Zavérem dospél ke zjisténi, ze ukazatelé likvidity ztraci na vyznamu pii predikci
financniho  vyvoje podniki s velkym podilem dlouhodobych  zavazka

(Gissel, Giacomino, Akers, 2007).

Studie W.H. Beaver z roku 1966 byla vytvorena za i¢elem ohodnoceni ivérové hodnoty.
UziteCnost ukazateld je potvrzena jen v souvislosti pfedpovédi bankrotu. W. H. Beaver
byl jeden z prvnich ekonom, ktery se zabyval hodnocenim finan¢ni vykonnosti podniku.
Jeho studie porovnavala 79 americkych podniki, které zanikly v letech 1954-1964,
s podniky, které oznacil jako uspésné=prosperujici. Ke kazdému zaniklému podniku byl

vybran jeden identicky prosperujici podnik, ktery pasobil ve stejném oboru a byl stejné
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velky. Beaver sledoval vyvoj jednotlivych ukazatelil v Case v pribéhu 5 let. Na zakladé
této analyzy identifikoval 30 riznych pomérovych ukazateld. Tyto ukazatele rozdélil
do Sesti skupin a v kazdé této skupiné byl vybran jeden ukazatel, ktery se nejvice priblizil
predpovédi ipadku podniku. Slabou strankou této studie je, ze se zkoumaly pouze velké
a stfedni podniky v USA v letech 1954-1964, coz redukuje pouziti na jiné vzorky dat
(Beaver, 1966).

Prvni model, ktery predikoval finan¢ni problémy podniku, vznikl v roce 1968, autorem
byl Altman. E. I. Altman tento model stdle upravoval a déle aktualizoval. Jednalo
se o sestaveni modelu na zakladé nasobné diskriminaéni analyzy spocivajici v tiidéni
subjekt do dvou nebo vice stanovenych skupin dle pfedem stanovenych podminek.
Tento model porovnaval 33 stfednich americkych vyrobnich podnikd, které spliovaly
podminku aktiv v rozmezi 0,7 — 25,9 mil. USD a zaroven zanikly v letech 1946-1965,
se stejnym mnozstvim prosperujicich podniki. Na pocatku tento model zahrnoval 22
finan¢nich pomérovych ukazatell, které pak zredukoval na pét, které byly nejvhodné;jsi
pro predikci probléma a pfipadnému upadku. Nasledné bylo témto péti ukazatelim
ptidéleny vahy dle vyznamnosti. Altman uvadi, ze pravdépodobnost spravnosti odhadu
bankrotu dosahuje 94 % jeden rok pred bankrotem, dale 72 % dva roky pred bankrotem,
a pokud tento model je vyuzit na predikci bankrotu tfi a vice let, tak hodnota

pravdépodobnosti klesa na 50 % (Altman, 1968).

Zmijewski model vznikl v roce 1984 v USA, jehoz autorem je Mark E. Zmijewski. Tento
model vykazuje urcité odli§nosti od modeld jinych autort. Zmijewski do své analyzy totiz
nevybiral podniky v péarech (bankrotujici podnik a jemu odpovidajici podnik
prosperujici), ale naopak pocet bankrotujicich podnikli je vyrazné nizsi, nez pocet
podnikl prosperujicich — v modelu byla pouzita data 800 zdravych podnikd, ale jen
40 podniki vupadku. Tento model vznikl na probit analyze, proto je vypocet
komplikovanéjsi nez u modeli zaloZenych na diskriminacni analyze. Pracuje se tfemi
proménnymi a konstantou. Usp&snost tohoto modelu se pohybuje okolo 98,2 %. Nicméné
pfi pouziti jinych vzorkd podniki z riznych ¢asovych obdobi uspésnost modelu osciluje

v rozmezi 58,7 — 86,1 % (Grice, Dugan, 2001).
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Model, ktery vznikl v roce 1980, nese nazev Ohlsonuv model, ktery vytvoril James A.
Ohlson. Model by sestaven na zakladé 2058 prosperujicich podnikii a 105 podnikdu, které
zbankrotovaly. VSechna data jsou z let 1970-1976, do studie byly zafazeny jen
prumyslové podniky, které byly obchodovany na burze. Podniky z jinych odvétvi maji
jinou strukturu a vyvoj ukazateli pred blizicim se bankrotem, proto se omezil pouze
na pramyslové podniky. Ohlson pouzil logistickou regresi. Tato metoda byla pouzita
z divodu, aby se vyhnul problémtm, které s sebou vicekriterialni diskrimina¢ni analyza
pfinasi. Ohlson vytvofil nékolik variant tohoto modelu, které se li§i vahami u jednotlivych
proménnych. Avsak pouze jedna dosahovala nejvyssi uspéSnosti a to 96,12 %. Tato
varianta byla vytvorena celkem deviti ukazateli a byla jeho nejznaméjsi a nejvice

vyuzivanou metodou (Grice, Dugan, 2001).

Japonsky model Ko, byl vytvoien v roce 1982. Tento model vychazel ze 41 podniku,
které se v letech 1960-1980 potykaly s finan¢nimi problémy a tyto podniky byly
porovnavany se stejnym poctem podnikd, které ve své Cinnosti pokracovaly

(Altman, 2002).

Pokud se podivime na bankrotni modely vytvoiené v Ceské republice. Mezi
nejuznavanéj§i modely patii IN indexy. Tyto modely vytvorili manzelé Neumaierovi
na zakladé dlouholetych zkusenosti v oblasti posouzeni financni situace podnikd.
IN indexy byly vytvoreny v n€kolika variantach, a to s ohledem na aktudlni vyvoj ceské

ekonomiky. Nazvy jednotlivych modeld jsou odvozeny od roku jejich vytvoreni.

Prvni model byl predstaven v roce 1995, proto nese nazev IN95 a pracuje s daty z roku
1994. Tento prvni index byl sestaven ze Sesti pomérovych ukazateli. VSechny ukazatele
byly vytvoreny na zakladé ucetnich vykazili, coz v obdobi malo likvidniho kapitdlového
trhu bylo vyhodou. Vahy jednotlivych ukazateli byly tvofeny pro jednotliva odvétvi
dle OKEC, ktery uz v soudasné dob& neexistuje. Toto rozdéleni odvétvi umoznilo
postihnout odvétvova specifika a specialni podminky ceské ekonomiky. Tento model byl
testovan na tisicich ¢eskych podniku a nese dobrou vypovidajici schopnost pro odhad
finanCnich problému s uspésnosti vice nez 70 % a podle svého ucelu byva model

oznacovan jako véfitelsky (Neumaier, Neumaierovd, 2002).
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Druhy model Index IN99 vznikl o n€kolik let pozdéji a fadil se mezi bonitni modely.
Tento model uznava pohled vlastnika a timto dopliiuje model IN95. Model IN99
je sestaven na zakladé diskriminacni analyzy. Prostfednictvim této metody byly
revidovany vahy ukazateld indexu IN95 platné ekonomiku CR s ohledem na jejich
vyznam pro dosazeni kladného vysledku ekonomického zisku. K této analyze bylo
pouzito 1698 podnikd, kterym byl vypocitan ekonomicky zisk. Nasledné byly vypocitany
jednotlivé pomérové ukazatele. Vysledky téchto pomérovych ukazateli slouzily
pro zjisténi financni situace zkoumanych podnikid. Tento index ma schopnost pro odhad

finan¢ni situace s pravdépodobnosti vice nez 85 % (Neumaier, Neumaierova, 2002).
Rovnice pro vypocet:
IN99 =- 0,017 * X1 + 4,573 * X3 + 0,481 * X4 + 0,015 * X5
Vypocet proménnych:
X1 = aktiva / cizi zdroje
X3 = vysledek hospodafeni pred zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = trzby / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci
Hranice interval(:
IN99 > 2,07 podnik tvoii hodnotu pro vlastnika
0,648 <IN99 <2 07 Seda zona
IN99 < 0,684 podnik netvoti hodnotu pro vlastnika

Nasledujici model INO1 byl vytvofen pro spojeni indexti IN95 a IN99. Tento model
spojuje pohled vlastnika a pohled véfitele. Tento model pracoval s 583 podniky tvoficich
hodnotu, 503 podnikia vykazujici bankrot nebo se ocitaly t€sné€ pred nim a 829 ostatnich.
Index INO1 byl také sestaven pomoci diskriminaéni analyzy a byl vhodny pro pramysl

(Neumaier, Neumaierova, 2002).
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Rovnice pro vypocet:
INOI = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5
Vypocet proménnych:
X1 = aktiva / cizi zdroje
X2 = vysledek hospodafeni pied zdanénim a troky / nakladové uroky
X3 = vysledek hospodafeni pied zdanénim a troky / celkova aktiva
X4 =trzby / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci
Hranice intervalu:
INO1 > 1,77 bezpecna zona
0,75 <INO1 < 1,77 Seda zona
INO1 <0,75 podnik ohrozen bankrotem

V roce 2004 byl index INO1 aktualizovan a znovu vypocten. Tato aktualizace se tykala
1526 prumyslovych podnikti a nové nesl nazev INOS. Uspé&snost toho aktualizovaného
modelu byla 80 %. Tento model se lisil oproti indexu INO1 pouze zménou koeficientu
u proménné a doSlo ke zméné hranice pro klasifikaci  podnikd

(Neumaier, Neumaierova, 2005).
Rovnice pro vypocet:
INO5 =0,13 * X1 +0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5
Vypocet proménnych:
X1 = aktiva / cizi zdroje
X2 = vysledek hospodafeni pfed zdanénim a troky / nakladové uroky
X3 = vysledek hospodafeni pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

X4 =trzby / celkova aktiva
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X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

a vypomoci
Hranice interval(:
INOS > 1,6 bezpecna zona
0,9 <INO5 < 1,6 Seda zona
INOS5 < 0,9 podnik ohrozen bankrotem

Pokud se podivame za hranice, tak v roce 2001 v Polsku byl vytvotfen bankrotni model,
jehoz autorem byl Holda. Tento model byl zalozeny na vzorku 80 podnikt, z toho
40 podnikda, které zbankrotovaly a 40 podnikd, které ve své Cinnosti pokracovaly. Model
byl postaven pomoci diskrimina&ni analyzy. Uginnost toho modelu se pohybovala kolem

92,5 % (Bankruptcy Risk Models for Polish, 2018).

Posledni model, o kterém se zminim, vznikl na Slovensku a nese nazev
Gurcikuv G-index. Tento index je pokladan za bonitné-vlastnicky a je vyuZzivan
pro hodnoceni zemédé€lskych podnikd. G-index dava moznost odli§it prosperujici
a neprosperujici podniky zemédélské prvovyroby. Tento model zahrnoval podniky, které
vrozmezi 1998-2000 vykazovaly zisk a soucasn€ v poslednim ze sledovanych let
dosahovaly vyS$si rentability nez 8 %. Tato uroveii rentability je povazovana za hranicni
hodnotu. Pti takové rentabilité si totiz vlastnikem vlozeny kapital zachovava svoji realnou
hodnotu. Za neprosperujici podniky byly vyuzity ty podniky, které v obdobi tfech
sledovanych let vykazovaly ztratu (Gurcik, 2002).

Rovnice pro vypocet:
G=3,412*%X1+2226* X2+ 3,277 * X3 + 3,149 * X4 - 2,063 * X5
Vypocet proménnych:
X1 = aktiva / nerozd¢leny zisk
X2 = vysledek hospodateni / aktiva
X3 = vysledek hospodareni / vynosy
X4 = CF / aktiva

XS5 = z4soby / vynosy
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Hranice intervalu:
G > 1,8 prosperujici podnik
1,8 >G> -0,6 Seda zona

G < - 0,6 podnik ohrozen bankrotem

2.7 Druhy bankrotnich modelu

V praxi mazeme najit velké mnozstvi modelt, které se zabyvaly predikci bankrotu
pro ruzné odvétvi. Tyto modely se vyviji s vyvojem ekonomické situace dané zeme.
Existujici modely jsou vytvareny pro danou skupinu podnikd, na které se dany model
zamétuje. Mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely fadime Altmanovy modely. V této

kapitole jsou obsazeny vybrané bankrotni modely.
Teémito modely jsou:

* Altman a Lavalle,

=  Beerman,

* ModelJ. Gajdky a D. Stosu,
=  Grover model,

=  Generic model.

2.7.1 Altman a Lavalle

Tento model byl vytvofen v roce 1981 na zéklade rozboru 56 vetrejn€é obchodovatelnych
podniki. Tyto podniky byly rozClenény na dvé identicky velké kategorie. V jedné
kategorii byly finan¢né zdravé podniky a v druhé podniky, které spély k bankrotu.
K dpadku podnikli doslo v letech 1970 az 1979. Finan¢né zdravé podniky, které nespély
k bankrotu, byly rozdéleny dle odvétvi a velikosti (Altman, 2002).

by cizi kapital obézna aktiva
0,531 X ————— + 1,002

=— X X
Ze 1,626 + 0,234 celkova aktiva kratkodobé zavazky

celkova aktiva
zisk po zdanéni L .,
+ 0,972 X —————+ 0,612 X mira rustu kapitalu
cizi kapital
Intepretace modelu Zc (1981):
Zc > 0 pravdépodobnost bezproblémového vyvoje,

Zc < 0 pravdépodobnost upadku podniku.
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Pravdépodobnost korektni pfedpoveédi bankrotu podniku jeden rok pted, ¢ini 83,3 %,
dva roku pted 73 %. Pokud je tento ¢asovy ramec delsi, tak dochazi jesté k vétSimu
poklesu pravdépodobnosti. Upadek podniku tii roky piedem je mozné predikovat
s presnosti 53 % a Ctyfi roky pfedem uz pravdépodobnost klesla na 30 % (Altman, 2002).

2.7.2 Beerman

Tento model byl vytvofeny némeckym ekonomem Beermanem v roce 1976. Model
je vyuzivan pro predikci financni situace a prognézu vyvoje pro femeslné a vyrobni
podniky. Byl vytvofen na zakladé analyzy 21 podnikd, které v obdobi 1966-1971
ukoncily svoji Cinnost. Beerman analyzoval deset ukazatelli, které zahrnuji cash-flow,

pakovy efekt, rast dlouhodobych aktiv, rentabilitu (Altman, 2002).

BDF = 0,217 x X1+ (—0,063) X X2 4+ 0,012 x X3 + 0,077 x X4 + (—0,105) %
X5+ (—0,813) x X6 + 0,165 x X7 + 0,161 X X8 4+ 0,268 X X9 + 0,124 x X10,

kde:

X1 odpisy dlouhodobého hmotného majetku,
X2  prirastek DHM/odpisy DHM,

X3  zisk pred zdanénim/trzby,

X4  zavazky vici bankam/trzby,

X5  zasoby/trzby,

X6  cash flow/celkové dluhy,

X7  celkové dluhy/aktiva,

X8  zisk pred zdanénim/celkova aktiva,
X9  trzby/celkova aktiva,

X10  zisk pted zdanénim/celkové dluhy.

Vysledné hodnoceni bylo definovano tak, ze pokud BDF bylo mensi nez 0,3, tak podnik
vykazoval dobry finan¢ni vyvoj. A pokud vysledna hodnota byla vétsi nez 0,3, tak podnik

predstavoval do budoucna financni problémy.
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Pravdépodobnost vzniku chyby v predikci bankrotu je v prvnim roce pied bankrotem
9,5 %, ve druhém roce pred bankrotem 19,1 % a tfi roky ptfed bankrotem tato hodnota

stoupla az na 28,6 % (Altman, 2002).

2.7.3 Model J. Gajdky a D. Stosu

Tento model byl vytvofen v roce 1996 v Polsku za ucelem posouzeni financni situace
spoleCnosti kotovanych na VarSavské burze cennych papird. Bylo zkoumano
34 spolecnosti. Tyto spoleCnosti byly rozclenény na dvé poloviny. Prvni skupina
obsahovala 17 podnik s finan¢nimi problémy a druha skupina vznikla na zakladé
17 finan¢né zdravych podnikd. Tento model byl zaloZzen na diskriminacni analyze
a vychdzel z dat Gcetnich vykazi v letech 1994-1995. Analyza obsahovala 20 finan¢nich

ukazatelt, avSak pouze pét bylo zvoleno jako nejpiesnéjsi (Gajdky, Stosu, 1996).

Zss = 0,7732059 — 0,0856425 x XI + 0,0007747 x X2 + 0,9220985 x X3 +
0,6535995 x X4 — 0,594687 x X5,

kde:

X1  trzby/aktiva celkem,

X2  (kratkodobé zavazky/naklady na prodané zbozi)/360,
X3 Ccisty zisk/aktiva celkem,

X4  hruby zisk/trzby,

X5  celkové zdvazky/celkova aktiva.

Stfedni hodnota v tomto modelu je hodnota 0,45. Pokud je vysledna hodnota vétsi nez
0,45, tak podnik neni ohrozen bankrotem. A pokud je vysledna hodnota mensi nez 0,45,
tak podnik vykazuje urcité finanni problémy, které mohou vést k bankrotu.

Pravdépodobnost korektni predpovedi bankrotu podniku jeden rok pred, €ini 93 %.

2.7.4 Grover model

Model Grover je model vytvoreny z divodu aktualizace a reorganizace modelu Altman
Z-score. Tento model vznikl vroce 2001 a byl aplikovan na spolecnosti, které
obchodovaly s potravinami a napoji. Studie ukazala, ze Grover ma

100% pravdépodobnost predikce bankrotu (Grover, 2003).
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G — score = 1,650 X X1+ 3,404 x X2 — 0,016 X ROA + 0,057,
kde:
X1 celkovd aktiva/pracovni kapital,
X2  zisk pted zdanénim a troky /celkovd aktiva,
ROA C(isty zisk/celkova aktiva.
Stifedni hodnota v tomto modelu je hodnota — 0,02.
Pokud je vysledna hodnota vétsi nez - 0,02, tak podnik neni ohrozen bankrotem.
A pokud je vysledna hodnota mensi nez - 0,02, tak podnik vykazuje urcité financni
problémy, které mohou vést k bankrotu.
2.7.5 Generic model

Model vznikl zacatkem roku 2018 na Bradleyho univerzité v USA, jednd se o jeden
z nejnovejsich predikénich modelti. Tento model byl vytvoren na zakladé proménnych,
které byly ziskdny z vykazu cash-flow za pouziti logistické regrese. Tento model pracoval
s 90 spole¢nostmi, které vykazovaly financni problémy v obdobi 2008-2015. Kazda firma
byla posléze porovndna s finanéné zdravou spoleCnosti identické velikosti
(Bhandari, Johnson-Snyder, 2018).

Zi = —2,636+ 3,093 x X1 + 0,263 x X2+ 7,306 x X3 + 2,020 x X4 + 0,108 x X5,

kde:

X1 provozni cash flow / kriatkodobé zavazky,
X2  (cash flow + uroky + dan)/arokové kryti,
X3  provozni cash flow/trzby,

X4  cash flow/aktiva celkem,

X5  EBIT/cash flow.

Hodnotu Zi Ize poté prevést na pravdépodobnost tspéchu nebo neuspéchu spole¢nosti

pomoci nasledujici rovnice.

eZL

1+ eZt

P = (—z) X 100
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Model spravné zaradil 70 z 81 finan¢né€ zdravych firem, coz odpovida presnosti 86,4 %,
a 88 =z 94 bankrotyjicich firem, kde je pfesnost na drovni 93,6 %

(Bhandari, Johnson-Snyder, 2018).

2.8 Metodika k sestaveni bankrotniho modelu

Tato kapitola se zabyva definici metod pouzitych k modelovani a zhodnoceni bankrotnich
modeld. Z hlediska modelovani predik¢nich bankrotnich modeld existuje hned nékolik
metod. Tyto metody délime dle predpokladi o rozdéleni vstupnich dat,
a to na parametrické neparametrické metody. Parametrické metody funguji na zakladé
normalniho rozdéleni vstupnich dat, zatimco neparametrické nedefinuji zadné konkrétni
pozadavky. Jedna z nejznaméjSich a dodnes velmi pouzivanou parametrickou metodou
je logistickd regrese, dale je vyuzivana linearni diskrimina¢ni analyza a probit analyza.
Co se ty¢e neparametrickych metod, tak zde zahrnujeme modelovani pomoci neuronové
sit¢, které v této praci nebude vyuzivano. Pro tuto praci je zvolen logit model

(Logit versus discriminant analysis, 1986).

2.8.1 Linearni diskriminac¢ni analyza

Diskrimina¢ni analyza je klasifikaéni metoda, jejimz ucelem je pfifadit jednotlivé
vybrané objekty z urcitého vzorku do jedné nebo vice skupin na zékladé jejich
charakteristickych vlastnosti. Cilem je pak vyhledat a analyticky vyjadfit takovou
diskriminacni funkci, kterd by co nejvice rozlisSovala jednotlivé skupiny. Aplikaci
diskrimina¢ni analyzy potom mtzeme rozdélit do ¢tyf obecnych krokti. V prvnim kroku

urujeme zakladni objekty, na kterych budeme diskriminaéni analyzu provadét.

Druhym krokem analyzy je pfifazeni jednotlivych dat k vybranym skupinam.
Tyto skupiny jsou nezavislé proménné a museji byt pfesné definovany.

Tretim krokem je urCeni charakteristickych rysi spoleCnych pro vSechny data,
tzv. nezavislych proménnych, tak, aby co nejlépe urCovaly prvky v dané skuping.
Ctvrtym a poslednim krokem je pak najit a analyticky vyjadrit takovou funkci, ktera by
co nejlépe obé skupiny oddélovala. Pokud predpokladame, ze obé skupiny jsou linearné

separované, pouzijeme linearn¢ diskriminacni analyzu, pomoci které poté vyjadiime
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diskriminacni funkci. Tato diskrimina¢ni funkce nam poté urCi tzv. z-score

(Friedman, Jerome, 1991), (Vohozka, 2011).

Diskriminaéni funkce ma tvar: Z=V; *X; + V2 * Xp + ... + Vi * X,
kde

V1, V2, ... Vi jsou diskriminaéni koeficienty

X1, X2, ... Xn jsou nezavislé proménné

Linearni diskriminacni analyza mutze byt pouzita k urCeni pravdépodobnosti tpadku

podnikt (Vohozka, 2011).

2.8.2 Logisticka regrese — Logit a probit modely

Logit a probit modely jsou vhodné pfi pokusu o modelovani dichotomické zavislé
proménné. Logistickd regrese je v ramci hodnoceni financni analyzy fazena mezi vyssi

wvewvs

(Réickova, 2015).

Tato metoda je zahrnovdna mezi modely, které vyuzivaji diskrétni proménné
s binomickym ¢i multinomickym rozdé€lenim zavisle proménné. Cilem logistické regrese
je snaha o co nepfesnéj§i vysvétleni skuteCnosti a definovanim zavislosti mezi
jednotlivymi proménnymi. Logit analyza ma v praxi velké uplatnéni, nejvice se uplatiiuje
v predikci bonity daného subjektu a v ur€eni kreditniho rizika, ale najde uplatnéni také

v marketingu, ekologii, biologii ¢i ve zdravotnictvi (Husek, 2007).

Model sestaveny na zakladé logistické regrese urcuje, zda je podnik financné zdravi nebo
sméfuje k selhdni. Logit analyza nemodeluje pfimo hodnotu veliCiny Y, ale pouze
pravdépodobnost toho, ze Y nabude urcité hodnoty. Plati tedy, ze P(Y = 1) = 1-P(Y =0).

To znamena, Ze si mizeme vybrat, zda modelovat P(Y = 1) nebo P(Y =0).

Zvolime napt. P(Y = 1). Tato pravdépodobnost nabyvd hodnot v intervalu (0,1).
Kdybychom vytvoftili model P(Y = 1) =0 + X +--+m Xm, mohlo by se stét, ze ziskdme
takové odhady koeficientu® Bo,B1,...,pm, ze pro urcité realizace xi,...,xm veliin Xi,

dostaneme predikované hodnoty pravdépodobnosti lezici mimo interval (0,1), jelikoz

linedrni prediktor mtze dle teorie nabyvat vSechno hodnot z realnych Cisel.
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Tento problém Ize vytesit zavedenim pojmu Sance jako podilu:

_ P(Y=1) _ P(Y=1)
T P(Y=0) 1-P(Y=1)

P(Y =1)

Tato Sance vyjadiuje, kolikrat je vyssi pravdépodobnost toho, ze Y nabude hodnoty 1,

nez pravdépodobnost, ze nabude hodnoty 0. Hodnoty Sance se nachazi v intervalu (0, o).

Nyni je nutné provést logitovou transformaci (Husek, 2007):

1.

Je tfeba vzajemné jednoznacné transformovat interval (0,00) na (—o0,00). K tomuto

ucelu pouzijeme funkci ptirozeného logaritmu, ¢imz zavedeme logitovou funkci:

logit(P(Y = 1) = In(—2=2 ),

1-P(Y=1)
Takto transformovanou pravdépodobnost mizeme modelovat podobné jako

je tomu u linedrni regrese.

Logisticka regrese v obecném zdkladnim tvaru:
logit(Y) = In—— = B0+ . i X xi,

odkud vyjadiime pravdépodobnost

1
L4e—(BO+I BixxD)"

P(Y=1)=
Pro e (BOTXBIXx)) plati, 7e nabyva hodnot v intervalu od —o do +oo. Kfivka
je konvexni pro e ~(FOFZBXXD) > ( 3 v bodé e ~(BOFZAIXXD — () m4 inflexni bod.
Naopak logitova funkce se pohybuje v intervalu (0,1). Na rozdil od linedrniho
modelu se pii stejnych zméndch vysvétlujicich proménnych vykazuji mensi
priristky pravdépodobnosti, cemuz odpovida tvar kfivky a rozsah intervalu.

Logitovy model 1ze vyjadrtit kiivkou s esovitym tvarem (HuSek, 2007):
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Obrizek ¢. 1: Tvar logistické funkce pro jednu proménnou x

Logit a probit model se od sebe lisi tim, jak je definovana jejich funkce. Probit model
pouziva kumulativni distribuéni funkci standardniho normalniho rozdeleni pro definovani
funkce. Obé metody poskytuji podobné zavéry. Logit je vice popularni ve zdravotnictvi,
CasteCn€ proto, ze koeficienty lze interpretovat z hlediska poméra Sanci. Na rozdil
probitové modely lze generalizovat tak, aby odpovidaly nekonstantnim chybovym
odchylkam v pokrocilej§ich ekonometrickych vypoctech, a proto jsou vyuzivany

ekonomy (Logistickd regrese, 2018).

2.9 Metoda hodnoceni vyslednych modelu

Po vybéru modela a jejich aplikaci na data podnik je nutné, aby byla zhodnocena
1 kvalita daného modelu. Pro zhodnoceni kvality modelu se nej¢astéji vyuziva metoda

ROC kfivky. Tato metoda umoziuje porovnat kvalitu a tspésnost daného modelu.

2.9.1 ROC krivka

ROC kitivka (Reciever Operating Characteristic) je vysoce vyvinuty statisticky ndstroj,
ktery byl poprvé pouzit uz béhem druhé svétové valky ptfi analyzovani radarovych
snimkt. Od té doby si jiz nasla Siroké uplatnéni v mnoha jinych oborech, ktery mi jsou
medicina, radiologie a psychologie. V soucasné dobé je ROC kfivka velmi rozsifenou
metodou, a to nejen v medicing, ale také vbankovnictvi a slouzi jako nastroj
k vyhodnoceni vypovidaci schopnosti bankrotnich modeld. ROC kiivka je graficka

metoda, kterd se vyuziva jako nastroj k porovnani dvou nebo vice rozdilnych
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klasifikaénich pravidel. Silnou strankou této metody je komplexni porovnani

zkoumanych modela (The magnificent ROC, 2007).

Aby mohla byt ROC kfivka sestavena, je nejdiive potfeba rozclenit dany vzorek

dle specifickych vlastnosti. Je zapotiebi dany vzorek roztfidit na podniky v ipadku a na

financné zdravé neboli aktivni podniky, nicméné je zapotiebi vyhodnotit nespravnou

klasifikaci podniki danym modelem. Pfi vyhodnoceni pfesnosti zvoleného modelu ndm

mohou vzniknout chyby prvniho a druhého typu. V pfipadée chyby prvniho typu se jedna

o situaci, kdy podnik zbankrotoval, ale dany model ho posoudil jako aktivni podnik

a chyba druhého typu je naopak situace, kdy byl podnik vyhodnocen jako bankrotni,

ale ve skuteCnosti je podnik finan¢né zdravy (Fawcett, 2006).

Tabulka ¢. 1: Zatazeni daného vzorku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: The magnificent ROC, 2007)

Skutecny stav
Predikce
Aktivni Bankrotni
Aktivni Spravna klasifikace (TN) | Chyba prvniho typu (FN)
Bankrotni Chyba druhého typu (FP) Spravna klasifikace (TP)

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze pfi testovani mohou nastat Ctyfi mozné vystupy:

True Negative (TN) — podniky, které jsou ve skutecnosti aktivni, a klasifikacni
pravidlo je zaradilo mezi aktivni,

False Pozitive (FP) — podniky, které jsou ve skuteCnosti aktivni, avSak
klasifika¢ni pravidlo je zafadilo mezi bankrotni,

False Negative (FN) — podniky, které jsou ve skuteCnosti bankrotni, avSak
klasifika¢ni pravidlo je zafadilo mezi aktivni,

True Positive (TP) — Podniky, které jsou ve skuteCnosti bankrotni, a klasifika¢ni

pravidlo je zatfadilo mezi bankrotni.

Pti realizaci ROC kiivek, je potfebné znat i dalsi dulezité pojmy, které se k metodé

vztahuji. Tyto pojmy neboli jejich vysledky mtizeme odhadnout pomoci vysledkt testu

7 matice zamén:
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= sensitivita — TPR (true positive fraction) = TP/(TP+FN) - jednd se o relativni
Cetnost spravné klasifikovanych pozitivnich ptipadu,

= specificita — TNF (true negative fraction) = TN/(FP+TN) — jednd se o relativni
Cetnost spravné klasifikovanych negativnich pfipadd,

* faleSna negativita — FNF (false negative fraction) = FN/(TP+FN) — jednd
se relativni Cetnost nespravné klasifikovanych pozitivnich pfipadu,

* faleSna pozitivita — FPF (false positive fraction) = FP/(FP+TN) — jednd

se o relativni Cetnost nespravné klasifikovanych negativnich pripada.

Grafem ROC kiivky je dvourozmérny graf, kde na osu x nana§ime pravdépodobnost
$patného zarazeni objektu, které jsou ve skuteCnosti negativni a na osu y pravdépodobnost
spravného zarazeni pozitivnich objektd, napfic vSem moznym délicim bodim 6 € R.
Pro kazdou hodnotu 6 dostaneme pravé jeden bod na ROC kfivce

(The magnificent ROC, 2007).
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Obrizek ¢. 2: Graf ROC krivky

Z tohoto grafu muzeme vidét, ze kfivka vzdy prochazi pocateCnim bodem (0,0)
a koncovym bodem (1,1). Mezi témito body je kiivka klesajici, pokud klasifika¢ni
pravidlo zafadi vSechny vzorky spravné, v tom ptipadé tedy obé chyby budou nulové,
dostane ROC ktivka idealni tvar, ktera kopiruje okraj ROC prostoru, a to nejdiive z bodu
(0,0) do bodu (0,1) a nasledné do bodu (1,1). Pokud se ROC ktivka priblizuje diagonale,
vysledny test mél malou rozliSovaci schopnost. Pokud nastane ptipad, ze ROC kfivka

splyne s diagondlou y = x, znamena to, ze prvky jsou do tfid zafazovany nahodné&,
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ane v zavislosti na zjisténych udajich. Jakykoliv bod pod diagonalou je horsi nez nahodny
odhad. Z velké ¢asti je tento dsek grafu prazdny, toho vyplyva, ze ¢im vice se kfivka blizi
levému hornimu rohu, tim je dosahovano presnéjSich vysledkt. Naopak ¢im vice

se ktivka blizi diagonale, tim min jsou vysledky korektni (The magnificent ROC, 2007).

K porovnani ROC kiivek jednotlivych modelt se vyuziva ukazatel AUC (Area under
curve), neboli plocha pod ktivkou. Modely vhodné k predikci by mély dosahovat hodnot
vysSich nez 0,5, ptfi¢emz vyssi hodnota tohoto ukazatele znamena kvalitné€jsi model.
Hodnota 0,5 popisuje situaci, kdy se jedna o 50 % Sanci, ze bude vybrany podnik spravné

specifikovan (Fawcett, 2006).

2.10 Soucasna priesnost jiz vytvoienych modelu

V roce 2004 vysla studie zabyvajici se vypovidaci schopnosti vybranych predik¢nich
modeld. Byly zkoumany jednorozmérné analyzy — Beaver 1967, diskriminacni analyzy —
Altman 1968 a podminéné pravdépodobnostni modely — Zmijewski 1984 a Ohlson 1980.
Kazdy model mé své specifické charakteristiky, vyhody a nevyhody. Existuji u problémy

spojené s aplikovanim téchto metod (Balcaen a Ooghe, 2004).

Aby presnost modeld byla i pfi dne$nim pouziti takova jakou vykazali jeho autofi
je potieba, aby vztahy mezi proménnymi byly stabilni v Case, jinak klasické statistické
modely mizou vykazovat nesrovnalosti ve vysledcich, tedy v pfitomnosti nepfesnosti
v ase a nestability dat je pravdépodobné, ze model bude mit Spatné prognodzy
do budoucna. Neptesnost v tdajich mize byt zpisobena napt. v disledku zmén inflace,
urokovych sazeb a hospodarskym cyklem. Tahle situace byla vyzkoumana pfi testovani
Ohlsonova modelu a Zmijewského modelu. Pfi pifepocitani po letech bylo zjisténo,
Ze jejich presnost je zietelné nizsi, proto bylo nutné zavést casové ohraniceni vybranych
dat. Bohuzel ani tento krok nepomohl ke zvySeni presnosti téchto modelt. Hlavnim
vystupem této analyzy je, ze pokud budeme vyuzivat historické modely, tak musime
poCitat stim, ze puvodni dosazena piesnost bude v budoucnu malokdy dosazena

(Grice, Ingram, 2001).

Jako dalsi problém bych rada zminila, ze pomérové ukazatele vyuzivaji data z ro¢nich
ucetnich vykaz. Ucetni vykazy totiz nemusi podavat vérny a poctivy obraz financni

situace dané spoleCnosti, mize se stat, ze nékteré hodnoty budou chybét nebo dosahuji
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mylnych hodnot. Je tedy zapotiebi vyuzivat vice zdroji, nejen ucetnictvi, informace
tykajici se odvétvi, stati a velikost podniku, ale také je nutné se divat

na makroekonomické a socidlni faktory (Balcaen a Ooghe, 2004).

Presnost modelt je také ohrozena Spatnym vybérem modelu pro danou zemi ¢i odvétvi.
Napriklad v jedné vyzkumné praci bylo uvedeno, ze Altmanuv model Z-skore vykazuje
rozdilnou vypovidaci schopnost ukazatele trzni hodnoty vlastniho kapitdlu v USA
a v Ceské republice, nebot kapitalovy trh v Ceské republice ma nizsi likviditu neZ

kapitdlovy trh v USA (Buchtikovéd, 1997).
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3 ZHODNOCENI SOUCASNE EFEKTIVNOSTI
VYBRANYCH BANKROTNICH MODELU

Tato kapitola je vénovana hodnoceni efektivnosti vybranych bankrotnich modeld.
Vsechny modely jsou hodnoceny v Case rok pred bankrotem (T-1), divodem je prave
uréeni pfesnosti predikce modelu v kratkém obdobi. Vybranymi modely jsou Altman
a Lavalle model, Beerman model, Model J. Gajdky a D. Stosu, Grover model a Generic
model. Analyza je provedena na zakladé vzorku 88 Ceskych malych a stiednich podnika,
z toho 44 spoleCnosti je bankrotnich a 44 aktivnich. Analyzované spoleCnosti pisobi
v odvétvi zpracovatelského prumyslu. K vypoctu jsou pouzita data ziskana z databaze
Amadeus. Malé a stfedni podniky byly vybrany z davodu, Ze jsou zranitelnéjsi v pripadé

hospodarské recese oproti velkym spole¢nostem.

3.1 Urceni spolehlivosti modelu Altman a Lavalle

Pro vypocet spolehlivosti byl pouzit model Altman a Lavalle z roku 1981. Tento model
je popsan v kapitole 2.7.1. Pravdépodobnost korektni pfedpovedi bankrotu podniku jeden
rok pted, Cini 83,3 %, dva roky pred 73 %.

Tabulka €. 2 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych bankrotnich podniki za

5 let predchazejicich bankrotu.

Tabulka €. 2: Spolehlivost pro bankrotni podniky (model Altman a Lavalle), vypocet pro 5 let do
bankrotu

(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

BANKROTNIi SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravn€ urceno (pocet) 16 17 13 11 10
Absolutni ¢etnost | Nepravné uréeno (pocet) 7 4 6 6 7
Pocet celkem 23 21 19 17 17
Spravné urceno (%) 48,39 | 65,53 | 46,81 | 41,87 | 34,60
Relativni ¢etnost | Nepravng urceno (%) 21,17 | 1542 | 21,61 | 22,84 | 24,22
Celkem (%) 69,57 | 80,95 | 68,42 | 64,71 | 58,82

Pii vypoctu z dat testovanych podniki byla zjisténa spolehlivost tohoto modelu pro
bankrotni podniky méné nez 50 % ve vSech sledovanych letech, kromé roku T-2, kde
spolehlivost vzrostla na 65,53 %. Rok pfed bankrotem model zafadil spravné pouze

48,39 % podniku, toto Cislo se zvétSujicim se poctem let do bankrotu klesa, 5 let pred
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bankrotem model spravné zaradil pouze 34,60 % podnikii. Vyjimkou je druhy rok pred
bankrotem, kdy bylo spravné zafazeno 65,53 % podnika. Chybné pak model klasifikoval
v jednotlivych letech kolem 20 % podnikd.

Altmaniv model zaradil kolem 70 % bankrotnich podniki do kategorie bonitni

¢1 bankrotni podnik (chybné ¢i spravné).

Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urceni bankrotnich

podnik.
Bankrotni spolecnosti
&= Spravné urceno (pocet) E Nepravné urceno (pocet)
35
30
25
0

Graf ¢. 1: Altman a Lavalle model - absolutni Cetnost presnosti bankrotnich spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 3 zahrnuje poCet (procento) spravné vyhodnocenych aktivnich podniki za

obdobi 2017 az 2013.

Tabulka €. 3: Spolehlivost pro aktivni podniky (model Altman a Lavalle), vypocet pro S let do
bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

AKTIVNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
. Spravné urceno (pocet) 15 17 13 17 10
?;sno;g:nl Nepravné uréeno (pocet) | 27 26 29 22 29
Pocet celkem 42 43 42 39 39
Spravné urceno (%) 12,76 | 15,63 9,58 19,00 6,57
Relativni ¢etnost | Nepravné uréeno (%) 22,96 | 23,90 | 21,37 | 24,59 19,07
Celkem (%) 35,71 | 39,53 | 30,95 | 43,59 | 25,64

41



Pti zkoumani spolehlivosti tohoto modelu pro aktivni podniky byla zjisténa mnohem nizsi
spolehlivost nez v pripadé bankrotnich podniki, v roce 2017 bylo spravné zafazeno pouze
12,76 % podnikt, v roce 2016 15,63 % podnikt. Nejvice model dokdzal rozhodnout
v roce 2014 a to ve 43,59 %, zda jsou aktivni nebo bankrotni.

Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urCeni aktivnich

podnik.
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Graf ¢. 2: Altman a Lavalle model - absolutni ¢etnost presnosti aktivnich spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 4: Vyhodnoceni modelu Altman a Lavalle
(Zdroj: Vlastniho zpracovani z dat databaze Amadeus)

CELKOVA SPOLEHLIVOST
T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spolehlivost 47,69% 53,13% 42,62% 50,00% 35,71%

Tabulka ¢. 4 predstavuje celkovou spolehlivost tohoto modelu. Vyslednd spolehlivost
modelu je 47,49 %, do této kategorie tadime spravné uréené podniky ze vSech
testovanych bankrotnich (rok pfed bankrotem) a bonitnich (rok 2017). Spolehlivost pro
podniky 2 roky ptfed bankrotem a aktivni podniky z roku 2016 je 53,13 %.

Model Altman a Lavalle se na testovanych datech ukazal jako ne pfili§ vhodny k predikci
finanni situace podniku. Ve vSech sledovanych letech spravné urcil méné nez polovinu

bankrotnich podnikii, vyjimkou byl rok 2016, kdy spolehlivost vzrostla na 65,53 %.
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U bonitnich podnikii byla situace mnohem horsi, v roce 2017 bylo spravné zarazeno
pouze 12,76 % podnikt, v roce 2016 15,63 % podniki. Nejvice model dokazal

rozhodnout v roce 2014 a to ve 43,59 %, zda jsou aktivni nebo bankrotni.

Pti porovnani vysledki testovani modelu s pivodni spolehlivosti dle autorti bylo zjisténo,
ze spolehlivost zdaleka nedosahuje vysledkt, kterych dosahoval model na ptivodnim
vzorku dat, kdy pravdépodobnost korektni pfedpovédi bankrotu podniku jeden rok pred,
Cinila 83,3 %, dva roky pfed 73 %. Na testovanych datech byla zjisténa spolehlivost jeden
rok pred ve vysi 47,69 %. Tak nizkou vypovidaci schopnost mohla zapfi¢init, ze model
byl sestaven na vefejné obchodovatelné podniky, nikoli na podniky ve zpracovatelském

pramyslu.

3.2 Urceni spolehlivosti Beerman modelu

Tento model byl vytvotfeny némeckym ekonomem Beermanem v roce 1976. Model je
vyuzivan pro predikci financni situace a progndézu vyvoje pro femeslné a vyrobni

podniky.

Tabulka €. 5 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych bankrotnich podnikt

za 5 let pfedchazejicich bankrotu.

Tabulka €. 5: Spolehlivost pro bankrotni podniky (Beerman model), vypocet pro S let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

BANKROTNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravn€ urceno (pocet) 13 12 11 11 10
Absolutni ¢etnost | Nepravng€ urceno (pocet) 1 1 0 11 10
Pocet celkem 14 13 11 11 10
Spravné urceno (%) 86,22 | 85,21 | 100 100 100
Relativni ¢etnost | Nepravngé urceno (%) 6,63 | 7,10 0 0 0
Celkem (%) 92,86 | 92,31 | 100 100 100

Pii vypoCtu z dat testovanych podnikd byla zjisténa spolehlivost tohoto modelu pro
bankrotni podniky vice nez dobfe, a to v celém sledovaném obdobi. Tento model dokazal
zatadit spravné vice nez 85 % podnika v letech 2016 a 2017. Dale tato hodnota dokonce

dosahla 100 %.

Beerman model zaradil kolem 92 % bankrotnich podnikti do kategorie bonitni Ci

bankrotni podnik (chybné ¢i spravng).
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urceni bankrotnich

podnik.
Bankrotni spolecnosti
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Graf ¢. 3: Beerman model — absolutni ¢etnost presnosti bankrotnich spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 6 zahrnuje poCet (procento) spravné vyhodnocenych aktivnich podniki za

obdobi 2017 az 2013.

Tabulka €. 6: Spolehlivost pro aktivni podniky (Beerman model), vypocet pro 5 let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

AKTIVNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
i Spravn€ urceno (pocet) 38 39 26 26 23
Absolutni = <
tetnost Nepravné uréeno (pocet) 1 1 0 0 0
Pocet celkem 39 40 26 26 23
Spravn¢ urceno (%) 95 95 100 100 100
Relativni ¢etnost | Nepravné uréeno (%) 2,50 2,44 0 0 0
Celkem (%) 97,44 | 97,50 100 100 100

I zde miizeme vidét, ze si Beerman model vede velmi dobfe. Pii zkoumani spolehlivosti
pro aktivni podniky byla zji§téna jest€ mnohem vySSi spolehlivost nez v piipadé
bankrotnich podnikt, a to v roce 2016 a 2017, kde bylo spravné zarazeno 95 % podniki.
V letech 2013, 2014 a 2015 tato hodnota opét dosahovala 100 %. Nejvice model dokazal
rozhodnout v letech 2013, 2014, 2015, a to ve 100 %, zda jsou aktivni nebo bankrotni.
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urCeni aktivnich

podnik.

Aktivni spolecnosti

= Spravné urceno (pocet) = Nepravné urceno (pocet)

45
40
35
30
25
20
15
10

Graf ¢. 4: Beerman model — absolutni ¢etnost presnosti aktivnich spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 7: Vyhodnoceni Beerman modelu
(Zdroj: Vlastniho zpracovani z dat databaze Amadeus)

CELKOVA SPOLEHLIVOST
T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spolehlivost 96,23% 96,23% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabulka ¢. 7 je celkova spolehlivost tohoto modelu. Vyslednd spolehlivost modelu
je 96,23 %, do této kategorie fadime spravné urCené podniky ze vSech testovanych
bankrotnich (rok pfed bankrotem) a bonitnich (rok 2017). Spolehlivost pro podniky
2 roky pred bankrotem a aktivni podniky z roku 2016 je stejnd, tedy 96,23 %. Beerman
model se na testovanych datech ukazal jako nejleps$i ze vSech testovanych modeld.
Ve vsech sledovanych letech vykazoval nadstandartni hodnoty a vse utvrzuje celkova
spolehlivost tohoto modelu, ktera ve sledovaném obdobi dosahovala az 100 %.
Tak vysokd spolehlivost modelu je zapfiCena tim, ze model byl sestaven na obor, ktery
je velmi blizky vybranym podnikiim k testovani, tedy podnikiim ve zpracovatelském

pramyslu.
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3.3 Urceni spolehlivosti J. Gajdky a D. Stosu modelu

Tento model byl vytvofen v roce 1996 v Polsku za ucelem posouzeni financni situace
spolecnosti kdtovanych na VarSavské burze cennych papird. Pravdépodobnost korektni

predpovédi bankrotu podniku jeden rok pted, ¢ini 93 %.

Tabulka ¢. 8 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych bankrotnich podnikt

za 5 let pfedchazejicich bankrotu.

Tabulka ¢. 8: Spolehlivost pro bankrotni podniky (Gajdko a Stosu model), vypocet pro S let do
bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

BANKROTNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravné urceno (pocet) 12 11 11 10 5
Absolutni ¢etnost | Nepravn¢ urceno (pocet) 6 5 9 7 10
Pocet celkem 18 16 20 17 15
Spravné urceno (%) 44,44 | 47,27 | 30,25 | 34,60 | 11,11
Relativni ¢etnost | Nepravné urceno (%) 22,22 21,48 | 24,75 | 24,22 | 22,22
Celkem (%) 66,67 | 68,75 | 55,00 | 58,82 | 33,33

Pii vypoétu z dat testovanych podnikd byla zjiSténa spolehlivost tohoto modelu
pro bankrotni podniky méné nez 50 % ve vSech sledovanych letech, dokonce v obdobi
T-5 tato hodnota klesla na 11,11 %. Rok pred bankrotem model zatadil spravné pouze
44,44 % podnikd, toto Cislo se zvétSujicim se poctem let do bankrotu klesa, 5 let pred
bankrotem model spravné zaradil pouze 11,11 % podnikd. Chybné pak model

klasifikoval v jednotlivych letech kolem 20 % podniki.

Model J. Gajdky a D. Stosu zaradil kolem 60 % bankrotnich podnikti do kategorie bonitni

¢1 bankrotni podnik (chybné Ci spravné).
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urceni bankrotnich

podnik.
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Graf ¢. 5: Gajdka a Stosu model — absolutni Cetnost presnosti bankrotnich spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad€ dat z databdze Amadeus)

Tabulka ¢. 9 zahrnuje pocCet (procento) spravné vyhodnocenych aktivnich podniki za

obdobi 2017 az 2013.

Tabulka €. 9: Spolehlivost pro aktivni podniky (Gajdka a Stosu model), vypocet pro 5 let do
bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

AKTIVNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravné€ urceno (pocet) 14 16 8 13 10
Absolutni ¢etnost | Nepravn¢ urceno (pocet) 25 24 33 26 29
Pocet celkem 39 40 41 39 39
Spravné urceno (%) 12,89 | 16,00 | 3,81 11,11 | 6,57
Relativni ¢etnost | Nepravngé urceno (%) 23,01 | 24,00 | 15,70 | 22,22 | 19,07
Celkem (%) 35,90 | 40,00 | 19,51 | 33,33 | 25,64

Pti zkoumadni spolehlivosti tohoto modelu pro aktivni podniky byla zji§téna mnohem niz§i
spolehlivost nez v pripadé bankrotnich podniki, v roce 2017 bylo spravné zafazeno pouze
12,89 % podnik,, v roce 2016 16 % podnikd. Tato hodnota se nadale snizovala

s narustajicim poctem let do bankrotu. V roce T-3 tato hodnota klesla az na 3, 81 %.
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urCeni aktivnich

podnik.
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Graf ¢. 6: Gajdka a Stosu model — absolutni ¢etnost presnosti aktivnich spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 10: Vyhodnoceni Beerman modelu
(Zdroj: Vlastniho zpracovani z dat databaze Amadeus)

SROVNANI SPOLEHLIVOSTI
Pivodni Testovana

93,00 % 45,61 %

Tabulka ¢. 10 predstavuje srovnani testované a pavodni presnosti, ktera byla stanovena
autorem. Testovana hodnota je rapidn€ nizsi a nedosahuje ani 50 %. Tento rozdil maze
byt divodem, Ze puvodni model byt tvofen za ucelem posouzeni financni situace

spole¢nosti kotovanych na Varsavské burze cennych papirt.
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3.4 Urceni spolehlivosti Grover modelu

Model Grover je model vytvoreny z divodu aktualizace a reorganizace modelu Altman
Z-score. Tento model vznikl vroce 2001 a byl aplikovan na spolecnosti, které
obchodovaly s potravinami a ndpoji. Studie ukazala, ze Grover ma 100%

pravdépodobnost predikce bankrotu.

Tabulka ¢. 11 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych bankrotnich podnika

za 5 let pfedchazejicich bankrotu.

Tabulka €. 11: Spolehlivost pro bankrotni podniky (Grover model), vypocet pro S let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

BANKROTNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravné€ urceno (pocet) 6 9 7 3 1
Absolutni ¢etnost | Nepravné uréeno (pocet) 16 14 13 15 17
Pocet celkem 22 23 20 18 18
Spravné urceno (%) 7,44 15,31 | 12,25 | 2,78 | 0,31
Relativni Cetnost | Nepravné urceno (%) 19,83 | 23,82 | 22,75 | 13,89 | 5,25
Celkem (%) 27,27 | 39,13 | 35,00 | 16,67 | 5,56

Pii vypoctu z dat testovanych podniki byla zjisténa spolehlivost tohoto modelu pro
bankrotni podniky méné nez 20 % ve vsech sledovanych letech, dokonce v obdobi T-5
tato hodnota klesla na 0,31 %. Rok pied bankrotem model zafadil spravné pouze
7,44 % podniki, tato hodnota se sice v obdobi T-2 a T-3 zvySila na 15,31 % a 12,25 %,
ale v obdobi T-4 tato hodnota opét klesla az na 2,78 %. Chybné pak model klasifikoval v
jednotlivych letech kolem 20 % podnik.

Grover model zaradil kolem 30 % bankrotnich podnik(i do kategorie bonitni ¢i bankrotni

podnik (chybné ¢i spravne€) v obdobi 3 let pred bankrotem, nasledné tato hodnota klesala.
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urceni bankrotnich

podnik.
Bankrotni spolecnosti
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Graf €. 7: Grover model — absolutni Cetnost piresnosti bankrotnich spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databdze Amadeus)

Tabulka ¢. 12 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych aktivnich podnika

za obdobi 2017 az 2013.

Tabulka ¢.12: Spolehlivost pro aktivni podniky (Grover model), vypocet pro 5 let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

AKTIVNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravn€ urceno (pocet) 1 1 1 2 2
Absolutni ¢etnost | Nepravné uréeno (pocet) 42 42 41 37 37
Pocet celkem 43 43 42 39 39
Spravné urceno (%) 0,054 | 0,054 | 0,057 | 0,263 | 0,263
Relativni etnost | Nepravng uréeno (%) 2,271 | 2,271 | 2,324 | 4,865 | 4,865
Celkem (%) 2,33 2,33 2,38 5,13 5,13

Vypovidaci schopnost Grover modelu pro aktivni podniky je téméf nulova. Pro podniky
rok pfed bankrotem je to pouze 0,054 %, dva roky pred bankrotem dosahuje stejné
hodnoty. Nejvice aktivnich podnika bylo urceno zcela chybn€, rok pted bankrotem bylo

chybné zarazeno 42 ze 43 podnika.
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urCeni aktivnich

podnik.
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Graf €. 8: Grover model — absolutni Cetnost prresnosti aktivnich spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 13: Vyhodnoceni Grover modelu

(Zdroj: Vlastniho zpracovani z dat databaze Amadeus)

SROVNANI PRESNOSTI
Pivodni Testovana
100,00 % 10,77 %

Tabulka ¢. 13 predstavuje srovnani testované a pavodni presnosti, ktera byla stanovena
autorem. Testovana hodnota je rapidné nizsi a dosahuje hodnoty 10,77 %. Tento rozdil je
zpusobem diky absolutnimu rozdilu v oboru ¢innosti, nebot’ ptiivodni model byl aplikovan
na spoleCnosti, které obchodovaly s potravinami a nadpoji, coz je naprosto rozdilné

od zpracovatelského prumyslu.
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3.5 Urceni spolehlivosti Generic modelu

Model vznikl zacatkem roku 2018 na Bradleyho univerzité v USA, jednd se o jeden
z nejnovéjSich predikénich model. Model spravné zaradil 70 z 81 finan¢né zdravych
firem, coz odpovida presnosti 86,4 %, a 88 z 94 bankrotujicich firem, kde je presnost na

drovni 93,6 %.

Tabulka ¢. 14 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych bankrotnich podniku
za 5 let pfedchazejicich bankrotu.

Tabulka ¢. 14: Spolehlivost pro bankrotni podniky (Generic model), vypocet pro 5 let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

BANKROTNI SPOLECNOSTI

Rok T-1 | T-2 T-3 T-4 T-5
Absolutn Spré\iné ?réevno (poc“:evt) 28 26 26 24 22
Eetnost Nepravné urCeno (pocet) 6 6 4 7 10

Pocet celkem 34 32 30 31 32
Relativni Spravné urceno (%) 67,82 | 66,02 | 75,11 | 59,94 | 47,27
. Nepravné urceno (%) 14,53 | 15,23 | 11,56 | 17,48 | 21,48
cetnost Celkem (%) 82,35 | 81,25 | 86,67 | 77,42 | 68,75

Testovany model spravné klasifikoval 67,82 % bankrotnich podnik rok pred jejich
bankrotem. Chybné tak zaradil 6 podniki z 34 bankrotnich podnikii. Spolehlivost
je kolisajici ve sledovaném obdobi. Dva roky pted bankrotem je spravné urceno 66,02 %,

tfi roky pred bankrotem 75,11 % z bankrotnich podnikd.

Bhandari a Johnson-Snyder model zafadil kolem 80 % bankrotnich podnikt do kategorie

aktivni ¢i bankrotni podnik (chybné ¢i spravng).
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urceni bankrotnich

podnik.
Bankrotni spole¢nosti
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Graf €. 9: Generic model — absolutni ¢etnost piresnosti bankrotnich spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka €. 15 zahrnuje pocet (procento) spravné vyhodnocenych aktivnich podnika za

obdobi 2017 az 2013.

Tabulka ¢. 15: Spolehlivost pro aktivni podniky (Generic model), vypocet pro 5 let do bankrotu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

AKTIVNI SPOLECNOSTI
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Spravné€ urceno (pocet) 4 7 9 7 10
Absolutni ¢etnost | Nepravn¢ urceno (pocet) 5 3 3 5 0
Pocet celkem 9 10 12 12 10
Spravné urceno (%) 19,75 | 49,00 | 56,25 | 34,03 100
Relativni ¢etnost | Nepravné urceno (%) 24,69 | 21,00 | 18,75 | 24,31 0
Celkem (%) 44,44 | 70,00 | 75,00 | 58,33 100

V roce 2017 bylo modelem spravné uréeno pouze 19,75 % aktivnich podnikd, o rok diive

to bylo v8ak 49 % podniki. Tato spolehlivost je velmi nizka.
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Graf nize predstavuje absolutni Cetnost spravného a nespravného urCeni aktivnich

podnik.
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Graf €. 10: Generic model — absolutni ¢etnost piresnosti aktivnich spolec¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Tabulka ¢. 16: Vyhodnoceni Generic modelu

(Zdroj: Vlastniho zpracovani z dat databaze Amadeus)

SROVNANI PRESNOSTI
Pavodni Testovana
Bankrotn{ 86,40 % 79,25 %
Aktivni 93,60 % 69,81 %

Tabulka ¢. 16 predstavuje srovnani testované a pavodni presnosti, ktera byla stanovena
autorem. Testovand hodnota je nizsi nez puvodni hodnota od autord. Tento model pfi

testovani spolehlivosti spravné zaradil 79,25 % bankrotnich podnikti a 69,81 % aktivnich.

3.6 ROC krivky pro testované modely

ROC ktivky byly zkonstruovany za pomoci programu IBM SPSS Statistics. Tyto kiivky
byly zkonstruovany na vybrané modely. K sestaveni grafu kiivek bylo pouzito 9 financné

zdravych podnikt a 31 bankrotnich, pro 48 podnikti chybéla data (tabulka ¢. 17).
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Tabulka ¢. 17: Pocet podnika pouzitych pro sestaveni ROC kiivek
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

Case Processing

Summary
Status? Valid N (listwise)
Positive® 9
Negative 31
Missing 48

Nésledujici tabulka ¢. 18 obsahuje pro testované modely hodnoty plochy pod kiivkou,

test statistické vyznamnosti, zda je zjisténa hodnota plochy pod kiivkou statisticky

vyznamna (ndhodny vybeér).

Tabulka ¢. 18: Plocha pod ROC kfivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

Area Under the Curve

Asymptotic 95% Confidence

Interval

Lower Bound

Upper Bound

Test Result Variable(s) Area  Std. Error* = Asymptotic Sig.P
Altman a Lavalle model 0.075
Beerman model 0.627 0.111 0.250
J. Gajdky a D. Stosu model 0.695 0.085 0.078
Grover model 0.742 0.095
Shyam Bhandari a Anna J. 0.609 0.103

Johnson-Snyder model

0.677
0.410
0.529
0.555
0.407

0.972
0.845
0.862
0.928
0.812

a. Under the nonparametric assumption
b. Null hypothesis: true area = 0.5

Hodnota je statisticky vyznamna, pokud je hodnota vyznamnosti mensi nez 0,05. Tuto

hodnotu vyznamnosti spliiuji tfi testované modely. Podle velikosti plochy pod kiivou bylo

zjisténo, ze nejlepsi model je Altman a Lavalle model. Velikost plochy pod kiivkou

je 0,824.
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ROC kfivky testovanych modelt jsou znazornény v grafu ¢. 11.
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Graf ¢. 11: ROC krivky pro testované modely
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

3.7 T-test ukazateli vybranych bankrotnich modelu

Bylo provedeno testovani vyznamnosti jednotlivych ukazateld, které ma poskytnout

obraz o ptesnosti a ucinnosti vybranych modelt. Nasledujici tabulka ¢. 19 zachycuje

vyhodnoceni t-testu.
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Tabulka ¢. 19: T-test vysledky
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prumér | Prumér t samost p

Model Proménna Bankrot | Aktivni t df p (odll)liroz df p (oboustr.) | F- test (Roz)ptyly
Altoan a Lavalle] QKT Z8vazky 15| 2460| -165649] 55| 0.103317] -2.15192] 5488728] 0035819 s| 0,000530

Zisk po zdanéni/CZ 01| 0276] -376555] 61| 0000376] -477227] 60.05774]  0,000012 s| 0,000157

Odpis dl. majetu 959.6] 9687.186] -3.82806] 59| 0.000315| -472777| 5284144 0000017 3[ 0016701
Beerman CF/cclkové diuhy 03] 0331] -335008] 59| 0001410 -232344] 1828219] 0031873 1] 0,000000

EBIT/cclkové dluhy 01 0271 294567] 54| 0004747 -372670] 4817733 0,000510 3] 0016339
Model J Cisty zisk/CA 00 0001] 379024] 67| 0000325] 3.11575| 2894512] 0004116 8| 0,000000
GajdkyaD. |(kr. zavazky/naklady na prodané 01| 00%0| -326105 0001781| -252838| 2455305 0018278 9 0,000000
Stosu 7bo7i)/360
Grover model |ROA o1 0050 -326105] 64| 0001781] -2.52838] 2455305 0018278 9] 0,000000
Generic model |CFO/kr. zivazky 0080 04s6]  2788]  se| 0007240 2111 18019] 0048973 4] 0.000548
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Tabulka ¢. 19 obsahuje vybrané ukazatele, které jsou statistiky vyznamné ze vSech
testovanych model. Altman a Lavalle obsahuje 2 vyznamné ukazatele. Jeden z téchto
ukazatelt obsahuje pomér obéznych aktiva a kratkodobych zavazka a druhy ukazatel zisk
po zdanéni v poméru s cizimi zdroji. Co se tykd Grover modelu, tak obsahuje pouze jeden
vyznamny ukazatel a tim je ukazatel ROA. V pfipadé modelu Generic byl statisticky
vyznamny pouze ukazatel provozniho penézniho toku nad kratkodobymi zavazky

na urovni 5 %.
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4 NAVRH VLASTNIHO MODELU

Za pomoci dat podnikt z databaze Amadeus byl za vyuziti logit analyzy vytvoren novy
model pro zpracovatelsky pramysl v Ceské republice. K jeho vytvofeni byl pouzit

program SPSS Statistics. Vytvoreny model byl nasledné otestovan.
Vlastni model byl sestaven v ndsledujicich krocich:

1. rozdéleni podnikd na trénovaci a testovaci mnozinu,

2. analyza korelace a pripadné vylouceni siln¢ korelovanych ukazateld,
3. sestaveni modelu pomoci krokové regrese,
4

. testovani nového modelu a nasledné vytvoreni ROC kiivky nového modelu.

4.1 Rozdéleni podnikii na trénovaci a testovaci mnozinu

Nejprve byla data podnikti nahodné rozdélena na trénovaci (70 %) a testovaci mnozinu
(30 %). Testovaci mnozina zahrnuje celkem 21 podnikl, ztoho 12 aktivnich
a 9 bankrotnich podniki. Druha mnozina je mnozina trénovaci, kam bylo zarazeno

32 aktivnich a 35 bankrotnich podnika. Tato mnozina slouzi ke tvorbé modelu.

4.2 Korelace mezi proménnymi

V nasledujicim kroku tvorby modelu bylo otestovano 28 proménnych, které se vyskytuji
ve vybranych modelech, na vzajemnou korelaci. Byla provedena Spearmanova korela¢ni

analyza v programu IBM SPSS Statistics.
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Tabulka ¢. 20: Seznam finan¢nich ukazatelu, které se vyskytuji v modelech
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Testované proménné
Trzby/Celkova aktiva
Cizi kapitédl/Celkova aktiva
Obézna aktiva/Kr. zavazky
Zisk po zdanéni/Cizi kapital

Mira rastu kapitalu

Odpisy DHM

Prirastek DHM/Odpisy DHM
Zisk pted zdanénim/Trzby

Zavazky vuci bankam/Trzby
Zasoby/Trzby

CF/Celkové dluhy

Celkové dluhy/Aktiva

Zisk pted zdanénim/Celkova aktiva
Trzby/Celkova aktiva

Zisk pied zdanénim/Celkové dluhy
Trzby/Celkova aktiva

(Kr. zavazky/Naklady na prodané zbozi)/360
Cisty zisk/Celkova aktiva

Hruby zisk/Trzby

Celkové zavazky/Celkova aktiva

Celkova aktiva/Pracovni kapital

Zisk pied zdanénim a uroky/Celkova aktiva
ROA= Cisty zisk/Celkova aktiva

Provozni CF/Kr. zavazky

(CF + troky + dan)/urokové kryti

Provozni CF/Trzby

CF/Celkov4 aktiva

EBIT/CF
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Z celkového poctu 28 ukazatelt bylo na zaklade korelacni analyzy finanCnich ukazatelt
vyfazeno 13 proménnych, které vykazovaly vzajemnou korelaci vyssi nez 0,8. Tyto
vysoce korelované ukazatelé byly vyrazeny a uz se ddle s nimi nepracovalo a novy model
byl tvofen bez nich. Vyrazené proménné jsou v tabulce €. 20 oznaeny Cervené. Tato

analyzy byla pouzita pfi sestavovani nového modelu.

4.3 Sestaveni modelu pomoci krokové regrese

Krokova regrese Forward Stepwise (Wald) byla vytvofena za pomoci programu
IBM SPSS Statistics. Software v kazdém kroku algoritmu pfida ¢i odebere jednu
proménnou na zakladé prednastaveného kritéria. Pokud jiz nema co pfidat ¢i odebrat,
pak algoritmus kon¢i a vystupem je model, ktery pouzije nékteré nebo vSechny proménné,
které jsme zadali v mnozin€ proménnych, které maji byt pouzity pro vysvétleni odezvy
(zavislou proménnou). VSe probiha automaticky na zakladé nastavenych kritérii.

Jinak feCeno, z mnozstvi moznych modelt (rozdilnost modelt je v tom, které proménné

zafadime, aby vysvétlovali odezvu a které ne). Krokova regrese tedy vybere ze vSech

moznych modeli jakéhosi kandidata pro vhodny model.

Nasledujici tabulka ¢. 21 predstavuje vysledky krokové analyzy. Tabulka obsahuje
parametry B, df a sig. Veli¢ina B predstavuje odhad regresniho parametru, df stupen

volnosti a parametr sig. predstavuje vyznamnost proménné Waldovy statistky.
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Tabulka €. 21: Vysledek krokové analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢€ dat z databaze)

Variables in the Equation
B df sig.

Step 1 | Odpisy DHM 0 1 0,01
Step 2 Odpisy DHM 0 1 0,017

Zisk pred zdanénim/Celkové dluhy -7,809 1 0,002

Odpisy DHM 0 1 0

Prirustek DHM/Odpisy DHM 0,305 1 0,122
Step 3

Zisk pred zdanénim/Celkové dluhy -14,621 1 0,004

Odpisy DHM -0,01 1 0,0029

Piiristek DHM/Odpisy DHM 12,678 1 0,049
Step 4 glllsllli ;)i"ed zdanénim/Celkové 432,07 1 0,006

P}'ovozni CF / kratkodobé 42,979 1 0,241

zavazky

Dle analyzy je patrné, ze ze vSech proménnych, které nebyly vylouceny v korelacni
analyze, byly vybrdny ctyfi: X1 (Beerman), X2 (Beerman), X10 (Beerman), X1
(Generic). Je nezbytné se divat na sloupec Sig., ktery pfedstavuje vyznamnost tohoto
ukazatele. Aby tento ukazatel byl vyznamny, hodnota by méla byt mensi nez 0,05.
Z tabulky €. 21 tedy vyplyva, ze pouze 3 ukazatele jsou vyznamné, a jediny ukazatel

provozni CF/kratkodobé zavazky tuto vyznamnost nespliuje.

Na zaklad¢ krokové regrese je sestavena rovnice modelu:

1

p (b) = 1+e—(—0,01X1+12,678X2-432,07X3+42,979X4)

Proménné:

X1 = ODPISY DHM
X2 = PRIRUSTEK DHM / ODPISY DHM
X3 = ZISK PRED ZDANENIM / CELKOVE DLUHY
X4 = PROVOZNI CF / KRATKODOBE ZAVAZKY
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Jako cut-off score byla stanovena hranice 0,5:
p(B) <0,5 podnik je vyhodnocen jako financné zdravy
p(B) >0,5 podnik je ohrozen bankrotem

Podnik je ohrozen bankrotem, pokud je vysledna hodnota modelu vétsi nez 0,5. Pokud

je hodnota nizsi nez 0,5, je podnik vyhodnocen jako financné zdravy.

Po vytvoreni nového modelu byla jeho pfesnost testovana, stejné jako u péti vybranych

bankrotnich modelu.

Tabulka ¢. 22: Omnibus test
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci IBM SPSS)

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step1  Step 13,983 1 ,000
Block 13,983 1 ,000
Model 13,983 1 ,000
Step2  Step 10,509 1 ,001
Block 24,493 2 ,000
Model 24,493 2 ,000
Step3  Step 4,775 1 ,029
Block 29,268 3 ,000
Model 29,268 3 ,000
Step4  Step 9,549 1 ,002
Block 38,816 4 ,000
Model 38,816 4 ,000

Omnibus test ovétuje, zda je v modelu alespon jedna proménna, kterd je statisticky
vyznamnd. Nove sestaveny model dosahl vyznamnosti na urovni 1 %, coz znaci jeho

spolehlivost.
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Nasledujici tabulka ¢. 23 zachycuje kvalitu nové vytvoreného modelu metodou

Cox & Snell R Square a Nagelkerke R Square.

Tabulka ¢. 23: Kvalita sestaveného modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci IBM SPSS)

Model Summary

-2Log Cox&SnellR MNagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 29,6227 A68 621
2 21,631° 565 753
3 17,831° 605 207

Z této tabulky muzeme vycist, ze model dosahl 60,5 % spolehlivosti dle metody
hodnoceni Cox & Snell R Square. Na zaklad¢ faktu, ze maximalni hodnota této metody
je nizsi nez 100 %, je spolehlivost pro interpretaci dale prepocitana metodou Nagelkerke
R Square. V pfipad¢ této metody dosahla spolehlivost nove vytvoreného modelu 80,7 %.
Tento model je tvofen bez konstanty, nebot konstanta pouze zvySuje spolehlivost

vytvofeného modelu.

4.4 Ovéreni prresnosti modelu na testovacich datech

Mira ptesnosti noveé vytvoreného modelu byla ovéfena na nezavislych datech podnika
zpracovatelského pramyslu v Ceské republice. Byla pouZita data podnikd nezahrnutych
do trénovaci mnoziny. Ovéfeni spolehlivosti modelu na testovacich datech dopadlo
nasledovné. Pro bankrotni podniky byla zjisténa spolehlivost 75 %, spravné bylo urceno

12 a chybné 3 z 15 podnika, coz je stejné jako puvodni spolehlivost.

Tabulka ¢. 24: Presnost pro bankrotni podniky nové vytvoreného modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databize Amadeus)

Bankrotni spolecnosti — testovaci mnozina

Rok T-1
Spravné urceno (pocet) 12

Absolutni ¢etnost Nepravné uréeno (pocet) 3
Pocet celkem 15
Spravné uréeno 75 %

Relativni etnost Nepravné uréeno 16,00 %
Celkem 80,00 %
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Pro aktivni podniky byla zji§téna piesnost 53,78 %, spravné bylo ureno 11 a chybné 4

z 15 podniki.

Tabulka €. 25: Piresnost pro aktivni podniky nové vytvoreného modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databize Amadeus)

Aktivni spolecnosti — testovaci mnoZina
Rok T-1
Spravné urceno (pocet) 11
Absolutni ¢etnost Nepravné uréeno (pocet) 4
Pocet celkem 15
Spravné urceno 53,78 %
Relativni etnost Nepravné uréeno 19,56 %
Celkem 73,33 %

Absolutni Cetnost presnosti pro bankrotni a aktivni spolecnosti je graficky znazornéna

nize.

Bankrotni a aktivni spole¢nosti

& pocet spravné urCenych = pocet nespravné urenych

16
=e | ————— |
14 = Bankrotni, 3 2 = Aktivni, 4 =
12 e ==
10
8
6 Bankrotni, 1 Aktivni, 11
4
2
0

Bankrotni Aktivni

Graf ¢. 12: Absolutni Cetnost prresnosti bankrotnich a aktivnich spolec¢nosti na testovacim vzorku
dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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Celkova presnost vytvoireného modelu na testovacich datech je 76,67 % (tabulka ¢. 26).

Tabulka €. 26: Celkovai spolehlivost nové vytvoreného modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

CELKOVA SPOLEHLIVOST
T-1
Spolehlivost 76,67 %

4.5 Presnost modelu na trénovacich datech

Presnosti spravného zarazeni bankrotnich a aktivnich podnikii nové vytvofeného modelu

na puvodnim (trénovacim) vzorku dat zachycuji nasledujici tabulky.

Tabulka ¢. 27 predstavuje presnost spravného urCeni bankrotnich podnikt. V pripadé
bankrotnich podniki ur¢il model spravné 75 %. Spravné bylo zafazeno 26 ze 35

bankrotnich podnikti. Nespravné bylo urceno 9 podnik.

Tabulka €. 27: Piresnost pro bankrotni podniky nové vytvoireného modelu na testovacich datech
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databize Amadeus)

Bankrotni spolecnosti — trénovaci mnoZina

Rok T-1
Spravné urceno (pocet) 26

Absolutni ¢etnost Nepravné uréeno (pocet) 9
Pocet celkem 35
Spravné uréeno 75 %

Relativni ¢etnost Nepravné uréeno 25 %
Celkem 100 %
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V nize uvedeném grafu mizeme vidét relativni Cetnost bankrotnich spolecnosti, které

byly urCeny spravné a Spatné na vzorku trénovacich dat.

Bankrotni spole¢nosti

= Spravné uréeno Nepravné uréeno

\ B

75%
Graf ¢. 13: Relativni Cetnost spravné a nespravné urcenych bankrotnich spole¢nosti na trénovacim
vzorku dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ dat z databdze Amadeus)

Nepravné
uréeno
25%

Presnost spravného urceni aktivnich spoleCnosti zachycuje tabulka ¢. 28. V pfipadée
aktivnich spoleCnosti nové vytvoreny model dosadhl mnohem lepsiho vysledku
nez v pripadé bankrotnich podniki. Hodnota pfesnosti byla vyssi nez 90 %, konkrétné
dosahla 93,5 %. Spravné bylo urceno 30 z 32 podniki. Pouze ve dvou ptipadech doslo

k nespravnému urceni.

Tabulka ¢. 28: Presnost pro aktivni podniky nové vytvoireného modelu na trénovacich datech
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)

Aktivni spole¢nosti — trénovaci mnoZina
Rok T-1
Spravné urceno (pocet) 30
Absolutni ¢etnost Nepravné uréeno (pocet) 2
Pocet celkem 32
Spravné uréeno 93,5 %
Relativni Cetnost Nepravné uréeno 6,5 %
Celkem 100 %
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V nize uvedeném grafu miazeme vidét relativni Cetnost aktivnich spolecnosti, které byly

uréeny spravné a Spatn€ na vzorku trénovacich dat.

AKktivni spolecnosti

= Spravné ur¢eno = Nespravné uréeno

Nespravné
urceno
6.50%

Spravné uréeno
93%

Graf ¢. 14: Relativni Cetnost spravné a nespravné urcenych aktivnich spolecnosti na trénovacim
vzorku dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Grafické vyjadfeni absolutni Cetnosti spravného a nespravného urceni bankrotnich

a aktivnich spole¢nosti na trénovaci mnozing lze vidét nize.

Bankrotni a aktivni spole¢nosti

= pocet spravné urCenych = pocet nespravné urenych

40
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Bankrotni Aktivni

Graf ¢. 15: Absolutni ¢etnost bankrotnich a aktivnich spoleCnosti na trénovacim vzorku dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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Celkova presnost noveé vytvoreného modelu je zavisla na nastaveném cut-off score, tedy

hodnota 0,5. Tato pfesnost u nové vytvoieného modelu na trénovacim vzorku dat dosdhla

80,7 %.

Tabulka €. 29: Celkovai spolehlivost nové vytvoreného modelu

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

CELKOVA SPOLEHLIVOST
T-1
Spolehlivost 80,7 %

4.6 Srovnani presnosti trénovaci a testovaci mnoziny

Na zakladeé vysledkd ovéfeni presnosti noveé vytvoreného modelu bylo provedeno

srovnani presnosti na testovaci a trénovaci mnozin¢ dat.

Tabulka ¢. 30: Srovnani presnosti trénovaciho a testovaciho vzorku dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Srovnani piesnosti

trénovaci mnoZina

testovaci mnozina

bankrotn{ 75,00 % 75,00 %
aktivni 93,50 % 53,78 %
celkova presnost 80,70 % 76,67 %

V celkovém srovnani noveé vytvoieného modelu lze konstatovat, ze piesnost noveé
vytvofeného modelu dosahuje vysSich hodnot v pfipadé trénovaci mnoziny. NejlepSiho
vysledku model dosahl v pfipadé spravného zarazeni aktivnich podnikii v trénovaci
mnozin€é. Nejnizsi pfesnosti dosahl model v pfipadé spravného zafazeni aktivnich
podniki v piipade testovaci mnoziny. Zavérem je, ze model vykazuje pozitivni vysledky

v obou pfipadech.

4.7 ROC kiivky

ROC ktivky byly zkonstruovany za pomoci programu IBM SPSS Statistics. Tyto kiivky
byly zkonstruovany na trénovaci a testovaci mnozinu. ROC kiivky nejsou zavislé na

stanovené hodnoté cut-off score.

Nasledujici tabulka €. 31 obsahuje pro trénovaci mnozinu hodnoty plochy pod kiivkou,
test statistické vyznamnosti, zda je zjisténa hodnota plochy pod kiivkou statisticky

vyznamna.
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Tabulka €. 31: Plocha pod ROC kiivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)
Area Under the Curve

Test Result Variable(s): Trénovaci mnozina

Asymptotic 95 % Confidence

Interval

Area Std. Error2  Asymptotic Sig.>  Lower Bound Upper Bound

,886 ,053 ,000 ,783 ,990

Hodnota je statisticky vyznamna, pokud je hodnota vyznamnosti mensi nez 0,05. Tuto
hodnotu vyznamnosti spliiuje. Podle velikosti plochy pod kfivou bylo zjisténo,
ze spolehlivost nové vytvoreného modelu je 88,6 %, nebot velikost plochy pod ktivkou

je 0,886. Tato plocha je vétsi nez v pripade vSech testovanych modeli.

ROC kfivka trénovaci mnoziny je znazornéna v nasledujicim grafu ¢. 16.

ROC Curve
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Graf ¢. 16: ROC krivka pro trénovaci mnozinu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)
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Nésledujici tabulka ¢. 32 obsahuje pro testovaci mnozinu hodnoty plochy pod kiivkou,

test statistické vyznamnosti, zda je zjisténa hodnota plochy pod kfivkou statisticky
vyznamna.

Tabulka €. 32: Plocha pod ROC krivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Area Under the Curve
Test Result Variable(s): Testovaci

Asymptotic 95 % Confidence

Interval

Area Std. Error2  Asymptotic Sig.>  Lower Bound Upper Bound

773 ,141 117 ,496 1,000

Jak jiz bylo zminéno vySe. Hodnota je statisticky vyznamna, pokud je hodnota
vyznamnosti mensi nez 0,05. Tuto hodnotu testovaci mnozina nespliuje, tim padem je

hodnota nevyznamna a velikost plochy pod kiivkou nemizeme brat v potaz. Tato hodnota
je 0,773.

ROC kfivka testovaci mnoziny je znazorné€na v nasledujicim grafu ¢. 17.

ROC Curve

08
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Graf ¢. 17: ROC krivka pro trénovaci mnozinu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databdze Amadeus)
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5 SHRNUTI A SROVNANI EFEKTIVNOSTI
VYTVORENEHO MODELU A VYBRANYCH MODELU

Na zakladé vysledkt testovanych modeld bylo zjisténo, ze nejlepSim z téchto modelt
je Beerman model, ktery vykazal celkovou spolehlivost jeden rok pfed bankrotem
96,23 %. Pii testovani bylo nutné analyzovat spolehlivost bankrotnich a aktivnich
podnikt zvlast. V piipadé Beerman modelu byla zjiSténa nevyss$i mira spolehlivost
pro bankrotni podniky ze vSech testovanych modeld, a to ve vysi 86,22 %. Pro aktivni

podniky, pak model vykazal jesté vyssi spolehlivost ve vysi 95 %.

Jako druhy nejlepsi z testovanych modelti byl Generic model, jehoz hodnota dosahovala
presnosti 74,42 %. U toho modelu byla zjisténa vyS§i mira pfesnosti pro bankrotni
podniky, a to ve vysi 67,82 %, a zaroveni tento model vykazoval velmi nizkou miru

presnosti pro spravné zatrazeni aktivnich podniki, a to ve vysi 19,75 %.

Ostatni testované modely vykazaly Spatné vysledky a neni vhodné je pouzit

pro predikovani bankrotu podniki ve zpracovatelském pramyslu v Ceské republice.

Presnéji shrnuto, hodnoceni presnosti Altman a Lavalle modelu pro bankrotni podniky
je pod hranici 50 %, Grover model ma téméf nulovou spolehlivost pro aktivni podniky

a Generic model spravné ur€il 67,82 % bankrotnich podnika.

Tabulka 33: Porovnani efektivnosti testovanych modeli a nové vytvoireného modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databize Amadeus)

Novy — Novy — | Altman | Beerma | Model .
% 4 4 - Grover | Generic
Model trénovaci | testovaci a n Gajdky model | model
vzorek vzorek | Lavalle | model | g Stosu
Bankrot. [%] 75 75 48,39 86,22 44,44 7,44 67,82
Aktivni [%] 93,5 53,78 12,76 95 12,89 0,054 19,75
Celkova [%] 47,69 45,61 10,77 | 74,42

Pfi porovnani efektivnosti testovanych modeld a nové vytvoreného modelu, je novy
model druhy nejlepsi. Novy model ma pivodni pfesnost (na trénovacich datech) pro
bankrotni podniky 75 % a pro aktivni podniky 93,5 %. Pfi ovéfeni na testovacich datech
bylo zjisténo, ze mira spravného zarazeni bankrotnich podniki ziistala neménna na 75 %
a klesla v pfipadé aktivnich podniki na 53,78 %. Pfi predikci bankrotu podnikti

ve zpracovatelském primyslu je na zaklad€ zjisténych vysledkt doporuceno pouZzit nove
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vytvofeny model a Beerman model. Porovnanim vysledkd téchto modelt se zvysi

pravdépodobnost toho, ze dany podnik bude spravné klasifikovan.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit predikéni presnost péti vybranych bankrotnich
modeld, na datech podnikd, které jsou zahrnuty ve zpracovatelském pramyslu v CR,
a jejich porovnani s ptvodnimi stanovenymi piesnostmi. Bankrotnich modeli bylo
vytvoreno jiz mnoho. Tyto modely jsou sestaveny riznymi metodami, na rizné odveétvi
a jiné zemé, proto pii zmeéné nékterého parametru klesa jejich presnost. Jsou vytvareny
za uCelem predikce bankrotu. Sleduji rizné ¢asti tcetnich vykaza na zakladé stanovenych
finan¢nich ukazatelti. Tyto ukazatelé jsou sestavovany tak, ze obsahuji urcité polozky,

které predpovidaji, Ze by se podnik mohl v budoucnu dostat do finan¢nich problém.

Teoreticka ¢ast prace definovala potfebné pojmy k pochopeni problematiky bankrotnich
modelt. Konkrétné se jednalo o pojem upadek, bankrotni model a jeho historie, ptivod
slova bankrot, popis vybranych bankrotnich modeld. Dalsi Cast teorie byla zaméfena
na metodiku k sestaveni bankrotntho modelu, ROC kiivky a omezeni bankrotnich

modelu.

Prakticka Cast byla vénovana hodnoceni efektivnosti vybranych bankrotnich modeld,
kterymi byly Altman a Lavalle, Beerman, model J. Gajdky a D. Stosu, Grover model
a Generic model. Hodnoceni efektivnosti bylo provedeno pomoci testu spolehlivosti.
Tento test nam ukdzal, jak jsou spolehlivé vybrané modely na vzorku dat podniku
zpracovatelského pramyslu v Ceské republice, a poté byly sestaveny ROC kiivky.
Nejlepsi presnost pro testované podniky vykazoval Beerman model, kdy celkova
spolehlivost byla 96,23 %. Ostatni modely se ukazaly jako ne pfili§ vhodné
pro predikovani bankrotu podniku, jejich spolehlivost byla vyrazné nizsi od ptuvodni
spolehlivosti, kterou ur€ili autofi téchto modeld. Divodem je, Zze modely nejsou
sestavovany z aktualnich dat, nejsou z dat cCeskych podniki nebo nejsou

pro zpracovatelsky pramysl.

Hlavnim cilem prace bylo vytvofit novy model, ktery by s velkou ptesnosti urcil,
zda podnik ve zpracovatelském prumyslu spéje k bankrotu nebo ne. Za pomoci programu
IBM SPSS Statistics byl metodou krokové logistické regrese sestaven novy model. Novy
model byl sestaven na trénovacim vzorku, ktery tvofil 70 % vSech podnika
zpracovatelského primyslu v Ceské republice. Pivodni spolehlivost tohoto modelu byla

75 % pro bankrotni podniky a 93,5 % pro aktivni podniky, celkovd spolehlivost byla
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80,7 %. Tento model byl nasledné¢ otestovan na dalSich datech nezahrnutych
do puvodniho modelu a zjisténa celkova spolehlivost byla ve vysi 76,67 % (pro bankrotni

75 %, pro aktivni 53,78 %).

Nové vytvoreny model pro podniky ve zpracovatelském pramyslu vykazoval pozitivni
vysledky a je mozno ho doporucit pro podniky ve zpracovatelském pramyslu
v Ceské republice. Pro zvyseni pravdépodobnosti, Ze bude podnik spravné klasifikovan,

je doporuceno vyuzit Beerman model a porovnat vysledky téchto dvou modelt.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
ROA Rentabilita aktiv

EBIT Zisk pied zdanénim a uroky

ROC Reciever Operating Characteristic
CF Cash flow
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Piiloha 1 - Spearmanova Korelace: odstranéni vysoce korelovanych ukazatela
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat databize Amadeus)

Ber 17 x3 Ber 17 x4 Ber 17 x6Ber 17 X Ber 17 x¢Ber 17 x9 Gaj 17 x1 Gaj 17 x3 Gaj 17 x4 Gaj 17 x5 Grov 17 xGrov 17 ROA Gen 17 x3 Gen 17 x4

Pearson Correlation -.273* = -.274%  -432%% 508*%*% -144  1.000%* 1.000%* -.151 -273%  508** 145 -.151 .019 -.269%
altX1 Sig. (2-tailed) .022 .022 .000 .000 231 .000 .000 210 .022 .000 229 210 .884 .034
Pearson Correlation -.548** .071 -266%  A4T7FE - 744%% - 039 -.039 - TA3FF - 548%*  4TT*E - OOFE - T43** -.908%* - TTTH*
AltX2  Sig. (2-tailed) .000 .558 .037 .000 .000 745 745 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson Correlation .878**  -.044 970%%  -869%* 773*%F  -200 -.200 J168%*%  BT78*Fk - 869k 271%* 768+ 323% .835%%*
Alt X4  Sig. (2-tailed) .000 719 .000 .000 .000 .094 .094 .000 .000 .000 .022 .000 .011 .000
Pearson Correlation 1.047 B18#*F - 952%*  930%*F  -273*%  -273%  930%*  1.000%* -.952%% 473**  93(** 493+ B
Ber X3  Sig. (2-tailed) .699 .000 .000 .000 .022 .022 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson Correlation .818**  -.057 1 -.902%* 654** -432%* -432%* 652%*  BI8** -.902*%* .082 652+ 156 NP
Ber X6  Sig. (2-tailed) .000 .661 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 525 .000 225 .000
Pearson Correlation -.952** .049 -.902%%* 1 -.935%*% 508** 508** -936*%* -952%* 1.000%* -.135 -.936%* -.202 -.951%*
Ber X7  Sig. (2-tailed) .000 17 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .308 .000 .143 .000
Pearson Correlation .930** .061 .654%% - 935%* 1-.144 -.144 999#%  930%*  -935%k  749%* 999 726%* Q7=
Ber X8  Sig. (2-tailed) .000 .613 .000 .000 231 231 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson Correlation -.273*  -.274%  -432%% 508**% -.144 1 1.000%* -.151 -273%  508** 145 -.151 .019 -.269%
Ber X9  Sig. (2-tailed) .022 .022 .000 .000 231 .000 210 .022 .000 229 210 .884 .034
Pearson Correlation .930** .066 .652%% - 936** 999%*k - 151 -.151 1.930%% -.936%* .749%*  1.000** 26+ 976%%*
Gaj X3  Sig. (2-tailed) .000 585 .000 .000 .000 210 210 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson Correlation 1.000%* .047 B18#*F  -952%*  930%*k  -273%  -273%  930%* 1 -.952%% 473%*  Q30** 493+ B
Gaj X4  Sig. (2-tailed) .000 .699 .000 .000 .000 .022 .022 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson Correlation -.952** 049 -.902%* 1.000%* -935%* 508**  508** -.936%* -.952%%* 1-.135 -.936%* -.202 -.951%*
Gaj X5  Sig. (2-tailed) .000 17 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .308 .000 143 .000
Pearson Correlation .473** 026 .082 -.135  749%*% 145 .145 J49%%F  473%% - 135 1 .749%%* 0PI .683#%*
GRX2  Sig. (2-tailed) .000 .830 525 308 .000 229 229 .000 .000 308 .000 .000 .000
Pearson Correlation .930**  .066 .652%% - 936** 999%*k - 151 -.151 1.000%* 930**  -936** T49%** 1.726%%* 976+
GR ROA Sig. (2-tailed) .000 .585 .000 .000 .000 210 210 .000 .000 .000 .000 .000 .000

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



