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Abstract

Halmova3, B. A financial health evaluation of czech automotive companies using ad-
vanced regression analysis. Diploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2017

The main goal of this diploma thesis is to analyze the financial health of a number of
Czech companies in the automotive sector. For the analysis, the logistic regression
method will be applied to financial data available on the Amadeus database. Results
of the regression will then be compared to those obtained using the Altman Z-score
model. A second aim of the thesis is to analyze a sales time series for the Czech au-
tomotive industry using the Box-Jenkins method and to derive the impact of the re-
cent financial crisis on the sales numbers.

Keywords

automotive industry, financial analysis, logistic model, Altman Z-score model, time
series analysis, Box-Jenkins methodology

Abstrakt

Halmov3, B. Hodnoceni finan¢ni situace podnikti automobilového priimyslu s vyuzi-
tim pokrocilych metod regresni analyzy. Diplomova prace. Brno: Mendelova univer-
zita v Brné, 2017.

Diplomova prace se zabyva vyuZitim logitové regrese pro hodnoceni finan¢ni situ-
ace vybranych podnikii automobilového priimyslu v Ceské republice. Tato metoda
byla aplikovana na data finan¢niho charakteru, ktera byla ziskana z databdze Ama-
deus. Vysledky logitové regrese byly srovnany s vysledky Altmanova bankrotniho
modelu a dal$imi odbornymi studiemi. Dil¢im cilem diplomové prace je analyza ca-
sové rady meziro¢niho indexu trzeb podnikt automobilového priimyslu s vyuzitim
Box-Jenkinsovy metodologie a posouzeni vlivu svétové ekonomické krize na vyvoj
téchto trzeb mezi lety 2008-2009.

Kli¢ova slova

automobilovy primysl, finan¢ni analyza, logitovy model, Altmaniiv bankrotni mo-
del, analyza ¢asové rady, Box-Jenkinsova metodologie
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Predik¢ni modely jsou vyuzivany v mnoha oblastech spoleCenského Zivota — v soci-
ologii, biologii, 1ékarstvi ¢i politice a své nezastupitelné misto maji také v ekono-
mické sfére. Ve financni oblasti zastavaji dileZzitou roli zejména pri hodnoceni bo-
nity a finan¢niho zdravi spole¢nosti. Pravé na podniky s potencialnim finan¢nim ri-
zikem by mély spravné nastavené predik¢ni modely v€as upozornit, aby u vériteli
nedoslo k priliSnym finan¢nim ztratam.

Modely hodnoceni finan¢ni situace podniku ovSem nejsou urceny pouze pro in-
vestory Ci véritele, cilem kazdého vlastnika spolec¢nosti je, aby jeho podnik prospe-
roval a fungoval bez jakychkoliv finan¢ni problémi jak v souc¢asné dobé, tak i v bu-
doucnosti. Pro uspésny podnik je nezbytné, aby dokazal udrzet krok s konkurenci,
vCas reagoval na ménici se podminky na trhu a dokazal efektivné hospodarit se
svymi prostiedky. Otazka financni situace podniku je tedy v dnesni dobé velmi ak-
tualni téma. K tomu, aby mohl podnik poZadovaného stavu, ktery je v mnoha litera-
turach nazyvan finan¢nim zdravim a stabilitou, dosahnout, je pro vedeni spole¢nosti
nezbytné financni situaci pravidelné analyzovat a hodnotit. Jeden z nejvyuZzivanéj-
$ich nastroji hodnoceni predstavuje financni analyza, ktera vychazi z dat finan¢nich
vykazu. Tato analyza by méla byt soucasti finan¢niho rizeni kazdého podniku a jeji
vysledky mohou pomoci manazeriim spolec¢nosti formulovat doporuceni k zajisténi
budouci prosperity a ke zkvalitnéni rozhodovacich procest. Na zakladé uidaji ziska-
nych z finan¢ni analyzy jsou manaZeri schopni porovnat podnik s konkurencnimi
spole¢nostmi, coZ je v dnesni dobé cenna vyhoda. Pro komplexnéjsi pohled na bu-
douci stav podniku Ize finan¢ni analyzu kombinovat s bonitnimi a bankrotnimi mo-
dely, které se snaZi prinést co nepiesnéjsi a nejstabilnéjsi informace pro predikci
finan¢niho zdravi.

Metody hodnoceni finan¢ni situace podniku jsou stle v pozornosti akademikii
i analytikli a nabizi tak Siroké spektrum modeld, které se liSi vstupnimi daty, naroc-
nosti provedeni a uzitymi technologiemi. Jednu z téchto metod predstavuje také lo-
gitova regrese, ktera je razena mezi matematicko-statistické metody.

Logitova regrese bude pouzita pro analyzu finan¢ni situace vybranych podniki
automobilového primyslu, ktery predstavuje jedno z nejvyznamnéjSich priamyslo-
vych odvétvi v Ceské republice. Automobilovy priimysl byva ¢asto oznacovan jako
,2motor Evropy“ a analyza finan¢ni situace spolecnosti ptlisobicich v tomto odvétvi
spolecné s predikci jejtho budouciho vyvoje, predstavuji pro ¢eskou ekonomiku du-
lezity informacni zdroj. Odvétvi automobilového primyslu poskytuje desetitisice
pracovnich mist, prinasi investi¢ni prileZitosti, udrZuje pozitivni bilanci ¢eského ex-
portu a vyrazné se podili na vykonu ceské ekonomiky.
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1.2 Cil prace

Cilem této diplomové prace je sestaveni bonitniho modelu pro podniky automobilo-
vého priimyslu v Ceské republice s vyuZitim logitové regrese. Finanéni data byla zis-
kana z databaze Amadeus.

Dil¢i cil diplomové prace predstavuje identifikace faktori ovliviiujici vysi zisku
podnikid automobilového priimyslu, na kterou navazuje analyza jednorozmeérné ca-
sové fady meziro¢niho indexu trZeb spolu s identifikaci vlivu svétové hospodarské
krize na vyvoj téchto trZeb. Stanovena hypotéza zni: , Vyvoj celkovych trZeb mezi lety
2008 az 2009 byl ovlivnén svétovou ekonomickou krizi.“ Rozhodnuti o této hypotéze
probéhne na zakladé testovani existence strukturalniho zlomu.
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2 Literarnireserse

2.1 Financni situace podniku

Podnikova praxe byva casto konfrontovana s finan¢nimi problémy, které mohou
predstavovat prekazku dlouhodobého fungovani spole¢nosti. Finan¢ni situaci pod-
niku Ize vymezit dvéma protichiidnymi stavy, ve kterych se miiZe spole¢nost nacha-
zet — stav finan¢niho zdravi a finan¢ni tisné. Pojem financni zdravi byl prevzat z an-
glosaské literatury a vyjadiuje uspokojivou finan¢ni situaci podniku. Financni
zdravi podniku je uzce spjato s pojmem bonita, tedy schopnosti podniku dostat
svym budoucim zavazkim. (Kubickova a Jindfichovskd, 2015; Kalouda, 2015). Za fi-
nanc¢né zdravy miizeme obvykle povazovat podnik, ktery:

e zajistuje zhodnoceni vloZenych prostiedkil - rentabilita (vynosnost) je silné
spjata s finan¢nim zdravim podniku, nebot’ vytvoreny zisk spolecnosti slouzi
nejen ke splaceni zavazki, ale predevsim predstavuje zdroj financi pro dalsi
rozvoj spolecnosti (Kislingerova a Hnilica, 2008),

e je solventni - schopny hradit své zavazky (Kocmanov3, 2013),

e je financné stabilni - vykazuje objektivni predpoklady pro budouci podnikani
a je nezavisly ve svém rozhodovani (Kubi¢kova a Jindtichovska, 2015).

Protiklad finan¢niho zdravi je v literature oznaCovan jako financni tisenl. Tento stav
se naopak projevuje zavaznymi problémy ve financnich tocich a lze jej feSit pouze
zasadnimi zménami v ¢innosti a strukture spole¢nosti. Je nutné si v§ak uvédomit, Ze
finan¢ni situace podniku nenf stalym stavem. Podnik, ktery se v soucasné dobé jevi
jako finan¢né zdravy, se miiZe dostat do finan¢ni tisné - je tedy nezbytné nutné pra-
videlné analyzovat finan¢ni situaci podniku s ohledem na jeho ekonomickou a fi-
nan¢ni vykonnost (Kubickova a Jindrichovska, 2015).

2.2 Hodnoceni vykonnosti podniku

Trzni prostiedi, ve kterém piisobi podnikatelské subjekty, je proménlivé a silné kon-
kurencni. Aby byl podnik schopen uspét, métreni a hodnoceni vykonnosti je v dnesni
dobé nevyhnutelnou soucasti fizeni podniku, stejné jako srovnani se svymi konku-
renty v odveétvi.

Vlivem svétové financni krize a vyvoje ekonomiky se prehodnocuji pristupy
k Fizeni vykonnosti podniku. Rizeni vykonnosti se stdva komplexnéjsim, zasahuje
do vsech usekii podnikové ¢innosti a poskytuje informace pro manazerské rozhodo-
vani (Vochozka, 2011).

Podle Synka (2011) je pro uspésSné rizeni spole¢nosti nezbytna analyza ekono-
mickych procesi a jev, které v podniku probihaji a na kterych je zaloZena financni
vykonnost podniku. Pravidelné hodnoceni vykonnosti umoZziuje rozpoznat hrozici
poruchy finanéniho zdravi v dobé, kdy lze zavést prislusna opatreni a nasledky
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téchto poruch minimalizovat. Oblibenym nastrojem, ktery hodnoti finan¢ni vykon-
nost podnikuy, je finan¢ni analyza (Wagner, 2009). Kocmanova a Hrebicek (2013)
dodavaji, Ze podnik nelze povaZovat za izolovany subjekt. Kazdy podnik je soucasti
SirStho ekonomického a spolecenského prostredi, které vytvari podminky pro jeho
fungovani. S&m podnik se vSak na tvorbé tohoto prostiedi podili a pomaha utvaret
jeho vlastnosti.

Tito autori dale doplnuji finan¢ni vykonnost podniku také socidlni vykonnosti,
ktera je definovana socialnimi dopady podniku na zajmové skupiny. Jako socialni
dopad je vnimana napriklad image a dobré jméno podniku. Ze studie Hyrslové
(2012) vychazi také rostouci vliv environmentdlni vykonnosti se zvySujicim se za-
jmem o Zivotni prostredi. Pfistup podnikt k feSeni environmentalnich problémt ma
uzkou vazbu na ekonomickou vykonnost podniku, zejména v souvislosti s automo-
bilovym primyslem.

Informace o vykonnosti podniku jsou dilezitym zdrojem, ktery odrazi uroven
podniku a jeho konkurenceschopnost. Uzivatele téchto informaci Ize rozdélit na in-
terni a externi (DluhoSova, 2010):

e interni - vlastnici, manazeri, zaméstnanci,
e externi - akcionari, dodavatelé, odbératelé, véritelé, konkurence, verejnost.

Zajmem vlastniki je maximalizace zisku, naopak akcionari svou pozornost sméiuji
ke zhodnoceni vloZeného kapitalu. Véritele zajima bonita, vefejnost vnima podnik
jako tvilirce pracovnich mist, zdkazniky naopak zajima kvalita zbozi (Wagner, 2009).
[ kdyZ struktura uZivateld téchto informaci zahrnuje rtizné subjekty posuzujici vy-
konnost podniku z rozdilnych pozic, napliiovani jejich zajmu zavisi na financnf situ-
aci podniku (Kubickova a Jindrichovska, 2015).

2.3 Specifické faktory ovliviiujici vykonnost automobilového
pramyslu

Automobilovy priimysl patii v Ceské republice ke klicovému zpracovatelskému od-
vétvi s dlouholetou tradici, jehoZ vyznam se v Case neustdle zvySuje. Z dlouhodo-
se vyroba aut zdvojnasobila na pocet 1,3 milionu vyrobenych automobilt a v roce
2015 dosahly celkové trzby 912 miliard korun s meziroénim nartistem o 7 % (CSU,
2015). Na trhu s automobily jasné dominuje Skoda Auto a.s., vlastnéna automobil-
kou Volkswagen, nasledovana automobilkou Hyundai a spole¢nosti Toyota Peugeot
Citroén Automobile Czech - TPCA (Sdruzeni automobilového priimyslu?, 2016).

Automobilovy priimysl vsak netvori pouze finalni vyrobci automobild, ale radi
se do néj také vyrobci a subdodavatelé jednotlivych komponentt, soucastek a dal-
$tho nezbytného prisluSenstvi, ktefi tak formuji rozsahlou a stabilni dodavatelskou
sit generujici 40 % ziskl ceského automobilového primyslu (Autoprimysl, 2016;
Ceska spofitelna, 2015).

1 AutoSAP — Sdruzeni automobilového priimyslu CR sdruzujici spole¢nosti generujici 90 % produkce
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Automobilovy priimysl je silné provazan s celou fadou dalSich odvétvi - stroji-
renskym, elektrotechnickym a gumarenskym primyslem, vliv ma také hutnictvi
a tézebni sektor. SAm automobilovy priimysl je ovliviiovan celou fadou faktord,
které at’ pozitivné ¢i negativné ptsobi na finan¢ni situaci jednotlivych spolecnosti
v odvétvi a které by mél kazdy uspésny podnik zahrnout do svého strategického pla-
novani.

231 Makroekonomické faktory

Mezi makroekonomické faktory jsou fazeny zejména hospodarské, politické a legis-
lativni zmény statu (Rickova, 2015):

Hospodarské faktory

Automobilovy primysl se vyznamnym zptsobem podili na vykonu ekonomiky
statu. Na celkové priimyslové produkci Ceské republiky ma toto odvétvi ¢tvrtinovy
podil, resp. 24,7 %, a s podilem vyroby automobilového primyslu na HDP patti
Ceska republika s hodnotou 7,3 % k evropské $picce. (Sdruzeni automobilového
primyslu, 2016). Podminky pro to, aby mohl byt automobilovy pramysl leaderem
ceského priamyslu, stoji podle Zderika Petzla, reditele sekretariatu Sdruzeni auto-
mobilového primyslu CR, na tiech zakladni pilifich - piiznivé podnikatelské pro-
stredi, vyvoj svétové ekonomiky a schopnost ptizptisobeni se novym trendiim (Au-
topriamysl, 2016).

Automobilovy primysl dlouhodobé udrzuje saldo zahrani¢ni obchodni bilance
Ceské republiky v kladnych ¢islech. Export tvoii 85 % veskeré produkce, coZ pired-
stavuje pomérné silnou zavislost na vyvoji zahrani¢nich trhi (Sdruzeni automobilo-
vého primyslu, 2016). Nejvétsim odbératelem je tradicné Némecko, na jehoz trh
sméruje zhruba 25-30 % produkce, coZ kuptikladu za rok 2015 ¢inilo 255 mld. K¢
(CSU, 2016). S exportem souvisi také vyvoj kurzu, na evropském trhu zejména kurz
eura. Silnd koruna pro vyrobce znamena vyhodny nakup materialti ze zahranici,
ovSem také nizsi trzby plynouci ze zahrani¢niho prodeje. Naopak oslabeni koruny
navysi ceny vyrobki zahrani¢nich dodavateld, ale zvysi trzby plynouci z prodeje ex-
portovaného zboZi. Silna koruna je naopak vyhodou pro zahrani¢ni prodejce v Ceské
republice.

Zavislost na vyvoji ekonomiky vyjadril Suchanek (2009) prostrednictvim ko-
eficientu 8, ktery kvantifikuje citlivost vyvoje hodnoty spolecnosti vdaném obdobi
na celkovy vyvoj na trhu. Podle historickych vypocti se hodnota koeficientu § pro
podniky automobilovém primyslu pohybuje kolem hodnoty 1,24. Tato hodnota
znaci pomérné vyznamnou citlivost a nachylnost odvétvi na stav a vyvoj ekonomiky,
coZ se potvrdilo béhem svétové hospodarské krize v letech 2008—-2009.
vani hospodaiského riistu a s tim spojené finanéni obtiZe podnikd. Jak Strach s Kinc-
lem (2009) dodavaji, béhem recese byvaji nejvice zasaZena ta odvétvi, kterd produ-
kuji zbozi dlouhodobé spotreby a vyZaduji pomérné znacnou financ¢ni investici. Zdr-
zenlivy pristup a financ¢ni nejistota zakaznik vroce 2009, kdy naplno vrcholila
krize, vyvolaly propad trzeb v fadech desitek procent. Nevyhnutelnym opatrenim
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automobilovych spolecnosti v reakci na sniZenou poptavku bylo vyrazné zlevio-
vani, napt. automobil Skoda Octavia zlevnil 0 17,7 % (v absolutnim vyjadieni 75 tisic
K¢), coZ ¢inilo nejvyraznéjsi slevu automobilky Skoda. Nejkriti¢téj$im obdobim bylo
obdobi od ledna 2008 do brezna 2009, kdy se k poklesu trzeb pridal i ro¢ni cyklicky
vykyv. Poté se vSak situace stabilizovala a trzby se vratily na ,predkrizovou” iroven,
¢emuZ napomohlo také zavedeni zakona o odpisu DPH za nakup automobilu pro
podnikatele (Strach, 2009).

Na poptavkovou krizi automobilového primyslu zareagovaly v roce 2009 eko-
nomiky zavedenim tzv. Srotovného — statniho dota¢niho programu, ktery nabizi fi-
nancni prémii pti nakupu nového automobilu a sou¢asném odevzdani starého auto-
mobilu k ekologické likvidaci (Litzman a Kouba, 2011). Srotovné, které mélo byt
prostredkem ke zvySeni poptavky po automobilech a pozvednuti ekonomiky zemé,
se v$ak také setkalo s ostrou kritikou. V Ceské republice nebylo po prvotnich pla-
nech zavedeno, ale ceskou ekonomiku pozitivné ovlivnilo zavedeni Srotovného v ev-
ropskych statech a zejména v Némecku. Diky uzké ekonomické provazanosti a vy-
soké mire exportu smérujiciho na némecky trh vzrostl zajem i o malé ceské automo-
Srotovné sniZilo diisledky krize, avsak tento efekt nebyl dlouhodoby, jelikoZ se sta-
tem vymezené finanéni prostiedky rychle vycerpaly (Strach a Kincl, 2009).

Srotovné bylo zavedeno v letech 2010 a 2014 pro posileni podpory prodeje aut
také v Rusku. Vlivem nizkych cen ropy a uvalenych sankci doslo k oslabeni ekono-
miky a poklesu automobilového primyslu o 32 % (KPMG, 2016).

Trh prace

Automobilovy priimysl predstavuje jednoho z hlavnich pramyslovych zaméstnava-
telli — v roce 2015 vzrostl pocet zaméstnancii o 4,2 % a podniky tohoto odvétvi tak
Sila 0 4,4 % a dosahuje priblizné 33 500 K¢, coZ je dlouhodobé vysoce nad primér-
nou mzdou v Ceské republice, jak je znazornéno na nasledujicim obrazku (CSU,
2016; Sdruzeni automobilového primyslu, 2016). Vyse mezd je ovlivnéna nejen
kvalitou vzdélanych pracovniki, ale také odbory, které maji v automobilovém pri-
myslu silnou pozici. I pfes zvy$ené mzdy ve srovnani s priimérnou mzdou Ceské re-
publiky jsou tyto mzdové naklady pro zahrani¢ni investory pomérné nizké s ohle-
dem na kvalifikaci ¢eskych odborniki a predstavuji tak pro ¢eské spole¢nosti velkou
konkurencni vyhodu (Czech Invest, 2013).
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Relace mezi primérnou mzdou v Ceské republice a
pridmeérnou mzdou v podnicich AutoSAP
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Obr.1 Vyvoj primérnych mezd
Zdroj: Sdruzeni automobilového primyslu, 2016

Automobilovy primysl se vSak dlouhodobé potyka s nedostatkem odbornych pra-
covnikil a vytvorena pracovni mista tak ziistavaji neobsazena. Proto ¢esti vyrobci
cili na podporu technického vzdélavani, jelikoZ budoucnosti ¢eského automobilo-
vého primyslu jsou predevsim vzdélani zaméstnanci a absolventi univerzit s tech-
nickym zaméienim. Se zvySujicim se tempem inovaci patii mezi pozadované kom-
petence znalost komplexnich vyrobnich systémi a provadéni kompletnich sitovych
analyz. Cesti nekvalifikovani pracovnici najdou uplatnéni zejména v montaznich za-
vodech (Zenka a Pavlinek, 2013).

V automobilovém priimyslu je kladen velky diiraz na postupné se rozvijejici au-
tomatizaci, digitalizaci a robotizaci vyroby, které nepochybné pozitivné ovlivni pro-
duktivitu odvétvi, ale role zaméstnancii bude tak v budoucnu spocivat piedevsim
v kontrole a spolupréci s robotickymi zatizenimi (EDotace, 2016).

Investice a inovace

Ceska republika nabizi investoriim stabilni podnikatelské a politické prostfedi, coZ
podle studie KPMG (2016) piredstavuje nejdiilezitéjsi aspekt pri investicnim plano-
vani. Zahrani¢ni kapital ma na ¢eském automobilovém trhu zasadni roli - vice nez
75 % clenskych podniki Sdruzeni ceského automobilového primyslu je v drzeni za-
hranic¢nich investord, coz umoziiuje pirenos novych technologii a know-how ze za-
hranici a podporuje tak konkurenceschopnost ¢eskych podniki (Sdruzeni automo-
bilového priimyslu, 2016). Pavlinek se Zizalovou (2014) ov§em upozoriiuji na nega-
tivni vliv zavislosti na zahrani¢nich investicich, ktery predstavuje odliv rostouciho
nereinvestovaného zisku do zahranici, coz dostava Cesky automobilovy primysl
do podiradného postaveni v produkéni siti. Ceska republika se fadi s dal$imi staty
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stfedni a vychodni Evropy ke strategickym mistlim vyroby s nizkymi naklady, avsak
stale v blizkosti zapadoevropského trhu.

Automobilovy priimysl je celosvétovym centrem inovaci a investic do vyzkumu.
Moderni technologie ovliviiuji vSechny oblasti lidské ¢innosti a nevyhnuly se ani to-
muto odvétvi. Zatimco v minulosti predstavoval automobil prakticky vyhradné pro-
dukt strojniho inZenyrstvi, v soucasnosti je ¢im dal vice produktem elektrotechniki
a informatiki. Velmi zajimavé inovace prinasi propojovani aut s mobilnimi telefony
a samotné datové propojovani automobili mezi sebou, ¢i systémy autonomniho ri-
zeni. VSechny tyto trendy stavi automobilovy priimysl na prah zasadnich a radikal-
nich zmén. (KPMG, 2016; European automotive manufacturers association, 2016).

Ve spolecnosti je potfeba mobility vyssi nez kdy jindy v historii a v automobi-
lového primyslu se nadale oCekava ristovy trend. Budouci vyvoj automobilového
primyslu bude spjat s otazkami inovaci a schopnosti udrZet krok s konkurenci.
Podle prazkumu KPMG (2016), zaloZeném na dotazovani vedoucich pracovniki své-
tového automobilového priimyslu, na prvnim misté v trendech do roku 2025 jiZ neni
expanze na zahrani¢ni trhy, ale konektivita neboli schopnost spojeni a propojeni aut
mezi sebou, nasledovana automatizaci, digitalizaci a alternativnimi pohony jako jsou
hybridni vozidla a elektromobily. Podle European Automobile Manufacturers Asso-
ciation (2016) budou v budoucnu nejvyznamné;jsi partnerstvi predstavovat aliance
s IT a telekomunikacnimi spole¢nostmi.

2.3.2 Mikroekonomické faktory

V analyze mikroprostredi se klade dliraz na trh, na kterém podnik ptisobi, spolu
s konkurenci a cenovymi podminkami vstupt a energii (Rtickova, 2015):

Globalni trhy
Automobilovy priimysl je otevienym a provazanym globalnim trhem. Obrovsky vze-
stup tohoto odvétvi zazivaji riistové ekonomiky Cina a Indie, ¢imZ se zosti‘uji konku-
ren¢ni boje na evropskych trzich. Cina je fadu let nejrychleji rostoucim trhem auto-
mobilového primyslu na svété - vyroba osobnich aut za poslednich 10 let ¢tyina-
sobné vzrostla a Cina vystiidala USA na pozici leadera globalni produkce (Pavlinek
a Zizalova, 2014; KPMG, 2016). Jak dodava studie Narodniho ustavu odborného
vzdélavani (2011), vstup na tyto trhy nabizi spolecnostem automobilového pri-
myslu velky potencidl a predstavuje jeden z jejich strategickych cild. Této Sance vy-
uzila napiiklad automobilka SKODA AUTO a.s., ktera na indickém trhu zaloZila dce-
finou spolecnost.

Globalizovany automobilovy priimysl je organizovan pres sloZité produkcni
a logistické sité rizené nadnarodnimi korporacemi. Na jednoho vyrobce automobili
pripadaji stovky dodavatelskych firem avysoka kupni sila automobilek stejné
jako nahraditelnost dodavatelli jednoduchych soucastek posiluje vyjednavaci pozici
fidicich spoleCnosti. TéziSté ceského automobilového primyslu spociva ve vyrobé
se stredni kvalifika¢ni naro¢nosti, odpovidajici vétSiné dodavatelskych firem nizSiho

vvvvvvvvvv

modulti (Zenka a Pavlinek, 2013).
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Ceny vstupii a konkurenceschopnost

Finalni cena automobild je ovlivnéna celou radou faktord, mezi které patii cena
prace a ceny komodit, vyvoj svétové ekonomiky a ekonomik subdodavatelti a také
inflacni viny a vyvoj poptavky. Kvili velké nasycenosti trhu neni rozdil v cenach
komponent zadsadni, v automobilovém primyslu neni vyjimkou, kdyZ jeden koncern
vlastni cely vyrobni retézec od dodavateli materialu, producenti soucastek az po
montovny a prodejny. (Zenka a Pavlinek, 2013). Otazkou pro ¢eské spole¢nosti zii-
stava, jaky bude mit na finalni cenu automobil{i vliv zruseni ménové intervence CNB
vroce 2017.

Konkurenceschopnost v automobilovém priimyslu se poji s pojmem efektiv-
nost - schopnosti produkovat kvalitni vyrobky v co nejkrat$im c¢ase s co nejmensimi
nadklady v souladu s prisnymi vyrobnimi a ekologickymi predpisy. Jednotlivé vy-
robni zavody prochdazeji v priibéhu celé vyroby ¢etnymi kontrolami, které kladou
dtraz zejména na emisni limity, recyklaci a znecisStovani prostiedi, ptidy a vodnich
tokd. Dodrzovani téchto standardi je naro¢né jak z hlediska inovaci, tak financ¢nich
prostredkd.

Tlak automobilek na subdodavatele je pozitivni, nuti je zvySovat produktivitu
prace, na druhou stranu snizuje ziskové marze a nékteré producenty muize zcela vy-
tlacit z trhu. VySe ziskové marZe je ovlivnéna predevsim mirou konkurence a moz-
nosti substitutli na daném trhu, v cenové orientovaném automobilovém primyslu
tak marze klesaji (Rickova, 2015). Zakladnim nastrojem, jak se odlisit od konku-
rence, je modernizace, inovativnost a rozSirovani produktového portfolia.

2.3.3 Sociopsychologické faktory

Automobil patii mezi produkt dlouhodobé spotieby s vysokou cenou a vysokym ri-
zikem uzivani, nakupni proces je proto komplexni zaleZitosti. Volba nakupu auto-
mobilu se neridi inovativnimi koncepty, pro zakaznika jsou nejdtlezitéjsi tradi¢ni
ukazatele jako spoti'eba, bezpecnost, pohodli a cena (KPMG, 2016).

Znalost zakaznika a jeho potreb predstavuje zakladni predpoklad pro vytvoreni
uspésné marketingové strategie. Zakaznickd spokojenost ma proto nesporny vliv
na objem nakupi a zvySuje pravdépodobnost, Ze se zakaznik pii pristim nakupu au-
tomobilu ke znacce vrati. S opakovanymi ndkupy souvisi loajalita zakaznika a jeho
vérnost ke znacce. I kdyz se automobilové spolecnosti snazi u zakaznikii posilit
vztah k znaCce vyuzivadnim marketingové komunikace a specidlnich vérnostnich
programd, loajalita zdkaznik(i v automobilovém primyslu vsak neni ptili§ vysoka
(Strach, 2013). Tento fakt potvrzuje také Heskova (2008), jejiz studie prokazala, Ze
80 % zakaznikd, ktefi jsou momentalné spokojeni se znackou automobilu, se pii no-
vém ndkupu vozu jiz ke stejné znacce nevrati. Diivodem téchto zmén je piredevsim
silna konkurence a nasycenost tohoto odvétvi. Cesky trh je extrémné citlivy na cenu
a cenova valka je velmi ostra, konkurenc¢ni prodejci mohou nabizet v danou chvili
vyhodnéjsi cenovou nabidku ¢i lepSi dopliikovy sortiment.

V boji o zakaznika vSak nehraje roli pouze cena. Je nezbytné, aby se prodejci
zamérili i na jiné sloZky nakupniho procesu a nabidli zakaznikovi kvalitni a kom-
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plexni zakaznické sluzby s pridanou hodnotou, ktera podnik odlisi od ostatnich kon-
kurentt (Strach, 2009). Cesky automobilovy priimysl se navic mtiZe opirat i o oblibu
domaéci zna¢ky v zahrani¢i. Aut SKODA se po celém svété prodalo uz podruhé za se-
bou vice nez milion voz{, konkrétné& 1 055 500 automobilt (CSU, 2016).

2.4 Financ¢ni analyza jako nastroj méieni finan¢ni vykonnosti
podniku

Jak jiz bylo naznaceno v kapitole zabyvajici se vykonnosti podniku, finan¢ni vyko-
nost je nutné pravidelné analyzovat a hodnotit. Pro tento tcel bylo vytvofeno mnoz-
stvi nejriiznéjsich metod. Kocmanova (2013) tyto metody rozdéluje na dvé zakladni
skupiny ukazateli:

e tradicni ukazatele vykonnosti - vychazejici z maximalizace zisku a skutec¢nosti
uvedenych ve finan¢nich vykazech,

e moderni ukazatele vykonnosti - snaZici se o propojeni vSech ¢innosti v podniku
a lidi, ktefi se ucastni podnikovych procesu.

Knapkova s Pavelkovou (2013) a Kocmanova (2013) povazuji za zakladni moderni
ukazatele ekonomickou a trzni pfidanou hodnotu, prehled o finan¢nich tocich ca-
shflow a pifidanou hodnotu pro akcionare.

Podle Kocmanové a Hrebi¢ka (2013) v Ceské republice stale prevlada tradi¢ni
piistup k hodnoceni vykonosti podnikili opirajici se o standardni ukazatele, které
umoziuji cilené fizeni podniku a z hlediska vypoctu jsou jednodussi. Tento piistup
vSak podle Synka (2011) prinasi prokazatelné nedostatky. Mezi né radi napriklad
moznost ovlivitiovat vysi zisku pomoci ucetnich postupti, opomijeni nehmotnych ak-
tiv jako jsou znalosti ¢i spokojenost zakaznikl a v neposledni fadé kritizuje historic-
nost charakteru téchto tradi¢nich ukazatelti. V ramci literarni reSerSe bude véno-
vana pozornost pouze tradi¢nim ukazatelim finan¢ni analyzy, které budou dale
aplikovany v praktické ¢asti diplomové prace.2

Financ¢ni analyza nabizi kvalitni nastroje pro posouzeni finan¢ni situace podniku,
rozpoznani pripadnych symptomi naznacujicich budouci problémy a na zakladé je-
jich vysledk lze navrhnout finanéni strategii budouciho rozvoje spole¢nosti (Peter-
sonova a Fabozzi, 2012).

Metod, pristupii a pojeti finan¢ni analyzy existuje cela rada. Finan¢ni analyza
neni nijak kodifikovana, jeji naro¢nost se odviji od ucelu, se kterym je sestavo-
vana - detailni klasifikaci metod uvadi napt. Kubi¢kova s Jindrichovskou (2015).
Relativné nové Clenéni metod pouZivanych ve finan¢ni analyze uvadi DluhoSova
(2010):

e deterministické metody3 - analyza absolutnich a pomérovych ukazatel(, analyza
soustav ukazateli, analyza citlivosti,

2 Modernim ukazatelim hodnoceni vykonnosti podniku se detailné vénuje napt. Kocmanova (2013)
3V jinych literaturach oznacovany jako elementarni metody, napt. Riickova (2015)
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e matematicko-statistické metody* - regresni analyza, diskriminacni analyza, ana-
lyza rozptylu, testovani statistickych hypotéz.

Zakladem kazdé finan¢ni analyzy jsou kvalitni a komplexni vstupni informace. Infor-
mace o redlném ekonomickém déni poskytuji vystupy finan¢niho ucetnictvi v po-
dobé ti¢etnich vykazi sestavenych do tcetni zavérky. Ucetni zavérku typicky tvoii
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pripadné prehled o financ¢nich tocich, a v neposledni
radé priloha v ucetni zavérce, kterd podrobnéji popisuje vyznamné polozky ucetnich
vykazl a jejich dalsi souvislosti (Helfert, 2001). Petersonova a Fabozzi (2012) do-
porucuji ptihliZzet i kjinym internim a externim zdrojim podniku. Mezi interni
zdroje fadi informace od manaZer( podniku, finan¢ni analytiki a z vyrocni zpravy,
externi informace 1ze nalézt v odborném tisku, obchodnim rejstiiku ¢i v tidajich
z kapitalového trhu.

2.4.1  Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatell hraje podle Blahy a Jindrichovské (2006) pouze do-
pliikovou tlohu, ktera nemusi vést k objektivni vypovédi o finan¢ni situaci, avSak jak
dodava vétsSina autori, v praxi je znacné rozsirena kvili své jednoduchosti. Analyza
absolutnich ukazatelli se déli na analyzu horizontalni a vertikalni a zpravidla pied-
stavuje prvni krok financni analyzy. Pfi sestavovani jednotlivych analyz je vycha-
zeno z finan¢nich udajii rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Vysledky téchto analyz jsou
uZziteCné pro srovnani meziro¢nich zmén jednotlivych poloZek a posouzeni jejich
vlivu na strukturu aktiv a pasiv v podniku (Kocmanova 2013; Riickova, 2015).

Horizontalni analyza neboli analyza trendi je finan¢né-analyticka technika,
ktera je podniky béZné oznacovana také jako analyza ¢asovych rad (Kalouda, 2015).
Tato analyza se zabyva zménami poloZek rozvahy a vysledku zisku a ztraty v casové
posloupnosti a identifikuje vyvojové tendence v majetkové a finané¢ni situaci pod-
niku. Pro presnost vysledkii je doporuceno vytvorit dostatecné dlouhé casové rady,
podle Blahy a Jindtichovské (2006) minimalné za obdobi péti let. Rovnice pro vypo-
Cet meziro¢ni diference by vypadala nasledovné:

D¢/t-1= Bi(t) - Bi(t-1), (1)

pricemZ Di/t-1 vyjadifuje meziro¢ni diferenci a Bi predstavuje hodnotu konkrétni po-
lozky vykazii za dané obdobi.
Procentudlni meziro¢ni rozdil by byl vyjadien jako:

Bity=Bit-1)

2
Bit-1) 2)

Ityt1 =

4V jinych literaturdch oznacovany jako vy$si metody, napt. Kalouda (2015)
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Vertikalni analyza je procentni rozbor zakladnich poloZek vykazi ke zvolené cel-
kové sumé a jejich nasledné mezirocni srovnani. Tato analyza dopliiuje analyzu ho-
rizontalni a spole¢né udavaji vyvoj zkoumanych velicin v ¢ase v Sirsi souvislostech
(Dluhosova, 2010):

B
P; B
Nejcastéji celkovou sumu predstavuje bilan¢ni suma, ke které je vypocitan procentni
podil kazdé poloZzky financ¢niho vykazu, avSak vzdy zalezi na cili celé analyzy a po-
souzeni souvislosti jednotlivych polozek. Jak Sedlacek (2011) dopliiuje, souhrn tak
mohou predstavovat napr. obézna aktiva, trzby ¢i naklady.

(3)

2.4.2  Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli predstavuje nejcastéji pouzivanou metodu hodno-
ceni finan¢ni stability a vykonnosti podniku a jak uvadi Kubi¢kova s Jindfichovskou
(2015), casto je s finan¢ni analyzou ztotoZinovana.

Tato analyza je zaloZena na vzajemném pomeéru dvou ¢i vice polozZek ucetnich
vykazi. Jednotlivé skupiny pomeérovych ukazatell jsou konstruovany tak, aby po-
drobné analyzovaly kazdou ze stranek finan¢ni situace podniku. Ukazatele se za-
kladné déli do Ctyt skupin na ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity.
Rickova (2015) k nim dale pridava ukazatele cashflow a trzni hodnoty.

Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadfuje schopnost podniku preménit slozky majetku na penézni pro-
stredky a uhradit tak v¢as svoje obchodni zavazky, coz predstavuje zadkladni pred-
poklad finan¢n{ stability a solventnosti. Solventnost je chdpana jako bezprostredni
schopnost podniku hradit zdvazky v dany ¢as na daném misté a je tieba ji od pojmu
likvidita odlisovat. Likviditu mizeme rozdélit do tti zakladnich arovni podle rych-
losti premény majetku na finan¢ni prostiedky (Kalouda, 2015). Jak uvadi Knapkova
s Pavelkovou (2013), zakladnim nedostatkem téchto ukazatell je jejich zavislost
na stavovych veli¢inach. Likvidita je hodnocena pouze k ur¢itému datu, pro kom-
plexni analyzu a budouci planovani je tedy doporuceno vyuzit analyzy cashflow.
Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat jsou kratkodobé zavazky pokryty
obéZnymi aktivy, respektive udava schopnost uhradit do jednoho roku splatné za-
vazKy. Tento ukazatel je diilezity predevsim pro kratkodobé véritele (Blaha a Jindfi-
chovsk3, 2006):

obéina aktiva

Bézna likvidita (3. stupné) = (4)

kratkodobé zivazky'
Ackoliv by se mohlo zdat, Ze ¢im vyssi hodnoty ukazatel dosahuje, tim vyssi je schop-
nost likvidity, neni tomu tak. Prili$ vysoké hodnoty svéd¢i o neproduktivité spolec-
nosti. Standardni hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-2,5, coZ znameng, Ze
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pro uhradu vSech zavazkil se musi 40 % obéznych aktiv pfeménit na finan¢nf pro-
stredky (Kocmanova, 2013). OvSem jak dodava Kubickova s Jindiichovskou (2015),
nelze brat tyto hodnoty dogmaticky. Objektivni posouzeni urovné likvidy zalezi
na analyze trhu, konkrétnim oboru €innosti daného podniku a finan¢ni strategii ma-
nagementu. Obecné je vSak za rizikovou podnikovou likviditu povaZovan stav, kdy
je vySe kratkodobych finan¢nich zdrojl vyssi nez hodnota obéznych aktiv (Knap-
kova Pavelkova, 2013).

Pohotova likvidita vylucuje z obéZnych aktiv zasoby, jelikoZ jsou nejméné li-
kvidni a jejich preména ve finan¢ni prostredky obvykle vyvola ztratu (Kocmanova,
2013):

obéina aktiva—zasoby

Pohotova likvidita (2. stupné€) = (5)

kratkodobé zavazky
Doporucena hodnota pohotové likvidity je stanovena intervalem 1-1,5. Stejné jako
u bézné likvidy je vhodné, aby se doporucené hodnoty odvijely od oboru ¢innosti
a postaveni na trhu. Hodnota 1 predstavuje mezni hodnotu, pii které jsou kratko-
dobé zavazky kryty alespon kratkodobym finan¢nim majetkem a kratkodobymi po-
hledavkami (Ztirkova, 2011).

Okamzita likvidita vyjadiuje schopnost ihrady praveé splatnych zavazki z do-
stupnych zdrojt. Ukazatel poméruje nejlikvidnéjsi slozZky obéznych aktiv s kratko-
dobymi zavazky (Rtckova, 2015):

penéini prostiedky

Okamzita likvidita (1. stupné) = (6)

kratkodobé zavazky’
Jak uvadi Riickova (2015), doporucena hodnota okamZzité likvidity se nachazi podle
metodiky ministerstva priimyslu a obchodu vintervalu 0,2-0,5. Vyssi hodnoty
svédci o neefektivnosti vyuzivani financnich prostredki.

S analyzou likvidity je spjat také Cisty pracovni kapital, ktery je nejznaméjsim roz-
dilovym ukazatelem. Z konstrukce tohoto ukazatele vyplyva jeho vztah k bézné li-
kvidité (DluhoSova, 2010):

Cisty pracovni kapital= kratkodoby majetek — kratkodobé zavazky. (7)

Cisty pracovni kapital Sedlacek (2011) definuje jako objem obéznych aktiv, ktery je
sniZzen o kratkodobé zavazky. Zbyvajici ¢ast obéZnych aktiv neni vazana k pokryti
kratkodobych dluhti a maze byt vyuzita ke kryti mimotradnych vykyvi a pro ucely
financovani provozni ¢innosti podniku. Pokud ma byt firma likvidni, musi dispono-
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polstar” (Helfert, 2001).

Ukazatele rentability
Rentabilita, taktéZ oznacovana jako vynosnost vloZeného kapitalu, je vyznamny uka-
zatel finan¢niho zdravi podniku, ktery slouzi k posouzeni uspéSnosti podnikatelské
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Cinnosti a efektivnosti. Ve vétSiné ukazatelich rentability je pomérovan zisk s obje-
mem vynaloZenych prostredkil. Jak Kubi¢kova s Jindrichovskou (2015) dodavaji,
zisk i kapital je mozné uvazovat v rizném pojeti a rozsahu, obé veli¢iny by vSak
spolu mély byt vécné propojeny. Pro potiebu finan¢ni analyzy jsou podle Ruc-
kové (2015) nejvice vyuZivany nasledujici tri kategorie zisku, které lze primo ziskat
z vykazu zisku a ztraty:

e EBIT - zisk pred odectenim urokil a dani, vyuzivan pro mezipodnikové srov-
nani,

e EAT - zisk po zdanéni, odpovida vysledku hospodareni za béZné ticetni obdobi,
vyuzivan pti hodnoceni vykonnosti spolecnosti,

e EBT -zisk pred zdanénim, vyuzivan pro srovnani vykonnosti spole¢nosti s roz-
dilnym daniovym zatiZenim.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) vyjadiuje vynosnost vloZeného kapitalu bez oh-
ledu na to, z jakych zdroji jsou aktiva financovana. Vyjadruji tedy celkovou efektiv-
nost podniku a produkeéni silu (Rckova, 2015):

EBIT
celkova aktiva’

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) = (8)
Ukazatel ROA také piedstavuje mezni irokovou miru z bankovnich avért v daném
ekonomickém prostredi. Pokud je hodnota rentability celkovych aktiv dlouhodobé
pod touto tirokovou mirou, nema fungovani podniku ekonomické opodstatnéni (Ku-
bickova a Jindtichovska, 2015).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) udava schopnost vlastniho kapitalu vy-
tvaret zisk. Tento ukazatel reprezentuje zajem vlastnikl ¢i akcionard, je vyuzivan
ptirozhodovani o kapitalové ticasti a udava miru zhodnoceni jejich kapitalu (Dluho-
Sova, 2010). Obvykle se ukazatel ROE srovnava s vynosnosti statnich dluhopist. Po-
kud by vynosnost vlastniho kapitadlu dlouhodobé dosahovala nizsi irovné, vyuzili by
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stredki (Blaha, Jindrichovska, 2006):

EAT
vlastni kapital’

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = 9)
Dekompozici ukazatele mliZeme zjistit, zda se na vynosnosti vlastniho kapitalu po-
dili spise ziskova marze ¢i naopak obratkovost aktiv a piisobeni finan¢ni paky (Ka-
louda, 2015):

EAT trzby celkova aktiva
ROE = . (10)

triby’ celkova aktiva ~ viastni kapital

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE), udava schopnost kapitalu, ktery
je v podniku dlouhodobé udrZovan (dlouhodobé cizi zdroje), generovat zisk.

V nékterych publikacich je tento ukazatel uvadén jako rentabilita iplatného kapi-
talu (Knapkova a Pavelkovd, 2013). Pfedstavuje dtilezity ukazatel pro investory:
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EAT(EBIT)
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital’

Rentabilita inv. kapitalu (ROCE)= (11)
Rentabilita trZzeb (ROS) je ukazatel ziskovosti trzeb pri dané drovni vynosi, re-
spektive kolik zisku prinese jedna koruna trzeb. Tento ukazatel je vhodny sledovat
v Case na urovni oborového srovnani a jeho vypocet je nasledujici (Kalouda, 2015):

EBIT

Rentabilita trzeb (ROS) = triby (vynosy)’

(12)

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluZenosti méri financ¢ni stabilitu podniku, ktera se odviji od poméri
vlastnich a cizich zdroji financovani. Vyuzivani cizich zdrojt je béZnou formou fi-
nancovani podniku (v praxi se financovani podniku pouze s vyuZzitim vlastniho ka-
pitalu témér neobjevuje). Optimalni struktura vlastniho a ciziho kapitalu je zakla-
dem finan¢ni stability a rozvoje podniku (Rtackova, 2015). Urceni optimalni kapita-
lové struktury predstavuje jeden ze zakladnich ukoli finan¢niho fizeni a vzdy by se
mél opirat o zlaté pravidlo financovani> (Kubickova a Jindrichovska, 2015).
Celkova zadluzenost kapitalu predstavuje zakladni ukazatel zadluzenosti,
ktery byva oznacovan také jako ukazatel véritelského rizika:

cizi kapital

Celkova zadluzenost kapitalu = (13)

celkova aktiva’
Jak Kubickova s Jindrichovskou (2015) poznamenavaji, vysoky podil cizich zdrojt
nelze jednoznacné oznacit za finan¢ni nestabilitu, pokud je podnik schopen zhodno-
covat kapital ve vyssi mife, neZ je irokova mira z pouziti cizich zdrojt. U financné
stabilniho podniku miiZe doc¢asné zvyseni zadluZenosti prinést zvyseni rentability.

Koeficient samofinancovani predstavuje dopliikovy ukazatel k ukazateli cel-
kové zadluZenosti kapitalu, jejichZ soucet by se mél rovnat hodnoté bliZici se 1 (Sed-
latek, 2011):

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (14)

celkova aktiva’
Ukazatel finanéni paky udava, kolikrat cizi zdroje prevysuji vlastni. Vyuzivani ci-
zich zdroji je odiivodnéno efektem financni paky, ktery zvysuje rentabilitu vlast-
niho kapitalu (ROE), jelikoZ cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni.

Optimalni vyse tohoto ukazatele je hodnota 4 (Kislingerova a Hnilica, 2008):

celkova aktiva

Ukazatel finan¢ni paky = (15)

vilastni kapital’

Ukazatel arokového kryti fadi Kubickova s Jindfichovskou (2015) mezi ukazatele
dluhové schopnosti, ktery udava pomeér zisku a urokd, respektive kolikrat je podnik

5> Dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (Kndpkova a Pavelkovd, 2013)
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schopen kryt ndklady spojené s vyuzitim cizich zdroji. Pokud dosahuje ukazatel
hodnoty jedna, vytvoril podnik zisk, ktery pokryje pouze splatky drokl (Knapkova
a Pavelkova, 2013):

EBIT
nakladové uroky’

Urokové kryti = (16)
Doba splaceni dluhii vyjadiuje obdobi, za které je podnik schopen splatit vSechny
své dluhy prostrednictvim generovaného zisku. Prijatelna vySe tohoto ukazatele je
3,5 roku, minimalné vsak jeden rok, jinak by Cerpani dlouhodobych finan¢nich
zdroji nemélo opodstatnéni (Vochozka, 2011):

cizi kapital+nakladové uroky
EBITDA '

Doba splaceni dluhu = (17)

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity (obratovosti) méri schopnost podniku vyuzivat sviij majetek
a jeho jednotlivé slozky. Vazanost aktiv v urcité formé je vyjadiena jako doba obratu
Ci rychlost obratu. Doba obratu vyjadiuje pocet dni, za ktery se obrat aktiv usku-
tecni. Rychlost obratu udava pocet obratek, resp. kolikrat se dana poloZka aktiv pre-
ménila do penéZni podoby. Aktiva podniku maji zasadni vyznam pro zhodnocovani
vloZeného kapitalu a pro dosahovani podnikovych vykont. Optimalni skladba aktiv
a jejich vyuzivani tak predstavuje jeden ze hlavnich strategickych ukolt a investic-
nich rozhodnuti managementu (Helfert, 2001).

Obrat celkovych aktiv je zakladnim ukazatelem aktivity a méritkem celko-
vého vyuZiti aktiv s cilem dosahnout trzeb. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt
minimalné jedna (Zirkova, 2011):

celkové triby

Obrat celkovych aktiv = (18)

celkova aktiva’
Obrat zasob vyjadiuje rychlost obratu zasob neboli kolikrat je kazda polozka zasob
béhem daného obdobi prodana a znovu naskladnéna. Hodnota tohoto ukazatele by
meéla byt technicky a ekonomicky zdivodnéna. Pokud je hodnota tohoto ukazatele
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podniku zadny vynos (Sedlacek, 2011; Rickova, 2015):

trzby

Obrat zasob = (19)

zasoby’
Odvozenym ukazatelem je doba obratu zdsob, ktery vyjadiuje pocCet dnti, po kterou
jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. Obecné plati, ¢im vySsi je obratovost za-
sob a niZsi doba obratu zasob, tim 1épe, zaleZi vSak také na zvolené politice zasob.
Pokud je zdsobou myslen hotovy vyrobek, doba obratu zasob mtize byt indikatorem
likvidity (Kocmanova, 2013):
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zasoby
trzby

Doba obratu zasob = x 360. (20)

Obrat pohledavek vypovida o poctu obratek, které uskutecnily pohledavky
v objemu trZeb a prinesly tak penézni prostredky. U tohoto ukazatele je Zadouci co
nejvyssi hodnota:

trzby

Obrat pohledavek = (21)

pohledavky’
Odvozenym ukazatelem je doba obratu (splatnosti) pohleddvek, ktery udava pocet
dnt, béhem kterych jsou pohledavky preménény na penézni prostredky. Pokud uka-
zatel prekracuje podnikem sjednané doby splatnosti v platebnich podminkach, je
nutné se zamérit na rizeni pohledavek podniku a na platebni kazen odbératelti (Dlu-
hoSova, 2010):

pohledavky

Doba obratu pohledavek = ——— x 360. (22)
triby

Obrat zavazki vyjadruje, kolikrat je mozné z dosaZenych trzeb splatit kratkodobé
zavazKy a informuje tak o platebni moralce viici véritelim (Vochozka, 2011):

triby

Obrat zavazku = (23)

kratkodobé zavazky’
Doba obratu zdvazkii vyjadiuje dobu, za kterou jsou obchodni zavazky uhrazeny.
Na rozdil od doby obratu pohledavek je optimalni zvySovani doby obratu zavazkd,
finan¢ni prostredky tak mohou byt vyuZzity na financovani dalSich podnikovych ak-
tivit (Vochozka, 2011):

. R kratkodobé zavazk
Doba obratu zavazku = trby Y % 360. (24)
Z

2.5 Modely hodnotici finan¢ni zdravi podniku

Modely hodnotici finan¢ni zdravi podniku patii mezi soustavy dcelové vybranych
ukazatelli délici se na bankrotni a bonitni modely. Podle Kaloudy (2015) se jedna
o nejsofistikovanéjsi metody finan¢ni analyzy, soustavy totiZ umoZziuji postihnout
vice stranek financ¢ni situace najednou. Obé dvé skupiny modelti se snaZzi o posou-
zeni financ¢niho zdravi podniku na zakladé vypoctené Ciselné charakteristiky, ktera
indikuje finan¢ni situaci. Bankrotni model se snazi predikovat moznost ipadku spo-
le¢nosti, naopak bonitni model posuzuje troven bonity dluZznika, tedy miru schop-
nosti uspokojovat v budoucnosti naroky véritelti, avsak bez explicitniho vyjadirovani
hrozby jeho bankrotu (Riickova, 2015; Kalouda, 2015).
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2.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uZivatele o moznosti padku spolec¢nosti. Tyto modely
vychazi z predpokladu, Ze jiZ urcitou dobu pred samotnym bankrotem vykazuji pod-
niky symptomy, které informuji o moZném negativnim vyvoji. Typickymi symptomy
jsou problémy s likviditou, rentabilitou ¢i vysi Cistého pracovniho kapitalu (Dluho-
Sova, 2010). Modely jsou tvoreny soustavami nékolika pomérovych ukazatela (ty-
picky vybrané ukazatele likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability), kterym jsou
dle dililezitosti prifazeny vahy, a podle vysledku vazeného souctu Ize posoudit, zdali
je podnik nachylny k finané¢nimu upadku.

Modely jsou sestavovany na zakladé diskriminac¢ni analyzy. Metod pro vy-
stavbu téchto modelli je nesCetné mnoZstvi, jejich zakladem jsou vsak témér vzdy
financni ukazatele. Bankrotni modely jsou Siroce vyuZivany v bankovnich institu-
cich a auditorskych ¢i investi¢nich spole¢nostech (Kislingerova a Hnilica, 2008).

Altmanovo Z-skore patii mezi jeden z nejznaméjsich bankrotnich model. Ackoliv
je Altmaniiv model povazovan za univerzalni, je primarné navrZen pro americké
prostifedi a nutno také podotknout, Ze zaklady tohoto modelu byly zaloZeny jiz
vroce 1968. Nespolehlivost tohoto modelu pro ¢eské podnikatelské prostiedi se
pripisuje jak vybéru ukazateld, tak i odliSnym trznim podminkdm (Rackova, 2015).
S timto tvrzenim vSak Kalouda (2015) nesouhlasi, podle jeho nazoru je Altmaniv
model univerzalni pro jakoukoliv ekonomiku.

Altman urcil na zakladé statistické analyzy souboru firem nékolik pomérovych
ukazateldi, které byly schopny statisticky predpovédét bankrot spolecnosti. Rovnice
pro vypocet Z-score je nasledujici (Kalouda, 2015):

e pro akciové spolecnosti (r. 1968):

Zi=1,2X1+1,4X>2+3,3X3+ 0,6X4+1X5, (25)

¢ modifikace pro spolecnosti neobchodované na kapitalovém trhu (r. 1983):

Zi'=0,717X1+0,847X2+3,107Xs+ 0,42X4+0,998Xs. (26)

S ohledem na ceské prostredi jsou za jednotlivé proménné dosazeny nasledujici
ukazatele (Sedlacek, 2011):
X1 = Cisty pracovni kapital /aktiva celkem,
X2=nerozdéleny zisk (VH+ VH min. let+ fondy ze zisku)/aktiva celkem,
X3=EBIT/aktiva celkem,
X2 =trzni hodnota vlastniho kapitalu, resp. zakladni kapital /zavazky celkem,
Xs=trzby celkem/aktiva celkem.

Oba modely se lisi vypocCtem ukazatele X4a vahami, které jsou jednotlivym ukazate-
lim pftirazeny, coz v disledku méni i hrani¢ni hodnoty vyslednych intervalt. Fi-
nancni situace podniku se poté urci dle nasledujiciho rozdélent:
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Tab. 1 Interpretace vysledkd Altmanova modelu
Hodnota indexu Hodnota indexu .
Stav podniku
pro a.s. pro s.r.o.
7:>299 77529 min. pravdépodobnost bankrotu-
’ ’ uspokojiva financni situace
181 <Zi< 2,99 12 <7< 2.9 podnik sevna,ch;jm v Sedé zoné-

nevyhranény vysledek

Zi< 181 Zi<12 vysoka prav_deptzd(,)bnost,
bankrotu- finan¢ni problémy

Zdroj: Vochozka, 2011

Finan¢ni situaci podniki patricich do Sedé zény nelze spolehlivé urcit, mize se jed-
nat jak o bonitni, tak i bankrotni podniky, jejichZ situaci je tieba diikladnéji analyzo-
vat (Vochozka, 2011). Altman (1968) urcuje hranici odliSujici bankrotujici a bonitni
podniky na drovni hodnoty Zi= 2,675.

Na Altmantv model navazali manzelé Neumaierovi, ktefi pivodni model upra-
vili pro podminky ceskych podnikli doplnénim pomérového ukazatele Xes. Vypovi-
daci schopnost tohoto modelu je vSak stale diskutovana (Kalouda, 2015):

Zi=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1Xs5+1Xs, (27)

kde je ukazatel Xs vyjadien jako:
Xs = zavazky po lhiité splatnosti/vynosy.

Manzelé Neumaierovi jsou také autory ¢tyr indext diivéryhodnosti IN, které vy-
chazeji ze specifik ceského podnikatelského prostredi. Obdobné jako Altmanovo
Z-score obsahuji indexy IN pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadlu-
zenosti a likvidity. Prvnim z nich je index IN95, bankrotni model vytvoreny pro
25 odvétvi ceské ekonomiky z roku 1995, jehoZ vypovéd' je v souc¢asné dobé znacné
omezena. O Ctyri roky pozdéji zkonstruovali novy index IN99, ktery byl schopen in-
dikovat vytvorenou hodnotu pro vlastniky (métreny ukazatelem EVA) s 84% tspés-
nosti. Oba dva indexy spojil model INO1 a jeho modifikacivroce 2005 doslo k tipravé
hodnoticich intervali a ztZeni oblasti Sedé zény. Tento bonitné-bankrotni model
INO5 je povaZovan za nejvhodnéjsi a nejkomplexnéjsi, avSak svym vypoctem stale
jednoduse aplikovatelny (Neumaierova a Neumaier, 2002; Riackova, 2015):

INO5=0,13X1+0,04X2+3,97X3+0,21X4+0,09Xs, (28)
X1 = aktiva/cizi kapital,
X2 = EBIT /nakladové uroky,
X3= EBIT/aktiva,
X4 =vynosy (trzby)/aktiva,

Xs5=obézna aktiva/kratkodobé zavazky.
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Tab. 2 Interpretace vysledkd indexu INO5
Hodnota indexu Stav podniku
IN05>1,6 minimalni pravdépodobnost bankrotu

podnik se nachazi v Sedé z6né, 50%
pravdépodobnost bankrotu
IN05<0,9 vysoka pravdépodobnost bankrotu

0,9<IN05<1,6

Zdroj: Kubickova a Jindrichovska, 2015

Mezi dalsi bankrotni modely patii Taffleriv index a Beermanova diskriminacni
funkce. Taffleriiv index vznikl jako reakce na Altmaniv model a byl vytvoien
pro analyzu britskych spolecnosti. Zakladem Tafflerova indexu jsou Ctyfi pomérové
ukazatele, zajimavé vSak je, Ze mezi né nepatii Zddny ukazatel rentability, ktery
v ostatnich modelech predstavuje klicovou tlohu. Rozdil je také v chybéjici oblasti
Sedé zony. Podniky jsou rozdéleny na bonitni a bankrotni, pricemz hrani¢ni hodnotu
piedstavuje hodnota nula. Beermanova diskriminacni funkce obsahuje deset po-
mérovych ukazatelli a vyuziva se zejména pro hodnoceni finan¢ni situace vyrobnich
a femeslnych podniki (Kislingerova a Hnilica, 2008; Vochozka, 2011).

2.5.2 Bonitni modely

Cilem bonitnich modelti je zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti a jeho zacle-
néni mezi ,dobré” (mysleno bonitn{) nebo ,$patné“ podniky. Urover bonity dluZnika
je ocekavana mira schopnosti uspokojovat v budoucnu naroky vériteld, proto jsou
tyto modely vyuZivany zejména bankovnimi institucemi. Bonitni modely jsou silné
zavislé na kvalité zpracovani pomérovych ukazatelli a jsou vhodné k mezipodniko-
vému srovnani (Kalouda, 2015).

Kralicektiv Quicktest z roku 1990 se radi mezi nejznaméjsi bonitni modely,
Vochozka (2011) i Kalouda (2015) jej dokonce oznacuji za bankrotné-bonitni mo-
del, jelikoZ model kombinuje oba pristupy.

Svou konstrukci se tento model fadi k vicerozmérnym modeliim a sklada se
ze soustavy Ctyr rovnic. Jednotlivé ukazatele posuzuji stabilitu (R1, R2), rentabi-
litu (R3) a hospodarsky vysledek (R4) podniku.
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Tab. 3 Soustava rovnic Kralickova quicktestu a jejich hodnoceni

Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Body

0,3 avice 4

vlastni kapital 0,2—-0,3 3

R1 celkova aktiva 0,1-0,3 2

0,0-0,1 1

0,0 a méné 0

3 améné 4

cizi zdroje — pénézni prostiredky 3-5 3

R2 provozni cashflow 5-12 2

12-30 1

30 a vice 0

0,15 a vice 4

EBIT 0,13-0,15 3

R3 celkova aktiva 0,08-0,13 2

0,00-0,08 1

0,00 a méneé 0

0,1 a vice 4

provozni cashflow 0,08-0,1 3

R4 vykony 0,05-0,08 2

0,00-0,05 1

0,00 a méné 0

Zdroj: Kubickova a Jindtichovska, 2015

Pro vyhodnoceni finan¢ni situace je nutné vypocitat aritmeticky primér ukazatel
a vyslednou hodnotu porovnat s bodovym hodnocenim:

R1 + R2 + R3 + R4

Hodnoceni finanéni situace podniku = 2 (29)
Tab. 4 Interpretace vysledki Kralickova quicktestu
Pocet bodii Stav podniku
méné nez 1 bod podnik je bonitni
1-3 body Sedd zdéna, nelze podat jednoznacnou vypovéd
vice neZ 3 body podnik ma zna¢né problémy ve finanénim hospodareni

Zdroj: Vochozka, 2011

Existuje také odliSna interpretace vysledkl tohoto modelu, kterad nevyuziva zpri-
mérovanych hodnot (Didenko, Mezeils a Voronova, 2012). Minimalni absolutni hod-
nota pro hranici podnikl s dobrou finan¢ni situaci je hodnota 8.

Stejné jako ostatnim modeltim tak i Kralickové quick testu se dostalo upravené
modifikované verze. Vysledky modifikované varianty Kralickova testu v$ak nejsou
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pomérovany s predem urcenymi hodnotami, nybrz jsou konfrontovany s percentily
oborovych hodnot pro konkrétni odvétvi, ¢imZ vyznamné nartista narocnost tohoto
modelu (Kubi¢kova a Jindrichovska, 2015).

Mezi dal$i bonitni modely patfi naptiklad Tamariho model a Argentiho model. Ta-
mariho model je vicerozmérnym modelem, ktery obsahuje Sest pomérovych uka-
zatell. Predik¢ni schopnost tohoto modelu je relativné vysokda, avsak jeho kon-
strukce je pomérné slozita kvili vysokym narokiim na vstupni informace (napft. pri-
mérny stav nedokoncené vyroby) (Riackova, 2015). Vyhodou tohoto modelu je jeho
univerzalni pouziti, ovSem vyuZivan je zejména pro interni analyzu.

Podle Kaloudy (2015) je nevyhodou predik¢nich modeli ptehliZzeni nefinanc-
nich situaci a procesti v podniku, které indikuji nedostatky drive neZ ¢isla z Gcetnich
vykazi. Jednim z nefinanc¢nich predikénich modeli je Argentiho model, sestaveny
na empirickém vyzkumu symptomu ovliviiujici bonitu podniku ve spolupraci s ban-
kami a podnikateli. Do této analyzy naptiklad vstupuji nedostatky v managementu,
Ucetnictvi a negativni zmény ve vyrobé. Pri vyhodnocovani tohoto modelu vsak
miuze dojit ke zkresleni, nejsou totiZ piesné stanoveny hranice hodnoceni (Kubic-
kova a Jindrichovska, 2015). Jak Kalouda (2015) dodava, nejlepsich vysledki analyz
lze dosdhnout pti soucasné aplikaci jak financnich, tak i nefinan¢nich modeld.

Vycet zminénych modell zajisté neni Uplny, pozornost byla vénovana pouze tém
nejznaméjsim z nich, avsak v praxi si kazdy analytik miize vytvorit model vlastni.
VysSe uvedené modely jsou vyuzivany jak pro hodnoceni finan¢ni situace jednotli-
vych podnikd, tak celych odvétvi. Susicky (2011) se ve své praci vénoval tispésnosti
predikce vybranych bankrotnich modelii na odvétvi zpracovatelského priimyslu
a zabyval se také spolecnostmi automobilového priimyslu. Vybrané modely byly
aplikovany na 626 spolec¢nosti, jejichZ historicka data byla ziskana z databaze Mag-
nus (272 spolec¢nosti bylo jizZ zbankrotovanych).

Tab. 5 Uspésnost predikce jednotlivych modelt pro automobilovy priimysl

Z-Score Tafflertiv model INO5
zbankrotované podniky 58 % 39 % 50 %
bonitni podniky 78 % 97 % 87 %

Zdroj: Susicky, 2011

model Z-Score, ktery mezi podniky s vysokym rizikem bankrotu zaradil 58 % sku-
tecné bankrotujicich spole¢nosti, 27 % spolecnosti bylo chybné zatazeno mezi pro-
sperujici podniky a zbyvajicich 13 % mezi podniky Sedé zény. Pri aplikovani ban-
riv model spravné zaradil dokonce az 97 % vSech podniki, Altmanovo Z-score
spravné vyhodnotilo 78 % bonitnich podnik{, 10 % podniktl bylo zafazeno do Sedé
zony a pro 12 % spole¢nosti model nespravné urcil vysokou miru rizika bankrotu.
Uspésnost predikce téchto modeli zavisi na pomérovych ukazatelich a vahach, které
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jsou jednotlivym ukazateliim ptidéleny. SuSicky (2011) identifikoval negativni vliv
pomeérovych ukazateli na chybovost modelu Z-score. Pokud by doslo k dpravé vah
ukazatel X1, X4 a Xs, mohla by se celkova uspésSnost modelu zvysit. Pokud by byl
z modelu Uplné vynechan ukazatel Xs, doslo by podle autora v 89 % pripadu k pres-
néjsi predikci.

S daty ziskanymi z databaze Amadeus pracuje Karas s Reznakovou (2013),
kteti aplikovali Altmantiv model na 1916 ceskych podnika zpracovatelského pri-
myslu, z nichZ 87 z nich bylo zbankrotovanych. Vysledky analyzy jsou nasledujici:

Tab. 6 Vysledky Altmanova modelu pro ¢esky zpracovatelsky primysl

Bankrotujici podniky | Aktivni podniky
riziko bankrotu 54 % 11 %
Seda zéna 29,9 % 39,4 %
S'.Eabllnl financni 16 % 496 %
situace

Zdroj: Karas, Rezidkova, 2013

Uspésnost modelu neptesahuje 55 % ani u jedné skupiny analyzovanych spole¢-
nosti, ackoliv Altman uvadi dspésnost predikce modelu az na drovni 90 %. Aby do-
sahl model pro ceské spoleCnosti vétsi presnosti, navrhuji autofi zménit vahy jed-
notlivych koeficienti a také zuzit interval Sedé zony.
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2.6 Logitovaregrese

Logitova regrese je v ramci hodnoceni finan¢ni analyzy razena mezi tzv. vy$si me-
tody, ve kterych se vyuziva naroc¢néjsich statistickych a matematickych postupii
(Rickova, 2015).

Logitova regrese (oznacovana také jako logistickd) patfi mezi modely s diskrétné
vysvétlovanymi proménnymi s binomickym ¢i multinomickym rozdélenim zavisle
proménné, coz ji zasadné déli od klasické regresni analyzy. Cil téchto modeli je vSak
shodny s modely klasické regrese- snaZi se pomoci daného modelu o co nejlepsi vy-
svétleni skutecnosti a popsani zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi (Hu-
Sek, 2007).

Vyuziti logitového modelu v praxi je velmi Siroké a zahrnuje fadu rozdilnych
obori. Typickymi aplikacemi jsou predikce bonity klienta a kreditniho rizika. Model
lze vyuzit také v marketingu, ekologii, biologii ¢i ve zdravotnictvi pti urc¢eni vyskytu
ur¢ittho druhu onemocnéni nebo modelovani uc¢innosti 1ékti (Kleinbaum
a Klein, 2010).

2.6.1 Zakladni principy logitové regrese

Logitova regrese modeluje jak data poradkova, tak multinomindlni, avSak primarné
je vyuzivana k modelovani binarnich dat, kdy zavisla proménna nabyva pouze hod-
not 1 nebo 0 (pravda ¢ilez, ano nebo ne). Jedna se o alternativu probitového modelu®
s rozdilem v distribu¢ni funkci, pouZitou pri specifikaci pravdépodobnosti volby.
Analyza a prognoéza vysledki logitové regrese respektuji pravdépodobnostni model
(Hosek, 2007).

Logitova regrese v obecném zakladnim tvaru (Hosmer and Lemeshow, 2013):

m(x)
ln[l_ﬂ(x)]= B, T B, % (30)
kde se leva strana rovnice nazyva logit a predstavuje logaritmus podilu moznych
pravdépodobnosti obou alternativ. Parametr m odpovida pravdépodobnosti vyskytu
hodnoty 1. Hodnoty (o a 1 jsou regresni koeficienty a k jejich odhadu se pouziva
metoda zobecnénych nejmensich ¢tvercii neboli metoda maximalni vérohodnosti.
Metoda nejmensich ¢tvercl se bohuzel neda vyuzit, jelikoZ u toho modelu nejsou
splnény vSechny Gauss-Markovovy pozadavky — napt. homoskedasticita ndhodnych
sloZek (Rodriguez, 2007).

6 Vyuzitim probitového modelu se zabyva napt. ZMIJEWSKI, Methodological Issues Related to the Esti-
mation of Financial Distress Prediction Models. Journal of Accounting Research. 1984, roc. 22.
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Logitova regrese vychazi z tvaru funkce f(z):

1
14+e2

flz) = kde z = Bo + B1 x. (31)

Pro z plati, Ze nabyva hodnot v intervalu od -oo do +o0. Ktivka je konvexni pro z <0,
konkavni pro z > 0 a v bodé z = 0 ma inflexni bod. Naopak logitova funkce se pohy-
buje v intervalu (0,1). Na rozdil od linearniho modelu se pfi stejnych zménach vy-
svétlujicich proménnych vykazuji mensi prirtistky pravdépodobnosti 1, ¢emuz od-
povida tvar krivky a rozsah intervalu (HuSek, 2007). Logitovy model lze vyjadrit sig-
moidni krivkou s esovitym tvarem:
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Obr.2 Tvar logistické funkce pro jednu proménnou x

Rovnice modelu pro vypocet pravdépodobnosti je urcena jako:

— eZi 3 —_—
= proi= 1, ..., n, (32)

kde zi =0 + 1 Xi +... + Bn Xn, pro n pocet jednotek v souboru (Husek, 2007).

Svétové vyuzivanym modelem finan¢ni analyzy, ktery vyuziva logitovou regresi, je
Ohlsontv bankrotni model. Tento model byl vytvoren v roce 1980 a vychazi z dat
americkych podnikt. V pozdéjsich letech bylo vytvoreno mnozstvi variant a modifi-
kaci tohoto modelu pro rozdilné ekonomiky (napt. Turecko, Cina, fran). Ohlsoniv
model udava miru pravdépodobnosti, s niZ se podnik dostane do finan¢nich pro-
blémii. Model se sklada z deviti pomérovych ukazatelli, kterym jsou metodou logi-
tové regrese prirazeny vahy. Tyto hodnoty se slucuji do veliCiny Q, ktera slouzi pro
vypocet pravdépodobnosti (Ohlson, 1980).
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Pravdépodobnost se potom vypocita podle vzorce:

p= 1
C1+e~Q
kde hodnota P vyjadruje pravdépodobnost bankrotu nabyvajici hodnot 0—1, coZ po-

vazoval Ohlson za velkou vyhodu proti modeliim s umélymi stupnicemi. Stanoveni
Sedé zony 45—55 % mélo eliminovat necitlivost v rozhodovani.

(33)

Tab. 7 Interpretace vysledk Ohlsonova modelu

Q Pravdépodobnost
Q=0 P = 0,5, pravdépodobnost 50 %
Q<0 P =(0-0,5) aZ 0% riziko bankrotu
Q>0 P =(0,5-1) az 100% riziko bankrotu

Zdroj: Kubickova a Jindfichovska, 2015

Modifikaci tohoto modelu bylo nékolik, posledni prepocitani vahovych koeficienti
probéhlo v roce 20107.

Ohlsontiv model pro podminky Ceské republiky nebyl nikdy sestaven, nékolik au-
tori se vsak zabyvalo uspésnosti predikce piivodniho amerického modelu na ¢eské
spolecnosti. Kubickova (2015) vyuzila Ohlsontiv model z roku 2003 pro srovnani
s dal$imi bankrotnimi modely pti identifikovani finan¢ni situace podniki zpracova-
telského primyslu. Do priizkumu bylo zafazeno 1996 aktivnich podnikd, jejichZ
data pro roky 2012 a 2013 byla ziskana z databaze Albertina, a vysledky Ohlsonova
modelu byly porovnany s Tafflerovym modelem, Altmanovym Z-score a inde-
xem INO5.

Tab. 8 Vysledky pro jednotlivé modely

Ohlsonuv Altmanuv Taffleruv Model INOS
model model model
riziko bankrotu 7,7 % 15,9 % 6,0 % 29,9 %
$eda zdéna 1,2 % 41,1 % 51 % 27,5%
stabilni 91,1 % 43,0 % 88,9 % 42,6 %
flnancm situace

Zdroj: Kubickova, 2015

Z vysledkl vyplynulo, Ze hodnoceni financni situace spolec¢nosti na zakladé Ohlso-
nova modelu se ve znacné mire shoduje s vysledky Tafflerova modelu. Rozdily byly
zjiStény mezi hodnocenim Ohlsonova a Tafflerova modelu na jedné strané a modeli

7 WU, Y., GAUNT, C., GRAY, S. A comparison of alternative bancrupcy prediction models. Journal of Con-
temporary Accounting and Economics. 2010. Vol. 6, s 34-45.
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Z-score a INO5 na strané druhé. Ohlsontiv i Taffleriv model identifikoval velmi dob-
rou finan¢ni situaci u témér 90 % spolecnosti, Altmantiv model a model INO5 hod-
notily spolecnosti prisnéji a mezi podniky s dobrou financni situaci zaradily pouze
ovSem nutné brat v dvahu rozdilnou metodiku vSech modelii a sestaveni jednotli-
vych ukazateldi.

Logitové a probitové modely jsou cCeskymi autory vyuZivany pro aplikaci
zejména na ceské podniky nebo na ¢eské banky. VyuZzitim logitové regrese pri sesta-
vovani bonitnich modeli se v Ceské republice zabyvaji Jakubik a Teply (2011), do je-
jichZ modelu vstupuji nasledujici proménné: ukazatel finan¢ni paky, obrat zasob,
béZna likvidita, ROS, ROE, celkova zadluZenost a ukazatel urokového kryti.

Valecky a Slivkova (2013) ve své studii vytvorili logitovy model, ktery hodnoti
finan¢ni situaci podnikii na zakladé ukazatelii celkové zadluZenosti, okamzité likvi-
dity, ukazatele ROA a podilu uvéri na celkovych pasivech.
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3 Material a metodika

V nasledujici kapitole bude vénovana pozornost datovym setiim a metodologii vy-
stavby jednotlivych modeli. Modely byly konstruovany s vyuzitim softwaru Gretl
a data byla zpracovana programem Microsoft Excel.

3.1 Metodika sestaveni logitového modelu

Cilem diplomové prace je sestavit pomoci logitové regrese model, ktery by byl scho-
pen spravné vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Jeho teoretickd podoba byla
popsana v predchozi kapitole, nyni bude uvaZovano o praktickém uZiti modelu
pro podniky automobilového pramyslu. Postup vystavby logitového modelu Ize shr-
nout do nékolika fazi:

1. Sbér dat - ziskani finan¢nich udaji jednotlivych spolecnosti z databaze Ama-
deus na zakladé zvolenych kritérii.

2. Priprava a ocisténi dat pro vystavbu modelu - vylouceni téch podniki z da-
tového souboru, u kterych nejsou poskytnuty kompletni ¢i realné informace.

3. Popis ukazateld, jeZ nebyly v databazi Amadeus sestaveny piimo a nasledny
vypocet jejich hodnot.
4. Sestaveni logitového modelu a jeho interpretace, srovnani nékolika modelf.
Konstrukce logitového modelu bude doplnéna o:

5. Porovnani vysledkii logitového modelu s vysledky Altmanova Z-score, navrh
specifické apravy bankrotniho modelu pro ¢esky automobilovy primysl.

6. Sestaveni korela¢ni matice, urceni zakladnich statistickych charakteristik
pro aktivni a neaktivni spolecnosti a jejich vzajemné srovnani.

Jednotlivé faze budou podrobné popsany v nasledujicim textu.

3.2 Metodika analyzy c¢asovych rad

Dil¢i cil diplomové prace predstavuje analyza ¢asové rady, ktera posoudi vliv eko-
nomické krize na trzby podnikii automobilového priimyslu spolu s predikci budou-
ciho vyvoje téchto trzeb. Casova fada je definovana jako posloupnost hodnot sledo-
vané ekonomické veliCiny chronologicky sefazené v ¢ase. Cilem analyzy casové rady
je porozumét mechanismu, na jehoZ zakladé vznikaji hodnoty Casové rady a také po-
rozumét podminkam, které ovliviiuji vznik téchto hodnot (Wooldridge, 2009).
Analyza casovych rad nabizi pomérné Sirokou nabidku metod a technik, volba
vhodného pristupu pak zalezi na dcelu analyzy, typu sledované ¢asové rady, jakoZ
i na dostupnosti softwaru a zkusenostech analytika. Jeden z pristupt k modelovani
jednorozmérné casové rady nabizi Hindls (2007), ktery rozliSuje tri zakladni meto-
dologie. Prvni z nich je klasicka dekompozice ¢asové rady na Ctyti slozky (trend, se-
zonni slozka, cyklicka slozka a nahodna slozka). Sofistikovanéjsi pristup nabizi Box-
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Jenkinsova metodologie zdiiraziujici vliv ndhodné slozky a za treti ptistup oznacuje
tento autor spektralni analyzu.

Vliv finan¢ni krize na sektor automobilového priimyslu bude posouzen na za-
kladné vyskytu strukturalniho zlomu. Strukturalni zlom je projevem nelinearity
v Casové Fadé. Jak Greene (2003) dale uvadi, pro testovani existence strukturalniho
zlomu se vyuziva Chow test, ktery Brooks (2008) dopliiuje o QLR test. Zakladni roz-
dil mezi témito testy je ve specifikaci obdobi. Chow test testuje vyskyt struktural-
niho zlomu v nami pfedem ur¢eném obdobi, kdy se Casova rada rozdéli na dvé casti
a jsou zkoumany vyznamné odliSnosti v odhadnutych parametrech. Problém na-
stava v pripadeé, pokud analytik presné nevi, kde se strukturalni zlom nachazi. Pro
takové pripady se vyuZziva QLR test predstavujici modifikovanou verzi Chow testu,
kdy se strukturalni zlom ¢asové rady nachazi v neznamém bodé a urceni obdobi jeho
vyskytu probiha na zakladé nejvyssi hodnoty F-statistiky. Hypotézy pro oba dva mo-
dely jsou nasledujici (Brooks, 2008):

Ho: nevyskytuje se strukturalni zlom,
H1: vyskytuje se strukturalni zlom.

Pro modelovani jednorozmérné ¢asové rady a naslednou predikci budouciho vyvoje
bude pouzita Box-Jenkinsova metodologie, ktera v porovnani s klasickou dekompo-
zici 1épe reaguje na zmény v Casové radé. Jak Hindls (2007) vysvétluje, zakladni pr-
vek konstrukce modelu nepredstavuje systematicka slozka jako u klasické dekom-
pozice, nybrz rezidualni slozka, ktera mize byt tvorena korelovanymi nahodnymi
veli¢inami. Zdkladnim matematickym nastrojem pro analyzu ¢asové rady je tedy ko-
relacni analyza, kterd zkouma zavislosti mezi jednotlivymi pozorovanimi v ¢ase. Va-
rianty modelt Greene (2003) i Hindls (2007) shodné déli na nékolik procest. Iden-
tifikace vhodného charakteru procesu probiha na zakladé pribéhu grafii ACF (auto-
korelac¢ni funkce) a PACF (parcialni autokorelac¢ni funkce):

e AR(p) autoregresni modely fadu p - soucasna hodnota ¢asové rady je vysvét-
lena jako linedrni kombinace minulych hodnot této casové rady,

e MA(q) model klouzavych priméri adi g- soucasnad hodnota Casové tady je
vysvétlovana jako linearni kombinace souc¢asné a minulé hodnoty ndhodné ve-
liciny,

e ARMA (p,q) -smiSeny proces piredstavuje kombinaci AR a MA modeld.

Predpokladem pouziti Box Jenkinsovy metodologie je minimalné 40 pozorovani
a slabd stacionarita, ktera predpoklada, Ze stfedni hodnota a rozptyl jsou v ¢ase kon-
stantni. Pokud je Casova rada nestacionarni, transformuje se zpravidla pomoci prv-
nich ¢i vyssich diferenci d, vysledny model je poté nazyvan ARIMA (p,d,q). Pokud je
v modelu identifikovana sezonnost, model sezénni Casové rady je oznacovan jako
SARIMA (p,d,q)x(P,D,G) (Hindls, 2007).
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Stacionarita?® je dilezita pro kvalitu ekonometrické analyzy i predikce a je ne-
zbytné jeji existenci ovérovat, resp. testovat. Rozhodnuti o stacionarité ¢i nestacio-
narité 1ze provést na zakladé tvaru grafu casové rady ¢i autokorelacni funkce ACF,
spolehlivéjsi jsou vSak testy jednotkového korene. Jak HuSek (2007) dale uvadi, jed-
nim z nejpouzivanéjsich testd jednotkového kotene je Dickey-Fullertv test s nasle-
dujicimi hypotézami:

Ho: Casova rada je nestacionarni,
Hi: ¢asova rada je stacionarni bez jednotkového korene.

Dal$im testem jednotkového korene je KPSS test, ktery ma na rozdil od predchoziho
testu obracené hypotézy.

Po identifikaci vhodného charakteru procesu a jeho kvantifikaci v programu Gretl
bude vysledny model ¢asové rady verifikovan tremi testy rezidui, zdali spliiuji pred-
poklady bilého Sumu, tzn. maji nulovou stiedni hodnotu, konstantni rozptyl a jsou
sériové nezavislé (Greene, 2003):

e Chi-kvadrat test - test normality chybového clenu;
Ho: normalni rozdéleni chybového ¢lenu,

e Ljung-Boxiv test - test sériové korelace chybového ¢lenu;
Ho: neni pfitomna sériova korelace chybového ¢lenu,

e Whitelv test - test heteroskedasticity chybového ¢lenu;
Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu.

Na zavér bude v softwaru Gretl sestavena bodova i intervalova predpovéd budou-
ctho vyvoje ¢asové rady pro nasledujici dva roky, tzn. 24 mésic.

Data pouZitd pro analyzu ¢asovych fad byla ziskana z Ceského statistického
uradu. Ackoliv je v zadani diplomové prace uveden jako vysvétlovand proménna
zisk, pri detailni analyze dat se jako vhodnéjsi a priikaznéjsi ekonomicka veli¢ina
projevily celkové trzby. Zisky podnikli automobilového priimyslu byly pouze roc-
niho charakteru s 12 pozorovanimi, naopak celkové trzby bylo moZné analyzovat
po mésicich. Za vysvétlovanou proménnou byly tedy zvoleny celkové trzby (tuzem-
sky prodej a export) ceského automobilového primyslu v letech 2000-2015, re-
spektive meziro¢ni index srovnani téchto trzeb, kdy jsou mési¢ni trzby procentné
srovnavany s trzbami stejného mésice predchoziho roku. Meziro¢ni index celkovych
trzeb byl také porovnan s Indexem primyslové produkce (IPP), mezi témito modely
se objevila 95 % pozitivni korelace, jelikoZ trzby ve své podstaté z produkce vychazi.
Ziskana data jsou jiZ ocisténa o trendovou slozku, coZ vychazi z metodiky pouZivané
Ceskym statistickym tiadem?.

8 Chapana jako slaba stacionarita

9 CESKY STATISTICKY URAD. Priimysl, energetika - casové rady [online]. 2015. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/pru_cr
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3.3 Sbérdat

Data pro vystavbu logitového modelu byla ziskana z databaze Amadeus. Tato data-
baze byla vytvoiena spole¢nosti Bureau van Dijk a detailné mapuje podnikatelské
subjekty v Evropé. Databaze obsahuje finan¢ni i nefinan¢ni informace o bezmala
23 milionech spolecnosti. Auditovana data o jednotlivych spole¢nostech jsou ziska-
vana v narodnich centrech této databaze a poté jsou pirevedena do standardizované
podoby (Bureau van Dijk, 2015).

Pro konstrukci logitového modelu byl zvolen automobilovy priimysl Ceské re-
publiky, jelikoZ predstavuje jedno z klicovych odvétvi ¢eského primyslu. Jeho vy-
znam pro ekonomiku Ceské republiky je zna¢ny, at' uz z pohledu samotného vykonu
ekonomiky, investi¢nich prileZitosti ¢i trhu prace, proto piredstavuje analyza spolec-
nosti tohoto priimyslu a identifikace vyznamnych finan¢nich ukazateld cenny infor-
macni zdroj.

Samotny vybér dat v databazi Amadeus probéhl nejprve podle klasifikace eko-
nomickych c¢innosti NACE, ve které byla zvolena sekce C zpracovatelsky priimysl
a pro automobilovy priimysl kéd 29. Podnikt spadajicich do tohoto zarazeni je v ce-
loevropské databazi celkem 22 557. DalSim vybérem bylo zvoleni mistniho urcent,
protoZe cilem je konstrukce modelu pro podniky sidlici v Ceské republice. Pro tyto
podniky byla ziskana data z financnich vykazi, nékteré skupiny ukazatelt byly v da-
tabazi jiz primo vycisleny. Pro sestaveni logitového modelu je velmi dulezity udaj
o finan¢ni situaci podniku, ktery predstavuje vysvétlovanou proménnou. Tato infor-
mace je v databazi vyjadrena jako status spolec¢nosti a déli se na tfi skupiny:

e aktivni - financné zdravé podniky,
¢ neaktivni - spolecnosti v likvidaci, zbankrotované podniky,
e neznamé - financ¢ni situace spole¢nosti neni znama.

Posledni jmenovand skupina podnikii nebyla do datového setu zarazena, jelikoZ o fi-
nancni situaci téchto spole¢nosti nebyly podany dostate¢né informace. Z neaktiv-
nich spolecnosti bylo zbankrotovanych spolecnosti pouze pét, do modelu byly proto
zarazeny vSechny neaktivni podniky. Dalsi dtlezitou informaci pro vhodny datovy
set byl vybér obdobi, pro ktery budou finan¢ni data analyzovana. Z idaji plynoucich
z obchodniho rejstiiku a zavérecnych zprav neaktivnich spole¢nosti bylo zjiSténo,
Ze vétSina spolecnosti byla zarazena do kategorie ,,neaktivni“ v roce 2015, proto byl
za vychozi zkoumané obdobi zvolen predchazejici rok 2014, ktery poskytuje kom-
pletni finan¢ni informace. Pro dvé neaktivni spolecnosti pochazela data z roku 2013.

Na zakladé stanovenych kritérif byla vyfiltrovana prisluSna data. Pro oblast au-
tomobilového priimyslu v Ceské republice bylo vygenerovano 654 podnikd, z nichZ
21 bylo klasifikovano jako neaktivnich a 636 spolecnosti jako aktivnich.

3.4 Priprava dat na modelovani

Pred samotnou vystavbou logitového modelu v programu Gretl bylo nezbytné zis-
kana data ocistit. Nejprve byly z datového souboru eliminovany spolecnosti, jejichZ



Material a metodika 38

data nebyla kompletni. U takovych spole¢nosti nebyla finan¢ni data uvedena viibec
(oznacena jako n.a.), pripadné chybély zasadni informace pro vypocet pomérovych
ukazatelii. Ve vétSiné pripadl byly chybéjicimi informacemi hodnota zasob, pohle-
davek, kratkodobych zavazki, pripadné kratkodobého finan¢niho majetku. Tyto
spolecnosti byly z datového setu vyrazeny, jelikoZ logitovy model neumoziiuje praci
s nedplnymi daty. U spolecnosti oznacenych jako neaktivni jsme nahlédli do obchod-
niho rejstiiku, abychom si potvrdili, Ze spolec¢nosti byly zarazeny mezi neaktivni
spolecnosti opravnéné.

V dalsi fazi ptipravy dat byly dopocitany hodnoty pomérovych ukazateld, které
nebyly v databazi stanoveny pifimo. Z databaze byly vygenerovany polozky ucetnich
vykaz, jejichz hodnoty byly poté dosazeny do jednotlivych vzorci. Pokud ptislusna
data nebyla k dispozici, spolecnost byla z datového souboru vyrazena, pokud se vSak
piislusna data vyskytovala pouze u nékolika spolec¢nosti (napiiklad nakladové
uroky), od vypoctu tohoto ukazatele bylo upusténo. Celkem byly ziskany vysledné
hodnoty pro 18 ukazatelq, z toho 11 ukazatel bylo dopocteno a hodnoty 7 ukaza-
tel byly prevzaty z databaze. V databazi lze dohledat seznam vzorct, podle kterych
jsou hodnoty ukazatelli stanoveny, pokud tedy pro néktery podnik tidaj chybél, byl
dopocitan podle metodiky databaze Amadeus.10

Ukazatele, o kterych bylo jizZ pojednano v literarni ¢asti, 1ze rozdélit do 4 skupin:

o ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele aktivity.

Hodnoty béZné a pohotové likvidity byla prevzaty z databaze (pripadné pro nékteré
podniky dopocitany). Okamzit likvidita byla vypoctena podle nasledujiciho vzorce:

penéini prostredky

Okamzita likvidita (1. stupné) = —; — .
kratkodobé zavazky

Ukazatele rentability byly pro konstrukci modelu pouzity celkem Ctyti. Hodnoty ren-

tability aktiv a vlastniho kapitalu byly prevzaty z databaze, ukazatele rentability tr-

zeb a investovaného kapitalu byly ziskany dosazenim polozek ucetnich vykazl

do nasledujicich vzorct:

EBIT

Rentabilita trzeb (ROS) = triby (0§n05y)’

10 ByrEAU VAN DyjK. Vzorce. [online]. 2015 [cit. 2017-04]. Dostupné z: https://web-
help.bvdep.com/Robo/BIN/Robo.dll?project=64_EN&newsess=1&refer=https%3A//web-
help.bvdep.com/robo/projects/wh00000/UG.html
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EAT
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital’

Rentabilita inv. kapitalu (ROCE)=

Hodnoty EAT a EBIT byly ziskany primo z databaze a do jejich hodnoty byly zahr-
nuty pouze trzby za prodej vyrobki a sluzeb, pripadné za prodej zboZi. Spolecnosti,
které se potykaji s financnimi problémy by si mohly hodnotu celkovych trzeb uméle
navysit z diivodu prodeje majetku.

Ukazatele zadluZenosti byly vypocitany celkem tri, od vypoctu irokového kryti
a doby splatnosti dluhii bylo upusténo, jelikoZ u vétSiny podniki nebyla hodnota
nakladovych urokii uvedena, pripadné byla nulova. Ukazatele byly vypocitany podle
niZe uvedenych vzorci, ukazatel samofinancovani byl v databazi vyjadiren pod na-
zvem Solvency ratio:
cizi kapital

Celkova zadluzenost kapitalu = ————,
celkova aktiva

.. . . . vlastnikapital
Koeficient samofinancovani = ——————,
celkova aktiva

. . celkova aktiva
Ukazatel finan¢ni paky = ———.
vlastni kapital

Ukazatell aktivity bylo pouzito celkem osm a tvori tak nejpocetnéjsi skupinu pomé-
rovych ukazatelli. Hodnota obratu aktiv a doba obratu pohledavek a zavazkil byly
pirevzaty z databaze, ostatni ukazatele byly dopocitany podle nasledujicich vzorcii:

) aktiva
Doba obratu aktiv = ——— x 360,
. trib
Obrat zasob = — Y ,
zasoby
. zasoby
Doba obratu zasob = —— x 360,
trzby
. trzb
Obrat pohledavek = —,y,
pohledavky
) o trib
Obrat zavazklti = — ,y - .
kratkodobé zavazky

Po vypoctu vSech ukazateli doSlo k poslednimu ocisténi dat, kdy byly z datového
souboru vyrazeny podniky poskytujici nerealné informace. Pozornost byla véno-
vana zejména maximalnim a minimalnim hodnotam jednotlivych ukazatelt. O ex-
trémni hodnoty se jednalo vétSinou u ukazateld aktivity, kdy byly doby obratu zasob
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¢i zavazki stanoveny na nékolik desitek Ci stovek let. Celkem se jednalo o 34 spolec-
nosti, které byly kvili témto vysokym hodnotam ze souboru vyrazeny.

Po nékolika ocisténich byly ziskany financni ukazatele pro 344 spolecnosti,
z nichZ pouze 12 je razeno do skupiny neaktivnich a 332 spolecnosti bylo oznaceno
jako aktivnich. Nedplné ¢i nerealné informace se tedy v databazi vyskytly u celkem
310 spolecnosti, které musely byt z datového souboru vyrazeny, coz tvori 47 % pu-
vodniho datového setu. Z aktivnich spole¢nosti bylo vyrazeno 304, resp. 47 %, u ne-
aktivnich spolecnosti se jednalo o vytazeni 9 podnikd, resp. 43 %.

Poslednim krokem pred samotnou konstrukci modelu bylo vyjadreni statutu
spolecnosti. Pro vystavbu modelu budou pouZita binarni data, tzn. vysvétlovana
proménna status spolec¢nosti bude nabyvat dvou hodnot, jelikoZ je nasSim hlavnim
cilem odlisit od sebe podniky aktivni a neaktivni. U aktivnich spole¢nosti bude status
spolecnosti predstavovat hodnota 1, naopak neaktivni spole¢nosti budou oznaceny
hodnotou 0.
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4 Vysledky

4.1 Kvantifikace logitového modelu

Kvantifikace logitového modelu byla provedena s vyuZitim softwaru Gretl, do néhoZz
byly nahrany ¢iselné hodnoty pro 344 spole¢nosti. Za nezavisle proménné byly zvo-
leny vybrané finan¢ni ukazatele. Za zavisle proménnou byla do modelu dosazena
proménnad status spolecnosti. ProtoZe zavisla hodnota nabyva pouze dvou hodnot,
bude na vystavbu modelu pouZita logitova regrese pro binarni data. O vyznamnosti
¢i nevyznamnosti jednotlivych nezavislych proménnych bylo rozhodnuto
na zakladé p-hodnoty. Pokud je p-hodnota vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05, neni
proménnd pro model vyznamnaa bude zmodelu odstranéna. Pri eliminaci
nevyznamnych proménnych z modelu bude vyuZita sestupna elimina¢ni metoda.

Pri specifikaci prvniho modelu bylo do modelu za nezavislou proménnou zvoleno
vSech 18 pomérovych ukazatelli. Postupné (podle nejvyssi p-hodnoty) bylo
z modelu eliminovano 11 proménnych. Vysledny model je zobrazen v nasledujici
tabulce:

Tab. 9 Parametry modelu ¢.1
Koeficient | Smér. chyba | p-hodnota

Const -451,3410 146,7620 0,0021 ok
ROS 0,1087 0,0490 0,0267 kK
ROCE 0,0638 0,0288 0,0269 ok
Celkova zadluzenost 4,5491 1,4751 0,0020 *okk
Koef. samofinancovani 4,5651 1,4795 0,0020 ook
Obrat aktiv 0,8032 0,3742 0,0319 kK
Doba obratu aktiv -0,0044 0,0010 0,0017 *okk
Obrat zasob -0,0062 0,0002 0,0114 kK
McFadd.ean koef. 0,7404
determinace
Akaikovo kritérium 45,0672
Ha!n,ne.m-Qumnovo 55,3047
kritérium

Mezi statisticky vyznamné proménné patri dva ukazatele rentability (ROS, ROCE),
dva ukazatele zadluZenosti (celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani) a tfi
ukazatele aktivity. Ani jeden z ukazatelt likvidity nebyl urcen jako vyznamny stejné
jako napriklad ukazatel ROA, ktery je zakladem vétSiny bankrotnich a bonitnich mo-
deld.
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Tab.10  Uspé$nost modelu ¢.1

Uspésnost= 98,5 % predikce
Neaktivni podniky | Aktivni podniky
skutecnost Neaktivni podniky 8 4
Aktivni podniky 1 331

Model spravné urcil status podniku u 98,5 % spolec¢nosti, coZ znaci celkové velmi
dobrou uspéSnost modelu. OvSem pokud budeme brat v tivahu tdspésnost hodno-
ceni pouze pro neaktivni spolecnosti, Ctyri z nich byly oznaCeny za aktivni, coZ pri
12 neaktivnich podnicich predstavuje jiz 33% chybovost. Z aktivnich podniki byl
pouze jeden chybné oznacen jako neaktivni.

V dalsim kroku doslo ke specifi¢téjSimu vybéru ukazateli, které vstupuji
do modelu. Napriklad doba obratu aktiv a obrat aktiv vyjadiuji tutéz skutecnost
v rozdilné podobé a jejich vypocet je pouze jejich vlastni prevracenou hodnotou.
Proto bylo do druhého modelu zahrnuto pouze 14 vysvétlujicich proménnych z cel-
kovych 18 ukazateld. Z ukazatelli rentability vyjadiujicich jak obrat, tak i dobu ob-
ratu, byl pfi konstrukci modelu zvolen vZdy pouze jeden ukazatel. Po postupném
eliminovani nevyznamnych proménnych na zakladé nejvyssi p-hodnoty jsme ziskali
nasledujici model ¢.2:

Tab.11  Parametry modelu ¢.2

Koeficient | Smér.chyba | p-hodnota
Const -571,7554 134,0320 <0,0001 ok
ROS 0,1699 0,0480 0,0004 *kk
Celkova zadluZenost 5,7754 1,34742 <0,0001 ook
Koef. samofinancovani 5,7857 1,35074 <0,0001 koxok
Doba obratu aktiv -0,0062 0,0014 <0,0001 ook
Obrat zasob -0,0007 0,0003 0,0190 ok
McFadQean koef. 0,6742
determinace
Akaikovo kritérium 43,9183
Ha!n,ne_ln-Qulnnovo 55,0964
kritérium

Ve srovnani s predchozim modelem se pocet vyznamnych proménnych snizil, z mo-
delu byl eliminovan ukazatel ROCE a obrat aktiv, jinak zlistala skladba proménnych
stejna.
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Tab.12  Uspé$nost modelu ¢&.2

Uspésnost= 98,8 % predikce
Neaktivni podniky | Aktivni podniky
skutecnost Neaktivni podniky 9 3
Aktivni podniky 1 331

Celkova uspésnost urceni spravného statutu podniku se ve druhém modelu zvysila
na 98,8 % diky zlep$eni predpovédi pro neaktivni podniky. Usp&$nost modelu pro
aktivni podniky se nezménila.

Pfi vzdjemném porovnavani nékolika modeli je vhodné sledovat McFaddeniiv
koeficient determinace, ktery se v praxi vyuZivad obdobné jako koeficient determi-
nace u linearni regrese. Tento koeficient vyjadiuje, jakou ¢ast celkové variability za-
vislé proménné model vysvétluje. McFaddentiv koeficient determinace pro prvni
model dosahuje 74 %, pro druhy model nabyva hodnota tohoto koeficientu 67,4 %.
Dal$imi sledovanymi hodnotami jsou informacni Kritéria (Akkaikovo, Hannan-Qui-
nich kritérif jsou pro oba modely témér shodné.

Pii dalsi specifikaci modelu jsme se blize zamérili na dva ukazatele zadluze-
nosti, které do modelu vstupuji. Celkova zadluZenost a koeficient samofinancovani
jsou vzajemné se doplnujicimi ukazateli, které spolec¢né tvoii hodnotu jedna. Jejich
pritomnost v modelu by mohla byt diisledkem vysoké vzajemné korelace. Proto
jsme z modelu vyloucili koeficient samofinancovani, poté se vSak také proménna
celkova zadluzenost stala nevyznamnou. Vysledny model je zobrazen v tabulce ¢. 13:

Tab.13  Parametry modelu ¢.3

Koeficient | Smér. chyba | p-hodnota
Const 4,5381 0,5991 <0,0001 *xk
ROS 0,1567 0,0387 <0,0001 *okk
Doba obratu aktiv -0,0036 0,0010 0,0010 *okk
Obrat zasob -0,0012 0,0003 0,0014 *xk
McFadd.enuv koef. 0,4470
determinace
Akaikovo kritérium 65,5737
Ha.n,na.m-Qulnnovo 71,6918
kritérium




Vysledky 44

Tab.14  Uspé$nost modelu ¢.3

Uspésnost= 98 % Predikce
Neaktivni podniky | Aktivni podniky
skutecnost Neaktivni podniky 6 6
Aktivni podniky 1 331

Celkova uspésnost vypovédi o statutu podniku tohoto modelu je 98 %, avsak ze
12 neaktivnich podnikii byl status spolecnosti spravné urcen pouze s 50% uspés-
nosti. McFaddeniiv koeficient determinace klesl na 44 % a hodnota informac¢nich
Kritérii se ve srovnani s pfedchozimi dvéma modely vyrazné zvysila. Tento model
tedy nepovazujeme za uspésny.

Pti posledni specifikaci modelu bylo cilem vytvorit takovy logitovy model, ktery
by obsahoval pouze jeden z kazdé skupiny pomérovych ukazatelli (zadluZenosti,
rentability, aktivity a likvidity), abychom se tak priblizili metodologii ostatnich mo-
deld hodnotici finan¢ni situaci podniku. Takovy model se ndm ovSem nepodarilo se-
strojit, po vzajemném srovnani nékolika modeld se vSak jako nejuspésnéjsi jevi mo-
del, ktery obsahuje jeden ukazatel likvidity, dva ukazatele aktivity a jeden ukazatel
rentability. Ukazatele zadluZenosti byly pro tento model statisticky nevyznamné:

Tab.15 Parametry modelu ¢.4

Koeficient | Smér. chyba | p-hodnota
Const 3,4393 1,3788 0,0126 *k
ROS 0,1707 0,0645 0,0082 rokk
Doba obratu aktiv -0,0103 0,0038 0,0076 HoAk
Obrat zavazku 4,5585 1,7197 0,0080 HoAk
Bézna likvidita -2,036 0,8338 0,0146 *ok
McFadQean koef. 0,8025
determinace
Akaikovo kritérium 30,5614
Ha_n,nz?n-Qulnnovo 38,2099
kritérium

Do tohoto modelu, stejné jako do piredchozich modelt, vstupuje ukazatel rentability
trzeb a doby obratu aktiv. Nové proménné v modelu predstavuji ukazatel bézné li-
kvidity a obrat zavazki, které se v predchozich modelech neobjevily.

Tab.16  Uspé$nost modelu ¢.4

Uspésnost= 98,8 % Predikce
Neaktivni podniky | Aktivni podniky
Skutecnost Neaktivni podniky 11 1
Aktivni podniky 3 329
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Uspésnost tohoto modelu byla srovnatelna s tispé$nosti druhého modelu - model
spravné predpovédél financ¢ni situaci u 98,8 % podnikd. Pii posouzeni statutu spo-
leCnosti neaktivnich podnikli dosahl tento model ve srovnani s ostatnimi modely
nejlepsiho vysledku - pouze jedna spole¢nost byla nespravné zarazena mezi aktivni.
Naopak u aktivnich spolecnosti model chybné urcil status spolecnosti piimo u ti{
podnikii. Model vysvétlil 80 % variability zavislé proménné a McFaddentv koefi-
cient tak dosahl v porovnani s ostatnimi modely své nejvyssi hodnoty. Stejné tak in-
tovy model povazujeme za nejvhodnéjsi. Z vysledkli ekonomické verifikace vyplyva,
Ze obrat zavazkil a rentabilita trZzeb maji pozitivni vliv na finan¢ni situaci podniku
a s jejich rostouci hodnotou se zvysuje i pravdépodobnost finan¢niho zdravi spolec-
nosti. Naopak rostouci doba obratu aktiv a béZné likvidity ma negativni vliv na fi-
nancni situaci spolecnosti. Tyto zavéry hodnotime jako opodstatnéné, ovsem u ob-
ratu zavazkid bychom piedpokladali opa¢nou zavislost. Cim nizsiho obratu zavazki
podnik dosahuje, tim vice ¢asu ma spole¢nost na dhradu svych dluhi.

4.2 Srovnanilogitového modelu s Altmanovym bankrotnim
modelem

Finan¢ni data ziskana z databaze Amadeus, ktera byla dale upravena pro ucely logi-
tové regrese, byla nasledné vyuzita pro sestaveni Altmanova bankrotniho modelu,
aby mohly byt vysledky obou modelli vzajemné srovnany. Altmanovo Z-score pied-
stavuje jeden z nejznaméjSich a v praxi nejpouzivanéjsSich modeld predikce ban-
krotu. Pro konstrukci tohoto modelu byl pouzit ptivodni Altmantv model pro akci-
ové spolecnosti pouze s tim rozdilem, Ze do ukazatele X4 byla namisto trzni hodnoty
vlastniho kapitalu dosazena ticetni hodnota vlastniho kapitaluy, jelikoZ se v datovém
souboru objevuji jak akciové spolecnosti, tak spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Uka-
zatele byly vypocitany podle nasledujicich vzorct, jejichZ sloZeni respektuje ceské
ucetni vykazy:

X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,
X2 = nerozdéleny zisk/aktiva celkem,

X3= EBIT/aktiva celkem,

X4 = zakladni kapital/aktiva,

Xs = trzby celkem/aktiva celkem.

Tento model byl ¢eskymi analytiky upraven pro podminky ¢eského ekonomického
prostiredi pridanim ukazatele Xe, pro ktery je nutné znat sumu zavazki po splatnosti.
Tato informace se vSak v uCetnich vykazech neobjevuje, jelikoZ byva ve vétSiné pri-
padi soucasti prilohy ucetni zavérky, proto nemohl byt ukazatel Xe¢ do modelu pou-
Zit.
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Vypocitané hodnoty péti ukazatelli byly nasledné dosazeny do rovnice pro vypocet
Z-score:

Zi=1,2X1+1,4X2+3,3X3+ 0,6X4+1Xs.

Hodnota Z-score byla vyjadiena pro vSech 344 spolecnosti. Podniky byly rozdéleny
do nasledujici tabulky na zakladé statutu spolecnosti a jejich prislusnosti k jednotli-
vym intervallim:

Tab.17  Vysledky Altmanova modelu pro datovy soubor
7-score Neaktivni | Neaktivni | Aktivni | Aktivni
podniky | podniky | podniky | podniky
riziko bankrotu Z<1,81 5 41,7 % 42 12 %
Seda zona 1,81<Z<299 3 25 % 65 28 %
stabilni fin. 752,99 4 333% | 225 60 %
situace

V predikci neaktivnich podnikd byl model aspésny pouze ve 41,7 %, kdy spravné
urcil budouci finan¢ni problémy u péti spole¢nosti. Do Sedé zény podnik zaradil
3 neaktivni podniky, tzn. o finan¢ni situaci téchto podnikia nelze podat jednoznac¢né
tvrzeni. Naopak za bonitni podniky urc¢il 33,3 % vSech neaktivnich podnikid. Tato
pomérné vysoka chybovost mohla byt zpiisobena faktem, Ze mezi neaktivnimi spo-
le¢nostmi nebyly zaiazeny pouze spolecnosti zbankrotované, ale také spolecnosti

-----

vvvvvv

Spravné vyhodnotil 225, resp. 60 % aktivnich spolecnosti, do Sedé zény bylo zara-
zeno 28 % podniki a neni tedy mozné urcit, jakym smérem se bude jejich finan¢ni
situace v budoucnosti ubirat. Budouci finan¢ni potize model predpovédél 42 spolec-
nostem.

JelikoZ se Altmantv model zamétuje predevsim na predikci bankrotu, byly vysledky
logitového a Altmanova modelu detailnéji analyzovany pouze pro neaktivni pod-
niky. Pro vzajemné porovnani modelli bylo nezbytné urcit, které podniky byly logi-
tovymi modely chybné oznaceny jako bonitni. Nejprve bylo nutné vypocitat hodnoty
logitové funkce Zi pro sestavené logitové modely. Rovnice jednotlivych modeli pro
vypocet Zi jsou nasledujici:
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Z1=-451,341 + 0,109*ROS + 0,064*ROCE + 4,549*celkova_zadluZenost + 4,565*koef samo-
financovani +0,803*0A - 0,005*doba_OA - 0,0006*obrat_zasob,

Z,=-571,755 + 0,17*ROS + 5,775*celkova_zadluZenost + 5,786*koef_samofinancovani -
0,006*doba_0OA - 0,0007*0_zasob

Z3= 4,538 + 0,156*ROS - 0,0036*doba_0A - 0,0012*obrat_zasob,

Z4= 3,44 + 0,171*ROS + 4,559*0obrat_zavazku - 0,0104*doba_OA - 2,036*bézna_likvidita.

Pro kazdy neaktivni podnik byla taktéZ vypocitana pravdépodobnost (m, neboli hod-
nota Y) na zakladé které bude odhadnuto, jestli je podnik razen ke skupiné aktivnich
¢i neaktivnich podniki. Pokud pravdépodobnost nabyde hodnoty vyssi nez 0,5, mo-
del podnik zatadi mezi aktivni spole¢nosti. Bylo by také mozno uvaZovat o stanoveni
Sedé zény v intervalu (0,45-0,55), ktera by eliminovala necitlivost hodnot v bliz-
kosti hodnoty 0,5. Vypocet pravdépodobnosti je nasledujici:

eZi

eZi+1’
Vysledné pravdépodobnosti byly zaneseny do nasledujici tabulky ¢.18, hodnoty
pravdépodobnosti vyssi nez 0,5 byly barevné odliSeny stejné jako podniky patrici
do Sedé zény. Hodnoty, které by pti kvantifikaci logitového modelu patrily do inter-
valu Sedé z6ny jsou dvé a objevuji se ve ctvrtém modelu.

V tabulce jsou spolecnosti rozdéleny taktéz podle informaci z obchodniho rej-
stiiku podle zpisobu zruseni podniku. Sedm spolecnosti je, ¢i v minulosti bylo, zru-
Seno s likvidaci a zbyvajicich pét z nich jsou v konkurzu ¢i insolvenénim tizeni z du-
vodu bankrotu. Vysledky ctyr logitovych modelii budou porovnany s vysledky
Altmanova Z-score.
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Tab. 18  Vysledky logitového modelu a Altmanova modelu pro neaktivni spole¢nosti
zruseni 1.model | 2.model | 3. model | 4. model Altmanovo
spol. Z-score
1. likvidace 0,74111 0,2627 0,8993 0,472612 2,3542
2. bankrot 0,989 0,8460 0,9666 0,3756 1,5140
3. likvidace 0,004 0,0039 0,9686 0,3068 1,9962
4. | likvidace 0,765 0,8147 0,7670 0,2423 3,0535
5. bankrot 0,584 0,8804 0,8300 0,3748 3,1417
6. likvidace 0,229 0,2652 0,7378 0,0001 3,6780
7. | likvidace 0,021 0,0000 0,4257 0,8455 3,6783
8. bankrot 0,085 0,3977 0,0842 0,4700 -2,8337
9. | likvidace 0,050 0,0035 0,0111 0,0504 -3,9186
10. | likvidace 0,264 0,1050 0,0002 0,1463 2,2700
11. | bankrot 0,048 0,0328 0,0018 0,0788 -1,6621
12. | bankrot 0,120 0,0030 0,0005 0,0000 -0,4151

Prvni model urcil ze dvanacti neaktivnich podnikii jako aktivni Cctyfti
z nich - dva zbankrotované podniky a dva podniky v likvidaci. Druhy model oznacil
za aktivni tri spoleCnosti, které se 100 % shodovaly s predchozim modelem. Tteti
model pokladal za aktivni podniky plnou polovinu neaktivnich podnika. Naopak
ctvrty model oznacil jako bonitni pouze jeden podnik, ktery se v predchozich trech
modelech neobjevil. Tento podnik byl vS§ak urcen jako financ¢né zdravy také Altma-
novym modelem. Zajimavé vysledky by jisté prinesly dodatecné informace o neak-
tivnich podnicich, z jakého diivodu zbankrotovaly ¢i jaké faktory staly za jejich roz-
hodnutim o dobrovolném ukonceni podnikatelské ¢innosti.

Jak logitové modely, tak i Altmantiv model vychazi z odliSnych metodologii,
proto neni mozné jejich vysledky presné srovnat a povazZovat jeden za lepsi ¢i horsi.
Altmaniiv model vyuziva ukazatel rentability aktiv, logitové modely naopak renta-
bilitu trZzeb. Do bankrotniho modelu vstupuje obrat aktiv, pro logitové modely je sta-
tisticky vyznamna dobu obratu aktiv. Altmantiv model vyuziva ukazatele zadluZze-
nosti, ty jsou vSak vyznamné pouze pro prvni dva modely logitové regrese. P¥i srov-
nani vysledki logitovych modeli a Altmanova Z-score si vS§ak miizeme povSimnout
jisté shody. S prvni, druhou i tfeti verzi logitového modelu je shoda nespravné urce-
nych podniki vzdy alesponi 50 %.

4.3 Korelacni analyza

Korela¢ni analyza zkouma tésnost zavislosti mezi sledovanymi proménnymi a jejim
cilem je tuto zavislost kvantifikovat. Sestavena korela¢ni matice zahrnuje pouze ty

11 Barevné oznaceni podniki, které byly oznaceny jako aktivni se stabilni finan¢ni situaci.
12 Barevné oznaceni podnikd, které byly zatrazeny do Sedé zony.
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ukazatele, které byly v logitovych modelech urceny jako statisticky vyznamné, cel-
kem se tak jedna o devét z osmnacti ukazateli, které vstupuji do ¢tyt kvantifikova-
nych logitovych modeld.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé dvojice ukazatelli a hodnoty ko-
relacnich Kkoeficientli, tfi nejtésnéjsi zavislosti jsou nasledné okomentovany.
Ve spodni ¢asti tabulky jsou oznaceny ty koeficienty korelace, které vychazi na hla-
diné vyznamnosti @ = 5 % jako statisticky vyznamné na zakladé vysledku testu vy-
znamnosti korela¢niho koeficientu. V tomto testu nulova hypotéza Ho vypovida o ne-
vyznamnosti korelacniho koeficientu. Vypocitané testové statistiky byly porovnany
s kvantilem Studentova rozdéleni ti-o/2(n-2) = 2,03. Pokud je absolutni hodnota této
statistiky vétsi nez uvedeny kvantil, nulova hypotéza se zamita a korelacni koefi-
cient je prohlaSen na 5% hladiné vyznamnosti za vyznamny:

Tab.19  Korela¢ni matice pro devét vyznamnych finan¢nich ukazatelt

BL ROS ROCE Cz KS (0): DOA | OZasob | 0Zav
Bézna likvidita
(x13) 1 0,14 -0,04 | -0,35 0,35 -0,1 0,01 -0,03 0,45
ROS (%) 0,14 1 0,36 | -0,39 0,39 -0,18 | -0,02 0,06 0,05
ROCE (%) -0,04 | 0,3614 1 -0,02 0,02 -0,12 | -0,03 -0,03 | -0,01

Cel. zadluzenost
-0,35 -0,39 -0,02 1 -0,961> | 0,26 | -0,08 -0,01 -0,31

(%)
Koef. samofinan.

0,35 0,39 0,02 | -0,96 1 -0,25 | 0,17 0,00 0,36
(%)
Obrat A (x) -0,11 -0, -0,12 | 0,26 -0,26 1 -0,04 -0,01 -0,09
Doba obratu A

0,01 -0,02 -0,03 | -0,08 0,17 -0,04 1 0,00 0,56
(dny)
Obrat zasob (x) -0,03 0,06 -0,03 | -0,00 0,00 -0,01 | 0,00 1 -0,05
Obrat zavazk
®) 0,45 0,05 -0,02 | -0,31 0,36 -0,09 | 0,56 -0,05 1
X

Nejvyssi absolutni hodnotu korela¢niho koeficientu dosahuje dvojice ukazatelt cel-
kova zadluZenost a koeficient samofinancovani. Tato hodnota (-0,96) predstavuje
témér uplnou negativni zavislost mezi témito ukazateli, tzn. s riistem hodnoty cel-
kové zadluZenosti klesa hodnota koeficientu samofinancovani a naopak, coz vychazi
i z vypoctu téchto ukazateld, jejichz soucet by se mél priblizovat ¢islu 1. Hodnota

13 Hodnota x uvedena v zavorce znaci bezrozmérnou veli¢inu.
14 Barevné oznaceni statisticky vyznamnych korelacnich koeficientt.
15 Barevné oznaceni tfi nejtésnéjsich zavislosti.
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v

korela¢niho koeficientu vys$si nez 0,8 naznacuje, Ze by model mohl mit problémy
s multikolinearitou.

Druhou nejvyssi hodnotu korela¢niho koeficientu lze najit u dvojice ukazatelt
doba obratu aktiv a obratu kratkodobych zavazkd, ktera dosahuje pozitivni korelace
ve vysi 0,56.

Treti nejvyssi hodnoty (0,45) nabyva koeficient korelace pro dvojici ukazatelt
bézna likvidita a obrat kratkodobych zavazki. S rostouci hodnotou bézné likvidity
tak roste i obrat kratkodobych zavazki. Tato pozitivni zavislost vychazi z kon-
strukce vzorci téchto ukazatelli, do kterych hodnota kratkodobych zavazk vstu-

puje.

4.4 Zakladni statistické charakteristiky

Nasledujici kapitola se zabyva vypocCtem a popisem zakladnich statistickych charak-
teristik pro statisticky vyznamné ukazatele vstupujici do logitovych modeli. Tyto
charakteristiky jsou vypocteny zvlast pro aktivni a pro neaktivni spole¢nosti, coz
umoznuje lepsi porovnani obou skupin podnikt. V ramci charakteristik polohy byl
vypocitan primér, minimum, maximum a median pro kazdy ukazatel, které vstoupil
do nékterého z vyse uvedenych logitovych modeli. Z charakteristik variability byl
vypocitan rozptyl a z néj dale odvozena smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient:

Tab. 20  Statistické charakteristiky pro 12 neaktivnich spolecnosti

bez_lik ROS ROCE | cel_zadl | k_samof | O_aktiv DOA 0_zas 0_zav
(x) (%) (%) (%) (%) (x) (dny) (x) (x)
X, 6,02 -1,67 -12,37 82,81 15,52 2,26 1047,3 | 1338,1 1,28
X, 1,25 -1,65 -2,51 78,51 19,89 1,46 247,64 9,57 0,20
min 0,39 -30 -181,7 9,37 -140,13 0,05 53,82 0,83 3,37

max | 55,24 21,43 105,01 | 227,42 90,86 6,69 7547,4 | 9126,8 11,37

o 15,64 14,98 76,67 59,00 62,17 2,22 2229,1 | 2923,1 36,78
Vv 2,79 8,15 6,11 0,71 3,99 0,97 2,13 2,18 2,63

Tab.21  Statistické charakteristiky pro 332 aktivnich spole¢nosti

bez_lik ROS ROCE | cel_zadl | k_samof | O_aktiv DOA 0_zas 0_zav
(x) (%) (%) (%) (%) (x) (dny) (x) (x)

X, 2,79 6,62 17,25 54,57 45,43 5,32 254,53 | 47,15 6,58
X 1,55 511 11,66 52,54 47,47 2,87 224,52 11,15 4,65
min 0,16 -21,91 | -45,66 1,31 -150,43 0,03 54,61 1,07 0,77

max | 53,22 56,43 | 195,74 | 312,43 98,69 166,34 | 1678 5431,5 | 87,36
o 5,27 7,59 38,58 35,76 35,76 10,90 | 155,72 | 307,27 6,85
\ 1,89 1,14 2,24 0,66 0,79 2,05 0,61 6,52 1,14




Vysledky 51

Vypocitané finan¢ni ukazatele pro neaktivni podniky vykazuji vysokou variabi-
litu dat, coZ je moZné pozorovat na hodnoté varia¢niho koeficientu a taktéz z vypo-
¢itanych hodnot minima a maxima. JelikoZ se v datovém souboru neaktivnich pod-
nikl nachazi pouze 12 spolecnosti a extrémni hodnoty vyrazné ovliviiuji priimérnou
hodnotu téchto ukazatel(i, bude proto vhodnéjsi sledovat a porovnavat hodnotu me-
didnu. Hodnota finan¢nich ukazateli neaktivnich podniki je negativné ovlivnéna
predevsim zdpornou hodnotou vlastniho kapitalu. VétSina spolec¢nosti byla jiz dlou-
hodobé ve ztrate, coz se projevilo jak na hodnotach ukazateld rentability, tak zadlu-
Zenosti.

Prvnim z analyzovanych pomérovych ukazatell je bézna likvidita, ktera vstu-
puje do modelu ¢.4. BéZzna likvidita udava schopnost podniku dostat svym zavazkim
a podava obraz o solventnosti podniku. Doporucena hodnota tohoto ukazatele je
v literature uvadéna v rozmezi 1,5 az 2,5. Prumérna hodnota 6,02 u neaktivnich
podnikt je ovlivnéna maximalni hodnotou 55, podobné maximalni hodnoty dosa-
huje i skupina aktivnich podnikd. Tato vysoka hodnota ukazatele bézné likvidity
byla zptsobena velmi nizkou hodnotou kratkodobych zavazki, podniky z 90 % vy-
uzivaly financovani vlastnim kapitalem. Pfi srovnani medianu obou skupin nedoslo
k vyraznéjsim rozdiltm.

Z ukazatell rentability do modelG vstupuji rentabilita trzeb (objevuje se ve
vSech Ctyrech modelech) a rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu. Ren-
tabilita neboli ziskovost trzeb nabyva pro neaktivni spole¢nosti v nékolika pripa-
dech zapornych hodnot kviili dosazeni zaporného vysledku hospodateni, median je
v tomto pripadé témér totoZny k priimérnou hodnotou dosahujici hodnoty -1,67 %.
Naopak u aktivnich podnikii je priimérna hodnota 6,62 %, coZ znaci, Ze z koruny tr-
Zeb prestavuje témér 7 % zisk. Ukazatel ROCE je pro neaktivni podniky opét zaporny
jak v medianu, tak ve své primérné hodnoté. Primérna hodnota a median tohoto
ukazatele se pro aktivni podniky mirné lisi, medidn nabyva uspokojivé hodnoty
11,66, primérna hodnota je jeSté o témér 7 procentnich bodi vyssi. Je vSak pozoru-
hodné, Ze oba ukazatele rentability dosahuji u aktivnich podnikii zdporné minimalni
hodnoty. Je tedy mozné, Ze néktery z podnikii mohl byt v databazi nespravné zara-
zen mezi aktivni podniky, pfipadné vykazuje zndmky budoucich finan¢nich pro-
blém{.

Mezi statisticky vyznamné ukazatele zadluZenosti patii celkova zadluzenost
a koeficient samofinancovani. U neaktivnich podnikli nabyva hodnota celkové za-
dluZenosti neboli vyuZiti ciziho financovani mnohem vys$Sich hodnot neZ u aktivnich
spolecnosti. Priimérny podil cizich zdroji financovani je v pripadé neaktivnich spo-
le¢nosti 79 %, pro aktivni spole¢nosti tato hodnota nabyva pouze 53 %. Naopak po-
dil vlastniho financovanti je vyssi u aktivnich podnik. Maximalni a minimalni hod-
noty presahujici hranici 100 % naznacuji existenci zaporného vlastniho kapitalu
a objevuji se jak u aktivnich, tak i neaktivnich spole¢nosti. Varia¢ni koeficient dosa-

Ukazatele aktivity jsou v modelech zastoupeny v nejvyssim poctu, do modeli
vstupuji obrat a doba obratu aktiv spolu s obratem zasob a obratem zavazki.
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U téchto ukazatelli se predevsim u neaktivnich spole¢nosti vyskytuje vysoka varia-
bilita vysledki. Tato variabilita je zplisobena velmi nizkymi trzbami nékolika spo-
le¢nosti, u kterych jsou jiz zfejmé znacné finan¢ni problémy. Zakladnim ukazatelem
aktivity je obrat aktiv, ktery udava, kolikrat se celkova aktiva podniku obrati za rok
a minimalni hodnota, kterou by mél tento ukazatel dosahnout, je hodnota jedna. Po-
dil trzeb na aktivech je u aktivnich spole¢nosti nékolikrat vyssi nez v pripadé neak-
tivnich podnikt. Minimalni hodnoty se témér bliZi nule (ovlivnéno velmi nizkymi
trzbami), coZ se odrazi naopak na extrémné vysoké maximalni hodnoté ukazatele
doby obratu aktiv. Hodnota medianu doby obratu aktiv je o 23 dni nizsi u skupiny
aktivnich podnik, coz vychazi z vyssi hodnoty obratu aktiv.

Dals$i vyznamny ukazatel aktivity predstavuje obrat zasob. Priimérna hodnota
obratu zasob u neaktivnich podniki je opét ovlivnéna extrémnimi hodnotami, jeli-
koZ hodnota zasob v ticetnich vykazech se u nékterych podniki bliZila nule. Divo-
dem takto nizké hodnoty zasob mohlo byt postupné rozprodavani zasob a priprava
na ukonceni ¢innosti. Median pro aktivni spolec¢nosti (11,15) pievysuje hodnotu me-
dianu neaktivnich spolecnosti (9,57).

Poslednim sledovanym ukazatel byl obrat zavazkd. Priimérna hodnota tohoto
ukazatele u aktivnich spolecnosti je pétkrat vyssi (6,58) nez v piipadé neaktivnich
spolec¢nosti (1,28). Tento ukazatel by mél dosahovat nizsi hodnoty nez obrat pohle-
davek, jehoz primérna hodnota dosahuje pro neaktivni podniky hodnoty
5,7 a pro aktivni spolecnosti 16,1. Tyto hodnoty se projevi ve vypoctu doby obratu,
ktera tak bude nizsi pro dobu obratu pohledavek. Podnik by tedy mél primérné do-
sahnout inkasa pohledavek pred splacenim svych zavazka.
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4.5 Analyza casové rady

V této casti diplomové prace bude provedena analyza jednorozmérné casové rady
spolu s posouzenim vlivu ekonomické krize na trzby podnikii automobilového pri-
myslu. Ke konstrukci modelu bude pouZit software Gretl.

Hypotéza tykajici se vyvoje trzeb uvedena v kapitole cil diplomové prace je nasledu-
jict: , Vyvoj celkovych trzeb mezi lety 2008 az 2009 byl ovlivnén svétovou ekonomickou
krizi.“ Potvrzeni stanovené hypotézy bude zaviset na existenci strukturalniho zlomu.
Pro ekonomicka data ziskana z Ceského statistického tiadu pro roky 2000-2015
byl vykreslen graf mési¢ni Casové rady indexu celkovych trzeb, ktery je uveden
na obrazku ¢.8:
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Obr.3 Graf mezirocniho indexu vyvoje celkovych trzeb

Vyvoj trZzeb od zacatku nového tisicileti naznacuje, Ze oblast automobilového pri-
myslu patfi k pomérné dynamickému odvétvi. K pozitivnimu vyvoji v automobilo-
vém priimyslu napomohl také vstup Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004.
Rist primyslové vyroby a trzeb vsak na cas zastavila ekonomicka krize. Jiz z pri-
béhu Casové rady je patrné, Ze mezi lety 2008 a 2009 se bude ziejmé vyskytovat
strukturalni zlom. Po roce 2010 se situace na automobilovém trhu stabilizovala,
¢emuz vyrazné dopomohlo zavedeni Srotovného v Némecku a také rapidni sniZeni
cen automobild v reakci na klesajici poptavku. Pozitivni vyvoj byl narusen v roce
2013, kdy doslo k dalSimu sniZeni trZeb, které bylo v tomto pripadé zapric¢inéno sla-
bsi tuzemskou poptavkou a cyklickym zpomalovanim ekonomik tradi¢nich export-
nich destinaci, poté vSak doSlo opét k oZiveni.

Pro testovani strukturalniho zlomu a urceni obdobi jeho pripadného vyskytu
byl zvolen QLR test, jehoZ vysledek byl potvrzen Chow testem. Vysledek QLR testu
je zaznamenan na obrazku ¢.9:



Vysledky 54

16

T
Chowiiv F-test pro zlom
5% QLR critical value |

1z - |
|

10 I{J

Quandtiv test podilu vérchodnosti pro strukturdlni zlom v neznamém bod@

2 usekanim 15%:

Maxima F{2, 176) = 15,1758 se dosahuje pro pozorovani 2009:08
Bzymptotic p-value = &,48695e-006 for chi-square(l) = 30,3516

Obr.4 Vysledek QLR testu

Z vysledku QLR testu vyplyva, Ze v osmém mésici roku 2009 dosahuje F-statistika
svého maxima s hodnotou F(2,176)= 15,1758. P-hodnota dosahuje nizsi hodnoty
nez hladina vyznamnosti 0,05, coZ potvrzuje vyskyt strukturadlniho zlomu. Taktéz
Chow test potvrdil existenci strukturdlniho zlomu v 8. mésici roku 2009 (p-hod-
nota<0,05), mizeme tak zamitnout nulovou hypotézu o neexistenci strukturalniho
zlomu. Bylo tedy prokazano, Ze svétova ekonomicka krize negativné poznamenala
trzby podnikii automobilového primyslu, coz zapficinilo vznik strukturalniho
zlomu v 8. mésici roku 2009.

Casova fada indexu meziroé¢nich celkovych trzeb bude modelovana s vyuZitim ptes-
néjsi a sofistikovanéjsi Box-Jenkinsovy metodologie, ktera je pro predikci budouciho
vyvoje vhodnéjsi nez klasicka dekompozice. Box-Jenkinsova metodologie vyZaduje
slabou stacionaritu, proto je nutné nejprve testovat ¢asovou radu na vyskyt jednot-
kového kotrene pomoci ADF a KPSS testii. Pokud by testy identifikovaly jednotkovy
koren, bylo by nutné radu stacionarizovat. Na zakladé tvaru korelogramu lze uvazo-
vat o stacionarni radé, tento tisudek bude vSak jesté potvrzen vysledky vySe zminé-
nych testi:

ADF test: p-hodnota= 0,03441, zamitame Ho o nestacionarite,
KPSS test: p-hodnota= 0,456, nezamitame Ho o stacionarité.
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Na zakladé vysledku obou testli 1ze model prohlasit za stacionarni, resp. d=0 a mtize
byt pristoupeno k sestaveni modelu. Zakladnim dkolem je vybér vhodného typu
procesu a urceni jeho radu na zakladé korelogramu:
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Obr.5 Korelogram

Priibéh ACF grafu naznacuje exponencialni pokles a PACF graf vykazuje hodnoty
se tfemi vyznamnymi zpoZdénimi. Za vychozi proces byl mohl byt na zakladé kore-
logramu zvolen autoregresni proces tietiho fadu AR(3), ovSem po srovnani s dal-
$imi modely a odhaleni statisticky vyznamného zpozdéni 12. fadu, byl jako nejvhod-
néjsi zvolen model SARIMA, ktery modeluje sezénni ¢asovou fadu. Vysledné para-
metry modelu SARIMA (2,0,2)X(1,0,0)12 jsou zachyceny v nasledujici tabulce:

Tab.22  Parametry modelu SARIMA

Koeficient | p-hodnota

cons 111,022 <0,0001 Hokok
phi_1 1,3222 <0,0001 ok
phi_2 -0,3977 0,039 ok
Phi_1 -0,2399 0,0012 Hokok
theta_1 -1,0852 <0,0001 okk
theta_2 0,5043 <0,0001 kX
Akaikovo kritérium 1340,279

VSechny proménné v modelu jsou statisticky vyznamné. Koeficienty phi_1 a phi_2
naznacuji, Ze soucasna hodnota indexu trZzeb je modelovana kombinaci soucasné
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hodnoty a hodnot indexu meziro¢nich trzeb v predchozich dvou obdobich. Koefi-
cient Phi_1 ukazuje, Ze hodnota meziro¢niho indexu celkovych trZeb je zavisla
na hodnoté ¢asové rady ve stejném obdobi minulého roku, tedy pred dvanacti mé-
sici. Koeficienty theta naznacuji zavislost soucasné hodnoty nahodné slozky na mi-
nulych hodnotach nahodnych sloZek ve dvou predchozich obdobich.

Po urceni vhodného procesu a nasledné kvantifikaci vysledného modelu bylo
pristoupeno k ekonometrické verifikaci, ktera slouzi k potvrzeni predpokladi ne-
zbytnych pro uspéSnou aplikaci ekonometrickych metod. Nejprve bude vykreslen
korelogram rezidui indikujici absenci sériovych zavislosti:
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Obr.6 Korelogram rezidui

Rezidua c¢asové rady byla ddle testovana tiemi verifika¢nimi testy, jejichZ vysledky
jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tab.23  Verifika¢ni testy a jejich vysledky

p-hodnota | Vysledek testu

Chi-kvadrat test 0,0566 Normalita chybového Clenu.
Ljung-Box test 0,6735 Neni autokorelace vyssiho radu.
Whitetiv test 0,3990 Homoskedasticita chybového ¢lenu.

Chi-kvadrat test potvrdil normalitu rezidui a mizeme tedy uvazovat o normalnim
rozdéleni chybového cClenu. Ljung-Boxtlv test vyloucil sériovou Kkorelaci vyssiho
Fadu chybového clenu a Whiteliv test vyloucil jeho nekonstantni rozptyl.
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Rezidua vysledného modelu casové rady byla uloZena a znovu otestovana na
pritomnost strukturalniho zlomu QLR testem. V tomto piipadé vSak nebyla p-hod-
nota statisticky vyznamna (>0,05), vyskyt strukturalniho zlomu tedy nebyl proka-
zan a Ho zlistava nezamitnuta, coZ potvrdilo spravnou specifikaci modelu.

Zavéreénym krokem v analyze jednorozmérné casové rady byla predikce bu-
douciho vyvoje. Na nasledujicim grafu je vyobrazen graf vyrovnanych a skute¢nych
hodnot v zavislosti na ¢ase. Pro ¢asovou radu byla sestavena predikce na nasleduji-
cich 24 mésicy, tzn. od 1. mésice roku 2016 do 12. mésice roku 2017:
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Obr.7 Predpovéd budouciho vyvoje ¢asové rady

Casova fada je o¢i$téna o trendovou sloZku a jeji hodnoty se vypocitaji jako pomér
soucasné hodnoty trzeb a hodnoty trZeb v lofiském roce ve stejném mésici, ktery
predstavuje 100% zaklad. Pokud je tedy hodnota mési¢niho indexu nad hranici 100,
znamena to, Ze se mésicni trzby ve srovnani s obdobim pied 12 mésici zvysily.

Z bodového grafu je pro predikéni obdobi patrny pomérné konstantni riistovy
vyvoj bez vyraznéjsich vykyvii. Sedé oblasti grafu vyjadiuji 95% intervaly spolehli-
vosti. Pro naprostou vétsSinu pozorovani dosahuje bodova predikce meziro¢niho in-
dexu celkovych trzeb hodnoty 110, coZ znamen3, Ze se celkové trzby ve srovnani se
stejnym mésicem loriského roku zvysily primérné o 10 %.
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5 Diskuze

Prvni pokusy o tvorbu modeld, které by posoudily financni situaci podnika a predi-
kovaly budouci finan¢ni vyvoj, probihaly jiz v 60. letech 20. stoleti. William Beaver
v roce 1966 jako prvni publikoval myslenku, Ze finan¢ni ukazatele dokaZou odhalit
budouci vyvoj financ¢ni situace podniku, cozZ Edward Altman potvrdil v roce 1968 se-
stavenim bankrotniho modelu Z-Score. Tento model se stal velmi populdarnim diky
jednoduchosti intepretace jeho hodnoty a také diky ispésnym predikcim. Na Altma-
nliv bankrotni model navazaly v pribéhu doby desitky dalSich autori a modely pre-
dikce financni situace jsou hojné vyuzivané i v 21. stoleti. Samotné modely prosly
mnoha modifikacemi jak kviili rozdilnym ekonomickym podminkdm v riznych sta-
tech, tak kvili jejich platnosti pro rozdilna obdobi. Nejedna se vSak pouze o obménu
ptivodnich modeld, ale vznikaji modely nové, které ¢asto vyuzivaji pokrocilych mo-
dernich technologif a specialnich softwart. Mezi tyto modely patii napt. tvorba roz-
hodovacich stromti ¢i neuronovych siti, shlukova analyza nebo metoda podptrnych
vektorl. Mezi zmifiované vyssi metody patii taktéZ logitova regrese, ktera si klade
za cil nalézt vhodny a vécné smysluplny model, které by dokazal nejlépe vysvétlit
vztah mezi zavislou proménnou a nékolika nezavislymi proménnymi. V této diplo-
mové praci se pracuje s binomickym rozdélenim logitového modelu, kdy zavisle
proménnda nabyva pouze dvou hodnot, a to jednicky nebo nuly. Hodnota jedna de-
terminuje stabilni finan¢ni situaci podniku, naopak nula napovid3, Ze spolecnost se
potyka s finan¢nimi problémy, které by mohly skonc¢it bankrotem.

Cilem diplomové prace bylo sestaveni logitového modelu, ktery by po identifi-
kaci vyznamnych finan¢nich ukazatelt dokazal vyhodnotil finan¢ni situaci podniku.
Ke konstrukci modelu byla vyuZita finan¢ni data z databaze Amadeus, kterd byla
specifikovana pro odvétvi automobilového priimyslu Ceské republiky a vymezena
na zakladé klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE. Logitové modely byly sesta-
veny celkem ¢tyti, ovSem prii konstrukci modelii se vyskytlo nékolik problém.

Prvni komplikace vyvstala ihned v prvni fazi konstrukce logitového modelu,
kterou predstavoval sbér dat. Databaze Amadeus obsahuje finan¢ni i nefinan¢ni in-
formace o tisicich spole¢nostech, bohuZel u velkého poctu z nich nabizi pouze net-
plna finan¢ni data. Logitovy model neumoZiuje pracovat s nekompletnim datovym
setem, proto musely byt tyto spole¢nosti z datového souboru vyrazeny a takovych
spolecnosti bylo celkem 47 %, coZ je téméf polovina plivodniho souboru. U nékte-
rych spolecnosti nebyly jednotlivé polozky financ¢nich vykazt uvedeny viibec, u ji-
nych spolecnosti vétSinou chybélo detailni rozdéleni obéZnych aktiv ¢i cizich zdrojt.

Dal8i komplikaci souvisejici se sbérem dat byla nevyvazenost datového setu.
Aktivni spolec¢nosti tvorily 92 % celkového souboru spole¢nosti a pouze 8 % bylo
tvotreno spolecnostmi neaktivnimi. Bohuzel se nepodatrilo zjistit, z jakého dlivodii je
zastoupeni neaktivnich spolecnosti tak nizké, obdobny podil je vSak v databazi na-
pri¢ vSemi primyslovymi odvétvimi, v celém zpracovatelském priamyslu predsta-
vuje tento podil neaktivnich spoleCnosti na aktivnich pouha 2 procenta. Je logické,
Ze neaktivnich spolecnosti bude v databazi uvedeno méné nez aktivnich, ovSem
po srovnani s praci SuSického (2011), ve které byly neaktivni podniky zastoupeny
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v podilu témér 45 % ze 626 spoleCnosti s vyuzitim databaze Magnus, by bylo vhodné
zvazit vybér zdrojové databaze.

Tento nizky pocet neaktivnich spolecnosti mél také vliv na vypocet zakladnich
statistickych charakteristik, jelikoZ priimérné vysledky byly ovlivnény extrémnimi
hodnotami a jednotlivé hodnoty projevovaly vysokou volatilitu.

Pii hodnoceni kvality logitovych modell a jejich vzijemnych srovnanich se
opét projevil negativni dopad nizkého poctu neaktivnich proménnych. Kazda jedna
spolecnost ma na celkovy vysledek velky vliv a pokud model Spatné urcil status pod-
niku napr. pouze u jednoho podniku, klesla uspésnost u celé skupiny o 10 procent.
Pro vzajemné srovnani by byl mnohem vhodnéjsi soubor dat, ve kterém by bylo za-
hrnuto alespon nékolik desitek neaktivnich spole¢nosti.

Logitové modely byly kvantifikovany v programu Gretl. Za vysvétlovanou pro-
ménnou byl zvolen status spolecnosti s binomickym rozdélenim a za vysvétlujici ve-
liciny finan¢ni ukazatele pouZivané pri finan¢ni analyze, které byly rozdéleny
na ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity. Z databaze, pripadné
z vlastnich vypocti, bylo ziskano 18 ukazatelq, které v nékolika vzajemnych kombi-
nacich vstupovaly do modelu, a o jejich vyznamnosti bylo rozhodnuto na zakladé

vvvvvv

vvvvvv

nich podnikl. Na hodnoceni finan¢ni situace podnikii na zakladé ¢tvrtého modelu
ma vliv rentabilita trzeb, doba obratu aktiv, bézna likvidita a obrat zavazkd. Druhym
vyznamné proménné vstupujici do modelu jsou rentabilita trzeb a doba obratu aktiv
stejné jako u prvniho uvedeného modelu, spolu s obratem zasob, koeficientem fi-
nancovani a celkovou zadluzenosti. Posledni dvojice zminénych ukazateli vSak do-
sahuje v absolutni hodnoté vysokého koeficientu korelace (-0,96) a model se také
podle hodnot VIF potyka s multikolinearitou.

Finan¢ni ukazatele, pro néz byl identifikovan vliv na finan¢ni situaci podniku u nej-

vvvvvv

logitového modelu pro ¢eské podniky, dale s Ohlsonovym logitovym modelem, in-
dexem INO5, Altmanovym modelem a Kralickovym quicktestem:
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Tab. 24  Porovnani vyznamnych proménnych logitové regrese s jinymi studiemi

Logitovy | Valecky, | Jakubik, ] _
model | Slivkova | Teply OI:I:Z(;Z:W INO5 sc%)-re Qtlelalsctk
¢4 (2012) | (2011)

ROS X X

DOA

BéZna

likvidita X X X

O})rat ] X .

zavazku

Celkoya % < . .

zadluzenost

Obrat aktiv X X

ROA X X X X X

Ve srovnani se studii Valeckého a Slivkové (2012) nemaji modely Zadny spolecny
ukazatel. Obecné vSak lze rici, Ze v modelu Valeckého a Slivkové (2012) jsou zastou-
peny jak ukazatele likvidity (okamzita likvidita), tak rentability (ukazatel ROA)
stejné jako v logitovém modelu.

Logitovy scoringovy model Jakubika a Teplého (2011) obsahuje 7 ukazateld,
které maji vliv na hodnoceni finan¢ni situace podniku a modely se shoduji ve dvou
statisticky vyznamnych proménnych. Ohlsontiv model i model diskriminac¢ni ana-
lyzy INO5 maji slogitovym modelem spole¢ny jeden finan¢ni ukazatel. Naopak
Altmaniiv model ani Kralickv quicktest se s logitovym modelem neshodly ani v jed-
nom ukazateli. Pét ze Sesti srovnavanych modelli vSak obsahuje ukazatel rentability
aktiv a Ctyfi z téchto modeld dale ukazatel celkové zadluzenosti, které byly pro mo-
del logitové regrese statisticky nevyznamné.

Neni moZné prohlasit, ktery model je volbou svych proménnych lepsi ¢i vhod-
néjsi. Kazdy z téchto modell vychazi z jiné metodiky a byl sestrojen na specifickych
datech s urcitym cilem. Pro hodnoceni kvality modelu je zakladnim kritériem pou-
zitelnost vysledkd analyzy. Po srovnani finan¢nich ukazatelti by mohlo byt uvazo-
vano o jiné skladbé nezavisle proménnych, nez je vyuzivani klasickych pomérovych
ukazatelli pouzivanych pri finan¢ni analyze. Do nékolika vySe uvedenych modeli
vstupuje napft. ukazatel pracovni kapital/celkova aktiva ¢i ukazatele cashflow.

Jiz zkonstruovany logitovy model by bylo mozné dale aplikovat na finan¢ni data
stejnych spolecnosti pro obdobi roku 2013 a 2012, sledovat tak vyvoj Case a odpo-
védét na otazku, zdali jsou sestavené logitové modely platné v delSim ¢asovém
useku. Hodnoceni kvality logitového modelu by bylo moZné rozsirit o konstrukci
ROC ktivky a rozhodovacich stromd.

Ziskana finan¢ni data pro podniky automobilového primyslu byla pouZita pro se-
staveni Altmanova bankrotniho modelu. Tato data pochézela z obdobi jednoho roku
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pred ukoncenim c¢innosti. BohuZel v databazi Amadeus nebyl dostate¢ny pocet
zbankrotovanych podnik, proto byly mezi neaktivni spole¢nosti zarazeny také spo-
le¢nosti, které jsou nebo byly v likvidaci. Tyto okolnosti vedly k tomu, Ze bankrotni
model oznacil za podniky s hrozicim rizikem bankrotu pouze 41,7 % z neaktivnich
podnikid a nebyl tak ve své predikci priliS dspésny. V nasledujici tabulce jsou uve-
deny vysledky Altmanova modelu pro vyse uvedena data, které jsou srovnany s vy-
sledky Altmanova modelu z jinych studii. Susicky (2011) aplikoval ptivodni Altma-
nliv model taktéZ na podniky automobilového priimyslu, ovSem s vyuzitim dat z da-
tabaze Magnus. Karas a Reznakova (2013) pracuji s daty ziskanymi z databaze Ama-
deus, ovSem Altmantiv model byl aplikovany na cely zpracovatelsky primysl:

Tab. 25  Srovnani vysledki diplomové prace s jinymi studiemi - neaktivni podniky

0. Zpracovatelsky
Automobilovy primysl priimysl
Vysledky Susicky Iv(;;u:as, ’
Altmanova (2011) RezZnakova
modelu (2013)
riziko
41,7 9 589 549
bankrotu o & &
Seda zbéna 25 % 13 % 29,9 %
s'_cabllm fin. 33,3 % 27 % 16 %
situace

Ve srovnani s vysledky vybranych studif je ispésnost predikce rizika bankrotu pro
tivnich podnikt a také velmi nizkym zastoupenim neaktivnich podnikt na celkovém
poctu spolecnosti. Za bonitni spolecnosti model mylné oznacil 4 spolecnosti, resp.
33,3 %. Dvé z téchto spolecnosti vyhlasily bankrot, zbyvajici dvé spole¢nosti jsou
v likvidaci, ovSem divody pro ukonceni ¢innosti nejsou znamy.

Uspésnost Altmanova modelu byla posouzena také pro aktivni spole¢nosti a porov-
nana s vysledky bankrotniho modelu z jinych €eskych studii. K vyse uvedenym stu-
diim byla pridana prace Kubickové (2015), které se zabyvala tspésnosti Z-score
pro aktivni podniky ¢eského zpracovatelského primyslu:
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Tab. 26  Srovnani vysledki diplomové prace s jinymi studiemi - aktivni podniky
Automobilovy primysl Zpracovatelsky primysl
Vysledky | dicky | KA13S | kobickova
Altmanova (2011) ReZnakova (2015)

modelu (2013)

riziko 12 % 12 % 11% 15,9 %

bankrotu

Seda zona 28 % 10 % 39,4 % 41,1 %

stabilni fin. 60 % 78 % 49,6 % 43%

situace

Uspésnost predikce u aktivnich podniki byla u véech posuzovanych modeld vys$si
nez u podnikil neaktivnich. U vSech spolecnosti byl témér totozny procentni podil
podniki, kterym byly predpovézeny budouci finan¢ni komplikace. Modely, které
predikovaly financni situaci pouze u podnikii automobilového priimyslu, dosahuji
vys$siho poctu uspésné predikovanych bonitnich spole¢nosti nez modely, které se
zabyvaly analyzou celého zpracovatelského primyslu. Tyto modely do Sedé zony
zaradily az 40 % podnikd, o jejichz budoucim vyvoji finan¢niho zdravi Ize pouze spe-
kulovat.

Je ziejmé, Ze Altmantiv model pro podniky ¢eského prostredi nedosahuje vy-
soké uspésnosti predikce ani v jedné studii. Podle Karase a Reziiakové (2013) by
feseni mohlo nabizet prepocitani vah jednotlivych ukazatel i zuZeni intervalu
Sedé zony. Témito kroky bychom ziskali model, ktery respektuje ¢eské ekonomické
prostredi. Pro ziskani specifického bankrotniho modelu pro podniky automobilo-
vého primyslu by bylo nutné zménit sloZeni proménnych, které do modelu vstupuiji.
Napft. SuSicky (2011) uvadi, Ze nejvétsi vliv na chybovost Altmanova modelu ma
ukazatel Xs, neboli obrat aktiv, ten by z modelu mohl byt vynechan a nahrazen na-
priklad obratem zavazkl nebo dobou obratu aktiv, které do logitového modelu ¢.4
pro automobilovy primysl vstupuji. Ukazatel X3 bankrotniho modelu - rentabilita
aktiv, ktery nebyl pro logitovy model statisticky vyznamny, by mohl byt nahrazen
rentabilitou trZeb.

Dil¢i cil diplomové prace predstavuje analyza automobilového priamyslu, jejiz sou-
Casti byla identifikace faktor(, které ovliviiuji financni situaci podniki tohoto od-
vétvi. Mezi vyznamné makroekonomické faktory byl zarazen vyvoj svétové ekono-
miky a inovaci, export, trh prace a investice. Vliv na vyvoj spole¢nosti tohoto odvétvi
ma také konkurence, situace na globalnich trzich, ceny vstupii a konkurenceschop-
nost, které se radi mezi mikroekonomické faktory. Na tuto analyzu a jeji zjiSténi na-
vazala analyza ¢asové rady.

Jednorozmérna casova rada sledovala mési¢ni vyvoj meziro¢niho indexu cel-
kovych trzeb automobilového priimyslu v letech 2000-2015. Cilem bylo potvrdit
studii Suchanka (2009), podle kterého je vyvoj automobilového primyslu zavisly
na vyvoji ekonomiky. Tuto teorii stavi na vypoctu koeficientu 3, ktery kvantifikuje
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citlivost vyvoje hodnoty spole¢nosti na celkovy vyvoj na trhu. Tuto hypotézu jsme
potvrdili existenci strukturalniho zlomu, ktery byl QLR testem identifikovan v 9. mé-
sici roku 2009 a potvrzen Chow testem.

Mésicni casova rada byla modelovana v programu Gretl s vyuZitim Box-Jenkin-
sovy metodologie. Po ovéreni stacionarity casové fady byl za vysledny model zvolen
model SARIMA (2,0,2)x(1,0,0)12, ktery byl iispéSné ekonometricky verifikovan a spl-
nuje tak predpoklady bilého Sumu. Pro tento model byla dale vytvoiena bodovai in-
tervalova predikce vyvoje ¢asové fady pro nasledujicich 24 mésict. Podle ptredpo-
védi budouciho vyvoje ¢ekd automobilovy priimysl konstantni meziro¢ni rist bez
vétsich vykyvi, coz v prozatimnim vyvoji odpovida realité.
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6 Zaver

Cilem diplomové prace bylo vytvoreni logitového modelu, ktery by dokazal spravné
posoudit finan¢ni situaci podniku. Za sledovanou oblast analyzy byly zvoleny pod-
niky automobilového primyslu Ceské republiky na zakladé klasifikace ekonomic-
kych Cinnosti NACE a finan¢ni data pro jednotlivé spolecnosti byla ziskana z data-
baze Amadeus. Z datové setu vsak muselo byt vytazeno 47 % z plivodniho poctu
657 spolecnosti, jelikoZz databaze Amadeus o téchto ekonomickych subjektech ne-
obsahovala dostate¢né mnozstvi poZadovanych finan¢nich udajt.

Ke konstrukci logitového modelu bylo zvoleno 18 pomérovych ukazateld, které
se b&zné& pouZivaji pro cely finan¢ni analyzy hodnotici finanéni zdravi podniku. Sest
z téchto ukazateli bylo ziskano pifimo z databaze Amadeus, hodnoty ostatnich uka-
zatelll bylo nutné dopocitat. Tyto pomérové ukazatele tvorily pti vystavbé logito-
vého modelu nezavisle proménné, za zavisle proménnou byl zvolen status spolec-
nosti vyjadireny binarné - hodnotou jedna ¢i nula. Ke kvantifikaci modelu byl pouzit
software Gretl, do kterého byla nahrana data pro 344 spolecnosti, ze kterych
322 bylo v databazi klasifikovano jako aktivni a pouze 12 z nich, resp. pouze 9 %
bylo oznaceno jako neaktivni. BohuZel mezi neaktivnimi podniky byl nizky pocet
spolec¢nosti zbankrotovanych, proto byly do modelu ptidany podniky v likvidaci, coz
mohlo negativné ovlivnit predikci modelu. Zajimavé vysledky by jisté prinesla de-
tailnéjsi analyza neaktivnich spolec¢nosti a zejména téch, které byly modely ozna-
Ceny jako bonitni. Modely by tak mohly byt vyhodnoceny a posuzovany v SirSich
souvislostech.

Celkem byly sestaveny Ctyri logitové modely, z nichZ nejvhodnéjsim se stal mo-
del, jehoZ statisticky vyznamné proménné predstavoval ukazatel rentabilita trZeb,
bézna likvidita, doba obratu aktiv a obrat zavazku. Tento model vysvétlil 80 % vari-
ability zavislé proménné a uspésnost jeho hodnoceni finan¢ni situace podniku je
98,8 %. Ziskana financni data byla dale pouzita k sestaveni piivodniho Altmanova
bankrotniho modelu, ktery byl nasledné srovnan s vysledky logitové regrese. Uspé&s-
nost Altmanova modelu byla také porovnana se studiemi zabyvajicimi se podobnou
problematikou. Bylo uvazovano nad upravou bankrotniho modelu pro podniky au-
tomobilového priimyslu Ceské republiky. Ukazatele by mohly byt obménény podle
vyznamnych proménnych logitové regrese spolu s prepocitanim jejich vah a tpra-
vou intervalu Sedé zony. Ukazatele logitové regrese, které byly identifikovany jako
statisticky vyznamné, byly srovnany s jinymi logitovymi, bankrotnimi i bonitnimi
modely.

Logitovou regresi by bylo dale moZné rozsirit o dalsi finan¢ni ukazatele ¢i o data
z predchozich obdobi a sledovat tak vyvoj a platnost modelu v ¢ase. Finan¢ni data
by mohla byt dale vyuZita pro metody vicerozmérné statistiky.

Dil¢i cil diplomové prace predstavovala analyza mésicni casové fady indexu
meziro¢nich trzeb podnikii automobilového priamyslu. Smyslem této analyzy byla
predevSim predikce budouciho vyvoje trzeb a také potvrzeni stanovené hypotézy,
ktera predpoklada, Ze financ¢ni vyvoj podniki automobilového primyslu je zavisly
na vyvoji svétové ekonomiky. Tato hypotéza byla potvrzena existenci strukturalniho
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zlomu v 9. mésici roku 2008. Predikce budouciho vyvoje indexu meziroc¢nich trzeb
predpoklada konstantni riist trzeb bez vyraznéjsich mési¢nich vykyvi. Tato pre-
dikce je redlna, ceskd ekonomika se nachazi v obdobi expanze a automobilovy pri-
mysl dosahuje rekordni produkce.
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