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1. Uvod

Analyza je jednim z prvnich krokii nutnych ke spravnému rozhodnuti, ptesto zadna
analyza neni svét sam pro sebe. M¢la by mit piredev§im smysl jako logicky prostfedek
hodnoceni tdaji a vytvafeni novych informaci, které jsou pro analytika cennéjsi nez
samostatné prvotni udaje. Jednou z takovych analyz je analyza finan¢ni, kterd je se
vSemi svymi metodami vyuzivéana jak v kruzich teoretikii, ¢i chceme-li akademickych

pracovnikd, tak v kruzich praktiku.

Finan¢ni analyza zalozend na kvantitativnich principech predikénich modela
(obsazena v této praci) by méla vést k syntéze matematicky (Ci statisticky) vyjadienych
dil¢ich aspektt financi podniku a tato syntéza by méla zodpoveédét otazku, zda hrozi ¢i
nehrozi Gpadek podniku. Téma piedpovidani tpadku podniku se v ekonomické
literatufe zacalo objevovat od Sedesatych let dvacatého stoleti a prave predikéni modely
zalozené na hypotéze, Ze Gipadek podniku je mozné rozpoznat dfive, nez k nému dojde’,

se ukazaly byt jednou z moznosti, jak zodpovédét otazku budoucnosti podniku.

Dulezitost predikce tipadku podniku doklada i tiskova zprava Czech Credit Bureau,
ktera tika, ze vroce 2013 bylo vyhlaseno 1379 bankroti obchodnich spole¢nosti
a4 417 bankroti zivnostnikd. Bankrotni modely by tedy mély pomoci manazertim,
vlastnikiim, potencialnim investorim a bankam odhalit varovné signaly s dostatecnym
Casovym piedstihem a to proto, aby bylo moZzné na situaci reagovat a popiipadé

néjakym zptsobem tpadku zabranit.

Cilem diplomové prace je vytvoieni vlastntho modelu pro piedpovéd upadku
podniku a to za pomoci diskriminaéni analyzy a logistické regrese, jakozto vybranych
metod pro tvorbu bankrotnich modeli. Ukolem této prace je téz vyhodnotit vlastnosti

nove vytvofenych modeld (rovnic), zejména s dlirazem na spolehlivost jejich predikce.

Literarni reSerSe (teoreticka ¢ast) je rozdélena do ctyi kapitol ocislovanych 2 — 5
anejprve vymezuje zaklady financni analyzy, jeji historickd vychodiska, informacni
zdroje a pouziti pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. V kapitole 3 nasleduje
vymezeni Upadku podniku, jaké pifindsi ndklady a pfipadné jak miZze byt ovlivnén
nekalym jednanim, kapitola téZ ptredkladda rozdil mezi pojmy Upadek a finanéni tisei.

ReserSe v kapitole 4 piinaSi pohled na predikéni modely, jejich historii a nasledné

! Rozpoznani probiha za pomoci uritych signali v hodnotich pomérovych finanénich ukazatel.
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seznamuje s vybranymi, jiz vytvofenymi, predikénimi modely a profilovou analyzou.
Posledni kapitola literarni reserSe popisuje jednotlivé klasifikatni metody z hlediska
statistického. Zabyva se vybérem vzorku pro vyzkum, hodnocenim kvality vytvoreného
modelu a popisuje jednotlivé druhy klasifikacnich modelt dle pouzitych
vicerozmérnych statistickych metod, pfi¢emz nejvétsi pozornost je vénovana metodam

diskriminac¢ni analyzy a logistické regrese.

Aplikacni (praktickd) cast prace je rozd€lena do sedmi kapitole ocislovanych 6 az
12 a zacina vymezenim metodiky prace popisujici cile prace, vstupni data, pouzity
software a postup praci. Kapitola 7 je zaméfena na vybrané statistické testy odpovidajici
na otazku, zda jsou podniky ve vybérovém souboru piiblizné stejné veliké z hlediska
obratu, zaméstnanct ¢i bilan¢ni sumy. Nejrozsahlejsi je kapitola 8, ktera se zabyva
ovéfenim klasifikacni pfesnosti jiz vytvofenych predikénich modelii na datech mikro
amalych podnikd. Devata kapitola prezentuje profilovou analyzu vybranych
pomérovych ukazateld, a to uzivatelsky piijemnou grafickou formou doplnénou
o tabulku s testy shody stfednich hodnot. Vrcholna ¢ast prace zacina kapitolou 10, ve
které je pomoci diskriminacni analyzy vytvoten prvni bankrotni model spolu s ovéfenim
jeho klasifika¢ni presnosti, v kapitole nasledujici je vytvofen pomoci logistické regrese
druhy bankrotni model. Kapitola 12 uzavird aplikacni ¢ast srovnanim obou nové
vytvotenych bankrotnich modelll s konkuren¢nimi modely, jejichz klasifikacni pfesnost
je ovétovana v osmé kapitole. V posledni, tfinacté kapitole, jsou Ctenafi seznameni se

zaveéry prace.



2. Financ¢ni analyza

Uvodni kapitola této prace se zabyva teoretickym pohledem na financni analyzu,
stru¢nou historii, vymezenim vécnym 1 casovym, délenim finan¢ni analyzy,

informac¢nimi zdroji a finan¢nim zdravim.

2.1 Historie, definice a vymezeni

Piivod finan¢ni analyzy (bezpochyby v té nejjednodussi podobé) je pravdépodobné
stary jako samotny vznik penéz. Avsak podle dostupnych prament jsou kolébkou
finan¢ni analyzy Spojené staty americké.” Finanéni analyza se zpocatku zaméfovala na
zobrazeni absolutnich zmén v Uc¢etnich vysledcich. Pozd¢ji se hodnoceni rozsitovalo az
do dnes$ni komplexni podoby. V Cechach lze vystopovat pocatek finanéni analyzy na
zacatek 20. stoleti, kdy se v literatufe objevil pojem ,,analyza bilan¢ni“. Dle nazvu je
snadné vyvodit, Ze v obdobi pted 2. svétovou valkou byla moderni piedevSim bilan¢ni
analyza. Po druhé svétové vélce se zacal objevovat pojem ,financni analyza“ pro

posouzeni finan¢ni situace podniku nebo dokonce statu (Ruckova, 2011).

V konkuren¢nim prostfedi musi firmy perfektné ovladat nejen obchodni oblast
podnikatelské ¢innosti, ale také oblast finan¢ni. Finan¢ni analyza dava k dispozici celou
fadu metod pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku ¢i predikce jeho tpadku a velmi
Casto tvofi soucast hodnoceni podniku pii zadosti o Gveér nebo o jiné financni zdroje.
Zajimavosti finan¢ni analyzy je fakt, Ze umoziuje pouzit vlastni usudek k hodnoceni
hospodaieni podniku, pficemz kazdy nazor muze byt spravny, pokud je podlozen

spravnym argumentem (Rackova, 2011).

V odborné literatuie existuje celé mnozstvi definic finan¢ni analyzy, jako napft.:
., Financni analyza je oblast, ktera predstavuje vyraznou soucast podnikového rizeni. Je
uzce spojena s financnim ucetnictvim a financnim rizenim podniku a propojuje tyto dva
nastroje podnikového rizeni* (Griinwald, Holeckova, 2009). Rtizné definice se shoduji
Vv tom, Ze finan¢ni analyza vychézi z idaji minulych Gc€etnich obdobi a piedstavuje tedy
hodnoceni minulosti, ovSem se snahou formulovat vhodna feSeni do budoucnosti. Jejim
cilem je poznat finanéni zdravi podniku, identifikovat slabiny a nalézt silné stranky,

0 které se podnik muze opfit (PeSkova, Jindfichovska, 2012).

2 NI M. roor e . I3 . r I3 . , .
V pocatecni fazi se jednalo pouze o préce teoretické, které s praktickou analyzou nesouvisely.
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Finan¢ni analyza je také pojiméana jako metoda hodnoceni finanéniho hospodateni
podniku, pfi které dochazi k tfidéni ziskanych dat, jejich agregaci, poméfovani mezi
sebou navziajem a kvantifikovani vztahi mezi nimi, pfiCemz se hledaji kauzalni

souvislosti mezi daty a uréuje se jejich vyvoj (Sedlacek, 2011).
Financ¢ni analyzu mzeme rozdélit na dvé vzajemné propojené Casti:
- kvantitativni
- kvalitativni

Kvalitativni ¢ast je =zalozena jednak na znalostech vzajemnych synergii
ekonomickych a mimoekonomickych jevl a také na zkuSenostech odbornikti a na jejich
pocitovych a subjektivnich ptfedpokladech a odhadech trend. Zabyva se vnitinim

a vnéjsim prostfedim podniku, probihajici fazi Zivota podniku a podnikovymi cily.

Kvantitativni ¢ast vyuzivd riznych algoritmizovanych (matematickych ¢i
statistickych) metod ke kvantitativnimu zpracovani dat a jejich naslednému posouzeni,
pfiCemz musi byt zachovana urcitd kritéria srovnatelnosti, jako napiiklad oborova,

geografickd, politicka, ¢i legislativni srovnatelnost (Sedlacek, 2011).

Pti provadéni finan¢ni analyzy je také nutné brat v uvahu casové hledisko
hodnocenych informaci a relevantné je interpretovat, nebot’ z ucetnich vykaza se nedaji
vysledky finanéni analyzy exaktné vypocitat, ale pouze testovat S piipustnou mirou
tolerance, odpovidajici mife neadekvatnosti pouzitych zdroji (udaje z minulosti)

vzhledem ke sledovani budoucnosti.

Obriazek 1 - Casové hledisko hodnoceni informaci

hodnoceni minulosti zkoumani perspektiv
finanéni pomérova analyza finanéni planovani cas

Zdroj: Rtackova, 2011

Obrazek Cislo 1 ndzorné ilustruje casové hledisko informaci ve finanéni analyze ve

dvou rovindch. Prvni rovinou je ohlizeni se do minulosti a vyhodnoceni minulosti



pomoci finanéni analyzy. Druhou rovinou je fakt, ze finan¢ni analyza slouzi jako zaklad

pro finan¢ni planovani.
Féaze finan¢ni analyzy:

a) Prvni faze — sbirani informaci v podobé, kterd je pro dany analyticky cil

nejsmysluplnéjsi, respektive ma nejlepsi vypovidaci schopnost pro dany ucel.

b) Druha faze — pométovani udaji mezi sebou a rozSifovani jejich vypovidaci
schopnosti pro zhodnoceni urcitého problému ¢i rozhodnuti (Blaha, Jindiichovska,

2006).

2.1 Informacéni zdroje

Jak jiz bylo uvedeno, v prvni fazi financni analyzy je potieba ziskat (sesbirat)
informace potiebné k provedeni analyzy. Kde je mozné takovéto udaje ziskat? Pokud se
zabyvame analyzou podniku, méli bychom se zaméfit na ucetni vykazy podniku, které
ptedstavuji zékladni zdroj dat pro vypocet pomérovych ukazateli. K vefejné dostupnym
informacim patii uetni zavérka, kterd obsahuje dle zdkona o Ucetnictvi rozvahu, vykaz
zisku a ztraty a prilohu, nepovinnou soucasti je vykaz o penéznich tocich a vykaz

0 zménach vlastniho kapitalu (Zakon ¢. 563/1992 Sb.).

Pro piehlednost, jaké udaje lze ve finanéni analyze vyuzit a kde je ziskat, byl

vytvofen nasledujici obrazek:

Obrazek 2 - Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Mimoradny VH VH za béznou ¢innost

VH za ucetni obdobi
\ Finanéni VH
/

Vykaz zisku a ztrat

Provozni VH
Zdroje informaci pro financni analyzu P —

N

Vnitropodnikové Ucetni vykazy Verejné dostupné tcetni vykazy

Aktiva | Pasiva
S

Stala aktiva  Obézna aktiva  Ostatni aktiva Vlastni kapital Cizi zdroje Ostatni pasiva

Obchodni marze Pfidana hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ Sedlacek, 2004
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Obrazek 2 ukazuje, ze informace potifebné pro finanéni analyzu lze ziskat
z vnitropodnikovych ucetnich vykazii (nevefejné) nebo z vykazii finan¢niho ucetnictvi
(vetejné). Vykazy finan¢niho ucetnictvi jsou pravné zakotveny v Zakoné o ucetnictvi
a Vyhlasce 500/2002 Sb. Rozvaha se bilan¢né ¢leni na aktiva a pasiva, a majetek i jeho
zdroje se dale Cleni na jednotlivé skupiny. Vykaz zisku a ztraty je ¢lenén stupnovité tak,
ze je mozné postupné vypocitat obchodni marzi (trzby minus naklady na prodané
zbozi), ptidanou hodnotu (obchodni marze plus vykony minus vykonova spotieba)

a vysledky hospodateni v jednotlivych ¢astech podnikové ¢innosti.

Uletni zavérka jako zdroj dat ma n&kolik slabych stranek, napfiklad pro ocenéni
rozvahovych polozek se vyuzivd model historické ceny nereflektujici presnou
soucasnou hodnotu aktiva. VSeobecnou praxi je také snizovani hodnoty dlouhodobych
aktiv prostfednictvim odpist, pficemz opacny efekt (zvySovani hodnoty) se neptipousti.
A dale v rozvaze nejsou zahrnuty nékteré polozky, pfestoze maji uréitou vypovidaci
hodnotu, napfiklad majetek vyuzivany na zékladé financniho leasingu. Vykaz zisku
a ztraty ma jiné nedostatky, konkrétné to, ze ndkladové a vynosové polozky se neopiraji
0 skutecné hotovostni toky - naptiklad do vynost bézného obdobi neni zahrnuto inkaso
plateb z prodeje, ktery byl realizovan na uvér v predchozim obdobi, nebo nékteré
naklady zahrnuté ve vysledku hospodafeni nejsou viibec hotovostnim vydajem (Blaha,

Jindtichovska, 2006).

Globalizace vyvolava potfebu nadnarodnich tGcetnich standardii a norem. Pfestoze
Jiz doslo k vyraznému pokroku, nejsou stale zadné Ucetni normy celosvétové platné
a zavazné. Pfesto je v Evropské unii povinnost sestavovat ucetni zavérku v souladu
S Mezinarodnimi Uc¢etnimi standardy (IAS/IFRS) pro podniky, které jsou emitenty
cennych papirli registrovanych na burzdch cennych papirti v ¢lenskych statech EU

(Knapkova, Pavelkova, 2010).

2.2 Financéni zdravi

Jednim z cilti finan¢ni analyzy je stanovit pomoci urcitych néstroji miru finanéniho
zdravi podniku3, které¢ vyjadifuje miru odolnosti financi podniku vici externim

¢i internim provoznim a finanénim riziklim za danych okolnosti. Tato mira vyjadiuje,

¥ Termin finanéni zdravi se zpravidla pouZiva pii analyze finanénich trhti a podnikii na nich
obchodovanych z hlediska investort v anglosaskych zemich. Termin bonita byva castéji uplatiiovan
v souvislosti s hodnocenim klientl bank v kontinentalni Evropé.
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jakou provozni ¢i finan¢ni Gjmu lze utrpét, aniz by doslo k ohroZeni platebni schopnosti
podniku, poptipad¢ k ohrozeni jeho trzniho ohodnoceni. Z toho vyplyva, ze ¢im vyssi
uroven finan¢niho zdravi podnik ma, tim vysSi rizika by finance podniku v dal$im

obdobi mély piestat (Griinwald, HoleCkova, 2009).

Finanéni zdravi zavisi pfedev§im na vykonnosti a finan¢ni pozici podniku. Z toho

vyplyva, Ze za finan¢né zdravy lze povazovat podnik, ktery:

- zhodnocuje vlozeny kapital
- vyznacuje se kratkodobou likviditou
- je dlouhodobé solventni, a tedy ve svém rozhodovani nezavisly (Peskova,

Jindfichovska, 2012).

Podnik, ktery je jiz na trhu zavedeny, povazujeme za vice ¢i méné zdravy, a to
i kdyZ se projevuji piiznaky finan¢ni tisné, ktera je protikladem finanénimu zdravi,
protoze lze stale usuzovat, ze v brzké dobé (do 1 roku) jesté nemusi dojit k platebni
neschopnosti ¢i tpadku, pokud se pfijmou adekvatni napravna opatieni. Financni tiseil
se projevuje vysokou zadluzenosti, nizkou likviditou ¢i nizkou provozni vykonnosti, a
pokud by nebyly provedeny zasadni zmény v ¢innosti podniku, mohlo by dojit k jeho
upadku, a pravé vymezenim pojmi upadek podniku a finan¢ni tisen se zabyva

nasledujici kapitola.
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3. Upadek podniku a finanéni tisen

Tteti kapitola se zabyva upadkem, jeho definici, vymezenim v pravnim fadu Ceské
republiky a naklady, které generuje. Kratka cast je vénovéana nekalym cCinnostem
v ramci upadku podniku. Popsdna je téz situace financni tisné€, kterd muze upadku

predchazet.

3.1 Upadek podniku

Podnik je ve vétsiné pripadi doveden k upadku nedobrovolné a upadek je
Vv takovych situacich chépan jako posledni vychodisko. Pokud ale podnik dokaze
predikovat sviij vyvoj, nemusi ,,klasicky* upadek viibec nastat, nebot’ podnik sdm miize
najit vhodna feSeni nastalé situace — naptiklad pomoci restrukturalizace kapitalu,
akvizice atp. Reseni situace vedouci k moznému upadku vcas, bez zasahu soudu, bude
generovat mens$i finanéni ndklady, nez pokud by byla situace feSena klasickym
upadkem za pomoci soudu (za piedpokladu uspéchu feseni). Ve Spojenych stitech
existuje cela fada konzultantskych spoleCnosti, které za tuplatu sd€luji manazerim
problémovych podniki mozna vychodiska, okamzik zahajeni restrukturalizace, ¢i sami

predikuji vyvoj nékterych podnikt (Altman, 2010).

Proti témto mySlenkdm stoji nékteré empirické studie diskutované dale
v Altmanovi (2010), kde je na zakladé dvou ptikladd z 80. let uveden jednoduchy
argument, Zze podnik neni biologickd entita a tedy nemiize byt predpokladano, ze
jakékoliv prodlouZeni jeho existence je vSeobecné prospésné. Teorie prohlubujici se
insolvence, jak se tato situace nazyva, tika, Zze ze snah zachranit o¢ividné ,,umirajici*
podnik mohou mit uZzitek pouze nékteré skupiny na ukor jinych skupin. Naptiklad
manazeti snazici se zachranit podnik ziskavaji pravidelné mzdy a odmény a tak se
mohou pouze snazit ziskat ¢as (aby maximalizovali sviij dichod), coz vede k poklesu
majetku podniku a k pozdé€jsimu ptiznani majetku véfitelim soudem v mensi vysi, nez
kterou by dostali pted faleSnou snahou o zachranu podniku ze strany manaZeru.
Manazefi se dle teorie prohlubujici se insolvence snazi situaci zakryt pomoci pravnika,
ucetnich a investi¢nich bankétti. Toto tvrzeni stoji proti fundamentalnimu predpokladu,
ze majetek podniku, véfitelé, akcionafi 1 zaméstnanci maji uzitek z reorganizace

podniku.
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3.1.1 Definice upadku

Velmi dobie vymezené upadkové pravo umoziujici rychly vystup problémovych
podnikl z hospodaiského prostiedi a zarovenn umoziujici rychlou vymahatelnost prav
dot¢enych subjektli vyrazné¢ omezuje dopady vzniklé podniky, které jsou v upadku, na

ostatni subjekty narodniho hospodaftstvi (Rydl, 2005).

V Ceském pravnim prostiedi aktudlné plati zdkon ¢. 182/2006 Sb., o upadku
a zpusobech jeho feseni, ktery upravuje feSeni upadku a hroziciho upadku dluznika
soudnim fizenim nékterym ze stanovenych zptisobu tak, aby doslo k uspotadéani
majetkovych vztahi k osobam dotenym, a K co nejvysSimu a zasadné pomérnému
uspokojeni dluznikovych véfiteli. Zakon déle upravuje oddluzeni dluznika. Tento
zdkon nahradil zdkon €. 328/1991 Sb., o konkurzu a vyrovndni, pficemz hlavni
myslenkou zdkona z roku 2006 bylo oproti predchozimu zdkonu z roku 1991 posileni
postaveni nezajiSténych i zajisténych véfitell, zvysSeni kvality spravcei konkurzni
podstaty a umoznéni alternativnich zpusobti feSeni upadku pomoci reorganizace

a oddluzeni (Rydl, 2005).

V paragrafu 3 definuje platny zakon upadek nasledovné: ,, Diuznik je v upadku,
Jjestlize ma

a) vice veritelii

b) penézité zavazky po dobu delsi nez 30 dnit po lhité splatnosti a

C) tyto zdavazky neni schopen plnit* (Zdakon ¢. 182/2006 Sb., §3 odst. 1).

Neschopnost plnit penéZzité zdvazky znamena (dle §3 odst. 2), ze dluznik:

zastavil platby podstatné ¢asti svych penézitych zavazkl, nebo

- jeneplni po dobu delsi 3 mésich po lhiité splatnosti, nebo

- neni mozné dosdhnout uspokojeni nekteré ze splatnych penézitych pohledavek
vici dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo

- nesplnil dal$i povinnosti dané zdkonem.

§3 odst. 3 zakona dale uvadi, Zze pravnicka ¢i fyzicka osoba (podnikatel) je
v upadku i tehdy, je-li pfedluZena. PfedluZzeni znamend, Ze dluznik ma vice véfiteld a

souhrn jeho zavazkl pfevySuje hodnotu jeho majetku.

Zpisoby feSeni Gpadku jsou definovany v §4 zakona €. 182/2006 Sb. Jedna se o
konkurz, reorganizaci, oddluzeni a zvlastni zptusoby feSeni Upadku stanovené pro
specifické piipady.
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3.1.2 Naklady upadku

Néklady upadku lze rozd¢lit na naklady piimé a nepiimé.

Mezi pfimé naklady upadku patii administrativni a pravni naklady spojené
s procesem tupadku. Jedna se o piedev§im o odmény pravnikt, znalci v oboru
ocenovani podniku, naklady souvisejici s podanim zadosti ¢i ndklady na inventarizaci

majetku. Prvni snahy o méfeni pfimych nékladi ipadku pochazeji ze 70. let 20. stoleti.

Naproti tomu nepiimé naklady upadku souviseji se snahou podniku vyhnout se
podani zadosti o upadek ksoudu. Jedna se tedy o naklady souvisejici se snahou

zachranit podnik naptiklad restrukturalizaci (Ross, Westerfield, Jordan, 2013).

3.1.3 Nekalé jednani a upadek

Prozatim se prace vénovala béZznému ekonomickému a finan¢nimu scénaii apadku
a nebrala v uvahu kriminalni ¢innost souvisejici s konkurznim fizenim a upadkem.
Jednim takovym ptipadem byla situace, kdy n¢které banky v USA poskytujici Gvéry se
dostaly do potizi a nasledného upadku, protoze poskytly uvéry, které sméfovaly na
financovani nevyhodnych projekti firem, v nichz vétSinovi akcionafi téchto bank méli
vyznamné majetkové podily. Nékteré pripady v USA vyustily v dlouholeté tresty odnéti
svobody.

DalSim pfipadem je schéma anglického magnata R. Maxwella, ktery na konci
80. let 20. stoleti ,,ptijcoval penize z penzijniho fondu ztizeného pro budouci potieby
zameéstnancl v dichodu. Za tyto penize nakupoval kmenové akcie podniku na burze,
¢imz zvySoval trzni cenu akcii. Akcie S vysokou trzni hodnotou byly néasledné pouzity
jako zastava na bankovni uvéry. Schéma skoncilo tpadkem (Encyclopedia Britannica
online, 2013).

Je vSeobecné znamo, Ze v zemich s ,,mensi podnikatelskou etikou* a probihajicimi
systétmovymi zménami, je prostor pro podvodné jedndni (zneuziti trznich néstroji,
obchodovani s vyuzitim nevetejnych informaci) velmi rozsiten.* Pravdépodobné ale je,
ze s dokonalejsi legislativou a dohledem v oblasti transakci bude prostor pro takové

jednani velmi omezen (Blaha, 2006).

4 1 . s . oy C « s . , , v .
Finan¢ni experti se shoduji, Ze americké finan¢ni zdkony jsou lépe propracované a moznosti
klamavych taktik v této oblasti jsou oproti jinym zemim vyrazné omezené.
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3.2 Finanéni tisen a jeji definice

Definice finan¢ni tisn¢€ v literatuie neni jednotna. Navic dochdzi k castému splyvani
pojmu finan¢ni tisen a upadek podniku. Je pravdou, Ze finan¢ni tisenn mize byt jednou
z pfi¢in upadku, ale neni pfi¢inou jedinou. Mezi dal§i pfiCiny patii naptiklad
nepfedpokladané zivelné katastrofy, rozsahlé klimatické vykyvy nebo valecna situace

zpusobena selhanim mezinarodnich jednani.

V situaci financni tisné byva obtizné, ale ne zcela nemozné, sestavovat platebni
kalendar pro nejbliz§i dny tak, aby nedochdzelo k prekraCovani lhat splatnosti
penézitych zavazkl a jejich naslednému soudnimu vymahani. Jedna z definic miize byt
nasledujici: ,, Financni tisen nastava tehdy, kdyz jsou problémy s platebni schopnosti tak
vazné, zZe nemohou byt vyreSeny bez vyraznych zmén v provozni a/nebo ve financni

¢innosti podniku*“ (Griinwald, Holeckova, 2009).
Podnik je mozné oznacit za ohrozeny financ¢ni tisni v nasledujicich situacich:

- podnik je dlouhodobé¢ ztratovy a platebné neschopny

- podnik se vyznacuje dil¢imi vdZnymi problémy, zejména poklesem objemu
vykonti, vznikem Spatného socialniho klimatu v podniku a trvalou platebni
neschopnosti

- podnik se jevi jako Uspésny, ale v disledku extrémniho rlstu trvale nardzi na

nedostatek kapitalu (Synek, 1996).
Finan¢ni tisenl 1ze déle rozlisit do nasledujicich dvou podob:

- relativni — nastava v okamziku, kdy podnik neni schopen dostit v daném
terminu v§em svym zavazkiim ke splaceni

- absolutni — stav, kdy hodnota zavazkii pfevySuje hodnotu aktiv podniku
(Marek, 2006).

Metody ozdraveni podniku se 1i§i podle stupné finanéni tisng, v jaké se podnik
naléza. V ptipad¢é beznad&jného vyhledu je jedinou alternativou likvidace spolecnosti.
V ptipadé nadéjného vyhledu je alternativou restrukturalizace kapitalu, spojeni s jinym
podnikem nebo jina organiza¢ni zména, ktera zastavi a odvrati sméfovani podniku
k apadku. Dilezité ovSem je, aby varovani o moznych problémech pfislo s dostatecnym

ptredstihem, coz je kol predikénich (bankrotnich) modelt (Blaha, 2006).
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4. Predikéni modely — prehled a viastnosti

Kapitola predik¢ni modely se zabyva historii predikénich modelt a studii, které

k nim vedly. Vymezuje zakladni typy modeld, jejich vlastnosti a pfipadna omezeni.

4.1 Historie studii predikénich modelu

Jednu z prvnich studii, které muizeme spojovat S vyvojem predikénich modelu,
sepsal Beaver vroce 1966 a nasledné na ni navazal vroce 1968. Ob¢ studie byly
zalozeny na principu jednorozmérné statistické analyzy. Ve stejném roce sepsal Altman
ptelomové dilo, popisujici vyuziti finan¢nich ukazateli pro predikci upadku podniku
pomoci vicerozmérné statistické metody zvané diskriminacni analyza. Mezi dalsi studie

patiily prace Roberta O. Edmistera (rok 1970 a 1972) a Edwarda B. Deakina (rok 1972).

Jednim z hlavnich zavéri vSech téchto studii byla empirickd podpora tvrzeni,
ze nékteré pomeérové ukazatele vyznamnym zplsobem koreluji s ipadkem podniku.
Jediny problém nalezly navazujici studie v lidském faktoru, kdy dochdzelo
k nekonzistenci vyhodnocovani dat v ramci jednotlivych dni. Snaha feSit tento problém
vedla k doporuceni, aby rozhodovani o situaci podniku neprovadéla pouze jedna osoba,
ale aby byla vytvorena skupina lidi davajici spoleény vyrok.” Skupinové vyroky
predikujici vyvoj podniku mély presnost 81,7%, zatimco odhady jednotliveit mély

uspésnost pouze 74,4% (Libby, 1975).

4.2 Predikce zalozena na penéznich tocich

Beaver ve svém raném obdobi vytvofil jednoduchy model predikce Upadku
zaloZzeny na penéznich tocich. Vychodiskem je pohled na podnik jako na rezervoar
(nadrz) likvidnich aktiv, kterd se do podniku dostavaji ,pfitoky” a jsou vysavana
,»odtoky*“. Rezervoar by mél slouzit jako polStat ¢i tlumici prvek chranici proti
odchylkam v tocich likvidnich aktiv. Likvidita podniku miZe byt definovana jako
pravdépodobnost, Ze rezervoar bude vycerpan a podnik nebude schopen dostit svym

penézitym zavazkiim. Pravdépodobnost je ovlivnéna nasledujicimi faktory - velikosti

® Systém vétsinového volebniho principu byl doporucovan jako nejvhodng;si.
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rezervoaru (tedy zdsoby likvidnich aktiv), ¢istymi penéznimi toky z provozni ¢innosti

a zadluzenosti podniku (Beaver, 1966).
Na cesté k upadku je mozné rozeznat 8 fazi:

1. Pokles Cash Flow Netto — zpisoben poklesem prodeje, pfesto si zachovava

urcitou Uroven, protoze ukazatel je tvofen hlavné odpisy, které jsou fixni.

2. Pokles ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti — vyroba se dokaze poklesu
prodeje prizpusobit teprve se zpozdénim, zpomaluje se obrat hotovych vyrobkt a tak pfi
snaze ziskat zakézky dochdzi ke snizovani obezietnosti pii oveéfovani platebni moralky

(a schopnosti) odbérateli -> vznikaji sporné a nedobytné pohledavky.

3. Problémy s penéznimi toky z finan¢ni Cinnosti — pokles nerozdélené¢ho zisku
vede K problémim se samofinancovanim, emitovanim akcii i obtiznostem pii zadosti o
uvér. Nové urokové sazby jsou nepiiznivé a dluhové sluzba vy€erpava podnikové

finance. Neni mozné vyplacet dividendy.

4. Problémy s penéznimi toky z investi¢ni ¢innosti — v dané situaci problematicka
vystavba investic dale pokracuje dle planu zaloZzené¢ho na optimistickych odhadech
z minulosti. Nedostatek likvidnich prosttedkli prodluzuje vystavbu a pfirGstek

dlouhodobych aktiv negeneruje o¢ekavané trzby.

5. Problémy vedou k finan¢ni tisni — pfi véasném nezvyseni piijmll na Uroven
vydajii ¢i nesniZzeni vydaji na uroven piijmi dochdzi k problémim v platebnim
kalendafi, zavazky jsou vypotadavany se zpozdénim. Dodavatelé trvaji na piisnéjSich
platebnich podminkach, jako je hotovost ¢i akreditiv.

6. Predluzeni — Neustalé ztraty vedou k zapornému vlastnimu kapitalu. Aktiva
podniku maji mensi hodnotu nez jeho zavazky.

7. Tlak véftiteld — upominky, pohriizky, soudni vymahani.

8. Platebni neschopnost — a vyhlaSeni tipadku (Griinwald a Holeckova, 2009).

Zda se podnik ocitd v nékteré zvyjmenovanych fazi, je moZné analyticky

identifikovat na bazi penéznich toki. Signaly je nutno zachytit mezi prvni a ¢tvrtou fazi,

protoze pata faze jiz znamena financ¢ni tisen.
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4.3 Predikce zalozena na pomérovych ukazatelich

Tato metoda se zaCala vyuzivat na zakladé Beaverovy profilové analyzy, ktera
vznikla vroce 1966 a polozila zaklad predikce upadku na zakladé pomérovych
ukazateld. Predikce je zaloZena na sledovani vyvoje urCitych ukazatelii ve stabilnich
podnicich a v podnicich pfed Upadkem a na nasledném pouziti charakterizujicich
priznakl financni tisn¢ k odhaleni podnika, které by se mohly stat adeptem na tpadek.
Beaver zjistil, Ze pramérné hodnoty ukazatel dobrych podnikli se vyrazné lisi
od primérnych hodnot ukazateli Spatnych podniki a to az pét let pred financni krizi

podniku.

Mezi statisticky relevantni ukazatele Beaverovy profilové analyzy patii pomér
dluhu a cash flow netto, pomér zisku po zdanéni k aktivim, pomér dluhu k aktiviim
celkem, pracovni kapitdl k aktivim celkem a pomér obéznych aktiv s kratkodobymi

pasivy (Griinwald, Holeckova, 2009).

Predikce pomoci pomérovych wukazateli ma uréit¢ zjevné vyhody
(napf. jednoduchost) a potvrzuje, ze rozdily mezi upadkovymi a prosperujicimi podniky
existuji, ovSem je tieba zminit také omezeni této metody — jednim z nich je nemoznost
odpovédét na otazku ,Jak velky je rozdil?*. Profil se totiz koncentruje pouze na jeden
jediny bod v rozdéleni — na stfedni hodnotu. Bez znalosti dodatecné informace tykajici
se rozptylu okolo stfedni hodnoty nemuize byt vyf€eno smysluplné tvrzeni. Povazme
naptiklad situaci, kdy mame dvé€ symetricka rozdé€leni, u kterych je pozorovana rozdilna
sttedni hodnota. Pokud by byl rozptyl okolo stfedni hodnoty maly, tak by nemuselo
dojit k ptesahu jednoho rozdéleni do druhého, coZ by znamenalo, ze ukazatel je pro
predikci perfektni. Naopak, velky rozptyl by mohl znamenat vysoky ptesah jednoho
souboru podnikd do druhého, coz by vedlo k nizké schopnosti predpovidat budouci
vyvoj. To ale neni jediny problém. Nékteré studie ukazuji, Ze vétSina rozd€leni pii
pozorovani podnikd je nesymetrickd, coz piindsi problém s extrémnimi (odlehlymi)
pozorovanimi, kterd vychyluji stfedni hodnotu. Proto nékteré ukazatele nemusi mit
zadnou schopnost predikovat tipadek podniku, ackoliv maji rozdilnou stiedni hodnotu.

Proto jsou doporuceny dalsi statistické testy (Beaver, 1966).
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Obrazek 3 - Profilova analyza
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Obrazek cislo 3 ilustrativné zobrazuje vyvoj ukazatele pomér cash flow k dluhu pro
prosperujici podniky (plna ¢éra) a pro podniky koncici v Gipadku (pferusovana cara).

Horizontalni osa zobrazuje pocet let zbyvajicich do upadku.

4.4 Predikce zalozena na bankrotnich modelech

Bankrotni modely navazuji na predikci pomoci pomérovych ukazateld, nebot’ tyto
ukazatele také vyuzivaji, ovSem v matematicko-statistické syntéze, diky které soustava
nékolika pomérovych ukazatell s pfifazenymi vahami d4 jediny vysledek — skore, podle
kterého se posuzuje, zda je bankrot podniku nepravdépodobny ¢i naopak. Nevyhodou
je, ze skoére se muze nachdzet v takzvané ,Sedé¢ zén€“, coz znamenda, ze nelze
jednoznaéné urcit pravdépodobnost bankrotu podniku. Bankrotni modely se tvofii
za pomoci raznych klasifikaénich metod, napt. diskrimina¢ni analyzy zpracovavajici
vicero pomérovych ukazatelii za dvé stejné velké skupiny podnikt. Prvni skupina je
tvofena podniky kratce pifed dokonéenim tupadku, druhou skupinu tvoii podniky

upadkem neohrozené (Griinwald, HoleCkova, 2009).

Mezi dalsi klasifikaéni metody patii logisticka ¢i probitova regrese, neuronové sité
a klasifika¢ni stromy (Jouzbarkand, 2013). Na rozdil od bonitnich modelii nema
ekonomicka tivaha pfi vybéru ukazateld misto, vSe je svéfeno do rukou matematicko-
statistickych metod, jako jsou testy diskriminacni sily, krokové metody vybéru
¢i korela¢ni analyza. Vybér ukazatell se provadi z velké mnoziny ukazatell, zpravidla

jiz zavedenych Vv praxi a ptedchozich studiich (Zdengk, 2012).
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Naésledujici podkapitoly obsahuji vycet n€kterych vybranych bankrotnich modeli.

4.4.1 Altmanovo Z-skoére

V roce 1968 publikoval Altman myslenku o vytvofeni predikéniho modelu, ktery
bude zahrnovat nckolik ukazateld a které daji spolecné¢ vyslednou predikci o
budoucnosti podniku. Hlavnimi otazkami bylo, jaké ukazatele pouzit pro predikci, jaké
vahy jim pfifadit a jakym zplsobem stanovit vahy objektivné. Néapad byl pouzit
vicerozmérnou diskrimina¢ni analyzu pro vytvoieni diskriminacni funkce Z =v;*x; +
Vo*Xo + ... + vp*X,, kde pismeno ,v¢ oznaCovalo vahy, respektive diskriminaéni
koeficienty a pismeno ,,X“ oznacovalo nezavislé proménné, tedy financni ukazatele.
Vysledkem bylo vytvofeni nasledujici funkce: Z =1,2*X; + 1,4+ X, +3,3 X5 +
0,6 x X, + 1,0 * X5, kde

X1 = Cisty pracovni kapital / celkové aktiva

X2 = nerozdélené zisky / celkova aktiva

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vl. kapitalu / G¢etni hodnota dluhu
Xs = celkové vynosy / celkova aktiva

Altman vyzkoumal, ze podniky s vyslednym Z-skore vyS$Sim nez 2,99 byly
finan¢né zdravé. Podniky, u nichZ bylo Z-skére mensi nez 1,81, dfive ¢i pozdé&ji
zbankrotovaly. Mezi témito hodnotami vznikla Sedd zona a vyvoj podniki v této zoné

neslo statisticky prukazné predikovat (Altman, 1968; Blaha, Jindfichovska, 2006).

Problémem modelu bylo pouziti jen pro podniky kétované na burzach, proto v roce
1983 ptisla modifikace v podobé revidovaného modelu Z’, ktera zménila ukazatel X4 na
vlastni kapital / cizi zdroje a stanovila nové vahy, pficemz revidovana rovnice vypadala

nasledovngé: Z° = 0,717 x X; + 0,847 = X, + 3,107 * X5 + 0,420 * X, + 0,998 * X:

Altman nezahalel a v 90. letech 20. stoleti opét piisel s nové revidovanym modelem
oznacenym Z"’, ve kterém vyradil ukazatel Xs z divodu minimalizovani efektu odvétvi
a moznosti hodnotit neamerické podniky. Vyslednd rovnice vypadala nasledovné:

Z" =656xX;+3,26*xX,+6,72 x X5+ 1,05 * X, (Altman, 2000).
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U modeld Z" a Z'" doslo také k upravé klasifika¢nich pravidel oproti piivodnimu

modelu Z68. Viz kapitola 8 této diplomové prace.

4.4.2 Modely IN

Modely IN vytvofili manzelé¢ Inka a Ivan Neumaierovi na zdkladé matematicko-
statistickych postupti. Nékteré jsou bankrotni (podobné jako Altmanova analyza), jiné
jsou bonitni (podobné ukazateli EVA). Doposud vytvofili 4 modely. Jako prvni byl
vroce 1995 vytvoren IN95 jakozto bankrotni model. Druhym byl IN99, ktery byl
naopak modelem bonitnim. INO1 je spojenim bankrotniho a bonitniho modelu, ktery byl
nasledn¢ aktualizovan na model INO5 (Vochozka, 2011).

Model IN95

Bankrotni model IN95 je vysledkem 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych
systémi. Pfi odhalovani financni tisné vykazuje index Uspé$nost vétsi nez 70%. Vahy
jednotlivych ukazatell se vypoctou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni
hodnoté ukazatele, pficemz hodnoty vah pro jednotlivé obory ekonomickych ¢innosti
uvadi napiiklad Kislingerova, Neumaierova (1996). Pro ilustrativni piiklad uvadim

v rovnici IN95 vahy pro ekonomiku CR.
IN95 =0,22+*A+0,11*B+833*xC+052«*D+0,1+xE—16,8x*F , kde
A = aktiva / cizi kapital
B = EBIT / ndkladové uroky
C = EBIT / aktiva celkem
D = vynosy celkem / aktiva celkem
E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a tivéry
F = zavazky po lhtité splatnosti / vynosy

Podniky, u kterych je hodnota ukazatele vétsi nez 2, by méli mit uspokojivou
finan¢ni situaci. Podniky, u nichZ je hodnota ukazatele mensi nebo rovna 1, jsou
ohroZeny vaznymi finan¢nimi problémy. Mezi témito dvéma hodnotami leZi Sedd zona

nevyhranénych podnika (Sedlacek, 2011).
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Model IN99

IN99 je bonitni model, ktery ptedpovida tvorbu hodnoty podniku pro vlastniky.
Vznikl na zéklad¢ dat z roku 1999 a pro tvorbu byl pouzit vzorek 1698 firem, ktery se
rozdélil na skupinu firem s kladnou hodnotou ekonomického zisku a na skupinu firem
se zapornou hodnotou ekonomického zisku. Dle autorti ma model GspéSnost spravné
klasifikace 85%. Rovnice IN99 vypada nasledovné: IN99 = —0,017x; + 4,573x, +
0,481x3 + 0,015x,

x, = cizi zdroje / celkova aktiva

x, = EBIT / celkové aktiva

x3 = vynosy / celkova aktiva

x4 = ob&znd aktiva / kratkodobé zavazky

U podnikli s hodnotou ukazatele vétsi nez 2,07 je predikovan kladny ekonomicky
zisk. U Podnikdi s hodnotou ukazatele mensi nez 0,684 je predikovan zaporny
ekonomicky zisk. Mezi témito dvéma hodnotami se nachazi Seda zona, ve které nelze

podnik jednoznaéné pritadit do jedné ze skupin (Neumaierova, Neumaier, 2002).
Model INO1

Cilem INO1 bylo spojit predchozi dva modely (véfitelsky a vlastnicky) do jednoho
modelu — rovnice. Proto bylo 1915 podnikid rozdéleno na tii skupiny — podniky tvofici
hodnotu, podniky v bankrotu nebo té€sné pred nim a ostatni podniky. Rovnice INO1

vypada néasledovné: INO1 = 0,13x; + 0,04x, + 3,92x3 + 0,21x, + 0,095
x, = celkova aktiva / cizi zdroje
x, = EBIT / nadkladové uroky
x3 = EBIT / celkové aktiva
x4 = vynosy / celkova aktiva
X5 = obéZznd aktiva / kratkodobé zavazky

Hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77 klasifikuje jednotku jako podnik tvofici
hodnotu. Hodnota mensi nez 0,75 klasifikuje jednotku jako podnik spéjici k bankrotu.
Mezi témito hodnotami leZi Seda zona, kde neni mozné podnik jednoznaéné klasifikovat

(Neumaierova, Neumaier, 2002).
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Model IN05

Model INO5 aktualizuje model INO1 na zékladé novych dat zroku 2004.
Za povsimnuti stoji téméf nulova zména vah, kdy ke zméné doslo pouze u ukazatele x3.
Byl ovSem omezen vliv ukazatele x5, kdy pfi urocich blizicich se nule byla stanovena
maximalni hodnota 9. Uspesnost klasifikace modelu dosahuje dle autorti az 81 %
u stfednich podnik. Model vypada nasledovné: INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97x3 +
0,21x,4 + 0,09x5, pficemz jednotlivé proménné jsou shodné s proménnymi modelu
INOL.

U nového modelu doslo ke zméné klasifikaéniho pravidla. Hodnota indexu INO5
vetsi nez 1,6 klasifikuje jednotku jako podnik tvofici hodnotu. Hodnota mensi nez 0,9
klasifikuje jednotku jako podnik spéjici k bankrotu. Mezi témito hodnotami lezi Seda

zona, kde neni mozné podnik jednoznacné klasifikovat (Neumaierova, Neumaier,

2005).
Jako prednosti modelu INO5 je mozno vyzdvihnout nésledujici:

- jednoduchy vypocet

- transparentni algoritmy finan¢nich ukazatel

- vypoclty lze provadét s vefejné dostupnymi finanénimi daty

- jednoznacné vysledky

- moznost vyuzit pro podniky obchodované i neobchodované na kapitalovych

trzich (Neumaierova, Neumaier, 2008).

4.4.3 Taffleriv modifikovany bankrotni model
Taffleriv model spatfil svétlo svéta v roce 1977, funkce byla odvozena z podnikt
obchodovanych na Londynské burze cennych papird. Vyuziva celkem ¢tyfi pomérové

ukazatele, pficemZ modifikovana diskrimina¢ni rovnice vypada takto:
T=053+«R; +013%R,+0,18+R5+ 0,16 * R, , kde
R; = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
R, = obézna aktiva / cizi kapitél
R3 = kratkodobé zavazky / aktiva celkem

R4 = trzby celkem / aktiva celkem
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Pokud je T vétsi nez 0,3, jednd se o podnik s malou pravdépodobnosti tpadku.
Pokud je T mens$i nez 0,2, lze ocekavat bankrot podniku s vyssi pravdépodobnosti
(Sedlacek, 2011).

4.4.4 Ohlsontv bankrotni model

Ohlson vznesl otdzky tykajici se diskrimina¢ni analyzy z divodu urcitych
omezujicich statistickych predpokladd, jako napiiklad normalni rozdéleni ukazatelt.
K piekonani omezeni diskrimina¢ni analyzy pouzil logistickou regresi za ucelem
predikce tpadku podniku. Vybral 9 nezavislych proménnych (ukazatell), které mély
predpovédét upadek podniku, ale neposkytl zadné teoretické ospravedlnéni tohoto

vybéru. Pouzité ukazatele byly nasledujici:
X1 = log (aktiva celkem / HND index irovné cen)
X, = celkové zavazky z dividend / aktiva celkem
X3 = pracovni kapitél / aktiva celkem
X4 =kratkodobé zdvazky / ob&ézna aktiva
X5 =1, pokud celkové zavazky piekroci celkova aktiva, jinak 0
Xe = Cisty penézni piijem / aktiva celkem
X7 = ptijem z bézné ¢innosti po zahrnuti odpisii / celkové zavazky
Xg = 1, pokud ¢isty piijem byl zaporny posledni dva roky, jinak 0
Xg = (NIt — Nl.1) / (INI; + Nl1]), kde NIy je ¢isty ptijem za posledni obdobi

(Jouzbarkand, 2013).

Vytvoftil celkem 3 modely, prvni pro pfedpovéd 1 rok pfed bankrotem, druhy 2
roky pfed bankrotem a tfeti, ktery je relevantni pro podniky 1 i 2 roky pted bankrotem.
,»Vahy*, respektive regresni koeficienty pro jednotlivé modely zobrazuje nasledujici

tabulka:
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Tabulka 1 - Regresni koeficienty Ohlsonova modelu

bl b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 b9 b0

1. model | -0,407 | 6,03 | -1,43 |0,0757| -2,37 | -1,83 | 0,285 | -1,72 |-0,521 | -1,32

2. model | -0,519 | 4,76 | -1,71 |-0,297 | -2,74 | -2,18 | -0,78 | -1,98 |0,4218| 1,84

3. model | -0,478 | 5,29 | -0,99 | 0,062 | -4,62 | -2,25 |-0,521| -1,91 | 0,212 | 1,13

Zdroj: Ohlson (1980)

4.4.5 Gurcikav index

Gurciktv index vznikl na zakladé rozdéleni 60 zeméde€lskych podnikit do skupiny
prosperujicich a skupiny neprosperujicich podnikii, pficemz odivodnénim takového
rozdéleni je dle autora fakt, ze predpovédét bankrot je odvazné tvrzeni. Jako
prosperujici podnik byl oznacen takovy podnik, ktery v obdobi 1998 — 2000 dosahoval
zisku a v roce 2000 byla rentabilita vlastniho kapitalu vétsi nez 8 %. Jako neprosperujici

podniky byly ozna¢eny vSechny ostatni.

Z puvodni velké skupiny ukazatell zbylo na zdklad¢é t-testu o hypotéze shody
sttednich hodnot a na zaklad¢ subjektivniho rozhodnuti 5 ukazateldi. Samotna rovnice

ziskana pomoci diskrimina¢ni analyzy vypadé nasledovné:
G = 3,412x, + 2,226x, + 3,277x3 + 3,149x, — 2,063x5
x1 = nerozdéleny vysledek hospodateni / pasiva celkem
x, = vysledek hospodafeni pied zdanénim / pasiva celkem
x5 = vysledek hospodateni pied zdanénim / vynosy
x4 = cash flow / pasiva celkem
X5 = zasoby / vynosy

Hodnota G vétsi rovna 1,8 klasifikuje podnik jako prosperujici. Hodnota G mensi
rovna -0,6 klasifikuje podnik jako neprosperujici. Podnik s hodnotou G od -0,6 do 1,8
znac¢i pruimérny podnik (Gurcik, 2002).
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5. Klasifika€ni metody

Kapitola pata vysvétluje pojem Kklasifika¢ni metody, seznamuje se zakladnimi
principy a druhy klasifika¢nich metod a podrobné se zamétuje na dvé konkrétni metody

externdlni analyzy — diskriminacni analyzu a logistickou regresi.

5.1 Uvod do klasifikaénich metod a tvorby modelt

Klasifikacni metody (zejména ty, o kterych diplomova prace pojednéva) se obecné
fadi mezi vicerozmérné statistické metody. Obecné feCeno ma klasifikace za cil
shlukovat pozorované entity do skupin tak, Ze v jednotlivych skupindch jsou si entity
velmi podobné a naopak meziskupinové jsou entity co nejvice rozdilné. Zjednodusené
fe¢eno, cilem je maximalizovat pravdépodobnost, Ze bude objekt i-tého typu zafazen
do i-té tiidy (Barvencik, 2010). V této praci jsou klasifika¢ni metody koncipovany tak,
Ze mame ur€ité nezavislé proménné — ukazatele — a jednu zavislou binarni proménnou —

bankrot ,,ano / ne*.
Zakladni rozliseni klasifika¢nich metod je dle stylu ,,ueni®:

- Udceni s ucitelem

- Uceni bez uditele

Uceni s ucitelem znamend, Ze mame urcitd vychozi data, kterd rozd€luji podniky
do znamych skupin. Na zakladé¢ téchto dat je vytvoren model, pomoci kterého mtizeme

zatadit podniky neznamé piislusnosti do jedné ze skupin.

Uceni bez ucitele znamend, Ze predem nezndme piislusnost jednotlivych podnika
(¢1 jinych objektll) a nemusime znat ani pocet skupin. Mezi tyto metody patii predevSim

shlukovéni objekti (Zden¢k, 2012).

Tvorbu klasifikacniho modelu je mozné rozdé€lit na nékolik fazi — trénovani,
testovani a pfipadné aplikace modelu. Trénovani znamend odvozeni parametrti nového
modelu (rovnice) v¢. proménnych a vahovych koeficienti na zakladé vychozich dat.
Testovanim modelu se zjiSt'uje jeho prakticka vyuzitelnost, tedy predevsim spolehlivost

(ptesnost), rychlost (tedy jak dopfedu dokaze ptfedpovidat) a interpretovatelnost, coz
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souvisi také se snahou maximalné zjednoduSit model (pocet proménnych), pfi

zachovani vysoké pravdépodobnosti spravné piredpovedi.

5.2 Vybér vzorku v kvantitativnim vyzkumu

Zkoumani uplného vyctu (census) prvkll v souboru je velice ndkladné a narocné,
jelikoz analyzovat data za celou populaci je proces zdlouhavy a u uréitych vyzkumu
i nemozny. Proto vznikl pojem vyzkumny vzorek, ktery by mél reprezentovat celou
populaci a diky tomu je mozné provadét kvantitativni vyzkum na reprezentativnim
vzorku a zavéry zobeciiovat na celou populaci. Metody volby vyzkumného vzorku
muzeme rozdélit na metody pravdépodobnostni (ndhodné) a na metody

nepravdépodobnostni (nendhodné).

Mezi pravdépodobnostni metody patii:

1. Prosty ndhodny vybér — Provadi se riznymi technikami ,,losovani®, které musi
zaruCit, aby kazdy prvek populace m¢l stejnou moznost byt zatazen do vybéru.
Vyhodou je reprezentace dobfe znamych i neznamych vlastnosti populace. Modifikaci

je systematicky nahodny vybér, kdy do vzorku zafazujeme kazdou x-tou jednotku.

2. Stratifikovany (oblastni) vybér — Populace se rozdéli na homogenni subpopulace
podle dulezitych charakteristik (proménnych), a v téchto subpopulacich se poté provede
nahodny vybér. Metoda zaruCuje zahrnuti vSech dulezitych charakteristik populace

do vyzkumného vzorku.

3. Vicestupniovy nahodny vybér — Vyuziva se u velkych popula¢nich soubort, kde
je pouziti prosttho nahodného vybéru neekonomické. Populace je rozdélena
na vzajemn¢é zastupitelné podsoubory (nehomogenni), znichz jsou poté nahodné

vybrany zkoumané jednotky nebo dalsi podsoubory (Cermak, Vrabec, 1999).

Mezi nepravdépodobnostni metody patfi:

1. Kvotni vybér — Zamérny vybér s cilem dosahnout pfedem daného rozlozeni

urcitych znaka ve vyzkumném vzorku, neboli naplnit pfedem dané kvoty (napt. 20 %
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muzl, 80 % zen ve vzorku). JelikoZ neni kvotni vybér vybérem ndhodnym, nema pii

jeho pouzivani statistickd indukce vyuzitelnost jako u vybérti ndhodnych.

2. Lavinovy vybér — Jednotlivé zkoumané jednotky zprostiedkovavaji kontakt na
dalsi jednotky. Vyuziva se u sociologického vyzkumu utajenych spolkt a klant (Jezek,

Vaculik, Worther, 2006).

3. Parovy vybér — Jednou z intervenujicich proménnych jsou interindividualni
rozdily mezi jednotlivymi podniky, které nelze odstranit ani zahrnout do jakési
konstanty. Parovy vybér je tedy snaha o vyrovnani (vyvazeni) skupin pomoci zatazeni
ve vybranych charakteristikdch podobnych podnikl do pfislusné skupiny. Parovani se

obvykle provadi na zakladé¢ kritéria velikosti, primyslu a stafi (Vochozka, 2011).

Obecné se predpokladd, Ze podniky V plvodnim vzorku i v budoucim vzorku
pochazeji ze stejného rozdeleni pravdépodobnosti. Navic klasicky pohled — model, vzor,
ptistup — je zalozen na ptredpokladu pouziti ndhodného vzorku. Ve vétsin€ klasickych
modeld je ovSem odhad zalozen na nendhodném vybéru vzorkid. Je pfirozené,
ze nenahodny vybér vzorkli podnikli povede ke zkreslenému odhadu pravdépodobnosti
a parametrt modelu (Zmijewski, 1984). Piesnost vysledkl také nemuze byt zobecnéna a
uvedené hodnoty ptrednosti modelu v takovych studiich mohou byt zavadgjici (Piesse,
Wood, 1992). Pokud je tedy model sestavovan z nenahodnych vzorku, je nutné pro
uzivatele modelu definovat jeho specifika a ucel pouziti (napiiklad velké podniky,
zemédé€lské podniky atp.), protoze takto sestaveny model je nepiesny pii pouziti pro

typy podnikd, které jsou v piivodnim vzorku zastoupeny minimaln¢ (Vochozka, 2011).

Autofi studii pouzivaji Casto vyvazené soubory dat s pomérem bankrotnich a
nebankrotnich podnikii 1:1. Pro kazdy podnik ve skupiné bankrotnich je vybran
podobny nebankrotni podnik. Nejcastéji se vyuziva technika parovani vzorki. Logika
veci je nasledujici: Bankrotni firmy jsou ¢asto neimérné malé a sousttedéné v ur€itém
odvétvi. Kdyby byly prosperujici firmy vybrany nahodné, byly by pravdépodobné
podstatné rozdily mezi skupinou prosperujicich a tpadkovych podnikli pokud jde o
velikost a primysl. Model by tedy spiSe nez mezi bankrotnim a nebankrotnim podnikem
rozliSoval mezi velkymi a malymi firmami ¢i odvétvimi. OvSem pouziti takto
vyvazenych vzorkli ma i nedostatky. Nevyhodou vyvazeného souboru je obtiznost

provedeni vicerozmérného vyvazeni souboru. Navic kritéria jsou ¢asto vybrana ad hoc
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a pii jakémkoliv spojeni s pravdépodobnosti selhani povede takovy vybér ke zkresleni
vysledkii modelu. Nékteré vlastnosti jsou ve vyvazenych souborech nadhodnoceny c¢i

podhodnoceny, coz vede k nizsi spolehlivosti modelu (Vochozka, 2011).

5.3 Hodnoceni kvality modelu

Hodnoceni kvality modelti, tedy jejich testovani je mozné provadét pomoci

nékolika metod:

- Resubstituce

- Rozd¢leni souboru
- Bootstrap

- Jacknife

- Ki#izova validace

Resubstituce znamend, ze kritérium je pouzito k tfidéni téch jednotek, na jejichz
zaklad¢ bylo ziskéno. Tento postup vSak logicky vede k podhodnoceni chybovosti
modelu, a pokud mé model vysokou chybovost u podnikd, na jejichz zakladé byl

odvozen, Ize predpokladat horsi vysledky u novych podnik.

Rozdé&leni souboru podnikii na dvé ¢asti je dals§i moznosti pro vyhodnoceni kvality
modelu. Pomoci prvni ¢asti dat je odvozen model, ktery je nasledné testovan na zakladé
udaji druhé ¢asti. Vyhodou je nestranny odhad pravdépodobnosti mylné klasifikace,
nevyhodou je pozadavek na dostatecné velky soubor podniki. Navic kritérium

klasifikace mize byt horsi, nez kdyby byl pouzit soubor vSech podnikti (Hebédk, 2007a).

Bootstraping spociva vtom, Ze ziskdvdme informace o vybérovém rozloZeni
odhadu hledaného parametru tim, Ze provadime opakované vybéry z datového souboru,
ktery byl vyuzit pro ziskdni odhadu. Opakovany vybér znamend, Ze vytvoiime novy
datovy soubor o plvodnim rozsahu n-podniki, pficemz veskeré podniky do nového
datového souboru vybirdme zcela nahodné z piivodniho datového souboru, to znamena,
ze nektery podnik se mize v novém souboru objevit n¢kolikrat. Tento novy soubor poté

pouzijeme pro posouzeni kvality modelu.

Jacknife je metoda podobna boostrapu, ovSsem misto provedeni nového vybéru

z celého souboru se vezme cely soubor a odebere se z n¢ho jeden prvek. Tak je ziskano
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n-vybéri 0 n-1 prvcich, z nichZ pocitame jako u bootstrapu rozptylenost a dalsi odhady.
Klasifikator je tedy odhadnut na zaklad¢ udaji o vSech jednotkéach s vyjimkou jedné,
pricemz poté je zjiSténo, zda by byla tato jednotka spravné zafazena. Jacknife je zvlastni
piipad kiizové validace.

Pro potiebu kiizové validace se rozdéli data na dvé nebo vice ¢asti a model se ziska
pro vSechna data po vynechdni jedné z ¢asti. Pak se pocita chyba predikce pro zbyvajici
¢ast. Provede se to takto pro vSechny casti a ze ziskanych odhadii se spocita
kombinovany odhad chyby. Maximalni pocet skupin je dan poctem podnikd.

Extrémnim pfipadem je jacknifova metoda (Hendl, 2009).

Pro vysledné hodnoceni kvality modelu by méla byt vytvotena klasifikaéni matice
zobrazujici skute¢nou skupinu daného podniku proti tomu, jak byl podnik na zakladé
modelu klasifikovan. Na diagonale jsou pocty spravné zarazenych podnikil, ostatni
prvky znamenaji mylné zarazeni. Pravdépodobnost mylné klasifikace se odhadne jako
podil chybné klasifikovanych jednotek na celku, pravdépodobnost spravné kvalifikace

analogicky. Matice miize mit napiiklad nasledujici podobu:

Tabulka 2 - Klasifikaéni matice

Skutecnost Klasifikace Celkem
1 0
1 TP FN TP+FN
0 FP TN FP+TN
Celkem TP+FP FN+TN n

Zdroj: Zdenék, 2012 (ptvodné Bortlicek, 2008)

TP (True Positives) — pozorovani pozitivni ve skute¢nosti a zafazena jako pozitivni

dle modelu.

FN (False Negatives) — pozorovani pozitivni ve skutenosti, ale mylné zafazena

jako negativni dle modelu.

FP (False Positives) — pozorovani negativni ve skute¢nosti a mylné klasifikovana

jako pozitivni na zédklad¢ modelu.

TN (True Negatives) — pozorovani negativni ve skutecnosti a zatazena spravné jako

negativni dle modelu.
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Necht je dale vymezena chyba 1. a II. druhu. Chyba I. druhu znamena,
ze pozorovani ve skute¢nosti negativni je vysledkem testu klasifikovano jako pozitivni,

respektive vysledek indikuje, Ze dana podminka je splnéna, ackoliv neni. Relativné
(V%) je vzhledem Kk vyse zminéné klasifikaéni matici vyjadiena jako %* 100.
Chyba Il. typu znamena, ze pozorovani ve skuteCnosti pozitivni je vysledkem testu
klasifikovano jako negativni. Relativni vyjadieni chyby II. druhu je % * 100. Pro

vyjadieni chyby I. a II. druhu formou koeficientu je nutné vynechat v matematické
vazb¢é Clen krat sto. V aplikacni Casti prace bude chyba I. a II. druhu vyjadfovana

vyhradné pomoci vyse uvedenych matematickych vztahti (v % ¢i koeficient).

5.4 Druhy klasifikaénich modeli
Vicerozmérné statistické metody lze délit nasledovne:

- metody externdlni analyzy
- metody internalni analyzy

- metody strukturalni analyzy (Hendl, 2009).

Externalni analyza hleda a popisuje vztahy mezi jednotlivymi mnoZinami

proménnych. Mezi jeji techniky patfi mnohondsobnéd regresni analyza, to znamena,

ze do externalni analyzy patii i logisticka regrese, jakoZzto zobecnéni regresni linearni

analyzy. Do externalni analyzy patii také diskriminacni analyza, kterd se zabyva tlohou

idedlniho zafazeni daného podniku do jedné ze skupin, o kterych mame statistické

informace. Podobné tkoly pomaha fesit technika regresnich a klasifikaénich stromu.

Jedna se o metody vyhledavajici posloupnost proménnych a jejich Stépeni, takze
na konci procesu ziskame rozklad prostoru vytvofeného hodnotami prediktort
na podmnoziny a kazdé podmnoZiné je pfifazena predikovand hodnota kriterilni

promé&nné. Do externdlni analyzy miZeme téz zaradit profilovou analyzu ¢i neuronové

sité.
Internalni analyza hledd zavislosti mezi proménnymi uvnitf jedné mnoZiny

proménnych. Mezi jeji metody patii analyza hlavnich komponent, ktera teSi problém

redukce poctu proménnych popisujicich uréitou skupinu tak, Ze sestroji mensi pocet

vzajemné nezavislych proménnych. Hlavni komponenty se uspofadaji podle toho, kolik
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variability pivodni mnoZziny proménnych objastiuji. Do interndlni analyzy patii téz

faktorova analyza. Cilem je vytvofit nové proménné — faktory — které jsou vazenym

souctem ptvodnich proménnych stejné jako hlavni komponenty. Dal§i metodou je

shlukova analyza, pomoci niz hledame zarazeni proménnych nebo objekti dle miry

podobnosti. Mezi internalni analyzy mizeme téZ zafadit analyzu nejmensiho prostoru,

korespondenéni analyzu ¢i analyzu latentnich tfid.

Strukturalni analyza popisuje vztah mezi nékolika skupinami proménnych. Mezi

jeji metody patii analyza korelacnich cest, coz je technika vyuzivajici regresni analyzu

pro odhad kauzélniho propojeni mezi nékolika prediktory a kriteridlni proménnou. Patii

sem také linedrni strukturdlni rela¢ni analyza vyuZzivajici se jako prostiedek analyzy
kauzélnich modelii s mnoha indikéatory latentnich proménnych pii zohlednéni chyby

méfeni a kovariance mezi proménnymi (Hendl, 2009).

5.5 Diskriminaéni analyza

Diskriminaéni analyza pati do metod zkoumani zavislosti mezi n€kolika skupinami
nezavisle proménnych, které jsou oznaceny jako diskriminatory. Umoziuje zatazeni
objektu do jedné z jiz existujicich tfid. Ve vstupnich datech jsou jednotlivé objekty —
podniky — zafazeny do uréitych primarnich tiid a nasledné jsou zkoumany nezafazené
(nové) podniky, pro které se hleda piislusnost k nékteré z primarnich tiid. Objekt se
zatazuje do tfidy na objektivnim zékladé nejvétsi miry podobnosti, kuptikladu nejmensi
Mahalanobisovy vzdalenosti. Jednim z cili je vy¢islit hodnotu diskrimina¢ni funkce,

ktera ndm pomiZe zatadit podniky do primarni ttidy (Meloun, Militky, 2002).

5.5.1 Kanonicka diskriminaéni analyza

Fisherovo pojeti diskriminacni analyzy fika, Ze je tfeba nalézt takovou linearni
kombinaci p sledovanych proménnych, ktera by Iépe nez jakékoli jina linearni
kombinace rozliSovala K skupin v tom smyslu, Ze jeji vnitroskupinova variabilita bude
co nejmensi a meziskupinova variabilita co nejvétsi. Zavadi vektor parametrt Y = VX,

kde v'=(v1,...vp) (Hebdk, 2007a).

Celkovou variabilitu piivodnich proménnych je mozné vyjadfit matici T typu p * p,

kde T = YK_; X7 (xx; — %) (x; — X)T a tuto celkovou variabilitu je mozné rozlozit na
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soucet matice E - vyjadiujici vnitroskupinovou variabilitu - a matice B — vyjadiujici

meziskupinovou variabilitu. Tedy E + B = T. Pfi¢emz:

E = ¥liea Ziy (e — %) Goee — X))

B =Y X (e — D@ — D)

Sumy ¢étverctt Qg(Y) a Qe(Y) piedstavuji miru meziskupinové a vnitroskupinové
variability pro novou veli¢inu Y, pfi¢emz nejvetsi miry meziskupinové a nejmensi miry

vnitroskupinové variability Y je dosazeno pfi maximalizaci Fisherova diskrimina¢niho

. Tg
kritéria A = ¥ _ 93"
ViEv  Qg(Y)

Pro stanoveni veli¢éiny Y = v'x je tfeba stanovit prvky vektoru v tak, aby

maximalizoval diskrimina¢ni kritérium. Pfi¢emz tuto ulohu lze fesit takto:
(ETIB—ADv=0,|E| # 0

Tato charakteristickd rovnice ma R nenulovych feseni, kterymi jsou usporadana
charakteristicka Cisla A1, A, Ag. Charakteristickd rovnice stanovuje pomér mezi prvky
vektoru vy, a konkrétni hodnoty prvkid vektoru lze ziskat normovanim na jednotkovou

délku a to tak Ze:

Ptficemz pak je soucet c¢tvercli vyjadiujici vnitroskupinovou variabilitu nové

veli¢iny jednotkovy. Maximum diskrimina¢niho kritéria 1ze tedy nasledné zapsat jako:

_ Q")

1" n—K

Symbol n (n=1, 2, ..., n) znaci pocet jednotek (podniki) a symbol K (K=1, 2, ...,
K) znaci pocet skupin. Pokud je soubor podnikti popsanych p (p = 1, 2,..., p)
proménnymi roztiidén pouze do dvou skupin (napf.: bankrotni / nebankrotni), pak staci
pro plné zachovani rozdilnosti mezi skupinami jediny diskriminant (Hebak, 2007a).
Vzhledem k zaméfeni diplomové prace praveé na rozttidéni do dvou skupin neni dalsi

postup, nutny pii roztiidéni do 3 a vice skupin, teoreticky vymezovan.

Pro pfedstavu o tom, jak se z hlediska r-t¢ kanonické proménné jednotlivé skupiny

li$1 navzajem, je vhodné vyuzit vypocet skupinovych centroidi:
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Vir = Wy + 25.;1 Vjy Xk, , pifemz w, = —vJ X , a v jsou prvky vektoru [Vi, Var,

. Vpr], coZ jsou koeficienty r-té kanonické proménné a kde X, je primér viech
zjisténych hodnot j-té veli¢iny (j = 1, 2,..., p) V k-té skupin¢ (k = 1, 2, ...K). A pokud
dosadime do Y, = v1x pro ur¢ity podnik zjisténé hodnoty veli¢in Xy, Xo,...,Xp, ziskdme
r-té¢ diskrimina¢ni skore (r = 1, 2, ..., R). Po pfiéteni konstanty w, ke kazdému
diskrimina¢nimu skore zjistime, ze primémé diskriminacni skére jednotlivych

diskriminantti je nulové (Hebak, 2007a).

5.5.2 Klasifika€ni diskrimina¢ni analyza

Kanonickd diskrimina¢ni analyza je pfedevSim popisny nastroj pro vyjadieni
rozdilt mezi skupinami jednotek s ohledem na vektor p pozorovanych veli¢in. Druhym
moznym pouzitim diskriminacni analyzy je klasifikace objekti nezndmého plvodu
do dvou nebo vice moznych skupin. Diskrimina¢nim kritériem pro zafazovani
neznamych podnikii do jednotlivych skupin je pfitom funkce ptivodnich proménnych
odhadnuté na zéklad€ vybeérového souboru podnikii se zndmou ptislusnosti ke skupindm
(Hebak, 2007a). Vzhledem k zaméteni diplomové prace popisuji dalsi fadky
diskriminaci mezi dvéma skupinami.

Necht’ je populace (podniky) rozdélena do dvou skupin tak, Ze rozdéleni ndhodného
vektoru X ve dvou skupinach ptedstavuje vicerozmérné normalni rozdéleni s vektory
sttednich hodnot p; a py a soucasné shodnymi kovariancnimi maticemi X. V tom
piipad¢ 1ze vektor parametru maximalizujici Fisherovo diskrimina¢ni kritérium vyjadfit
jako v =a * 71(u; — n,), kde a je libovolna konstanta a v charakteristicky vektor.
Pokud pouzijeme pro prvky vektoru parametru (stejné jako u kanonické diskriminaéni

analyzy) podminku vTZv , potom a = [(p; — up) T2 1 (ny — py)] "2
Diskriminacni funkce ma tvar:

x'v=xTE2"1(u, — ) , tato diskrimina¢ni funkce méa ve skupinich normalni
rozdéleni se stiednimi hodnotami piv = plZ-1(py — py) a piv = plZ=1(py — ny),
pficemz vzdalenost téchto stfednich hodnot je Mahalanobisovou vzdalenosti dvou
skupin vyjadfenou jako (miv—piv)=[(n; —p2)TE71(py — pup)] a stied mezi

takovymi stfednimi hodnotami Ize zapsat jako ¢ = %(p{v + urzrv) .
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Nyni Ize formulovat diskriminaéni pravidlo. Pokud je xTv > ¢, pak ma hodnocen4

jednotka (podnik) blize ke skupiné ¢islo 1, pfi opacné nerovnosti ma blize ke skuping 2.

Za predpokladu vicerozmérné normality se spolecnou kovarianéni matici mtizeme
zatazovat jednotku s ur¢itym pozorovanim x do skupiny 1, pokud fi(x) / fo(x) > 1, kde
f1(X) a f2(X) jsou hustoty pravdépodobnosti rozdéleni pro skupinu 1 a 2. Takto stanovené
kritérium ovSem piedpoklada stejny pocet podniki u obou skupin a tedy stejnou
pravdépodobnost mylného zatazeni podniku z jedné skupiny do druhé. Skupiny ovsem
nemusi byt stejné velké. Pokud predpokladame, ze m; a m, jsou rozsahy skupiny
odpovidajici apriorni pravdépodobnosti ptislusnosti podniku k urcité skupin€, pak lze
jednotku neznamého piivodu zatadit do skupiny s vyssi aposteriorni pravdépodobnosti,
tedy do skupiny 1, pokud fi(x) / fo(X) > 7> / =1 (Hebak, 2007a). Do vypo¢tl je mozné
zatadit téz ztratu, k niz dojde v disledku chybného zatazeni. Tento vypocet ale nebude

v diplomové praci prezentovan a proto zde neni teoreticky vymezen.

Klasifikacni diskriminaéni analyzu mutzeme délit na linedrni a kvadratickou.
Konfrontace vSech vySe uvedenych diskrimina¢nich kritérii vede k tvorbé linearni

diskriminac¢ni funkce ve tvaru:
X'z, — %HIZ_1II1 + Inm,; pro prvni skupinu a
X2 1y, — %@Z‘lpz + Inm, pro druhou skupinu.

Pozorovani je klasifikovano do skupiny S vy$s$i hodnotou linedrni diskriminacni

funkce.

5.5.3 Test vyznamnosti ukazatelu
Slouzi k ur¢eni ukazateli vhodnych pro odliseni jednotlivych skupin. Hypotéza,
ze 74dny diskriminant neni uZitecny, je ekvivalentni hypotéze o shodé K skupinovych

vektori stfednich hodnot. Jako testové kritérium lze pouZzit Bartlettovu statistiku

p+K

V=[nh-1- .

13R_ In(1 +A,) s chi-kvadratem rozdéleni s (p - 1)(K - 2) stupni
volnosti, kde n je pocet jednotek, p je pocet proménnych a K je pocet skupin. Tento jeji
tvar umoziluje testovat hypotézu vztahujici se k jednotlivym diskriminantim

(ukazateliim). Zamitnuti hypotézy A; = A, =...= Agr = 0 znamend, Ze nejmén¢ jedno
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Z charakteristickych ¢isel — to nejvétsi, tedy A1 — je nenulové, a proto je proménna pro
odliSeni skupin vyznamné. Navazat Ize ovéfovanim hypotézy pro dalsi charakteristicka

¢isla v fad¢ (Hebak, 2007a).

5.5.4 Krokovy vybér proménnych

V zasad¢ je v kazdém kroku takové metody veli¢ina zatazena, jestlize maximalizuje
hodnotu néjaké statistiky a tato hodnota ptesahuje jistou mez. Pro kazdy krok jsou
hodnoty statistik upravovany na zakladé toho, které veliCiny byly v pfedchozich krocich

zatazeny (Havranek, Vorlicek, 1980). Velmi oblibené je pouziti Wilksova kritéria, které

C E ey L ) . .
je dano jako A =ﬁ, pfi¢emz tuto statistiku Ize aproximovat F statistikou, ktera ma

ptiblizné F rozdéleni s K — 1 a n — K stupni volnosti.

_1-A n—-K-p

F=—

v

Ovsem mnohem vhodnéjsi je pouzit F statistiku pouze v prvnim kroku a v dalSich
krocich pouzit parcialni Wilksovo kritérium, které je dano pomérem hodnoty Wilksovy
lambdy pied piidanim proménné a Wilksovy lambdy po piidani proménné do modelu.

V kazdém kroku je pak:

- proménnd s nejnizsi hodnotou F odstranéna z modelu, pokud jeji hodnota neni
vEétsi rovna mezi pro vyfazeni
- proménna s nejvyssi hodnotou F zatfazena do modelu, pokud jeji hodnota neni

mensi neZ mez pro zafazeni

Procedura kon¢i ve chvili, kdy neni mozné zZadnou proménnou zatadit ¢i vyradit

(Havranek, Vorlicek, 1980).

5.6 Logisticka regrese

Existuje mnoho vyzkumnych situaci, ve kterych zavisld proménna nabyva
omezeného poctu hodnot. Takovym piipadem je i hodnoceni ipadku podniku, ktery I1ze
vyjadrtit ,,dvouhodnotovou uddlosti®. OvSem je tfeba zdlraznit, Ze logistickd regrese
neni omezena pouze na piipady binarni zavislé proménné — jednd se ovSem o specifické

piipady v této kapitole nefesené (Hendl, 2009; Rehabkova, 2000).
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Predpokladejme, ze mame zéavislou bindrni proménnou, kterd nabyva hodnoty 1,
pokud jev nastane, jinak nabyva hodnoty 0. V logistické regresi nds zajima, jak zaviseji
hodnoty pravdépodobnosti P(Y = 1) = B, + ). B;x; na podminkach danych hodnotami
nekolika nezévislych proménnych. Ovsem pii modelovani takto dané pravdépodobnosti
narazime na ciselné problémy, protoze pravdépodobnost lezi mezi nulou a jednickou,
zatimco rovnici predikované hodnoty se mohou pohybovat i v jiném intervalu.
K odstranéni tohoto problému je nutné zaménit pravdépodobnost jevu Sanci jevu, ktera
je definovana jako podil pravdépodobnosti Y =1 aY # 1 a lze ji zapsat jako P / (1 — P).

Sance nema stanovenou maximalni hodnotu, ale jeji minimalni hodnota je nula.

Dalsim krokem po zavedeni Sance je transformace na ptirozeny logaritmus Sance.
Takto vytvofena proménna se nazyva logit a lze ji zapsat jako: logit(Y) = ln% :
pficemz hodnoty logitu se pohybuji od minus nekone¢na do plus nekonecna. Pouziti
logitu jako zavislé proménné nas zbavi problému, které by nastaly pfi pouziti

pravdépodobnosti a Sance. Upravena regresni rovnice ma tvar logit(Y) = Sy + X Bixi

Logit lze zpétné prevést na Sanci pouzitim exponencialni funkce a Sanci 1ze opét
pfevést na pravdépodobnost, ¢imz vznikd ekvivalentni vyjadfeni modelti rovnici

oy exp(Bo+X Bixy)
P(Y =1) = 1+exp(Bo+3 Bix;)

Bi predstavuje regresni koeficient odhadnuty statistickou metodou a vyjadiuje
zménu logitu pii jednotkové zméné nezavislé proménné, kterou piedstavuje pismeno x;

(Rehakova, 2000; Hendl, 2009).

5.6.1 Hodnoceni kvality logistického modelu

Je sestaveny model kvalitni, tedy vysvétluje vztah mezi nezavislymi a zavislymi
proménnymi? Existuje celd fada statistik (testll) pro uréeni odpovédi na tuto otdzku.
Prvni z nich je statistika -2 log likelihood (-2LL), ktera ma asymptoticky chi-kvadrat
rozdé€leni, a nabyva kladnych hodnot, pfi¢emz vétsi hodnoty znamenaji horsi predikci
zavislé proménné. Postup je takovy, Zze se nejprve ur¢i hodnota -2LL pro model
obsahujici pouze konstantu B, a potom se teprve urci hodnota pro model obsahujici
zvolenou skupinu proménnych (ukazatell). Pokud je dosazené hladina vyznamnosti (p-

hodnota)® mensi neZ predem stanovend, pak zamitame nulovou hypotézu a tvrdime,

® Obvykle volena p-hodnota odpovida &islu 0,05.
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ze informace ziskané znezavislych proménnych umoznuji lepsi predikci zavislé

proménné nez v piipadé, kdy byla pfitomna pouze konstanta.
Druhou moznosti je vyuziti klasifika¢ni tabulky, ktera byla popsana v kapitole 5.2.

Tietim zplsobem je vyuZiti analogickych ukazateli ke koeficientu determinace R?,
ktery je znam z linedrni regrese a je mozné interpretovat ho v procentech jako
variabilitu zavislé proménné vysvétlené uvazovanymi nezavislymi proménnymi.
Nejcast&ji je mozné se setkat s Cox & Snell R? a Nagalkerke R2. Vys§i hodnota

indikuje vyssi kvalitu modelu.

Ctvrtou moznost poskytuje test dobré shody modelu s daty. Pro logistickou regresi
byl navrzen Hosmer a Lemeshow test, kterd fik4, zda je model spravné utvofen.
Rozhodnuti probiha na zakladé p-hodnoty — pokud je mala (pod 0,05), model zamitame
jako nevyuzitelny, pokud je p-hodnota vyssi, tak model oznacujeme za adekvatni
(Rehakova, 2000).

5.6.2 Interpretace a vyznamnost regresnich koeficientt

Samotny regresni koeficient f; je mozZné interpretovat jako zménu logitu pfi
jednotkové zméné hodnoty nezavislé proménné. Mnohem zajimavéjsi je interpretace
exponentu daného regresniho koeficientu — jedna se o nasobek, o ktery se zméni Sance,

jestliZze se hodnota nezavislé proménné zméni o jednotku (Hebéak, 2007b).

Vyznamnost nezavislé proménné se testuje pomoci Waldovy statistiky, kterd ma
chi-kvadrat rozdéleni. Pokud je p-hodnota menSi nez stanovena (0,05), zamitdme
hypotézu, Ze [; = 0, coZ znamend, Ze nezavislda proménna je pro model vyznamna.
Pokud ma regresni koeficient velkou absolutni hodnotu, neméli bychom na Waldovu
statistiku spoléhat, misto toho se doporuéuje vytvorit model ,,5 a ,,bez“ dané nezavislé

proménné a test vyznamnosti zaloZit na zméné v hodnot& -2LL (Rehakova, 2000).
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6. Metodika

Sesta kapitola popisuje metodické vymezeni prace tykajici se podniki, ukazateld,

cilii, pouzitych dat a postupti.

6.1 Cile prace

Cilem diplomové prace je vytvoieni vlastniho modelu pro piedpovéd tupadku
podniku prostfednictvim diskrimina¢ni analyzy a logistické regrese, jakozto vybranych
statistickych metod pro tvorbu bankrotnich modelti. Ukolem této prace je téZ vyhodnotit
vlastnosti nové vytvotfenych modell (rovnic), zejména s diirazem na spolehlivost jejich

predikce. Cile bude dosazeno pomoci téchto dilCich cili:

1. Aplikace vybranych, jiz vytvofenych, modelti na vstupni data a ovéteni jejich
spolehlivosti spoctenim klasifikacni piesnosti modelu pro roky 2010 — 2012, tedy 3 az 1
rok pred upadkem.

2. Optimalizace prahového bodu (klasifikaéniho pravidla) modelti vybranych

pro bod 1 za pomoci itera¢nich metod.

3. Tvorba profilové analyzy na zaklad¢ vstupnich dat pro zjisténi, ve kterém roce
dochazi k nejvétSim rozdilim ve vybranych pomérovych ukazatelich upadkovych

a netpadkovych podnik.

4. Tvorba novych modeli pomoci diskrimina¢ni analyzy a logistické regrese
anasledné ovéfeni jejich kvality, predev§im klasifika¢ni presnosti. Z kazdé metody
vzejde jeden model vytvofeny na vstupnich datech roku, ktery bude z hlediska profilové

analyzy nejvhodné&jsi.

6.2 Podnik v upadku

Vymezeni Gpadku bylo popsdno na zdkladé zakona €. 182/2006 Sb., o upadku
a zpusobech jeho feseni v kapitole 3.1. Pro metodiku a stanoveni, zda podnik zafadit do
skupiny upadkovych (dale téz ,bankrotnich®) ¢i neupadkovych (dale rovnéz
»hebankrotnich®) podniki ve sledovanych letech, byla pouzita databdze programu

Albertina, ktera dava ptiznak podnikim nachazejicim se v konkurzu ¢i ipadku.
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6.3 Vstupni data

Vhodna vstupni data byla ziskana z ucetnich zavérek piistupnych Ekonomické
fakulté JihoCeské Univerzity. Pro rozliSeni, zda podnik vstoupil do upadku, byl pouzit

databazovy program Albertina, ze které¢ho byly nasledné Cerpany ucetni vykazy.

Jako prvni byl vybran vzorek podnikl, které vstoupily Vv roce 2013 do upadku.
K této skupiné podnikl byla nasledn¢ ziskéna data z Gicetnich vykazii (rozvaha a vykaz
zisku a ztraty) 3 roky ptfed upadkem. Jako vstupni data pro ovéfeni a tvorbu modelt za
skupinu tpadkovych podnika tedy poslouzily ucetni vykazy z kalendarnich let 2010,
2011 a 2012". Celkem byla ziskéna data 80 apadkovych podniki.

Druhou skupinou vybranych podnikli byly podniky ,,zdravé®, tedy takové, které
v roce 2013 nevstoupily do tpadku. Jako vstupni data pro ovéfeni a tvorbu modela za
skupinu netpadkovych podnikt poslouzily Géetni vykazy z let 2010, 2011 a 2012.
Podniky byly z velké skupiny netpadkovych podniki vybirany metodou nahodného

vybéru, a to az do celkového poctu 80 netipadkovych podnikd.

Vsechny vybrané podniky spliuji celoevropskou definici mikro podnikti a malych
podnikd. V kazdém ze sledovanych kalendainich let v nich pracovalo méné nez 50
zaméstnancll a obrat v kazdém ze sledovanych ucetnich obdobi byl mensi nez 10

milionil euro. Vybrané podniky tvoii prufez napii¢ vSemi ekonomickymi odvétvimi.

6.4 Volba ukazatelt

Jako vychozi skupina byla vybrana Siroké paleta ukazatelti uvadénych v ucebnicich
finanéni analyzy a pouzivanych v klasifikaénich modelech (viz kapitola 4). Z této palety
budou pomoci statistickych metod vybrany ukazatele nejvhodnéjsi pro predikci ipadku
podniku a budou pouzity pro tvorbu rovnice klasifikujici podnik. Ukazatele jsou
vybrany ze vSech skupin vyjma trznich ukazateli, pii¢emz je muzeme rozdélit

na ukazatele:
- rentability
- udéinnosti

- zadluzenosti

" Podminkou zatazeni podniku do vybéru byla existence podniku jiz pted rokem 2010. Tedy vznik
podniku alespon v roce 2009 a dfive.
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- likvidity
- nakladovosti

- zaloZené na penéznich tocich

Nasleduje rozpis ukazateli v jednotlivych skupinach zahrnujici nazev, vypocet

a symboliku pouzivanou v dalsi ¢asti prace.

6.4.1 Ukazatele rentability
- rentabilita aktiv: [(vysledek hospodaieni pfed zdanénim + nakladové troky) /
aktiva], VHDU/A

- mira zisku: (vysledek hospodareni pied zdanénim / aktiva), VHD/A
- rentabilita vynosu: (vysledek hospodateni pted zdanénim / vynosy), VHD/V

- rentabilita naklada: (vysledek hospodateni pied zdanénim / celkové naklady),
VHD/N

6.4.2 Ukazatele u¢éinnosti a vazanosti

- vazanost ob&Zznych aktiv: (obézna aktiva / vynosy), OA/V
- vazanost kratkodobych zavazka: (kratkodobé zavazky / vynosy), KZ/V

- ucinnost aktiv: (vynosy / aktiva), V/A

6.4.3 Ukazatele zadluzenosti

- celkova zadluzenost: (cizi kapital / aktiva), CK/A
- kratkodoba zadluzenost: (kratkodoby cizi kapital / aktiva), KCK/A

- kryti aktiv dlouhodobym kapitalem: [(vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital) /
aktiva], DK/A

6.4.4 Ukazatele likvidity
- bézna likvidita: [obéZnd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni

uvéry a finan¢ni vypomoci)], L3
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- pohotova likvidita: [(kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / (kratkodobé

zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci)], L2

- penézni likvidita: [finan¢ni majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni

uvéry a financni vypomoci)], L1

6.4.5 Ukazatele nakladovosti

- mzdova nakladovost: (osobni naklady / vynosy), ON/V

- nakladovost trzeb: (naklady / vynosy), N/V

6.4.6 Ukazatele zalozené na penéznich tocich

- cash rentabilita aktiv: (cash flow ze samofinancovani / aktiva), CF/A
- cash rentabilita vynosu: (cash flow ze samofinancovani / vynosy), CF/V

- cash rentabilita ciziho kapitalu: (cash flow ze samofinancovani / cizi kapital),
CFI/CK

- irokové kryti z cash flow: (cash flow bilan¢ni / nakladové uroky), CF/NU

6.5 Pouzity software

Pro vypocty v praktické casti byl vyuzit program Statistica ve verzi 8.0 od
spolecnosti StatSoft, Microsoft Office Excel 2010 a SPSS ve verzi 20.0 od spole¢nosti
IBM.

6.6 Postup praci

Podkapitola postup praci specifikuje do podrobnosti vybrané tkony z aplikacni
¢asti diplomové préce, jejichz komplexni proces nemusi byt pro uzivatele na prvni
pohled zfejmy.

Pro kapitolu 7 nebylo nutné vytvéiet zddné pomérové ukazatele, dilezité pro
testovani hypotéz bylo vytvofit v programu Statistica pro kazdou z testovanych veli¢in

(obrat, aktiva, zaméstnanci) Sest sloupcii s prisluSnou hodnotou veli€iny, kdy tii1 sloupce

odpovidaji letim 2010 — 2012 a zaroven skupiné bankrotnich podnikd, dalsi tfi sloupce
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skupiné nebankrotnich podnikii pro stejné roky. Udaje jako pramér & smérodatna
odchylka se nésledn¢ daly z takto vytvotenych sloupct dat jednoduse spocitat pomoci

prislusnych funkci.

Klasifikacni matice v kapitole 8 byly vysvétleny V literarni reSerSi, nicméné
za zminku stoji, ze relativni udaje uvedené v klasifikaénich maticich jsou konstruovany
tak, aby soucet vSech ¢tyf kombinaci mozné klasifikace byl 100 % a nikoliv tak, aby

soucet Fadku pfislusné skupiny byl 100 %.

Za podrobn¢jsi zminku stoji optimalizace kriteridlniho pravidla (prahové hodnoty)
u jednotlivych zkoumanych bankrotnich modelii. Vypocet probihal v programu Excel.
Bylo nutné vypocitat ptislusné pomérové ukazatelti zahrnuté v daném modelu pro vsech
160 podnikli ve vSech tfech sledovanych letech. Nésledoval vypocet diskrimina¢niho
skore (naptiklad Z-score). Kazdy podnik byl nédsledné oznacen na zaklad¢ porovnani
diskrimina¢niho skore a klasifika¢niho pravidla jako bankrotni ¢i prosperujici. Na
zaklade¢ klasifikace jednotlivych podnikl byla vytvotfena klasifikacni matice ptislusného
roku. Zkazdé ze tfi klasifikaénich matic byla spoctena celkova spolehlivost —
klasifika¢ni pfesnost — modelu pro pfislusny rok. Dal§im vychodiskem pro moznou
optimalizaci bylo vytvoreni tabulky, ktera obsahovala jednotlivé chyby I. a II. druhu pro
vSechny tfi sledované roky a zaroven jejich soucet. Tabulka byla spoctena
z klasifika¢nich matic a byla s nimi tudiz v ramci daného Excel souboru propojena.
Nyni jiz mohly nésledovat zmény klasifikacniho pravidla (prahového bodu), ¢imz
mohlo dochazet Kk reklasifikaci jednotlivych podnikd na zakladé porovnani
diskrimina¢niho skore a nového klasifika¢niho pravidla a zaroven dochazet k piepoctu
spolehlivosti a chybovosti modelu v jednotlivych letech. Ke zménam klasifikaéniho
pravidla bylo pfistoupeno pouzitim doplitku ,,ReSitel“. Ménénou buitkou bylo
klasifika¢ni pravidlo (prahova hodnota), cilovou bunkou s ptfiznakem minimalizace byl
vySe zminény soucet chyb 1. a II. druhu ve zvlastni tabulce. Interval, ve kterém se
mohlo nové klasifikacni pravidlo hledat (neboli omezujici podminky v modulu feSitel),
byl ohrani¢en skupinovymi priméry diskriminaéniho skére. Zvolena metoda feSeni ma
nazev ,,Evolutionary®“. Timto zplsobem byl nalezen novy prahovy bod a stanoveno

nov¢ klasifika¢ni pravidlo pro jednotlivé modely.

V kapitole 9 byla provedena profilovd analyza. Pro ob¢ skupiny podnikii byly ve
vSech trech sledovanych letech spocteny hodnoty 19 pomérovych ukazateld.

Z jednotlivych ukazatelti byly nasledné zvlast' pro kazdou ze dvou skupin podniki a pro
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kazdy ze tii sledovanych let spocteny priméry pomérovych ukazatell, které byly poté
pfeneseny do zvlastni tabulky (celkem 6 priamért). Vytvofeni grafu probéhlo
v programu Excel tak, ze na osu X byly zaneseny udaje poctu let do bankrotu, tedy ¢isla
3,2,al.NaosuY byly vyneseny dv¢ fady hodnot, prvni fada obsahovala ti1 skupinové
priméry pomérovych ukazateld pro skupinu bankrotnich podnikii a druhd ftada
obsahovala tfi praméry pomérovych ukazateld pro skupinu nebankrotnich podniki.
Pochopitelné priméry musely byt za sebou sefazeny tak, aby korespondovaly s osou X
(poctem let do upadku). Grafy byly dale upravovany dle standardni nabidky programu
Excel, naptiklad popisky os, intervaly spolehlivosti atp. Testy stiednich hodnot
probéhly tak, ze doslo kK porovnani hodnot kazdého z devatenacti pomérovych ukazateli
Vv pfisluSném roce mezi skupinou bankrotnich podnikii a skupinou nebankrotnich

podnikd.

Testy normality byly provedeny pro kazdy z devatenacti ukazatelti v kazdém ze tii
sledovanych let pro kazdou ze dvou skupin podnikli zvlast. Celkem muselo byt ve
statistickém programu provedeno 114 testl normality. Zajimav¢jsi ¢ast 10. kapitoly
spocivala v tvorbé¢ bankrotniho modelu diskriminaéni analyzou, pficemz postup byl
takovy, ze bylo spoCteno vybranych devatenact pomérovych ukazatelti pro rok 2012.
Hodnoty kazdého pomérového ukazatele byly vloZzeny do samostatného sloupce
(celkem 19 sloupci po 160 tadcich), a to bez ohledu na to, zda se tykaly bankrotniho ¢i
nebankrotniho podniku, jelikoz poté byl pfidan sloupec specifikujici, které fadky hodnot
pomérovych ukazatelii reprezentuji bankrotni podniky (oznaceno Cislem 1), a které
reprezentuji nebankrotni podniky (oznaceno ¢islem 0). Pro tvorbu modelu byla vyuzita
metoda rozdéleni souboru, nebot” z téchto 20 sloupcti dat byly ndhodné vybrany %
radkd ze skupiny bankrotnich podnikii a % fadkd ze skupiny nebankrotnich podnikﬁg,
atento vybér byl dile vlozen do programu SPSS, ve kterém dosSlo k vytvofeni
bankrotniho modelu. Shodnym zptisobem byla pouzita data i pro tvorbu modelu pomoci
logistické regrese. Dulezité je zminit, ze SPSS umoziiuje nastavit statistickou
signifikanci (p-hodnotu) pro vstup a vystup jednotlivych ukazateltt v ramci krokového

vybéru proménnych. Byly ponechény defaultni hodnoty vstup 0,05 a vystup 0,1.

& Celkem bylo vybrano 120 tadki dat, 60 reprezentujici bankrotni podniky a 60 reprezentujici
nebankrotni podniky.
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7. Prehled vybranych statistickych testi za
skupiny podniki

Pti zkoumdni urcitych skutecnosti je tieba na pocatku ziskat urcity nadhled
a zodpovédet zékladni a piirozené otazky jako naptiklad ,,Existuji rozdily ve vysledku
hospodateni, cash flow ¢i obratu bankrotnich a nebankrotnich podnikii? Pokud ano,
jaké?* nebo ,,Jakym zpiisobem se vyviji zaméstnanost v danych podnicich?* ¢i ,,Jsou
podniky obsazené ve vzorcich velikostné srovnatelné?. Pro zakladni pichled mezi
skupinami bankrotnich a nebankrotnich podnikdi a porovnani vyvoje vybranych

ucetnich ukazateli byly pouzity zakladni statistické vypocty.

7.1 Udaje determinujici velikost

Jak bylo zminéno v metodice, vybrané podniky spliuji celoevropskou definici
mikropodnikd a malych podnikli. Pro ptehled rozdilii ¢i shod dvou skupin podnikli
z hlediska velikosti tedy byla pouzita velikost obratu a eviden¢ni pocet zaméstnanct

Vv jednotlivych letech.

Tabulka 3 - Bankrotni podniky - jejich obrat a poet zaméstnanca

Bankrotni podniky
Obrat (v tis. KC)

2010 2011 2012
Primér prosty 15 808,89 15493,14 12 909,56
Maximum 115912 117 499 200 041
s'::;ﬁ:fkt:a 22 534,40 21143,28 27 316,69

Variacni koeficient 1,43 1,36 2,12

Evidencni pocet zaméstnancl
2010 2011 2012
Primér prosty 10,58 9,35 8,85
Maximum 48 45 45
STSZE:TJ:E' 11,02 10,79 10,28

Zdroj: vybérovy soubor podnikil, vlastni zpracovani
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Tabulka 4 - Nebankrotni podniky - jejich obrat a po¢et zaméstnanci

Nebankrotni podniky
Obrat (v tis. K¢)

2010 2011 2012
Primér prosty 10 010,35 9 779,45 10 602,64
Maximum 64 158 93 976 105 182
ST:Z::?;:‘" 14 242,47 17 429,09 18 084,41

Variacni koeficient 1,42 1,78 1,71

Evidencni pocet zaméstnanci
2010 2011 2012
Primér prosty 9,65 9,83 9,15
Maximum 49 49 47
S";:Z;:fkt:a 11,46 11,73 11,82

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

Z porovnani tabulky 3 a 4 je patrné, ze obrat byl ve vSech tfech letech v priméru
vys$§i u podnikii bankrotnich a to pfi vy$si hodnoté smérodatné odchylky. V roce 2012,
tedy rok pfed upadkem, naopak hodnota varia¢niho koeficientu obratu u podnikl
upadkovych vyrazné vzrostla (z hodnoty 1,36 vroce 2011 na hodnotu 2,11 v roce
2012). U nebankrotnich podnikl zistdvd i vroce 2012 variacni koeficient obratu
relativné stabilni (vzhledem k pfedchozimu roku). Primérny objem vykond (vyjadieny

obratem) u bankrotnich podniki s blizicim se rokem upadku klesa.

Primérny evidencéni pocet zaméstnancti (tabulka 3) u bankrotnich podniki
vykazoval klesajici trend z hodnoty 10,58 zaméstnancti v roce 2010 na hodnotu 8,85
zamé&stnancl v roce 2012. U nebankrotnich podnikl (tabulka 4) vykazoval primérny
evidenéni pocet zaméstnancl relativné stabilni hodnoty v rozmezi minimalné 9,15

v roce 2012 a maximaln¢ 9,72 v roce 2011.

Obecné lze fici, Ze vzorek bankrotnich a nebankrotnich podnikli vykazuje
v pramé&rech velikosti obratu a eviden¢niho poctu zaméstnanct jednotlivych let urcité
odlis$nosti. Celoevropské definice mikropodnikii a malych podnikl byla dodrzena, ale je
velikost podnikli v téchto vzorcich z hlediska statistiky srovnatelna? To odhali
parametricky dvouvybérovy t-test o rozdilu primért dvou nezéavislych vzorkl spocteny

pro obrat a evidenéni pocet zaméstnanct pro kazdy ze tii let.

45



Vzdy je testovana hypotéza °Hy: u; = p, proti hypotéze Hy: g # u, pti 158 (n-2,
kde n je celkovy pocet pozorovani za ob& skupiny) stupnich volnosti na hladiné
vyznamnosti alfa = 0,05. Pokud p-hodnota daného t-testu ptekro¢i hodnotu 0,05 nelze
zamitnout hypotézu Ho a podniky obou skupin Ize v daném roce oznacdit za velikostné

srovnatelné.

Tabulka 5 - Vysledné p-hodnoty pro srovnani velikosti (obrat, zaméstnanci)

2010 | 2011 | 2012
p-hodnota | ) 2487 | 0,064026 | 0,529711
obrat
p-hodnota | ) 53569 | 0,790162 | 0,86425
zamestnanci

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Z tabulky 5 je vidét, Ze v Zzadném ze tii sledovanych let nebyla vysledna p-hodnota
ptislusného t-testu mensi nez 0,05. Skupiny bankrotnich a nebankrotnich podnikl lze

Z hlediska obratu a po¢tu zaméestnanct prohlésit za srovnatelné velké.

Jelikoz veli¢ina obratu je pfed bankrotem relativné nestabilni (minimaln¢ dle
teorie), byl proveden test srovnatelnosti velikosti z hlediska vyse celkovych aktiv.
Testované hypotézy, stupné volnosti, kritérium signifikance a interpretace jsou shodné

S ptedchozim vypoctem.

Tabulka 6 - Vysledné p-hodnoty pro srovnani velikosti (aktiva)

2010 2011 2012

p-hodnota
celkova 0,430768 | 0,38328 |0,372281
aktiva

Zdroj: vybérovy soubor podnikil, vlastni zpracovani

Z tabulky 6 vyplyva, Ze vzadném ze tii sledovanych let nebyla p-hodnota
prislusného t-testu mensi nez 0,05. Skupiny bankrotnich a nebankrotnich podnikt lze

z hlediska vyse celkovych aktiv prohlésit za srovnatelné velké.

Statistické testy potvrdily pilvodni hypotézu — pouziti celoevropské definice
mikropodnikl a malych podnikd a pouziti nahodného vybéru povede k vytvoreni dvou
reprezentativnich vzorkii bankrotnich a nebankrotnich podnikt, jejichz velikost bude

podobna, a tedy dalsi statistické vypocty budou poskytovat relevantni vysledky.

® Pismeno u je symbolem stiedni hodnoty, p; oznaduje skupinu bankrotnich podniki, p, skupinu
nebankrotnich podnikd.
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7.2 Udaje o vykonnosti podniku

Ocekavanym piedpokladem je, Ze v nékolika letech ptedchazejicich upadku bude
vykonnost upadkovych (bankrotnich) podnikd zaostdvajici za vykonnosti podnikil
nebankrotnich. Vykonnost je zde pro zjednoduseni vyjadiena vysledkem hospodareni za

ucetni obdobi (zakladni mikroekonomicky cil firmy) a vysi cash flow.

Tabulka 7 - Bankrotni podniky - vysledek hospodai‘eni a cash flow

Bankrotni podniky
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (v tis. K¢)
2010 2011 2012
Pramér prosty -756,41 -757,14 -2129,54
s:‘g;ﬁ:f;:a 2 286,21 3 044,92 3 994,28
Median -278,5 -301 -782,5
Cash flow (v tis. KC)
2010 2011 2012
Pramér prosty -424,73 -440 -1 833,89
s':j::":fkt:a 2 349,05 2 921,19 3 879,85
Median -78 -216,5 -704,5

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Ztabulky 7 je vidét, ze pramérny ,.Cisty zisk™ (vysledek hospodatfeni za ucetni
obdobi) podnikd, které skoncily v tipadku, neni ani v jednom ze tii let predchazejicich
upadku kladny. Median ,Cistého zisku“ je rovnéz zaporny a ma klesajici trend

z hodnoty -278,5 tis. K¢ v roce 2010 az na hodnotu -782,5 tis. K¢ v roce 2012.

Cash flow bezesporu ovliviiuje schopnost firmy pfezit. U bankrotnich podniki je
primé&rné cash flow zaporné ve vSech trech letech pfed upadkem. Median cash flow je
téZ zaporny s projevujicim se klesajicim trendem z hodnoty -78 tis. K& v roce 2010 na
hodnotu -704,5 tis. K& v roce 2012.

Vykonnost bankrotnich podniki s bliZzicim se ipadkem vykazuje klesajici tendenci,
a to jak u primeéru, tak u medianu vysledku hospodateni za cetni obdobi i1 vySe cash

flow.
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Tabulka 8 - Nebankrotni podniky - vysledek hospodaieni a cash flow

Nebankrotni podniky
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (v tis. K¢)
2010 2011 2012
Prumér prosty 302,35 194,58 630,48
Smérodatni 2178,10 2 137,02 3 064,04
odchylka
Median 21 3 7
Cash flow (v tis. KC)
2010 2011 2012
Primér prosty 672,59 589,31 1012,29
Smérodatna 2 315,10 2 505,82 3 367,87
odchylka
Median 116,5 24 54

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Tabulka 8 zobrazuje nebankrotni podniky a jejich vykonnost méfenou z absolutniho
vysledku hospodafeni za ucetni obdobi a velikosti cash flow. Primérny cisty zisk
neupadkovych podniki je v letech 2010 — 2012 kladny. V priméru se podnikiim datilo
nejméné v roce 2011 s hodnotou 194 tis. K&. Median je nejvyssi v roce 2010 s hodnotou
21 tis. K¢

Nebankrotni malé a mikro podniky nemély problém s cash flow. Jeho primér je
Vv letech 2010 a 2011 nad 500 tis. K¢ a v roce 2012 dokonce nad 1 mil. K¢. Median
hodnot neni zaporny, a 1 pfestoZe je v letech 2011 a 2012 vyrazné niZsi neZ v roce 2010,

nemé¢la by mit vétSina mikro a malych podnikii problém s hrazenim svych zavazkd.

Jsou skute¢né rozdily ve stfednich hodnotach vysledkd hospodafeni za ucetni
obdobi a cash flow bankrotnich a nebankrotnich podniki statisticky vyznamné? Na to
odpovida dvouvybérovy t-test o rozdilu priméra (stfednich hodnot) dvou nezavislych
vzorkl testujici nulovou hypotézu Hy: uy = p, ve prospéch hypotézy Hyp:py # y, pii
158 stupnich volnosti na stupni vyznamnosti alfa = 0,05. Pokud mé p-hodnota daného t-
testu hodnotu mensi nez 0,05, Ize zamitnout hypotézu Hg ve prospéch hypotézy H;
atvrdit, Ze existuje statisticky prokazatelny rozdil ve vykonnosti bankrotnich

a nebankrotnich podnikd.
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Tabulka 9 - Vysledné p-hodnoty pro srovnani vykonnosti (VH a CF)

2010 | 2011 2012
p-hodnota
vysledek | 0,00449 |0,000284 | 0,000078
hospodareni
p-hodnota | ) 1149 | 0,00041 | 0,000006
cash flow

Zdroj: vybérovy soubor podnikt, vlastni zpracovani

Z tabulky 9 vyplyva, ze ve vSech sledovanych letech byla p-hodnota pro obé
sledované veli¢iny niz$i nez 0,05 a tedy zamitame hypotézu Hy. Statisticky byla
potvrzena hypotéza, ze tpadkové a neupadkové podniky maji signifikantné rozdilnou
vykonnost vyjaddifenou pomoci absolutni vySe vysledku hospodaieni za ucetni obdobi
a absolutni vySe cash flow. Dle klesajici p-hodnoty lze rozeznat prohlubujici se rozdil

mezi bankrotnimi a nebankrotnimi podniky s piiblizujicim se rokem bankrotu.

Po zjisténi, ze vzorek nebankrotnich a vzorek bankrotnich podnikii je obdobny
velikostné, ale rozdilny ve vysledcich hospodateni a cash flow, bude pfistoupeno
k aplikaci vybranych, jiz vytvofenych, bankrotnich modeld na vstupni data a ovéfeni

jejich klasifikacni spolehlivosti.
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8. Klasifikacni presnost stavajicich modelu

Osma kapitola popisuje klasifikacni pfesnost a moznosti vyuziti vybranych modelt
ze Ctvrté kapitoly pro mikro a malé podniky dnesni doby. Nejsou vyuzity modely
vyuzivajici udaje kapitalového trhu ¢i narodni makroagregaty. Modely vyuzité v této
kapitole jsou nasledujici: Altman Z’, Altman Z"’, IN 95, IN99, INO1, INOS5, Taffleriv
model, Gur¢ikiv index. Napiiklad model IN99 primarné neslouzil K piedpovédi
bankrotu. Piesto je vhodné porovnat jeho klasifikacni piesnost v kontextu ostatnich
modeld IN. Gur¢ikuv index je sice zaméfen odvétvoveé a neni primarné bankrotnim
modelem, pfesto je vhodné zhodnotit jeho klasifikaéni pfesnost, protoze pouziva
nékteré proménné, které jiné modely neobsahuji, napiiklad cash flow / pasiva
a zasoby / vynosy. Nékteré modely maji takzvanou Sedou zonu neboli interval, ve
kterém nelze jednoznac¢né zatadit podnik jako upadkovy ¢i neupadkovy. V takové
situaci doslo k rozdéleni intervalu na dvé poloviny a pozorovéani byla pfifazena ke
skupiné blizsi. Vychodiskem pro toto rozhodnuti je predpoklad, ze Sedd zdéna byla
vytvotena symetricky okolo déliciho bodu. Zhodnoceni klasifikacni piesnosti je
provedeno pro roky 2010, 2011 i 2012 (tedy 3 az 1 roky pted upadkem) a reflektuje

tedy predikéni schopnost modelu do az tiileté budoucnosti.

8.1 Altman Z’

Altmantiv Z" model je jednim z majicich Sedou zonu. Proto je v tabulce 10 uvedeno

puvodni klasifika¢ni pravidlo a upravené klasifika¢ni pravidlo.

Tabulka 10 - Klasifikaéni pravidlo Altman Z’

Hodnota rovnice Vyrok Drl.Jh
pravidla
>2,9 Prosperita
1,23a32,9 Seda z6na | Puvodni
_ pravidlo
<1,23 Upadek
>2,065 Prosperita | pravidlo bez
<2,065 Upadek Sedé zony

Zdroj: vlastni prace

Vypocet klasifikacni pfesnosti prob&hl pro roky 2010, 2011 a 2012. Tabulky 11 az

13 zobrazuji spolehlivost predpovédi upadku ¢i prosperity (v absolutnim i relativnim
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vyjadieni) na zéklad¢ porovnani vystupu modelu a skutecnosti V jednotlivych letech.

Z vysledku je vidét, ze se zkracujici se dobou do tpadku roste klasifikacni spolehlivost.

8.1.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 11 zobrazuje porovnani skute¢nosti a piedpovédi modelu Vv absolutnim
I relativnim  (procentualnim)  vyjadfeni poétu  podnikii  danym  zplisobem
klasifikovanych. Celkovy pocet podnikti dosahuje hodnoty 160 (80 upadkovych, 80
netpadkovych). Model spravné zatadil jako prosperujici 52 podnikii z 80. Dale spravné
zatadil 37 podnikl z 80 jako tipadkovych. U predikce upadku byl model méné presny
nez u predikce prosperity. MyIné klasifikovanych prosperujicich podnikd bylo 28,
zatimco Upadkovych podnikt 43.

Celkova spolehlivost modelu, dana souétem podild spravné klasifikovanych
prosperujicich a upadkovych podnikii na celku, byla 55,625 % (89 ze 160 podniki),
celkova chybovost, dana souétem podila mylné¢ klasifikovanych bankrotnich

a nebankrotnich podniki na celku, byla 44,375 %.

Tabulka 11 - Klasifika¢ni matice Altman Z" 2010 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek SpO|Eh|IVOSt chybovost
Prosperita 52 (32,5 %) 28 (17,5%) | 80 (50 %) 325% 17,5 %
Upadek 43 (26,875 %) | 37 (23,125 %) | 80 (50 %) 23,125 % 26,875 %
Celkem 95 (59,375 %) | 65 (40,625 %) (1332/) 55,626 % 44,375 %
0

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

Daéle je tieba poznamenat, ze ve skupiné skute¢né prosperujicich podnikli model
spravn¢ klasifikoval 65 % podnikti (52 z 80), zatimco ve skupin¢ skute¢né upadkovych

podnikt spravng klasifikoval jen 46,25 % (37 z 80).

8.1.2 Klasifikace v roce 2011
Tabulka 12 zobrazuje porovnani skutecnosti a pfedpovédi modelu v absolutnim
I relativnim vyjadieni poétu podnikd danym zpisobem klasifikovanych. Model spravné
zatadil jako prosperujici 48 podnikii z 80. Dale spravné zafadil 43 podnikt z 80 jako
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upadkovych. U predikce upadku byl model méné piesny nez u predikce prosperity.
Myln¢ klasifikovanych prosperujicich podnikd bylo 32, zatimco upadkovych podnikt
37. Oproti Klasifikaci v roce 2010 se model zlepsil v predikci upadku (43 misto 37), ale
zhorsil v predikci prosperity (48 misto 52).

Celkovéa spolehlivost modelu, dand souctem podili spravné klasifikovanych
prosperujicich a upadkovych podnikd na celku, byla 56,875 % (91 ze 160 podnikii) a
celkova chybovost, dana souctem podila mylné¢ klasifikovanych bankrotnich a

nebankrotnich podnikti na celku, byla 43,125 %.

Tabulka 12 - Klasifika¢ni matice Altman Z" 2011 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita 48 (30 %) 32 (20 %) 80 (50 %) 30% 20 %
Upadek 37(23,125%) | 43 (26,875 %) | 80 (50 %) 26,875 % 23,125 %
1
Celkem 85 (53,175 %) | 75 (40,875 %) (10(6)2/) 56,875 % 43,125 %
(o]

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Ve skupiné skuteén€ prosperujicich podniki model spravné klasifikoval 60 %
podnikti (48 z80), zatimco ve skupin¢ skutecné upadkovych podnik spravné

klasifikoval jen 53,75 % (43 z 80) podnik.

8.1.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 13 zobrazuje porovnani skuteCnosti a pfedpovédi modelu v absolutnim
i relativnim  (procentuelnim)  vyjadieni poétu  podniki danym  zpusobem
klasifikovanych. Model spravné zatadil jako prosperujici 46 podnikli z 80, coz je
57,5 % spravné klasifikovanych ve skute¢nosti prosperujicich podniki. Dale model
spravn¢ zatfadil 61 podniki z 80 jako upadkovych, coz je 76,25 % spravné
klasifikovanych podnikii ve skupiné skutecné tipadkovych podnikt. U predikce upadku
byl model vyrazné¢ ptesnéjsi nez u predikce prosperity. MylIné klasifikovanych
prosperujicich podnikti bylo 34, zatimco upadkovych podniki jen 19. Oproti klasifikaci
v roce 2011 se model zlepsil v predikci tipadku (61 misto 43) a mirn€ zhorsil v predikci

prosperity (46 misto 48).
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Celkova spolehlivost modelu, dand souctem podild spravné klasifikovanych
prosperujicich a upadkovych podnikd na celku, byla 66,875 % (107 ze 160 podnik),
coz je o 10 procentnich boda (dale téz ,,p. b.) vyssi spolehlivost oproti roku 2011.
Celkova chybovost, dand souctem podili mylné klasifikovanych bankrotnich
a nebankrotnich podniki na celku, byla 33,125 %.

Tabulka 13 - Klasifika¢ni matice Altman Z" 2011 (absolutni i relativni)

Pfedpovéd modelu Celkova Celkova

. Celkem .

Prosperita Upadek SpOIehIlVOSt ChybOVOSt
Prosperita | 46 (28,75 %) 34 (21,25 %) | 80 (50 %) 28,75 % 21,25 %

Upadek 19 (11,875 %) | 61 (38,125 %) | 80 (50 %) 38,125 % 11,875 %
160

(100 %)

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Skutecnost

Celkem 65 (40,625 %) | 95 (59,375 %) 66,875 % 33,125%

8.1.4 ZvySeni spolehlivosti modelu - revize klasifikaéniho pravidla
Spolehlivost modelu (55,62 %, 56,87 % resp. 66,87 % pro jednotlivé roky) neni
dostate¢na pro kvalitni predikci. Klasifikacni pravidlo pro danou rovnici bylo odvozeno

jiz davno. Jeho tprava by mohla napomoci ke zptesnéni piedpoveédi modelu.

Uprava prahové hodnoty (klasifikaéniho pravidla) byla provedena pomoci
iteranich metod. Cilem bylo maximalizovat primérnou spolehlivost (pfesnost) modelu
v letech 2010 — 2012, a to pomoci minimalizace sumy chyb I. a Il. druhu (dale téz

,Chyba 1. / I1.%), vyjadienych koeficientem, za sledované 3 roky.

Tabulka 14 - Chybovost modelu Altman Z.” p¥i ptivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 2,065 4,29

Obdobi Chybal. | Chyball. | Chybal. | Chyball.
2010 0,26875 0,175 0,0875 | 0,28125
2011 0,23125 0,20 0,04375 | 0,29375
2012 0,11875 | 0,2125 | 0,0375 0,30

Suma 1,20625 1,04375

Zdroj: vybérovy soubor podnikil, vlastni zpracovani
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Tabulka 14 zobrazuje ptvodni prahovou hodnotu ziskanou rozdélenim intervalu
Sedé zony Altmanova Z modelu v poloviné a pfiislusnou chybu 1. a Il. druhu
vyjadienou koeficientem V jednotlivych letech pti dané prahové hodnoté. V poslednim
fadku je suma chyb I. a Il. druhu za jednotlivé roky pti dané prahové hodnoté. V pravé
¢asti jsou stejné udaje pro upravenou prahovou hodnotu, kterd byla ziskana pomoci

optimalizacnich iteracnich metod.

Pivodni klasifika¢ni pravidlo bylo 2,065. Optimalizované pravidlo je 4,29 10,
Upraveni Kklasifikaéniho pravidla vedlo k vyraznému snizeni chyby 1. druhu, ale
k narastu chyby Il. druhu v jednotlivych letech. Presto se diky snizeni sumy chyb I. a II.
druhu zvysila praimérna klasifikaéni piesnost o 5,42 procentnich bodu (z 59,79 % na
65,21 %), jak zobrazuje tabulka 15. Také lze pozorovat, ze klasifika¢ni piesnost diky
upravé prahového bodu prekracuje ve vSech tiech letech 60 %, predtim tomu tak bylo

pouze v roce 2012.

Tabulka 15 - Porovnani klasifika¢ni pfesnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 2,065 bodem 4,29
2010 55,625 63,125
2011 56,875 66,25
2012 66,875 66,25
primér 59,79167 65,2083

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

V ramci vyzkumu je vhodné zobrazit v grafu vyvoj celkové chyby a chyb L. a 1L
druhu (v %) pro jednotlivé roky. Z divodu tspory mista budou v dalSich kapitolach
a modelech pouzivany pouze tabulky s nerevidovanym a revidovanym klasifikacnim
pravidlem a zobrazenim miry jednotlivych chyb (¢i miry spolehlivosti) pro dané

prahové hodnoty a obdobi.

19 Jtera¢n& i graficky stanovena prahova hodnota je 4,293494322. Model vsak vykazuje shodnou
spolehlivost a chybovost i po zaokrouhleni prahové hodnoty na 4,29.
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Graf 1 - Vyvoj chyb v roce 2010 u modelu Altman Z~

Chyba celkova, 1. a Il. druhu

==¢==Chyba |. druhu (2010) == Chyba Il. druhu (2010) === Celkova chyba (2010)

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

— |

Prahova hodnota (Klasifikacni pravidlo)

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Graf 2 - Vyvoj chyb v roce 2011 u modelu Altman Z’

Chyba celkova, 1. a Il. druhu

==¢==Chyba |. druhu (2011) == Chyba Il. druhu (2011) === Celkova chyba (2011)
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Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

zvysujici se prahovou hodnotou smérem od hodnoty 1 az do hodnoty ptiblizné 4,3. Po
prekroceni této prahové hodnoty nastdva mirny (2010), respektive znatelny (2011)
nartst celkové chyby. Konkrétné se jednd o nartst celkové chyby z 36,875 % pii
prahové hodnoté 4,29 na 38,13 % pii prahové hodnoté 8 (2010) a celkové chyby

Zgrafu 1 a 2 je patrné, Ze celkova chyba je vletech 2010 a 2011 klesajici se
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z 33,75 % na hodnotu 41 % (2011) pfi zmé&né prahové hodnoty ze 4,29 na 8. Graficky je
potvrzeno, ze novy prahovy bod pro klasifikaci (4,29) vykazuje v letech 2010 a 2011

nejmensi celkovou chybu ze zkoumaného intervalu okolnich prahovych bodi 1 — 8.

Graf 3 - Vyvoj chyb v roce 2012 u modelu Altman Z" a vyvoj primérné spolehlivosti (2010-12)

==¢==Chyba |. druhu (2012) == Chyba Il. druhu (2012)
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Prahova hodnota (Klasifikacni pravidlo)

Zdroj: vybérovy soubor podnikil, vlastni zpracovani

Graf 3 ukazuje, ze celkova chyba s nariistem hodnoty prahového bodu v roce 2012
mirné roste po délce intervalu 1 — 8. Presto je vhodné, v z4jmu ptesnéjsi klasifikace v
piedchozich letech, obétovat chybovost 30 % pti prahové hodnoté 1 za chybovost
33,75 % pii prahové hodnoté 4,29. Diky tomu se také snizi chyba I. druhu z 16,25 % na
3,75 %. V grafu 3 je dale mozné sledovat prumérnou spolehlivost v % spoctenou
zaroky 2010 — 2012. Nejvyssi hodnoty dosahuje pravé pii hodnoté klasifika¢niho
pravidla 4,29 a to konkrétn¢ 65,2083 %. Zatimco pii prahové hodnoté 1 dosahuje

primé&rna mira spolehlivosti pouze hodnoty 59 %.

8.2 Altman Z2™

Altmanim model Z'" je model s Sedou zonou, proto je v tabulce 16 zobrazena

uprava klasifikacniho pravidla pro vytvoreni klasifikace bez intervalu Sedé zony.
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Tabulka 16 - Klasifika¢ni pravidlo Altman Z"~

Hodnota rovnice Vyrok | Druh pravidla
>2,6 Prosperita
1,1a72,6 Sedé z6na|  Favodni
pravidlo
<1,1 Upadek
>1,85 Prosperita | Pravidlo bez
<1,85 Upadek Sedé zény

Zdroj: vlastni prace

8.2.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 17 zobrazuje porovnani skute¢nosti a pfedpovédi modelu v absolutnim
I relativnim vyjadfeni poctu podnikd danym zptsobem klasifikovanych v roce 2010.
Celkovy pocet podnikii dosahuje hodnoty 160 (80 upadkovych, 80 neupadkovych).
Model spravné zaradil jako prosperujici 48 podnikli z 80 (60% skupinova piesnost).
Dale spravné zatadil 68 podnikd z 80 jako upadkovych (85% skupinova piesnost).
U predikce prosperity byl model méné pitesny nez u predikce upadku. Mylné
klasifikovanych prosperujicich podnikt bylo 32, zatimco upadkovych jen podniki 12.

Celkova spolehlivost modelu, dand souctem podild spravné klasifikovanych
prosperujicich a tpadkovych podnikti na celku, byla 72,5 % (116 ze 160 podniki)
acelkova chybovost, dana souctem podild mylné klasifikovanych bankrotnich

a nebankrotnich podnikt na celku, byla 27,5 %.

Tabulka 17 - Klasifika¢ni matice Altman Z"* 2010 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek SpOIEthOSt ChybOVOSt
Prosperita 48 (30 %) 32 (20 %) 80 (50 %) 30% 20%
Upadek 12 (7,5 %) 68 (42,5%) | 80 (50 %) 42,5 % 7,5 %
100 (40,625 160

0, o) o)

Celkem 60 (37,5 %) %) (100 %) 72,5% 27,5%

Zdroj: vybérovy soubor podnikt, vlastni zpracovani

8.2.2 Klasifikace v roce 2011
Tabulka 18 zobrazuje porovndni skutecnosti a predpovédi modelu Altman Z"

Vv absolutnim i relativnim vyjadieni za rok 2011. Model spravné zatadil jako
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prosperujici 39 podnikti z 80 (48,75% skupinova piesnost). Dale spravné zatradil 65
podniki z 80 jako upadkovych (81,25% skupinova presnost). U predikce prosperity byl
model méné piesny nez u predikce upadku. Myln¢ klasifikovanych prosperujicich

podnikt bylo 41, zatimco tpadkovych jen podnikt 15.

Celkovéa spolehlivost modelu, dand souctem podilid spravné klasifikovanych
prosperujicich a upadkovych podnikti na celku, byla 65 % (104 ze 160 podniki)
acelkova chybovost, danda souctem podild mylné Kklasifikovanych bankrotnich

a nebankrotnich podnikt na celku, byla 35 %.

Spolehlivost modelu byla pro rok 2011 vyrazné nizsi nez pro rok 2010. V dusledku
ristu chyb I. i II. druhu celkova chyba dosahla v roce 2011 hodnoty 35 %, naproti
Vv roce 2010 dosahla hodnoty pouze 27,5 %.

Tabulka 18 - Klasifika¢ni matice Altman Z"* 2011 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 39 (24,375 %) |41 (25,625 %) | 80 (50 %) 24,375 % 25,625 %
Upadek 15(9,375%) | 65(40,625%) | 80(50%) | 40,625 % 9,375 %
160
0, 0, 0, 0,
Celkem 54 (33,75 %) | 106 (66,25 %) (100 %) 65 % 35%

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

8.2.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 19 zobrazuje porovnani skuteCnosti a predpovédi modelu Altman Z°’
v absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2012. Model spravné zaradil jako
prosperujici 43 podniki z 80 (53,75% skupinova piesnost). Dale spravné zafadil 75
podniki z 80 jako upadkovych (93,75% skupinova piesnost). U predikce prosperity byl
model méné piesny nez u predikce upadku. Mylné klasifikovanych prosperujicich

podnikt bylo 37, zatimco upadkovych jen podnikt 5.

Celkova spolehlivost modelu byla 73,75 % (118 ze 160 podniki) a celkova
chybovost byla 26,25 %.

Spolehlivost modelu byla pro rok 2012 vyrazné vyssi nez pro rok 2011 (73,75 %
versus 65 %) a podobna jako vroce 2010 (73,75 % versus 72,5 %). Chyba typu
upadkovy podnik zafazen jako prosperujici, byla pouze 3,125 %.
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Tabulka 19 - Klasifika¢ni matice Altman Z"" 2012 (absolutni i relativni)

Y Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .

Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost

Prosperita | 43(26,875%) |37(23,125%) | 80(50%) | 26,875% | 23,125%

Upadek 5(3,125%) | 75(46,875%) | 80(50%) | 46,875 % 3,125 %

160
0, o) o) o)
Celkem 48 (30 %) 112 (70 %) (100 %) 73,75 % 26,75 %

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

8.2.4 Zvyseni spolehlivosti modelu - revize klasifika¢niho pravidla
Model vykazuje v roce 2011 nahly pokles klasifikacni ptesnosti oproti rokiim 2010
a 2012. Uprava klasifikaéniho pravidla by mohla napomoci ke zvyseni spolehlivosti

modelu pravé v roce 2011 a to tak, aby se svou pfesnosti pfiblizil rokiim 2010 a 2012.

Uprava prahové hodnoty (klasifikaéniho pravidla) byla provedena pomoci
iteracnich metod. Cilem bylo maximalizovat primérnou spolehlivost (pfesnost) modelu
v letech 2010 - 2012 a to pomoci minimalizace sumy chyb I. a II. druhu, vyjadifenych

koeficientem, za sledované 3 roky.

Tabulka 20 - Chybovost modelu Altman Z"’ p¥i piivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 1,85 2,95
Obdobi Chybal. | Chyball. | Chybal. | Chyba ll.
2010 0,075 0,2 0,05 0,21875
2011 0,09375 | 0,25625 | 0,0375 | 0,25625
2012 0,03125 | 0,23125 | 0,01875 | 0,24375
Suma 0,8875 0,825

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Tabulka 20 zobrazuje piivodni prahovou hodnotu ziskanou rozdélenim intervalu
Sedé zony Altmanova Z modelu v poloviné (1,85) a pfislusnou chybu I. druhu spolu
s chybou Il. druhu vyjadienou koeficientem v jednotlivych letech pii dané prahové
hodnoté. V poslednim fadku je suma chyb 1. a Il. druhu za jednotlivé roky pti dané
prahové hodnoté. V pravé ¢asti jsou stejné udaje pro upravenou prahovou hodnotu

(2,95), ktera byla ziskdna pomoci optimaliza¢nich itera¢nich metod.
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Plvodni klasifikacni pravidlo bylo 1,85. Optimalizované pravidlo je 2,95. Upraveni
Klasifika¢niho pravidla vedlo ke snizeni chyb I. druhu, ale zaroven k drobnému nartstu
chyb II. druhu v jednotlivych letech (vyjma roku 2011, kde doslo pouze ke snizeni
chyby 1. druhu, a chyba Il. druhu ziistala stejna).

V disledku sniZzeni sumy chyb L. a II. typu se zvysila primérna klasifikacni
ptesnost o 2,08 procentnich bodu (ze 70,42 % na 72,5 %), jak zobrazuje tabulka 21.
Také lze pozorovat, ze diky upravé prahového bodu vykazuje model klasifika¢ni
pfesnost 1V roce 2011 nad 70 %, oproti pivodni spolehlivosti v tomto roce doslo ke
zlepseni o 5,625 procentnich bodi. V roce 2012 zustala pfesnost modelu stejnd pred
I po upravé prahového bodu. V roce 2010 doslo k nartstu spolehlivosti o 0,625 p. b.

Upravou kritéria tedy bylo dosaZeno pozadovaného cile.

Tabulka 21 - Porovnani klasifika¢ni piresnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 1,85 bodem 2,95
2010 72,5 73,125
2011 65 70,625
2012 73,75 73,75
primér 70,42 72,5

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

8.3 IN95

Bankrotni model IN95 je modelem s Sedou zonou. Tabulka 22 zobrazuje pivodni a

upravené klasifikacni pravidlo pro nasledujici vypocty srozdélenim v poloviné

intervalu Sedé zony.

Tabulka 22 - Klasifikaé¢ni pravidlo IN95

Hodnota rovnice | Vyrok | Druh pravidla
>2 Prosperita vodni
1a72 Seda zéna Puvq N
7 pravidlo
<1 Upadek
>1,5 Prosperita| Pravidlo bez
<1,5 Upadek Sedé zény

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 23 zobrazuje porovndni skutecnosti a predpovédi modelu INO95
v absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2010. Model spravné zatadil jako
prosperujici 39 podnikli z 80 (48,75% skupinova piesnost). Dale spravné zaradil 56
podniktl z 80 jako upadkovych (70% skupinova piresnost). U predikce prosperity byl
model méné presny nez u predikce Upadku. Mylné klasifikovanych prosperujicich

podniki bylo 41, zatimco tpadkovych jen podnikt 24.

Celkova spolehlivost modelu byla 59,375 % (95 spravné klasifikovanych podnik
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 40,625 %.

Tabulka 23 - Klasifikaéni matice IN95 2010 (absolutni i relativni)

Y Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost ~ Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 39 (24,375 %) | 41(25,625%) | 80(50%) | 24,375% | 25,625%
Upadek 24 (15 %) 56 (35 %) 80 (50 %) 35% 15%
1
Celkem 63 (39,375 %) | 97 (60,625 %) (10(6)2/) 59,375% | 40,625%
(o]

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

8.3.2 Klasifikace v roce 2011

Tabulka 24 zobrazuje porovnani skuteCnosti a predpovédi modelu IN9S
vV absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2011. Model spravné zatadil jako
prosperujici 40 podniktt z 80 (50% skupinova ptesnost). Dale spravné zatradil 53
podnikti z 80 jako upadkovych (70% skupinova piesnost). U predikce prosperity byl
model méné presny nez u predikce upadku. Mylné klasifikovanych prosperujicich

podniki bylo 40, zatimco upadkovych jen podnika 27.

Celkova spolehlivost modelu byla 58,125 % (93 spravné klasifikovanych podniki
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 41,875 %. Celkova spolehlivost modelu byla
oproti roku 2010 mensi o 1,25 p. b.

Oproti ptedchazejicimu roku se snizila schopnost piredpoveédét upadek o 1,875 %,

ale zvysila se spolehlivost predikce prosperity 0 0,625 p. b.
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Tabulka 24 - Klasifika¢ni matice IN95 2011 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost -~ Celkem ]
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita 40 (25 %) 40 (25 %) 80 (50 %) 25% 25%
Upadek 27 (16,875 %) | 53 (33,125 %) | 80 (50 %) 33,125 % 16,875 %
Celkem 67 (41,875 %) | 93 (58,125 %) (1(1322/) 58,125 % 41,875 %
(o]

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

8.3.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 25 =zobrazuje porovnani skute¢nosti a ptredpovédi modelu IN95
VvV absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2012. Model spravné zaradil jako
prosperujici 43 podniki z 80 (53,75% skupinova piesnost). Dale spravné zatadil 72
podnikt z 80 jako upadkovych (90% skupinova ptesnost). U predikce prosperity byl
model vyrazné méné presny nez u predikce Upadku. Mylné klasifikovanych

prosperujicich podniki bylo 37, zatimco upadkovych jen podniki 5.

Celkova spolehlivost modelu byla 71,875 % (115 spravné klasifikovanych podnikt
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 28,125 %. Presnost modelu byla oproti roku
2011 vyssi o 13,75 p. b. Oproti piedchazejicimu roku se piedevSim snizila chyba

upadkovy podnik klasifikovan jako prosperujici o 11,875 p. b.

Tabulka 25 - Klasifika¢ni matice IN95 2012 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 43 (26,875 %) |37 (23,125 %) | 80 (50 %) 26,875 % 23,125 %
Upadek 8(5%) 72 (45 %) 80 (50 %) 45 % 5%
109 (68,125 160
0, 0, [s)
Celkem 51 (31,875 %) %) (100 %) 71,875 % 28,125 %

Zdroj: vybérovy soubor podniktl, vlastni zpracovani

8.3.4 Zvyseni spolehlivosti modelu - revize klasifika¢niho pravidla

Model IN95 je vhodny pro odhadnuti situace podniku rok pied jeho pfipadnym
upadkem, protoze dokaze spravné klasifikovat az 90 % upadkovych podniki a dosahuje
celkové piesnosti 71,875 %. Bohuzel dva ¢&i tii roky pred bankrotem je model

pouZzitelny hufe, s celkovou presnosti mensi nez 60 % a spravnou klasifikaci 70 %
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upadkovych podnikii neddvd dostate¢né silny argument pro jeho vyuziti pfi

dlouhodobgjsich odhadech mozného bankrotu. Uprava klasifika¢niho pravidla by ovsem

mohla napomoci zvyseni spolehlivosti modelu.

Tabulka 26 - Chybovost modelu IN95 p¥i pivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 1,5 2,667

Obdobi Chyba I. | Chyba ll. | Chybal. | Chyba Il.
2010 0,15 | 0,25625 | 0,09375 | 0,30625
2011 0,16875| 0,25 0,1125 0,275
2012 0,05 | 0,23125 | 0,03125 | 0,2625

Suma 1,10625 1,08125

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26 zobrazuje, Ze nejvhodnéjsi klasifika¢ni pravidlo dle minimalizace sumy
chyb I. a Il. druhu za vSechny 3 roky je prahova hodnota 2,667. Tabulka je shodna
s tabulkami v piedchazejicich podkapitolach. Jak se zménila celkova a pramérna

spolehlivost modelu zobrazuje tabulka 27.

Tabulka 27 - Porovnani klasifika¢ni pfesnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 1,5 bodem 2,667
2010 59,375 60
2011 58,125 61,25
2012 71,875 70,625
primér 63,125 63,96

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

V dusledku snizeni sumy chyb 1. a II. typu se zvySila primérnd klasifikacni
presnost 0 0,835 p. b., jak zobrazuje tabulka 27. Také lze pozorovat, ze diky Upraveé
prahového bodu vykazuje klasifikaéni ptesnost v roce 2010 i 2011 hodnotu 60 %,
respektive 61,25 % (puvodné obé piesnosti pod 60 %). V roce 2012 doslo ke sniZeni
klasifikaéni presnosti 0 1,25 p. b. Uprava kritéria (prahového bodu) nepiinesla, na rozdil

od pfedchozich modelt (Altman Z" a Z'"), vyrazné zlepSeni klasifikacni ptesnosti

modelu.
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8.4 IN99

IN99 je model s Sedou zénou, opét doslo k rozdéleni daného intervalu v poloviné

a upravé klasifika¢niho pravidla (viz tabulka 28).

Tabulka 28 - Klasifika¢ni pravidlo IN99

Hodnota rovnice Vyrok Druh pravidla
> 2,07 Prosperita avodni
0,684272,07 | Sedazéna Puvodn!
- pravidlo
<0,684 Upadek
>1,377 Prosperita Pravidlo bez
<1,377 Upadek Sede zony

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 29 =zobrazuje porovnani skuteCnosti a predpovédi modelu IN99
vV absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2010. Model spravné zaradil jako
prosperujici 27 podniki z 80 (33,75% skupinova piesnost). Dale spravné zatadil 60
podnikl z 80 jako upadkovych (75% skupinova piesnost). U predikce prosperity byl
model méné presny nez u predikce upadku. Mylné klasifikovanych prosperujicich

podniki bylo 53, zatimco Gpadkovych jen podniku 20.

Celkova spolehlivost modelu byla 54,375 % (87 spravné klasifikovanych podnikt
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 45,625 %.

Tabulka 29 - Klasifika¢ni matice IN99 2010 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost ~ Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 27 (16,875 %) | 53 (33,125 %) | 80 (50 %) 16,875 % 33,125 %
Upadek 20 (12,5 %) 60 (37,5%) | 80 (50 %) 375% 12,5%
113 (70,625 160
2 0, 0, 2 o)
Celkem 47 (29,375 %) %) (100 %) 54,375 % 45,625 %

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani
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8.4.2 Klasifikace v roce 2011

Tabulka 30 =zobrazuje porovnani skutecnosti a predpovédi modelu IN99
v absolutnim i relativnim vyjadieni za rok 2011. Model spravné zaradil jako
prosperujici 27 podnikti z 80 (33,75% skupinova piesnost). Dale spravné zatadil 58
podnikt z 80 jako upadkovych (72,5% skupinova ptesnost). U predikce prosperity byl
model méné presny nez u predikce upadku. Mylné klasifikovanych prosperujicich

podniki bylo 53, zatimco upadkovych jen podnika 22.

Celkova spolehlivost modelu byla 53,125 % (85 spravné klasifikovanych podniki
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 46,875 %. Celkova spolehlivost modelu byla
oproti roku 2010 mensi o 1,25 p. b. Oproti pifedchazejicimu roku se snizila schopnost

ptedpovédéet upadek o 1,875 p. b., pfredpovéd’ prosperity zlstala na stejnych hodnotach.

Tabulka 30 - Klasifika¢ni matice IN99 2011 (absolutni i relativni)

Predpovéd modelu Celkova Celkova
P Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 27 (16,875 %) | 53 (33,125 %) | 80 (50 %) 16,875 % 33,125 %
Upadek 22 (13,75 %) 58 (36,25 %) | 80 (50 %) 36,25 % 13,75%
111 (69,375 160
%) (100 %)
Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Skutecnost

Celkem 49 (30,625 %) 53,125 % 46,875 %

8.4.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 31 zobrazuje porovnani skuteCnosti a piedpovédi modelu IN99
vV absolutnim 1 relativnim vyjadifeni za rok 2012. Model spravné zaradil jako
prosperujici 25 podnikt z 80 (31,25% skupinova piesnost). Dale spravné zatadil 69
podniki z 80 jako upadkovych (86,25% skupinova piesnost). U predikce prosperity byl
model vyrazné méné presny nez u predikce Upadku. Mylné Kklasifikovanych

prosperujicich podniki bylo 55, zatimco upadkovych jen podnikd 11.

Celkova spolehlivost modelu byla 58,75 % (94 spravné klasifikovanych podnikt ze
160 podnikt) a celkova chybovost byla 41,25 %. Celkova spolehlivost modelu byla
oproti roku 2011 vyssi 0 5,625 p. b. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze model dava
rok pfed upadkem jasny signdl, Ze podnik svou cinnost ukonc¢i (86,25% skupinova

presnost pro skupinu bankrotnich podniki), ale vzhledem k vysoké chybé prosperujici
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podnik zafazen jako upadkovy (68,75% mylna klasifikace ve skupiné nebankrotnich

podnikll) neni model vhodny pro predpoveéd’ upadku. Ostatné S timto cilem ani nebyl

vytvoren.

Tabulka 31 - Klasifika¢ni matice IN99 2012 (absolutni i relativni)

Skuteénost Pfredpovéd modelu Celkem Celkova Celkova

Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 25(15,625 %) | 55 (34,375 %) | 80 (50 %) 15,625 % 34,375 %
Upadek 11 (6,875%) | 69 (43,125 %) | 80 (50 %) 43,125 % 6,875 %
160
(100 %)
Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Celkem 36 (22,5 %) 124 (77,5 %) 58,75 % 41,25 %

8.4.4 Zvyseni spolehlivosti modelu - revize klasifika¢niho pravidla

Tabulka 33 ukazuje, ze posunutim prahové hodnoty, pro zafazeni podniku mezi
bankrotni nebo prosperujici, z ¢isla 1,377 na ¢islo -0,05 dochézi ke zvySeni klasifika¢ni
spolehlivosti ve vSech tfech sledovanych letech. V roce 2010 o nepatrnych 1,25 p. b.,

v roce 2011 0 10,625 p. b., a v roce 2012 dokonce o 14,375 p. b. V praméru se zvysila
klasifika¢ni ptesnost o 8,75 p. b.

Tabulka 32 - Chybovost modelu IN99 p¥i piivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 1,377 -0,05
Obdobi Chyba I. | Chyba ll. | Chybal. | Chyba ll.
2010 0,125 | 0,33125 | 0,3625 | 0,08125
2011 0,1375 | 0,33125 | 0,2875 0,075
2012 0,06875 | 0,34375 | 0,18125 | 0,0875
Suma 1,3375 1,075

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 33 - Porovnani klasifika¢ni piesnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 1,377 bodem -0,05
2010 54,375 55,625
2011 53,125 63,75
2012 58,75 73,125
primér 55,416 64,167

Zdroj: vybérovy soubor podnikil, vlastni zpracovani
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Posunutim prahového bodu na hodnotu -0,05 doslo ke zna¢nému nértstu chyby 1.
druhu (viz tabulka 32) a zvySeni klasifikani spolehlivosti je provedeno na ukor
opatrnosti pti klasifikaci tpadkového podniku. Naopak chyba prosperujici podnik
zaifazeny jako Upadkovy byla vyrazné snizena. Doporuceny horizont pro piedpovéd

upadku je 1 rok.

8.5 INO1

Tabulka 34 zobrazuje, jak probihala klasifikace bez Sedé zony pro model INO1.

Tabulka 34 - Klasifikaéni pravidlo IN01

Hodnota rovnice Vyrok Druh pravidla
>1,77 Prosperita vodni
0,75 az 1,77 Sedd zéna PUVO_ n
- pravidlo
<0,75 Upadek
>1,26 Prosperita Pravidlo bez
<1,26 Upadek Sedé zony

Zdroj: vlastni zpracovani

8.5.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 35 =zobrazuje porovnani skute¢nosti

a predpovédi modelu INOI
vV absolutnim 1 relativnim vyjadifeni za rok 2010. Model spravné zaradil jako
prosperujici 39 podniki z 80 (48,75% skupinova piesnost). Dale spravné zatadil 64
podniki z 80 jako upadkovych (80% skupinova piesnost). Mylné klasifikovanych

prosperujicich podniki bylo 41, zatimco upadkovych jen podnikd 16.

Celkova spolehlivost modelu byla 64,375 % (103 spravné klasifikovanych podnikti
ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 35,625 %.

Tabulka 35 - Klasifika¢ni matice INO1 2010 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost — Celkem .
Prosper/'ta Upadek SpOIGhllvost ChybOVOSt
Prosperita | 39 (24,375 %) |41(25,625 %) | 80 (50 %) 24,375 % 25,625 %
Upadek 16 (10 %) 64 (40 %) 80 (50 %) 40 % 10%
105 (60,625 160
0, 0, 0,
Celkem 55 (34,375 %) %) (100 %) 64,375 % 35,625 %

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani
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8.5.2 Klasifikace v roce 2011

Tabulka 36 zobrazuje porovndni skutecnosti a predpovédi modelu INO1
v absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2011. Model spravné =zaradil jako
prosperujici o 5 podnikt vice nez vroce 2010 (55% skupinova piesnost), ale jako
upadkové podniky spravné zafadil o 2 podniky méné (77,5% skupinova ptesnost).
Mylné klasifikovanych prosperujicich podnikti bylo 36, zatimco tpadkovych jen
podniki 18. Celkova spolehlivost modelu byla 66,25 % (106 spravné klasifikovanych
podniki ze 160 podniki) a celkova chybovost byla 33,75 %. Oproti roku 2010 narostla

spolehlivost modelu o0 1,875 p. b.

Tabulka 36 - Klasifika¢ni matice IN0O1 2011 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova

Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita 44 (27,5 %) 36 (22,5%) | 80 (50 %) 27,5% 22,5%
Upadek 18 (11,25 %) 62 (38,75 %) | 80 (50 %) 38,75 % 11,25 %
160
Ik 2 759 1,259 259 759
Celkem 62 (38,75 %) 98 (61,25 %) (100 %) 66,25 % 33,75%

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

8.5.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 37 =zobrazuje porovnani skute¢nosti a predpovédi modelu INOI
Vv absolutnim 1 relativnim vyjadfeni za rok 2012. U skupiny prosperujicich podnika byl
model stejné piesny jako vroce 2011. U upadkovych podniki doslo ke zlepSeni
predikce - 0 11 podnikd vice (91,25% skupinova presnost). Mylné klasifikovanych
prosperujicich podnikti bylo 36, zatimco tupadkovych jen podnikii 7. Celkova
spolehlivost modelu byla 73,125 % (117 spravné klasifikovanych podnikt ze 160
podnikl) a celkova chybovost byla 26,875 %. Oproti roku 2011 narostla spolehlivost

modelu 0 6,875 p. b.

Tabulka 37 - Klasifika¢ni matice INO1 2012 (absolutni i relativni)

. Predpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost . Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita 44 (27,5 %) 36 (22,5 %) 80 (50 %) 27,5% 22,5%
Upadek 7 (4,375 %) 73 (45,625 %) | 80 (50 %) 46,625 % 4,375 %
109 (68,125 160
[0) o) 0,
Celkem 51 (31,875 %) %) (100 %) 73,125 % 26,875 %

Zdroj: vybérovy soubor podnikt, vlastni zpracovani
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8.5.4 Zlepseni spolehlivosti modelu — revize klasifikacniho pravidla

Tabulka 39 ukazuje, ze posunutim prahové hodnoty, pro zatazeni podniku mezi
bankrotni nebo prosperujici, z ¢isla 1,26 na ¢islo 1,584 dochazi ke zvySeni klasifikacni
spolehlivosti v roce 2010 0 5 p. b., v roce 2011 se spolehlivost modelu neméni a v roce
2012 dokonce klesa o 3,125 p. b. V priméru se zvysila klasifikacni pfesnost o 0,63 p. b.
Pti zméné klasifika¢niho pravidla dochéazi k takzvanému trade-off vztahu, kdy dochazi
ke znatelnému nartistu spolehlivosti pfedpovédi upadku 3 roky pred upadkem, ale
snizuje se spolehlivost predpovédi rok pred upadkem, zde tedy zalezi na volbé
hodnotitele a posouzeni uzivatele. Posunutim prahového bodu na hodnotu 1,584 doslo

k mirnému poklesu chyby I. druhu (viz tabulka 38) a k mirnému nardstu chyby II druhu.

Tabulka 38 - Chybovost modelu INO1 p¥i piivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 1,26 1,584

Obdobi Chyba I. | Chyba ll. | Chybal. | Chyballl.
2010 0,1 0,25625 | 0,0375 | 0,26875
2011 0,1125 | 0,225 0,0875 0,25
2012 0,04375| 0,225 0,0375 | 0,2625

Suma 0,9625 0,94375

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 39 - Porovnani klasifika¢ni piesnosti (pivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 1,26 bodem 1,584
2010 64,375 69,375
2011 66,25 66,25
2012 73,125 70,125
primér 67,91 68,54

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

8.6 INO5

Tabulka 40 zobrazuje piivodni pravidlo s Sedou zénou a upravené pravidlo bez Sedé
zony s rozdélenim v poloving intervalu Sedé zony. Oproti modelu INO1 doslo k tprave
Vv nestandardizovaném ukazateli EBIT / Nakladové uroky, kdy v modelu INO1 mohl
dosahovat témét jakychkoliv hodnot, zatimco v modelu INO5 je autory omezen na

maximalni hodnotu 9.
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Tabulka 40 - Klasifikaé¢ni pravidlo IN05

Hodnota rovnice Vyrok Druh pravidla
>1,6 Prosperita . .
0,9a71,6 Seda zéna Puqum
- pravidlo
<0,9 Upadek
>1,25 Prosperita Pravidlo bez
<1,25 Upadek Sedé zony

Zdroj: vlastni zpracovani

8.6.1 Klasifikace v letech 2010 — 2012

Ani vySe popsana zména v modelu INO5 oproti modelu INOI spojena s drobnou

rekalibraci vah autory modelu nevedla k vyrazné odchylce ve spolehlivosti modelu.

Tti roky pred upadkem je model INO1 a INOS stejné spolehlivy, s piesnosti
64,375 %. Dva roky pied upadkem dochézi k drobné odlisnosti, model INO1 vykazuje
ptesnost 66,25 %, zatimco model INOS 66,875 %. Jeden rok pied upadkem jsou modely

INO1 a INOS opét stejné spolehlivé (73,125% piesnost).

8.6.2 ZlepsSeni spolehlivosti modelu — revize klasifikaéniho pravidla
Dle itera¢ni metody je nejlepSim prahovym bodem hodnota 1,243 (pivodné 1,25).
Bohuzel presnosti modelu dand zména pftiliS nepomohla. Dle tabulky 41 se praimérna

spolehlivost zvysila o 0,42 %, spolehlivost rok pied upadkem vzrostla o 0,625 p. b., dva

roky pted tipadkem ziistala shodna a rok pfed upadkem vzrostla o 0,625 p. b.

Tabulka 41 - Porovnani klasifika¢ni piesnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 1,25 bodem 1,243
2010 64,375 65
2011 66,875 66,875
2012 73,125 73,75
primér 68,125 68,54

Zdroj: vybérovy soubor podnikt, vlastni zpracovani
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8.7 Taffler

Tafflerovym nejstar§Sim prahovym bodem byla nula. Modifikované pravidlo
samotnym autorem po revizi je zobrazeno v tabulce 42, ta dale obsahuje Upravu pro

odstranéni Sedé zony.

Tabulka 42 - Klasifika¢ni pravidlo Taffler

Hodnota rovnice Vyrok Druh pravidla
>0,3 Prosperita
0,2az0,3 Sedd zéna Puqum
- pravidlo
<0,2 Upadek
>0,25 Prosperita Pravidlo bez
<0,25 Upadek Sedé zony

Zdroj: vlastni zpracovani

8.7.1 Klasifikace v roce 2010

Tabulka 43 zobrazuje porovnani skute¢nosti a piedpovédi modelu Taffler
vV absolutnim 1 relativnim vyjadieni za rok 2010. Model spravné zatadil jako
prosperujici 61 podniki z 80 (76,25% skupinova piesnost). Dale spravné zaradil 14
podnikii z 80 jako upadkovych (17,5% skupinova piesnost). Myln¢ klasifikovanych
prosperujicich podnika bylo 19, zatimco upadkovych 66.

Celkova spolehlivost modelu byla jako u jediného modelu pod 50 %, konkrétné
46,875 % (75 spravné klasifikovanych podniki ze 160 podnikt) a celkova chybovost
byla 53,125 %.

Tabulka 43 - Klasifika¢ni matice Taffler 2010 (absolutni i relativni)

Predpovéd modelu Celkova Celkova
, Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 61(38,125 %) |19 (11,875 %) | 80 (50 %) 38,125 % 11,875 %
Upadek 66 (41,25 %) 14 (8,75 %) 80 (50 %) 8,75 % 41,25 %
160
(100 %)
Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Skutecnost

Celkem 127 (79,375 %) | 33 (20,625 %) 46,875 % 53,125 %
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8.7.2 Klasifikace v roce 2011

Dva roky pted upadkem byla spolehlivost modelu jest¢ o trochu nizsi nez tfi roky
pied upadkem. Jedinou zménou v klasifikaci je fakt, ze model spravné zaradil jako
prosperujici pouze 60 podniki misto 61. A tedy tento jeden prosperujici podnik
nespravné klasifikoval jako tupadkovy. Celkova spolehlivost modelu tedy klesla

na 46,25 %.

8.7.3 Klasifikace v roce 2012

Tabulka 44 zobrazuje porovnani skuteCnosti a predpovédi modelu Taffler
Vv absolutnim 1 relativnim vyjadfeni za rok 2012. Doslo k paradoxni situaci, kdy model
spravné klasifikoval ptesné 50 % podnikt. Rok pted upadkem se tedy nejedna o zddnou
spolehlivou klasifikaci. Model byl vyrazné piesnéjsi pii klasifikaci ve skupiné
prosperujicich podnikt, kde spravné zatadil 59 z 80 podnikt. Pfi klasifikaci ve skupiné

upadkovy spravné zaradil jen 21 z 80 podnikd.

Tabulka 44 - Klasifika¢ni matice Taffler 2012 (absolutni i relativni)

Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
- Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 59 (36,875 %) |21 (13,125 %) | 80 (50 %) 36,875 % 13,125 %
Upadek 59 (36,875 %) | 21(13,125%) | 80 (50 %) 13,125 % 36,875 %
160
0, 0, 0, [s)
Celkem 118 (73,75 %) | 42 (26,25 %) (100 %) 50 % 50 %

Zdroj: vybérovy soubor podniktl, vlastni zpracovani

Skutecnost

8.7.4 ZlepsSeni spolehlivosti modelu — revize klasifikaéniho pravidla

Tafflerlv model zatim vykazal nejhorsi vysledky ze vSech testovanych modeli. Se
spolehlivostmi 46,875 %, 46,25 % a 50 % nelze doporuéit jeho pouziti pro Ceskou
republiku a mikro a malé podniky. Jednim z faktorQ, pro¢ tento model vykazuje tak
nizkou spolehlivost v testovaném prostiedi je bezesporu ten, ze Taffleriv model byl
odvozen od priimyslovych podnikt kotovanych na Londynské burze. Mohla by ale

revize klasifikaéniho pravidla (prahového bodu) zvysit jeho presnost?

Tabulka 46 ukazuje, Ze posunutim prahové hodnoty, pro zafazeni podniku mezi

bankrotni nebo prosperujici, z Cisla 0,25 na ¢islo 0,85 dochazi ke zvySeni klasifikacni
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spolehlivosti v roce 2010 0 10,625 p. b., v roce 2011 o0 15,625 p. b., a v roce 2012 0 7,5
p. b. V priméru se zvysila klasifikaéni piesnost o 11,25 p. b. Uprava klasifikaéniho
pravidla tedy pfinesla znatelny narist piesnosti modelu. Posunutim prahového bodu na
hodnotu 0,85 také dochazi k ubytku chyby l. ve prospéch chyby Il. druhu (viz
tabulka 45), coz znamena, ze model je po uUpravé klasifikaéniho pravidla ,,opatrnéjsi®,

respektive méné upadkovych podnikil je zatazeno jako prosperujicich.

Tabulka 45 - Chybovost modelu Taffler p¥i pivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 0,25 0,85

Obdobi Chyba I. | Chyba ll. | Chybal. | Chyba Il.
2010 0,4125 | 0,11875 | 0,125 0,3
2011 0,4125 0,125 0,10625 0,275
2012 0,36875| 0,13125 | 0,15625 | 0,26875

Suma 1,56875 1,23125

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Tabulka 46 - Porovnani klasifika¢ni piesnosti (ptivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 0,25 bodem 0,85
2010 46,875 57,5
2011 46,25 61,875
2012 50 57,5
primér 47,708 58,958

Zdroj: vybérovy soubor podniktl, vlastni zpracovani

8.8 Gurcikuyv index

Tabulka 47 opét zobrazuje upravené klasifikacni pravidlo s odstranénim Sedé zony.

Tabulka 47 - Klasifika¢ni pravidlo Guréikova indexu

Hodnota rovnice Vyrok Druh pravidla
>1,8 Prosperita . .
0,6a71,8 Sedé zéna Puqunl
- pravidlo
<-0,6 Upadek
>0,6 Prosperita Upravené
<0,6 Upadek pravidlo

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.8.1 Klasifikace v roce 2010
Z tabulky 48 je ztejmé, ze celkova spolehlivost Guréikova indexu byla tii roky pred
upadkem 63,125 %. Obzvlast’ uaspésny byl model v klasifikaci Gpadkové skupiny
zafadil 70 z 80 podnika (87,5%

podnikt, kde spravné skupinova piesnost).

Prosperujicich podnikii model spravné klasifikoval 31 z 80 (38,75% skupinova

pifesnost).

Tabulka 48 - Klasifika¢ni matice Gur¢ik 2010 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita | 31(19,375%) |49 (30,625 %) | 80 (50 %) 19,375 % 30,625 %
Upadek 10 (6,25 %) 70 (43,75 %) | 80 (50 %) 43,75 % 6,25 %
119 (74,375 160
0, o) [s)
Celkem 41 (25,625 %) %) (100 %) 63,125 % 36,875 %

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

8.8.2 Klasifikace v roce 2011

Z tabulky 49 je patrné, ze model byl pfi klasifikaci skupiny prosperujicich podnikt
stejné uspesny jako v roce 2010. Zhorsil se vSak pfi klasifikaci skupiny upadkovych
podniki, kdy spravné klasifikoval misto 70 podnikt jen 66. V dusledku toho se snizila
celkova spolehlivost modelu o 2,5 p. b. na 60,625 %.

Tabulka 49 - Klasifika¢ni matice Gurd¢ik 2011 (absolutni i relativni)

. Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek SpO|Eh|IVOSt ChybOVOSt
Prosperita | 31(19,375%) |49 (30,625 %) | 80 (50 %) 19,375 % 30,625 %
Upadek 14 (8,75 %) 66 (41,25 %) | 80 (50 %) 41,25 % 8,75 %
115 (71,875 160
0, 0, [s)
Celkem 45 (28,125 %) %) (100 %) 60,625 % 39,375 %

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

8.8.3 Klasifikace v roce 2012
Model ve skupiné upadkovych podnikl spravné zatadil 77 z 80 podnikl (96,25%

skupinova piesnost), coz je jeden znejlepSich naméfenych vysledkii zkoumanych
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modeli. Celkova spolehlivost modelu dosahovala rok pted upadkem hodnoty 66,875 %,

coz je 0 6,25 p. b. vice, nez dva roky pred upadkem.

Tabulka 50 - Klasifika¢ni matice Gur¢ik 2012 (absolutni i relativni)

Y Pfedpovéd modelu Celkova Celkova
Skutecnost - Celkem .
Prosperita Upadek spolehlivost | chybovost
Prosperita 30 (18,75 %) 50(31,25 %) | 80 (50 %) 18,75 % 31,25%
Upadek 3 (1,875 %) 77 (48,125 %) | 80 (50 %) 48,125 % 1,875 %
127 (79,375 160
%) (100 %)
Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

Celkem 33 (20,625 %) 66,875 % 33,125%

8.8.4 Zlepseni spolehlivosti modelu — revize klasifikaéniho pravidla
Optimalizace pfinesla posun prahové hodnoty z 0,6 na minus 0,06. Z tabulky 51 je
vidét, ze doslo ke snizeni chyby II. pfi zvySeni chyby 1., model je tedy vyvazenéjsi.

Tabulka 51 - Chybovost Gurdikova indexu p¥i piivodni a nové prahové hodnoté

Prahova hodnota 0,6 - 0,06

Obdobi Chyba I. | Chyba ll. | Chybal. | Chybal ll.
2010 0,0625 | 0,30625 | 0,13125 | 0,21875
2011 0,0875 | 0,30625 | 0,14375 | 0,19375
2012 0,01875| 0,3125 | 0,0375 | 0,21875

Suma 1,09375 0,94375

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Tabulka 52 - Porovnani klasifika¢ni piesnosti (pivodni a novy prahovy bod)

Rok Spolehlivost (%) s prahovym | Spolehlivost (%) s prahovym
bodem 0,6 bodem - 0,06
2010 63,125 65
2011 60,625 66,25
2012 66,875 74,375
primér 63,54 68,54

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Z tabulky 52 je dale patrné, ze posun prahového bodu na hodnotu -0,06 piinesl

zvyseni klasifikacni presnosti ve vSech tiech sledovanych letech. V priiméru se zvysila

klasifikaci jeden rok pied Upadkem, kdy se presnost modelu dostala na hodnotu
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74,375 %. Zadnému z predchazejicich modelit se nepodafilo ani po optimalizaci

klasifika¢niho kritéria ptesdhnout hodnotu spolehlivosti 74 %.

Gurcikiv index je tedy jednoznacné velmi kvalitnim modelem pro klasifikaci mikro
a malych podniku s perspektivou jednoho roku a to i pfesto, ze byl vytvofen na skupiné

zemé&délskych podnikd.

8.9 Zhodnoceni modeld a optimalizace

Po provedeni vypoctii spolehlivosti jednotlivych modelt a optimalizace prahové
hodnoty doslo k zachyceni vysledkii do jednoho grafu. Graf 4 zobrazuje hodnotu
spolehlivosti jednotlivych modeld v procentech vypoctenou tifi roky (2010), dva roky
(2011) a rok (2012) pied ptipadnym tpadkem v roce 2013 pii pouziti piivodniho,
autorem stanoveného, kriterialniho pravidla (prahové hodnoty), pricemz tato
spolehlivost je v legendé grafu oznacena jako 2010 A, 2011 A a 2012 A (pismeno A je
zkratkou slova ,,autor). Graf dale zobrazuje hodnotu spolehlivosti jednotlivych model
Vv procentech vypoctenou pro dané obdobi, ale pii pouziti nové prahové hodnoty
minimalizujici sumu chyb 1. a II. druhu, respektive prahové hodnoty maximalizujici
primérnou spolehlivost modelu v letech 2010 — 2012, tato spolehlivost je v legendé
grafu oznacena jako 2010 O, 2011 O a 2012 O (pismeno O je zkratkou slova

»optimalizace®).

Graf je koncipovan tak, Ze pivodni a nova spolehlivost v daném roce je vyjadiena
sloupci umisténymi vedle sebe a vybarvenymi stejnym druhem barvy, pfic¢emz ptvodni
spolehlivost ma vzdy tmavsi odstin pfislusné barvy a nova spolehlivost vzdy svétlejsi

odstin pfislusné barvy.

Z grafu 4 vyplyva, ze Z4dny model nepiekro€il hranici spolehlivosti 75 %.
Porovnani jednotlivych sloupct spolehlivosti pfed a po optimalizaci prahové hodnoty
nam ukazuje, e ve vét§ing pripadi (19 z24 ') doslo diky tpravé klasifikaéniho
pravidla ke zvySeni spolehlivosti klasifikace pii pouziti daného modelu v daném
obdobi. Tii roky pred upadkem se diky optimalizaci zvysSila spolehlivost predikce
u vSech osmi modeld. Dva roky pied tipadkem se zvySila spolehlivost predikce u Sesti
modeld z osmi (u n€kterych velmi vyrazné — napt. Altman Z" o +9,375 procentnich

bodi), a u modeld INO1 a INOS5S zlstala spolehlivost dva roky ptfed upadkem

13 roky a 8 modelii davé soudin 24 kombinaci.
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po optimalizaci stejna. Tti roky ptfed tpadkem se zvysSila spolehlivost predikce u Ctyt
modelid z 0smi, u jednoho modelu ztstala stejna (Altman Z"") a u tii modeld se nepatrné
snizila (Altman Z’, IN95 a INO1). Z grafu 4 je zfejmé, Ze optimalizace nejvice prospéla
modelu Taffler, Gur¢ikovu indexu, modelu IN99 a modelu Altman Z"°, ktery nyni
vykazuje konzistentnéjsi vysledky v jednotlivych letech pied upadkem a nejvyssi
spolehlivosti ze vSech modelt. Model INO5 je jednim z nejlépe koncipovanych pro
mikro a malé podniky Ceské republiky i bez optimalizace, nebot’ optimalizace zvysila
spolehlivost tfi roky a rok pfed Gpadkem jen velmi nepatrné a dva roky pfed upadkem

zlstala i po optimalizaci spolehlivost stejna.

Graf 4 - Relativni spolehlivost modeli v jednotlivych letech pied a po optimalizaci prahové hodnoty
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro doplnéni grafi je poskytnuta tabulka 53 zobrazujici v procentech (%)
spolehlivost pfed optimalizaci prahového bodu a po provedeni optimalizace prahového

bodu pro jednotlivé modely a jednotlivé roky.
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Tabulka 53 - Spolehlivost modeli pi‘ed a po optimalizaci prahové hodnoty

Spolehlivost pred optimalizaci | Spolehlivost po optimalizaci
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Altman Z° 55,625 56,875 | 66,875 | 63,125 | 66,250 | 66,250
Altman 2~ 72,500 65,000 | 73,750 | 73,125 | 70,625 | 73,750
IN95 59,375 58,125 | 71,875 | 60,000 | 61,250 | 70,625
IN99 54,375 53,125 | 58,750 | 55,625 | 63,750 | 73,125
INO1 64,375 66,250 | 73,125 | 69,375 | 66,250 | 70,125
INO5 64,375 66,875 | 73,125 | 65,000 | 66,875 | 73,750
Taffler 46,875 46,250 | 50,000 | 57,500 | 61,875 | 57,500
Gurcik 63,125 60,625 | 66,875 | 65,000 | 66,250 | 74,375

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 53 dale vyplyva, ze u modelt Altman Z’, IN95 a INO1 doslo z divodu
minimalizace tfilet¢ chyby a tedy maximalizace primérné spolehlivosti modelu
K ur¢itému poklesu klasifika¢ni pfesnosti 1 rok pied upadkem (rok 2012), a to
konkrétné o -0,625 procentniho bodu, -1,25 procentniho bodu a -3 procentni body.
Nelze ovSem opomenout skuteCnost, Zze bankrotni modely jsou modely
pravdépodobnostni predikujici ex-ante budouci situaci a proto je zadouci, aby model
nevykazoval vysokou pfesnost pouze v 1 roce pied bankrotem, ale také naptiklad 2 az 3
roky pted pfipadnym upadkem podniku, jelikoz raciondlné uvazujici podnikatel,
vyuzivajici bankrotni modely pro predikci situace obchodnich partnerti, potiebuje ziskat
signaly o moznych problémech dostate¢né dopiedu (Smluvni vztahy jsou casto
domlouvany na vice nez 1 rok), aby mohl neustale sledovat a vyhodnocovat dalsi vyvoj
obchodnich partnert. Pro takového podnikatele je vypovidajici spiSe priameérna
klasifika¢ni pfesnost daného modelu pro 1, 2 a 3 roky pied upadkem, a jelikoz Ize (na
zakladé popisu tabulky 54) vyhodnotit zménu klasifikatnich pravidel z hlediska
primé&rné spolehlivosti danych tfech let jako uspésnou, tak 1ze povazovat drobné snizeni
klasifikani pfesnosti u tfech vySe zminénych modeld v dobé jednoho roku pied
upadkem za zanedbatelné. Je tieba téz zdiiraznit, Ze u n¢kterych modela (IN99, INOS,
Taffler, Gurc¢ik) doslo naopak k nartstu klasifikacni pfesnosti a to nejen primérné, ale
téz ptfesnosti 1 rok pred Upadkem, proto se vyuzitd metoda optimalizace jevi jako

vhodna.
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Kapitolu uzavira tabulka 54 porovnavajici piivodni prahovou hodnotu'® (PPH),
novou prahovou hodnotu (NPH), ptvodni primérnou celkovou spolehlivost dané¢ho
modelu (PPCS), novou priimérnou celkovou spolehlivost (NPCS) a zménu, ktera tika,
0 kolik procentnich boda se zvysila primérna spolehlivost modelu pii pouziti nové

prahové hodnoty pro klasifikaci podnik.

Tabulka 54 - Porovnani prahovych hodnot z hlediska celkové primérné spolehlivosti modelu

PPH NPH PPCS NPCS Zména

Altman Z’ 2,065 4,29 59,79% | 65,21% | 5,42 p.b.
Altman 2™’ 1,85 2,95 70,42 % | 72,50% | 2,08 p. b.
IN95 1,5 2,667 | 63,13% | 63,96% | 0,83 p.b.
IN99 1,377 -0,05 55,42 % | 64,17 % | 8,75p.b.
INO1 1,26 1,584 | 67,91% | 68,54% | 0,63 p.b.
INO5 1,25 1,243 | 68,13% | 68,54% | 0,41p.b.
Taffler 0,25 0,85 47,71 % | 58,96 % | 11,25p.b.
Gurcik 0,6 -0,06 63,54 % | 68,54 % | 5,00 p.b.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 54 je vidét, Ze u vSech modela doslo ke zvySeni primérné spolehlivosti
pfi pouziti NPH misto PPH. Miniméalni zlepSeni primérné klasifikani pfesnosti bylo
00,63 p. b. u modelu INO1, maximalni zlepSeni praimérné klasifika¢ni pfesnosti bylo

11,25 procentnich bodu u Tafflerova modelu.

Na zaklad¢ posouzeni tabulky 53 a 54 a grafu 4 je doporuceno pouzivat nové
optimalizované prahové hodnoty (NPH) pro klasifikaci mikro a malych podnikt
pfedevSim pro modely Altman Z’, Altman Z°", IN99, INO5, Taffler a pro Gur¢ikiv
index. Pro modely IN95 a INOI je na zvazeni uzivatele, jakou kriterialni hodnotu

pouzije.

12 Piivodni prahova hodnota je autorem modelu stanovena hodnota bez intervalu $edé zony, ktery byl
odstranén rozdélenim v poloviné a pfifazenim podniku do té skupiny, ke které mél na zéklad¢ vysledku
rovnice nejblize.
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9. Profilova analyza

Kapitola 9 se =zaméfuje na profilovou analyzu jednotlivych ukazatela
specifikovanych v metodice (podkapitola 6.4). Vysledkem by mélo byt zjisténi, zda jsou
vidét rozdily v jednotlivych ukazatelich mezi skupinami bankrotnich a nebankrotnich
podnikt a pokud ano, tak v jakém obdobi pted tipadkem se tyto rozdily projevuji, zda
jiz napiiklad 3 roky pied upadkem, nebo az v dob¢ blize upadku. Zjisténi lze provést

pomoci grafti vyvoje skupinovych primérua a testd shody stfednich hodnot.

Zkuseny uzivatel pomérovych ukazatelli se mozna pozastavi nad tim, pro¢ nejsou
pouzity nékteré znamé ukazatele, jako naptiklad vazanost zasob ¢i nakladovost odpist.
Vysvétleni je prosté: Jelikoz je soubor podnikii vytvofen tak, Ze se jedna o priiez
malych a mikro podnikd napti¢ odvétvimi narodniho hospodafstvi, tak vznika situace,
kdy né¢které vybrané podniky nedisponuji Zadnymi zasobami (z diivodu pfedmétu
podnikéani) ¢i nedisponuji dlouhodobymi aktivy a tedy negeneruji odpisy (opét je
divodem predmét podnikani). Vyuziti nékterych vySe zminénych ukazateld by tedy
mohlo vést k mylnym zévérim z diivodu meénici se velikosti porovnavanych skupin
podnikt. Pouziti takovych ukazatell neni vhodné ani v nésledujicich kapitolach pro
tvorbu komplexniho modelu pomoci diskrimina¢ni analyzy ¢i logistické regrese, jelikoz
by model nemusel byt aplikovatelny pro nckteré malé a mikro podniky, které maji

specificky pfedmét podnikani.

9.1 Grafické provedeni profilové analyzy

Kapitola se zaméfuje na provedeni profilové analyzy pro jednotlivé skupiny

ukazatelll (rentability, likvidity atd.) pomoci grafického aparatu.

Graf 5 zobrazuje profilovou analyzu vybranych ukazateli rentability. Grafy
profilové analyzy jsou koncipovany tak, Ze na ose X je zobrazen pocet let do upadku.
Graf se tedy z hlediska osy X ¢te zprava do leva. Na ose Y je vynesena stiedni hodnota
(primér) pfislusného ukazatele v daném poctu let pfed upadkem a to pro skupinu
bankrotnich podnikti (modra ¢ara) a pro skupinu nebankrotnich podnikt (Gervena ¢ara).
V grafech jsou dale zachyceny chybové tsecky vyjadiujici 95% interval spolehlivosti,

pro jejichz piehledné zobrazeni doslo k mirnému vychyleni obou tad grafu vii¢i ose X.
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Pokud neni v n¢kterém roce u nékterého ukazatele chybova usecka viditelnd, jedna se o

situaci velmi nizké variability hodnot pfislusného ukazatele v konkrétnim obdobi.

Graf 5 - Profilova analyza ukazateli rentability
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Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Z jednotlivych grafii je vidét, ze obéma skupinam podnikd se z hlediska rentability
daii 3 roky pfed bankrotem podobné (vyjma rentability nakladt). Zlomovy okamzik
nastava 2 roky pied bankrotem, kdy zejména u rentability aktiv nastava nasledujici —
rentabilita bankrotnich podnikdi zavratn€ klesa, zatimco rentabilita nebankrotnich
podniki si udrzuje Groven podobnou piedchozim roktim. I u rentability vynost nastava
zlom dva roky pred ipadkem, kdy je rentabilita vynost u obou skupin podnikt totozna,
ale vyvoj mezi dvéma roky a jednim rokem do upadku je zcela opaény, nebankrotnim
podnikim se dafi zvySovat rentabilitu vynosii, zatimco bankrotnim podnikim se
rentabilita vynost propada. U rentability ndklada je situace zcela opacna a ob& skupiny
jsou si naopak velmi podobné v dob¢ 1 roku pted tipadkem. Hypotézou tedy je, ze prvni
tf1 ukazatele rentability jsou vhodné pro klasifikaci podniki do jednotlivych skupin,
zatimco Ctvrty ukazatel (rentabilita naklad() neni pfili§ vhodna pro klasifikaci podnikt

do jednotlivych skupin.
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U chybovych usecek obou skupin dochazi v jednotlivych letech k castému
prekryvani. K tomuto ptekryvani dochazi naptiklad i 1 rok pied upadkem, a to i pfesto,
7e je u nékterych ukazatela (VHDU/A, VHD/A a VHD/V) vyrazné¢ odlisna stiedni
hodnota. To je zptusobeno rostouci variabilitou ukazatele a tedy i smérodatnou chybou.
Pozd¢jsi testy stfednich hodnot odhali statistickou (ne)vyznamnost mezi ob&ma

skupinami podnikti v jednotlivych letech u jednotlivych ukazateli.

Graf 6 - Profilova analyza ukazateli u¢innosti
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Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Graf 6 zobrazuje profilovou analyzu ukazateli ucinnosti specifikovanych

v metodice. Grafy jsou koncipovany stejné jako pro profilovou analyzu rentability.

Z grafu vézanosti obéznych aktiv je vidét, ze bankrotni podniky vykazuji béhem
poctu let do upadku hodnoty ukazatele od 1,45 do 1,9. Je vidét, Ze se zkracujici se
dobou do upadku ukazatel mirné¢ roste. Zcela opacny trend (klesajici) ma ukazatel
vazanosti obéznych aktiv pro nebankrotni podniky, ukazatel za¢ina na hodnoté 1,3 tii

roky pted rozhodnym rokem a klesa az na hodnotu 0,53 jeden rok pted upadkem.

Ukazatel vazanosti kratkodobych zavazkt se projevuje nasledovné. Bankrotni
podniky maji hodnotu ukazatele v rozmezi 0,9 (tii roky pfed bankrotem) az 2 (jeden rok

pied upadkem). Nebankrotni podniky zacinaji na hodnoté 0,7 tii roky pied pfipadnym
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upadkem, ale ukazatel se jim dafi v pribé¢hu let snizovat az na hodnotu 0,55 Vv roce
2012. Nebankrotnim podnikiim se tedy dafilo snizovat kratkodobé zavazky, zvySovat

vynosy ¢i kombinovat oboji.

Podniky by se mély snazit maximalizovat ukazatel G¢innosti aktiv. Bankrotnim
podnikiim se to ovSem nedafilo. Ukazatel zacal na hodnoté 2,45 tfi roky pted upadkem
a skoncCil s hodnotou 2,11 jeden rok pfed upadkem. Naproti tomu nebankrotnim
podnikiim se dafilo ukazatel maximalizovat. Tti roky pfed Upadkem byla hodnota

ukazatele 1,66, ale jeden rok pied upadkem byla hodnota ukazatele 10.

Jako kvalitn¢ klasifikujici ukazatele se z pohledu grafii jevi ukazatele ucinnosti
aktiv a vazanosti obéznych aktiv. U chybovych usecek ovsem opét dochazi k ¢astému
ptekryvani v jednotlivych letech — opét je to zpisobeno ménici se variabilitou ukazateli
Vv jednotlivych letech. Statistické testy shody stfednich hodnot poskytnou podrobné;si

analyzu daného problému.

Graf 7 - Profilova analyza ukazateli zadluZenosti
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Zdroj: vybérovy soubor podnikti, vlastni zpracovani

Graf 7 predstavuje grafy profilové analyzy pro ukazatele zadluzenosti

specifikované v metodice. Ukazatel kryti urokd na bdzi cash flow je pfifazen az
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k ukazatelim zaloZenym na penéznich tocich. Grafy jsou sestaveny stejnym zptisobem

jako predchdzejici profilova analyza (viz ukazatele rentability).

Z grafu CK/A (celkova zadluzenost) je vidét, ze skupina nebankrotnich podniku se
v zadluzenosti pohybuje po vSechny tii sledované roky pod hodnotou 1 a tedy neni
predluzena. Zadluzenost této skupiny se pohybuje v rozmezi 85 % az 91 %. Naopak
skupina bankrotnich podnikd je pfedluzena jiz tfi roky pted bankrotem s hodnotou
ukazatele 1,4. Jeden rok ptfed bankrotem zadluzenost roste az na hodnotu 7. Bankrotni
podniky vykazuji vyraznou piedluzenost. Ta je zplisobena piedevSim nartistem
kratkodobého ciziho kapitalu jak zobrazuje graf ukazatele KCK/A, jelikoz kiivka grafu
tohoto ukazatele témét kopiruje kiivku ukazatele CK/A. Zadluzenost kratkodobym
cizim kapitdlem je u bankrotnich podnik tfi roky ptfed tpadkem na hodnoté 1,2 a jeden
rok pfed upadkem roste az na hodnotu 6,49. Naopak zadluzenost nebankrotnich podnika

kratkodobym cizim kapitalem se pohybuje ,,jen* v rozmezi 0,7 az 0,87.

Posledni graf na obrazku dole zobrazuje kryti aktiv dlouhodobym kapitdlem
(DK/A). Pokud je hodnota ukazatele = 1, znamena to, ze veSkera aktiva jsou
financovana dlouhodobym kapitalem. Nebankrotni podniky maji v roce 2010 hodnotu
ukazatele 0,25 a vroce 2012 hodnotu 0,11. To znamena, ze rostl podil aktiv
financovanych kratkodobym kapitdlem. U bankrotnich podniki je situace tfi roky pred
bankrotem podobnd jako u nebankrotnich, ovSem jeden rok pted bankrotem ukazatel
vyrazné klesa na hodnotu -5,53. To je zpusobeno zapornou hodnotou dlouhodobého

kapitalu a vyraznym nartstem kratkodobého kapitalu u skupiny bankrotnich podnikd.

Chybové tusecky napovidaji, ze variabilita ukazateli a tedy jejich smérodatna
chyba je proménliva v Case a zdroven se méni v zavislosti na skupiné podniku. Je tfteba

provést testy shody stiednich hodnot.

Graf 8 se zamétuje na profilovou analyzu ukazatell likvidity. Grafy jsou sestaveny
stejn€, jak je popsdno u profilové analyzy ukazatell rentability. Lze si povSimnout,
ze kiivky grafii L3 a L2 maji velmi podobny pribéh. To je zplisobeno tim, ze ukazatel
L3 zahrnuje veskera ob¢ézna aktiva vetné zdsob, zatimco ukazatel L2 zobrazuje obéZna
aktiva bez zéasob a kiivky grafii jsou tedy ovlivnény pouze vysi téchto zésob
U jednotlivych skupin podnikti. Lze konstatovat, ze likvidita L3 je u bankrotnich
podnikt klesajici s blizicim se okamzikem upadku — 3 roky pted upadkem je hodnota

ukazatele 11,81, 1 rok pied ipadkem je hodnota ukazatele 0,79. Doporucend hodnota je
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v rozmezi 1,5 az 2,5, zcela problematicka je na prvni pohled hodnota < 1, jelikoz pak je
nutné hradit kratkodoby cizi kapital naptiklad prodejem dlouhodobého majetku.
U nebankrotnich podniki zac¢ina likvidita L3 v roce 2010 na hodnoté 18 a v roce 2012

je na hodnoté 10,42. Nebankrotni podniky nemaji s béznou likviditou problém.

Graf 8 - Profilova analyza ukazateli likvidity

40 35

35 L3 30 L2

30 25

25 —+—Bankrot —4—Bankrot

=== Mebankrot T 20 +— === MNehankrot

L2

20

L3

11 i 15
5 5 T

T T
1 2 3 1 2 3

Poiet let do bankrotu Poiet let do bankrotu

30

25
I_l =#=—Bankrot

—B—Nebankrot |
=15
10 T /_i\‘

5
ra
T
T

a

20

s

1 2 3

Potet let do bankrotu

Zdroj: vybérovy soubor podniki, vlastni zpracovani

Doporucena hodnota pro likviditu L2 je v rozmezi 1 az 1,5. Bankrotni podniky tuto
hodnotu ptekracuji tii a dva roky pfed upadkem. Jeden rok pied tpadkem jsou ovSem
na hodnot¢ 0,53 a dostavaji se do vyraznych problému s likviditou. Nebankrotni

podniky s likviditou L2 problém nemaji, ani v jednom roce neklesa pod hodnotu 6,9.

Likvidita L1 ma doporucené hodnoty v rozmezi 0,2 az 0,5. Bankrotni podniky se
dostavaji pod tuto hodnotu jeden rok ptred upadkem. Z grafu je vidét, ze hodnota
likvidity L1 klesa linearné s blizicim se ipadkem. U nebankrotnich podnikti neni zadny
problém s likviditou, sice jeden rok pted ipadkem klesa na hodnotu 5,73, ale nejedna se

0 zavazny problém, spiSe o optimalizaci drzby penéZnich prostiedki.

Z grafi je vidét, ze ukazatele likvidity by mohly relativné dobte klasifikovat
podniky do jednotlivych skupin, zejména likvidita L1. Chybové tseCky ukazuji, ze
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dochazi k prolindni smérodatné chyby ukazatelli v urcitych obdobich, testy shody

sttednich hodnot pfesnéji zobrazi jednotlivé statistické vyznamnosti a nevyznamnosti.

Graf 9 - Profilova analyza ukazatelii nakladovosti

07 35

06 - - 3 T

o5 4= Bankrot ONN _ . =—#—Bankrot NN
0a L =f=Nebankrot T - '2 =M=Nebankrot TT

0.2 1 1 -

01 a5

a = =r— == 0

1 2 3 1 2

Potet let do bankrotu Potet let do bankrotu

Zdroj: vybérovy soubor podnikii, vlastni zpracovani

Graf 9 se zaméfuje na profilovou analyzu ukazateli nakladovosti specifikované
v metodice. Grafy sestaveny postupem shodnym pro profilovou analyzu ukazatelti
rentability. Z grafu ukazatele ON/V je vidét, ze osobni naklady jsou zalezitosti
proménlivou a mohou v jednotlivych skupindch podniki kolisat. Dva roky pted
upadkem je nakladovost osobnich ndkladl vyssi u skupiny nebankrotnich podnikd, ale
jeden rok ptred upadkem je situace obracena a podniky bankrotni vykazuji 30 haléti

osobnich nakladi na 1 K¢ vynosi, zatimco nebankrotni podniky jen 20 halétt.

Ukazatel nakladovosti trzeb by mél byt pod hodnotou 1, jinak dochazi k situaci, Ze
podnik vytvoii 1 K¢ vynost, ale vynaloZi na to vice nez 1 K¢ ndkladti. U bankrotnich
podniki je situace tfi a dva roky pied upadkem shodné s podniky nebankrotnimi, kdy
ob¢ skupiny vykazuji hodnoty ukazatele 1,3 a 1,19. Rozdil nastava v jednom roce do
upadku, kdy se nebankrotnim podnikiim dafi ukazatel dale vylepSovat na hodnotu

pfesné 1, zatimco bankrotnim podnikiim se ukazatel zhorSuje na hodnotu 1,66.

U obou ukazatell ndkladovosti dochazi z diivodu vysoké variability ukazatell
Vv jednotlivych letech k prekryvani chybovych usecek. V nékterych ptipadech jsou

smérodatné chyby ukazatell u bankrotnich a nebankrotnich podnikl téméf shodné.

Graf 10 zobrazuje profilovou analyzu pro ukazatele zalozené na cash flow

specifikované v metodice. Sestaveni grafii vysvétleno vyse. Ukazatel cash rentability
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aktiv je velmi podobny rentabilit¢ aktiv z hospodarského vysledku. Rentabilita je
U bankrotnich i nebankrotnich podniki po vSechny tfi roky zapornd. Ale zatimco
U nebankrotnich podnikli se pohybuje v jednotkdch procent (do 10 %), u bankrotnich
podniki je tomu Vv fadu desitek procent, nejhorsi situace je jeden rok pred ipadkem, kdy

bankrotni podniky vykazuji cash rentabilitu aktiv v hodnoté -6 (neboli -600 %).

Graf 10 - Profilova analyza ukazateli zaloZenych na cash flow

1 2 3 1 2 3
0 - =T
2 —— T
0 -Hm /v'- g 0,2 /,.-
2 04 -
’ 1
L 4 / / 1
E' 5 / CF/A =#—Bankrot % -0,6 ‘rv Ll'fh\f —e=Bankrot
5 == MNebankrot 08 sl Mebankrot
-10 -1
12 9= -1,2
-14
Potet let do bankrotu 14 Pocet let do bankrotu
1 2 3 1 2 3
0,8 40
0,6 T 20
0.4 o _:_-__’—i_\
¥ /“._ —— 5 ’J// __i-
2 02 £ 20 it
0 4 - 5 -40
__________.....----"7‘ 60
0,2 CF/NU =—4#=Bankrot
== Bankrot 80 1=
-04 CFICK == Mebankrot
=fli—Nebankrot -100
0.6 Pocet let do bankrotu Poiet let do bankrotu

Zdroj: vybérovy soubor podnikd, vlastni zpracovani

Cash rentabilita vynosti je zpohledu nebankrotnich podnikli v pribéhu casu
rostouci a tedy jedna se o pozitivni trend. U bankrotnich podnikil je rostouci od tfetiho
do druhého roku pied tpadkem, ale poté nastava propad a jeden rok pied upadkem je
hodnota CF/V u bankrotnich podnikd vyrazné¢ pod hodnotou ukazatele u skupiny
nebankrotnich podnikd.

Cash rentabilita ciziho kapitdlu je u skupiny nebankrotnich podniki ve vSech tfech
letech kladna, tfi a dva roky pied bankrotem se pohybovala okolo hodnoty 0,33, ale
v roce 2012 byla hodnota CF/CK jen 0,07. U skupiny bankrotnich podnikt je naopak
cash rentabilita ciziho kapitdlu ve vSech tifech letech zaporna s klesajici tendenci
S blizicim se upadkem (-0,03 tii roky pted, -0,07 dva roky pted a -0,22 jeden rok pted
upadkem).
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Poslednim ukazatelem je Grokové kryti spoctené z cash flow. Podnik by mél dle
teorii doporucenych hodnot mit hodnotu ukazatele > 1. Skupina nebankrotnich podnikt
vykazuje problematickou hodnotu -5,66 vroce 2010. V dalSich letech nasleduje
u skupiny nebankrotnich podniki zlepSeni nad doporucené hodnoty. Rok 2011
s hodnotou 9,8 a rok 2012 s hodnotou 4,87 znamena, ze skupina nebankrotnich podnika
nema s urokovym krytim cash flow problém. Naopak skupina bankrotnich podnikt se
dostava se zkracujici se dobou do upadku do stale vétsich problému - hodnota ukazatele

je u této skupiny tii roky pred upadkem -0,74 a jeden rok pied upadkem -39,78.

Vybrané ukazatele zalozené na cash flow lze z grafického pohledu oznacit za

vhodné klasifikatory podnikti do jednotlivych skupin.

9.2 Test shody strednich hodnot

Jednim z pfedpokladi pro ptesnou klasifikaci podnik do jednotlivych skupin na
zakladé¢ pomérovych ukazateli pomoci profilové analyzy je co nejmensi piekryv
skupinovych hustot pravdépodobnosti. K zjisténi, zda jsou stfedni hodnoty ukazatela
mezi skupinami podnikd bankrotnich a nebankrotnich rozdilné, je vyuzit statisticky
dvouvybérovy t-test o rozdilu primérd dvou nezavislych vzorkl testujici nulovou
hypotézu Hy: uy = u, ve prospéch hypotézy H;: puy; # p, na stupni vyznamnosti alfa =
0,05. Pokud je p-hodnota daného t-testu mensi nez 0,05, 1ze zamitnout hypotézu Hy ve
prospéch hypotézy Hj a tvrdit, Ze existuje statisticky prokazatelny rozdil mezi stfednimi
hodnotami konkrétniho ukazatele pro skupiny bankrotnich a nebankrotnich podnik. Je
ovSem nutné pouzit spravnou variantu t-test. PouZziti konvencniho t-test predpoklada
statisticky stejné rozptyly obou testovanych skupin. Naopak, pokud maji testované
skupiny rozptyly rozdilné¢ (lze zjistit pomoci Levenova testu, jehoZ statisticka
signifikance zna¢i poruSeni piedpokladu rovnosti rozptyld), je nutné pouzit

modifikovany t-test oznacovany jako Welch’s t-test.

Tabulka 55 zobrazuje stfedni hodnoty jednotlivych ukazateldi za skupinu
bankrotnich podnikli (znacenou wu3) a skupinu nebankrotnich podnikii (znacenou uo)
a hodnotu pfisluSného t-testu v letech 2010, 2011 a 2012, tedy 3, 2 a 1 rok pted

upadkem. Zvyraznéné hodnoty t-testu znaci statistickou signifikanci.

Lze si povSimnout, ze ackoliv z n¢kterych grafii profilové analyzy by se dal vyvodit

zaver, ze existuje vyznamny rozdil mezi stfednimi hodnotami dvou skupin ukazatell
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(napt. graf ukazatele KCK/A 1 rok pfed upadkem), neni tomu tak z hlediska
statistického testu. Statistickd nesignifikance je zplsobena pomérn¢ rozsihlou
variabilitou hodnot a tedy i smérodatnou chybou ukazatelti. Z hlediska statistického se
nejednd o vazny problém, jelikoz pomoci statistické indukce nejsou hodnoceny bodové
odhady. Je ovSem potfeba poznamenat, ze statisticky signifikantni rozdil mezi
sttednimi hodnotami obou skupin podnikii, byl zaznamenan alespon v jednom
sledovaném obdobi u 14 z 19 ukazateli. U 10 z 19 ukazateli byl statisticky
signifikantni rozdil mezi stfednimi hodnotami obou skupin podnikti zaznamenan 1 rok
pfed upadkem. Z daného zjisténi je mozné zdvérem dodat, ze z vétSiny pouzitych
ukazateld lze poznat (alespont v nékterém obdobi) rozdil mezi skupinou bankrotnich
a nebankrotnich podnikti. Rozdily mezi skupinami podnikt se nej¢astéji projevuji 1 rok

pred upadkem.

Tabulka 55 - Testy shody sti‘ednich hodnot mezi skupinami bankrotnich a nebankrotnich podniku

2010 (3 roky) 2011 (2 roky) 2012 (1 rok)

Ukazatel | pui1 uo t u1 uo t u1 uo t

VHDU/A | -0,162 | -0,123 | -0,345 | -0,202 | -0,106 | -0,944 | -0,578 | -0,109 | -2,697**

VHD/A | -0,186 | -0,138 | -0,415 | -0,228 | -0,127 | -0,984 | -0,681 | -0,146 | -3,248**

VHD/V | -0,309 | -0,418 | 0,515 | -0,198 | -0,203 | 0,055 -0,767 | -0,135 | -2,459**

VHD/N | -0,095 | 0,197 |-0,918 | -0,091 | 0,001 | -0,876 | -0,126 | -0,091 | -0,319

OA/NV 1,451 | 1,302 | -1,839 | 1,746 | 0,724 | -1,958 1,891 | 0,529 -1,166

Kz/v 0,922 | 0,707 | 0,154 | 1,017 | 0,702 0,432 1,984 | 0,559 0,821

V/A 2,452 | 1,662 | 2,411* | 3,194 | 5,392 | -0,571 2,109 | 10,016 | -1,045

CK/A 1,401 | 0,850 | 2,391* | 1,854 | 0,915 | 3,047** | 7,018 | 0,879 1,593

KCK/A | 1,186 | 0,724 | 2,026* | 1,538 | 0,707 | 3,201** | 6,485 | 0,871 1,455

DK/A | -0,186 | 0,249 | -1,909 | -0,538 | 0,295 | -3,208** | -5,531 | 0,112 -1,463

L3 11,819 | 18,005 | -0,503 | 9,413 | 9,568 | -0,004 0,786 | 10,422 |-3,656***

L2 6,216 | 14,987 | -1,311 | 4,954 | 6,930 | -0,057 0,528 | 9,415 |-3,643%**

L1 2,585 | 10,082 | -1,950 | 1,461 |13,838| -0,519 0,079 | 5,737 |-3,168%**

ON/V 0,253 | 0,222 | 0,735 | 0,231 | 0,298 | -1,524 0,298 | 0,209 2,399*

N/V 1,296 | 1,343 | -0,227 | 1,197 | 1,197 | -0,001 1,659 | 1,012 2,405*

CF/A -0,143 | -0,089 | -0,474 | -0,190 | -0,087 | -1,029 | -6,244 | -0,097 | -1,105

CF/V -0,257 | -0,234 | -0,102 | -0,161 | -0,069 | -1,213 | -0,655 | -0,021 | -2,373*

CF/CK |-0,035 | 0,321 | -0,732 | -0,073 | 0,339 | -0,829 | -0,224 | 0,072 -0,712

CF/NU | -0,746 | -5,661 | 0,147 |-13,254| 9,805 | -1,852 |-39,787| 4,872 |-3,534%**

Zdroj: vlastni zpracovani; * p-hodnota < 0,05; ** p-hodnota < 0,01; *** p-hodnota <0,001
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10. Diskriminacni analyza

Desata kapitola se zamétuje na tvorbu diskriminaéni funkce klasifikujici podnik do
ptislusné skupiny s cilem maximalizovat celkovou spolehlivost vytvofeného modelu.
Pted samotnym zahajenim tvorby modelu je vhodné ovéfit urcité vlastnosti pouzitych
ukazateld. Testy shody stfednich hodnot byly provedeny v pfedchozi kapitole.
V kapitole diskriminaéni analyza je proveden test normality dat. Jelikoz diskriminaéni
analyza umoziuje ve svém zakladu krokovy vybér promeénnych, neni testovana matice
spearmanovych korela¢nich koeficientli, na jejimz zakladé¢ by mohl byt proveden uzsi

vybér ukazateli pro zafazeni do modelu.

Pomoci diskriminaéni analyzy je vytvofen 1 model pro klasifikaci podnikt do jedné
ze dvou skupin. Model je vytvofen na datech ukazatel zroku 2012 (1 rok pied
upadkem) z divodu, Ze rozdily mezi skupinami podnikii se dle profilové analyzy
nejéast&ji projevuji 1 rok pred apadkem.'® Dileité je zminit, Ze model neni z déivodu
nasledného ovéteni klasifikacni spolehlivosti tvoten z celého vzorku 160 podnikt. Je
vyuzita metoda rozdéleni souboru. Rovnice je vytvofena z nahodného vzorku 120
podnikt (60 upadkovych a 60 neupadkovych), zbylych 40 podnikt (20 upadkovych a
20 neupadkovych) je nasledné pouzito pro ovéteni klasifika¢ni piesnosti modelu, z toho
plyne, ze tii ¢tvrtiny ptivodnich dat jsou pouzity pro tvorbu modelu a jedna Ctvrtina je
nasledné pouzita pro ovéfeni klasifika¢ni spolehlivosti modelu. Spolehlivost modelu je
nasledné ovéfena i pomoci resubstituce vzorku 120 podnikd slouziciho pro tvorbu

modelu.

10.1 Test normality

Testovani jednorozmérné normality je provedeno pomoci Kolmogorov-Smirnovova
testu, ktery vyjadiuje nulovou hypotézu, Zze empirické rozdéleni se rovna teoretickému
normalnimu rozdé€leni. Hodnoty testového kritéria vyjadiuji maximalni hodnotu rozdilu
mezi empirickou a teoretickou distribuéni funkci. Zamitnuti hypotézy na stupni
vyznamnosti alesponl alfa = 0,05 znamend, Ze empirické rozdéleni neodpovida plné

teoretickému normalnimu rozdéleni.

B3 Pro kazdy rok jsou k dispozici vstupni data ve formé& 19 pomérovych ukazateld specifikovanych
v metodice pro skupiny 80 bankrotnich podniki a 80 nebankrotnich podnik.
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Tabulka 56 zobrazuje hodnoty testového kritéria a dosazenou hladinu vyznamnosti
jednotlivych ukazateli zvlast' za skupiny bankrotnich podniki (1) a nebankrotnich
podniki (0) pro obdobi 3 roky, 2 roky a 1 rok pied upadkem. Hypotéza o shodé
empirického a teoretického rozdéleni je zamitnuta témét ve vSech piipadech. Vyjimku
tvoii ukazatel ON/V ve skupiné bankrotnich podnikti v roce 2012 a CF/CK ve skupiné

bankrotnich podnikti ve vSech tiech sledovanych letech.

Tabulka 56 - Kolmogorov-Smirnoviiv test normality

2010 (3 roky) 2011 (2 roky) 2012 (1 rok)
Skupina 1 0 1 0 1 0
VHDU/A | 0,236** | 0,362** | 0,235** 0,35** 0,244** | 0,331**

VHD/A | 0,233** | 0,349** | 0,237** 0,353** | 0,241** | 0,339**
VHD/V | 0,349*%* | 0,305** | 0,232** 0,313* 0,364* 0,305**
VHD/N | 0,228** | 0,424** | 0,196** 0,306** 0,359** 0,250**
OA/V | 0,423*%* | 0,409*%* | 0,441* 0,437** 0,387** 0,444**
Kz/v 0,474** | 0,452** | 0,469** 0,405** 0,429** 0,412**
V/A 0,154* | 0,204** | 0,339* 0,467** 0,397** 0,448**
CK/A 0,319** | 0,289** | 0,328** 0,265** 0,423** 0,29**
KCK/A | 0,301** | 0,317** | 0,293* 0,292** 0,434** 0,327**
DK/A 0,301** | 0,311** | 0,293* 0,293** 0,434** 0,324**
L3 0,525** | 0,360** | 0,524** 0,473** 0,361** 0,328**
L2 0,518** | 0,340** | 0,515* 0,477** 0,281** 0,332**
L1 0,498** | 0,354** | 0,494** 0,460** 0,320** 0,335**
ON/V | 0,211** | 0,156* 0,183** 0,204** 0,147 0,152*
N/V 0,344** | 0,336*%* | 0,231* 0,331* 0,345** 0,276**
CF/A 0,246** | 0,385** | 0,227* 0,346** 0,480** 0,357**
CF/V 0,365*%* | 0,349** | 0,254** 0,282** 0,341** 0,269**
CF/CK 0,141 0,297** 0,131 0,345** 0,141 0,314**
CF/NU | 0,388** | 0,310** | 0,258** 0,277** 0,231** 0,286**
Zdroj: vlastni zpracovani; * p-hodnota < 0,05; ** p-hodnota < 0,01; *** p-hodnota <0,001

Pfi zamitnuti nulové hypotézy jednorozmérného testu v témét vSech piipadech je
vysoce pravdépodobné, Ze dochazi i k zamitnuti vicerozmérné normality na zakladé
testovani Sikmosti a SpiCatosti v obou skupinidch podnikl. Je nutné poznamenat, Ze
z fady studii vyplyva, ze pravé linearni diskrimina¢ni analyza je vhodnou volbou 1 pfi

nesplnéni pfedpokladu vicerozmérné normality dat. Transformace dat pomoci Tukeyova
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7ebiiku transformaci'®, ktery umoziuje korigovat Sikmost distribuéni funkce, nevedla
z hlediska zamitnuti nulové hypotézy Kolmogorov-Smirnovova testu kjinym nez

Vv tabulce 56 prezentovanym vysledkim.

10.2 Bankrotni model ,,Biirgeriav index DA12“ (BIDA12)

Model je tvoien na zakladé ukazatelti spo¢tenych z Giéetnich vykazu roku 2012 pro
dv¢ skupiny podnikii po 60. Rovnice zahrnujici vSech 19 ukazateli neni popisovana,
jelikoz neni ani statisticky vyznamnd, ani logickd z hlediska ekonomické teorie, a to
zejména z divodu vzijemné silné korelace nékterych ukazatelli. Pro tvorbu smysluplné
rovnice tvofenou méné nez 19 ukazateli byla vyuzita doptfednd krokovd metoda
Wilksovy lambdy aproximovana pomoci F statistiky. Diky tomu jsou do rovnice
zahrnuty pouze statisticky vyznamné ukazatele. Wilksova lambda je dana jako pomér
matice vyjadfujici vnitroskupinovou variabilitu (E) k sou¢tu matic vyjadiujicich
vnitroskupinovou (E) a meziskupinovou variabilitu (B). Z toho vyplyva, Ze ¢im nizsi

hodnota Wilksovy lambdy, tim vétsi by méla byt spolehlivost daného modelu.

10.2.1 Tvorba modelu

Jelikoz je soubor roztfidén pouze do dvou skupin, tedy pocet kanonickych
proménnych R =2 — 1 = 1, je ur€eno pouze jedno charakteristické ¢islo majici hodnotu
0,468 a jeden vektor parametrii kanonické proménné. Hodnota kanonické korelace je
0,565. Otazkou zustava, které ukazatele byly pomoci dopiedné krokové metody

vybrany do rovnice jako statisticky signifikantni.
Celkem do modelu vstoupilo nésledujicich 6 proménnych (ukazateli):
VHDU/A, V/A, CK/A, L3, ON/V, CF/NU

V rovnici jsou tedy zastoupeny ukazatele rentability, 0Gc¢innosti, zadluZenosti,
likvidity, nakladovosti i zaloZené na cash flow. Z kazd¢ skupiny ukazatelt (6 skupin)
byl do modelu zafazen 1. Nespornou vyhodou daného vybéru je fakt, ze jsou
zastoupeny ruzné ekonomické faktory ovliviiujici dany podnik (naptiklad vySe penéz na

uctu, vySe ndkladovych urokli, mzdy pracovnikli a s tim souvisejici odvody statu,

¥ Tukey doporucuje aplikovat matematické operace typu xz,%, log(x) ¢ vx na vstupni data a tim

korigovat Sikmost ptivodni distribuéni funkce, coz ve vysledku muze, ale nemusi, vést k transformaci
puvodniho rozdéleni na normélni rozdé€leni.
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vyuzivanost vlastnénych aktiv, pjcky a dluhy atp.). Z hlediska statistického je vyhodou
daného vybéru slaba korelace mezi jednotlivymi ukazateli. Pro ilustraci jsou uvedeny
korelaéni koeficienty jednotlivych ukazatelt (viz tabulka 57). Na prvni pohled je
ziejmé, ze ve vsSech pripadech je korelace velmi slaba az slaba (jako slaba byva

oznacovana hodnota korela¢niho koeficientu do absolutni hodnoty 0,3).

Tabulka 57 - Korelaé¢ni koeficienty ukazateli zahrnutych v modelu

VHDU/A | CK/A V/A L3 ON/V CF/NU
VHDU/A 1 -0,148 -0,255 -0,08 0,044 0,23
CK/A -0,148 1 0,067 -0,046 0,027 0,045
V/A -0,255 0,067 1 -0,045 -0,024 -0,003
L3 -0,08 -0,046 -0,045 1 0,038 -0,172
ON/V 0,044 0,027 -0,024 0,038 1 -0,01
CF/NU 0,23 0,045 -0,003 -0,172 -0,01 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 58 zachycuje vyslednou hodnotu Wilksovy lambdy pro vytvofeny model.
Pfi vstupu prvniho ukazatele byla hodnota Wilksovy lamby 0,888, po vstupu druhého
ukazatele 0,824 az se po vstupu Sesté¢ho ukazatele dostala na hodnotu 0,681. Obrazek
dale zachycuje signifikanci Bartlettovy statistiky testujici nulovou hypotézu, ze veskera
charakteristickd cCisla jsou rovna 0 a model neni pro odliSeni skupin vyznamny.
Bartlettovo testové kritérium je porovnavano s chi-kvadratem rozd¢€leni, ktery ma
6 * (2 —1) = 6 stupnd volnosti. Signifikance testu < 0,001 zna¢i zamitnuti nulové

hypotézy ve prospéch hypotézy, ze model je pro odliSeni skupin statisticky vyznamny.

Tabulka 58 - Wilksova lambda a statisticka signifikance modelu

Test of Function(s) Iﬁiriwkbstljz Chi-square df Sig.
1 ,681 44,163 6 ,000

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Tabulka 59 ukazuje vysledny vektor parametri kanonické proménné. Jedna se
0 koeficienty, které jsou pfifazeny jednotlivym ukazateliim a pomoci nichz lze spocitat
diskriminacni skore pro zafazeni podniku do jedné ze dvou skupin. Obrazek déle

obsahuje normované (standardizované) koeficienty kanonické proménné. Mezi

93



normovanymi a nenormovanymi koeficienty jednotlivych ukazatel plati vztah:

nenormovany koeficient daného ukazatele * \/diagonélni prvek matice E pro dany ukazatel
Na zaklad¢ standardizovanych (normovanych) koeficient se pro odliseni podnikt

do jednotlivych skupin se zda byt nejdilezitéjsi ukazatel L3, ptiblizné stejné dulezité

jsou ukazatele CK/A, ON/V a CF/NU. Jako nejméné dilezity se zda byt ukazatel V/A.

Tabulka 59 - Vektor koeficienti kanonické proménné a normovany vektor koeficienti

Standardized

Canonical Canonical
Discriminant Discriminant
Function Coefficients Function
Coefficients
Function Function
1 1
VHDU/A ,326 VHDU/A ,358
V/A ,005 V/A ,274
CK/A -,118 CK/A -,469
L3 ,029 L3 ,519
ON/V -1,854 ON/V -,440
CF/NU ,005 CF/NU ,432
(Constant)| ,805

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Tabulka 60 - Matice E

Pooled Within-Groups Matrices

VHDU/A | V/A CK/A L3 ON/V | CF/NU

Covariance |VHDU/A|  1,208| -15,361 -,643 -1,547 ,012| 22,009
V/A -15,361(2996,368 | 14,532  -43,264 311 -14,173

CK/A -643| 14,532 15,696 -3,233 ,025| 15,435

L3 -1,547| -43,264| -3,233| 311,165 ,159 | -264,516

ON/V ,012 -311 ,025 ,159 ,056 -,201

CF/NU 22,009 -14,173| 15,435| -264,516 -,201| 7598,528

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Tabulka 60 zachycuje matici E zobrazujici kovariance pomérovych ukazatelii
zahrnutych v modelu. Na zaklad€¢ znalosti matice E je mozné matematicky pievést
nenormované koeficienty vektoru kanonické proménné na normované koeficienty.
Vyhodou této operace je fakt, Ze normované koeficienty reflektuji klasifikac¢ni silu
daného ukazatele. Napiiklad pro ukazatel V/A plati: 0,005 * 4/2996,368 = 0,005 *
54,739 = 0,274.
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Rovnice Biirgerova indexu DA12 ma nasledujici tvar:

|4 CK ON CF
+ 0,005 * i 0,118 = o + 0,029 % L3 — 1,854 * A + 0,005 * —

BIDA12 = 0,326 viby
= *
’ NU

+ 0,805

Rovnici lze ptepsat do tvaru, ktery vyuziva konstantu jako klasifikaéni pravidlo

a na tomto zaklad¢ je mozné ji dale do rovnice nezahrnovat:

VHDU %4 CK ON CF
0,326 = + 0,005 * i 0,118 = e + 0,029 * L3 — 1,854 * A + 0,005 * NU < -0,805

Upravena rovnice Biirgerova indexu DA12 ma pak nasledujici tvar:

VHDU
BIDA12 = 0,326 *

+ 0,005 4 0,118 CK + 0,029 = L3 — 1,854 oN + 0,005 CF
* — — * — * — * — * —
’ A ’ A ’ ’ V ’ NU

Zakladni Kklasifika¢ni pravidlo:

Z vyse specifikované upravy rovnice BIDAI12 vyplyva, ze jako klasifikacni
pravidlo je vyuzita konstanta z rovnice. Pokud je hodnota upraveného bankrotniho
modelu BIDA12 mens$i rovna —0,805 je podnik oznacen za upadkovy (bankrotni),
naproti tomu, pokud je vysledna hodnota modelu vétsi nez —0,805, je podnik oznacen za

prosperujici.

10.2.2 Ovéreni klasifika¢ni presnosti modelu

Nejprve je model otestovan z hlediska spolehlivosti pomoci metody resubstituce.
Do rovnice jsou dosazeny piislusné ukazatele vSech 120 podnikii, ze kterych byl model
odvozen (60 bankrotnich, 60 prosperujicich). Nasleduje otestovani spolehlivosti
vyuzitim ptisluSnych ukazateldi zbyvajicich 40 podnikd, které nebyly pro tvorbu modelu
pouzity. Pro prvotni ovéfeni spolehlivosti modelu jsou, stejné jako pro jeho tvorbu,
vyuzity hodnoty ukazatell jednotlivych podnikii spoétené z ucetnich vykazi roku 2012
(1 rok pted tpadkem) a vychodiskem klasifikace je zdkladni klasifika¢ni pravidlo
S prahovym bodem —0,805.
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Metodou resubstituce vykazuje model celkovou spolehlivost 78,33 %. Spravné
bylo klasifikovano 53 prosperujicich podniki z 60 (88,33% skupinova piesnost)
a 41 bankrotnich podniki z 60 (68,33% skupinova piesnost).

Celkova spolehlivost modelu spoétena na zakladé zbyvajicich 40 podniku je
62,5 %. Spravné bylo klasifikovano 17 prosperujicich podnikd z 20 (85% skupinova
ptesnost) a 8 padkovych podnikl z 20 (40% skupinova pfesnost). Vazena spolehlivost
zarok 2012 je 74,37 %, nebot’ 62,5*%0,25 + 78,33*0,75 = 74,37 %.

Necht' je dale otestovana spolehlivost modelu pomoci dosazeni piislusnych
ukazateld vSech 160 podnikt spoctenych z ucetnich vykaza pro roky 2010 a 2011. Jak
spolehlivé dokaze model BIDA12 v tomto piipadé klasifikovat?

Pii klasifikaci podnikti na zakladé dat roku 2011 vykazuje model celkovou
spolehlivost 59,375 %. Spravné bylo klasifikovano 64 prosperujicich podniki z 80
(75% skupinova piesnost) a 31 bankrotnich podnikd z 80 (38,75% skupinova piesnost).

Pti klasifikaci podnikli na zakladé¢ dat roku 2010 vykazuje model celkovou
spolehlivost 58,125 %. Spravné bylo klasifikovano 72 prosperujicich podniki z 80
(90% skupinova piesnost) a 21 Gpadkovych podniki z 80 (26,25% skupinova piesnost).

Lze konstatovat, ze model kvalitn¢ klasifikuje podniky na zaklad¢ dat roku 2012.
Problém nastava pii snaze o klasifikaci podnikti na zékladé¢ hodnot ukazatelti let 2010
a2011. Celkova spolehlivost 59,375 % a 58,125 % neni dostate¢na. Volba jiného
prahového bodu (klasifika¢niho pravidla) by mohla zvysit celkovou spolehlivost
modelu. PoZzadavkem nepochybné je, aby se nesnizila klasifika¢ni ptesnost modelu pro

rok 2012. Nasledujici odstavce popisuji optimalizaci klasifika¢niho pravidla.

Tabulka 61 zachycuje tabulku celkové spolehlivosti modelu vyjadiené v procentech
pro jednotlivé roky pii riznych urovnich prahové hodnoty (od -0,9 do -0,059). Posledni
fadek zachycuje primér let 2010 — 2012. Pro vyjadifeni celkové spolehlivosti v roce
2012 byla pouzita data vSech 160 podnikt (¢imz je ,,de facto“ vyjadien vazeny pramér
spolehlivosti prvni ¢asti rozdéleného souboru — vaha 0,75 — a spolehlivosti druhé ¢asti
rozdéleného souboru — vaha 0,25). Pro roky 2010 i1 2011 byla taktéz pouzita data vSech
160 podnikd. Graf 11 vyjadiuje to samé, jako tabulka 61, avsak v piehledné grafické
podobé. V tabulce 61 jsou dale podbarveny nékteré vybrané prahové hodnoty: zelené

plvodni klasifikacni pravidlo a dal§imi barvami kritické hodnoty optima spolehlivosti
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pro jednotlivé testované roky, oranzové pro rok 2012, modie pro rok 2011 a Zluté pro
rok 2010.

Tabulka 61 - Vyvoj spolehlivosti modelu v % p¥i ménici se prahové hodnoté

Rok/Prahovy
bod -0,9 -0,85 -0,621 -0,55 -0,5 -0,45 -0,35 -0,25 -0,1

2010 58,13% | 58,13% | 58,13% | 63,13% | 61,88% | 60,25% | 60,00% | 59,38% | 61,25% | 60,65% | 62,50% | 62,50%
2011 56,88% | 58,13% | 59,38% | 58,75% | 57,50% | 58,13% | 56,25% | 59,38% | 58,75% | 57,50% | 59,38% | 63,13%
2012 72,50% | 73,75% | 74,37% | 74,38% | 75.63% | 75,63% | 75,00% | 73,13% | 71,87% | 72,50% | 66,88% | 65,63%
pramér 62,50% | 63,34% | 63,96% | 6542% | 65,00% | 64,67% | 63,75% | 63,96% | 63,96% | 63,55% | 62,92% | 63,75%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 11 - Vyvoj spolehlivosti modelu v % p¥i vybranych prahovych hodnotach
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyjma ptvodniho klasifika¢niho pravidla a kriteridlni hodnoty optim spolehlivosti
pro jednotlivé roky jsou pro doplnéni celkového obrazu v tabulce i grafu zahrnuty dalsi

vybrané prahové hodnoty.

Z tabulky 61 a grafu 11 je na prvni pohled zfejmé, ze prahovy bod -0,805 nepiinasi
maximalizaci celkové spolehlivosti modelu ani v jednom ze sledovanych let a zaroven
neni maximalizovana ani primérnd spolehlivost modelu. Nejlepsi primérné celkové
spolehlivosti modelu je dosahovéno pii prahové hodnoté -0,621, kterd je zaroven
optimalnim prahovym bodem pro rok 2010. Jakozto nova prahovd hodnota bylo

zvoleno prave ¢islo -0,621 a to z nasledujicich davodi:
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a) Pi prahové hodnot¢ -0,621 je maximalizovana primérna spolehlivost modelu.

b) Prahovy bod -0,621 spliuje vychozi pozadavek nesnizeni klasifika¢ni piesnosti
oveéfované na ukazatelich roku 2012, naopak doslo ke zvySeni klasifikacni pfesnosti

modelu v daném roce 0 0,01 procentniho bodu.
c¢) Prahovy bod -0,621 je optimalnim kriteridlnim pravidlem pro rok 2010.

Na zaklad¢ pozorovani meénici se celkové spolehlivosti pii posunech prahového
bodu Vv jednotlivych letech a ménici se primérné spolehlivosti za vSechny 3 roky bylo

stanoveno nov¢ klasifikacni pravidlo, které¢ sd€luje tabulka 62.

Tabulka 62 - Finalni klasifika¢ni pravidlo modelu BIDA12

Hodnota diskrimina¢niho skére PBDA12 Vyrok
>—-0,621 Prosperujici podnik
<=-0,621 Upadkovy podnik

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova Kklasifikatni pfesnost (spolehlivost) modelu je pfi pouziti finalniho

klasifika¢niho pravidla pro roky 2010, 2011 a 2012: 63,13 %, 58,75 % a 74,38 %.

Zavérem lze konstatovat, Ze pro predikci upadku mikro a malych podniki
v podminkach Ceské republiky byl pomoci diskriminaéni analyzy vytvofen model

kvalitné predikujici od roku 2012 a davajici ekonomicky smysl
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11. Logisticka regrese

Jedenactd kapitola se zabyva tvorbou bankrotniho modelu pomoci logistické
regrese s cilem vytvofit model co nejpfesnéji klasifikujici jednotlivé malé a mikro
podniky do jedné ze dvou skupin. Jelikoz logisticka regrese ve svém zakladu umoznuje
krokovy vybér proménnych, neni pied tvorbou modelu provadén uzsi vybér ukazatelti

pro zafazeni do rovnice.

Logistickou regresi je vytvofen jeden model pouzitim pomérovych ukazatela
podnik spoctenych z Gcetnich vykazi roku 2012 (1 rok pfed upadkem) jakoZzto
vysvétlujicich proménnych. Divodem pouziti dat roku 2012, a ne let 2010 ¢i 2011, je
fakt, Ze rozdily mezi skupinami podnikil se dle profilové analyzy nejéastéji projevuji
1 rok pied upadkem. Model neni vytvoien z celého vzorku 160 podnika (80 bankrotnich
a 80 nebankrotnich). Je vyuZita metoda rozdéleni souboru. Model je vytvofen
z ndhodného vzorku 120 podnikd (60 upadkovych a 60 neupadkovych), zbyvajici ¢ast
40 podnikt je nasledné pouzita pro ovéteni klasifikacni presnosti modelu. Spolehlivost

modelu je ovéfena 1 metodou resubstituce.

11.1 Bankrotni model ,,Biirgertiv index LR12“ (BILR12)

Rovnice zahrnujici vSech 19 wukazateld neni vzhledem k nelogi¢nosti vici
ekonomické teorii a statistické nevyznamnosti popisovana. Dlvodem jeji
nevyznamnosti je predev§im vzajemné silnd korelace nékterych ukazatelt. Pro tvorbu
vhodného modelu s méné nez 19 ukazateli je pouZita dopfednd metoda krokového
vybéru proménnych zalozena na -2 log likelihood statistice (-2LL), ktera je povazovana
za nejméné nachylnou k chybovosti. Pouzita statistika pro vybér proménnych vzdy
porovnava dva modely, prvni takzvany nulovy model a druhy takzvany alternativni
model. Je tedy testovano, zda je alternativni model signifikantné lepsi nez model nulovy
(hypotéza Hj), nebo zda jsou modely ekvivalentné klasifikujici (hypotéza Hp). Krokovy
vybér proménnych konéi ve chvili, kdy neni mozné na vybrané urovni statistické

signifikance (typicky p-hodnota < 0,05) zamitnout hypotézu Ho."

5 Testova statistika je porovnavana s kritickou hodnotou chi-kvadrat rozd&leni s p, — p;stupni
volnosti, kde p, je pocet ukazatelii zafazenych v alternativnim modelu a p; pocet ukazatelli obsazenych
v nulovém modelu.
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11.1.1 Tvorba modelu

Doptedna krokova metoda byla ukonéena v patém kroku, kdy doslo k poslednimu
signifikantnimu zlepSeni logistického modelu. Tabulka 63 zobrazuje vliv jednotlivych
kroki na vysledny model jakozto celek. Zejména shrnuje hodnoty testové -2LL
statistiky, kterd méla v prvnim kroku hodnotu 146,423, v patém kroku se jeji hodnota
snizila na 98,098 (nizsi hodnota -2LL znamena kvalitn€j$i model), pficemz zména mezi
¢tvrtym a patym krokem jiz byla minimalni. Druhym podstatnym faktorem je hodnota
Cox-Snellova R?, které nam fik4, zda vytvofeny model vhodné reprezentuje vstupni
data a je jednim z mé&fitek dobré shody. Jeho interpretace je podobnad R? z linearni
regrese, aviak je tfeba pamatovat na jedno velké omezeni — Cox-Snellovo R? mé horni
hranici méné nez 1 (na rozdil od hodnoty R? 7 linearni regrese, kde je maximalni
hodnota vzdy 1), pfi¢emz horni hranice je proménliva v zavislosti na mezni hodnoté

pravdépodobnosti, s jakou nastane jeden ze dvou jevii a je spoctena dle vzorce

1—[p?*(1- p)(l‘p)]z. Pokud je napfiklad mezni hodnotou (prahovou
hodnotou/klasifikaénim pravidlem), jako v ptipadé tohoto modelu, p = 0,5, pak je horni
hranice Cox-Snellova R? ¢&islo 0,75. Model shodnotou Cox-Snellova R? 0,434
uspokojivé reprezentuje vstupni data.

Tabulka 63 - Vliv krokového vybéru proménnych na celkovy model

Model Summary

Ste -2 Log Sciwc:a)ilgla Nagelkerke
P likelihood R Square
Square
1 146,423 ,153 ,204
2 110,068 ,374 ,499
3 101,446 ,418 ,557
4 98,966 ,432 575
5 98,098 434 ,578

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Tabulka 64 popisuje hodnotu testové statistiky Hosmer-Lemeshowova testu,
ptislusné stupné volnosti a statistickou signifikanci (p-hodnotu). Hosmer-Lemeshowiv
test vyhodnocuje, zda mira pozorovanych ptipadi (skuteénost) odpovidd miie
predikovanych piipadt (dle modelu) v decilovych podskupinach populace dat modelu
(hypotéza Hp). Pokud nedojde k zamitnuti nulové hypotézy, je model oznacen jako

dobie kalibrovany ¢i zkratka vyuzitelny pro klasifikaci sledované udalosti.
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P-hodnota Hosmer-Lemeshowova testu ma v patém kroku hodnotu 0,386, a je tedy
vetsi nez 0,05, z Cehoz vyplyva, ze nulova hypotéza o dobie kalibrovaném modelu neni

zamitnuta. Test signalizuje dobrou shodu.

Tabulka 64 - Hosmer-Lemeshowiyv test dobré shody

Hosmer and Lemeshow Test

Step s | Sig.

1 38,412 8 ,000
2 7,795 8 454
3 4,818 8 77
4 11,271 8 ,187
5 8,502 8| 386

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Které z devatenacti pomérovych ukazateli byly dopiednou krokovou metodou

pouzity pro tvorbu modelu? V modelu jsou zahrnuty nasledujici 3 pomérové ukazatele:
CKI/A, L1, CF/NU

Do modelu vstoupil ukazatel ze skupiny zadluZenosti, likvidity a ukazatel zaloZeny
na cash flow — zastoupeny jsou 3 skupiny ukazatelti z vychozich 6 skupin. Zahrnutim
vySe zminénych ukazateli je model zaméfen predevSsim na schopnost mikro/malého
podniku platit v€as své zavazky ¢i uroky ze svych zavazkii, coz byva Casty problém
mensich podnikateli. Model BILR12 nefesi rentabilitu ¢i vyuZivani aktiv, je méné

komplexni nez model BIDA12.

Tabulka 65 shrnuje vlastnosti jednotlivych proménnych z modelu BILR12. Sloupec
,B‘ obsahuje odhady parametrl regresniho modelu. Z odhadu parametrt je patrné, ze
¢im vyssi hodnota zadluZenosti, tim niZ§i hodnota rovnice, naopak, ¢im vys$i kryti
urokt cash flow ¢i ¢im vyssi likvidita L1, tim vyS$$i hodnota rovnice. Z toho vyplyva, ze
model dava ekonomicky smysl. Na zakladé Waldova testu je vidét, Ze nejvyznamnéjsi
vliv ma ukazatel CK/A nasledovany L1, nejméné vyznamny vliv ma ukazatel CF/NU
(¢im vyss$i hodnota ve sloupecku ,,Wald®, tim vyznamnéjsi vliv ukazatele v modelu). U
vSech tfech ukazateld je z hlediska statistické signifikance Waldiv test vyznamny, p-
hodnota < 0,05 (sloupec ,,Sig.“). Dochazi tedy k zamitnuti hypotézy, ze jednotlivé

pomérové ukazatele (parametry modelu) jsou pro model nevyznamné.
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Tabulka 65 - Charakteristika proménnych zahrnutych v modelu

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
CK/A -,411 ,143 8,233 ,004 ,663
Step 5 CF/NU ,018 ,008 5,386 ,020 1,018
L1 2,112 , 785 7,239 ,007 8,261

Zdroj: vlastni zpracovani, vystup SPSS

Zajimavé interpretovatelny je sloupec ,.Exp (B)“. Rika nam, kolikrat se zméni
Sance podniku, jestlize se pomérovy ukazatel zméni o jednotku. Naptiklad zvySenim
ukazatele likvidity L1 z hodnoty 0,2 na hodnotu 0,6 (nartst o 0,4) se zvySuje Sance
podniku byt prosperujicim 3,3krat (0,4 * 8,261 = 3,3).

Rovnice Biirgerova indexu LR12 ma nasledujici tvar:

exp(—0,411 + <K 42112 + 11 + 0,018 « %)

BILR12(r) = 4

CF
1+ exp(—0,411 * T + 2,112« L1 + 0,018 = W)

Rovnici je mozno zapsat v nasledujicim, pro nékoho ptehlednéj$im, obecném tvaru:

1
BILR12(m) =

CK CF
1+ exp(+0,411 x <= — 2,112 % L1 - 0,018 * 5777

Model je vyjadien ve formé pravdépodobnosti, vysledné hodnoty se pohybuji
v rozmezi 0 aZz 1. Pro¢ model BILR12 nezahrnuje konstantu? Odpovéd’ je nasledujici:
Prvnim pokusem byl vytvofen model zahrnujici konstantu. V modelu byly zahrnuty
stejné pomérové ukazatele jako v modelu BILRI2 plus konstanta, kterda ovSem
vykazovala s p-hodnotou 0,808 statistickou nesignifikanci. Model soucasné vykazoval
vyssi hodnotu -2LL statistiky nez model bez konstanty (137,742 versus 98,098) a nizsi
hodnotu Cox-Snellova R? (0,409 versus 0,434). Proto byl jako vysledny model pouzit
model bez konstanty.
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Klasifikac¢ni pravidlo modelu BILR12:

Tabulka 66 zobrazuje, jakym zpusobem by mély byt interpretovany hodnoty
pravdépodobnosti, které jsou vystupem modelu. Délicim bodem je hodnota 0,5.
Hodnota rovnice vyssi nez 0,5 signalizuje, ze se jedna o podnik prosperujici.
V opacném piipad¢ se jednd o podnik bankrotni (tipadkovy). Klasifikacni pravidlo

nema Sedou zénu a neni déle podrobeno optimalizaci.

Tabulka 66 - Klasifika¢ni pravidlo modelu BILR12

Hodnota rovnice Vyrok
>0,5 Prosperujici podnik
<=0,5 Upadkovy podnik

Zdroj: vlastni zpracovani

11.1.2 Ovéreni klasifika¢ni presnosti modelu

Model je nejprve otestovan z hlediska spolehlivosti metodou resubstituce, kdy jsou
do rovnice dosazeny pfislusné ukazatele vSech 120 podnikii, ze kterych byl model
odvozen. Nasleduje otestovani spolehlivosti vyuzitim piislusnych ukazatel zbyvajicich
40 podnikt, které nebyly pro tvorbu modelu vyuzity. Stoji za pfipomenuti, Ze byla
pouzita metoda rozdéleni souboru. Pro prvotni ovéfeni spolehlivosti modelu jsou, stejné
jako pro jeho tvorbu, vyuzity hodnoty ukazateli jednotlivych podnikti spoétené
Z Gcetnich vykazi roku 2012.

Metodou resubstituce vykazuje model celkovou spolehlivost 80,83 %. Model
spravné klasifikoval 42 prosperujicich podniktt z 60 (70% skupinova piesnost)

a 55 upadkovych podniki z 60 (91,66% skupinova piesnost).

Celkova spolehlivost modelu spoétena pro zbyvajicich 40 podnikd souboru je
85 %. Spravné bylo klasifikovano 16 prosperujicich podniki z 20 (80% skupinova
presnost) a 18 bankrotnich podnikd z 20 (90% skupinova piesnost).

Jakou spolehlivost by model vykazoval, kdybychom dosadily pomérové ukazatele

vSech 160 podnikl spoctené za roky 2011 a 2010?

Klasifika¢ni pifesnost modelu celkem pii dosazeni ukazateli roku 2011 je
70,625 %. Model spravné zaradil 56 prosperujicich podnikti z 80 (70% skupinova
ptesnost) a 57 upadkovych podnikti z 80 (71,25% skupinova presnost).
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Pfi dosazeni ukazatelll roku 2010 vykazuje model celkovou klasifikaéni pfesnost
68,75 %. Spravné¢ bylo klasifikovano 61 prosperujicich podniktt z 80 (76,25%
skupinova ptfesnost) a 49 bankrotnich podnikl z 80 (61,25% skupinova piesnost).

Na zakladé dosazenych vysledkii celkové spolehlivosti je mozné tvrdit, Ze metodou
logistické regrese byl vytvoien kvalitni bankrotni model pro predikci upadku mikro

a malych podnikli v podminkéch ¢eské ekonomiky.
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12. Srovnani Burgerova indexu DA12 a LR12
s konkurenci

V kapitolach 10 a 11 byly vytvofeny pomoci diskrimina¢ni analyzy a logistické
regrese dva bankrotni modely — Biirgeriv index DA12 (BIDA12) a Biirgertiv index
LR12 (BILR12) — oba zamétené na klasifikaci mikro a malych podnikd v podminkach
Ceské republiky. Prvni zminény je vice komplexni, zahrnuje 6 rozdilnych pomérovych
ukazatell, druhy zminény zahrnuje pouze 3 ukazatele, ovS§em dokaze velmi kvalitné
predikovat budouci vyvoj podniku. Dokazi vSak tyto nové vytvorené bankrotni modely
obstdt v konkurenci bankrotnich modeltt vytvofenych véhlasnymi védeckymi
pracovniky a profesory? Na to odpovida graf 12 srovnavajici celkovou, v procentech
vyjadienou, klasifikaéni presnost modelu méfenou podilem vSech spravné

klasifikovanych podniki k celému souboru podnikii.*®

Graf 12 - Srovnani klasifika¢ni pfesnosti modelit BIDA12 a BILR12 s konkurenci
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Zdroj: vlastni zpracovani

18 Spolehlivost modeltt BIDA12 a BILR12 pro ukazatele roku 2012 byla spoétena jako vazeny
prumér spolehlivosti pro prvni ¢ast rozdéleného souboru uréenou Ktvorbé modelu (vaha 0,75)
a spolehlivosti pro druhou ¢ast rozdéleného souboru (vaha 0,25).
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Klasifikacni pfesnost konkuren¢nich modelii byla spoctena v kapitole 8, pficemz
Vv grafu jsou pouzity hodnoty spolehlivosti dosazené pii pouziti ptivodni, autory modelu

stanovené, kriterialni (prahové) hodnoty.

Pii porovnavani spolehlivosti modeli je nutné mit na mysli rozdilné zaméfeni
jednotlivych modelti. Modely BIDA12 a BILR12 byly vytvofeny se zaméfenim na
mikro a malé podniky z jakéhokoliv odvétvi v podminkach Ceské republiky, zatimco
ostatni porovnavané konkurencni modely byly vytvofeny s jinym zaméfenim, napiiklad

na vétsi podniky, pouze na jedno odvétvi nebo podminky jinych ekonomik.

Srovnani roku 2010: Z grafu 12 je patrné, ze nejlépe klasifikujicim modelem 3 roky

pted tpadkem je Altmaniv Z'" s ptesnosti 72,50 %. Na druhém misté¢ se umistil
Biirgertiv index LR12 s piesnosti 68,75 %. O tfeti misto se déli modely INOI a INOS se
spolehlivosti klasifikace 64,375 %.

Srovnéni roku 2011: Nejlépe klasifikujicim modelem 2 roky pted upadkem je

Biirgertiv index LR12 s pfesnosti 76,25 %. Druhym nejlépe predikujicim modelem je

INO5 s ptesnosti 66,875 %. Tteti nejlepsi je model INO1 s ptesnosti predikce 66,25 %.

Srovnéni roku 2012: Nejlépe predikujicim bankrotnim modelem 1 rok pted
upadkem je Biirgeriv index LR12, ktery jakozto jediny model ptekrocil hodnotu
spolehlivosti 80 % a jeho spolehlivost ¢ini 81,873 %. Na druhém misté je Biirgertuv
index DA12 se spolehlivosti 74,38 %. Ttetim nejlepsim modelem dle spolehlivosti

Klasifikace je Altmantiv Z'" s hodnotou spolehlivosti 73,75 %.

Tabulka 67 shrnuje, které bankrotni modely obsadily prvni tfi mista v jednotlivych
letech dle vyse celkové klasifika¢ni ptesnosti. Model BILR12 obsadil dvakrat prvni
misto v letech 2011 a 2012, druhé misto obsadil vroce 2010. Model BIDA12 se

Vv tabulce objevuje az pfi testovani dat roku 2012 a obsadil druhé misto.

Tabulka 67 - Srovnani umisténi modeli dle klasifika¢ni presnosti (1. - 3. misto)

Poradi/Rok 2010 2011 2012
1. Altman 2~ BILR12 BILR12
2. BILR12 INO5 BIDA12
3. INO1/INO5 INO1 Altman z2~

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaverem kapitoly je mozné vznést tvrzeni, Ze oba nov€ vytvorené bankrotni modely
relativné dobfe obstaly v konkurenci ostatnich bankrotnich modelti. Nejvice konkurujici
modely, které dokazi pii klasifikaci mikro a malych podnikéi v podminkach Ceské
republiky vyrovnat ¢i dokonce predéit svou predikéni spolehlivosti bankrotni modely
BIDA12 a BILR12 jsou Altmantv Z’~ a INO1/05. Pfi srovnani modelt BIDA12
a BILR12 mezi sebou je jasnym vitézem bankrotni model BILR12. Logisticka regrese

se tedy jevi jako lepsi statistickd metoda pro tvorbu bankrotnich modeli.
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13. Zaveér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvofeni nového bankrotniho modelu pro
predikci upadku podniku prostfednictvim dvou pfedem vybranych statistickych metod —
diskriminacni analyzy a logistické regrese. Aby bylo mozné dosahnout vymezeného
cile, bylo nutné provést urcité dil¢i kroky. Jednim z nejzasadnéjSich kroka byl vybér
vhodného reprezentativniho vzorku podniki. Pro vyzkum bylo vybrano celkem 160
¢eskych podniki napiic¢ odvétvimi narodniho hospodafstvi a spliujicich celoevropskou
definici pro velikost mikro a maly podnik. Pro kazdy z vybranych podnika byla ziskéna
ucetni data let 2010, 2011 a 2012, kterd poslouzila k dalSim vypoctim, naptiklad
pomérovych ukazateld. RozliSovacim znakem podnikt byl fakt, zda ptislusny podnik
vstoupil v roce 2013 do upadku ¢i nikoliv. Vybérovy soubor byl vyvazeny — 80 podniki

m¢elo ptiznak ,,upadkovy®, 80 podnikii mélo ptiznak ,,neupadkovy*.

Po rozdéleni vzorku na dvé skupiny podnikt (Gpadkové a neupadkové) bylo
statistickymi testy stfednich hodnot zjisténo, Ze z hlediska velikosti métené vysi obratu,
poctem zaméstnancli a hodnotou celkovych aktiv jsou obé skupiny srovnatelné velké
a dal8i vypocty nebudou zkresleny rozdilnou velikosti podnikii. Stejné statistické testy
sttednich hodnot vedly k zavéru, ze z hlediska absolutni vySe vysledku hospodatreni za
ucetni obdobi a vyse cash flow v jednotlivych letech je mezi obéma skupinami podnikt

statisticky signifikantni rozdil prohlubujici se s pfiblizujicim se rokem tpadku.

Dalsi ¢asti vyzkumné prace bylo ovéfeni spolehlivosti zndmych a pomérné
zavedenych predikénich modelt na vybraném vzorku podnikt. Bylo zjisténo, ze n¢které
modely, jako napfiklad Altman Z°°, INO1/INO5 ¢ GurCiklv index predikuji
S pfijatelnou pravdépodobnosti (rozmezi 60,63 % az 73,75 % ,,hit ratio*) budouci vyvoj
podniku i dlouha léta po svém vytvofeni. Piesto byla podrobnéjsimu zkoumani u jiz
vytvotenych modeli podrobena prahova hodnota slouzici jako piedélovy bod pro
zatazeni podniku do jedné ze dvou specifikovanych skupin. Zkoumani pfineslo zjisténi,
ze na zakladé€ posunuti prahové hodnoty (upravy klasifika¢niho pravidla) je mozné u jiz
léta vyuzivanych bankrotnich modeli zvysSit predikéni spolehlivost o nékolik
procentnich bodd. Jisté by bylo vhodné, aby byla revizim klasifikaénich pravidel
vénovana dal$i a vétsi pozornost. AvSak je tfeba zdiraznit, Ze né€které modely, napiiklad
IN99 ¢i Taffleriv model, vykazovaly na vybraném vzorku spolehlivost nedosahujici ani

hranice 60 %, pfi¢emz v n€kterych zkoumanych letech nedosahovaly této hranice ani po
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optimalizaci prahové hodnoty. To je zplsobeno napiiklad rozdilnym zaméfenim
zkoumaného modelu ¢i vyrazné odliSnym vzorkem slouzicim pro tvorbu modelu, kdy

model neni odvozen pro klasifikaci mikro a malych podnik.

Na cesté¢ k tvorbé nového bankrotniho modelu bylo potiebné zodpovédét otazku,
Vv jakém obdobi pted upadkem se ve vybraném vzorku upadkovych a neupadkovych
podnikll projevuji vyznamnégjsi rozdily v jednotlivych pomérovych ukazatelich. Pro
zodpovézeni nastolené otazky byla vyuzita profilova analyza, ktera graficky porovnava
vyvoj skupinovych praméri. Zjisténim bylo, Ze graficky znatelny rozdil mezi
upadkovymi a prosperujicimi podniky nastava v jednotlivych pomérovych ukazatelich
jeden rok pred upadkem podnikli zatfazenych v ptislusné skupin€, coz bylo potvrzeno
I mezi-skupinovymi testy shody stiednich hodnot, kdy u 10 z 19 vybranych pomérovych
ukazatelli byl statisticky signifikantni rozdil zaznamenan pravé jeden rok pfed rokem
2013. Diky tomuto zjisténi mohla byt pro naslednou tvorbu konkrétniho bankrotniho

modelu vyuzita nejaktudlnéjsi z pouzivanych vstupnich dat.

Cil diplomové prace byl naplnén vytvoifenim dvou bankrotnich modell, prvniho
prostfednictvim diskrimina¢ni analyzy (Biirgerdv index DA12, viz strana 95) a druhého
pomoci logistické regrese (Biirgertv index LR12, viz strana 102). Model BIDA12 je
vice komplexni, zahrnuje 6 pomérovych ukazateld, kazdy zjiné druhové skupiny.
Model BILR12 zahrnuje pouze 3 ukazatele. Pfesnost modelu BIDA12 dosahuje minima
dva roky pfed upadkem (58,75 % piesnost) a maxima jeden rok pted upadkem
(74,38 %). Presnost modelu BILR12 je v Case Iépe rozloZzena, nebot’ minima dosahuje
tii roky ptred tpadkem s hodnotou 68,75 % a maxima s hodnotou 81,87 % dosahuje
jeden rok pted upadkem. Oba nové vytvorené bankrotni modely vykazuji relativné
vysokou klasifikacni pfesnost ve srovnani s konkurencnimi bankrotnimi modely.
Divodem je predevsim fakt, ze modely byly vytvoteny se zfetelem na klasifikaci mikro
a malych podnikt, zatimco ostatni zkoumané bankrotni modely renomovanych autort

byly vytvoteny na jiné skupiné podnikd, zpravidla velikostné vétsich.

Pro zmenSeni rizika svého podnikani by meélo co nejvice mikro a malych
podnikatelti provéfovat jak potencialni, tak jiz spolupracujici obchodni partnery. Nové
vytvofené bankrotni modely Biirgeriv index DA12 a LRI12, majici jednoznacnou

interpretaci a snadny vypocet, jim v tomto usili mohou pomoci.
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Summary and keywords

Creation of new mathematical equation for predicting bankruptcy of enterprise
using two chosen statistical methods — discriminant analysis and logistic regression —
was the main goal of diploma thesis. It was necessary to perform certain sub-steps to
achieve the main specified goal. One of the most important sub-steps was selection of
suitable representative sample of enterprises. One hundred and sixty Czech enterprises
throughout all economic sectors meeting the European definition of micro and small
enterprise were chosen for the research. Accounting data of years 2010, 2011 and 2012,
which afterwards served for further calculations, for example financial ratios, were
collected for every single enterprise. Whether or not particular company bankrupted in
2013 was the distinguishing characteristic of enterprises in the sample. The random
sample was balanced — 80 businesses had sign “bankrupt”, 80 businesses had sign “not
bankrupt”.

After dividing sample into two groups of companies (bankrupt and non-bankrupt),
the statistical mean tests of turnover, number of employees and total assets proved that
companies listed in those two groups had equal size and further calculations would not
be distorted by different size of observed enterprises. In terms of profit for the period
and amount of cash flow, the same mean tests led to conclusion that there is
a statistically significant difference among both of the groups of companies in particular

years which is deepening with approaching year of bankruptcy.

Reliability tests of known and quite established prediction models on chosen
sample of enterprises were the next sub-step of my research task. The result is that
some equations, for example Altman Z"’, INO1/INO5 or Guréik’s index, have good
predictive probability (range between 60.63 % and 73.75 % “hit ratio”) of future
development of company even long years after its creation. Even though more detailed
research of threshold value, which serves as breaking point for inclusion of each
enterprise into one of two specified groups, was performed. Result is that it is possible
to increase the predicting ability of years used bankruptcy model by several percentage
points through shifting the threshold value (classification rule). Having more research
attention for revisions of classification rules would be appropriate. It should be
dedicated more research attention of revisions of classification rules. It must be

emphasized that some equations, for example IN99 or Taffler’s model, showed
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reliability below the boundary of 60 % and in some examined years they did not achieve
this boundary even after optimization of threshold value. It is caused by different
specialization of examined model or different sample which was used for derivation

of model, so the model is not derived for classification of micro and small enterprises.

Towards deriving a new bankruptcy model it was necessary to answer the question
in what period before bankruptcy are the significant differences in financial ratios in the
sample of bankrupt and non-bankrupt enterprises evident. Profile analysis, which
graphically compares development of group averages, was used for answering the
question. The result was that graphically perceptible difference between bankrupt and
non-bankrupt enterprises occurs in particular financial ratios one year before failure of
enterprises included in specific group. Result was confirmed by intergroup mean tests
when 10 of 19 chosen financial ratios had statistically significant difference of means
just one year before 2013. Thanks to this result, the latest data of initial sample could

have been used for deriving a new bankruptcy equation.

The goal of diploma thesis was fulfilled by derivation of two new bankruptcy
models, first was derived by discriminant analysis (Biirger’s index DA12, see pg. 95)
and second by logistic regression (Biirger’s index LR12, see pg. 102). BIDA12 model is
more complex, it contains 6 financial ratios, each from different species group. BILR12
model contains only 3 ratios. Accuracy of BIDA12 reaches its minimum two years
before failure (58.75 % accuracy) and its maximum one year before bankrupt (74.38%).
Accuracy of BILR12 model is better distributed in time because minimum is reached
three years before bankrupt with value of 68.75 % and maximum with value 81.87 % is
reached one year before bankrupt. Both newly derived bankruptcy models show
relatively high classification accuracy as compared with competitive bankruptcy
models. The reason is that new models were derived with respect to classification of
micro and small enterprises, while other examined bankruptcy models of renowned

authors were derived from different sample of enterprises — mostly greater sized.

To reduce their business risk, more micro and small entrepreneurs should examine
their potential or already cooperating business partner. Newly derived bankruptcy
models Biirger’s index DA12 and LR12, which have unambiguous interpretation and

easy calculation, could help them in this effort.
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