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SOUHRN

1. Cil prace:

Cilem této diplomové prace je ovéfeni vypovidajici schopnosti pivodniho bankrotniho
modelu Z Score profesora Edwarda . Altmana zroku 1968 pro firmy v ramci Ceské
republiky a pomoci multivariani linearni diskriminacni analyzy jeho néslednd odvétvova
modifikace, aby bylo dosaZzeno co nejvétsi piesnosti novych klasifika¢nich rovnic.

2. Vyzkumné metody:

Diskrimina¢ni analyza, literarni reSerse

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledkem diplomové prace je ovéfeni platnosti a naslednd modifikace bankrotniho modelu
Altman Z Score pro 3 nejéastéji zastoupena odvétvi v Ceské republice. Jedna se o sekce
G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a tdrzba motorovych vozidel, C - Zpracovatelsky
prumysl a F - Stavebnictvi, u kterych byla v priméru tspéSnost kategorizace firmy dle
pivodniho Z Score pouze 38 %, ale diky aplikaci diskrimina¢ni analyzy — tj. uprava
koeficientd modelu a intervald hodnot, dé€lici firmy na aktivni, bankrotujici a ,,Sedou zénu* -
se uspeSnost spravného zatazeni zvySila na 64 %, coz znamend zlepSeni vypovidajici
schopnosti novych modeld v priméru o 26 procentnich bodu.

4. Zavéry a doporuceni:

Pro zhodnoceni celkové prosperity firmy, ktera podnika v jednom z analyzovanych odvétvi, je
vhodné vyuzit novych klasifika¢nich funkci Altman Z Score specialné upravenych pro ¢esky
trh a doplnit je dalSimi nefinancnimi ukazateli.

KLICOVA SLOVA

Diskriminac¢ni analyza, bankrotni modely, predikce finan¢ni tisné, Edward 1. Altman
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SUMMARY

1. Main objective:

The main objective of this diploma thesis is to verify the explicitness of the original prediction
Z Score model, which was created by professor Edward I. Altman in 1968, for the companies
within the Czech Republic and its sectorial modification by using the multivariate linear
discriminant analysis to gain the highest success of newly acquired classification functions.

2. Research methods:

Discriminant analysis, literature review

3. Result of research:

The main result of research of this diploma thesis is the verification of validity and further
modification of prediction model called Altman Z Score for 3 of the most represented sectors
in the Czech Republic. These sectors are G - Wholesale and retail trade; repair of motor
vehicles and motorcycles, C - Manufacturing and F - Construction, for which there was the
average success rate of the original Z Score only 38 %, but by using the discriminant analysis
— i.e. modification of the model coefficients and intervals of values, which differenciate the
active, bankrupt and ,.grey zone“ companies — the success rate of correct identification
increased to 64 %, which means the improvement of explicitness of the newly acquired
models by 26 percentage points in average.

4. Conclusions and recommendation:

For the evaluation of the company overall prosperity, which operates in one of the analyzed
sectors, it is recommended to use newly acquired classification function of Altman Z Score
specially modified for the Czech market together with non-financial indicators.

KEYWORDS

Discriminant analysis, bankruptcy models, financial distress prediction, Edward I. Altman
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C53 Forecasting and Prediction Methods, Simulation Methods
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1 Uved

Tato diplomovéa prace se vénuje problematice predikce Gpadku firmy v ramci Ceské
republiky. Pro ptedpovéd finan¢niho vyvoje firmy se nejCastéji vyuzivaji predikéni
modely, které lze rozdé€lit na bankrotni, vyjadfujici urcitou pravdépodobnost krachu
firmy, a bonitni, hodnotici schopnost podniku dostadt svym zavazkim. Ackoliv tyto
souhrnné indexy nejsou schopny reflektovat nefinanéni ukazatele a existuje zde
zpozd'ujici efekt z divodu vyuzivani Gcetnich vykazl, které jsou aktualizovany vzdy za
urCité obdobi, jsou vyznamnym ndastrojem financniho analytika podniku, ale 1
bankovnich instituci ¢i investort pro hodnoceni prosperity podniku. Modely jsou
schopny vcas odhalit finanéni problémy firmy a varovat tak uzivatele.

Jako nejvyznamnégj§i  bankrotni model je oznaCovano Z Score profesora
Edwarda I. Altmana, jehoz klasifikaéni rovnice je dnes vyuzivana po celém svété
navzdory faktu, Ze byl vytvofen jiz v roce 1968 pro firmy kotované na newyorské burze.
Postupem casu sice vzniklo nékolik aktualizaci tohoto modelu, ale nejvétsi pozornost je
stale vénovana jeho origindlni verzi. Pivodni model profesora Altmana byl sestaven na
zaklad¢ diskriminacni analyzy, coz je statistickd metoda, umoznujici odhalit rozdily
mezi dvéma ¢i vice skupinami subjekti v zavislosti na vice nezavislych proménnych.
Na zékladé nékolika dil¢ich vypocti je mozné predikovat, zda je firma ohrozena
bankrotem ¢i nikoliv.

Jelikoz byl tento bankrotni model vytvofen jiz pfed vice nez 50 lety pro prostfedi USA,
hlavnim cilem této diplomové prace bude ovéfeni vypovidajici schopnosti Altman
modelu Z Score pro firmy v ramci Ceské republiky a jeho naslednd odvétvova
modifikace, aby bylo dosazeno co nejvétsi presnosti novych klasifika¢nich rovnic. Pro
analyzu bude vyuZito firem z databaze Albertina, kterd shromaZd’uje mnoho finan¢nich
i nefinan¢nich informaci o viech dostupnych firmach vlastnici ICO. Aby bylo mozné
provést rozbor jednotlivych odvétvi, firmy budou ¢lenény dle ¢eské verze mezinarodni
klasifikace CZ-NACE.

Teoreticko-metodologicka cast prace bude z velké ¢asti vénovana detailni deskripci
diskriminac¢ni analyzy jako vicerozmérné statistické metody. Pfiblizeny budou
podminky aplikace této techniky, jako napiiklad homogenita rozptyll,, korelace ¢i
normalita hodnot vybéru a definovany pojmy F-test ¢&i MANOVA, které budou soucasti
vypoctl v praktické Casti. Dalsi dualezita podkapitola se bude zabyvat samotnym
bankrotnim modelem Z Score, ktery byl vytvofen pro firmy obchodujici na newyorské
burze. Tato diskrimina¢ni rovnice byla schopna na zikladé souctu péti pomérovych
ukazateld vynasobenych urcitymi koeficienty zhodnotit, jakd je pravdépodobnost
bankrotu firmy v dohledné dob¢. Aktualizace modelu pro nevetejné obchodované firmy
¢1 spolecnosti nevyrobni budou také soucasti této prace.

StéZejni kapitolou diplomové prace bude Analyticko-prakticka ¢ast, v ramci které bude
provedena samotna analyza vypovidajici schopnosti pivodniho modelu profesora
Altmana a nasledn¢ budou sestrojeny nové odvétvové klasifikaéni funkce vyuzitim
linedrni multivariacni diskriminac¢ni analyzy v programu Statistica 12.

1
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2 Teoreticko-metodologicka cast

Tato kapitola je vénovana obecnému vymezeni problematiky predikce financni tisné a
klade daraz na modely profesora Edwarda I. Altmana, diskrimina¢ni analyzu a
metodologii, aby bylo mozné vSechny tyto poznatky aplikovat v nésledujici ¢asti
praktické. Teoreticka ¢ast prace nejvice Cerpa z puivodnich knih a dokumenti profesora
Altmana.

V tvodu teoretické Casti je piedstavena financni analyza, jako néstroj pro komplexni
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. VéEtSi prostor je vénovan charakteristice
predikénich modeli, které jsou soucasti hlubsi financni analyzy a podévaji tak uceleny
obraz o kvalité fizeni financovani firmy. Jednim z nejznaméjsich bankrotnich modelt je
Altmanovo Z Score z roku 1968, kter¢ je detailn¢ rozebrano v dalsi podkapitole. Na tuto
podkapitolu navazuji modifikace pidvodniho Altman modelu, patiici také mezi
vyznamné néstroje predikce bankrotu, vyuzivajici firmy na celém svéte.

Dalsi podkapitola nese nazev Diskriminaéni analyza, tedy metoda, kterou sam profesor
Altman vyuzil pro klasifikaci podnikt a predikci moznosti jejich bankrotu. Tato metoda
je predstavena a navic jsou definovany podminky jeji aplikace, jako je normalita
rozdéleni ¢i homogenita rozptylii. Déle 1ze najit popis dalSich pouzitych statistickych
metod, jako je F-test, korelace hodnot ¢i Wilk’s Lambda.

Posledni obsahld ¢ast vramci této kapitoly je metodologie prace. V uvodu jsou
predstaveny hlavni cile této diplomové prace, jeji predpoklady a omezeni, bez které by
nebylo mozné metodu diskrimina¢ni analyzy provést. V zavéru se nachazi podrobny
popis postupu, ktery bude v praktické ¢asti aplikovan navic s predstavenim kratkého
manualu, jak ovladat program Statistica 12, ve kterém bude cela analyza provedena.

2.1 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza je prostiedkem Kk ziskani informaci o finan¢nim zdravi podniku a
firemni vykonnosti. Ruc¢kova (2008 str. 9) formuluje finan¢ni analyzu nasledovné:
., Systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich
vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a
predpovidani budoucich financnich podminek.“ Autorka spojuje finan¢ni analyzu, tedy
nastroj pro kvalitni rozhodovéani o fungovani podniku, s G€etnictvim a rozhodovanim o
podniku. Ugetnictvi poskytuje piesné hodnoty finan¢nich tdajti k uréitému asovému
okamziku, na které je nutné aplikovat finan¢ni analyzu pro moZnost hodnoceni
finan¢niho zdravi firmy.

Dle ¢asového pohledu Ize rozlisit dvé roviny pouziti finan¢ni analyzy. Minulost, u které
se hodnoti, jak se firma vyvijela v pribéhu uplynulych let a budoucnost, kdy by
finan¢ni analyza méla slouzit jako ndstroj pro finan¢ni planovani, jak kratkodobé,
spojené s béznym chodem firmy, ale i dlouhodoby strategicky plan firmy.

2
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Finan¢ni analyza neslouzi pouze pro finanéni manazery, ale je vyuzivana v ramci celé
firmy, napf. jako soucdst marketingové SWOT analyzy pro urceni slabych stranek
podniku a moznosti jejich zlepseni. (Ruckova, 2008)

Knapkova (2011 str. 17) definuje finan¢ni analyzu jako néstroj slouzici: ke
komplexnimu zhodnocent financni situace podniku®. Jako hlavni zdroj informaci, a tedy
poskytovani vstupnich dat, slouzi, nejen dle Knapkové, ucetni vykazy, jako je rozvaha,
poskytujici pohled na strukturu majetku a zdroji podniku. Dal§im dulezitym vykazem
je vysledovka (vykaz zisku a ztrat), zobrazujici hodnotu vysledku hospodateni a cash
flow, poskytujici ptehled o finanénich tocich firmy. Velice dilezitym dokumentem pro
sestaveni finan¢ni analyzy je piiloha ucetni zavérky, kde 1ze nalézt mnoho podstatnych
informaci o fungovani firmy a finan¢nich ukazatelich.

2.1.1 Uzivatelé

Informace ziskané z finan¢ni analyzy jsou zajmem mnoha subjektd. Dle vztahu k firmé
lze rozli$it uzivatele interni (manazefi, odborafi, zaméstnanci) a externi (investofi,
vétitelé, banky, stat, obchodni partneti ¢i konkurenti). Kazdy subjekt vyuziva finanéni
analyzy k jinym ucelim. (Kislingerova, 2010 stranky 49-54)

Investofi a akcionafi, dle Kislingerové (2010), tedy osoby, poskytujici firm¢ kapital, se
zajimaji o ukazatele finan¢ni vykonnosti z ditvodu potencidlnich dalSich investic do
podniku a ziskani dostate¢nych informaci, jakym zpisobem bylo nalozeno s jejich jiz
vloZzenymi penézi. Hlavni pozornost investorll je sméfovana k mife rizika a vynosy
spojenych s jejich vloZzenym kapitdlem. Banky a ostatni vétitelé se zajimaji o finan¢ni
situaci dluznika, zda poskytne Gvér, v jaké vysi a za jakych podminek.

Stat se zamétuje na kontrolu dani podniku, dale vyuzivaji informace z ucetnich vykazi
pro rizna statisticka Setfeni, kontrolu podniku s majetkovou ucasti statu, dale rozdéluje
dotace, subvence a ziskava ptehled o stavu firem, vénujici se statnim zakazkam.

Obchodni partnefi a dodavatelé jsou dalSimi externimi uZivateli financni analyzy.
Zajimaji se o schopnost podniku hradit své zavazky. Vénuji pozornost solventnosti,
likvidit¢ a vysi zadluzenosti firmy. Odbératelé se zajimaji o schopnost
bezproblémového zajisténi vyroby.

Mezi hlavni interni uZivatele patfi manaZzefi a vlastnici podniku. ManaZefi na zakladé¢
vysledkt finanéni analyzy planuji operativni a strategické fizeni podniku. K dispozici
maji 1 nevefejné zdroje, takZe mohou snadnéji rozhodovat, jakym zpiisobem dosahnout
zakladniho cile podniku. Zaméstnanci maji zajem o to, aby firma prosperovala a byla
V hospodaiské a finan¢ni stabilité, diky které ziskavaji perspektivu a jistotu zaméstnani.

Kislingerova (2010) dodava, ze dle vySe zminéného vyctu uzivateli financni analyzy je
patrna dulezitost jejiho spravného sestavovani a vyhodnocovani a nepodceiiovat tak
vyznam finan¢ni analyzy.
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2.1.2 Postup finan¢ni analyzy

Dle Knapkové (2011 str. 63) se metody a postupy finan¢ni analyzy v pribéhu let
standardizovaly a lze je oznacit za metodu tradiCni, v praxi nejvice vyuzivanou. Mezi
zakladni nastroje patii:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — rozbor majetkové a finan¢ni
struktury podniku, kam se fadi analyza trendl (horizontdlni rozbor) a rozbor
dil¢ich slozek rozvahy (vertikalni analyza)

o Analyza tokovych ukazatelii — zabyva se predev§im analyzou vynosu, nékladi,
zisku ¢i cash flow

o Analyza rozdilovych ukazatelit — vypocet pracovniho kapitalu, fondy finan¢nich
prostiedkt

e Analyza pomérovych ukazatelii — obsahuje analyzu likvidity, rentability,
aktivity, zadluzenosti, produktivity, kapitdlového trhu ¢i ukazatele zalozené na
bazi cash flow, jejich porovnani v ramci odvétvi a také vyvoj v Case

o Analyza paralelnich a pyramidovych rozkladii — rozbor vztahii v rdmci skupiny
ukazatelli ¢i mezi jednotlivymi skupinami

e Analyza souhrnnych ukazatelii hospodaieni — bankrotni a bonitni modely
(predikéni modely), majici za cil ohodnotit podnik cislem, podle kterého lze
urcit, jak se firm¢ dari

2.2 Predikéni modely

Soucasti finan¢ni analyzy jsou tzv. souhrnné ukazatele, které poskytuji uceleny prehled
o finan¢nim zdravi firmy prostfednictvim jednoho ¢isla. Tyto ukazatele znamenaji pro
uzivatele rychly piehled o finanénim stavu firmy, avSak je vhodné tyto ukazatele vzdy
doplnit o dalsi finanéni a nefinanéni ukazatele pro celkové hlubsi zhodnoceni situace
podniku. (Knapkova, a dalsi, 2011 str. 131) VétSina autord rozliSuje dva typy
souhrnnych ukazatelli - bankrotni a bonitni modely. Dle Ruckové (2008 str. 72) vsak
nelze vytvaret striktni hranici mezi obéma typy modell, jelikoz si oba kladou za cil
ptifadit firm¢ urcité Cislo, dle kterého lze posoudit zdravi firmy. LiSi se tak pouze
ucelem vzniku.

e Bankrotni modely — informuji o moznosti upadku firmy v budoucich letech.
Modely vychézi z ptedpokladu, ze firma, které hrozi bankrot, jiz ur¢itou dobu
vykazuje Spatné vysledky v oblasti likvidity, ¢istého pracovniho kapitalu i
rentability. Tento typ modelid odpovida na otazku, zda firma v dohledné dobé
zbankrotuje.
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e Bonitni modely — vychazeji z diagnostiky financniho zdravi firmy a snazi se
stanovit, jak dobfe firma prosperuje. VétSinou se jedna o komparaci firem
Z jednoho odvétvi. Tento typ modela fika, jak moc bonitni je firma.

Nasledujici dvé podkapitoly budou vénovany jednotlivym typim modeld, kde vétsi
diraz je kladen na stranku bankrotni, jelikoz Altman Z Score, tedy sté¢zejni model této
diplomové prace, je pravé jednim z modela predikce bankrotu.

2.2.1 Bankrotni modely

Predikce upadku firem je dle profesora Altmana (2014, pteklad stranek 1-2) velice
dalezitym néstrojem pro mnoho uZzivateld. Bankovni sektor, jako hlavni poskytovatel
financi v ekonomice, ma zajem piedevSim o minimalizaci urovné nesplacenych uvéra
pro maximalizaci zisku z poskytovani Gvérd. Finanéni tiseit firem mize na jedné strané
ohrozit vynosy investordi, ale zvySené riziko tak déava prilezitost vySSim ziskam.
Ratingové agentury vyhodnocuji riziko subjektli, takZe potfebuji mit urcity nastroj pro
ptedvidani vyvoje jejich financi a potencidlni moznost bankrotu.

Otazkou predikce finan¢ni tisné a snahou o vytvoteni nejptresnéjsiho modelu se vénuje
mnoho znamych finan¢nich analytikii a ekonomii po mnoho let. Beaver na pocatku
60. let minulého stoleti pfisel s jednorozmérnou analyzou pomérovych ukazateldi, majici
vyrazny vliv na zdravi firmy. Altman na n¢ho navézal a vyuzil nekonvenéniho pfistupu
multivaria¢ni diskriminaéni analyzy pracujici s 5 pomérovymi ukazateli. V 80. letech
20. stoleti vzniklo mnoho variant predikce bankrotu, jako Tafflerovo Z Score pro
podminky Velké Britanie ¢i z roku 1984 Zmijewskeho Probit analyza a mnoho dalsich
novych rozbort.

Jackson a Wood v roce 2013 predstavili ve svém hodnoceni nejcastéjsi techniky, které
byly pouzity pro predikci bankrotu. Nejvice popularni metody jsou vicenasobna
diskrimina¢ni analyza, logistickd regrese, neuronové sité, metoda kontingentniho
hodnoceni a jednorozmérné analyzy. V soucasné dobé se uptednostiiuje meéteni
vykonnosti dle Gcetnich, trznich a hazardnich modeld. (Altman, a dalsi, 2014)

V Ceské republice vzniklo né&kolik variant souhrnného Indexu IN manzeld
Neumaierovych, které byly vytvoreny pro specifika ¢eského ekonomického prostiedi.
V soucasnosti existuji 4 varianty, pojmenované podle roku vzniku (posledni varianta je
INOS). Indexy IN jsou na pomezi bankrotnich a bonitnich modeld, jelikoZ navic
poskytuji informace vlastnikiim a investorim o trzni hodnoté firmy. (Rickova, 2008)

Jak jiz bylo predstaveno vySe, ackoliv existuje v souCasnosti nepfeberné mnoZzstvi
bankrotnich modeld, Altman Z Score model je stale tim nejvyraznéj$im, ktery je
aplikovan po celém svété. I kdyz je model stary vice jak 45 let, je stdle vyuzivan jako
hlavni nastroj pro predikci finanéni tisn€ jak pii vyzkumech, tak i v praxi. (Predicting
financial distress of companies: revisiting the Z-Score and Zeta Models, 2000)
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2.2.2 Bonitni modely

Tato diplomova prace se vénuje predikci upadku firem a klade tak diraz na aplikaci
modelid bankrotnich. Bonitnim modelim proto bude vénovan mensi prostor, a to strucny
ptehled nejzndméjsich modeld.

Dle Vochozky (2011 str. 77) se ,, bonitou rozumi schopnost spldacet svoje zdvazky a
uspokojovat tim veritele. Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je schopen uspokojovat své
veritele splacenim svych zavazki.“ Mezi nejznaméjsi modely, ohodnocujici bonitu
firmy, lze zafadit Index bonity, Tamari model, Grunwald index, Argentiho model,
Beerman diskriminacni funkci ¢i nejpopularnéjsi Kralicek Quick Test, ktery bude pro
lepsi piedstavu o bonitnich modelech popsan.

U Kralicek Quick Testu, ktery byl vytvofen na pocatku 90. letech minulého stoleti, se
vychazi ze soustavy rovnic o 4 ukazatelich, jejichz hodnoty jsou ptevedeny do bodové
podoby, a na zékladé¢ poctu ziskanych bodl (aritmeticky pramér bodii jednotlivych
ukazateltl) je vyhodnocena bonita podniku. Ukazatele 1ze rozd¢€lit na dvé skupiny —
finan¢ni (stabilita) a vynosova situace podniku. (Ruckova, 2008) Prvnim pomérovym
ukazatelem je kvéta vlastniho kapitalu, vyjadiujici vztah vlastniho kapitalu a celkové
bilan¢ni sumy. Doba splaceni dluhu z cashflow je dal§im ukazatelem, ktery tika, za jak
dlouho je firma schopna splatit vSechny své zavazky pii stejné vysoké hodnoté
cashflow, jako je v analyzovaném roce. Dalsi dva ukazatele vyjadiuji rentabilitu
podniku. Jedna se o rentabilitu trzeb, pocitajici misto s trzbami s hodnotou cash flow a
rentabilita aktiv, tedy ukazatel celkové schopnosti vydélavat. (Kislingerova, 2010)

2.3 Bankrotni modely profesora E. |. Altmana

Tato kapitola je vénovana detailngjSimu predstaveni piivodniho Altmanova modelu a
jeho nejznaméjsim modifikacim, a to pro firmy neobchodujici vefejné na burze ¢i model
upraveny pro nevyrobni podniky. V uvodu kapitoly je kratce zminéna osobnost
profesora Altmana.

Edward I. Altman

Edward I. Altman je vyznamnym profesorem financi na univerzit¢ Stern School of
Business v New Yorku, zabyvajici se problematikou analyzy bankrotu a jeji predikce,
bankovnimi Gvéry a pijckami, risk managementem, déle pak korporatnimi financemi a
kapitalovymi trhy. Za svou praci byl mnohokrat vetejné ocenén, napi. v roce 1984 byl
jmenovan na Laureat prestizni patizskou Skolou Hautes Etudes Commerciales Foundation
za jeho dlouhodobou vyzkumnou ¢innost v oblasti predikce financni tisn¢ a nésledné
ozdravéni financi podniku.
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Jako mezinarodné uznavany expert predikce bankrotu byl ¢asopisem Treasury and Risk
Management zafazen mezi 100 nejvlivnéjSich osob v oblasti financi na svété.
(Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-Score and Zeta Models,
2000)

2.3.1 Altman Z Score (1968)

V roce 1968 profesor Altman publikoval sviij prvni model predikce bankrotu, ktery byl
pojmenovan Z Score. Model vychazi z principu multivariaéni diskriminacni analyzy
(MDA), ktera bude podrobnéji piedstavena Vv dalsi podkapitole (2.2.1 Diskrimina¢ni
analyza). Jedna se o statistickou metodu, ktera vyuziva klasifikace jednotlivych veli¢in
do n&kolika skupin dle jejich ur¢itych charakteristickych vlastnosti. (Vochozka, 2011
str. 42) Vyuzitim této metody Altman zapocal celosvétovy rozvoj vicerozmérné
diskrimina¢ni analyzy v ramci predikce bankrotu, a stala se tak b&éznou soucasti vétSiny
predikénich modelt a vyzkumii pro hodnoceni vykonnosti firem v oblasti financi,
bankovnictvi a poskytovani uvért. (Altman, a dalsi, 2014)

Plvodni vzorek firem, na kterém byla aplikovdna Altmanova diskriminaéni analyza, se
skladal z 66 firem, z ¢ehoz polovinu tvofily firmy aktivni, druhou polovinu naopak
spole¢nosti, které¢ zbankrotovaly. Druhd skupina se skladala z vyrobnich firem, na které
byl podén insolvenéni navrh dle Zakona o narodnim upadku béhem obdobi 1946 - 1965.
Primérna hodnota aktiv téchto podnikti byla 6,4 milionu USD (celkové rozmezi bylo
0,7 — 25,9 USD). Altman zjistil, ze tato skupina neni homogenni, ackoliv se jednalo o
firmy ze stejného odvétvi s podobnou velikosti. Proto se pokusil co nejlépe zvolit firmy
aktivni dle stratifikovaného ndhodného vybéru z vyrobniho odvétvi, u kterych byla
hodnota aktiv v rozmezi 1 — 25 miliont USD. Altman timto rozmezim omezil vybér
firem, protoze pfili§ malé podniky nemaji dostatecné dostupnd data a naopak velké
firmy, u kterych dojde k bankrotu velmi vzacné. (Altman, 1968)

Vybrané finanéni pomérové ukazatele byly zaloZzeny na informacich, dostupnych
V rozvaze a vykazu ziskd a ztat firem. Altman vybral 22 dualezitych ukazatelt, majici
vliv na finan¢ni problémy firem. Ukazatele byly rozdéleny do 5 zakladnich kategorii —
likvidita, rentabilita, zadluZenost, solventnost a aktivita. Do vybéru nebyly zahrnuty
ukazatele cash-flow kvuli nedostatku konzistentnich a pfesnych dat. Altman nakonec
ur¢il 5 pomérovych ukazateld, které se nejlépe hodi pro predikci bankrotu firem dle
nékolika krokid, mezi které patfi napiiklad korelace mezi proménnymi ¢i relativni
ptispévek nezavislé proménné vV ramci celého modelu.

Pivodni Altman Z Score (1968) - pro firmy vefejné obchodované na burze - ma
nasledujici podobu:

Zgg = 0.012X; + 0.014X; + 0.033X3 + 0.006X4 +0.999X5
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kde
X, = CPk _ Cisty pracovni kapital
! CA Celkova aktiva
X, = EAT _ Zisk po zdanéni
2 CA Celkové aktiva
Xa = EBIT _ Zisk ptred zdanénim a aroky
3 CA Celkova aktiva
X, = VK _ Trini hodnota vlastniho kapitalu
4 CK Pasiva celkem
_ Triby _ Triby
Xs= = —
CA Celkova aktiva

Vyhodnoceni (Rtuckova, 2008)

Zgg < 1,81 - firm¢ hrozi vazné finan¢ni problémy

1,81 < Zgg < 2,99 - tzv. Seda zdéna - neurcity vysledek

Zgg > 2,99 - uspokojiva financni situace

Mohlo by se zdat, Ze ukazateli X5 je pfifazena nepomérn¢ velkd vadha vici ostatnim

koeficientim. To je ale pouze zdanlivé, protoze vahy zavisi na formatu hodnot ostatnich
ukazatelti. Nasledujici Obrazek 1 zndzorfiuje spravnou specifikaci a format vSech péti
pomérovych ukazateli (Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-

Score and Zeta Models, 2000 str. 14)

Obrazek 1: Altman Z Score (1968) - prumér a test vyznamnosti proménnych

Variable Bankrupt group mean® Non-bankrupt group mean® F ratio®
X -6.1% 41.4% 32.50%
X -62.6% 35.5% 5B8.86"
Xa -31.8% 15.4% 26.56%
X 40.1% 287.7% 33.26*
X5 1.5X 18X 2,84
"N =33
F,epl0.007) = 12.00; F, 4{0.01) = 7.00; F, 4{0.05) = 4.00.
* Significant at the 0.007 level.

Zdroj: Prevzato zknihy profesora Altmana (Predicting financial  distress

companies: revisiting the Z-Score and Zeta Models (2000), str. 14)
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Altman (1968 str. 108) zdurazfiuje, Ze kvuli pavodnimu pocitatovému formatu pro
vypocet modelu je nutné dosazovat pro ukazatele X; az X, absolutni hodnotu
v procentech, tj. pti CPK 10 % je nutné pogitat s hodnotou 10, nikoliv 0,10. Pro Xs toto
omezeni ale neplati a napt. pii hodnoté 200 % se pouzije 2.

Z tohoto diivodu byla postupem ¢asu ptivodni rovnice upravena do piijatelnéjsi podoby:

Zegs = 1,2X1 +1,4X5 + 3,3 X3 + 0,6X4 + 1Xs5

Doslo tak k zaokrouhleni koeficientu posledniho ukazatele na hodnotu 1, ale jednotlivé
pomérové ukazatele ziistavaji samoziejme stejné. Nasleduje charakteristika jednotlivych
ukazateld, viz. Altman (1968 stranky 106-108).

X1= Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva

Pomér pracovniho kapitalu na celkovych aktivech, jeden z ¢asto pouzivanych ukazatelti
korporatnich problémii, je mira Gistého pracovniho kapitalu k celkové kapitalizaci. Cisty
pracovni kapitél je definovan jako rozdil kratkodobych pasiv a ob&éznych aktiv. Obecné
plati, Ze pokud firma dlouhodobé dosahuje provozni ztraty, ob&ézna aktiva se budou
postupné zmensovat ve vztahu k celkovym aktivim.

Kislingerova (2010 str. 445) navic zduraziuje vyznam pracovniho kapitalu v tvorbé tzv.
bezpe¢nosti marze, ktera podniku poskytuje moznost nepietrzitého provozu. Pokud je
hodnota ¢istého pracovniho kapitalu vétsi jak 1, obézna aktiva jsou cCastecné kryta
dlouhodobymi zdroji, coZ podniku, nachazejici se v docasné krizi, poskytuje moznost
pokracovat ve vyrobé. Na druhou stranu pfili§ vysokd hodnota pracovniho kapitalu
zvySuje nédklady na drzeni kapitalu.

Xo= EAT / Celkova aktiva

Ukazatel rentability aktiv (ROA), nékdy také nazyvany produkéni sila, je dle
Kislingerové (2010) jeden z nejvyznamnéjsich ukazateltt vykonnosti podniku. Jedna se
o pomér zisku a celkovych aktiv, u kterych nerozlisuje ptivod (vlastni / cizi kapital),
takze 1ze ukazatele vyuzit pro komplexni hodnoceni efektivity podniku. Ackoliv se pii
vypoctech uziva EAT, Gplné spravné se jedna o nerozdéleny zisk.

Altman (2014 str. 12) zminuje, ze ukazatel nerozdélenych ziskii (EAT) je Castym
nastrojem manipulace ptes kvazi-reorganizace a akciové dividendy. Je mozné, Ze
zkresleni je vytvofeno dllezitymi reorganizacemi nebo akciovymi dividendami a ucet
nerozdélenych ziskll je vhodné upraven. Altman dale uvadi, Ze mlada firma bude mit
ukazatel X, nizky, protoze firma jesté nestihla nakumulovat vétsi mnozstvi zisku. Takze
by se tak mohlo zdat, ze mladé firmy jsou urcitym zpusobem pfi analyze predikéni tisné
diskriminovany a maji tak mnohem vétsi $anci byt oznaceny jako firma bankrotujici.
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Autor tuto domnénku potvrzuje a dodava, ze mladé firmy jsou ohrozeny bankrotem
mnohem castéji (do 5 let existence). Navic tento pomérovy ukazatel méti financni paku
firmy.

Xa= EBIT / Celkova aktiva

Ukazatel X3 je velice podobny pfedeslému pomérovému ukazateli, jelikoz se také jedna
o rentabilitu celkovych aktiv, tentokrat pocitanou se ziskem pied zdanénim a Uroky.
Jedna se tak o pravdivy ukazatel produktivity a ziskovosti aktiv firmy. Vysledek neni
ovlivnén hodnotou dani, ktera mize byt rozdilna, a pakovym efektem. K insolvenci
dochazi ve chvili, kdy celkové zavazky prevySuji vynosnost celkovych aktiv a jejich
realnou hodnotu. (Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-Score and
Zeta Models, 2000 str. 13)

Xa= Trzni hodnota viastniho kapitalu / Cizi zdroje

Tento ukazatel vyjadfuje finanéni stabilitu podniku. Vlastni kapital je méfen jako trzni
hodnota vSech obchodovanych akcii, do celkovych zavazki se fadi jak kratkodobé, tak
ty dlouhodobé. Ukazuje, jak moc hodnota firemnich aktiv mize klesnout pted tim, nez
zavazky prevysi aktiva a firma tak zacne byt insolventni. Pozdéji byla trzni hodnota
kapitalu zaménéna za tu Gcetni, aby bylo mozné vypocitat novou diskriminaéni rovnici
pro firmy neobchodujici vefejné na burze. (Predicting financial distress of companies:
revisiting the Z-Score and Zeta Models, 2000 str. 13)

Ukazatele finan¢ni stability zohlediiuji vyuZzivani ciziho kapitalu, ktery sice umoznuje
realizaci projektu, na ktery sama firma nemd dostate¢né finance, ale také snizuje prave
stabilitu podniku kvuli zadluZenosti, navic sniZzuje rozhodovaci pravo vlastnikli pfi
vstupu novych véfiteld do firmy. Cizi kapital je vSak diky efektu financéni paky a
danového Stitu levnéjsi nez ten vlastni. Pfevracena hodnota X4 je vypoétem finanéni
paky.

Xs= Trzby / Celkova aktiva

Ukazatel Xs, tedy pomér celkovych trzeb a aktiv, vyjadiuje obrat celkovych aktiv, a tedy
schopnost firmy hospodafit se svymi aktivy. Altman zmifluje, Ze je to velmi zajimavy
ukazatel, 1 pfes jeho nizkou vyznamnost v rdmci varianiho statistického testu u
jednotlivych proménnych, ktery je propojeny s ostatnimi ukazateli v modelu. Diky
tomuto propojeni je jeho schopnost piispét v ramci celkového modelu k diskriminaci na
druhém misté (po ukazateli X3).
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Testy variability

Pro ovéfeni diskrimina¢ni sily celého modelu Altman pouzil F-test (pomér souctu
¢tverci mezi skupinami a soucet ¢tvercu V ramci skupin). V tomto testu byly ukazatele
X1 az X4 statisticky vyznamné na hladin¢ p=0,001, takze to potvrzuje vyrazny rozdil
hodnot pomérovych ukazatelti v ramci obou skupin (aktivni / bankrotujici). Ukazatel Xs
naopak neni viibec signifikantni na vSech hladinach vyznamnosti. Pfi méfeni profesora
Altmana vyslo, ze ukazatel X3 nejvice prispiva k vysledné diskrimina¢ni sile modelu,
nasledovany ptekvapivé ukazatelem Xs Pricinou je silnd negativni korelace ukazatelti
Xz a Xs u bankrotujicich firem. (Altman, 1968 str. 109)

Altman (1968) vidi pfi¢inu v tom, ze pokud dojde ke ztratam firmy a hrozi jim finan¢ni
selhani, jejich aktiva klesnou pod béznou hodnotou, navic nakumulované ztraty dale
snizuji velikost majetku, a to prostiednictvim inkasa do nerozdéleného zisku minulych
let. Ve vysledku to znamena, ze pokles aktiv ma veliky vliv na vS§echny finan¢ni pohyby
firmy.

2.3.2 Modifikace ptivodniho Altman Z Score (Z°, Z”’, ZETA)

Jak jiz bylo zminéno vyse, pivodni model profesora Altmana prosel ¢asovym vyvojem
a byl né&kolikrat upraven. NejznaméjSimi variantami jsou modifikace pro firmy
neobchodujici vefejné na burze a také pro nevyrobni odvétvi. Oba modely budou dale
ptedstaveny spolu s celkovym vyvojem predikénich Z modeli.

Dle Altmana (2000 str. 29) existuje n¢kolik divodu, které vedly k nutnosti aktualizace
puvodniho modelu. Napiiklad zména (zvétSeni) velikosti podniku a jejich financni
profil u bankrotujicich firem nebo snaha o lepsi prediktivni schopnost, kterd by se
nezakladala pouze na minulych vysledcich firem v bankrotu, ale reflektovala by vice
soucasné prostiedi.

Vefejné neobchodovatelné firmy (1983)

V roce 1983 vznikla prvni modifikace uréena pro firmy, které nejsou koétovany na
burze. Jednotlivé pomérové ukazatele zlstaly zachovany. Vyjimku tvofi proménna X,
u které byla zaménéna trzni hodnota vlastniho kapitdlu za ucetni. DoSlo navic
K ptepocitani vah komponentt a tim padem i zména intervalti hodnot. Vysledna rovnice
ma nasledujici podobu (Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-
Score and Zeta Models, 2000):
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Z’=0.717X; + 0.847X, + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998Xs

S novymi intervaly, zafazujici firmu mezi bankrotujici, prosperujici €i ty s neurcitym
vysledkem:

Zg3 < 1,23 - firm¢ hrozi vazné finan¢ni problémy

1,81 < Zg3<2,90 -tzv. Sedd zona - neurcity vysledek

Zg3 > 2,90 - uspokojiva finan¢ni situace

Altman nebyl schopen ovéfit piesnost nového modelu z divodu nedostatku soukromych
firem v databazi.

Nevyrobni podniky (1993)

Dal$i znamou modifikaci je model, kde byl zrusen ukazatel Xs kvili odstranéni vlivu
odvétvi na vyslednou hodnotu Z Score. Nova podoba by méla byt aplikovatelna i pro
firmy mimo USA (Altmanem testovano na Mexiku) a sklada se tedy pouze ze 4 pomérii
a navic konstanty 3,25 pro zacinajici trhy (emerging markets). (Altman, a dalsi, 2014)

Z’=3.25 + 6,56X; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X4

Vsechny vyse zminéné modely vychazely z ptivodniho Altman Z Score a §lo pouze o
jeho aktualizaci. V roce 1977 ale Altman zacal pracovat na ,,druhé generaci® svého
modelu, ktery nazval ZETA model. ZETA se sklada ze 7 pomé&rovych ukazateld. Jeji
predikce upadku rok pfed samotnym bankrotem je velice podobna Z Score (93 %
spravné), v intervalu 2-5 let pfed bankrotem je vSak mnohem piesnéjsi. (Predicting
financial distress of companies: revisiting the Z-Score and Zeta Models, 2000 str. 25)
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2.4 Diskriminaéni analyza a statistické veli¢iny

vvvvvv

budou pouzity v praktické ¢asti. Tato diplomova prace je zaméfena spiSe na hledisko
finanéni (tj. aplikace statistickych metod pro predikci finanéni tisné a s tim spojené
ukazatele), a proto tolik neklade diraz na matematické definice pojmu, ale spiSe na
vyznam ukazatelii a proménnych.

2.4.1 Diskriminacni analyza

Diskrimina¢ni analyza je jednou z vicerozmérnych statistickych technik, ktera
umoziuje odhalit rozdily mezi dvéma ¢i vice skupinami objekti s ohledem na vice
proménnych najednou. Tuto metodu lze aplikovat v mnoha situacich, ¢asto je vyuzivana
v mediciné a biochemii (testovani 1ékt), pii hledani ekonomickych rozdild mezi
geografickymi regiony, osobnostni testy uchazecli o zaméstnani ¢i psychologické
testovani déti. (Klecka, 1980 str. 8)

Prvni metoda, kterou lze spojovat s pojmem diskriminac¢ni analyza, byla zaznamenana
jiz vroce 1920, kdy anglicky statistik Carl Pearson pfisel s koeficientem CRL, ktery
méfil meziskupinovou vzdalenost. (Huberty, a dalsi, 2006 str. 3) Stejnému tématu se ve
30. letech minulého stoleti v€noval indicky védec P. C. Mahalanobis, jehoz studie
vzdalenosti, kterd je nezavisla na rozsahu hodnot a pocita s korelaci mezi parametry, je
uzivana i v soucasnosti. (Jarkovsky, a dalsi, 2011)

Autofi Meloun a Militky (2013) zminuji, ze klasicka klasifika¢ni diskrimina¢ni analyza
byla poprvé zavedena Ronaldem Fisherem v roce 1936, ktery zkoumal vztahy mezi
skupinou nezavislych znakiti (tzv. diskrimindtory) a jednou kvalitativni zévislou
proménnou (vystup). Autofi navic dodavaji, Zze nejjednodussi forma vystupu je bindrni
promé&nnd, kterd mize nabyvat hodnoty 0, v pfipad¢, Ze je objekt zafazen do prvni tfidy
a hodnoty 1, pokud nalezi do druhé skupiny. Cilem analyzy je nalézt znaky, které se
uspésné podileji pii procesu klasifikace.

Diskriminaéni analyza miize mit dvé hlavni funkce — deskriptivni a predik¢ni. V prvnim
pfipadé¢ jde o identifikaci vlivu sledovanych veli¢in na rozliSeni sloZzek v ramci
jednotlivych skupin. (Rabasova, 2012) DalSim vyuzitim je sestaveni klasifika¢niho
pravidla, které umoziuje zatfadit nezndmou jednotku do pfedem vymezenych skupin.
Dle Rabasové lze rozliSit nékolik metod predikéni diskrimina¢ni analyzy — logisticka
regrese, normalni diskrimina¢ni analyza (pouzita v ramci této diplomové praci) a smés
normalnich rozd¢leni.

Obecny vzorec linearni diskriminacni funkce, diky které lze urcit, do jaké skupiny
nahodna jednotka nalezi, 1ze zapsat nasledovné (Burns, a dalsi, 2008 str. 281):

D=vi X1+ VX, +vaXs=... viXi +a
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kde

D = diskriminaéni funkce

v = diskrimina¢ni koeficient / vaha proménné
X = hodnota proménné

a = konstanta

1 = pocet predikovanych proménnych

Zapis funkce pro dvé skupiny proménnych je velice podobny regresni rovnici, avSak
diskrimina¢ni koeficienty (V) se zde snazi 0 co nejvétsi vzdalenost stiednich hodnot
kritickych proménnych. Cilem diskrimina¢ni funkce je maximalizovat interval mezi
kategoriemi, coZ znamena najit takovou rovnici, ktera ma silnou diskriminaéni silu mezi
skupinami. Po aplikaci diskrimina¢ni funkce na dostupny soubor dat a jejich klasifikaci
do skupin lze v budoucnu pouzit tuto funkci na zafazeni novych jednotek. (Burns, a
dalsi, 2008)

Obrazek 2 znazornuje grafické zobrazeni (kanonické) diskrimina¢ni analyzy jako
vystup statistického programu. Rozlozeni dat do elipsy zndzorfiuje jejich normadlni
rozd¢leni. Na grafu jsou prehledné vidét jednotky, které se nepodatilo spravné zaradit, a
znamenaji tak chybu klasifika¢ni funkce. V realité vétSinou nelze zahrnout naprosto
vSechny jednotky spravné. Graf mize nékdy obsahovat ptimky (vektory), znamenajici
klasifika¢ni rovnici. Zde se jedna komplikovanéjsi zafazeni jednotek do 7 skupin.

Obrazek 2: Graficky vystup diskrimina¢ni analyzy

a
)

-10

Zdroj: Chiari (2009)
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2.4.2 Normalita

Diskrimina¢ni analyzu, stejn¢ jako ostatni vicerozmérné statistické metody, lze
aplikovat za urcitych predpokladi, které jsou mnohdy tézko splnitelné. Jednou z nich je
podminka vicerozmémé normality. (Hebak, 2007 str. 15) Predpoklad normality
Vv oblastech pfirodnich véd a hlavné ekonomickych veli¢in zdaleka neni samoziejmosti,
takze je Casto nutné pristoupit k urCitym transformacim dat, aby byla podminka
normality splnéna. Dal$i moznosti je vyuziti neparametrickych technik, ackoliv tento
typ metod ¢asto nebyva dostateéné otestovan. Hebak (2007) vsak dale uvadi, ze mirné
odchylky od normalniho rozdéleni nejsou piekazkou v ptipad¢ dostateéné rozsahlych
vybéru. Test normality by mél byt pouzit pouze orientacné a neni nutné se jim pevné
fidit pfi jeho zamitnuti. Pfi potvrzeni testovani vicerozmérné normality navic plati i
normalita marginalnich rozdéleni (obraceny princip nefunguje), takze je ¢asto mozné se
omezit pouze na ovefeni jednorozmérnych rozdé€leni, dulezitych linearnich kombinaci
proménnych ¢i charakteristiky Sikmosti a Spicatosti. Testl normélniho rozdéleni
existuje mnoho, naptiklad doporucovany Shapiro-Wilk test, Kolmogorov-Smirnov test
¢i chi-kvadrat dobré schody.

2.4.3 Homogenita rozptyli/kovariance (F-test)

Dalsim z ptedpokladt pro aplikaci diskriminaéni analyzy je homogenita rozptyld, tj.
alespoil ¢astecnd shoda rozptyld uvnitt skupin. Drobné odchylky nejsou piekazkou pro
pokracovani v analyze, je ale vhodné ovéfit tyto vnitroskupinové rozptyly a korelace
matic diive, nez dojde k interpretaci dilezitych vysledkli. Pro potvrzeni homogenity
rozptylli existuje mnoho testi. Lze rozliSovat jedno/vice-faktorovou jednorozmérnou
analyzu rozptylu (ANOVA - analysis of variance) a vicerozmérnou Vvariantu
(MANOVA — multivariate analysis of variance). (Bedarnova, 2013)

One Way ANOVA - jedna se o nejjednodussi formu analyzy rozptylu, kde se
analyzuje vliv jednoho faktoru na zkoumanou zavislou. Jde o analogii s t-testem, ktery
zjistuje rozdil priméru mezi dvéma rozdilnymi skupinami. V ptipadé rozptylu se
vyuziva F-testu, ktery testuje rozdil priméri mezi vice skupinami. Jde o posuzovani
jednotlivych shlukt kolem primért skupin, které jsou vytvotené ur€itym klasifika¢nim
faktorem.

Vicefaktorova analyza rozptylu se vyuzZiva v pifipadech, kdy je tfeba zkoumat zavislost
jedné proménné na vice faktorech. Prikladem muze byt vliv druht 1éki a jejich
davkovani.

Stejna autorka (2013) dale definuje pouziti F testu. Pomoci testovaciho kritéria F je
vySetiovana hypotéza o shodnosti rozptylti vybérovych soubort (Ho: 61°= 629). Celkovy
rozptyl dané proménné lze charakterizovat pfirozenou variabilitou uvnité skupin,
zplisobenou ndhodnymi vlivy a meziskupinovym rozptylem, tj. variabilitou primért
kolem spolecného priméru vSech skupin. V obecném zapisu lze F test vyjadiit
nasledovné:
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meziskupinovy rozpyl

- vnitroskupinovy rozptyl

Nasleduje porovnani vysledné hodnoty celkového F-testu s kritickou hodnotou
Fisher-Snedecorova rozd¢leni pro pfedem stanovenou hladinu vyznamnosti a.

Je-li F > Fyit. => nulova hypotéza Ho: o1°= ngje zamitnuta

Tj. rozptyly obou souboril se vyznamné lis$i na zvolené hladin¢€ vyznamnosti.

Je-li F < Fyir. => nulova hypotéza Ho: 61%= o,° je potvrzena

Tj. rozptyly obou soubord se vyznamné neli$i na zvolené hladiné vyznamnosti, takze
vybéry obou skupin pochazeji ze stejného zakladniho souboru.

MANOVA - Multivariacni neboli vicerozmérna analyza rozptylu pracuje s vice
proménnymi pomoci vicerozmérného F testu - Wilk’s Lambda na zéklad¢ porovnani
chyby rozptylu / kovariance matice a jejich vysledného efektu. Matice kovariance bere
V potaz moznou korelaci dvou skupin. Pokud se pocitd s korelovanymi proménnymi,
nova proménné bude obsahovat urcité redundantni informace, coZ je vyjadieno prave
jejich kovarianci. S touto formou analyzy rozptylu pracoval profesor Altman pfi tvorbé
jeho bankrotnich modeld. (StatSoft, Inc., 2013)

Wilk’s Lambda

Jednd se o hlavni statisticky test multivaria¢ni analyzy rozptylu, ktery urcuje, zda
existuji rozdily mezi analyzovanymi skupinami na kombinaci nezavislych proménnych.
Test lze pouzit na zjiSténi, které nezavislé proménné se vyznamné podileji na
diskrimina¢ni funkci. Lambda miiZe nabyvat hodnot od 0 do 1, kdy plati, Ze ¢im mensi
je vysledna hodnota Wilk’s testu, tim vétsi je rozdil mezi skupinami a naopak. F-test
Wilk’s Lambdy ukazuje ty proménné, které maji nejvétsi vliv na vyslednou
diskriminac¢ni funkci. (Everitt, a dalsi, 2001 stranky 219-220)

Wilk’s Lambda testuje nulovou hypotézu o stejné hodnoté rozptylu v ramci
analyzovanych skupin. Jedna se o podil celkové variance diskriminaénich hodnot, které
nejsou vysvétleny rozdilem mezi skupinami. Hladina vyznamnosti mensi jak 0,05
ukazuje na skuteCnost, ze rozptyl hodnot skupin je rozdilny, takze funkce je
vyznamnym diskriminatorem.
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V ramci krokové diskrimina¢ni analyzy plati, Zze v kazdém jejim kroku se vybere ta
byt zahrnut do modelu. Soucasné je vypocitan F-test, na kterém je vyznamnost zmény
lambdy zavisla. Je znazornéna hodnota F testu pii zafazeni (F to enter) do modelu a pti
jeho odstranéni (F to remove) z modelu. (Statistica) F to enter zobrazuje, jak vyznamny
ptispévek proménné musi byt, aby byla pfidana do vysledné rovnice. F to remove
vyjadiuje opak, tj. jak nevyznamny piispévek proménné musi byt, aby byla z rovnice
odebrana. (Meloun, a dalsi, 2013)

2.4.4 Korelace hodnot a dalsi predpoklady

DalSim problémem pii aplikaci diskrimina¢ni analyzy je meziskupinova korelace
hodnot pramért a rozptyld. Pokud je skupina charakterizovana velkou variabilitou
s vysokou hodnotou priméru, mohou nastat ur¢ité problémy s vérohodnosti dat a
dokonc¢enim vypoctu. Proto je pred analyzou vhodné odstranit extrémni jednotky, které
maji velky vliv na stiedni hodnotu a vyrazné¢ méni rozptyl skupiny. (StatSoft, Inc.,
2013)

Mezi dalsi predpoklady diskriminaéni funkce lze zatradit redundantnost veli¢in, ktera
negativné ovliviiuje vysledky analyzy. Kritickym ukazatelem je také hodnota tolerance
(1-R%) jedné proménné s dalsimi v ramci vypoctu klasifikaéni funkce. Pokud je urgity
ukazatel redundantni, hodnota tolerance bude velmi nizka a fika to, ze pfispévek dané
proménné v ramci modelu je zanedbatelny.

2.5 Metodologie

Kapitole metodologie je v této praci vénovan pomérné velky prostor. Nejdiive budou
zminény hlavni cile a metody prace, nasledovat pak bude detailn¢ popsany postup (krok
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podminky a omezeni analyzy.

2.5.1 Metody a cile

Tato diplomova prace se vénuje bankrotnim modelim profesora Altmana a jejich
aplikaci na velkém vzorku firem z Ceské republiky. Prace se tak snazi zjistit
vypovidajici schopnost modelu Altman Z Score, ktery byl vytvofen pied vice jak 45
lety pro americky burzovni trh a dale jeho revidované verzi z roku 1983, upravena pro
firmy neobchodujici na burze.
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Hlavnim cilem prace je ovéfeni platnosti Altman Z Score (1968), aktualizované verze
Z’ Score modelu (2000) a nésledna modifikace modelu pro jednotlivd odvétvi v rdmci
Ceské republiky. Snahou je ziskani novych modeld, které by 1épe vystihovaly &esky trh
a predikce bankrotu firem by tak byla pfesn€jsi. Pomérové ukazatele v ramci
diskrimina¢ni funkce zlstanou zachovéany, uprava bude mit formu pfepocitani vah
jednotlivych ukazatelll a zjiSténi novych intervald, odd€lujicich firmy bankrotujici od
podnikt aktivnich.

Pro dosazeni stanovenych cili bude vyuzito metody linedrni multivariacni
diskriminacni analyzy, kterou aplikoval sdm Altman pfi vypoctech svych modelt. Tato
metoda umoziuje Vyhodnoceni vicerozmérmnych dat a jejich klasifikaci do n€kolika
skupin na zdkladé¢ dvou ¢i vice diskriminatori. Vypocet bude proveden v programu
Statistica 12.

2.5.2 Postup analyzy

Hlavnim zdrojem dat pro tuto analyzu slouzi databaze Albertina, ktera obsahuje
vSechny potfebné financni i nefinancni Udaje o dostupnych firméach i neziskovych
organizacich z Ceské republiky vlastnici ICO. (Albertina, 2014) Z databaze bylo
ziskano pres 120 tisic firem ze viech odvétvi a krajii v Ceské republice. Uplné kazdou
firmu ale neni mozné pouzit pro ovéfeni platnosti Altman bankrotnich modelu, jelikoz
mnoho z firem nema c¢ast ¢i dokonce vétSinu informaci v Gcetnich vykazech
zvefejnénou. V potaz budou brany firmy, které maji veskera pottebna data dostupna pro
rok 2012. Pro blizsi analyzu tak bude uvazovano 89 074 podnikl v ramci vSech odvétvi.
Z celkového poctu je 362 firem v konkurzu.

Firmy budou nasledn¢ rozdéleny dle odvétvi, ve kterém pisobi ¢i pisobily. Pro urceni
odvétvi je vyuzito klasifikace CZ-NACE, ktera déli obsah podnikani firem na 21 sekci.
Sekce jsou dale déleny na oddily, skupiny a tfidy. NACE (Nomenclature générale des
Activités économiques dans les Communautés Européennes) je vyuZivana v celé
Evropské Unii jako nastroj pro déleni ekonomickych ¢innosti. Tato klasifikace je
v Ceské republice platna od roku 2008. (Cesky statisticky utad, 2009)

Prace s takto obsahlym dokumentem (vice jak 1GB), jako jsou vSechny dostupné firmy
v databazi Albertina, je velice naro¢na. Pro zpracovani dat je vyzadovano pocitace se
silnym procesorem, aby bylo moZzné s daty vibec manipulovat a dale filtrovat.
Z dtvodu piilis vysokych narokti na vypocetni techniku, ale i kvuli rozsahu této prace
neni mozné provést hloubkovou analyzu vSech odvétvi, a proto jsou vybrany 3
nejcasteji zastoupené sekce pro rok 2012:

Sekce G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel
Sekce C — Zpracovatelsky priimysl

Sekce F — Stavebnictvi
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Pro uceleny pohled je nejprve propocitana Gspé$nost ptivodniho Altmanova modelu
z roku 1968 a revidované verze z roku 1983 pro firmy nekotované na burze, a to pro
vSechny dostupné firmy bez rozdilu odvétvi. Dalsi analyza pak bude provedena jiz
zvlast’ pro vysSe zminované podnikatelské sekce, aby bylo mozné porovnat jednotlivé
zaveéry a jejich vysledky.

Dil¢i vypoéty modelu jsou vypracovany v programu Excel, ktery umoziuje rychlou
komparaci ¢i modifikaci jednotlivych hodnot, a navic 1ze hodnoty jednoduse kopirovat
do dalsiho pouzitého programu Statistica 12. Databaze Albertina je také kompatibilni
s Excelem. Po vypoctu Altmanova Z Score bylo patrné, ze n¢které firmy maji informace
v databazi Albertina Spatné vyplnéné, protoze nékteré hodnoty vychazely opravdu piilis
extrémni. Je tak nutné provést dalsi filtraci, tentokrat extrémnich hodnot, aby bylo
vubec realné s dostateCnou pravdépodobnosti u€init findlni zavéry v ramcei vypovidajici
schopnosti modelt profesora Altmana a naslednou vlastni modifikaci pro nase tuzemské
podminky. Propocet je uskute¢nén vzdy zvlast pro firmy aktivni a bankrotujici.

V celé diplomové praci se pracuje s pojmem bankrotujici firma. Ta je pro ucel této
prace definovana jako firma v konkurzu. Pivodné byly uvazovany i firmy v likvidaci,
které databaze Albertina reportuje zvlast’ (tak jako firmy v konkurzu), ale nakonec byly
do kategorie bankrotu uvazovany pouze spole¢nosti v konkurzu. Do likvidace se firma
muze dostat i z jinych jak finan¢nich problému (ukonceni ¢innosti z ditvodu splnéni cile
¢i fuze), proto by nebylo snadné tyto pfi¢iny odlisit. Velka cast firem v likvidaci se tak
bude nachazet v intervalu bankrotu ¢i pravé v Sedé zoné, u které nelze jasné urcit
budouci vyvoj firmy a je potfeba finan¢éni analyzu doplnit o dalsi ukazatele ¢i jiné
nefinanéni indikatory.

Pro detailnéjsi rozbor a nasledny vypocet novych diskrimina¢nich funkci bude pouzito
specializovaného statistického programu Statistica 12 — Trial verze s ¢eskym jazykem.
Jedna se o nastroj americké spole¢nosti StatSoft, slouzici primarné k analyze dat a
reportingu vV mnoha primyslovych odvétvich po celém svété. Program Statistica 12
nepatii mezi nejcastéjsi aplikace bézného uzivatele PC, proto bude prace v ném dale
pfiblizena. (StatSoft, Inc., 2013)

Program Statistica 12 obsahuje mnoho zajimavych funkci, avSak pro ucely této
diplomové prace bude primarné aplikovana diskriminac¢ni analyza. Dale bude pouzita
moznost snadného vypoctu korelace ¢i tvorba histogramu. Tak jako profesor Altman, i
zde bude aplikovana linearni multivariacni diskriminaéni analyza, diky které je mozné
kategorizovat firmy zdravé, bankrotujici a ty s ne pfili§ jasnym finanénim vyvojem. V
zalozce Statistika je vybrana moznost Zakladni statistiky a Vicer./pruzkumné kategorii,
kde se nachazi i samotnd Diskrimina¢ni analyza, ale 1 kanonicka ¢i shlukova analyza
(viz Obrazek 3).
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Obrazek 3: Popis programu Statistica - zakladni moZnosti vybéru
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Zdroj: Program Statistica 12

Po vybéru Diskriminacni analyzy se otevie zakladni okno (Obrazek 4), kde se pro tuto
konkrétni analyzu jako grupovaci (tj. zavislé¢) vybere sloupec, ktery obsahuje slovni
zhodnoceni realné situace firmy (Bankrot / Aktivni), jako nezavislé potom sloupce,
obsahujici vypoctené jednotlivé poméerové ukazatele. Pro ziskéni dalSich nastaveni je
vhodné zaskrtnout pole Dalsi moznosti (krokova analyza) a potvrdit vybér tlacitkem
OK.

Obrazek 4: Popis programu Statistica - diskrimina¢ni analyza - zakladni nastaveni
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Zdroj: Program Statistica 12

Diky vybéru moznosti ,,krokové analyzy* v pfedchozim kroku je nyni mozné si zvolit
jednu ze tfi nabizenych variant diskrimina¢ni analyzy — standardni, krokova dopfedna a
krokova zpétna. Pokud uZivatel vybere moznost standardni metody, nemusi jiz dale
urCovat detaily moZznosti kroku. Automaticky je nastavena hodnota tolerance na 0,010
(tj. 1%) a hodnotu staci pouze potvrdit tlac¢itkem OK. Tato varianta byla pouzita v ramci
diplomové prace.

N
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(Pfed samotnou analyzou byly totiz zhodnoceny korelacni koeficienty jednotlivych
proménnych, diky ¢emuz bylo mozné doptedu zjistit nadbytecnost ukazatele x2 ¢i x3 a
samotny vypocet diskriminace tak provést jen s vyznamnymi ukazateli.)

V piipadé pouziti krokové metody (viz. Obrazek 5) lze navic definovat moznosti kroku
— tj. F na zahrmuti a vyjmuti, pocet kroki a formu, jak budou vysledky analyzy
zobrazeny. Pfi varianté ,,vysledek po kazdém kroku“ je mozné pozorovat posupné
vyhodnocovani ukazatell na zaklad¢ F testu. Meloun (2013) zminuje, Ze ukazatel, ktery
ma v prvnim kroku nejvyssi ptijatelnou hodnotu, je zahrnut do souboru jako statisticky
vyznamny znak a kritéria ostatnich hodnot jsou pfepocitana. Hodnota ukazatele, ktery
byl vybran, je také znovu pfepocitdna a porovnana s odstranovacim kritériem. Pokud by
toto kritérium vybrany ukazatel splioval, je odstranén a analyza pokracuje bez tohoto
ukazatele. Stejnym zplUsobem vypocet pokracuje, dokud se neodstrani vSechny
ukazatele ¢i zadné dalsi diskriminatory nevyhovuji F testu na vyjmuti.

Obrazek 5: Popis programu Statistica - diskrimina¢ni analyza - vybér metody
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Zdroj: Program Statistica 12

Po vybéru kritérii samotné diskriminacni funkce se objevi nasledujici okno (Obrazek 6),
kde 1ze vycist celkové hodnoty modelu (Wilk. Lambda, F test a p). V moznostech
Klasifikace je n€kolik variant, jako je aposteriorni vzdalenost ¢i kanonicka analyza. Pro
ucely této diplomové préce je klicovou moznosti zobrazeni Klasifika¢ni funkce, ktera se
pocita zvlast pro firmy v bankrotu a podniky aktivni. V zalozce Zakladni nastaveni se
objevi moznost Vypocet proménné v modelu, ktera jednotlivé statistické ukazatele
(Tolerance, Wilk’s Lambda atp.) zobrazi pro jednotlivé ukazatele.
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Obrazek 6: Popis programu Statistica - diskrimina¢ni analyza - vypocet a moZnosti
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Zdroj: Program Statistica 12

Pti ovéfovani predikénich modelt profesora Altmana a samotny vypocet novych

modeld pro tii nejcast&jsi odvétvi v Ceské republice bude postupovano shodné
v n¢kolika krocich, které jsou zminény nize.

Postup analyzy odvétvi a samotny vypocet se bude vzdy skladat z nasledujicich ¢asti:

1. Zakladni charakteristika odvétvi

2. Ovéfeni presnosti plivodniho Altmanova modelu (1968) + revidované verze
Z Score (1983) - Excel

3. Modifikace modelu — Statistica 12

a. Zakladni tidaje popisné statistiky jednotlivych ukazateli

b. Korelace proménnych

c. Diskrimina¢ni funkéni analyza

d. Klasifika¢ni funkce

e. Ovéfeni platnosti nového modelu
f.  Vypocet Sedé zony

g. Nova rovnice + nové intervaly

h. Zjisténi vypovidajici schopnosti nového modelu po pfidani Sedé zony

4. Porovnani vysledki s piivodnim predikénim modelem profesora Altmana
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2.5.3 Predpoklady vypoctu

V zévéru této kapitoly je vhodné zminit, Ze celd analyza miize byt provedena za
urcitych predpokladl a nékterych omezeni, které jsou nyni predstaveny:

Spravnost dat v databazi Albertina — Jedna se o hlavni piredpoklad. Ma se za to,
ze informace v databazi Albertina reflektuji skutecnost. Firmy, které dosahuji
extrémnich hodnot, jsou z davodu nevérohodnosti pro vypocet modelu
odstranény, aby byl vysledek co nejptresnéjsi.

Normalni vicerozmérné rozdéleni — Gaussovo normalni rozdéleni je jeden z
predpokladii aplikace diskrimina¢ni analyzy. Pfi vypoctu jednorozmérné
normality pomoci histogramu i Saphiro-Wilk testem bylo zjisténo, ze ziskana
data presné¢ nekoresponduji s normalnim rozdélenim. Tato podminka je ale
splnitelnd velmi vzacné pifi analyzach financnich pomérovych ukazatell.
Odchylky od normalniho rozdé¢leni nebyly pfili§ fatalni, proto bylo rozhodnuto,
ze 1 pfes nesplnéni podminky normality bude modifikace modelu propocitana,
jak doporucuje napt. Vochozka (2011), avSak s védomim tohoto omezeni.

Neexistence multikolinearity = nezdvislost analyzovanych proménnych — Dalsi
z podminek aplikace diskriminacni analyzy. Jednotlivé ukazatele by nemé&ly byt
vzajemné silné korelované, aby nebyl zkreslen vysledek vypoctu. V tomto
ptipadé by vysoky korelaéni koeficient znemoznil dokonceni analyzy. Je proto
nutné pfistoupit k upravé modelu a zvazit, zda neni jeden zukazateld
redundantni, a proto ho lze pfi vypoCtu odstranit a zptfesnit tak vysledky.
(StatSoft, Inc., 2013)

Altman Z Score 1968 — trZni hodnota — V pivodnim modelu se u ukazatele X4
originaln& pocitd s trzni hodnotou vlastniho kapitdlu. Trzni hodnota vSak neni
pro vétiinu firem v Ceské republice dostupnd, protoze pouze nékolik malo firem
je kotovano na prazské burze. Proto bylo nutné zameénit trzni hodnotu vlastniho
kapitalu za hodnotu tcetni.
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3 Analyticko-prakticka ¢ast prace

Nasledujici stézejni kapitola se v uvodu vénuje aplikaci Altman modelti a naslednému
vyhodnoceni jejich predikéni schopnosti vV ramci vSech firem, dostupnych v databazi
Albertina. Hlavni Cast této kapitoly je vSak vénovana modifikaci stavajiciho Z Score
profesora Altmana pro vybrand tii odvétvi (nejvétsi zastoupeni téchto odvétvi v CR) a
v ramci vSech analyzovanych odvétvi. Cela analyticko-praktickd cast je doplnéna o
mnozstvi grafli a tabulek, které piehledné zobrazuji vysledky jednotlivych dil¢ich testi.

3.1 Vysledky aplikace modela profesora Altmana

Ackoliv byl Altmandv puvodni bankrotni model vytvofen jiz pted vice jak 45 lety a
existuje jiz n€kolik jeho aktualizovanych verzi, Z Score z roku 1968 stale patii mezi
nejoblibengjsi ukazatel predikce financni tisné firem. V Tabulce 1 jsou zaznamenany
vysledky tspésnosti Altmanova ptivodniho modelu i jeho novéjsi verze z roku 1983 pro
spolecnosti neobchodujici na burze, Vramci vSech dostupnych firem v databazi
Albertina, které spliovaly pfedem stanovena kritéria (viz. kapitola Metodologie).
Slozeni pomérovych ukazatelti revidovaného modelu zlstalo z velké ¢asti nezménéno,
doslo pouze k ptepocitani koeficientli a vyslednych intervald, odd€lujici firmy s dobrym
zdravim od téch bankrotujicich.

Vysledky tuspésnosti aplikovanych modeld v ramci vSech firem bez rozdilu odvétvi jsou
pomérné prekvapivé. Oba dva modely maji v souctu spravné identifikace bankrotujicich
a aktivnich firem stejnou Uspé&S$nost. Presnost modeld je piiblizné 33 %, coz je pii
srovnani s vysledky modeld v USA (okolo 93 %) rapidné horsi vysledek. Model je
schopen spravné predikovat pouze jednu ze tii firem. Je vidét, Ze ackoliv doSlo
k aktualizaci modelu, uspé$nost to nezvysilo. Pozitivné 1ze jen hodnotit snizeni $patné
zatazenych firem (tj. firma aktivni oznaCena jako bankrotujici a firma v bankrotu
oznacena jako aktivni), kde doslo k poklesu o 13 %. Zvysila se tim Seda zona o 48 %
své hodnoty. Na druhou stranu se propadlo hodnoceni bankrotnich firem z 88,95 % na
40,88 %.
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Tabulka 1: Celkova uspésnost Altman Z Score (1968) a revidovaného modelu (2000)

Model Polet firem Spravné Sedazénma  Spatné  Uspé§nost
Altman 1968 89074 29443 13551 46080, 33,05%
Aktivni 88712 29121 13529 46062 32,83%
Bankrot. 362 322 22 18 88,95%
Altman 2000 89074 29272 20047 39755/ 32,86%
Aktivni 88712 29124 19946 39642 32,83%
Bankrot. 362 148 101 113 40,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z dtivodu vyse zminénych vysledkll je proto nutné revidovat model pro podminky
Ceské republiky a vytvofit tak model novy, ktery by firmy mély vyuzivat misto rovnice
Z roku 1968. Vliv odvétvi hraje velkou roli na zptsob financovani podniku, proto bude
vytvotfen model pro jednotliva odvétvi. Z diivodu rozsahu prace neni mozné analyzovat
vSechny odvétvi dle kategorizace CZ-NACE, takze byly vybrany 3 nejcastéji
zastoupena odvétvi, pro které bude provedena detailngj$i analyza a tvorba nového
modelu.

3.2 Analyza sekce G — Velkoobchod a maloobchod, autodoprava

Sekce G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a Gdrzba motorovych vozidel - dle
mezinarodni kategorizace CZ NACE zahrnuje $iroké spektrum podnikani. Dle Ceského
statistického ufadu (2014): ,,Tato sekce zahrnuje velkoobchod a maloobchod (tj. ndkup
a prodej bez dalsiho zpracovani) jakéhokoliv druhu zboZi a poskytovani sluzeb
souvisejicich s prodejem zboZzi. Velkoobchod a maloobchod jsou poslednimi clanky v
distribuci zbozi. Tato sekce ddle zahrnuje udribu a opravy motorovych vozidel a
motocyklu. Prodej bez dalsiho zpracovani zahrnuje cinnosti (ukony) spojené s
obchodem, napr. trideni, klasifikovani a sestavovani zboZi, michani (miSeni) zboZzi,
napr. pisku, plneni do lahvi (s predchozim mytim lahvi nebo bez myti), baleni,
vybalovani a prebalovani pro rozdélovani na mensi mnozstvi, skladovani (i mrazenim
nebo chlazenim). Celkovy pocet firem, které spliovaly kritéria stanovena v kapitole
metodologie, je 22 778. V roce 2012 bylo dostupnych firem v konkurzu 77, zbytek tvoti
podniky nebankrotujici.

25
Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

3.2.1 Vysledky uspésnosti Z Score (1968) a revidovaného modelu (1983)

Piivodni Altmantiv model v podminkach Ceské republiky v ramci odvétvi sekce G —
Zpracovatelsky pramysl je nejvice tspéSnym modelem pro identifikaci bankrotu firem,
které vykazuji Spatné hodnoty pomérovych ukazateld. Altman spravné zatadil do
kategorie bankrotu necelych 90 % firem (72 z celkového poétu 81 bankrotujicich
firem), pouze u 7,5 % doslo k mylnému pfifazeni do kategorie firem prosperujicich.
Celkovou uspésnost modelu ale siln¢ snizuje schopnost spravné kategorizace firem
S dobrym zdravim. Ty byly zatazeny pouze s 42% uspcSnosti a absolutni mnoZstvi
chybnych spolecnosti pfevySuje pocet se sprdvnym intervalem. Vysledna tspéSnost
Altmanova Z Score z roku 1968 tak ¢ini pouze 40,61 %.

Tabulka 2: Uspénost Altmanova modelu (1968) a revidované verze (1983) - sekce G

Model Pocet firem Spravné Sed4 zéna Spatné Uspé¥nost
Altman 1968 22778 9247 3420 10111 40,60%
Aktivni 22701 9179 3417 10105 40,43%
Bankrot. 77 68 3 6 88,31%
Altman 1983 22778 13706 2330 6742 60,17%
Aktivni 22701 13646 2322 6733 60,11%
Bankrot. 77 60 8 9 77,92%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Revidovany model z roku 1983 ma celkovou uspésnost identifikace vSech firem jiz o
20 % lepsi (4. 13 706 z celkovych 22 782 bylo zatazeno spravné). Z celkového hlediska
tedy uprava koeficientd a intervalu Sedé zony prospéla, pii detailnéjSim pohledu ale
doslo ke zhorSeni identifikace bankrotujicich firem. Dolni mez intervalu Sedé zony byla
sniZzena a celkovy rozsah Sedé zoény se tak rozsifil, proto je méné aktivnich firem
kategorizovano mylné€ do intervalu bankrotu. Obracené to vSak plati pravé pro firmy

V bankrotu, kdy po rozSifeni intervalu Sedé zény bylo spravné identifikovdno pouze
74 % z nich.

Zmény vah jednotlivych ukazateld mély také vliv na spravné zatfazeni nebankrotujicich
firem. Altman (2000) ve svém vyzkumu uvadi 97% utspésnost zafazeni aktivni firmy,
90% ptesnost u firem bankrotujicich. Proto je potfeba modifikovat model a zvysit tak
jeho presnost pro podminky jednotlivych odvétvi v Ceské republice.
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3.2.2 Navrh nového modelu

Korelace proménnych

Nasledujici Tabulka 3 vyjadiuje korelaci vSech proménnych v ptivodnim Altmanové
modelu a také zékladni ukazatele popisné statistiky, jako je primér, medidn c¢i
smérodatna odchylka. Pii pohledu na hodnoty korelace je nejvyznamnégjsi vztah
ukazateld rentability celkovych aktiv X2 a x3. Hodnota korelace dosahuje 0,997, coz
ukazuje na velice silnou zavislost proménnych. Ukazatel x2 je podilem EAT (zisk po
zdanéni) a celkovych aktiv, ukazatel x3 pocita v Citateli se ziskem EBIT (zisk pted
zdanénim a uroky). Tento vysledek neni piili§ piekvapivy, protoze daii z pifjmu v Ceské
republice je jednotnd pro vSechny firmy (v analyzovaném roce 2012 dai z piijmu
pravnickych osob €inila 19 %) a jmenovatel obou ukazateli je stejny (celkové aktiva).
Nékladové uroky, které tvoii soucdst vypoctu hodnoty EBIT, jsou v tuzemskych
podminkach zanedbatelné, takze ve vysledku je ukazatel x3 pouze ndsobkem x2 (v
zavislosti na dani z pfijmu v jednotlivych letech).

Z dtivodu redundantnosti veliin je tak zbyte¢né pocitat s obéma ukazateli a je vhodné
pro nésledné vypocty odstranit jeden ze zminénych ukazatelii. Z detailnéj$i analyzy
hodnot bylo rozhodnuto, Zze bude ponechan ukazatel s EBIT a wvysledna novéa
klasifikac¢ni funkce tak bude slozena jen ze 4 proménnych.

Opacénych hodnot nabyva korelace mezi x2, x3 a x5, ktera dosahuje kolem -0,76.
V piipad¢ rustu ukazatele x5 tak dochazi k poklesu x2/x3 a naopak. Tento zajimavy jev
dani statu, takze i kdyz firma ma vysoké trzby, jsou kompenzovany vysokymi naklady,
proto firma dosahuje nizkého zisku ¢i dokonce jeho hodnota je zaporna. Ostatni
hodnoty korela¢niho koeficientu nejsou pfili§ vyznamné.

Druha ¢ast tabulky okrajové znazornuje zakladni hodnoty popisné statistiky. Pro lepsi
porovnani praiméru, medianu a smérodatné odchylky jednotlivych ukazatelu byly firmy
nasledn¢ rozdéleny na aktivni a bankrotujici. Nejvétsi rozdil medidnu je patrny u
ukazatele obratu aktiv x5 (Trzby/Celkova aktiva). Aktivni firmy maji hodnotu medianu
1,01, firmy v upadku 0,00. Tato ¢isla odpovidaji situaci firem, ve které se nachazeji.
Vice jak 94% bankrotujicich firem jiz negeneruji Zadné trzby, takze je obrat aktiv
nulovy. Medidn hodnot ostatnich pomérovych ukazateli vychazi také zaporny pro
bankrotujici spolecnosti, naopak firmy aktivni maji mediany kladné.
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Tabulka 3: Korelace proménnych - sekce G

Proménnda Primér Median Sm.odch. x1 X2 X3 x4 x5

x1 0,108 0,273 1,129| 1,000 0,173| 0,167, 0,262 -0,250
X2 -0,037 0,006 0,681 0,173 1,000/ 0,997| 0,052| -0,760
X3 -0,019 0,015 0,685/ 0,167 0,997 1,000/ 0,051 -0,753
x4 1,249 0,321 2611 0,262 0,052| 0,051| 1,000|-0,062
X5 1,537 1,003 3,605/ -0,250( -0,760| -0,753| -0,062| 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani (databaze Albertina)

Analyza v programu Statistica 12

Po zjisténi korelacnich koeficientii a ovéfeni normalniho rozdé€leni jednotlivych
proménnych bylo pfistoupeno k samotnému vypoctu nového modelu, ktery by Iépe
vystihoval aktualni situaci finan¢niho zdravi firem podnikajicich v sekci G. Kalkulace
byla provedena v programu Statistica 12, kde lze spocitat jak dil¢i vypocty, tak
celkovou novou diskrimina¢ni funkei.

Diskrimina¢ni funk¢ni analyza byla provedena standardni metodou s toleranci 1 %.
Tabulka 4 znazorfiuje jednotlivé ukazatele, vyjadiujici silu ¢i toleranci diskriminaéni
vypocitana obecné a dale pak pro jednotlivé ukazatele. Je vhodné ptipomenout, Ze
ackoliv Altman pracoval s 5 pomérovymi ukazateli, tento model ma ukazatele pouze
Ctyfi, coz je dusledek silné korelace (a tedy redundantnosti) ukazateli x2 a X3 z
puvodniho modelu. Wilk’s lambda se vyuziva pfi ovéfeni multivariaénich testovani
hypotéz (MANOVA) a jde o vicerozmérné zobecnéni jednorozmérného F testu.
Celkova Wilk’s lambda ma hodnotu 0,994, coz vyjadiuje, ze diskriminac¢ni funkce
nema piili§ velkou schopnost odliSovat firmy zdravé od téch bankrotujicich. U tohoto
ukazatele totiz plati, ze ¢im blize je k nule, tim lepsi ma diskrimina¢ni funkci. Pfi
porovnani p-hodnoty a Wilk’s lambdy lze zamitnout hypotézu o nevyznamnosti
modelu. Kvantil Fg g9 0 V1 (4) a V2 (nekoneéno) stupnich volnosti = 3,319 a pfi porovnani
celkového F testu tedy lze zamitnout nulovou hypotézu o shodnosti rozptyli obou
skupin.
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Tabulka 4: Vysledky diskrimina¢ni funkéni analyzy - sekce G

Pocet prom. v modelu: 4; grupovaci: Bankrot (2 skup)
Wilk. lambda: 0,99428 piibliz F (4,22773)=32,779 p<0,0000
Wilk. Parc. F na vyj

UKazatel (Lambda) (Lambda) (1,22773) TOler
x1 0,998 0,997 77,216 0,000 0,875 0,125
X2 0,995 0,999 22,294 0,000 0,433 0,567
X3 0,995 1,000 8,907 0,003 0,932 0,068
x4 0,996 0,998 43,181 0,000 0417 0,583

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Klasifikaéni funkce

Nasledoval vypocet dvou klasifikaénich funkci pro firmy bankrotujici a aktivni.
Vysledky hodnot jsou zaznamenany v Tabulce 5. V zahlavi je vidét hodnota p, coz
V tomto pfipadé vyjadiuje pomér zastoupeni mnozstvi firem bankrotujicich a aktivnich.
Posledni sloupec je rozpétim hodnot jednotlivych proménnych. Jak uvadi Ing. Karas
(Possibilities for the Application of the Altman Model within the Czech Republic,
2013), je dokazané, ze aktivni firmy se budou pohybovat nad hodnotou rozpéti, naopak
firmy bankrotujici pod touto linii. Hodnoty ,,spreadu® proménnych se stavaji novymi
koeficienty diskrimina¢ni funkce. Pokud by bylo abstrahovano od Sedé zony a model by
délil firmy pouze na bankrotujici a nebankrotujici, kritickou hodnotou by byla - 5,789.

Tabulka 5: Klasifikaéni funkce - sekce G

Proménna Bankrot Aktivni Rozpéti
(p=0,003) (p=0,997)
x1 -0,853 0,100 0,952
X2 -0,204 0,996 1,199
X3 0,048 0,184 0,136
x4 -0,046 0,277 0,323
Konstanta -6,117 -0,328 5,789

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Nova diskriminac¢ni funkce (0,95x1 + 1,20x2 + 0,17x3 + 0,32x4; aktivni > -5,79 a
bankrotujici < -5,79) je schopna spravé zatradit 22 641 z celkového poctu aktivnich
firem (22 701), coz je vyborna 99,74% uspésnost. Chybné bylo zafazeno pouze
zanedbatelnych 60 firem. Upravou diskriminaéni funkce tak dolo k velice vyraznému
zlepSeni presnosti modelu — nartst o 59,3 procentnich bodl. Na druhou stranu doSlo k
silnému zhorSeni schopnosti modelu identifikovat bankrotujici firmy. Pouze 2 firmy
v bankrotu z celkovych 77 byly zafazeny spravné. V tomto piipadé tedy klesla pfesnost
predikce bankrotu u firem se Spatnym finan¢nim zdravim na 2,60 %. V celkovém
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meéfitku je sice uspéSnost 99,40%, to je vSak zpiisobeno silnou pfevahou mnoZzstvi
analyzovanych aktivnich firem. Proto je dulezité upravit kritickou hodnotu, odd¢lujici
zdravé firmy od téch v upadku, rozsifenim o Sedou zo6nu, tj. firmy, u kterych neni jasny
budouci finan¢ni vyvoj. Analyze Sedé zony je vénovana dals$i podkapitola s grafickym
znazornénim pomoci histogramu.

Seda zona

U nékterych firem neni mozné piesné identifikovat jejich budouci vyvoj, tj. zda se
neblizi bankrotu, proto je potfeba charakterizovat interval Sedé zony tak, aby byl co
nejuzsi a bylo co nejvice firem spravné zafazeno. Vypocet byl proveden na zaklade
doporuceni Ing. Michala Karase, PhD.' pomoci &etnosti 3patné zafazenych
bankrotujicich firem. Analyza byla uskute¢néna pouze pro Spatné kategorizované
bankrotni firmy, protoze pravé pro ty je potfeba upravit jednotlivé zony, aby se zvysila
ptesnost nového modelu.

Proto bylo nutné vypocitat rozpéti vSech $patné zafazenych firem od hodnoty -5,79 (tj.
»spread” konstant). Z téchto hodnot byl za pomoci programu Statistica 12 vytvofen
histogram. Jak je z Grafu 1 patrné, hodnoty rozpéti od spreadu konstanty se pohybuji od
0,19 po 7,91. Nejvétsi Cetnost hodnot je ale zietelna v intervalu 5,59 — 6,37, kde se
nachdzi 20 firem. Tento interval tvoii 27 % ze vSech hodnot (20/75). Diky identifikaci
rozmezi nejvetsi Cetnosti Spatné zafazenych firem je mozné ziskat hodnoty vysledné
Sedé zony. Ke kritické hodnot¢ -5,79 se prictou hodnoty 5,59 a 6,37.

Vysledny interval $edé zony je pro sekci G v CR -0,20 — 0,58. Timto vypoétem byl
ziskan kompletni novy revidovany model Altmanova Z Score pro podminky Ceské
republiky v ramci CZ-NACE sekce G.

! Doktorant VUT v Brng, ktery poskytl cenné zkusenosti s aplikaci diskrimina&ni analyzy jako nastroje
predikce bankrotu
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Graf 1: Histogram z hodnot Sedé zény - sekce G
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Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Nova funkce

Vyse zminénymi kroky (korelace, diskriminacni funk¢ni analyza, klasifikacni funkce,
histogram Sedé¢ zony) byl za pomoci programu Statistica 12 zrevidovan pavodni
Altmantv model a ziskdna tak nova diskrimina¢ni rovnice pro predikci bankrotu,
konkrétn¢ pro firmy ze CZ-NACE sekce G, tj. Velkoobchod a maloobchod; opravy a
udrzba motorovych vozidel. Rovnice ma nésledujici podobu:

Z(;z014 = 0,95)(1 + 1,20)(2 + 0,17)(3 + 0,32X4

kde

X, = Cpk _ Cisty pracovni kapital
! CA Celkova aktiva

X, = EBIT _ Zisk pred zdanénim a Groky
)= =

CA Celkova aktiva
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VK _ Utetni hodnota vlastniho kapitalu

X3=— = .
CK Pasiva celkem
_ Trzby _ Triby
Xy= = —
CA Celkova aktiva

Zc2014< -0,20 — bankrot
-0,20 < Zg2014> 0,58 — Seda zona

Zcoo14> 0,58 — aktivni

3.2.3 Zhodnoceni

Nyni nasleduje souhrnné zhodnoceni nové diskriminaéni funkce a porovnani
s puvodnim Altman Z Score 1968. Tabulka 6 shrnuje celkové vysledky provedené
modifikace pivodniho modelu. Sice doslo ke snizeni piesnosti identifikace bankrotu u
firem, které se doopravdy nachdzi v upadu, na druhou stranu bylo potieba zvysSit
predikci finanéni budoucnosti zdravych firem.

Celkové se podarilo aplikaci mutivariacni diskriminac¢ni analyzy zvySit uspéSnost
modelu ze 40,60 % na 60,39 %. Vysledky nejsou tak vysoké, jako sliboval Altman
v 60. letech minulého stoleti v USA, doslo ale ke zvyseni piesnosti o 20 procentnich
bodl. Model je tedy vhodnym nastrojem pro predikci bankrotu, je vSak doporucovano
doplnit ho dal$imi finanénimi i nefinancnimi ukazateli pro celkové zhodnoceni
prosperity firmy.

Tabulka 6: Porovnani pi‘esnosti nového modelu s Altman Z Score 1968 - sekce G

Kategorie Model  Spravné Sedazona Spatné Uspéinost

Aktivni Altman68 9179 3417 10105 40,43%
Novy 13712 5343 3646 60,40%
Altman68 68 3 6 88,31%

Bankrot.
Novy 44 20 13 57,14%
Altman68 9247 3420 10111 40,60%

Celkem
Novy 13756 5363 3659 60,39%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3 Analyza sekce C — Zpracovatelsky prumysl

Nasledujici ¢ast prace se vénuje dal§imu z analyzovaného odvétvi - sekci C
(Zpracovatelsky prumysl), jeho charakteristikam pii vypoétu Altmanova Z Score a
nasledné modifikaci modelu. Do sekce Zpracovatelského primyslu se fadi ¢innosti,
které¢ mechanicky, fyzicky ¢i chemicky preménuji material ¢i jiné komponenty na nové
produkty. Tyto materialy, latky a suroviny slouzi jako vstupy pro produkty zemeédelstvi,
lesnictvi, rybolovu a akvakultury, tézby, dobyvani kamene a piski a jili. (Cesky
statisticky urad, 2009) Z této sekce byly proveéfeny vsechny firmy, které mély dostupné
informace v databazi Albertina pro rok 2012 nutné pro vypocet bankrotnich modeli
(11 857). Z celkového poctu firem bylo 86 v konkurzu, zbytek tvoii spole¢nosti aktivni.

3.3.1 Vysledky uspésnosti Z Score (1968) a revidovaného modelu (1983)

Aplikovany byly Altmanovy modely Z Score 1968 a revidovana verze z roku 1983.
Tabulka 7 znazoriuje vysledky Gspésnosti predikce danych modeli. Z Score 1968 byl
schopen spravné odhalit 93 % firem (80 z celkového poctu 86), 3 firmy vsak byly
zafazeny Spatné¢ do kategorie aktivnich. Takovy uspéch jiz neni patrny u firem
aktivnich, kde jeho pifesnost predikce Cini pouze 40,04 %. Stejny pocet firem byl vSak
zafazen $patné do intervalu bankrotu, takze vysledna celkova piesnost je 40,42 %.
Model zroku 1983 ma vyslednou uspésnost predikce jesté o nékolik procent nizsi
(33,36 %).

Pti porovnani vysledki s predeslou sekci G zajimavé, Ze pfesnost pivodniho modelu je
pro obé sekce stejné (40%), ale velky rozdil je vidét v novéjsim modelu, kde Altmanova
revize vyrazné zlepSila vysledky sekce G, ale v sekci C doslo k zhorSeni. Pfi¢inou mize
byt zména vah jednotlivych ukazateld. Nejvétsi diraz je u obou modeld kladen na
ukazatel x3 = EBIT/celkova aktiva. Zména je znatelna u ukazatelti x1 (Cisty pracovni
kapital/celkova aktiva) a x2 (EAT/celkova aktiva). Obéma ukazatelim je u novéjsiho
modelu pfifazena niz8i vaha nez u pfedchoziho modelu. Zména vah byla zaloZena na
analyze firem v USA, ale pro zpracovatelsky primysl v Cechach jiz tolik pithodna neni.
Je tedy znat, Ze pro podminky sekce C v Ceské republice neni model piili§ vhodny a je
také nutnd jeho dalsi revize.
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Tabulka 7: Uspé&nost Altmanova modelu (1968) a revidované verze (1983) - sekce C

Model Pocet firem Spravné Seda zéna Spatné Uspés¥nost
Altman 1968 11857 4793 2425 4639 40,42%
Aktivni 11771 4713 2422 4636 40,04%
Banrot. 86 80 3 3 93,02%
Altman 1983 11857 3955 3943 3959 33,36%
Aktivni 11771 3881 3934 3956 32,97%
Bankrot. 86 74 9 3 86,05%

Zdroj: Vlastni zpracovani (databaze Albertina)

3.3.2 Navrh nového modelu

Korelace proménnych

Pro moznost modifikace predikéniho modelu byla nejprve vypocitana korelace
jednotlivych ukazatelt. Vysledky ukazuji na vysokou korelaci mezi proménnymi x2 a
x3, ktera dosahuje 0,993 (viz. Tabulka 8). Stejn¢ silny korela¢ni koeficient byl zfejmy u
predeslé sekce G a zde jsou diivody shodné. Rozdil EAT a EBIT v podminkach Ceské
vSechny firmy rovnd, navic ndkladové uroky tvofi nepatrnou ¢ast EBIT, takze ve
vysledku ukazatel x3 je v urcitém poméru k x2. To ukazuje na nadbytecnost jednoho
z ukazatelll. Pro sekci C bude nova diskrimina¢ni funkce také obsahovat pouze Ctyfi
pomérové ukazatele. Pomér EAT/celkovd aktiva bude v nasledujicich propoctech
vynechan. Korelace ostatnich ukazatelli neni nijak vyznamna, takze se zde nepotvrzuje
silny negativni vztah x2/x3 a X5 jako u sekce G. To ve vysledku znamena, Zze kazdy
ukazatel do modelu pfinasi néco nového, co nelze vycist z ostatnich veli€in.

Tabulka 8 navic okrajové znazoriiuje zakladni ukazatele popisné statistiky. Nejvyssi
hodnota smérodatné odchylky je u ukazatele x4 (2,68), coz je podobna hodnota jako u
sekce G. Tento ukazatel je pomérem vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Zpisob
financovani chodu podniku je zna¢né variabilni a zaleZi na vztahu managementu
k akceptaci rizika, proto je hodnota smérodatné odchylky pochopitelna. Ackoliv pfi
pohledu na median x4 je znatelna jeho nizs§i hodnota (0,701 u aktivnich firem a 0,321 u
podnikt v tpadku), takze Ize tvrdit, ze firmy v sekci C preferuji jistotu financovani, kde
ptevazuje vlastni kapital. Odlisnost zpracovatelského primyslu oproti velkoobchodu,
maloobchodu a motorovym vozidlim je patrny v poslednim zlomku x5 (trzby/celkova
aktiva) a jeho smérodatné odchylce, ktera je o dost nizsi u zpracovatelského prumyslu.

Detailngj$im rozborem hodnot bylo zjisténo, ze 94 % bankrotujicich firem neméla
v roce 2012 u ptedchozi sekce G zadné trzby, u sekce C jsou na tom firmy z hlediska
trzeb lépe, protoze pouze ¢tvrtina bankrotujicich jiz negenerovala Zadné trzby. Problém
tak bude v pfili§ vysokych nakladech, které trzby prevySuji, takze vysledek hospodateni
za ucetni obdobi je u vSech ptipada zéporny.
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Dalsim sledovanym ukazatelem byla hodnota vlastniho kapitalu. U 80 % firem
v konkurzu je jeho hodnota zaporna, jelikoz zavazky prevysuji aktiva podniku, takze
hodnota vlastniho kapitalu je tak negativni.

Tabulka 8: Korelace proménnych - sekce C

Proménna Primér Median Sm.odch. x1 X2 x3 x4 x5

x1 0,172 0,279 0,693| 1,000 0,209| 0,203| 0,355| -0,049
X2 0,007 0,021 0,247| 0,209( 1,000 0,993| 0,148| -0,074
X3 0,027 0,035 0,256/ 0,203| 0,993| 1,000/ 0,142| -0,064
x4 1,697 0,701 2,680, 0,355/ 0,148| 0,142| 1,000 -0,120
X5 1,162 0,908 1,370| -0,049| -0,074| -0,064| -0,120| 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani (databaze Albertina)

Analyza v programu Statistica 12

Nyni Ize pfistoupit k nejdulezitéjsi Casti prace, a to vyuzitim programu Statistica 12
aplikovat diskriminacni analyzu, jejimz vysledkem je diskriminaéni funkéni analyza a
nova klasifika¢ni funkce. Bylo vyuzito standardni metody analyzy s toleranci 1%.
Vystup z analyzy je vidét v Tabulce 9, kde lze v horni ¢asti vy¢ist souhrnnou Wilk's
lambdu a F test. Celkova hodnota F testu je 80,99, coz siln¢ ptevysuje kritickou hodnotu
(Kvantil Fgg9 0 V1 (4) a V2 (nekone¢no) stupnich volnosti = 3,319), takze lze zavrhnout
nulovou hypotézu o shodnosti rozptyli obou kategorii. Lze tedy tvrdit, Ze existuje
vyznamny rozdil mezi ukazateli bankrotujicich a aktivnich firem.

R”2 je dopliikem sloupce tolerance do 1. Vyjadiuje, kolik procent informace dané
proménné lze vysvétlit ostatnimi ukazateli. V tomto pfipadé se hodnoty pohybuji mezi
0,018 — 0,146. Nizké hodnoty R"2 tedy dokazuji, Ze kazdy ukazatel pfinaSi novou
hodnotu do vysledné rovnice a nelze tedy jeden z nich odstranit. Pfed vyjmutim patého
ukazatele EAT/celkova aktiva se hodnota R*2 x2 a x3 (z plvodniho Altmanova
modelu) pohybovala okolo 99,5 %, coz potvrzuje jejich silnou korelaci, ktera byla jiz
zminéna vySe. Hodnoty parcialni lambdy vSech ukazateld jsou vysoké, takze nelze
dobfe urcit, ktera z veli¢in nejvice ptispiva k diskriminaci celého modelu.
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Tabulka 9: Vysledky diskriminaé¢ni funkéni analyzy - sekce C

Pocet prom. v modelu: 4; grupovaci: Stav (2 skup)
Wilk. lambda: 0,97340 piibliz F (4,11852)=80,984 p<0,0000

Wilk. Parc. F na vyj 1-toler.
Ukazatel | -mbda) (Lambda) (1,1185y21) p-hodn.Toler. -~ o ro)
X1 0092 0981 228088 0000 0854 0146
X2 0974 1000 2382 04123 0953 0047
X3 0973 1000, 1265 0261 0862 0138
x4 0977 0997] 38899 0000 0982 0018

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Klasifikaéni funkce

Klasifika¢ni funkce je dal§im vystupem aplikované diskriminacni analyzy v programu
Statistica 12. Tabulka 10 obsahuje dvé klasifikacni funkce — zvlast pro firmy
bankrotujici a aktivni. Konstanta je pak kritickou hodnotou modelu. Pro zisk vysledné
diskriminac¢ni funkce je potfeba vypocitat rozpéti jednotlivych ukazatell.

Pokud by existovaly pouze dvé kategorie, tj. bankrotujici a nebankrotujici, nova podoba
Altmanova modelu by byla 2,59x1 + 0,68x2 + 0,05x3 + 0,50x4; aktivni > -5,66 a
bankrotujici < -5,66. Je dulezité si povSimnout, zZe ackoliv novéd funkce ma podobnou
kritickou hodnotu jako pfedchozi analyzovana sekce G (-5,79), jednotlivé koeficienty
rovnice jsou velice odlisné. Zde v sekci C je nové kladen velky diraz na hodnotu
prvniho ukazatele (Cisty pracovni kapital/celkova aktiva), ktery ma vahu 2,59. Sekce G
ma nov jako stézejni ukazatel x2, tj. EBIT/celkova aktiva.

Nova funkce dokaze spravné zatradit 11647 aktivnich firem z celkového poctu 11 771,
coz vychazi na vybornou ptesnost 98,95 %; 1,05 % pak tvoii 124 Spatné
kategorizovanych firem. Na druhou stranu Uspé&Snost odhaleni bankrotujici firmy
pomoci vypoctu nového Altmanova modelu je pouze 13,95 %. Je tedy potieba upravit
intervaly o hodnotu Sedé zony tak, aby uspesnost byla co nejvétsi v obou kategoriich.

Tabulka 10: Klasifika¢ni funkce - sekce C

Proménnd Bankrot AKktivni Rozpéti
(p=0,007) (p=0,993)
x1 -2,520 0,071 2,592
X2 -0,442 0,237 0,679
X3 0,224 0,273 0,050
x4 0,190 0,694 0,504
Konstanta -6,312 -0,656 5,657

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)
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Seda zona

Pro vypocet Sedé zony bylo vyuzito Pearsonova histogramu cetnosti Spatné¢ zarazenych
bankrotujicich firem, aby se vypovidajici hodnota modelu zvysila. Bylo potieba ucit
rozpéti vSech nespravné kategorizovanych firem v konkurzu ke kritické hodnot¢ -5,66.

Graf 2 znazoriiuje prub¢h cetnosti spreadu jednotlivych vySe zminénych hodnot,
rozdélenych do 20 menSich usekl. Z grafu lze dobie vycist, Ze nejvyssi Cetnost je
v intervalu od 5,40 do 6,36, kde se nachazi 18 firem z celkového poétu 76 spolec¢nosti
(23,68 %). Ta cisla byla nasledné pfictena k nové kritické hodnoté — 5,66 a ziskany tak
hranice Sedé zony.

Graf 2: Histogram z hodnot Sedé zény - Sekce C
10

ol /\\
| .
* - )

0,12 1,08 2,04 3,00 396 492 588 684 7,80 8,76 9,72
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Pocet pozorovani
h
i

0
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Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Novy model

Predchozi stranky prace se vénovaly detailnimu postupu modifikace Altmanova Z Score
pro podminky CZ NACE sekce C (Zpracovatelsky primysl), diky ¢emuz byla ziskéna
nova diskrimina¢ni funkce s modifikovanymi vahami a intervaly vyslednych hodnot,
ktera ma nasledujici podobu:
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Zcoo1a = 2,59X; + 0,68X, + 0,05X3 + 0,50X4

kde

_Cpk Cisty pracovni kapital

X1 = =

CA Celkova aktiva
X, = EBIT _ Zisk ptred zdanénim a Groky
27 7ca Celkova aktiva
X = VK _ Utetni hodnota vlastniho kapitalu
37k T Pasiva celkem
Trib Trib
X4= Yy _ Yy

CA Celkova aktiva

Zc2014< -0,20 — bankrot
-0,20 < Zg2014> 0,70 — Seda zona

Zcoo14> 0,70 — aktivni

3.3.3 Zhodnoceni

Pomoci programu Statistica 12 a naslednou aplikaci diskrimina¢ni analyzy byla ziskana
nova klasifikaéni rovnice, kterd by méla 1épe charakterizovat odvétvi Zpracovatelského
pramyslu v Ceské republice. Vysledky nové rovnice a jeji porovnani s ptvodnim
modelem profesora Altmana zaznamenava Tabulka 11.

Nejlepsich vysledkli bylo doséhnuto u aktivnich firem, kde Altmaniv plivodni model
byl schopen kategorizovat spravné pouze 40 %. Nova rovnice dokdze spravné
identifikovat 0 80 % vice neZ model z roku 1968. Takto dobry vysledek musel byt
logicky kompenzovan mirnym zhorSenim predikce bankrotnich firem, u kterych doslo
k 30% snizeni. V celkovém vysledku je ale model schopen spravné zafadit vice téméf
72 % spole¢nosti. Porovnanim s pfedchozim odvétvim G jsou vysledky nového modelu
jesté o 10 % piesnéjsi, coz je opravdu vyborny vysledek.
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Tabulka 11: Porovnani pi‘esnosti nového modelu s Altman Z Score 1968 - sekce C

Kategorie Model  Spravné Sedazona Spatné UspéSnost

. , | Altman68 4713 2422 4636 40,04%

Aktivni
Novy 8470 1990 1311 71,96%
Altman68 80 3 3 93,02%

Bankrot.
Novy 55 12 19 63,95%
Altman68 4793 2425 4639 40,42%

Celkem -

Novy 8525 2002 1330 71,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4 Analyza sekce F — Stavebnictvi

Posledni odvétvi, pro které je ovéfena platnost Altman modeld a nasledné vytvotrena
nova klasifika¢ni funkce, je sekce F — Stavebnictvi. Do odvétvi stavebnictvi primarné
patii vystavba obytnych prostor a jinych budov, déle pak inzenyrské stavby, jako jsou
silnice, mosty, prumyslové objekty ¢i kanalizace. Lze sem zatadit specidlni stavebni
prace ¢i sprava budov (instalace vody, vytapéni, vytahy ¢i omitani). (Budoucnost
profesi ePublisher, 2014) Celkovy pocet analyzovanych firem ze sekce F je 8 183, které
splnily kritérium dostupnosti finan¢nich vykazl v datab4zi Albertina, které jsou potieba
pro vypocet Altman Z Score. Z celkového poctu aktivnich spole¢nosti tvoti 99,24 % (8
121 firem), 62 firem bylo vroce 2012 v konkurzu. Detailni postup analyzy byl jiz
dvakrat zminén u piedchozich sekci, proto se tato cast prace vénuje predev§im srovnani
S ostatnimi sekcemi.

3.4.1 Vysledky uspésnosti Z Score (1968) a revidovaného modelu (1983)

V Gvodu analyzy byla propocitdna uspéSnost Altmanova modelu 1968 a revidované
formy z roku 1983. Puvodni model sice zatadil 85,48 % bankrotujicich firem spravné,
celkova pifesnost Altmanova Z Score, ktera ¢ini 31,43 %, je skoro o 10 % horsi nez u
sekei G (40,60 %) a C (40,42 %). Pozitivni je, ze zadna firma nebyla zatazena do
kategorie aktivnich, ackoliv se firma nachazi v konkurzu. U aktivnich firem to ale
neplati — vice jak polovina (4 151 z 8 183 firem) analyzovanych aktivnich spole¢nosti
byla myln¢ zatazena mezi firmy bankrotujici.

Revidovany model zroku 1983 dosahl jeste¢ horsi Gspésnosti jak predeslé Z Score.
Pohorsila se celkova schopnost kategorizace jak bankrotujicich firem, tak i firem
aktivnich, kterd dosihla pouhych 25,85 %. To znamend, Zze pouze kazda ctvrta
spolecnost byla identifikovana dobfe.
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Pfi srovnani s dalsimi dvéma odvétvimi je znat, ze Altmanova revize byla Uspésna
pouze pro sekci G, kde doslo ke zvySeni presnosti o 20 procent. L.ze tedy s nadsazkou
tvrdit, ze financovani podnikt z odvétvi strojirenského se nejvice ptriblizuje americkému
trhu, pro ktery byl model primarné urcen. Nejvétsi odchylka je pak patrna u
stavebnictvi, pro které je nutné provést kompletni analyzu a naslednou revizi pro ¢eské
podminky.

Tabulka 12: Vysledky diskrimina¢ni funké¢ni analyzy - sekce F

Model Polet firem Spravné  Seddzéna  Spatné  Uspé¥nost
Altman 1968 8183 2572 1460 4151 31,43%
Aktivni 8121 2519 1451 4151 31,02%
Bankrot. 62 53 9 0 85,48%
Altman 1983 8183 2115 2271 3797 25,85%
Aktivni 8121 2064 2260 3797 25,42%
Bankrot. 62 51 11 0 82,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.2 Navrh nového modelu

Korelace proménnych

Nasledujici podkapitola je vénovana Altmanovu modelu a korelaci jeho proménnych.
Tak, jak tomu bylo u pfedeslych odvétvi, i zde je nejvyraznéjsi hodnotou korelace x2 a
x3, ktera dosahuje velice silné zavislosti (0,992). Znamena to tedy, Ze jeden z ukazatelt
je pro vypocet zbytecny, takze je mozné ho odstranit. Stejné jako v predchozich
ptipadech bude odstranén ukazatel x2 (EAT/Celkova aktiva). Pro dal$i vypocet se tak
budou uvazovat pouze 4 pomérové ukazatele. Za povSimnuti stoji negativni korelace x5
se vSemi ostatnimi ukazateli. Tento trend je patrny i U ostatnich odvétvi. Korela¢ni
koeficienty nedosahuji vysokych hodnot, ale negativni zavislost je viditelna.

V ramci struéné analyzy zakladnich veli¢in popisné statistiky je nejvyraznéjSim
ukazatelem smérodatna odchylka x4, kterd je 2,609. Velmi podobnych hodnot dosahla
odchylka u ostatnich odvétvi. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu, tedy jeden z ukazateli
finan¢ni stability, je ur€en vztahem managementu podniku a rizika, které jsou ochotni
podstoupit pfi financovani podnikové cinnosti. Zplsob financovani podniku se tak
podnik od podniku li§i. Median ukazatele x4 vysel 0,436, lze tedy tvrdit, ze firmy jsou
vice opatrné oproti sekci C, ale riskuji vice nez primérna firma ze sekce G.

Pfi detailn¢jSim rozboru zadkladnich ukazatelli je znatelny rozdil ukazatele x1 mezi
firmami bankrotujicimi a aktivnimi. Zatimco median aktivnich firem je 0,275, firmy
Vv konkurzu primérné dosahuji zapornych hodnot (-0,248). To ukazuje na nezodpovédné
financovani podniku, kdy objem dlouhodobého kapitalu je mensi neZ stala aktiva, takze
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¢ast téchto aktiv musi byt kryta kratkodobymi pasivy a zvysuje se tak pravdépodobnost
nutnosti prodeje stalych aktiv, aby byla firma schopna splacet své kratkodobé zavazky.
Nejhlubsi rozdil mezi aktivnimi a bankrotujicimi firmami je u ukazatele x5
(trzby/celkova aktiva), coz vSak neni piekvapivé, jelikoz spolecnosti, nachazejici se
Vv konkurzu, jiz z vétsi poloviny negeneruji zadny zisk a ukazatel je tedy roven nule.

Tabulka 13: Korelace proménnych - sekce F

Proménna Prumér Median Sm.odch. x1 X2 X3 x4 x5

x1 0,178 0,273 0,669 1,000 0,216| 0,206| 0,359| -0,033
X2 -0,026 0,008 0,286/ 0,216 1,000/ 0,992| 0,103|-0,130
X3 -0,008 0,019 0,292 0,206 0,992| 1,000/ 0,095|-0,121
x4 1,386 0,436 2,609| 0,359, 0,103 0,095/ 1,000] -0,100
X5 0,956 0,112 1,457| -0,033| -0,130| -0,121| -0,100| 1,000

Zdroj: Vlastni zpracovani (databaze Albertina)

Analyza v programu Statistica 12

Po analyze jednotlivych ukazateld a jejich vzijemné zavislosti bylo pfistoupeno
K samotnému vypoétu nové diskriminaéni funkce. Po aplikaci standardni metody
diskrimina¢ni analyzy v programu Statistica 12 byly ziskany nasledujici vysledky
modelu:

Tabulka 14: Vysledky diskrimina¢ni funk¢ni analyzy - sekce F

Pocet prom. v modelu: 4; grupovaci: Stav (2 skup)
Wilk. lambda: 0,98589 piibliz F (4,8178)=29,254 p<0,0000

Wilk. Parc. F na vyj 1-toler.

Ukazatel | ombda) (Lambda) (1,817;/; phodn. Toler. " pag)
x1 0,993 0993 55499 0,000 0,844 0,156
X2 0,988 0,998 19,903 0,000 0,946 0,054
X3 0,986 1,000 2,359 0,125 0,865 0,135
x4 0,987 0,999 5,150 0,023 0,976 0,024

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Tabulka 14 ve své horni ¢asti zobrazuje souhrnné vysledky Wilk’s Lambdy a F test.
jako v predeslém odvétvi je dle tabulek kvantil Fgg9 0 V1 (4) a V2 (nekoneéno) stupnich
volnosti = 3,319). Proto je mozné zamitnout nulovou hypotézu o shodnosti rozptylt
obou kategorii. Posledni dva sloupce tabulky — Tolerance a R*2 — se navzajem dopliuji,
a tak vyjadiuji totéz.
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vvvvv

unikatni pfispévek. V ptipadé sekce F jsou hodnoty jednotlivych proménnych
vintervalu 0,844 - 0,976. Znamena to tedy, Ze vSechny 4 proménné jsou pro vypocet
dilezité. Pokud by byla aplikovana krokova metoda diskriminac¢ni analyzy, prvni
zZ ptijatych ukazatela by byl x1, ktery ma nejvyssi hodnotu F na vyjmuti, nasledovéan x2,
poté ukazatel x4 a jako posledni by byl vybran x3.

Klasifikaéni funkce

provedena v programu Statistica 12. Tabulka 15 zaznamenava vysledky dvou rovnic pro
ob¢ analyzované kategorie firem. Posledni sloupec je pak rozpétim jednotlivych
proménnych a konstanty. Je vhodné ptfipomenout, Ze aktivni firmy se budou pohybovat
nad hodnotou rozpéti jednotlivych ukazateld, zatimco bankrotni firmy budou mit
hodnoty pod uréenym spreadem. Novéa klasifika¢ni funkce modifikovand pro odvéti
stavebnictvi v Ceské republice ma tvar 1,56x1 + 2,02x2 + 0,85x3 + 0,20x4;
aktivni > 5,24 a bankrotujici < -5,24. Tato funkce se nejvice odliSuje od pfedchozich
dvou odvétvi vahou ukazatele x2, kterd je zde dvojnasobna. Z toho vyplyva vysoky vliv
ukazatele EBIT/celkova aktiva na vyslednou hodnotu rovnice.

Po ziskani nové klasifikaéni rovnice byla propocitana jeji ptesnost predikce bankrotu
v podminkach sekce F. Novy model byl schopen spravné zatfadit 8 061 z8 121
aktivnich firem, coZ je 99,26% uspéSnost. Na druhou stranu, tak jak tomu bylo 1 u
predeslych odvétvi, schopnost predikce bankrotnich firem se rapidné zhorSila — pouze 5
firem v konkurzu bylo oznaceno spravné do intervalu bankrotu (8% tspé$nost). Proto je
nutné interval rozsifit o Sedou zénu, ve které se nachdzeji firmy s nejasnou budoucnosti.

Tabulka 15: Klasifikaéni funkce - sekce F

Proménns Bankrot Aktivni Rozpéti
(p=0,008) (p=0,992)
x1 -1,413 0,148 1,561
X2 -2,040 -0,018 2,022
X3 0,139 0,221 0,081
x4 0,291 0,493 0,202
Konstanta -5,656 -0,412 5,244

Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)
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Seda zona

Identifikace Sedé zOny je nutna pro zpiesnéni spravnosti kategorizace bankrotujicich
firem v ramci nové vytvoreného modelu. Pro tento tGcel byl sestrojen Graf 3, ktery byl
rozdélen do 20 mensich intervalll. Jedna se o histogram hodnot, které jsou vypocitany
jako rozpéti Spatné zarazenych bankrotnich firem vici kritické hodnoté -5,244. Nejveétsi
Cetnost l1ze vycist mezi hodnotami 5,13 — 5,64, kde je zafazeno 10 firem (16,13 % ze
vSech firem.

Interval 5,13 — 5,64 byl nasledné pficten ke spreadu konstant. Timto zptisobem byl
ziskan novy interval -0,11 — 0,40, odd¢€lujici interval bankrotu, Sedé zony a prosperity.

Graf 3: Histogram z hodnot Sedé zény - sekce F
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Zdroj: Vlastni zpracovani (v programu Statistica 12)

Nova funkce

Vyhodnocenim zavislosti proménnych, aplikaci diskrimina¢ni funkéni analyzy a
sestrojenim histogramu cetnosti hodnot byla ziskana nova diskriminac¢ni funkce, kterd je
vyuzitelna pro predikci bankrotu ceskych firem vramci CZ NACE Sekce F —
Zpracovatelsky pramysl. Z rovnice je patrné, ze nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu
Z Score ma v tomto piipad¢ ukazatel X, nejmensi naopak X4. Pokud by firmé vyslo
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vysledné Cislo mensi jak -0,11, znamena to, Ze firm¢ hrozi vazné financni problémy,
jelikoz byla firma zatazena do kategorie bankrotu. Je-li vysledna hodnota mezi
-0,11 — 0,40, nelze s piesnosti piedpovédét vyvoj spole¢nosti, proto je vhodné doplnit
finan¢ni analyzu o dalsi predikéni modely a nefinan¢ni ukazatele. Firmy s vysledkem
nad 0,40 vykazuji dobré finan¢ni vysledky a bankrot by firmé v nejblizSich letech hrozit
nemél.

Zroo14 = 1,56X; + 2,02X, + 0,85X3 + 0,20X4

kde
X, = Cpk _ Cisty pracovni kapital

1™ ca Celkova aktiva
X, = EBIT _ Zisk pted zdanénim a roky

2 CA Celkova aktiva
Xa = VK _ Utetni hodnota vlastniho kapitalu

3 CK Pasiva celkem

_ Triby _ Triby
Xa= = —
CA Celkova aktiva

Zro014< -0,11 — bankrot
-0,11 < Zry014> 0,40 — Seda zbéna

Zro014> 0,40 — aktivni

3.4.3 Zhodnoceni

V zé4véru analyzy sekce F je vhodné porovnat vysledky pivodniho predikéniho modelu
s nové vzniklou modifikaci, ur¢enou pro ¢esky trh. Tabulka 16 tyto vysledky shrnuje
nasledovng. NejvétSiho uspéchu bylo dosazeno u identifikace aktivnich firem. Plivodni
model byl schopen spravné zatadit pouze 31,02 % (tj. 2519 podnikll) z celkového poctu
aktivnich firem. Uspé&$nost nového modelu byla zdvojnasobena, takze 5 245 z 8 121
firem bylo oznafeno spravné. Navic doslo k poklesu Spatné kategorizovanych firem o
62,54%. Tento vyrazny vzestup piesnosti modelu u aktivnich firem znamenal mirny
pokles u téch bankrotujicich, kde doslo k poklesu z 85,48 % uspésnosti na 64,52 %.
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V celkovém méfitku vzrostla uspé$nost modelu na 64,59 % z pivodnich 31,34 %, coz
znamena veliké zlepSeni, avSak nedosahuje takovych hodnot, které jsou dle Altmana
viditelné v USA.

Tabulka 16: Porovnani piesnosti nového modelu s Altman Z Score 1968 - sekce F

Kategorie Model  Spravné Sediazona Spatné UspéSnost

. , | Altman68 2519 1448 4154 31,02%

Aktivni
Novy 5245 1320 1556 64,59%
Altman68 53 0 9 85,48%

Bankrot.
Novy 40 11 11 64,52%
Altman68 2572 1448 4163 31,34%

Celkem .

Novy 5285 1331 1567, 64,59%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5 Souhrn vysledki jednotlivych sekei

3.5.1 Nové diskriminaéni funkce

Posledni kapitola shrnuje vysledky analyzovanych sekci G (Velkoobchod, maloobchod,
automobilova doprava), C (Zpracovatelsky pramysl) a F (Stavebnictvi). Tabulka 17
piehledné znadzornuje vysledky novych klasifikacnich funkci, respektive nové zjisténé
vahy jednotlivych komponent, protoze vypocet pomérovych ukazatelll ztistal nezménén,
takze doslo pouze k pfepocitani vah a intervalt, oddélujicich firmy bankrotujici, aktivni
aty s nejasnym vyvojem.

Pti pohledu na kritické hodnoty intervalll je zajimavy jejich pomérné maly rozptyl. Dvé
odvétvi maji spodni interval dokonce na stejné urovni (-0,20). Horni hranice sekce C
vysledkt ale bylo zjiSténo, Ze i ptes tuto skutec¢nost bylo do stfedniho intervalu zatazeno
pouze 16 % firem oproti sekci G s uz§im intervalem Sedé zony, u které byl predikovan
nejasny vyvoj u 23 % spolecnosti. Cilem modifikace modelu a tim jeho zpfesnéni pro
jednotliva odvétvi v Ceské republice byla i snaha o co nejvyssi podet zatazenych firem
mimo Sedou zo6nu, u které je nutné aplikovat dal§i modely a ukazatele pro zhodnoceni
finan¢niho zdravi firmy. Pavodni Altmantv model (1968) mél rozpéti Sedé zony 1,18
(1,81 — 2,99). U vsech tii odvétvi se tedy podatilo dle Tabulky 17 toto rozpéti zuzit a
snizit pocet firem s nejasnym vyvojem finan¢niho zdravi.
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Tabulka 17: Souhrn odvétvovych Kklasifikac¢nich funkci (vahy ukazateli) a intervala

Ukazatele Interval

SeKce ‘ X1 X2 X3 x4 Dolni | Horni
G 0,95 1,20 017 0,32 -0,20 0,58
C 2,59 0,68 0,05 0,50 -0,20 0,70
F 1,56 2,02 0,85 0,20 -011 0,40

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vétsi rozdily hodnot jsou patrné u vah jednotlivych pomérovych ukazatell, coz
dokazuje, ze kazdé odvétvi pracuje s financemi rozdiln€, tudiz bylo vhodné vytvofit
novy model predikce bankrotu pro jednotlivé sekce zvlast, a dosdhnout tak vyssi
piesnosti modelu. Vliv odvétvi je tedy znatelny, ackoliv interval zon je v ramci
analyzovanych sekci veelku podobny.

Pfi pohledu na Tabulku 17 je nejvétsi rozptyl vah vidét u ukazatele X, tj. pomér Cistého
pracovniho kapitalu a celkovych aktiv. Vysoky diraz na velikost Cisty pracovni kapitél
je piikladan u sekce C — Zpracovatelsky prumysl, kde je ukazatel X; nasoben
konstantou 2,59. To znamen4, Ze firmy, podnikajici v této oblasti, by pfi analyze jejich
prosperity meély klast velky diraz na stabilitu financovani firmy (kryt stala a
dlouhodobé véazana aktiva dlouhodobymi zdroji), a vysi bezpecnosti marze, ktera
podnikiim umoznuje nepfetrzity provoz i v dob¢ krize. Sekce F ma vahu prvniho
ukazatele také pomérné vysokou (1,59). Naopak spolecnosti, podnikajici v sekci
Velkoobchod, maloobchod a motorovd vozidla mohou dle analyzy charakteristik
bankrotnich a aktivnich firem vice v oblasti kryti obéZnych aktiv vice riskovat, jelikoz
vaha ukazatele X; je pouze 0,95.

U sekce G ma rozhodujici vliv ukazatel X,, tj. EBIT/celkova aktiva. Vaha tohoto
ukazatele byla stanovena na 1,20 a jedné se o nejvyssi konstantu z celého modelu dané
ukazatele vykonnosti podniku. Pfi zjiStovani prosperity firmy, podnikajici v této
odvétvové sekci by se méla kontrolovat ziskovost jejich celkovych aktiv a piihlizet
Kk ¢istému pracovnimu kapitalu (druhy nejvyznamnéjsi ukazatel), aby se vyhnuly
moznosti bankrotu, jelikoZ ostatni ukazatele nemaji pfili§ vyznamny vliv.

Jak jiz bylo zminéno dfive, nevétsi vliv na vysledné hodnoceni predikce bankrotu ma u
sekce C pomeér Cistého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech. Ackoliv vaha obratu
celkovych aktiv je pouze 0,50, praveé v sekci C je nejvyssi ze vSech tii sledovanych
odvétvi. Ostatni dva ukazatele jiz nemaji tak dominantni vliv na vysledné Z Score
predikéniho modelu, a tedy na zafazeni do intervalu aktivnich ¢i bankrotujicich firem.

U sekce F je nejvyznamngjSim faktorem rentabilita celkovych aktiv, nésledovany
pomérem ¢&istého pracovniho kapitdlu a celkovych aktiv. Ukazatel X3 (podil vlastniho
kapitalu na cizich zdrojich) dosahuje nejvyssi vahy s hodnotou 0,85 ze sledovanych
odvétvi, u kterych ma jinak zanedbatelny vliv.
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3.5.2 Zhodnoceni piesnosti Z Score (1968) a novych modifikaci odvétvi

Graf 4 piehledné zobrazuje vysledky uspésnosti ptivodniho Altmanova modelu a nové
modifikované verze v ramci vSech tii odvétvi. Nejdilezitéjsi je tmavé modra ¢ast
sloupct, kterad vyjadiuje spravné zatazené firmy v procentudlnim vyjadieni.

Absolutné nejlepsiho zpfesnéni predikéniho modelu se povedlo v sekci F (Stavitelstvi),
u kterého byl pivodni model schopen spravné kategorizovat jen 31 % firem. Upravou
vah jednotlivych ukazatelli a také prepocitdinim intervalli se zlepSila UspéSnost o 34
procentnich bodi, znamena to tedy, ze model je schopen spravné zaradit 65 % podnik.
Navic se rapidné snizilo mnozstvi Spatn¢ zatazenych z 51% na 19% (pokles o 32
procentnich bodit).

U sekce G stoupla uspésnost o 19 %, takze celkové je model schopen spravné zatadit
60 % firem. Souhrnnd Uspésnost je snizovana velkym rozpétim podnikani, a také
vysokym poctem extrémnich hodnot firem, které se i pfes ocisténi nepodatilo vSechny
odstranit. I tak se snizilo mnozstvi Spatné zarazenych firem z 44% na 16%, cozZ je
uspésné.

Uprava modelu velice zlepsila spravnou kategorizaci sekce C, kde doslo k riistu o 31
procentnich bodd a celkové tak nova rovnice umi Gspé$né zatradit 72% firem. Pouze
11% firem bylo zafazeno Spatné, coz lze brat jako nejlepsi vysledek ze vSech
analyzovanych sekci. Zbytek, tj. 17%, byl zatazen do kategorie Sedé zony.

Graf 4: Odvétvovy souhrn aspésnosti A68 a nového modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit moznost aplikace ptivodniho bankrotniho
modelu Altman Z Score zroku 1968 pro soucasné ekonomické podminky Ceské
republiky a pomoci multivaria¢ni linearni diskriminacni analyzy modifikovat model pro
jednotliva odvétvi, aby jeho vypovidajici hodnota byla co nejpiesn€j$i. Primarnim
zdrojem pro tuto praci slouzila databaze Albertina, shromazd'ujici ucetni informace o
velkém mnozstvi dostupnych firem v Ceské republice. Pro kategorizaci firem dle
odvétvi bylo vyuzito Ceské verze mezinarodni klasifikace CZ-NACE, ktera déli
spole¢nosti na 21 sekei.

Teoreticko-metodologicka ¢ast prace byla z velké ¢asti vénovana podrobnému popisu a
vyvoji ptvodniho Altman Z Score a dale metod¢ diskriminacni analyzy, ktera byla
aplikovéna v ¢asti praktické pro ziskani nové podoby bankrotniho modelu. V ramci
kapitoly metodologie byly jasn¢ definovany hlavni cile prace, podminky a omezeni
analyzy, plynouci z nekonzistentnosti ziskanych dat a hlavné detailni postup, tj. jaké
dil¢i kroky byly aplikovany pro ovéfeni platnosti Z Score a pii tvorb& novych
klasifika¢nich funkci v programu Statistica 12, databazi Albertina a Excelu.

Jako hlavni zdroj teorie slouzily piivodni materidly - anglicky psané knihy a odborné
¢lanky z konferenci - publikované profesorem Altmanem a literatura svétova i Ceska
Z oblasti statistiky a financi (napf. Discriminant Analysis od Wiliama R. Klecky c¢i
Vicerozmérné statistiky od P. Hebaka). Pro zpracovani dat bylo vyuZito programu
Statistica 12.

Analyticko-prakticka ¢ast jiz obsahuje odvétvovou analyzu predikce finan¢ni tisné a
navrh novych diskriminacnich funkeci. Pro moznost aplikace predikéniho modelu
Z Score profesora Edwarda I. Altmana bylo nutné eliminovat firmy, obsahujici
nekompletni data potfebnd pro vypocet, a navic spoleCnosti, vykazujici extrémni
hodnoty, které mohly dil¢i vysledky a zavéry zkreslovat. Z celkového poctu pies 120
tisic tak bylo vybrano 89 074 spole¢nosti, obsahujicich dostacujici G¢etni informace pro
zvoleny rok 2012. Z divodu naro¢ného procesu sestavovani nové klasifikacni funkce
byly nasledné vybrany 3 odvétvi s nejvétsim poctem zastoupenych firem. Jedna se o
sekce G - Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel (22 701
aktivnich firem a 77 v bankrotu), C — Zpracovatelsky pramysl (11 771 aktivnich firem a
86 v bankrotu) a F — Stavebnictvi (8 161 aktivnich a 62 v bankrotu).

V ramci analyzy ptivodniho Altman Z Score modelu bylo zjisténo, ze soucasna situace
ekonomiky v Ceské republice neni pfili§ vhodna pro aplikaci tohoto modelu, jelikoz
jeho piesnost odhadu bankrotu je mnohem niz§i nez Altmanem slibované hodnoty
schopnosti predikce USA firem (pfiblizné 93 %) v minulém stoleti. Firmy, nachazejici
se v upadku, mély mnohem vétsi tispésnost jejich predikce pii aplikaci Z Score, ktera se
Vv priméru pohybovala okolo 89 %. Problémem modelu bylo spravné kategorizovat
firmy aktivni, u kterych byla celkova piesnost pouze 37%. Jelikoz pocet analyzovanych
firem s dobrym finan¢nim zdravim mnohonasobné pievySoval ty v upadku, celkovy
uspéch modelu tak ¢inil primérné kolem 38 % v ramci vsech sekci.
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V potaz byla brana i novéjsi verze z roku 1983, urCena pro firmy neobchodujici na
burze. Ac¢koliv doslo k aktualizaci vah jednotlivych ukazatell, celkova pfesnost spravné
kategorizace byla také pouze 39%. Zde jsou zajimavé vysledky jednotlivych odvétvi,
kde pro sekci G (Velkoobchod, maloobchod a motorova vozidla) byla nova forma
modelu pomérné Uspésna (celkova presnost 60 %), u ostatnich dvou odvétvi ale doslo
v poméru k pivodnimu modelu (1968) ke zhorSeni. Proto bylo nutné modely
aktualizovat pro podminky Ceské republiky tak, Ze samotné pomérové ukazatele, které
jsou soucasti vypoctu, zustaly zachovany, ale byla prepocitana jejich vaha a vysledné
hodnoty intervalti, délici firmy mezi bankrotujici, aktivni (bez rizika bankrotu) a ty
s nejasnym budoucim vyvojem.

Pfed samotnou tvorbou novych klasifika¢nich rovnic byly propocitany korelacni
koeficienty jednotlivych proménnych. Zde bylo v ramci vSech tii odvétvi zjisténo, Ze je
velmi vyraznd zavislost ukazateld X, (EAT/Celkovéa aktiva) a X3 (EBIT/Celkova
aktiva), a z divodu rendundantnosti proménnych tak bylo vhodné jeden z ukazatell pro
naslednou analyzu vynechat a pocitat v novém modelu dale pouze se 4 ukazateli. Dalsi
vypocty jiz probihaly v programu Statistica 12. Zhodnoceny byly statistické veliciny
celkovych modeld, jako F-test, Wilk's lambda ¢i tolerance a signifikance jednotlivych
ukazatelti v ramci modelu a nasledoval propocet dil¢ich klasifika¢nich funkei.

V ramci kazdého odvétvi byly zvlast analyzovany firmy aktivni a spolecnosti v
bankrotu, a proto tak byly vzdy ziskany dvé Kklasifikaéni rovnice, nejlépe
charakterizujici obé skupiny firem. Vypoctem rozpéti jednotlivych hodnot pro kazdy
ukazatel z obou skupin byla ziskana jedna vysledna funkce. Pokud by bylo vyuzito této
varianty funkce, ktera déli firmy pouze do dvou skupin (aktivni a bankrotujici) bez
intervalu Sedé zony, jeji uspéSnost spravného zatfazeni aktivnich firem by byla skoro
100%, coz by vyjadiovalo vyborny vysledek nového modelu. Na druhou stranu ale
doslo k vyraznému zhor$eni schopnosti nové funkce rozpoznat firmy v bankrotu, kde
bylo spravné kategorizovano v priméru pouze 17 %. Proto bylo nutné najit urcity
kompromis Vv podobé Sedé zoOny, ktera by zvySila uspéSnost zafazeni firem
bankrotujicich a zarovei snizila tuto pfesnost s co nejmensi ztratou podniki aktivnich.

VyuZzitim histogramu byla urcena hodnota Sedé zoény, ktery znazoriloval hodnoty
odchylek bankrotujicich firem od nové konstanty. Sloupec s nejvétsi Cetnosti byl vybran
a jeho hodnoty pficteny ke konstanté. Tento postup umoZznil vypocitat nové intervaly
hodnot, délici firmy s rizikem bankrotu od téch s dobrym finan¢nim zdravim, a
pridanou hodnotou Sedé zony, S co nejvetsim poctem spravné zatazenych firem.

Pro kazdou sekci byla timto zptisobem ziskdna nova diskriminaéni funkce s aktualnimi
intervaly hodnot. Nasledovalo finalni zhodnoceni vypovidajici schopnosti novych
modeli pro podminky jednotlivych sekci z Ceské republiky. U sekce G (Velkoobchod a
maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel) doslo k celkovému zlepSeni o
dvacet procentnich bodd, tj. schopnost spravné kategorizace firmy je nyni 60 % (oproti
puvodnim 40 %). Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu, tedy ukazatel s nejvétsi vahou
Vramci modelu, ma ukazatel X, (EBIT/Celkova aktiva). Po detailnim rozboru
finan¢nich ukazateli firem vrdmci tohoto odvétvi vyplynula nejvétsi odchylka
prumérnych hodnot ukazatele rentabilita aktiv firem v bankrotu od spolec¢nosti
aktivnich.
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A proto pii hodnoceni prosperity firmy hraje kliCovou roli spolu s ¢istym pracovnim
kapitalem, kterému je piifazovana druhd nejvétsi vaha v ramci nového modelu.

V ramci sekce C (Zpracovatelsky pramysl), kde byla piivodni pfesnost modelu z roku
1968 také pouze 40 %, doslo ke zptesnéni modelu o 32 procentnich bodi (tj. soucasna
uspésnost je 72 %). Vyrazné nejvyssi vliv oproti zbylym tifem ukazatelim ma ukazatel
X1 (Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva), a proto je doporutovano firmam ze
zpracovatelského primyslu se soustiedit na stabilitu financovani firmy a vytvaret tak
urcitou bezpecnosti marzi pro neekané finan¢ni problémy bez vysokého rizika jejich
nasledného bankrotu.

Posledni z analyzovanych sekci bylo odvétvi F, kde ptivodni model profesora Altmana
republice (31%). Novy model ma piesnost 65 %, a tak dosSlo k nejvétsimu zlepSeni
Vramci analyzovanych odvétvi. Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu mé ukazatel
rentability celkovych aktiv (X3), stejné jako sekce G. Z hlediska pfehlednosti hodnot a
dil¢ich koeficientd jednotlivych pomérovych ukazatelii je pro budouci pouziti nejlepsi
vyuzit podkapitoly 3.6.2 v rdmci této prace, umoznujici meziodvétvové porovnani.

Ackoliv bylo potteba definovat podminky a urcita omezeni aplikace predik¢énich
modell, lze tvrdit, ze se podafilo sestavit nové klasifikaéni funkce pro vybrana 3
odvétvi vramci Ceské republiky, diky kterym lze s jasné vétsi piesnosti predikovat
bankrot firmy nez pomoci aplikace Z Score profesora Altmana zroku 1968.
Spole¢nosti, spadajici do nekteré z analyzovanych sekei (G, C, F), by mély vyuzit
téchto rovnic s aktualizovanymi intervaly kategorii bankrotu a zdravych firem a doplnit
je dal$imi nefinan¢nimi ukazateli pro dostatecné ovétenti jejich celkové prosperity.
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