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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva analyzou a moznostmi vyuziti vybrané skupiny predikcnich modelu
na ceské podniky. Je rozdelena na dve hlavni casti. V prvni teoretické casti jsou nejprve defi-
novany zakladni pojmy tykajici se podniku a jeho financniho stavu a také je tu popsana financni
analyza slouzici jako nastroj k posouzeni financni situace podniku. Nasledné se teoreticka cast
venuje problematice predikcnich modelit a vybrané modely jsou popsany vcetné jejich kon-
strukce, postupu vyhodnoceni a deklarované presnosti. V druhé praktické casti je testovana
pétice vybranych modelii na souboru ceskych podnikii zpracovatelského priumyslu. Na zdklade

ziskanych vysledkii jsou vytvorena doporuceni pro pouziti modelii v Ceské republice.

KLICOVA SLOVA

Predikcni modely, bankrotni modely, financni analyza, financni tisen, aplikovatelnost na ceské

podniky

TITLE

The possible forecast of a financial distress in an enterprise

ANNOTATION

The bachelor thesis deals with an analysis and possible use of a selected group of prediction
models on Czech enterprises. It is divided into two main parts. First of all, the theoretical part
defines basic terms regarding the enterprise and its financial state and futhermore it describes
financial analysis as an instrument evaluting a financial situation of an enterprise. Subseque-
ntly, the theoretical part discusses the issue of prediction models and selected models are
described including their calculation, evalution methods and proclaimed accuracy. The second
analytical part contains testing of five selected models on a sample of Czech enterprises from
processing industry. Finally, the recommendations based on obtained results are created for
use in the Czech Republic.
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UvVOD

Cilem podniku je vyrabét takové vyrobky ¢i poskytovat takové sluzby, o které zakaznik ma
jeho hodnoty a zajisténi dlouhodobosti podniku (pieziti v budoucnu). K dosaZeni téchto cilt je
dilezité sledovat a vyhodnocovat finan¢ni vykonnost (ziskovost) podniku. Dle Synka (2015, s.
283) jakékoliv finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno finanéni analyzou. Ta umoznuje zis-
kani ptedstavy o finan¢nim zdravi podniku. Jeji podstatou je systematické provadéni rozboru
dat ziskanych predevsim z ucetnich vykazi (Ruckova, 2011, s. 9). Zjednodusené lze fici, ze
uspesna firma vykazuje vysokou rentabilitu, nizkou zadluzenost, dostatecnou aktivitu a likvi-
ditu. Smyslem finan¢ni analyzy je shromazdit klicové informace pro rozhodovani o fungovani
podniku a zaroven pribézné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku z pohledu finan¢ni minulosti

¢i z pohledu ptedpovidani budoucnosti. (Rickova, 2011, s. 70).

Mezi pokrocilejsi metody finan¢ni analyzy fadime predikéni modely (souhrnné indexy, sou-
hrnné ukazatele) - bonitni modely, bankrotni modely a bankrotné-bonitni modely. Vysledkem
kazdého modelu je jedno ¢islo, které ohodnoti finan¢ni zdravi podniku (finanéné zdravy podnik
¢i podnik ohrozeny bankrotem). Variantou vysledku miize byt také Seda zona, v takovém pfi-
padé je vysledek nejednoznaény a nelze rozhodnout, zda se jedné o finanéné zdravy podnik ¢i
nikoliv. Bonitni modely urcuji vykonnost firmy z hlediska tvorby hodnoty a slouZi zejména
investorim a vlastniktim spole¢nosti. Bankrotni modely udavaji, zda podnik neni ohrozen ban-

krotem v blizké budoucnosti a slouzi zejména véfitelim (Vochozka, 2011, s. 39).

Cilem této bakalai'ské prace je analyza konstrukce vybranych predikénich modeld a vyhod-
noceni jejich vyuziti na ceské podniky. V praktické ¢asti prace jsou vybrané modely aplikovany
jednak na soubor aktivnich podnikt a jednak na soubor bankrotnich podnikii. Na zakladé zjis-
ténych vysledki je provedeno vyhodnoceni presnosti a vytvofeni doporu€eni pro vyuZziti mo-

deldi v CR. Préce je rozdé&lena na étyfi hlavni kapitoly.

Prvni kapitola se vénuje Zivotnimu cyklu podniku s dirazem na vysvétleni pojmu krize pod-
niku — definice a jeji faze (finan¢ni zdravi, financni tisen, financni krize, upadek). Jsou zde
popsany symptomy blizici se finan¢ni krize a opatfeni nezbytna pro prekonani finanéni tisné a

stabilizaci finan¢ni situace podniku.

Nasledujici kapitola je vénovana finan¢ni analyze, jeji definici, uZivatelim, metoddm a uka-
zatelim, predevsim pomérovym ukazatelim a analyze soustav souhrnnych ukazateld, jejichz

soucasti jsou bonitni a bankrotni modely.
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Tteti kapitola je zamétfena na bonitni a bankrotni modely. Nejdiive jsou vysvétleny pojmy
bonitni a bankrotni model v¢etné rozdilu mezi nimi. Je zde uvedeno jejich ¢lenéni a struéné
nastinéna historie vyvoje se zamétfenim na tuzemské prostredi. Nasledn€ jsou popsany metody
tvorby modela (vicerozmérna diskriminacni analyza, logitova regrese) véetné omezeni, ktera
predikéni modely maji. Posledni podkapitola obsahuje popis konkrétnich modelt — jejich kon-

strukci, hodnotici skalu a predikéni silu.

Piedmétem posledni, ¢tvrté kapitoly je aplikace péti vybranych predikénich modela na re-
alna podnikova data. Souhrnné byli modely testovany na datech 674 podnikl zpracovatelského
prumyslu, z toho 472 bylo bonitnich a 202 bankrotnich. Nejdiive byli vypocty provedeny na
souboru aktivnich (finan¢né zdravych) podnikii a potom na souboru bankrotnich podnikt. Ci-
lem bylo uréeni ptesnosti predikce pro ¢eské podniky a porovnani modelii navzajem mezi se-

bou.
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1 FINANCNI RiZENI PODNIKU VE FINANCNI TiSNI

Podnik je soucasti ekonomického prostiedi, které vytvaii podminky pro jeho fungovani. Bé-
hem své existence se neustale prizpisobuje novym situacim, které jsou vyvolany zménami
vngjSiho prostiedi i zménami uvnitt podniku. Na zakladé€ toho, jak rychle a Gispésné¢ dokaze
vyuzivat prilezitosti a ¢elit hrozbam, miizeme rozlisit riizna obdobi v Zivoté podniku po jeho
zalozeni. Synek uvadi, ze Zivotni cyklus podniku se sklada z téchto zakladnich fazi: zalozeni,
rust, stabilizace, krize a zanik. VétSina podnikli vSak neprojde vSemi témito fazemi, protoze
cilem manazeri je, aby podnik fungoval na trhu dlouhodobé¢. Krize a zanik postihne pouze ty

podniky, které nejsou flexibilni a nereaguji v€as na zmény (Synek, 2015, s. 100).

Kulminace

Piijmy/vydaje
Zona
prebytku Revize
\ Vydaje
Prah
zisku
Hladova Pifjmy
trasa
Zalozeni Riist Stabilizace Krize Zanik Cas
podniku

Obrazek 1: Zivotni cyklus podniku
Zdroj: Synek (2015) + vlastni uprava
Zuzak & Konigova (2009, s. 52) uvadeji nasledujici definici krize. ,, Krize podniku je bud’
nerovnovaha mezi podnikem a jeho okolim, nebo dysfunkce mezi vnitrnimi systémy podniku
ohrozujici dosahovani podnikovych cilii, nebo dokonce dalsi existenci podniku. Nerovnovaha a
dysfunkce jsou diisledkem projevii pusobeni rizik, ktera prerostla v krizovy stav.* Z obrazku 1
vyplyva, ze béhem Krize jsou vydaje podniku vyssi nez piijmy a tim se podnik dostava do fi-
nanc¢nich obtizi. Divody krizi jsou rtizné: platebni neschopnost, predluzenost, mala efektivita
vedoucich k prohlubujicim se ztratam, pokles vlastniho kapitalu (Smejkal a Rais, 2013, s. 328).

Finanéni krize podniku pfichazi postupné a mizeme rozlisit nékolik fazi viz obrazek 2.
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Finan¢ni zdravi
Finanéni tisen

Finan¢ni krize

Upadek

Obrazek 2: Faze podnikové finan¢ni krize

Zdroj: Smejkal a Rais (2013)

Finan¢ni zdravi vyjadiuje uspokojivou finan¢ni situaci podniku (Kubénka, 2015, s. 33). Ka-
louda (2016, s. 57) definuje finan¢ni zdravi jako logicky prinik rentability a likvidity (finanéni
zdravi = rentabilita + likvidita). Finan¢né zdravy je podnik tehdy, jestliZze zajiSt'uje zhodnoceni
vlozenych prosttedkl (vynosnost, rentabilita), je finan¢n¢€ stabilni a neni omezovan ve svém
rozhodovani jinymi subjekty (zadluzenost, finan¢ni struktura), je schopny hradit své zavazky a
tim si zajistit dal$i existenci a zhodnoceni vlozenych prostredkil. Tyto tfi zdkladni charakteris-
tiky byvaji doplnény o schopnost podniku intenzivné vyuzivat podminek, které potiebuje ke

své ¢innosti a o pozitivni reakce kapitdlového trhu (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 5).

Naopak finan¢ni tiset mizeme definovat jako stav, ve kterém je finan¢ni zdravi podniku
znaéné oslabeno (Synek, 2011, s. 373). Griinwald a Holeckova (2007, s. 177) uvadéji, ze ve
finan¢ni tisni podnik obtizné sestavuje platebni kalendat a neni schopen zaplatit své penézité
zavazky vcas V pfedem domluvenych lhitach splatnosti. Tim se podnik vystavuje moznému
riziku soudniho vymahani. V takové situaci podnik vykazuje vazné problémy s likviditou (pla-
tebni schopnosti) a feSenim jsou vyrazné zmény jednak v provozni ¢innosti podniku a také
zmény ve zpusobu financovani (Kalouda, 2016, s. 57). Synek (2011, s. 373) uvadi obvyklé

symptomy bliZici se finan¢ni krize:

e vaznouci odbyt, rostouci zasoby hotovych vyrobki a rozpracované vyroby a v Sou-

vislosti s tim se zvySuje vazanost finan¢nich prostfedkd,
e uhrazovani zavazki se zpozdénim,

e ceny vstupl, mzdy a Uroky rostou a tim se snizuje rentabilita trzeb 1 kapitalu, podnik

Casto vykazuje ztratu,
e pokles vyroby pod bod zvratu a tim klesa podil vlastniho kapitalu v rozvaze,

e vycerpani likvidnich zdroji a podnik je nucen k dalsim dluhtim, klesa pracovni ka-

pital a ukazatele likvidity, roste kratkodoby bankovni avér,
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e podnik je zadluzeny a nikdo mu nechce pujcit, véfitelé zadaji konkurz.

Nachézi-li se podnik ve finan¢ni tisni musi pfijmout ndpravna opatieni, aby nedoslo k roz-

vinuti finan¢ni krize. Jedna se o nasledujici opatieni (Synek, 2011, s. 375-376):

e snizit obézny majetek (v€as omezit vyrobu, vymahat pohledavky, prodat nepotiebné

zasoby),

e snizit stala aktiva (omezit ¢i zastavit investi¢ni vystavbu, prodat nepotfebné stroje,

pozemky, vyuzit leasingu stroji),

e snizit ndklady a tim obnovit rentabilitu (zastavit pfijimani novych zaméstnanci,
omezit pracovni dobu) a z dlouhodobého hlediska inovovat vyrobni program, orga-

nizac¢ni strukturu podniku,

e vypracovat plan restrukturalizace a disledné ho realizovat — jednak restrukturalizace
provozni ¢innosti (zmény ve vyrobkové struktufe, inovace vyrobki a technologii) a
jednak restrukturalizace finan¢ni (snizeni vlastniho kapitalu, kapitalizace dluht pie-

ménou na akcie, fuze, akvizice, vstup strategického partnera, zpétny leasing).

Krize podniku se projevuje platebni neschopnosti neboli insolvenci, coz znamena neschop-
nost platit dluhy véas a v plné vysi (Synek, 2011, s. 374). Z toho diivodu manazeti pravidelné
sleduji podnikové hodnoty cash flow (tok penéZnich prostfedkll) a posuzuji aktualni platebni

schopnost podniku.

Upadek (bankrot) podniku nastava tehdy, kdyz podnik neni schopen plnit své zdvazky nebo
ma pfili§ mnoho dluhii (pfedluZzenost). Upadkem rozumime pravni ukonéeni stavu insolvence
a jeho cilem je vyrovnani zavazku s vétiteli (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 233-234). Problema-
tikou upadku se zabyva zakon ¢. 182/2006 Sb., o ipadku a zptsobech jeho feSeni (insolvencni
zékon) v platném znéni. V zdkoné jsou definovany dvé formy tpadku, za prvé insolvence (pla-
tebni neschopnost) a za druhé predluzeni. Ve zkratce lze fici, Ze zplisob feSeni upadku je pied-
métem insolvenéniho fizeni, kdy soud rozhoduje o dal§im postupu. Upadek mize byt ukonden

likvidaci!, konkursem?, reorganizaci® ¢i oddluzenim (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 233-234).

! Likvidace — pohledavky véfiteld uspokojeny v plné vysi
2 Konkurs — pohledévky vétitelii uspokojeny pomérové
% Reorganizace — pohledavky véfiteld osetfeny samotnym dluznikem
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2 FINANCNI ANALYZA JAKO ZDROJ INFORMACI

Finan¢ni analyza je souborem postupii, metod a nastroji, jehoz cilem je analyza soucasné
finan¢ni situace podniku (Kubénka, 2015, s. 31). Napoméha zjistit, zda je podnik ziskovy ¢i
generuje ztratu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopny splacet své zavazky vcas a

mnoho daliich vyznamnych skute¢nosti (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, 17).

Financ¢ni analyza je systematicky rozbor dat ziskanych ptfedevsim z ucetnich vykaza (Ruc-
kova, 2011, s. 9). Vychazi z pohledu do minulosti a na zékladé vypoctu rtiznych finan¢nich
ukazateli podava obraz o finanénim zdravi podniku. Uéelem je kromé poskytnuti souhrnného

hodnoceni finan¢ni situace také podrobnéjsi identifikace téch stranek a oblasti ¢innosti podniku,

které vykazuji nedostate¢nou troven a mohou se stat zdrojem budoucich problémt (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 16).

Pocatky financni analyzy lze vysledovat na konci 19. stoleti. Postupnym vyvojem se finan¢ni
analyza zabyva nejen financni situaci podniku k ur¢itému datu (pohled do minulosti, ex post
analyza), ale zaméfuje se také na pohled do budoucnosti, k predikci vyvoje finan¢ni situace
podniku a tvoii zaklad pro finanéni plan (ex ante analyzu) (Kubickova a Jindfichovska, 2015,
s. 10; Rackova, 2011, s. 21).

2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je provadéna z riznych divodi a jeji vysledky slouZzi Sirokému okruhu
uzivatelll (Rejnus, 2014, s. 267). Jsou vyuZivany nejen samotnym podnikem, ale také dalSimi
uzivateli, ktefi nejsou soucdsti podniku, ale jsou s nim spjati hospodaisky, finan¢né ¢i jinym
zpiisobem (Knépkova, Pavelkova a Steker, 2013, 17). Z toho vyplyva, Ze neexistuje zadna za-

vazna metodika pro provadéni finan¢ni analyzy. Tu si voli podnik sdm (Rejnus, 2014, s. 267).

Prvoradymi uzZivateli financni analyzy jsou manazefi a vrcholové vedeni, ktefi jako jedini
poZaduji detailni informace pro zajisténi kratkodobého 1 dlouhodobého finan¢niho fizeni pod-
niku. Mezi dalsi uZivatele patii akcionafi, potencidlni investoti, obchodni partneti (dodavatelé),

zakaznici, banky a jini véfitelé, konkurence, stat a jeho organy, zaméstnanci a odbory.

2.2 Vstupni data finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza Cerpa informace jednak z prostiedi uvniti podniku (interni vstupni data) a

jednak z vngjsiho prostredi podniku (externi vstupni data).
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Mezi interni informace a soucasné hlavni zdroj pro vypracovani finan¢ni analyzy patii udaje
z vnitropodnikovych ucetnich vykazl, které tvofi uGcetni zavérku-rozvaha (bilance), vykaz
zisku a ztrat (vysledovka), vykaz cash flow (vykaz o pen€znich tocich), priloha k ucetni zavérce
a piehled o zménach vlastniho kapitalu (Rickova, 2011, s. 22). Kromé téchto dat vstupuji do
propoc¢tl finan¢ni analyzy udaje z vnitropodnikového ucetnictvi (vyrocni a auditorské zpravy),
udaje z podnikové statistiky, vnitinich smérnic, zprav a odhadii managementu (Rejnus, 2014,

5. 268).

Pro uplnost je potieba uvést, ze ucetni zavérka je povinné tvoiena rozvahou, vykazem zisku
a ztrat a piilohou (zdkon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi V platném znéni, § 18). Obchodni spo-
le¢nosti musi ucetni zavérku doplnit 1 0 vykaz o penéznich tocich a ptehled o zménéch vlastniho

kapitalu.

Externimi vstupnimi informacemi jsou udaje z celostatni statistiky, z burz, ze zprav odbor-

ného tisku, z prognéz statnich i nestatnich instituci atd. (Rejnus, 2014, s. 268).

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje ptehled o majetkové a finanéni struktuie podniku. Informuje o tom, jaky
majetek (aktiva) podnik vlastni a z jakych zdroji (pasiv) je tento majetek financovan. Rozvaha
se vzdy sestavuje k ur¢itému datu a musi platit tzv. bilan¢ni princip (2 aktiva = X pasiva) (Kna-
pkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 23). Jeji struktura je zavazna a vychazi z vyhlasky
¢.500/2002 Sb. v platném znéni. Aktiva se skladaji z pohledavek za upsany zakladni kapital,
dlouhodoby majetek, obéZny majetek a casové rozliseni. Aktiva jsou uvedena v plné hodnoté
(brutto) vcetné korekci, v netto hodnoté za bézné ucetni obdobi a v netto hodnoté za minulé
ucetni obdobi. Toto zobrazeni umoziluje porovnavat vyvoj béhem dvou po sob¢ jdoucich let

(Kubénka, 2015, s. 35).

Béhem finan¢ni analyzy je dulezité u dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku zo-
hlednit jeho stafi. Stafi majetku lze poznat z rozvahy, kde sloupec ,,brutto* ukazuje hodnotu
majetku Vv potizovaci cen¢, sloupec ,,korekce* uvadi vysi opravek (neboli suma odpist, ¢im
vy$si hodnota tim vice je majetek opotiebeny) a sloupec ,,netto* uvadi ztistatkovou cenu dlou-

hodobého majetku (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 26).

Pasiva jsou ¢lenéna na vlastni kapital, cizi zdroje a Casové rozlisSeni. Kazdéa polozka pasiv

musi byt uvedena za béZné ucetni obdobi a za minulé Gc¢etni obdobi.
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2.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat neboli vysledovka dava informace o vykonnosti (ziskovosti) podniku za
zvoleny Casovy interval (mésic, Ctvrtleti, rok) a to porovnanim vynost vyprodukovanych za
pouziti urcitych nakladu. ,, Vynosy jsou penézni castky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti za dané icetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Nd-
klady predstavuji penézni castky, které podnik v daném obdobi ucelné vynalozil na ziskani vy-
nosu, i kdyz k jejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. ** (Synek, 2011, s.
74). Vysledek hospodareni (VH) je rozdilem mezi celkovymi vynosy a celkovymi néklady pod-
niku, mze byt kladny (zisk) nebo zaporny (ztrata). (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s.
26). Struktura tohoto vykazu je opét zavazna a je uvedena ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb. v plat-
ném znéni.

Néklady a vynosy jsou vykazovéany v obdobi, se kterym Casov€ a vécné souvisi, a to bez
ohledu na skute¢né penézni toky (tzn. ptijmy a vydaje)*. Tento princip je uplatiiovéan i v rozvaze

prostiednictvim ucth ¢asového rozliSeni na strané aktiv i pasiv (Kubénka, 2015, s. 38).

Vysledek hospodareni se promitd do celé fady ukazateli v rdmci finan¢ni analyzy — Cisty
zisk EAT (= vysledek hospodateni za Gcetni obdobi), zisk pied zdanénim EBT, zisk pted troky
a zdanénim EBIT, zisk pifed troky, zdanénim a odpisy EBITDA.

2.2.3 Vykaz o cash flow

Vykaz o cash flow (vykaz o penéznich tocich, vykaz o CF) podava informace o schopnosti
podniku vytvafet penézni prostiedky, tzn. zajistit likviditu podniku, a o schopnosti vhodné in-
vestovat volné zdroje. Pfedmétem vykazu jsou piijmy a vydaje uskutetnéné za ticetni obdobi.
Rozdil mezi celkovymi piijmy a celkovymi vydaji informuje o pfirastku nebo ubytku penéznich
prostiedkil za Gcetni obdobi. Pfijmy a vydaje se ¢leni ve vykazu cash flow do tii oblasti: oblast

provozni, oblast investiéni a oblast financovani (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 49).
Obecné lze fict, ze vykaz cash flow umoziiuje posoudit odkud penize pfisly a na jaké ucely
byly pouzity. Dilezité je si uvédomit, Ze cilem podniku neni vytvatet kladny cash flow kazdy

rok, tj. navySovat penézni prostiedky. Naopak cilem podniku je penézni prostiedky neustéale

4 Princip akrudlnosti
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pouzivat tak, aby byl zajistén riist kapitalu (zisk) v sou¢asném i budoucim obdobi (Kubickova

a Jindrichovska, 2015, s. 30).

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku maji lepsi vypovidaci schopnost dil¢i udaje o cash
flow (z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti) nez udaj o celkovém cash flow. Penézni pro-
sttedky by mély byt tvofeny z provozni ¢innosti, kterd by tak pokryla potiebu prostiedki pro
rozvoj podniku (investi¢ni oblast) a na thradu zavazkl nebo vyplatu podilti na zisku (oblast

financovani) (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 31).

e CF z provozni ¢innosti — zaporna hodnota piedstavuje nedostate¢nou tvorbu penéz-
nich prostiedktli z provozni ¢innosti, kterou podnik vétSinou kompenzuje Cerpanim
uvéru a zvySovanim zadluZenosti (kladna rostouci hodnota CF z finan¢ni ¢innosti)
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 31). Pokud je provozni CF zaporné v n¢kolika
po sobé¢ jdoucich letech, ukazuje na vazné finan¢ni problémy podniku (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 49),

e CF z investi¢ni ¢innosti — kladna hodnota znaci prodej dlouhodobého majetku, z4-
porna hodnota informuje o investicich do dlouhodobého majetku, coz vytvati pozi-
tivni vyhled do budoucnosti a da se ocekavat navySeni provozniho CF v nasleduji-

cich obdobich (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 31),

e CF z finan¢ni ¢innosti — kladna hodnota vyjadiuje pfitok penéznich prostiedki do
podniku od vlastnikt ¢i véfitell, zdporna hodnota predstavuje odliv penéznich pro-
stiedkt z podniku k vlastniktim (vyplaceni dividend) nebo véfitelim (splaceni dlou-

hodobého zavazku) (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 49),

Vykaz o cash flow se sestavuje bud’ pfimou metodou (pfimé zachycovani piijmua a vydaji),
nebo nepiimou metodou (ptepocet Cistého zisku na €isty piijem opravami o rozdily mezi piijmy

a vynosy a mezi vydaji a naklady) (Synek, 2015, s. 523).

2.2.4 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz (ptehled) o zménach vlastniho kapitalu podéava detailni informace o vlastnim kapitalu
a o jeho zméndach za urcité obdobi. U kazdé polozky vlastniho kapitalu (zakladni kapital, kapi-
talové fondy, rezervni fond, ostatni fondy ze zisku, nerozdéleny zisk/ztrata) zobrazuje rozdil
mezi po¢ateénim a koneénym stavem (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 57). Struktura

vykazu neni definovana zadnym pravnim predpisem.
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2.2.5 Provazanost ucetnich vykazi

Hlavni postaveni mezi G€etnimi vykazy zaujima rozvaha a ostatni vykazy detailnéji zpraco-

vavaji nékterou jeji ¢ast. Nazorné zobrazeni provazanosti vykazii je uvedeno na obrazku 3.

Vykaz o zménach VK
Pocatelni
. stav
Ubytky vlastniho
Vykaz CF Rozvaha kapitalu
Koneény
Pocatelni stav vlast-| ., .
; . | pFirastk
stav penéz- Wdaie Aktiva dlou- | Vlastni kapi- niho kapi- P y
nich pro- yaal hodobs  |[tal talu
stredkd
________________ Vykaz zisku a ztrat
Kone&ny Vysledek
stav penéi- hospoda- Naklady
PFijmy | nich pro- Feni Vynosy
stredkd Cizf kapital Zisk

Obrazek 3: Provazanost G€etnich vykazi

Zdroj: Knapkova, Pavelkova a Steker, (2013) + vlastni Gprava
2.3 Metody finanéni analyzy

V soucasné dobé¢ existuje celd fada metod finan¢ni analyzy, které jsou ¢lenény na metody

elementarni (zakladni) a metody vys$si (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 66-67).
1. Metody elementarni
o Analyza absolutnich ukazatelii:
e horizontdlni analyza (analyza trendit),
e vertikdlni analyza (procentni nebo strukturalni).
e Analyza rozdilovych ukazatelii:

e ukazatelé fondt finan¢nich prostiedkll — Cisty pracovni kapital, Cisté po-
hotové prosttedky (pen€zni finan¢ni fond), Cisty penézni majetek (Cisty

penézné-pohledavkovy fond),
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e ukazatelé objemovych urovni zisku,
e ukazatelé na bazi ptidané hodnoty.
o Analyza pomérovych ukazateli:
e rentability (vynosnosti),
e aktivity,
e zadluzenosti,
o likvidity.
o Analyza soustav ukazatelii:
e pyramidové rozklady,
e bankrotni modely,
¢ Dbonitni modely.
e Metody mezipodnikového srovnani:
e benchmarking,
e spider analyza.
2. Metody vyssi

e Matematicko-statistické metody: regresni a korela¢ni analyza, analyza rozptylu,

vicerozmérné analyzy (faktorovd, diskriminac¢ni, shlukova), atd.,
e Nestatistické metody: neuronové sité, fraktalni geometrie atd.

V podnikové praxi je nejpouzivanéjsi metodou analyza pomérovymi ukazateli, ktera je po-
vazovana za jadro finan¢ni analyzy (Kubénka, 2015, s. 42). Tento ndzor sdili 1 Synek (2015, s.
286), ktery uvadi, ze zakladem finan¢ni analyzy je rozbor pomérovych ukazateli. Ric¢kova
(2011, s. 46) uvadi jako zédkladni rozborové postupy analyzu absolutnich ukazatelli, analyzu

pomérovych ukazateld, bankrotni a bonitni modely.

Pomérové ukazatele davaji do souvislosti polozky rozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat a tim vy-
hodnocuji vykonnost podniku v urcité oblasti (Kubénka, 2015, s. 42). Jejich vypocet je zalozen
na podilu (poméru) vzajemné souvisejicich tdaji (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 70).

Relativni vyjadfeni pomérovych ukazateli umoziluje porovnavat rizné velké podniky, lisici se
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velikosti aktiv, po¢tem pracovnik, objemem produkce atd. Pro fadu z nich existuji obvyklé hod-
noty ¢i rozmezi, ve kterém by se zdravé podniky mély pohybovat. Pokud podnik vykazuje vy-
bénka, 2015, s. 42). A nasledné by vedeni spolecnosti mélo ptijmout opatieni vedouci ke

stabilizaci finan¢ni situace podniku.

Nevyhodou pomérovych ukazateld je, Ze jednotlivé ukazatele maji omezenou vypovidaci
schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity usek ¢innosti podniku. K posouzeni celkové fi-
nan¢ni situace slouzi soustavy ukazateld (Sedlacek, 2009, s. 81). Mezi tyto metody patii i ban-

krotni a bonitni modely, kterym je vénovéna nasledujici kapitola.

3 BONITNI A BANKROTNI MODELY

Do elementarnich metod finan¢ni analyzy, ptfesnéji fe¢eno do analyzy soustav ukazatelt fa-
dime bonitni a bankrotni modely. V odborné literatufe byvaji také oznacovany jako modely

v€asného varovani, predikéni modely, souhrnné indikatory finanéni stability ¢i jednoduse jako

b/b modely.

Podstatou téchto modelt je soustava uc¢eloveé vybranych ukazatell a jejich ukolem je posou-
zeni finan¢ni situace podniku (finan¢niho zdravi), resp. predikce krizového vyvoje neboli fi-
nanéni tisn€ podniku (Sedlacek, 2009, s. 81). Konstrukce obou typti modelt je obdobna. (Ku-
bénka, 2015, s. 57). Jejich zakladem jsou vybrané pomé&rové ukazatele finan¢ni analyzy, kterym
jsou pfifazené rizné vahy duilezitosti (bodové hodnoceni). Vysledkem modell je jedinad kom-
plexni hodnota a ta je porovnana s hodnotici Skalou.

Jak uZ bylo zminéno vySe, jejich tkolem je v€asné zjisténi ptichazejicich financnich obtizi.
To je cenna informace pro vedeni spoleénosti k pfijmuti takovych napravnych opatfeni, aby
bylo zabranéno propuknuti finan¢ni krize, kterd mtze vést k bankrotu podniku a tim odchodu
subjektu z daného trhu. To ma dopady nejen na firmu samotnou (majitele, manazery, zamést-
nance), ale i na celou fadu zucastnénych subjekti (obchodni partneti, vetitelské instituce, stat)
(Camska, 2016, p. 12).

Predikéni modely jsou déleny obvykle do dvou skupin (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.
70; Kalouda, 2016, s. 70). Nektefi autofi uvadeji detailnéjsi clenéni na tfi skupiny — bonitni
modely, bankrotni modely a bankrotné-bonitni modely (Vochozka, 2011, s. 77-108; Kubénka
2015, s. 57).
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Bonitni modely hodnoti soucasnou finan¢ni pozici podniku pomoci jednoho souhrnného
ukazatele (Sedlacek, 2009, s. 81) a odpovidaji na otazku, jaké je financni zdravi podniku. Vo-
chozka (2011, s. 39) uvadi, Ze se jedna o modely, které se zaméfuji na urceni vykonnosti pod-

niku z hlediska tvorby hodnoty. Vyznamné jsou zejména pro investory a vlastniky spole¢nosti.

Bankrotni modely se zamétuji na posouzeni schopnosti podniku splacet své zavazky a pred-
povidaji, zda podnik nespéje v blizké budoucnosti k bankrotu (Vochozka, 2011, s. 39). Zjedno-
dusen¢ lze fici, Ze odpovidaji na otazku, zda podniku hrozi bankrot ¢i nikoliv. Maji vyznam pro
véfitele a v praxi a nachazeji uplatnéni zejména:

e V bankéch — pro stanoveni uvérovych rizik zadateld,

e V podnicich — pro posouzeni obchodnich partnert, pro rozhodovani o obchodnich uve-
rech a konkurentech,

e Vv auditorskych spole¢nostech — pro doplnéni komplexniho pohledu na auditovanou
spolecnost,

¢ V investi¢nich spolecnostech — pro posouzeni vhodnosti investovat do dané spole¢nosti

finan¢ni prostiedky (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 207).

Bankrotné-bonitni modely kombinuji oba vySe uvedené typy modelii. Rozd¢€luji podniky
do dvou skupin, a to na bankrotni podniky (ohrozené bankrotem) a bonitni podniky (schopné
splacet své zavazky) (Vochozka 108, 2011).

Bonitni a bankrotni modely se 1i$i ii¢elem pouZiti a zdrojovymi daty, ze kterych byly vytvo-
feny. Bonitni modely vychazeji z teoretickych predpokladi, resp. obecné doporu¢ovanych hod-
not téchto ukazateld a nejsou zalozeny na realnych datech podniki. Naproti tomu bankrotni
modely vznikaji aplikaci na vzorek finan¢né zdravych podniki a nasledné na vzorek bankrot-
nich podnikl. Podle dosaZzeného vysledku zatazuji analyzovany podnik do jedné ze skupin a
tim predikuji s ur¢itou pravdépodobnosti finanéni stabilitu ¢i bankrot podniku v blizké budouc-
nosti (Kubénka, 2015, s. 57). Modely nejc¢astéji predvidaji krizovy vyvoj v ¢asovém horizontu

nasledujiciho roku nebo dvou az péti let doptedu.

V soucasné dobé¢ existuje znacné mnozstvi b/b modelti, z nichz fada je predmétem know-
how bank, poradenskych spolec¢nosti ¢i statnich organti a z toho divodu nejsou vefejné do-
stupné (Vochozka, 2011, s. 75; Camska, 2016, s. 13). Nasledujici obrazek se snazi piehledné

uvést nejznaméjsi modely (nejedna se o uceleny vycet vSech existujicich modelt).
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Predikéni modely

v

Bankrotni modely

Bonitni modely Bankrotné-bonitni modely
e Kralickuv quick test e INO1 (2001)
(1990) e INO5 (2005)
Tamariho risk index
(1966)
Grunwaldiiv index bo-

nity (1995)

e Beermanova diskriminacni
funkce (1976)
Beavertiv bankrotni model
(1966)
Altmanovo Z score (1968)

Altmanovo ZETA score

(1977)
Altmanovo Z’score (1983)

Index bonity

Bilan¢ni analyzy Ru-
dolfa Douchy (1996)
IN 99 (1999)

Altmanovo Z"" score (1999)
Tafflertv index (1977)
Springate model (1983)

IN 95 (1995)

Obrazek 4: Clenéni predikénich modelt
Zdroj: Kubénka (2015) + vlastni uprava

3.1 Vyvoj bonitnich a bankrotnich modeli

V ramci finan¢ni analyzy je potieba vypocitat velké mnoZstvi pomérovych ukazateli, a proto
se ekonomové snazili objevit jediny souhrnny ukazatel, ktery by posoudil komplexné finan¢ni
zdravi podniku a v¢as odhalil ptipadné ohrozeni podniku upadkem (Rtuckova, 2011, s. 70; Ne-
umairova a Neumaier, 2002, s. 93).

Prvni studie zabyvajici se predikci finan¢ni tisné byla publikovana ve 30. letech 20. stoleti
P. J. Fitzpatrickem, ktery porovnaval 13 pomérovych ukazatel u solventnich a nesolventnich
podnikt a vysledoval rozdilny trend sledovanych ukazatelti mezi skupinami (Kliestik, Vrbka a
Rowland, 2018, s. 569).

Za kolébku predik¢nich modelt jsou povazované Spojené staty americké, kde na pielomu
60. — 70. let 20. stoleti vznikly prace W. Beavera (1966) a E. I. Altmana (1968). Piedevsim

Altman se stal inspiraci pro ostatni a v nasledujicich letech doslo k rozvoji predik¢nich modela
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po celém svété napt. Taffleriiv index (1977, Velka Britanie), Kralickuv quick test (1990, Ra-
kousko) a mnoho dalsich (Camska, 2016, s. 13).

Ve stfedni a vychodni Evropé nachazeji predikéni modely uplatnéni na konci 80. let a po-
catku 90. let 20. stoleti v dusledku rozpadu Sovétského svazu a piechodu stati vychodniho
bloku z centralné planovanych na trzni ekonomiky. Nejdiive byly piejimany osvédc¢ené zahra-
ni¢ni modely, které nasledné byly upravovany pro podminky tranzitnich ekonomik a az poté
vznikaly nové narodni modely. V Ceské republice se jednalo zejména 0 indexy Neumairovych
(IN95, IN99, INO1, INO5), Griinwaldlv index bonity (oznacovany téz jako index bonity) a Sou-
stavu bilanénich analyz Rudolfa Douchy (Camska, 2016, s. 15).

Dalsi vlna rozvoje predikénich modelti byla vyvolana finan¢ni krizi v roce 2008, ktera na-
brala globalnich rozmérii a byla pfi¢inou nartistu bankrotujicich podnikt po celém svété (Cam-

skd, 2016, s. 19). V Ceské republice byly vytvoteny v poslednich letech nasledujici modely:
1) Modely zalozené na vicerozmérné diskriminac¢ni analyze

a) Index Karase a Reznakové (2013),

b) CZ model a FLKp model Kalouda & Vanicek (2013),

c) Predik¢éni model finanéniho zdravi pro podniky ve stavebnictvi (Slavicek, 2015),

d) Bankrotni model Srbova (2017),

e) V4 model a model CZ Kliestik & Vrbka & Rowland (2018).
2) Modely zalozené na logitové regresi

a) Model Jakubik a Teply (2011),

b) Mikroekonomicky skoringovy model tipadku ¢eskych podnikd Valeckého a Slivkové
(MSMU, 2012),

¢) Model2013 Kuchina (2013),
d) Bankrotni model Slavi¢ek & Kubénka (2015),
e) Bankrotni model Pavlik (2015),
f) Vochozka & Strakova & Vachal (2015) — pro dopravni spolec¢nosti.
3) CCB Model (Halek, 2013)
Vyvoj v oblasti predikénich modela ve Stiedni a Vychodni Evropé mapuje ptehledné ve své

praci B. Prusak (2018, s. 1-28).
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3.2 Metody tvorby modela

K sestrojeni predik¢énich modeld se vyuzivaji rizné metody. Z matematicko — statistickych
metod se nejcastéji pouziva diskrimina¢ni analyza, logitova regrese nebo probitova regrese.

Z modernich metod se uplatiiuji neuronové sité nebo klasifikaéni stromy.

Prvni predikéni modely byly zalozeny na jednorozmérné analyze, tj. na samostatném hod-
noceni jednotlivych pomérovych ukazateli anebo bylo provedeno jejich porovnani mezi pod-
niky v tpadku a prosperujicimi spole¢nostmi. Jednorozmérna analyza prokazala souvislost
mezi ucetnimi vykazy (minulosti) a budoucim sméfovanim podniku a méla vliv na rozvoj
vy$$ich metod finan¢ni analyzy (Pavlik, 2015, s. 25). Jako prvni tuto metodu pouzil Beaver

(1966) pro sestrojeni svého bankrotniho modelu (Vochozka, 2011, s. 40).

Dalsi metodou pro tvorbu predikénich modelu se stala metoda bodového hodnoceni (Tama-
riho risk index, 1966). Zakladem je jednoduchy bodovy systém, ktery zahrnuje pomérové uka-
zatele, jez byly vSeobecné akceptovany jako ukazatele finanéniho zdravi (Vochozka, 2011, s.

41).

Nejznaméjsi z metod je vicerozmérna diskriminaéni analyza (Multiple Discriminant Analy-
sis, MDA), ktera byla poprvé pouzita Altmanem Vv roce 1968 (Kubénka, 2015, s. 59). MDA se
pomérné rychle stala oblibenou a nejéastéji aplikovanou metodou. Po roce 1980 ¢estnost jejiho
pouziti za¢ina klesat a objevuji se nové postupy. Nicméné¢ stale je vS§eobecné uznavanou stan-
dardni metodou (Vochozka, 2011, p. 42). MDA model se sklada z linearni kombinace promén-
nych (pomérovych ukazatell), které nejlépe vystihuji rozdily mezi finanéné€ zdravymi a upada-
jicimi podniky. Kazdému pomeérovému ukazateli je pfirazena véha. Vysledkem je jedina
hodnota (skore) a podle ni je podnik zafazen do skupiny podnikt v upadku ¢i prosperujicich
podnikt (Vochozka, 2011, s. 43). Mezi modely zkonstruované pomoci MDA patii Altmanovy
bankrotni modely (Z score, Z’score, Z'" score, Zmod SCOre), Tafflertv index (1977), Index Ne-
umairovych IN0O5 (2005), Bankrotni index Karase a Reznakové (2012) a mnoho dalSich.

Od roku 1980 se zacala uplatiovat pro konstrukci modeld logitova regrese (Ohlson, 1980),

(Zavgren, 1985) a pozdé¢;ji i1 probitova regrese (Zmijewski, 1984). Jedna se o regresni modely
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zalozené na podminéné pravdépodobnosti pracujici s dichotonickou zavisle proménnou®. Vy-
sledkem je hodnota vyjadiujici uréitou pravdépodobnost selhani a nabyva hodnot v intervalu

[0,1] (Vochozka, 2011, s. 47).

Mezi moderni metody pro predikci bankrotu patii neuronové sité, klasifikacni stromy, ha-

zard modely, opéni modely (Pavlik, 2015, s. 37; Prusak, 2018, s. 3).

3.3 Omezeni predikénich modelu

Hlavnim zdrojem predik¢nich modeli jsou data z ticetnich vykazii, které maji staticky cha-
rakter a podavaji informace o finanéni situaci podniku k ur¢itému datu v minulosti. Na druhou
stranu se jednd o jednoznacné objektivni hodnoty, které jsou vetejné dostupné (Vochozka,
2011, s. 58). Z toho vyplyva, ze aplikace Gcéetnich dat je silnou ale zaroven i slabou strankou
predik¢nich modela (Kubénka, 2015, s. 59)

Cilem ro¢ni ucetni zavérky je poskytnout pravdivy a ¢estny pohled na finan¢ni situaci pod-
niku. Navzdory tomu je z podnikové praxe prokazano, ze podniky sméfujici k bankrotu maji
snahu ve vétsi mife manipulovat se svymi finanénimi vysledky za uc¢elem utajeni $patné hos-
podarské situace pred svymi akcionafi, obchodnimi partnery apod. (Kubénka, 2015, s. 59; Vo-
chozka, 2011, s. 58). To vede ke zkreslenym vysledkiim o finan¢ni situaci podniku.

Dalsim omezenim modeld je, Ze vSechny relevantni informace nejsou uvedeny v ucetnich
vykazech. Ty obsahuji pouze kvantitativni (Gcetni) informace. Synek, Kopkan¢ a Kubalkova
(2009, s. 161) uvadeji, ze finan¢ni ukazatele umoznuji snadno ovétit vykonnost podniku. Ale
podniky také potiebuji ukazatele, které vykonnost zabezpeci. Proto vznikaji i predikéni modely
s kvalitativnimi (neucetnimi) ukazateli — Argenti (1976), Ohlson (1980), Zavgren (1983),
Shumway (2001). Kvalitativnim ukazatelem je napfiklad prace s personalem véetné ziskani a
udrzeni kvalitnich zaméstnanct, zkuSenosti managementu, socialni dovednosti a kvalita vedeni,
zévislost na jednom dodavateli ¢i zdkaznikovi, existence silnych konkurentt atd. (Vochozka,

2011, s. 59-60).

Vypovidaci schopnost modeld mtze byt také ovlivnéna pouzitim modelu v podminkach jiné
ekonomiky, nez ve které model vznikl (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 70). Z toho plyne,

ze vybéru modelu je tieba vénovat dostatecnou pozornost. Existuji modely jednak univerzalni

% Dichotonicky zavisle proménnd je proménnd, ktera nabyva pouze dvou hodnot (nula a jedna).
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jednak zamétené na urcité odvetvi anebo modely uréené pro podniky obchodovatelné na burze

cennych papira ¢i nikoliv (Rejnus, 2014, s. 290).

Pfes uvedend omezeni jsou bankrotni a bonitni modely v praxi oblibené pro rychlé a po-
mérn¢ nendrocné stanoveni financniho zdravi podniku. Mizeme je chapat jako indikatory toho,
ze s finan¢ni situaci podniku neni néco v potadku. A je tieba si uvédomit, Ze jejich cilem neni

poskytnout informaci o pti¢inach $patného stavu podniku, k tomu nam slouzi detailni finan¢ni

analyza.

3.4  Vybrané bonitni a bankrotni modely

V této kapitole jsou popsany vybrané modely a jejich struktura. Z bankrotnich modelt byly
vybrany modely vzniklé v nedavné dob¢ v ¢eskych podminkach nebo v ramci V4 regionu —
Index Karase a Reznakové, P'model Deliny a Packové, Model2013 Eleny Kuchina, Bankrotni
model Pavlika, Bankrotni model Durica a Adamko, V4 model a CZ model vytvoiené tymem
Kliestik & Vrbka & Rowland. Divodem vybéru byl ptedpoklad, ze modely vytvoiené v tuzem-
skych ¢i v podobnych ekonomickych a trznich podminkach budou piesnéjsi nez modely z ji-
nych ¢asti svéta. Snahou bylo zatadit do této prace i bonitni modely vzniklé v poslednich letech
ve Stfedni Evrop€. Z vefejnych zdroji nebyl nalezen zadny novy bonitni model odpovidajici
vybérovym kritériim. Z toho diivodu jsou bonitni modely zastoupeny osvéd¢enym zastupcem
— Kralicktv Quick test (Rakousko). Poslednim uvedenym je bonitné-bankrotni index divéry-
hodnosti INO5 manzelt Neumaierovych, ktery byl vytvofen na vzorku ¢eskych podniki (Synek,
Kopkéané¢ a Kubalkova, 2009, s. 191).

3.4.1 Index Karase a Reziiakové (2013)

Karas a Reznakova uvadi (2014, s. 436), ze jejich bankrotni model byl vytvoien na rozsah-
1ém vzorku 1508 ¢eskych podniki, z toho bylo 880 financn¢ zdravych a 628 podnikli bankrot-
nich. Sledované obdobi bylo pét let, resp. rozmezi let 2007-2012. Model svou konstrukei pred-

stavuje spojeni linearni diskrimina¢ni analyzy a BoxCoxovy transformace proménnych.

Rovnice modelu ma nasledujici tvar (ukazatele se dosazuji v Eurech):

1*(x1+16783,91)°'°2941—1 11112 % (x2+1)7035627 1 11355« (x3+1,112)7297955 1

Index = 1,84
0,02941 0,35627 2,97955

-17,319

kde:

X1 hodnota celkovych aktiv [EUR],
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X2 obrat celkovych aktiv (pomér trzeb a celkovych aktiv),

X3 podil tzv. quick assets (obézna aktiva minus zasoby) a trzeb.
Hodnotici skala modelu je dana kritickym limitem, ktery je roven nule. Kladné hodnoty in-

dexu znaci finan¢né zdravy podnik, zaporné hodnoty indexu predikuji ohrozeni podniku ban-

krotem.

Index Karase a Reziidkové je svou konstrukei znacné odlisny od jinych bankrotnich modelu.
Za prvé je sestrojen pouze ze tii komponent a posledni ¢tvrta komponenta je absolutnim uka-

zatelem. Za druh¢ dosazované hodnoty finan¢nich ukazatelti musi byt uvedeny v Eurech (i pfes

¢esky ptivod modelu) (Kubénka, 2015, s. 72).

Celkova ptesnost modelu v Case, kterou uvadéji autofi, se pohybuje v rozmezi od 91,71 do
87,81 %, kdy nejpiesnéjsi predikci vykazuje model jeden rok pied bankrotem (91,71 %). Pies-
nost indexu postupné klesa s rostouci délkou sledovaného obdobi. Aktivni (finan¢né zdravy)

podnik detekuje model s piesnosti v rozmezi od 97,89 po 91,47 %, bankrotni podnik s pfesnosti

od 69,91 po 61,18 %.

Tabulka 1: Vysledky testovani indexu Karase a Rezinakové v %

Cas Aktivni | Bankrotni | Celkem Chybal. | Chyball.
druhu® druhu’
1 97,89 69,91 91,71 30,09 2,11
2 95,60 65,56 89,65 34,11 4,29
3 94,38 65,23 89,19 34,38 5,50
4 93,04 65,42 88,56 34,11 6,83
5 91,47 61,18 87,81 38,82 8,39

® Bankrotni podnik je vyhodnocen modelem jako finanéné zdravy.
" Finan¢né zdravy podnik je vyhodnocen modelem jako bankrotni.

Zdroj: Karas a Reznakova (2014)
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3.4.2 P’model Delina & Packova (2013)

Delina a Packova (2013, s. 101-112) sestavili P’'model pomoci regresni analyzy, ptitom vy-
chazeli ze tii zavedenych modeld — Z’score (Altman, 1983), Index bonity (Beermanova diskri-
mina¢ni funkce, 1976) a INO5 (Index Neumairovych, 2005). K vytvoieni modelu byla pouzita
data 1560 slovenskych podnikii, z toho 103 podniki bylo v tipadku (6,6 %).

Rovnice P'modelu je nésledujici:

P =286 — 0,0001278X; + 0,04851A; + 0,2136A; — 0,000071A4 + 0,0001068B: —
0,0006116B4

kde:

X1 = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — odpisy)
Az =nerozdéleny zisk / celkovy kapitél
Az = Zisk pted uroky a zdanénim / celkovy kapital
A4 = zékladni kapitél / celkové zavazky
B1 = cash flow / cizi kapital
B4 = zisk pfed zdanénim / celkové vynosy
Vypoctena hodnota P'modelu je porovnana s hodnotu kritického limitu, ktery byl stanoven a je

roven hodnoté 2,856. Pokud je:
P’<2,856 Existuje velka pravdépodobnost, Ze se podnik dostane do bankrotu.

P">2,856 Podnik je finan¢né zdravy a pravdépodobnost bankrotu je nizka.

3.4.3 Model 2013 Kuchina (2013)

Elena Kuchina (2013) z Vysoké $koly ekonomické v Praze vyvinula svij predikéni model
v roce 2013 pro podniky piisobici v oblasti zpracovatelského primyslu. Byl vytvofen pomoci
logitové regrese a datovy soubor k jeho sestrojeni obsahoval data 94 bankrotujicich podniki a
94 finan¢n¢ zdravych podnika za obdobi 2007—2011. Kontrolni soubor k ovéteni piesnosti mo-
delu byl slozen z 95 bankrotujicich podnikid a 101 finan¢né zdravych podniki. Model2013 ob-

sahuje ¢tyfi podilové ukazatele a je definovan nasledujici rovnici (Kuchina, 2013, s. 41-45):

1

Model2013 = 1 + e—(2,337-7,958+X1-0,568+X2—6,744+X3+0,521+X4)
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kde:
X1 EBIT/Aktiva celkem = (Provozni VH + Finan¢ni VH + Mimotadny VH + Nakla-
dové troky) / Aktiva celkem

X2 Trzby/Aktiva celkem = (Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vlastnich vyrobkt
a sluzeb) / Aktiva celkem

X3 NZ/A = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem = (VH bézného ucetniho obdobi + VH
minulych let) / Aktiva celkem

X4 CPK/CK = &isty pracovni kapital / cizi kapital = (ob&Zna aktiva — kratkodobé za-
vazky®) / cizi kapital

Je-li vysledek vétsi nez 0,5, pak se podnik povazuje za bankrotujici. V opacném piipadé
(vysledek je nizsi nez 0,5) je podnik vyhodnocen jako finanéné zdravy (Kuchina, 2013, s. 61).
Autorka ve své praci (2013, s. 61) uvadi, Ze celkova uspésnost predikce modelu je 89,7 % jeden

rok pted bankrotem, 75,8 % dva roky pied bankrotem a 70,3 % tfi roky pted bankrotem.

3.4.4 Bankrotni model Pavlik (2015)

Domaci scénu zastupuje i model Michala Pavlika z Masarykovi univerzity v Brné. Je zalo-
zen na logitové regresi a obsahuje Sest pomérovych ukazatelti — jeden ukazatel likvidity, ¢tyfi
ukazatele zadluzenosti a jeden ukazatel aktivity. Pro konstrukci modelu bylo pouzito 2061 pod-
nikil v ¢asovém obdobi 2005 az 2013. Z celkového poctu bylo 1022 podnikt finan¢né zdravych
a 1039 podniku bylo v Gpadku (Pavlik, 2015, s. 64). V ramci své prace sestrojil autor dva mo-
dely — jednolety model (ptedpovida bankrot s jednoro¢nim piedstihem) a dvoulety model (pted-

povida bankrot s dvouro¢nim ptedstihem a je oznaCen autorem jako doplitkovy model).

Rovnice jednoletého modelu je:

] 1
PYi=1) = 1 + e—(0,0068-0,5160%R3—0,0559+R9+0,6346+R14—3,8307+R17-1,1347+R19-0,0016+R29)
kde:
R3 obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky (bézna likvidita)
R9 aktiva / vlastni kapitél (finan¢ni paka)
R14 cizi zdroje / aktiva (celkova zadluzenost)
R17 CF(EBITDA) / cizi zdroje
R19 vlastni kapital/cizi zdroje (mira zadluZenosti vlastniho kapitalu)

8 Kratkodobé zavazky = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry + kratkodobé finanéni vypomoci
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R29 finan¢ni majetek * 360 / trzby (doba obratu finan¢niho majetku)

Pokud vypoctend pravdépodobnosti bankrotu P je vyssi nez 0,5, je podnik ohrozen bankro-
tem, pokud je P nizsi nez 0,5, je podnik finan¢n¢ zdravy.

Autor uvadi tspésnost predikce modelu pfi jeho validaci 83,97 %, pfic¢emz presnost detekce

finan¢né zdravého podniku je 81,40 % a odhaleni bankrotniho podniku je s ptesnosti 86,51 %,

viz nasledujici tabulka.

Tabulka 2: Uspé&$nost modelu Pavlik v %

spravné | nespravné | l.chyba | Il.chyba | zdravy bankrot

spravné | spravné

Valida¢ni | 83,97 16,03 17,55 14,34 81,40 86,51

Original 86,17 13,83 14,77 12,82 84,54 87,78

Zdroj: Némec a Pavlik (2015)

3.4.5 Bankrotni model Durica & Adamko (2016)

Marek Durica a Peter Adamko (2016, s. 516-525) vytvofili bankrotni model zalozeny na
vicerozmérné diskriminacni analyze. Datovy soubor k vytvofeni modelu obsahoval finan¢ni
data 109 550 slovenskych podniki. Vysledny model se sklada z péti finan¢nich ukazateld a

jeho rovnice ma nasledujici tvar:

Mburica & Adamko = 0,250*X1 + 0,510*%X2 — 0,207*X3 + 0,282*X4 + 0,618*X5
kde:

X1 obézna aktiva / kratkodobé dluhy

X2 EBIT / aktiva celkem

X3 kratkodobé dluhy / trzby

X4 pracovni kapital / aktiva celkem

X5 vlastni kapital / celkové dluhy

K vyhodnoceni modelu se pouziva funkce skupinovych centroidt neboli nejtypictéjsi hod-
noty pro danou skupinu. V tomto modelu odpovida pro finan¢n¢ zdravé podniky hodnoté 0,020
a pro bankrotujici podniky hodnoté — 0,061. Z toho vyplyva, ze stted mezi témito hodnotami je

roven ¢islu — 0,0205, které piedstavuje délici hranici pro zatazeni podniku do pfislusné skupiny.
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Hodnotici skala:
M <-0,0205 podnik je ohrozen bankrotem,
M > -0,0205 finan¢né zdravy podnik, neni ohroZen bankrotem

Autofi uvadéji, ze model ma celkovou spolehlivost 82,2 % (Durica & Adamko, 2016, s.
405).

3.4.6 V4 model a CZ model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018)

Mezi nejmladsi modely patii bankrotni modely publikované tymem Tomas Kliestik, Jaromir
Vrbka a Zuzana Rowland z Vysoké $koly technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich
v roce 2018, ato V4 model a CZ model. Kromé téchto dvou modelti autofi vyvinuli samostatné

bankrotni modely pro Slovenskou republiku, Polsko a Mad’arsko.

V4 model a CZ model vychazeji z metody vicerozmérné diskriminaéni analyzy. Ke kon-
strukci modeld poslouzily data vice jak 450 000 spolecnosti. Z celkového poctu bylo 62 794
¢eskych podnikd, z nichz 50 058 podnika bylo prosperujicich a 12 736 podniku v apadku. Z 37
proménnych byly ur¢eny pomoci vicerozmérné diskrimina¢ni analyzy proménné S nejlepsi
schopnosti ptedpovidat bankrot — 10 proménnych pro CZ model a 13 proménnych pro V4 mo-
del.

Rovnice CZ model:

Yez= -1,016 + 0,007 X2 — 0,884 X4 + 2,168 X7 — 0,343 Xg+ 2,526 X10 + 0,416 X12 — 0,592 X1
—2,561 Xz7 + 0,352 X258 — 1,075 Xass

kde:

X2 ob€Zna aktiva / kratkodobé zavazky
Xa EAT / vlastni kapital

X7 EAT / aktiva celkem

Xs pracovni kapital / aktiva celkem

X10 dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky / aktiva celkem

X2 hotovost + penézni ekvivalenty / aktiva celkem
Xa1 dlouhodobé zavazky / aktiva celkem

Xo7 ROA

Xos ROE

Xas ziskova marze (ROS, rentabilita trzeb)
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Rovnice V4 model:

yva=-1,470 + 0,024 X — 0,589 X4 — 1,158 X7 + 1,870 X10— 0,452 X171 + 0,613 X2 + 1,030 X5
—0,012 X220+ 0,731 X27 + 0,173 X258 — 0,475 X35 + 0,244 CZ + 0,522 SK

kde:

X1 obézna aktiva / aktiva celkem

Xis kratkodobé zavazky / aktiva celkem

X22 hotovost a penézni ekvivalenty / kratkodobé zavazky

Cz=1,SK=0

Hodnoceni modelu spoc¢iva v tom, Ze vysledné skore se porovna s nulou. Pokud je to kladna
hodnota, jedna se o podnik ohrozeny bankrotem. Zaporné hodnoty znaci prosperujici podnik.
Oba modely vykazuji ptesnost predikce pies 80 % (85,7 % V4 model a 84,2 % CZ model)
(Kliestik, Vrbka a Rowland, 2018, p. 569-593).

3.4.7 Kralicktav Quick test (1990)

Tento model sestrojil Peter Kralicek v roce 1990 pro némecky bankovni sektor. Uplatnéni
pozdé&ji nasel i v dalSich odvétvich a k ¢eskym uzivatelim se dostal po roce 1993 (Kubickova
a Jindtichovska, 2015, s. 253; Kubénka, 2015, s. 75). Kraliciv Quick test se sklada ze Ctyr
pomérovych ukazatelt Q1, Q2, Q3, Q4 a vysledkem je aritmetickym prumérem téchto ukaza-
tell.

Q1+ Q2+ Q3+ Q4
4

Q test =

Kromeé celkového vysledku jsou mozna i dil¢i posouzeni. Ukazatelé Q1, Q2 hodnoti finan¢ni
situaci podniku a ukazatelé¢ Q3, Q4 hodnoti vynosovou situaci podniku. Finan¢ni situace se

vypo¢ita jako (Q1 + Q2) / 2 a obdobné vynosova situace se rovna (Q3 + Q4) / 2.
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Tabulka 3: Hodnoceni vysledku Kralickova Quick testu

Ukazatel Vy- Velmi | Dobie | Spatné | OhroZeni
borné | dobie
1 2 3 4 5
Q1 Kvota vlastniho kapitalu >30% | >20% | >10% | <10% <0%
;g ! (vlastni kapital / aktiva) * 100
£ 3 Q2| Doba splaceni dluhu z CF <3r. | <5let | <12 | >12let | >30let
(cizi kapitdl / CF) let
- Q3 CF v % z trzeb >10% | >8% | >5% | <5% <0%
> [<}]
2 3 (CF / trzby) * 100
‘E‘ E Q4 Rentabilita aktiv >15% |>12% | >8% | <8% <0%
(EAT / aktiva) *100
Vyhodnoceni Q testu Bonitni podnik Seda Podnik ohrozZen
zéna bankrotem

Zdroj Kralicek (1993) + vlastni zpracovani

3.4.8 Index divéryhodnosti INO5 (2005)

Inka a Ivan Neumaierovi vytvofili celkem ¢tyfi indexy — IN95, IN99, INO1 a INO5. Jako

posledni vznikl v roce 2005 model nazvany index divéryhodnosti INOS5. V podstaté je to aktu-

alizovana verze INO1 na datech 2004.

Index 05 je dlouhodobé povazovan ceskymi ekonomy pro hodnoceni ¢eskych podnikti jako

nejvhodnéjsi (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 233). Jako vyhody indexu autofi uvadéji

jeho konstrukci, kdy spojuje vétitelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (tvorba hodnoty)

a to, ze nevyzaduje pro vypocet znalost ceny akcie na kapitalovém trhu. Pozitivem je také ove-

feni vypovidaci schopnosti indexu na dostatecné velkém vzorku podnikovych dat v podmin-

kach ceské ekonomiky (Neumaierova a Neumaier, 2005, s. 143-146). Rovnice indexu je nasle-

dujici:

INO5 = 0,13*X1 + 0,04*X2+ 3,97*X3 + 0,21*X4 + 0,09*Xs

kde:

X1 celkova aktiva / cizi kapital (modifikovany ukazatel samofinancovani)

X2 EBIT / nakladové uroky (ukazatel urokové kryti)
X3 EBIT / celkova aktiva (ROA (ukazatel rentability aktiv)

Xa vynosy / celkova aktiva (obratovost celkovych aktiv)
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Xs obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bank. uvéry) (Neumaierova a
Neumaier, 2005, s. 143-146).

Vyhodnoceni indexu (Kalouda, 2016, s. 78):

IN05<0,9 uspokojiva finan¢ni situace podniku,

INO5 v intervalu 0,9 az 1,6 ,,Seda zona* neboli podniky s nevyhranénymi vysledky,
INO5 > 1,6 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

Autofi indexu uvadéji dulezité doporuceni pro ukazatel X, = EBIT / I. Pokud se hodnota
nakladovych uroku blizi nule, pak je potteba hodnotu ukazatele EBIT / I omezit hodnotou 9.
Celkova uspésnost modelu je 80 %, respektive index stanovi bankrot s piesnosti 77 % a tvorbu

hodnoty piedpovida s piesnosti 83 % (Neumaierova a Neumaier, 2005, s. 143-146).

INO5 je v tuzemské praxi hojné€ pouzivan a vzhledem k tomu, Ze byl vytvofen pted ¢trnacti
roky, je snahou fady autorti ovétit presnost indexu na aktualnich datech ceskych podniki. Ku-
bénka (2018, s. 516-525) nejdfive aplikoval index na datovy soubor ¢eskych podnikti za obdobi
2014-2015 a zjistil, Ze piesnost predikce modelu vykazuje klesajici tendenci. (48,58 %). Na-
sledné navrhl modifikaci, ktera spociva v tpraveé hodnotici skaly a vede ke zvysSeni uspesnosti

meéfeni. Vysledkem jeho préce jsou nasledujici dvé varianty hodnotici stupnice:

INOSmop < 0,8 podnik je ohroZen vdznymi finan¢nimi problémy,
INOSmop > 0,8 uspokojiva finanéni situace podniku.

anebo

INO5mop < 0,5 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy,
INO5mop < 0,5 az 1,1 > Seda zéna neboli podniky s nevyhranénymi vysledky,
INOSmop > 1,1 uspokojiva financni situace podniku.

Uspé&snost predikce varianty < 0,8, 0,8 > byla 70,26 %. Druha varianta s $edou zénou <0,5
az 1,1 > vykazovala pfesnost stanoveni 75,89 %, pti¢emz 27,69 % podnikii z datového souboru

bylo vyhodnoceno v $edé zoné (oblast nevyhranénych vysledku).
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4 APLIKACE MODELU NA SOUBOR PODNIKU A VYHOD-
NOCENI SPOLEHLIVOSTI PREDIKCE

Nasledujici kapitola predstavuje praktickou ¢ast bakalarské prace a zabyva se testovanim

péti vybranych bankrotnich modeld v prostiedi Ceské republiky.

4.1 Zdrojova data podniku

Zdrojova data podniku byla ziskana z databaze MagnusWeb od spole¢nosti Bisnode. Jedna
se 0 ¢eské podniky zpracovatelského pramyslu (CZ-NACE sekce C) a pro ucely této prace byli
vypocty provedeny na dvou souborech, jednak na souboru aktivnich podniki a jednak na sou-

boru bankrotnich podniki.

Za aktivni neboli zdravy podnik byl oznafen podnik S obratem nad 300 miliont K¢, ktery
nevykazoval Zadné negativni symptomy ve sledovaném obdobi. Mezi bankrotni podniky byli
zatazeny ty, které vyhlasili upadek v letech 2010-2014 a zaroven byly k dispozici ucetni vy-
kazy z roku pted bankrotem, tj. 2009 az 2013.

Souhrnné byly modely testovany na finan¢nich datech 674 podniku, z toho 472 bylo bonit-
nich a 202 bankrotnich.

4.2 Charakteristika zpracovatelského primyslu dle CZ-NACE

CZ-NACE je statisticka klasifikace ekonomickych €innosti, ktera je pouzivana v Evropské
unii od roku 1970. Pro vsechny ¢&lenské staty EU je povinna a v Ceské republice vstoupila
v platnost od 1.1. 2008, kdy nahradila do té doby pouzivanou Odvétvovou klasifikaci ekono-
mickych ¢innosti OKEC. Jejim smyslem je umoznit srovnani dat, a to nejen v ramci EU, ale

také s ostatnimi staty ve svéte.

V ramci této klasifikace jsou ekonomické €innosti rozttidény a oznaceny piisluSnym NACE
kodem. Jedna se o Ciselny Ctyfmistny kod, ktery se skldda z oznaceni oddilu, skupiny a tfidy
pro konkrétni ekonomickou ¢innost. V této praci jsou pouzita data podnikli zpracovatelského
prumyslu. Ten se v NACE Kklasifikaci nachazi v sekci C a je ¢lenén na 24 oddilt viz tabulka 4.
Obecné lze fict, ze zpracovatelsky primysl zahrnuje Sirokou fadu hospodaiskych odvétvi, je-

jichZ podstatou je pfeména materialdi & polotovarti na nové vyrobky (CSU, ©2018).
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Tabulka 4: Zpracovatelsky prumysl dle CZ-NACE klasifikace

Kod Hospodaiské odvétvi zpracovatelského primyslu (CZ-NACE oddil)
10 | Vyroba potravinaiskych vyrobkl
11 | Vyroba napoju
12 | Vyroba tabakovych vyrobkt
13 | Vyroba textilii
14 | Vyroba odévi
15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobkt
16 | Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyr., kromé
nabytku
17 | Vyroba papiru a vyrobkil z papiru
18 | Tisk a rozmnozovani nahranych nosicii
19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktii
20 | Vyroba chemickych latek a chemickych piipravki
21 | Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych ptipravkl
22 | Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkil
23 | Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki
24 | Vyroba zakladnich kovi, hutni zpracovani kovii; slévérenstvi
25 | Vyroba kovovych konstrukci a kovodéInych vyrobki, kromé strojii a zafizeni
26 | Vyroba pocitacu, elektronickych a optickych pfistrojui a zatizeni
27 | Vyroba elektrickych zatizeni
28 | Vyroba strojii a zafizeni j. n.
29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklil), ptivésii a ndvési
30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostredki a zafizeni
31 | Vyroba nabytku
32 | Ostatni zpracovatelsky primysl
33 | Opravy a instalace stroju a zatizeni

Zdroj: CSU (2018) + vlastni zpracovani

4.3 Vybrané modely k testovani

Vybér modelt vychéazel z hloubkové analyzy vetejn€ dostupnych predikénich modeld, které

byly vytvofeny po finanéni krizi v roce 2008. Modely byly hodnoceny dle téchto kritérii: rok

vzniku (od roku 2013 po soucasnost), misto vzniku (region Stiedni Evropy), metoda konstrukce

MDA nebo logitova regrese a poslednim pozadavkem byla jasné€ popsana metodologie modelu

obsahujici hodnotici skalu a zjisténou predikéni silu (spolehlivost modelu nad 80 %).

Pro porovnani byly vybrany nasledujici modely:

Model 2013 Kuchina (2013),
Bankrotni model Pavlik (2015),

Bankrotni model Durica & Adamko (2016),
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e V4 model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018),

e CZ model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018).

4.4 Analyza konstrukce vybranych modeli

Ke konstrukei vybranych modela byla pouzita bud’ metoda logitové regrese anebo metoda
vicerozmérné diskriminacni analyzy (MDA). Prvni dva vySe jmenované modely jsou zaloZzené
na logitové regresi. Ke konstrukci ostatnich tfi modelt bylo pouzito vicerozmérné diskrimi-
nacni analyzy. V poctu ukazatell se modely lisi, nejméné ukazateld ma Model 2013 Kuchina,
naopak nejvice ukazatell obsahuje V4 model od tymu Kliestik, Vrbka a Rowland viz tabulka
5.

Tabulka 5: Piehled vybranych modell k testovani

Model Metoda Pocet ukazateli
Kuchina Logitova regrese 4
Pavlik Logitova regrese 6
Durica & Adamko MDA 5
CZ model MDA 10
V4 model® MDA 13

Zdroj: vlastni zpracovani

Rovnice modeld jsou uvedené v teoretické Casti této prace v podkapitole 3.4. Nasledujici
tabulka zobrazuje ptehled pomérovych ukazatelti jednotlivych modela (tabulka 6). Veskera
zdrojova data potfebna k vypoctim pomérovych ukazateli, ze kterych se skladaji vybrané mo-
dely, jsou obsazeny v Gcetnich vykazech, pfesnéji feceno V rozvaze a vykazu zisku a ztrat. Lze
je snadno vyhledat ve vetejném rejstiiku a sbirce listin (www.or.justice.cz), kam podniky ukla-
daji dle zakonné povinnosti své ucetni zaveérky. Pro Ucely této prace byly polozky potiebné
K vypoctim pomerovych ukazatelll ziskany z rozvah a vykazi zisku a ztrat z databaze Mag-

nusWeb spolecnosti Bisnode.

® V4 model se skldda z 11 pomérovych ukazatell a 2 indikatorovych proménnych.
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Tabulka 6: Ptehled pomérovych ukazatelti jednotlivych modelt

Aktiva / vlastni kapital
CF (EBITDA) / cizi zdroje
Cizi zdroje / aktiva
Cisty pracovni kapital / cizi kapital
Dlouhodobé zavazky / aktiva X
Dlouh. + kratk. zavazky / aktiva X X
EAT / aktiva X X
EAT / vlastni kapital X X
EBIT / aktiva
EBITDA / aktiva X X
EBITDA / vlastni kapital X X
Ziskova marze (EBITDA / trzby) X X
Finan¢ni majetek*360 / trzby
Hotovost + penézni ekvivalenty / ak-
tiva X X
Hotovost + penézni ekvivalenty /
kratkodobé zavazky X
Kratkodobé zavazky / aktiva X
Kratkodobé zavazky / trzby
Nerozdéleny zisk / aktiva
Obézna aktiva / aktiva X X
Obézna aktiva / kratkodobé zavazky X X
Trzby / aktiva
Vlastni kapital / cizi zdroje
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4.5 Aplikace a urceni sou¢asné spolehlivosti vybranych modelu

Obsahem nasledujicich podkapitol je aplikace vybranych péti modeld nejdiive na soubor
zdravych (bonitnich) podnikl a nasledné je provedeno testovani na souboru bankrotnich pod-

nikt. Kazda podkapitola se zabyva konkrétnim modelem a ur¢enim jeho spolehlivosti.

4.5.1 Model 2013 Kuchina (2013)

Prvnim testovanym byl model Eleny Kuchina, ktery byl sestrojen pomoci logitové regrese.
Rovnice i hodnotici $kala jsou uvedeny v teoretické ¢asti této prace v podkapitole 3.4.3. Au-
torka modelu uvadi, ze jeho spolehlivost je 89,7 % jeden rok pied bankrotem, 75,8 % dva roky
pred bankrotem a 70,3 % tii roky pfed bankrotem.

Tabulka 7: Vypoétena spolehlivost modelu Kuchina pro aktivni podniky

AKTIVNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost | Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 266 56,36 %
Pocet chybné ur¢enych 206 43,64 %
Pocet podniki celkem 472 100 %

Pti aplikaci na soubor bonitnich podniki ur¢il model spravné 266 podnikti z celkového poctu

Zdroj: vlastni zpracovani

472. Uspé&snost detekce finanéné& zdravého podniku byla 56,36 %.

Tabulka 8: Vypoctena spolehlivost modelu Kuchina pro bankrotni podniky

BANKROTNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 189 93,56 %
Pocet chybné uréenych 13 6,44 %
Pocet podniki celkem 202 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Model odhalil bankrotujici podnik s piesnosti 93,56 %, respektive spravné urcil 189 podnikil
z celkového poctu 202 bankrotnich podnik.

4.5.2 Bankrotni model Pavlik (2015)

Dalsim testovanym byl jednolety model upadku spole¢nosti, ktery Pavlik oznacuji ve své
studii jako hlavni model. Je zalozen na logitové regresi. Rovnice a postup vyhodnoceni tohoto
modelu jsou uvedené v teoretické Casti této prace v podkapitole 3.4.4. Autor deklaruje Gspés-
nost predikce modelu pfi jeho validaci 83,97 %, ptfi€emZ presnost detekce finan¢né zdravého
podniku je 81,40 % a odhaleni bankrotniho podniku je s ptesnosti 86,51 %.

Tabulka 9: Vypoctena spolehlivost modelu Pavlik pro aktivni podniky

AKTIVNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost | Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 464 98,31 %
Pocet chybn¢ urcenych 8 1,69 %
Pocet podniki celkem 472 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Model spravné vyhodnotil 464 finan¢né zdravych podnikl. To znamend, ze spolehlivost
modelu pro bonitni podniky byla 98,31 %. Pouze 8 podnikii ze souboru oznacil jako ohrozené
bankrotem.

Tabulka 10: Vypoctena spolehlivost modelu Pavlik pro bankrotni podniky

BANKROTNI PODNIKY

Absolutni Cetnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 139 68,81 %
Pocet chybné uréenych 63 31,19 %
Pocet podniki celkem 202 100 %

Model spravné vyhodnotil 139 z 202 bankrotujicich podnikd. To odpovida spolehlivosti ur-

Ceni 68,81 %.

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5.3 Bankrotni model Durica & Adamko (2016)

Tento bankrotni model byl vytvoien ve Slovenské republice. Sklada se z péti pomérovych
ukazatelli a k jeho konstrukci byla pouzita metoda vicerozmérné diskriminacni analyzy. Rov-
nice a postup vyhodnoceni modelu jsou popsany v podkapitole 3.4.5 této bakalatské prace. Dle
vyjadieni autort ma model celkovou spolehlivost 82,2 %.

Tabulka 11: Vypoctena spolehlivost modelu Durica & Adamko pro aktivni podniky

AKTIVNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 470 99,58 %
Pocet chybn¢ urcenych 2 0,42 %
Pocet podniki celkem 472 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Model spravné¢ oznacil 470 bonitnich podniki jako finanéné zdravé, coz odpovida spolehli-
vosti ur¢eni 99,58 %. Pouze 2 podniky z celkového poctu vyhodnotil jako ohroZené bankrotem.

Tabulka 12: Vypoctena spolehlivost modelu Durica & Adamko pro bankrotni podniky

BANKROTNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 128 63,37 %
Pocet chybné uréenych 74 36,63 %
Pocet podnikt celkem 202 100 %

Uspé&snost predikce bankrotniho podniku byla 63,37 %. Model spravné uréil 128 podnikt a

chybné vyhodnotil 74 podnik.

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5.4 CZ model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018)

Ctvrtym zkoumanym modelem byl CZ model, ktery je spole¢né s V4 modelem nejmladsim
zastupcem. Jeho konstrukce vychazi z vicerozmémé diskriminacni analyzy a obsahuje 10 po-
mérovych ukazatelti. Rovnice véetné vyhodnoceni modelu je uvedena v teoretické Casti této
prace v podkapitole 3.4.6. Pfesnost modelu dle autort je 84,2 %.

Tabulka 13: Vypoctena spolehlivost CZ modelu pro aktivni podniky

AKTIVNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 332 70,34 %
Pocet chybn¢ urcenych 140 29,66 %
Pocet podniki celkem 472 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Spolehlivost modelu pro aktivni podniky byla stanovena na 70,34 %. Z celkového poctu 472
bonitnich podnikii spravné urcil 332 jako prosperujici. Zbyvajicich 140 podniki chybné vyhod-
notil jako ohroZené bankrotem.

Tabulka 14: Vypoctena spolehlivost CZ modelu pro bankrotni podniky

BANKROTNI PODNIKY

Absolutni Cetnost

Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 187 92,57 %
Pocet chybné uréenych 15 7,43 %
Pocet podniki celkem 202 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
U podnikll ohrozenych bankrotem byla zjisténa spolehlivost urceni 92,57 %. CZ model
spravné identifikoval 187 bankrotnich podnikii a pouze 15 podnikli oznadil chybné jako fi-

nanc¢né zdravé.
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4.5.5 V4 model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018)

V4 model byl sestrojen pro staty Visegradské &tyiky (Ceska republika, Slovenska republika,
Polsko a Mad’arsko) pomoci vicerozmérné diskriminacni analyzy. Sklada se z 13 ukazateli,
piesnéji z 11 pomérovych ukazateli a 2 indikatorovych proménnych (CZ, SK), které mohou
nabyvat dvou hodnot (nula nebo jedna) podle toho, zda dana kategorie (stat) je pfitomna ¢i
nikoliv. Rovnice véetné vyhodnoceni modelu je uvedena v teoretické ¢asti této prace v podka-
pitole 3.4.6. Tvirci uvadéji, ze presnost modelu je 85,7 %.

Tabulka 15: Vypocétena spolehlivost V4 modelu pro aktivni podniky

AKTIVNI PODNIKY

Absolutni ¢etnost | Relativni ¢etnost

Pocet spravné ur¢enych 297 62,92 %
Pocet chybné ur¢enych 175 37,08 %
Pocet podniki celkem 472 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Na zaklad¢ vypoctl byla zjisténa spolehlivost modelu pro aktivni podniky 62,92 %. Spravné
urceno bylo 297 bonitnich podniki.
Tabulka 16: Vypoctena spolehlivost V4 modelu pro bankrotni podniky

BANKROTNI PODNIKY

Absolutni Cetnost

Relativni Cetnost

Pocet spravné ur¢enych 191 94,55 %
Pocet chybné urenych 11 5,45 %
Pocet podniki celkem 202 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
V4 model spravné urcil 191 bankrotnich podnikii a zbyvajicich 11 podnikli chybné oznacil
jako financné zdravé. Z toho plyne, Ze jeho predikéni schopnost pro bankrotni podniky byla

94,55 %.
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4.6 Vyhodnoceni vysledkii vybranych modeli

Obsahem této podkapitoly je porovnani a vyhodnoceni zjisténych vysledki vybranych mo-
delt, které byly aplikovany na datovy soubor podnikii zpracovatelského prumyslu. Nejprve
bylo provedeno porovnani modelil na souboru aktivnich podnikt (viz Graf 1). Potom nasledo-
vala komparace na souboru bankrotnich podniki (viz Graf 2).

V grafu 1 je nazorn¢ vidét, ze nejvyssi schopnost urcit aktivni podnik vykazal model Durica
& Adamko (99,58 %) a tésné ho nasledoval model Pavlik (98,31 %). Naopak model Kuchina

predikoval aktivni podnik s nejnizsi piesnosti 56,36 %.

100% 98,31% 99,58%

90%
80%
70,34%
70%

60% 56,36%

62,92%

50%
40%
30%
20%

10%

0%
Kuchina Pavlik Durica & Adamko CZ model V4 model

Graf 1: Spolehlivost modelt v % pro aktivni podniky
Zdroj: vlastni zpracovani
Z grafu 2 vyplyva, ze tii testované modely dokazaly ur¢it bankrotni podnik s pfesnosti nad
90 %. Nejlepsiho vysledku dosahl V4 model, ktery spravné urcil 94,55 % bankrotnich podnikd.

Nasledoval ho model Kuchina s piesnosti predikce 93,56 % a CZ model s piesnosti urceni

92,57 %. Nejnizsi spolehlivost byla zjisténa u modelu Durica & Adamko (63,37 %).
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Kuchina Pavlik Durica & Adamko CZ model V4 model

Graf 2: Spolehlivost modelti v % pro bankrotni podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi vzajemném porovnani obou grafii Ize konstatovat, Ze modely s vysokou mirou spravné
klasifikace pro aktivni podniky (nad 90 %) vykazovaly nizsi predikéni schopnost pro bankrotni
podniky (63,37 % a 68,81 %). Byly to nasledujici modely: Pavlik, Durica & Adamko.

Rovnéz je patrné, ze u modela s vysokou spolehlivosti pro bankrotni podniky (nad 90 %) byla
spolehlivost pro aktivni podniky nizs§i. Jednalo se o tyto tfi modely: Kuchina 56,36 %, CZ mo-
del 70,34 % a V4 model 62,92 %. Je zajimavé, Ze zadny ze sledovanych modeld nedoséahl po-
dobné spolehlivosti v obou testovanych souborech. U vSech modelt byla bud’ vyznamné vyssi
chyba I. druhu (bankrotni podnik je vyhodnocen modelem jako finanéné zdravy) anebo chyba

I1. druhu (finanéné zdravy podnik je vyhodnocen jako bankrotni).
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Tabulka 17: Celkova spolehlivost modelt

Vysledky testovani Piivodni celkova
Model :
Celkova spolehlivost v % | Chyba stanoveni v % | SPolehlivost v %
Kuchina 67,51 % 32,49 % 89,70 %
Pavlik 89,47 % 10,53 % 83,97 %
Durica & Adamko 88,72 % 11,28 % 82,20 %
CZ model 77,00 % 23,00 % 84,20 %
V4 model 72,40 % 27,60 % 85,70 %

Zdroj: vlastni zpracovani
V dalsim kroku byla spocitana celkova spolehlivost jednotlivych modelt, a to z dat pro ak-
tivni 1 bankrotni podniky dohromady. Nejvyssi miru spravné urcenych podnikd mél model
Pavlik, ktery byl vytvofen na vzorku ¢eskych podnik. Druhym modelem s vysokou spolehli-
vosti predikce byl model Durica & Adamko, ktery pochazi ze Slovenské republiky. Oba zmi-
néné modely dosahli celkové spolehlivosti nad 85 % a mirné ptedcily 1 ptivodni spolehlivost
udavanou jejich autory. U ostatnich tfi modeld (CZ model, V4 model, model Kuchina) byl

zaznamenam pokles oproti piivodni spolehlivosti (viz Tabulka 17, Graf 3).

100%

89,70% 89,47% 88,72%
90% 83,97% 82,20% 84,20% 85,70%
9

80% 1o 72,40%
70% 67,51%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Kuchina Pavlik Durica & Adamko CZ model V4 model
Pavodni celkova spolehlivost B Vypoctena celkova spolehlivost

Graf 3: Porovnani pivodni a vypoctené celkové spolehlivosti modelt

Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Cilem existence podniku je pfinaset na trh vyrobky ¢i sluzby, o které ma zakaznik zajem a
jejichz prosttednictvim je schopen generovat zisk. Dalsimi neméné dtlezitymi cili je zvySovani
jeho hodnoty a zajisténi preziti podniku v budoucnosti. Podnik je neustale ovliviiovan nejen
vnéjSim prostiedim, ale také zménami uvnitt ného samotného. To, jak dokaze piedvidat, pruzné
reagovat a prizpusobit se riznym zménam, uréuje jeho uspésnost a schopnost ptezit na trhu.
Z toho vyplyva, Ze podnik béhem svého zivota prochazi riznymi fazemi, a to obdobim ristu,

obdobim stabilizace, ale také obdobim Krize, poptipadé se podnik mutize dostat i do faze zaniku.

Pokud ma byt podnik Gspésny a konkurenceschopny, musi byt ,,financné€ zdravy*. K posou-
zeni finan¢niho zdravi podniku nam slouzi finan¢ni analyza. Jejim cilem je nejenom stanovit
ziskovost neboli rentabilitu podniku, ale zabyva se i schopnosti podniku efektivné vyuzivat
svého majetku i kapitalu, schopnosti podniku splacet své zavazky ve stanovené lhité, slozenim
jeho kapitdlu a mirou financovani podnikovych aktivit cizim kapitdlem a dalSimi dilezitymi
finan¢nimi ukazateli. Je nutno fici, Ze finan¢ni analyza se zabyva nejenom posouzenim sou-
¢asné finan¢ni situace podniku, ale rovnéz tvoti predpovéd finan¢niho zdravi podniku v bu-
doucnosti, odhaluje slaba a silnd mista v jeho hospodafeni a navrhuje opatieni ke zlepSeni.
V ramci finanéni analyzy se pouziva celd fada metod, kterymi 1ze podnik hodnotit. Patii sem
analyza absolutnich ukazatelli, analyza rozdilovych ukazatelli, analyza pomérovych ukazateld,
analyzu soustav ukazateli, metody mezipodnikového porovnani a vyss$i metody finan¢ni ana-
lyzy.

Do metod finan¢ni analyzy, pfesnéji feCeno do analyzy soustav ukazatelli fadime bonitni
modely, bankrotni modely a bonitné-bankrotni modely. Ty byvaji v literatufe také oznacovany
jako modely v€asného varovani, predikéni modely, souhrnné indikatory finan¢ni stability ¢i
jednoduse jako b/b modely. Jejich tkolem je vcasné odhaleni pfichazejicich finan¢nich obtizi
a na zakladé¢ tohoto zjisténi mize vedeni podniku pfijmout ptislusna opatieni vedouci ke zlep-
Seni finan¢ni situace podniku. Konstrukce téchto modelt je tvofena riznym poctem poméro-
vych ukazatell finan¢ni analyzy a jejich koeficienty, které udavaji vahu dileZitosti konkrétniho
pomérového ukazatele. Vysledkem modelt je ¢iselna hodnota a ta se porovnava s hodnotici
Skalou, na jejimZz zakladé je posuzovany podnik zatazen do skupiny prosperujicich podniki
anebo do skupiny podnikti ohrozenych bankrotem. Kromeé konstrukce vybranych modeld, jejich
postupu vyhodnoceni a spolehlivosti predikce je v teoretické ¢asti vénovana pozornost histo-

rickému vyvoji, metodam tvorby a zndmym omezenim predikénich modeli.
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V ekonomické praxi jsou tyto modely oblibené a slouzi k rychlému a relativné nenaro¢nému
stanoveni finan¢niho zdravi podniku. Mizeme je chéapat jako indikétory toho, Ze s finan¢ni si-
tuaci podniku neni néco v potradku, ale informace o pfi¢inach Spatného stavu podniku nam

muze poskytnout pouze komplexni a hloubkova financni analyza.

Navazujici prakticka ¢ast obsahuje testovani pétice vybranych modeli na realnych datech
podnikll zpracovatelského priimyslu. Datovy soubor pro ucely této prace byl ziskan z databaze
MagnusWeb od spole¢nosti Bisnode a obsahoval aéetni vykazy 674 podnikd, z nichz 472 bylo
bonitnich a 202 bankrotnich. Diivodem vybéru zpracovatelského pramyslu bylo velké mnozstvi
podniki piisobicich v tomto odvétvi a také to, Ze zahrnuje Siroké spektrum podnikatelskych
¢innosti. Modely, které byly vybrany, musely spliiovat nasledujici kritéria. Prvnim pozadavkem
bylo, aby model byl vytvofen v nedavné dobé (od roku 2013 po soucasnost). Dale musel model
pochazet z regionu Stiedni Evropy a byt sestrojen metodou MDA ¢&i logitové regrese. Posled-
nim kritériem byla dostupna metodologie modelu véetné jeho hodnotici skaly a predikéni sily
(spolehlivost modelu nad 80 %). Konkrétn¢ byla testovana tato pétice: model 2013 Kuchina
(2013), bankrotni model Pavlik (2015), bankrotni model Durica & Adamko (2016), V4 model
Kliestik & Vrbka & Rowland (2018) a CZ model Kliestik & Vrbka & Rowland (2018).

Kazdy model byl nejdiive aplikovan na soubor aktivnich podnikd a potom na soubor ban-
krotnich podniki. Zjisténé vysledky byly porovnany a vyhodnoceny v prvnim kroku pro fi-
nanéné zdravé podniky a nasledné byla provedena komparace spolehlivosti modelt pro podniky
ohrozené bankrotem. V dal$im kroku byla spocitana celkova spolehlivost jednotlivych modeld,
a to z dat pro aktivni 1 bankrotni podniky dohromady. Ta byla porovnéana s pivodni spolehli-

vosti, kterou autoti modell udavaji ve svych studiich.

Testovanim bylo zjiSténo, Ze nejlepsi schopnost urcit finanéné zdravy podnik mély modely
Durica & Adamko (99,58 %) a Pavlik (98,31 %). Spravnost ur¢eni aktivniho podniku u zbyva-
jicich modelii byla vyrazné mensi oproti dvou vySe zminénym (CZ model 70, 34 %, V4 model
62,92 % a Kuchina model 56,36 %). Naproti tomu, spravné urcit bankrotni podnik dokézal
nejlépe model V4 (94,55 %), dale model Kuchina s ptesnosti predikce 93,56 % a CZ model
S ptesnosti urceni 92,57 %. Zbyvajici dva modely vykazali presnost pod 70 % (Pavlik 68,81 %
a Durica & Adamko 63,37 %). Z toho vyplyva zajimavy zavér, ze modely S nejvyssi piesnosti

v

krotni podniky (pod 70 %).
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Pii porovnani celkové spolehlivosti si nejlépe vedly modely Pavlik (89,47 %) a Durica &
Adamko (88,72 %). Celkova spolehlivost téchto modeld byla dokonce vyssi nez pivodni spo-
lehlivost uvadéna aurory. U ostatnich tii modelt (CZ model, V4 model, model Kuchina) doslo

k poklesu oproti deklarované spolehlivosti.

Cilem této prace bylo otestovat pét modelli a porovnat jejich ptesnost predikce na datech
eskych podniki, tedy v ekonomickych podminkach CR. Nejlepsich vysledki v celkové spo-
lehlivosti dosahly model Pavlik (89,47 %) a model Durica & Adamko (88,72 %), které lze

doporucit pro pouziti v ramci financni analyzy v tuzemskych podminkéch.

o1



POUZITA LITERATURA

ALTMAN, E. I, IWANICZ-DROZDOWSKA, M., LAITINEN, E. K., SUVAS, A., 2014.
Distresed Firm and Bankruptcy Prediction in an International Context: A Review and Empirical
Analysis of Altman’s Z-Score Model. Available at SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/pa-
pers.cfm?abstract_id=2536340

CAMSKA, D., 2016. Vyvojové viny predikénich modelii s ditrazem na stiedni Evropu. Ekono-
mika a Management. [online]. ¢islo 4. s. 12-23. [cit. 2019-06-04]. Dostupné z:
https://www.vse.cz/eam/288

CESKY STATISTICKY URAD, 2018. Klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE [on-
line]. [cit. 2019-09-09]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomic-
kych_cinnosti_cz_nace

DELINA, R., PACKOVA, M., 2013. Validdcia predikénich bankrotovych modelov v pod-
mienkach SR. Ekonomika a Management. [online]. ¢islo 3. s. 101-112. [cit. 2019-06-10]. Do-
stupné z: https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/11025/17515/1/2013 3%?20Validacia%20pre-
dikcnych%20bankrotivych%20modelov%20v%20podmienkach%20SR.pdf

DURICA, M. ADAMKO, P., 2016. Verification of MDA bankruptcy prediction models for
enterprises in Slovak republic. In 10th International Days of Statistics and Economics, Praha
8th-9th September 2016 [online]. Praha: VSB-TU. [cit. 2019-06-30]. Dostupné z:
https://msed.vse.cz/msed_2016/article/253-Durica-Marek-paper.pdf

GRUNWALD, R. & HOLECKOVA, J., 2007. Financni analyza a planovini podniku. 1. vy-
déani. Praha: Ekopress s.r.o., s. 318. ISBN 978-80-86929-26-2.

HRDY, M., KRECHOVSKA, M., 2013. Podnikové finance v teorii a praxi. 1. vydani, Praha:
Wolters Kluwer, 267 s. ISBN 978-80-7478-978011-0.

KALOUDA, F., 2016. Financni analyza a rizeni podniku. 2. vydani. Plzen: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale§ Cenék, s.r.o., 321 s. ISBN -80-7380-591-3.

KALOUDA, F., VANICEK, R., 2013. Alternative bankruptcy models for CR conditions (con-
cept and empirical verification). In 9th International Scientific Conference Financial Ma-
nagement of Firms and Financial Institutions, Ostrava 9th-10th September 2013 [online]. Os-
trava: VSB-TU. [cit. 2019-05-31]. Dostupné z:
www.econ.muni.cz/en/research/publications/overview/1121859

KARAS, M., REZNAKOVA, M., 2014. Moznosti vyuziti bankrotniho modelu k méreni tivé-

rového rizika podniku. Sbornik z konference Hradecké ekonomické dny 2014. Hradec: Uni-
verzita Hradec Kralové, s. 435-442. ISBN 978-80-7435-366-6.

52


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536340
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536340
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536340
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2536340
https://www.vse.cz/eam/288
https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_cz_nace
https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_cz_nace
https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_cz_nace
https://www.czso.cz/csu/czso/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_cz_nace
https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/11025/17515/1/2013_3%20Validacia%20predikcnych%20bankrotivych%20modelov%20v%20podmienkach%20SR.pdf
https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/11025/17515/1/2013_3%20Validacia%20predikcnych%20bankrotivych%20modelov%20v%20podmienkach%20SR.pdf
https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/11025/17515/1/2013_3%20Validacia%20predikcnych%20bankrotivych%20modelov%20v%20podmienkach%20SR.pdf
https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/11025/17515/1/2013_3%20Validacia%20predikcnych%20bankrotivych%20modelov%20v%20podmienkach%20SR.pdf
https://msed.vse.cz/msed_2016/article/253-Durica-Marek-paper.pdf
http://www.econ.muni.cz/en/research/publications/overview/1121859

KLIESTIK, T., VRBKA, J., ROWLAND, Z., 2018. Bankruptcy prediction in Visegrad group
countries using multiple diskriminant analysis. Equilibrium. Quartely Journal of Economics
and Economic Policy. [online]. vol. 13(3), p. 569-593. Dostupné z:
http://dx.doi.org/10.24136/eq.2018.028

KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013. Financni analyza. Komplexni prii-
vodce s priklady. 2. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 240 s. ISBN 978-80-247-4456-8.

KOVACOVA, M., KLIESTIK, T., 2017. Logit and probit application for the prediction of
bankruptcy in Slovak companies. Equilibrium. Quartely Journal of Economics and Economic
Policy. [online]. 12(4), p. 775-791. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.24136/eq.v12i4.40

KOVACOVA, M., KLIESTIK, T., KUBALA, P., VALASKOVA, K., RADISIC, M., BO-
ROCKI, J., 2018. Bankruptcy models: verifying their validity as a predictor of corporate
failure. Polish Journal of Management Studies. [online]. Vol. 18, No. 1, p. 167-179. Dostupné
z: http://lyadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmetal.element.baztech-d2725b87-364f-4e7f-
98fd-2bfd357c958e

KRALICEK, P., 1993. Zaklady financniho hospodareni. 1. vydani. Praha: Linde, 110 s. ISBN
80-85647-11-7.

KUBENKA, M., 2015. Financni stabilita podniku a jeji indikdtory. 1. vydani. Pardubice:
Univerzita Pardubice, 90 s. ISBN 978-80-7395-890-9.

KUBENKA, M., 2018. Improvement of Prosperity Prediction in Czech Manufacturing In-
dustries. [online]. Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics, 29(5). p 516-525. [cit.
2019-07-01]. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.5755/j01.ee.29.5.18231

KUBICKOVA, D., INDRICHOVSKA, 1., 2015. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti
podniku. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 342 s. ISBN 978-80-7400-538-1.

KUCHINA, Elena, 2013. Modely analyzy a prognozy insolvence ceskych podniki. Praha. 105
s. Diplomova prace. Vysoka Skola ekonomicka v Praze, fakulta informatiky a statistiky. Ve-
douci prace prof. Ing. Roman Husek, CSc.

MISANKOVA, M., ZVARIKOVA, K., KLIESTIKOVA, J., 2017. Bankruptcy practise in
countries of Visegrad Four. [online]. Economic and Culture, 14(1). p108 — 118. [cit. 2019-06-
27]. Dostupné z: https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/jec.2017.14.issue-1/jec-2017-
0010/jec-2017-0010.pdf

NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, L., 2002. Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada
Publishing, a.s., 216 s. ISBN 80-247-0125-1.

NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, 1., 2005. Index05. In: Sbornik ptispévkil z mezinarodni
veédecké konference Evropské finan¢ni systémy, [online]. Brno: Masarykova univerzita

v Brné, s. 143-146 [cit. 2019-06-12]. Dostupné z: https://is.muni.cz/do/1456/sbor-
niky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf

53


http://dx.doi.org/10.24136/eq.v12i4.40
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.baztech-d2725b87-364f-4e7f-98fd-2bfd357c958e
http://yadda.icm.edu.pl/yadda/element/bwmeta1.element.baztech-d2725b87-364f-4e7f-98fd-2bfd357c958e
https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/jec.2017.14.issue-1/jec-2017-0010/jec-2017-0010.pdf
https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/jec.2017.14.issue-1/jec-2017-0010/jec-2017-0010.pdf
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
https://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf

PAVLIK, Michal, 2015. Predikcni modely rizika insolvence firem. Brno. 103 s. Diplomova
prace. Masarykova univerzita, Fakulta ekonomicko-spravni. Vedouci prace Ing. Daniel N¢-
mec, Ph.D.

PRUSAK, B., 2018. Review of Research into Enterprise Bankruptcy Prediction in Selected
Central and Eastern European Countries. International Journal of Financial Studies. [online].
[cit. 2019-06-08]. 6(3), p. 1-28. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.3390/ijfs6030060

REINUS, 0., 2014. Financni trhy. 4. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 760 s. ISBN 978-
80-247-3671-6.

RUCKOVA, P., 2011. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. rozsitené vy-
dani. Praha: Grada Publishing, a.s., 144 s. ISBN 978-80-247-3916-8.

SEDLACEK, J., 2009. Financni analyza podniku. 1. vydéani. Praha: Computer Press, a.s., 154.
s. ISBN 978-80-251-1830-6.

SLAVICEK, O., KUBENKA, M., 2015. Bankruptcy prediction models based on the logistic
regression for companies in the Czech republic. [online]. Univerzita Pardubice — digitalni kni-
hovna. [cit. 2019-06-06]. Dostupné z: https://dk.upce.cz/handle/10195/67220

SMEJKAL, V., RAIS, K., 2013. Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich. 4.vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 488 s. ISBN 978-80-247-4644-9.

SRBOVA, Pavla, 2017. Modelovini predikce bankrotu stavebnich podnikii. Brno. 106 s. Di-
plomova prace. Vysoké ueni technické v Brné, fakulta podnikatelska. Vedouci prace Ing.
Michal Karas, Ph.D.

SYNEK, M. a kol., 2011. Manazerska ekonomika. 5. aktualizované a doplnéné vydani. Praha:
Grada Publishing, a.s., 480 s. ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, M., KISLINGEROVA, E. a kol., 2015. Podnikovd ekonomika. 6. prepracované a do-
plnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 560 s. ISBN 978-80-7400-274-8.

SYNEK, M., KOPKANE, H., KUBALKOVA, M., 2009. Manazerské vypocty a ekonomicka
analyza. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 301 s. ISBN 978-80-7400-154-3.

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 248 s. ISBN 978-80-247-3647-1.

VOCHOZKA, M., STRAKOVA, J., VACHAL, J., 2015. Model to Predict Survival of Trans-
portation and Shipping Companies/Model za predvidanje opstanka prijevoznih i brodarskih
kompanija. ,,Nase more* [online]. Special Issue, 62(3). p109 — 113. [cit. 2019-06-06]. Do-
stupné z: https://search.proquest.com/docview/1723832393%accountid=17239

ZUZAK, R., KONIGOVA, M., 2009. Krizové Fizeni podniku. 2. vydani. Praha: Grada Pu-
blishing, a.s., 256 s. ISBN 978-80-247-3156-8.

54


http://dx.doi.org/10.3390/ijfs6030060
https://dk.upce.cz/handle/10195/67220
https://dk.upce.cz/handle/10195/67220
https://search.proquest.com/docview/1723832393?accountid=17239
https://search.proquest.com/docview/1723832393?accountid=17239

