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ANOTACE
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UvVoD

Financni stabilita a schopnost podnikl ¢elit ekonomickym vyzvam jsou v soucasném
podnikatelském prostiedi klicové. Bankrotni modely slouzi jako zékladni nastroj pro hodnoceni
finan¢niho zdravi firem a umoznuji predikci jejich budouci ekonomické vykonnosti. Predpoveéd’
finan¢niho tipadku je pfitom dilezitym krokem nejen pro samotné podniky, ale i pro investory,
banky a regulacni organy, ktefi na zaklad¢ téchto modelti ¢ini strategickd rozhodnuti.
Historicky se bankrotni modely vyvinuly z jednoduchych finan¢nich ukazatelli. Soucasné
modely jiz pfedstavuji sofistikované nastroje, které vyuzivaji moderni technologie, jako jsou
strojové uceni a datova analyza. Altmantv Z-score a Beaverova profilova analyza patii mezi
klasické modely, zatimco soucasné trendy sméfuji k adaptivnim a dynamickym systémim

predikce finanéni tisné.

Tato diplomova prace se zaméiuje na analyzu trendi v oblasti tvorby a aplikace
bankrotnich model. Cilem je zhodnotit historicky vyvoj, srovnat tradi¢ni ptistupy s modernimi
modely a identifikovat klicové faktory, které piispivaji k vyS§i presnosti predikce

ekonomického zdravi podniku.

Cilem této prace je analyzovat trendy v oblasti tvorby a vyuziti bankrotnich modela
se zaméfenim na vybrany vzorek ceskych podnikd. Vystupem poté bude doporuceni
a zhodnoceni vhodnosti zahrani¢nich modelt pro vyuziti v ¢eskych podminkach, ptipadné
zdivodnéni, pro¢ by modely mohly ¢i nemohly byt vyuzivany. Soucasti vyzkumu je také
porovnani uspéSnosti zahrani¢nich, modernich modela s tradiné vyuzivanym modelem
Altmanova Z-score. Diplomova prace tak nejen rozsifuje teoretické poznatky v oblasti finan¢ni
analyzy, ale zaroven pfinasi praktickd doporuceni vyuzitelna pii hodnoceni finan¢ni stability

podniki v ¢eském ekonomickém prostiedi.

Préace je strukturovana do dvou hlavnich Casti. V teoretické Casti jsou predstaveny
zakladni pojmy, metody, historické milniky v oblasti bankrotnich modelii a trendy zahrani¢nich
bankrotnich modelti. Prakticka ¢ast je zamétena na aplikaci vybranych zahrani¢nich modelt
na konkrétni, ¢eské podniky, jejich analyzu a porovnani vysledkt. Na zakladé téchto zjiSténi

budou navrzena doporuceni pro optimalizaci vyuziti bankrotnich modelt v praxi.
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1 METODIKA DIPLOMOVE PRACE

Cilem diplomové prace je analyza vybranych modernich zahrani¢nich bankrotnich
modelt aplikovanych na vzorek podnikil pisobicich na tizemi Ceské republiky a nasledna
syntéza poznatkll pro formulaci doporuceni pro praxi. Jako moderni jsou oznaCeny modely

vytvofené nebo modifikované po roce 2015.

Prvnim krokem metodického postupu bylo sestaveni reprezentativniho vzorku
zahrnujiciho celkem 70 podnik ze sektoru zpracovatelského primyslu (20 bankrotnich
a 50 bonitnich podnikil). Podniky byly vybrany deduktivné na zakladé pfedem stanovenych
kritérii, ktera zaji$t'uji srovnatelnost a validitu vystupt. Primarnim kritériem bylo, Ze podniky
v roce 2012 nevykazovaly zadné pfiznaky ohroZeni. Jako sekunddrni kritérium byla stanovena

vyse ro¢niho obratu presahujici 300 miliont K¢.

V ramci analyzy budou aplikovéany ¢tyfi moderni bankrotni modely: Genericky model,
Alifiah model, Durica a Adamko model a model Altmanovy logistické regrese. Kazdy model
bude pouzit ke komparaci predikovanych hodnot s redlnou finan¢ni situaci podnikli z roku
2013. V analyze budou vyuzity kli¢ové financni ukazatele, které vstupuji do jednotlivych

modeld. Nasledne probéhne dedukce zavert o predikéni schopnosti kazdého modelu.

Predik¢ni uspéSnost modernich modeli bude rovnéz komparovéana s tradicnim
Altmanovym Z-score modelem. Na zékladé komparativni analyzy bude syntetizovano
doporuceni, ktery model (zda moderni zahrani¢ni, nebo tradicni model adaptovany na ceské

podminky) je vhodngjsi pouZit pro predikci finanéniho zdravi podnikd v Ceské republice.

Data pro analyzu budou ziskdna ze sekundarnich zdrojti — vefejné dostupnych databazi
ucetnich zavérek (napf. Justice.cz). Pro zajisténi validity a reliability vysledkii budou data

upravena a filtrovana, aby neobsahovala nekompletni nebo nevalidni zdznamy.
V praktické ¢asti prace budou deduktivné testovany nésledujici hypotézy:

1. Moderni modely vykazuji vysSi predikéni presnost ve srovnani s tradi¢nim

Altmanovym Z-score,
2. Moderni modely bankrotu uspésné klasifikuji alesponit 60 % analyzovanych podnik,

3. Bankrotni modely maji vysSi uspéSnost pii predikci bonity nez pii identifikaci

bankrotnich podniki.

14



Zavéere€nou Cast metodiky tvofi syntéza a shrnuti zvoleného postupu analyzy, stanoveni
hodnoticich kritérii a formulace doporuceni na zédklad¢ dedukovanych vysledkt pro praktické

vyuziti bankrotnich modela v ¢eskych podminkach.

15



2  FINANCNI STABILITA A ANALYZA FIREM

Financ¢ni stabilita podniku ptfedstavuje schopnost organizace plnit své finan¢ni zavazky
a udrzovat rovnovahu mezi piijmy a vydaji v dlouhodobém horizontu. Tato stabilita umoziuje
firmé reagovat na ekonomické vykyvy a zachovat si konkurenceschopnost na trhu. Stabilni
podnik mize 1épe celit nepifiznivym ekonomickym podminkdm a vyuzivat vznikajici

prilezitosti pro rist (Altman & Hotchkiss, 2019).

2.1 Ukazatele financ¢ni stability

Finan¢ni stabilitu 1ze posoudit pomoci nékolika zékladnich ukazateld, které spolecné
poskytuji komplexni obraz o ekonomickém stavu podniku. Tyto ukazatele jsou kliCové

pro efektivni fizeni podniku a tvorbu strategickych rozhodnuti:

1. Likvidita: Vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky pomoci
disponibilnich aktiv. Zahrnuje ukazatele jako b&znd a rychld likvidita, které méfi
schopnost spolecnosti rychle pfeménit aktiva na hotovost, ¢imz minimalizuji riziko

platebni neschopnosti (Beaver et al., 2022).

2. Solventnost: Sleduje schopnost podniku splacet své dlouhodobé zavazky. Pomér
vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim je kli¢ovym indikatorem, ktery odrazi finan¢ni
stabilitu z pohledu zadluZzeni. Vyssi podil vlastniho kapitalu signalizuje vétsi financni

nezavislost a nizsi riziko bankrotu.

3. Rentabilita: M¢fi efektivitu podnikani a jeho schopnost generovat zisk. Dilezité
ukazatele zahrnuji rentabilitu celkovych aktiv (ROA) a vlastniho kapitalu (ROE), které
poskytuji informace o vynosnosti investovaného kapitalu a o tom, jak efektivné podnik

vyuziva své zdroje (Ruckova, 2019).

4. Cash flow: Zobrazuje tok penéznich prostiedki do a z podniku. Provozni cash flow
ukazuje, jak efektivné podnik generuje hotovost ze své hlavni ¢innosti, coZ je zasadni
pro jeho dlouhodobé fungovani a schopnost financovat budouci investice bez nutnosti

dodate¢nych tvért (Kalouda, 2017).

5. Kapitalova struktura: Zahrnuje pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Vyvéazena struktura
zajiStuje veétsi odolnost vic¢i finanénim krizim a minimalizuje riziko insolvence.
Spravné nastavena kapitalova struktura umozniuje firm¢ udrzet néklady na kapital

na ptijatelné urovni (Vochozka, 2020).
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Financéni stabilita podniki

Bankrotni modely jsou kli¢em ke zkoumani finan¢ni stability. Ukazatele likvidity,
rentability a zadluzenosti tvoii hlavni datové vstupy pro modely, jako je Altmantv Z-score nebo
Beaverova profilova analyza. Tyto modely umoziuji odhadnout pravdépodobnost upadku a

identifikovat varovné signaly v¢as (Altman & Hotchkiss, 2019; Vochozka, 2020).

Pravidelné hodnoceni finan¢ni stability umoziuje podniku ptfedvidat mozna rizika
a vypracovavat strategie k jejich eliminaci. Tim Ize optimalizovat investi¢ni rozhodovani, snizit
provozni ndklady a posilit celkovou ekonomickou vykonnost. Podniky, které systematicky
analyzuji svou finan¢ni stabilitu, jsou schopné 1épe celit vyzvam a minimalizovat dopady

nepiiznivych udalosti (Ruckova, 2019).

Spravné ftizeni financni stability propojuje teoretické piistupy finanéni analyzy
s praktickym vyuzitim bankrotnich modeli. Diky tomu mohou podniky ptedchazet
ekonomickym problémim a zajistit si dlouhodobou prosperitu na trhu. Efektivni finan¢ni
management je kli¢em k zachovani finan¢ni rovnovahy a zajiSténi rGstu v konkurencnim

prostiedi (Beaver et al., 2022).
2.2 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje nezbytny néstroj pro efektivni vyuziti bankrotnich modelt
v praxi. Je to kliCovy nastroj hodnoceni ekonomické situace a vykonnosti podniku. Podle
Razickove (2015) je financni analyza systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych predevsim
v Ucetnich vykazech. Pavelkova a kol. (2017) na ni pohlizeji jako na zpétnou informaci
pro podnik, v jaké mife se v danych oblastech podafilo napliiovat stanovené cile a kde naopak
dochazelo k situacim, kterou podnik necekal nebo ji chtél predejit. Kalouda (2017, s. 66) ve své
publikaci zminuje, ze se jedna o ,,nastroj, ktery nam dovoli z bézn¢ dostupnych informaci

(ucetni evidence podniku atd.) ziskat informaci dalsi jinak nedostupnou.*

Finan¢ni analyza je nedilnou souc¢asti controllingu a provadi ji top management podniku
spolu s manazery. Prochazkova a Jelinkova (2018) se shoduji s ostatnimi autory v darazu
na vyznam finan¢ni analyzy pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a ptejimaji rozdéleni
postupu na horizontalni a vertikalni analyzu. Finan¢ni analyza zahrnuje fadu kli¢ovych pojmi
a metod, jako jsou bilan¢ni pravidla, pomérové ukazatele, ukazatele ptidané hodnoty (EVA),
balanced scorecard, trendovd a pyramidova analyza, fundamentdlni a technickd analyza,

mezipodnikové srovnani ¢i grafické zpracovani vysledki (Synek a kol., 2011).

17



Knépkova a Pavelkova (2010) povazuji finan¢ni analyzu za kli¢ovou soucast finanéniho
fizeni. Finan¢ni analyza dle jejich vykladu slouzi jako zpétna vazba pro manazery, ve kterych
smérech podnik splnil svd ofekavani a ve kterych oblastech naopak nedoslo k naplnéni
stanovenych cilt. I pfesto, ze finan¢ni analyza nemize ménit minuld rozhodnuti, poskytuje
pro podnik cenné informace, které mohou byt v rdmci strategického a operativniho rozhodovani
pouzité pii feSeni budoucich problému, ¢imz pfispivaji k efektivngjSimu ftizeni podniku
a prevenci pred opakovanim historickych chyb.

Cile finan¢ni analyzy

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je dle Rickové (2019) piipraveni dostate¢nych
podkladi pro spravné rozhodovani o fungovani podniku. Cilem finan¢ni analyzy je poté
dosahnout finan¢ni stability podniku a dosdhnout tak stavu, kdy se podnik dokaze vyhnout
tipadku. Rozhodovani o krocich podniku tzce souvisi s podnikovym G&etnictvim. Uéetnictvi
ptedklada podniku jasnou pfedstavu o hodnotach v daném casovém horizontu. Na zékladé

finan¢ni analyzy 1ze poté data vyhodnotit a posoudit finan¢ni zdravi podniku (Riickova, 2019).

Finan¢ni analyza hraje klicovou roli pro rizné skupiny subjekti, které jsou s podnikem
uzce propojeny. PfedevSim je nezbytnym néstrojem pro management, ktery ji vyuziva k fizeni
a optimalizaci podnikovych procest, identifikaci slabych mist ve finan¢ni struktufe nebo
vykonnosti a k efektivnimu pldnovéani budouciho rozvoje a strategii. Dale slouzi vlastnikiim
(akcionafiim), ktefi prostiednictvim financni analyzy sleduji, jak jsou jejich investice
vyuzivany, jaké vynosy pifinaSeji a jaké riziko je s nimi spojeno. Podobné investoii, tedy
potencialni vlastnici, vyuZzivaji finan¢ni analyzu jako podklad pro rozhodovéni o koupi podilu
nebo vstupu do podniku. V jejich ptipadé se zamétuji na hodnoceni stability podniku, jeho
rustového potencialu a udrzitelnosti podnikatelského modelu. Diilezitou skupinou jsou také
vetitelé (poskytovatelé ciziho kapitalu), kteti posuzuji schopnost podniku splacet zavazky,
a to zejména prosttednictvim ukazatell likvidity, kratkodobé platebni schopnosti, zadluzenosti

a dlouhodobé stability (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015).

V dnesni dob¢ je finan¢ni analyza nepostradatelnym néstrojem pro systematické fizeni
podnikt. Na zaklad¢é finan¢ni analyzy se zvySuje Sance pro spravné a efektivni rozhodnuti

managementu, coz podniku umoziuje konkurenceschopnost v dlouhém obdobi.
Zdroje informaci

Pro finan¢ni analyzu jsou kli€ovym zdrojem informaci data obsazend v Ucetnich

vvvvvv
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a ztrat, ptiloha k ucetni zavérce, prehled o cash flow a vyro¢ni zpravy spolecnosti. Tyto
dokumenty tvofi zaklad pro hodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku. Kromé
ucetnich vykaz vSak mohou byt zdrojem potiebnych dat také zpravy top managementu,
vedoucich pracovniki ¢i auditort, dale riizné statistiky podniku nebo manazerské ucetnictvi.
Aby vSak finan¢ni analyza ptinesla relevantni a spolehlivé vysledky, je nezbytné, aby byla data

zpracovana vérohodné, spolehlivé a aby byla mezi sebou srovnatelna (Pavelkova a kol., 2017).
Dluhosova (2010) rozdéluje tyto zdroje do tiech kategorii:

e Financ¢ni informace, coZ mohou byt ucetni vykazy, vnitropodnikové informace nebo

vyro¢ni zpravy podniku

e Kbvantifikovatelné informace jsou interni statistiky daného subjektu, mliizeme sem

zatadit naptiklad statistiku zaméstnanosti, odbytu nebo normy spotieby
e Nekvantifikovatelné informace, které¢ naptiklad zpravy managementu nebo odborny
tisk
Metody finan¢ni analyzy

Dnes se pro finan¢ni analyzu vyuZzivad nespocet metod, které mohou byt feSenim

pro zadané tkoly. Tyto metody miizeme rozd¢lit nasledovné (Rickova, 2019):

1. analyza absolutnich ukazateli (stavovych i tokovych);
a. analyza trenda (horizontalni analyza);
b. procentni rozbor (vertikalni analyza);
2. analyza rozdilovych ukazateli (fonda finan¢nich prostiedki);
3. analyza cash flow;
4. analyza pomérovych ukazateli;
a. rentability;
b. aktivity;
c. zadluZenosti a finan¢ni struktury;
d. likvidity;
e. kapitalového trhu;

f. finanéni ¢innosti;
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g. cash flow;
5. analyza vyvoje zisku,;
6. analyza soustav ukazateli;
a. soustava hierarchicky uspotadanych ukazateli — pyramidova soustava;
b. ucelovy vybér ukazateli;
i.  bonitni modely;
il.  bankrotni modely;
iii.  bankrotné-bonitni modely;
7. vys$i metody finanéni analyzy;
a. matematicko-statistické metody;

b. nestatistické metody.

Déleni dle metod provedeni financni analyzy lze ale také rozdélit na metody
fundamentalni a technické. Technické metody se dale jesté d€li na elementarni a vyssi metody

(Ruckova, 2019).
Fundamentalni metoda

Metoda finan¢ni analyzy vyuziva ekonomickych i mimoekonomickych dat, pficemz
se soustiedi na kvalitativni informace o podniku a jeho okoli, jako je konkurence ¢i odvétvi.
¢i globalni Girovni, a vyzaduje zkuSeného analytika. I kdyz pracuje pfevazné s nealgoritmickymi

udaji, mize zahrnovat i kvantitativni data z technické analyzy (Kalouda, 2017).
Technicka analyza

Je obecné jednodussi na provedeni, protoze neklade tak vysoké naroky na zkuSenosti
analytika a nebere v uvahu S§irsi kontext, jako je odvétvova ¢i globalni irovenl. Zamétuje
se na firmu jako izolovany subjekt, coz analyzu zjednoduSuje, ale mize vést k opomenuti
dalezitych faktorti ovliviiyjicich finan¢ni zdravi. Pracuje prevazné s kvantitativnimi daty
a vyuziva matematické, statistické i nestatistické metody. Vysledky by vSak mély byt nasledné
posouzeny kvalitativné. Technickou analyzu lze dale rozdélit na elementarni a pokrocilé

metody (Kalouda, 2017).
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Tato prace se konkrétné zaméfuje na analyzu soustav ukazatell, pod které spadaji
bankrotni modely. Tyto modely byly vyvinuty pfedev§im z divodu jejich schopnosti pomoci
jediného ¢isla popsat finan¢ni stav podniku a vyjadrit jeho vykonnost ¢i ekonomickou situaci.
Bankrotni modely pfedstavuji efektivni nastroj pro identifikaci rizik spojenych s insolvenci
a umoziuji rychlé a objektivni hodnoceni schopnosti podniku vyrovnat se se svymi zavazky,

coz je klicové pro predikei jeho budouciho vyvoje.
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3 KRIZE A KOLAPS PODNIKU

Krize a kolaps podniku jsou vyznamnymi tématy v oblasti ekonomického vyzkumu
a podnikové praxe. Predstavuji stavy, kdy podnik ztraci schopnost plnit své zavazky, coz mlize
vést az k jeho zaniku. Tento proces je obvykle zplisoben kombinaci vnitinich a vnéjsich faktort,

které narusSuji jeho stabilitu a vykonnost.

Podnikovou krizi se rozumi stav, kdy firma ¢eli zdvaznym finan¢nim, provoznim nebo
strategickym problémum, které ohrozuji jeji schopnost dosahovat zisku, plnit zavazky a udrzet
se na trhu. Vochozka (2020) uvadi, Ze krize se projevuje poklesem vynosu, ristem nakladd,
negativnim cash flow a ztratou likvidity. Dle typu krize podniku miizeme rozlisit Ctyfi

typologie:

1. Financni krize: Charakterizovana problémy s likviditou, piedluzenim nebo
nedostatkem kapitélu, jak stanovuje zdkon €. 182/2006 Sb., insolvenéni zakon

(Justice.cz, 2024).

2. Provozni krize: Vznika v disledku naruseni provoznich procesii, napt. selhanim

dodavatelskych fetézcti nebo technologickych vypadki.

3. Strategicka krize: Dusledek Spatného strategického fizeni, jako je ztrata trzniho

podilu, netispésné akvizice nebo chybné nastavené cile (Rocek, 2019).

recesemi, zmeénami legislativy ¢i piirodnimi katastrofami (Justice.cz, 2023).

Podnik se mize dostat do krize v diisledku dvou hlavnich pficin, které mohou ptisobit
samostatné nebo spolecné. Do upadku se podnik muize dostat v disledku internich chyb
a nedostatkil nebo na zaklad¢ externich vlivl ovliviiujici fungovani firmy. Jako interni pfic¢iny
muzeme oznacit neefektivni fizeni, Spatné finan¢ni planovani nebo nedostate¢né inovace.
Naopak externi pfi¢iny jsou typické Spatnou ovlivnitelnosti ze strany podniku. Jedna
se napiiklad o makroekonomické faktory, politickou nestabilitu nebo legislativni zmény

(Vochozka, 2020).
3.1 Pravni ramec reseni krizi

Pravni ramec pro feSeni podnikovych krizi v Ceské republice je definovan nékolika
klicovymi zakony a pravnimi pfedpisy, které stanovuji pravidla pro fizeni insolvence,

reorganizaci, konkurz a dalsi postupy (Justice.cz, 2024).
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Insolvenéni zakon (ziakon ¢. 182/2006 Sb.): Tento zdkon stanovuje podminky
pro vyhlaSeni upadku a zplsoby jeho feSeni, jako je konkurz, reorganizace nebo
oddluzeni. Klicovou podminkou pro zahdjeni insolven¢niho fizeni je existence vice
vetitela

a platebni neschopnost dluznika,

Obcansky soudni Fad (zakon €. 99/1963 Sb.): Tento zdkon upravuje exekucni fizeni
a vykon rozhodnuti, coz zahrnuje procesy spojené¢ s vymahanim pohledavek vici

podnikiim v upadku,

Zakon o ucetnictvi (zdkon ¢. 563/1991 Sb.): Tento ptedpis ukladd podnikim
povinnost vést fadné tcetnictvi, které umoziuje v€asné odhaleni finan¢nich problémi

a pfedchazeni krizovym situacim,

Z.akon o obchodnich korporacich (zakon ¢. 90/2012 Sb.): Upravuje pravni postaveni
podnikd, povinnosti statutarnich organti a odpovédnost za hospodateni, coz je zasadni

pro prevenci finan¢ni nestability,

Zakon o ochrané hospodarské soutéze (zakon ¢. 143/2001 Sb.): Tento zakon
zabranuje nekalé soutézi a monopolnimu chovani, které by mohlo zpiisobit ekonomické

potize pro mensi podniky,

Zakonik prace (zakon ¢. 262/2006 Sb.): Upravuje pracovnépravni vztahy, coz
ma piimy dopad na zaméstnance v piipad¢ krize podniku, naptiklad pii hromadném

propousténi (MSPV, 2024).

Upadek a zanik podniku

Upadek podniku piedstavuje stav, kdy firma ztraci schopnost plnit své finanéni zavazky

a Celi zavaznym ekonomickym problémiim. Tento proces je obvykle vysledkem kombinace

internich chyb v fizeni podniku a vlivii z vnéjs$iho prostedi, které spolecnost nemtize piimo

ovlivnit (Altman & Hotchkiss; 2019; Vochozka, 2020).

Dle insolvencniho zdkona ¢. 182/2006 Sb. je upadek definovan takto:

,»Dluznik je v upadku, jestlize ma:

vice véritelu,
. penézité zavazky po dobu delsi 30 dnti po lhtité splatnosti,

tyto zavazky neni schopen plnit."
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Z ptedchoziho odstavce vyplyva, Ze vSechna kritéria musi byt splnéna soucasné a znéni

»tyto zavazky neni schopen plnit" dale zakon rozvadi tak, ze:

dluznik zastavil platby podstatné ¢asti svych zavazkl (mysleno penézitych),
dluznik uz je neplni déle nez tfi mésice po splatnosti,
nebo ani neni moznost dosdhnout uspokojeni vétitele vykonem rozhodnuti ¢i exekuci,

nebo dluznik nesplnil povinnosti souvisejici s predlozenim dokument pozadovanych

insolven¢nim soudem (MSPV, 2024).

3.2 Faze upadku

Proces ipadku podniku Ize definovat jako sled na sebe navazujicich etap, které reflektuji

eskalaci ekonomickych problémti a ztratu schopnosti podniku plnit své finan¢ni zavazky. Tyto

faze jsou systematicky determinovany nartistajicimi provoznimi a finanénimi komplikacemi,

jez mohou vyustit v definitivni ekonomicky kolaps organizace (Altman, 2019;

Vochozka, 2020).

1.

Latentni faze: Je obtizn¢ definovatelna, jelikoz se problémy postupné zacinaji
projevovat. V této fazi zpravidla dochazi k provoznim nedostatkim drobného
charakteru, k mirnému poklesu ziskovosti podniku nebo zhorseni nékterého z klicovych
finan¢nich ukazatelii, které lze ptehlédnout. V této fazi je podnik schopny bézné

fungovat, je ale potfeba nastavit preventivni opatfeni pro kontrolu nésledujicich procest

Akutni faze: V této fazi jsou jiz problémy viditelné a je typicka potizemi se splacenim
kratkodobych zavazkl a snizenim likvidity. Tyto problémy mohou vést k zavaznym

komplikacim, které si Zadaji krizovy management a restrukturaliza¢ni opatteni.

Kriticka faze: Tato faze je charakteristickd ztratou schopnosti fidit své finan¢ni toky
a plnit klicové zavazky. Realnou moznosti, pro vyfeSeni kritické situace, se stava
insolvencni fizeni. Majetek podniku prochéazi propadem hodnoty majetku a sdm podnik

celi ztraté davéry zdkaznikl a dodavatelt.

Zanik podniku: Pokud podnik nedokéaze své problémy vyfesit, nasleduje jeho formalni
zanik. Tento proces mtize probihat formou likvidace, konkurzu nebo nucené spravy
podle insolvencniho zdkona ¢. 182/2006 Sb. Zéanik podniku vede k jeho vymazu
z obchodniho rejstitku a k pravnimu vypotadani veskerych zbyvajicich zavazkl

(Rickova, 2019).
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Z uvedené¢ho vyplyva, ze vSechna kritéria pro definovani jednotlivych fazi ipadku musi
byt splnéna soucasné, aby bylo mozné fazi jednoznacné identifikovat. Porozuméni témto fazim
umoziuje véas identifikovat signaly bliziciho se tipadku a pfijmout nadpravna opatieni, ktera
mohou minimalizovat ekonomické ztraty a potencialné zachranit podnik prfed zanikem

(Altman, 2019).
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4 BANKROTNi MODELY

Bankrotni nebo také predikéni modely jsou vyznamny nastroj k analyzovani finan¢ni
situace podniku, ktery umoznuje predikovat ekonomickou situaci podniku a zejména jeho
schopnost vyhnout se upadku. Poskytuje piehled o finan¢ni stabilit¢ daného subjektu. Kubénka
(2015, s. 61) se domniva, ze “a¢elem bankrotnich modelti je na zdklad¢ informaci o dosavadnim
hospodafeni podniku prognozovat financni problémy, popi. bankrot podniku v blizké
budoucnosti.” Podnik, sméfujici k ipadku, dlouhodobé vykazuje znaky negativniho charakteru,
které 1ze pro bankrotni modely pouzit jako vstupni data. Jako negativni znaky mizeme oznacit
nadmérnou zadluZenost, nizké cash flow nebo nizkou rentabilitu. Bankrotni modely
se rozd¢luji, jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.4., do tfech zékladnich skupin. RozliSujeme

bankrotni modely, bonitni modely a modely bankrotné-bonitni (Zalai, 2010).

Dle Kubénky (2015) jsou bankrotni modely “Cisté predikéni®. Tato skutenost vychazi
z ptedpokladu, Ze bankrotni modely vznikly na principu srovnani finanéné zdravych firem
a firem, které se ocitly v upadku. Tyto modely slouzi jako prognéza budouciho vyvoje podniku
a s urcitou pravdépodobnosti umoziiuji odhadnout, zda si dokéze dany subjekt zachovat svou
finan¢ni stabilitu. Také Kalouda (2017) uvadi, ze bankrotni modely piedstavuji efektivni néstroj
pro odhaleni potencidlnich finan¢nich problému a rizik. Tim vede k v€asné reakci uzivatell

a potencidlnimu vyhnuti se finanénim problémum.
Historie bankrotnich modelu

Prvni zminky o predikci finan¢nich problémi podnik sahaji do roku 1930, kdy Bureau
of Business Research identifikovalo osm kli¢ovych ukazatell finan¢ni tisn€. Vyznamny posun
nastal v roce 1942 diky Charlesi L. Merwinovi, jenz prokazal moznost piedvidat finan¢ni
problémy podnikt az Ctyti az pét let pred jejich ipadkem a definoval tfi klicové ukazatele: Cisty

pracovni kapital k aktiviim, béZznou likviditu a pomér ¢istého jméni k zdvazkiim (Zalai, 2010).

V 60. letech se o rozvoj predikénich modeld zaslouzili W. H. Beaver a E. 1. Altman.
Beaver analyzoval rozdily mezi prosperujicimi a ohroZzenymi podniky, zatimco Altman vyvinul
Z-score, které pomoci diskrimina¢ni analyzy umoznilo spolehlivéjsi predikei tipadku (Riackova,
2019). V naésledujicich dekadach byly vyvinuty dal$i modely, jako Tafflerv index Cci

Beermanova diskriminaéni funkce.

Na pielomu 20. a 21. stoleti se bankrotni modely ptizpiisobily specifickym sektoriim
a regiontim, piicemz vyznamny pokrok pfineslo vyuziti neuronovych siti a umélé inteligence,

coz zvysilo pfesnost predikci. Devadesata 1éta zaznamenala vyrazny nérlst zajmu o tuto
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problematiku, kdy vzniklo az 70 novych studii zamétenych na predikci bankroti (Altman,

2019).
4.1 Problematika bankrotnich modelu

Ackoliv pocatky bankrotnich modeli sahaji az do 30. let 20. stoleti a jejich vyvoj
od t¢ doby zaznamenal vyrazné pokroky, nékteré problémy spojené s jejich konstrukci
a aplikaci pfetrvavaji. Ani neustalé zdokonalovani a zvySujici se piesnost predikénich modelt
nedokazaly zcela eliminovat urcité vyzvy, které se objevuji jak pfi jejich tvorbé, tak pii

praktickém vyuziti.

Mezi klicové problémy patii napiiklad omezena schopnost nékterych modelt
prizptsobit se specifikiim jednotlivych odvétvi, zavislost na kvalité¢ vstupnich dat ¢i potieba
pravidelné aktualizace parametrii modelt s ohledem na ménici se ekonomické podminky.
Zasadnim problémem je také pravdivost vstupnich dat. Podniky bohuzel ne vzdy vedou
ucetnictvi dle péce rfadného hospodare a diky tomu se v ucetnictvi mohou objevovat 1zivé nebo
neuplné informace o obrazu hospodateni podniku, zejména u podniki s nelichotivymi vysledky
hospodafeni. Tento postup skryvd zhorSenou hospodarskou situaci kviali akcionaitm,
konkurenénim subjektim anebo véfitelim podniku. Dal§im zasadnim problémem
je uplatinovani principu historickych cen a statickd podoba ucetnich zavérek, které umoziuji
pouze zpétné hodnoceni podniku. Uetni zavérky sestavené z historickych cen nereflektuji
aktualni trzni hodnotu aktiv a zavazk, a proto mize dojit k nespravnému hodnoceni soucasné

situace a schopnosti dostat budoucim vyzvam (Knapkova, Pavelkova, 2010).

Problémem pro bankrotni modely je také vyuziti v zahrani¢nich podminkéch. Trzni
ekonomiky jinych statd pfijimaji jiné legislativni podminky a tim méni prostfedi podnikani
oproti tuzemskému. Pojem upadek je z pravniho hlediska v kazdé zemi definovan jinym
zpisobem a ani Ucetnictvi neni stejné, jako tuzemské. To zplsobuje odliSnost vykazovanych

ucetnich vystupti (Kubénka, 2015).

Jako posledni problém dané problematiky je samotny vznik bankrotnich modelt,
konkrétné vzorky, na némz byly modely konstruovany. Co se ty¢e vzorkd, je zasadni, jak velky
vzorek byl pouzit, zda zahrnoval podniky z riznych odvétvi a jaka byla velikost testovanych
firem. Tyto faktory mohou vyrazné ovlivnit pfesnost a pouzitelnost modelu. Druhym
problémem je ¢asova dimenze, ktera spociva v tom, Ze vétSina klasickych statistickych modela
nezohlednuje zmény, kterymi podniky a jejich prostfedi prochéazeji v pribéhu casu. Tento

problém je dale komplikovan zménami v legislativé, které mohou mit vliv na platnost
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puvodnich modelt. To, co bylo platné v dob¢ vzniku modelu, nemusi byt relevantni pii jeho
aplikaci
v jinych obdobich.

4.2 Moderni modely predikce bankrotu

Predikce bankrotu je klicovym tématem v oblasti finan¢ni analyzy, protoze umoziuje

vvvvvv

jako Altmantv Z-score nebo Ohlsonliv logit model, jsou stale Siroce pouzivané, avSak

v poslednich letech se do poptedi dostavaji pravdépodobnostni a statistické ptistupy.

Clanek Bankruptcy Prediction Using Bayesian, Hazard, Mixed Logit and Rough
Bayesian Models: A Comparative Analysis (Chaudhuri, 2013) zkouma ¢tyti pokrocilé metody
predikce bankrotu:

1. Bayesovsky model,

2. Hazardni model (Survival Analysis Model),

3. SmiSeny logit model (Mixed Logit),

4. Rough Bayesian model.
Tato kapitola shrnuje hlavni zjiSténi studie a jejich vyznam pro moderni bankrotni predikéni
modely.
4.2.1 Bayesovsky model

Bayesovska predikce bankrotu vychazi z Bayesovy véty, kterd umoznuje aktualizaci
pravdépodobnosti bankrotu na zakladé novych informaci. Model pracuje s ptredpokladem,
ze existuje a priori pravdépodobnost bankrotu, kterda se méni podle aktudlnich finan¢nich

ukazatelt firmy.

Matematicky 1ze Bayesovu vétu vyjadrit jako:

P(X|B)P(B)
P(X)

P(B|X) =

(1
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kde:

o PBIX)P(B|X)P(BIX) je aktualizovana pravdépodobnost bankrotu firmy na zaklad¢

financ¢nich dat X,
e P(X]|B) je pravdépodobnost pozorovanych dat, pokud firma zkrachuje,
e P(B) je apriorni pravdépodobnost bankrotu.
Vyhody:
o Flexibilita — umoziiuje aktualizaci predikce v redlném case podle dostupnych dat,
o Dobr4 stabilita v situacich s vysokym rizikem bankrotu,
o Funguje dobfe i v ptipadech, kdy jsou data nekompletni nebo nesymetricka.
Nevyhody:
e Citlivost na kvalitu apriornich pravdépodobnosti — pokud jsou pocatecni odhady
chybné, miize model selhat,
e Vyssi vypocetni narocnost nez u klasickych logit modelt.

4.2.2 Hazardni model

Hazardni modely (survival analysis models) byly piivodné vyvinuty pro analyzu
pravdépodobnosti preziti v 1ékaiskych studiich, ale postupné nasly uplatnéni i v ekonomii. Tyto
modely se zaméiuji na pravdépodobnost preziti firmy v ¢ase a zohlediiuji ¢asovou dimenzi

bankrotu.

Hlavnim vystupem je tzv. hazardni funkce h(t), kterd vyjadiuje pravdépodobnost,

ze firma zkrachuje v Case t, za predpokladu, Ze do tohoto okamziku ptezila:

Pt<T<t+AtlT >t
h(t) = lim (¢ s 2 )
At—0 At

2)
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Vyhody:
e Zohlednuje ekonomické cykly — umoznuje modelovat, jak se méni pravdépodobnost

bankrotu v ase,
e Vysoka presnost pii dlouhodobych predikcich, zejména v turbulentnich obdobich,

e Vhodny pro dynamicka prostiedi, kde se ekonomické podminky rychle méni.

Nevyhody:
e Vyzaduje velké mnozstvi historickych dat,

o Citlivy na nepfesnosti ve vstupnich proménnych,

NS4

e Vypocetné naro¢néjsi nez klasické logit modely.

SmiSeny logit model (Mixed Logit)
e Zlepsuje klasicky logit model tim, ze umoziuje variabilitu mezi firmami,

e Vyuziva ndhodné efekty, coz znamena, ze bankrot firmy je Castecné ovlivnén faktory,

které nejsou ptfimo méftitelné,

o Lepsi nez klasické logit modely v obdobich ekonomické stability, ale méné piesny

béhem recesi.
Rough Bayesian model
o Kombinuje Bayesovsky ptistup s metodou drsnych mnozin (Rough Set Theory),
o Nejvyssi ptesnost ze vSech modeltl, ale vypocetné nejnarocné;jsi,
e Vhodny pro prostiedi s vysokou mirou nejistoty.

Srovnani presnosti modela

Chaudhuri (2013) provedl empirické testovani modeld na vzorku firem a vysledky

ukazaly, Ze hazardni modely a Rough Bayesian model dosahuji nejvyssi pfesnosti:

Tabulka 1: Srovnani pfesnosti modela

Model Pfesnost Nejvhodné;jsi pouziti
Altman Z-score 72 % Tradi¢ni firmy
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Logit model 78 % Stabilni ekonomické
prostiedi
Bayesovsky model 85 % Firmy s vysokym rizikem
bankrotu
Hazardni model 88 % Dlouhodobé predikce,
volatilni trhy
Smiseny logit 81 % Podniky s riznou Grovni
rizika
Rough Bayesian model 90 % Nejvyssi ptesnost, vysoka

vypocetni naro¢nost

Studie Chaudhuriho (2013) ukazuje, Ze moderni pravdépodobnostni modely maji vyS$si piesnost

Zdroj: vlastni zpracovani dle Chaudhuri (2013)

nez tradi¢ni bankrotni modely. Nejnovéjsi trendy v predikei bankrotu zahrnuji:

e Bayesovské metody pro dynamickou aktualizaci pravdépodobnosti bankrotu,

e Hazardni modely pro analyzu pravdépodobnosti pteziti firmy v Case,

e Hybridni modely kombinujici statistické a pravdépodobnostni pfistupy.

Budouci vyzkum se pravdépodobné zaméii na kombinaci téchto metod s umélou

inteligenci a strojovym ucenim, coz mize dale zvysit jejich piesnost.

4.2.3 Moderni pristupy v predikci bankrotu

Predikce bankrotu je klicovym tématem ve finan¢ni analyze a rizikovém managementu,
protoze umoziiuje v€asné odhaleni finan¢nich problémua firem a minimalizaci negativnich
dopadt na ekonomiku. Od prvnich metod, které se opiraly o jednoduché finan¢ni ukazatele

(Beaver, 1966) a multivaria¢ni diskriminacni analyzu (Altman, 1968), se predikéni modely

vyznamné vyvinuly. Dnesni trendy v této oblasti jsou charakterizovany:

e Rostoucim vyuzitim umélé inteligence a strojového uc¢eni (Machine Learning, ML),

e Zohlednénim dynamiky finan¢nich dat a ¢asovych rad,

e Pouzitim hybridnich modeli kombinujicich rizné metody.
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Clanek Advancements in Bankruptcy Prediction Models and Bibliometric Analysis
od Gomes, Lopes a Bertuzi da Silva (2024) analyzuje vyvoj bankrotnich modelii od roku 1966
do roku 2024 a ptinasi bibliometrickou analyzu védecké literatury na toto téma. Tento ptispévek
poskytuje hluboky vhled do nejnovéjsich piistupti a trendii v oblasti predikce bankrotu.
Historicky vyvoj metod predikce bankrotu
Vyvoj bankrotnich modeli 1ze rozdélit do n¢kolika klicovych fazi:
e Beaveruv model (1966) — prvni analyza finan¢nich ukazatell, ktera identifikovala

kli¢ové poméroveé ukazatele pro rozliSeni prosperujicich a zanikajicich firem.

e Altmaniiv Z-Score (1968) — prikopnicky model vyuzivajici multivaria¢ni

diskriminac¢ni analyzu (MDA) k predikci bankrotu na zakladé péti klicovych ukazatelti.

e Ohlsonitv logit model (1980) — zavedeni logistické regrese, ktera umoziuje vypocitat

pravdépodobnost bankrotu.

e Zavgrenuv model (1985) — vylepseni logit modelu na zéklad¢é analyzy solventnich

a nesolventnich firem.

Tyto modely byly Siroce pouzivany, ale mély omezenou schopnost adaptace na nové

ekonomické podminky.
dat:

e Probit a Logit modely (Peres, 2014) — pravdépodobnostni modely vhodné pro malé
vzorky dat.

e Data Envelopment Analysis (DEA) (Paradi et al., 2004) — metoda porovnavajici
efektivitu podnikt ve vztahu k bankrotu.

e Coxuv regresni model (Andersen, 1982) — vyuziva pfezivaci analyzu k méfeni

pravdépodobnosti bankrotu v Case.

Ptestoze byly tyto modely pfesnéjsi nez tradi¢ni statistické metody, stale se spoléhaly na striktni

ekonometrické ptedpoklady, coz limitovalo jejich flexibilitu.

Moderni trendy v predikci bankrotu (2010-2024)
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Dnesni modely stale ¢astéji vyuzivaji techniky umélé¢ inteligence (Al) a strojového uceni
(ML), které umoziuji vyssi presnost predikci a schopnost adaptace na nové ekonomické

podminky.

Nejnoveéjsi trendy v oblasti bankrotnich modelt se soustfedi na:

1. Neuronové sité (ANN — Artificial Neural Networks)
o Prvni pokusy o vyuziti neuronovych siti provedli Odom & Sharda (1990).
o Du Jardin (2015) ukézal, Zze neuronové¢ sité dokazi zpracovat slozité financni
vztahy a maji vyssi predikéni schopnost nez tradi¢ni modely.
2. Support Vector Machines (SVM)

o Wang et al. (2005) vyvinuli SVM modely pro klasifikaci podnikii na zakladé

minimalizace strukturalniho rizika.

o SVM se ukazalo jako velmi efektivni pii zpracovani nestrukturovanych dat.

3. Rozhodovaci stromy a genetické algoritmy

o Chen (2011) vyuzil rozhodovaci stromy ke klasifikaci firem na zdklad¢ ucetnich

dat.
o Peres (2014) aplikoval genetické algoritmy, které umoziuji optimalizaci
predik¢énich modelii na zaklade evoluéniho pfistupu.
4. Deep Learning a hybridni modely

o Barboza et al. (2017) pouzili konvolu¢ni neuronové sité (CNN) pro predikci

bankrotu.
o Kombinace metod (hybridni modely), jako napt. neuronové sité¢ + logisticka

regrese, se ukazuje jako nejefektivng;si.

Clanek Gomes et al. (2024) proved! analyzu 6 805 ¢lankd o predikci bankrotu publikovanych

v databazi Web of Science. Kli¢ova zjisténi zahrnuji:

e Pocet publikaci v oblasti predikce bankrotu roste primérnym tempem

10 % rocéné.

o Nejaktivnéjsi zemé ve vyzkumu: USA, Cina, Velké Britanie.
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o Hlavni vyzkumné oblasti: finance, ekonomie, data science.
e Nejcastéji citované metody: neuronové sité, Support Vector Machines, rozhodovaci

stromy.

Bibliometricka analyza ukazuje, ze Al a ML metody se od roku 2010 rychle stdvaji standardem

v oblasti predikce bankrotu.
Vyzvy a budouci sméry vyzkumu
I ptes vyznamné pokroky ztistava nékolik vyzev:
1. Interpretovatelnost modeli — mnoho Al modeld je ,,Cernou skiinkou*, coz komplikuje
jejich praktické vyuziti.
2. Kvalita vstupnich dat — Gcetni data mohou byt zkreslend, coz ovliviiuje presnost
predikei.

3. Regula¢ni omezeni — Al modely v bankovnictvi a financich podléhaji piisnym

regulacim.

4. Potieba hybridnich modeli — nejefektivnéj$i modely kombinuji tradi¢ni statistické

ptistupy s Al

Autofi Gomes et al. (2024) doporucuji dalsi vyzkum hybridnich metod a vétsi diraz

na interpretaci Al modeltl, aby byly prakticky vyuzitelné.

Clanek Advancements in Bankruptcy Prediction Models and Bibliometric Analysis
ukazuje, ze moderni bankrotni modely jsou stile vice zalozeny na Al a ML metodach.
Nejnovéjsi piistupy vyuzivaji hluboké neuronové sité, rozhodovaci stromy a genetické
algoritmy, které pifinaSeji vyssi pfesnost nez tradi¢ni ekonometrické metody. Bibliometricka
analyza potvrzuje, Ze Al a ML se stavaji dominantnimi pfistupy v predikci bankrotu a budou

hrat klicovou roli 1 v budoucnosti.
4.3 Moderni, zahrani¢ni modely vyuzité v praktické ¢asti prace
4.3.1 Genericky model

Genericky model je univerzalnim néstrojem pro hodnoceni firem bez nutnosti vyuziti
v daném prostiedi. Model byl vytvofen autory Shyam Bhandarim a Anna J. Johnson-Snyder

vroce 2018 na univerzit¢ v USA. Funkce modelu je zavisld na tfech hlavnich finan¢nich

34



vykazech a byl vytvofen za pomoci logistické regrese (Bhandari & Johnson-Snyder, 2018).

Rovnice generického modelu mé nasledujici podobu:

Zi = -2,636+43,093*X14-0,263*X247,306*X3+2,020*X4+0,108*X5
€)

Kde:

o X provozni cash flow / kratkodobé zavazky,
o X5 (provozni cash flow + nakl. Groky + da z ptijmu) / nakl. Uroky,
e X3 provozni cash flow / trzby,
e Xy  provozni cash flow / celkova aktiva,
o Xs EBIT / provozni cash flow.
Pro transformaci vysledné hodnoty na pravdépodobnost tispéchu ¢i netspéchu podniku

se pouziva logistickd funkce. Tento model umoziiuje predikovat financni situaci firem

na zéklad¢ cash flow parametri (Bhandari, Johnson-Syder, 2018).

ezi
P, = <1+ezi>*100

(4)

Model dokazal uspésné zaradit 86,4 % z 81 zkoumanych bonitnich firem, a 88 z 94

bankrotujicich firem, cemuZz odpovida Gspésnost 93,6 % (Bhandari, Johnson-Syder, 2018).
4.3.2 Alifiah model

Model byl vytvoten autorem M. N. Alifiahem v roce 2013 na vzorku 20 malajsijskych
spolecnosti. Zakladem k vytvotreni modelu bylo pouziti logit analyzy. Na zéklad¢ vstupnich dat
z 20 spolecnosti, pticemz 10 podniki bylo s finan¢nimi potizemi a 10 bez finan¢nich potizi,

dokézal model spravné vyhodnotit 85 % ze vSech zkoumanych podnikii (Alifiah, 2013).
Vzorec Alifiah modelu je definovan jako:
X = —0,018 * X1 + 2,721 = X2- 4915 * X3 - 0,097 = X4 + 0,094 * X5

)
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Kde:
e X cizi zdroje / celkova aktiva,
e Xo trzby / primérna celkové aktiva,
e X3 obézna aktiva / kratkodobé zavazky,
o Xy Cisty ptijem / celkova aktiva,

o Xs diskontni sazba.

Pro vypocet vysledné hodnoty musi byt hodnota X dosazena do rovnice vyjadiujici

pravdépodobnost bankrotu a ta zni (Alifiah, 2013):

1

P =
14 e*

(6)

Hranice intervalia

P > 0,5 podnik je ohrozen bankrotem
P < 0,5 podnik neni ohroZen bankrotem.

4.3.3 Model Durica a Adamko

Tento model pochézi od slovenskych zastupcti Marka Durici a Petera Adamka, ktefi

v roce 2016 vytvoftili bankrotni model zalozeny na vicerozmérné diskrimina¢ni analyze.

Model byl testovan na vzorku ptiblizné 110 000 slovenskych podniki a autory uddvana
spolehlivost modelu je 82,2 %. Durica a Adamko pro vypodet intervalu spolehlivosti stanovili
pét financnich ukazateld, které daji po dosazeni do rovnice hodnotu stanovuji zdravi podniku

v intervalu (Durica a Adamko, 2016):

Tabulka 2: Hodnotici $kala modelu Durica a Adamko

Finan¢né zdravé podniky Bankrotujici podniky

Hodnotici $kala M >-0,0205 M <-0,0205

Zdroj: vlastni zpracovani
Rovnici modelu Durica a Adamko (Durica a Adamko, 2016) stanovili jako:
M =0,250* X1 + 0,510« X2 - 0,207 * X3 + 0,282 X4 + 0,618 * X5

(7
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Kde:
e X obézna aktiva / kratkodobé zadvazky
o X5 EBIT / aktiva celkem
e Xj kratkodobé zavazky / trzby
o Xy pracovni kapital / aktiva celkem

o X5 vlastni kapital / celkové zavazky

4.3.4 Model Altman 2017

Tento americky model Altmana a kol. (2017) v roce 2017 na zdkladé zkoumani dat
sttednich a vétSich podnikl z riznych odvétvi a kontinentli svéta definoval jako upraveny
model logistické regrese vychdzejici z Altmanovo Z" skore z roku 1983. Altman pii vyvoji
modelu pouzil data spole¢nosti podnikajici v obdobi 2007-2010, spole¢nosti pochazely celkem
z 34 zemi, z &ehoz 31 byly evropské staty (zbytek Cina, Kolumbie, USA). Uspésnost predikce
modelu byla Altmanem stanovena jako 74,80 %. Pro lepsi orientaci v této praci bude model
oznacovan jako ,,MODEL LR*.

1

LR =
1+¢7(0,035—0,495 * X1 — 0,862 * X2 — 1,721 * X3 — 0,017 * X4)

®)
Kde:
e X pracovni kapital / celkova aktiva

e X5 nerozdéleny zisk / celkova aktiva
e X3 EBIT / celkova aktiva

o Xy ucetni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky

Interpretace vysledki:

LR > 0,5 Podnik se nachazi ve finan¢ni tisni

LR < 0,5 Podnik se nachazi v bezpeci

Z'" skore z roku 1983 stal na principu MDA (Multiple Discriminant Analysis), tedy

vicenasobné diskrimina¢ni analyze.
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Altman ve své praci (Altman a kol., 2017) uvedl vzorec pro MDA jako:
Model MDA = — 0,042 — 0,561 * X1 — 0,724 * X2 — 1,791 * X3 — 0,021 * X4
9)

Diskrimina¢ni analyza ma oproti LR jiné cut-off skoére, jejiz hranice pro stanoveni
finan¢né zdravého podniku je uvadéna jako hodnota 0. Hodnota predikéni schopnosti modelu

MDA je urcena jako 74,5 %, tedy o 0,3 % mens$i, nez je tomu u modelu logistické regrese LR.
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5 TRENDY VE VYUZIVANI VSTUPNICH PARAMETRU

Bankrotni modely se od svého vzniku ve 20. stoleti neustale vyvijeji s cilem pfesnéji
predikovat finan¢ni nestabilitu a insolven¢ni riziko podnikd. S rozvojem novych metod analyzy
dat a pfistupt k predikénim modelim se ukazuje, Ze tradi¢ni metody, jako naptiklad Altmantiv
Z-score, jiz nemusi byt vzdy dostate¢né piesné v dynamickém ekonomickém prostiedi. Clanek
A New Look at Bankruptcy Models od Kubénky, Capka a Sejkory (2021) analyzuje soucasny

vvvvv

na presnost a pouzitelnost bankrotnich modelt.

Tato podkapitola se zamétuje na klicové aspekty modernich trendl v oblasti predikce
bankrotu a navrhuje novy piistup, ktery bere v tivahu nejistotu ucetnich dat. V kontextu této
problematiky je kladen diraz na potfebu tvorby modelt s niz$i citlivosti na nepiesnosti
ve vstupnich proménnych, coz mize vést k efektivnéjsim vysledkiim pti hodnoceni finan¢ni

stability firem.
5.1.1 Vyznam presnosti vstupnich dat pro predikéni modely

Jednim z hlavnich témat ¢lanku od Kubénky et al. (2021) je daleZzitost pfesnosti ucetnich
dat, ktera slouzi jako vstupni proménné bankrotnich modeld. Tradi¢ni modely pfedpokladaji,
ze vstupni data jsou zcela piesna a bez chyb, avSak v redlné ekonomické praxi to neni vzdy

pravda. Hlavni faktory ovliviiujici ptesnost ucetnich dat zahrnuyji:

e Rozdily v ucetnich standardech — naptiklad IFRS (Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi) a US GAAP (Obecné¢ uznavané ucetni principy USA) mohou vést

k riznym vysledkiim ve finan¢ni analyze, a tim i1 ke zkreslené interpretaci modelu,

e Subjektivni rozhodnuti ucetnich jednotek — nékteré ucCetni operace umoziuji

flexibilitu v pfistupu k vykazovani dat, coz mize zplsobit rozdily mezi firmami,

o Chyby v zapisu a transkripci — lidsky faktor nebo nespravné zadani dat do Gcetnich

systémti mohou ovlivnit hodnoty vstupnich proménnych modelu,

e Ocenovani aktiv a zavazki v riznych ménach — piepocet ménovych kurzii mize

zpusobit dodatené nejistoty.

Autofi proto upozoriiuji, Ze i malé neptresnosti ve vstupnich datech mohou vyznamné ovlivnit

vysledky predikce bankrotu, coz naznacuje nutnost modernizace ptistupu k tvorbé modeld.
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Seda zéna
V tradi¢nich modelech jsou firmy obvykle klasifikovany bud’ jako prosperujici, nebo
jako bankrotujici. Kubénka et al. (2021) vSak pifinasSeji novy pohled na predikci bankrotu tim,

ze zduraziuji koncept Sedé zony (grey zone). Tato Sedd zona je interval hodnot, ve kterém

model neni schopen jednozna¢né urcit finan¢ni stav spolecnosti.

Autori testovali nékolik bankrotnich modeli, véetné Altmanova Z’-score modelu,
Modelu 1 (Slavi¢ek & Kubénka, 2016) a YCZ modelu (Kliestik et al., 2018). Vysledky ukézaly,
ze pti zohlednéni nejistoty ve vstupnich datech doslo k vyraznému rozsifeni Sedé zony, coz

ovlivnilo schopnost modelt ptesné klasifikovat podniky.

Naptiklad v ptipadé Altmanova modelu se Sedd zona rozsifila z plivodniho intervalu
1,23-2,90 na 0,62—4,35 pti zahrnuti 5% nejistoty v datech (Kubénka et al., 2021). To znamena,
ze velké mnozstvi firem, které by jinak byly jasné klasifikovadny jako prosperujici nebo
bankrotujici, se nyni nachazi v oblasti, kde model neni schopen poskytnout jednoznac¢nou

odpovéd..
Rozsiteni Sedé zony ma zasadni disledky pro praxi:

e SniZuje se piresnost modeli — modely nejsou schopny s jistotou klasifikovat firmy

do spravné kategorie,

e ZvySuje se pocet nejednoznacnych predikci — firmy ve Sedé zon€ potiebuji dalsi

analyzu, coz mtize byt nakladné a Casoveé narocné,

e Modely s prili§ vysokou citlivosti na vstupni data se stavaji méné pouZzitelnymi

v prostiedi, kde jsou ucetni data nejista.

5.1.2 Trend smérem k jednodus$§im modeliim

Dalsim dulezitym trendem, ktery Kubénka et al. (2021) zdiraziuji, je potieba redukce
poctu vstupnich proménnych. Tradicni modely Casto obsahuji velké mnozstvi financnich

ukazatelii, coz zvySuje jejich slozitost, ale zaroven i citlivost na chyby ve vstupnich datech.
Autofti ukazuji, ze ¢im vice proménnych model obsahuje, tim vyssi je pravdépodobnost
zkresleni vysledka. Naptiklad Model 1, ktery pracuje pouze se 4 hlavnimi proménnymi,

se ukazal jako méné¢ citlivy na nejistoty vstupnich dat nez modely, které¢ obsahuji 10 a vice

proménnych (Kubénka et al., 2021).
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Doporuceni pro budouci vyvoj bankrotnich modeli zahrnuji:

Minimalizovat pocet vstupnich proménnych — modely by mély pouzivat pouze
kli¢ové finan¢ni ukazatele s nejvyssi predikcni schopnosti,

Zohlednit nejistoty v datech — nové modely by mély pracovat s intervalovymi
predikcemi a Sedou zénou,

Vyuzit nové metody umélé inteligence — naptiklad neuronové sité nebo strojové

uceni mohou pomoci 1épe analyzovat nestrukturovana a netuplna data.

Clanek A New Look at Bankruptcy Models piinasi cenné poznatky o modernich trendech

v predikci bankrotu. Hlavni zavéry zahrnuji:

5.1.3

Tradi¢ni bankrotni modely jsou citlivé na nejistoty ve vstupnich datech, coz mize
vést k vyznamnému zkresleni vysledk,

Rozsireni Sedé zony ukazuje, ze nékteré modely nejsou schopny jednoznacné
klasifikovat firmy, coz snizuje jejich praktickou pouzitelnost,

Jednodussi modely s menSim poctem proménnych vykazuji vyssi stabilitu a lepsi
predikéni schopnosti nez modely s velkym mnoZstvim vstupnich faktort,

Budouci vyvoj bankrotnich modeli se pravdépodobné zaméfi na vyuziti metod

umélé inteligence, které mohou nabidnout vyssi piesnost a robustnost predikci.

Makroekonomické trendy a jejich dopad na bankroty

Vysoké urokové sazby a jejich vliv na zadluzené firmy

Fed ponechal zékladni tirokovou sazbu na 5,33 %, coz vedlo k riistu nékladi na
financovani,
Vysoké sazby neptizniveé dopadly zejména na spolecnosti s vysokym zadluzenim,

napiiklad v realitnim sektoru.

Rostouci delikvence v komerénich nemovitostech

Problémové pljcky v kancelarskych budovach vzrostly na 7,6 % (ze 1,8 % v lednu
2023),

Analytici pfedpovidaji, ze tento trend bude pokracovat i v roce 2025.
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Stabilizace v kryptomenovem sektoru

e Po prudkém propadu v roce 2022 nedoslo v 2023 a 1H 2024 k Zadnym mega bankrotiim
v kryptosektoru.

Analyza Cornerstone Research (2024) ukazuje, ze bankrotni modely musi reflektovat nové
ekonomické podminky.
e Uptiering transakce a rostouci pocet bankrota ve sluzbach a finan¢nim sektoru jsou
dilezité faktory pro budouci predikéni modely.
e Makroekonomické faktory, zejména urokové sazby a inflace, maji stale vétsi dopad
,ha insolvenci firem.
e Budouci predik¢ni modely musi zahrnovat nejen tradi¢ni ukazatele, ale i trendy

v restrukturalizaci dluhu.

5.2 Vstupni parametry

Vstupni parametry predstavuji klicovou slozku kazdého bankrotniho modelu. Vhodny
vybér a spravna interpretace dokaze znatelné ovlivnit prediktivni schopnosti modelu. S rostouci
dostupnosti dat a rozsifenymi technologickymi moznostmi dochéazi k postupné transformaci

vybéru a zpracovani vstupnich proménnych.

Vstupni parametry se dle Du Jardina (2009), které odrazeji riziko selhani spolecnosti,

deli do tii zakladnich kategorii:

1. Proménné souvisejici se spoleCnosti: Tyto zahrnuji jak finanéni proménné (naptiklad
udaje z rozvahy nebo vysledovky), tak dalsi charakteristiky spole¢nosti, jako jsou jeji

produkty, strategie nebo organiza¢ni struktura,

2. Proménné souvisejici s prostiedim spolecnosti: Tato kategorie zahrnuje ukazatele
ekonomického prostiedi, jako je naptiklad urokova mira, stejné¢ jako ukazatele trhu

¢i odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi,

3. Proménné souvisejici s financnimi trhy: Tato oblast zahrnuje informace o zptlisobu,
jakym finan¢ni trhy hodnoti riziko selhani spoleCnosti. Tyto proménné vychazeji

z hypotézy efektivity trhu, kterd tika, ze ceny akcii nebo jejich navratnost odrazeji

42



budouci oc¢ekavané penézni toky spolecnosti. Tyto proménné tak mohou byt pouzity

jako indikator finan¢niho zdravi spolecnosti (Du Jardin, 2009).

Du Jardin (2009) analyzoval pouziti téchto proménnych v ramci 190 rtznych
bankrotnich modeli. Zjistil, Ze jednotlivé typy proménnych mohou byt kombinovany, coz
vysvétluje, pro¢ procentudlni soucet v jeho analyze ptesahuje 100 %. Vysledky ukazuji

na Sirokou variabilitu pfi konstrukei téchto proménnych z riznych datovych zdrojt.

Tabulka 3: Typologie vysvétlujici bézné pouzivané proménné bankrotnich modelt

Druh proménné Frekvence pouziti
Finan¢ni pomér 93 %
Statistické proménné 28 %
Varia¢ni proménné 14 %
Nefinan¢ni proménné 13 %
Trzni proménné 6 %
Proménna finan¢niho trhu 5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Du Jardin (2009)
V nédvaznosti na vstupni parametry jsou zndmy tyto druhy proménnych Du Jardin (2009):
e Finan¢ni poméry — predstavuje ukazatel, ktery porovnadva dvé rtzné polozky
z rozvahy, vysledovky nebo jiného finan¢niho vykazu,

e statistické proménné — Zahrnuje jakykoli typ upravy nebo transformace specifickych
finan¢nich ukazatelli ¢i proménnych, které jsou vyuzivany pro analyzu a interpretaci

financ¢nich dat,
e variacni proménné — kazdy rok se zméni na pomérové ¢i financni proménné,
e nefinancni proménné — zahrnuji kvalitativni nebo kvantitativni charakteristiky firem,

e proménné finanéniho trhu — Vyjadfuje finan¢ni hodnotu spolec¢nosti, kterou finan¢ni

trhy odhaduji na zéklad¢ trzni ceny jejich akcii nebo dosazeného vynosu z téchto akcii,
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e finan¢ni proménné — slouzi k vypoctu finan¢nich ukazatelt vyuzitelnych i bez nutnosti
standardizace (proménné likvidity, napiiklad ukazatele likvidity odvozené z penéznich

tokli nebo proménné zalozené na aktivech a jejich obratu (Du Jardin, 2009).
Kvantitativni ukazatele

Jiz od pocatku vyvoje bankrotnich modelt byla jejich nedilnou soucésti kvantitativni
data. Postupem casu se ukézalo, Ze vyznamnou roli v analyzdch hraje také zaméfeni
na charakteristiky spojené s velikosti podniku. Vyzkumy potvrzuji, Ze vétsi podniky obvykle
¢eli niz§imu riziku bankrotu ve srovnani s mensimi firmami, coz lze piicist jejich robustnéjSimu
majetkovému zakladu. Dalsi klicovou roli hraji také primérné hodnoty v daném odvétvi, které
mohou poskytnout uzite¢né referencni body. V neposledni fad¢ jsou dilezité ukazatele
reflektujici makroekonomické prostiedi, jako naptiklad mira inflace ¢i hruby domaci produkt,

které nabizeji vhled do ekonomického kontextu zemé.

Zajimavym piikladem pouziti trendli ve vstupnich hodnotach je Tamariho risk index.
Tento bonitni model, zalozeny na autorové osobni zkuSenosti, obsahuje Sest pomérovych
ukazateltl, jez byly vybrany jako nejlepsi indikatory financniho zdravi firmy. Model zahrnuje
také odvétvove statistiky a podle Vochozky (2020) jeho vyhodou je, Ze byl navrzen na zakladé
realnych dat s vyuzitim pokrocilych statistickych metod, coz zvySuje jeho univerzalnost. AvSak
skore muze dosahovat az 100 bodu, pficemz nizs§i hodnoty signalizuji vyssi riziko bankrotu.
Hodnota pod 30 bodi znamena vysoké riziko bankrotu, hodnoty nad 60 bodl zna¢i dobrou

finan¢ni situaci, a hodnoty mezi témito mezniky spadaji do tzv. Sedé zony (Vochozka, 2020).
Finan¢ni poméry

Za nejCastéji vyuzivané typy proménnych jsou s piehledem povazovany financni
poméry. Tyto ukazatele jsou vyuzivany jiz od 60. let, kdy na svét pronikaly prvni studie
od Beavera nebo Altmana. Mezi oblibené poméry, které jsou Casto vyuzivany v modelech, patii

dle Du Jardina (2009) napitiklad:

1. Vlastni kapital / celkovy dluh: Tento ukazatel hodnoti finan¢ni stabilitu podniku
prostiednictvim vztahu mezi vlastnim kapitalem a celkovym dluhem. Cim vyssi

je hodnota poméru, tim mén¢ je firma zavisla na cizim kapitalu a obraceng,

44



2. EBIT / celkova aktiva: Pomér méii efektivitu vyuzivani aktiv podniku ve vztahu
k zisku pted uroky a zdanénim (EBIT). Ukazuje, jak efektivn¢ podnik generuje zisky

z investovanych aktiv,

3. Trzby / celkova aktiva: Oznacovany také jako obrat aktiv, tento ukazatel méti
efektivitu, s jakou podnik vyuziva sva aktiva k dosazeni trzeb. Vys§i hodnota
naznacuje efektivnéjsi vyuziti majetku, jako jsou naptiklad zafizeni, budovy nebo

dopravni prostfedky (Du Jardin, 2009).

Kvalitativni ukazatele

S postupnym rozvojem se staly kvalitativni ukazatele dilezitou soucasti hodnoceni
zdravi podniku. Aspekty, prezentovany ve slovni podob¢, hraji kli¢ovou roli pfi hodnoceni
ekonomické situace spolecnosti a zaroven napomahaji k lepSimu strategickému ftizeni. Tyto
informace jsou rovnéZz podstatné pro investory, kterym poskytuji Sirsi kontext a slouzi jako

zaklad pro vyhodnoceni potencialniho investi¢niho tspéchu (Hajek a kol., 2014).

V ramci kvalitativnich ukazatelii mohou bankrotni modely pracovat naptiklad
s hodnocenim kvality managementu, osobnimi nazory na zéklad¢ vlastnich zkuSenosti, nebo
dokonce s analyzou pozitivnich a negativnich slov obsazenych ve vyro¢nich zpravach. Tyto
ukazatele umoznuji obohatit tradi¢ni kvantitativni pfistup o hlubsi pohled na firemni fungovani

a poskytuji 8irSi zazemi pro tvorbu piesnéjsich predikci (Hajek a kol., 2014).

45



6 POUZITI MODERNICH, ZAHRANICNICH MODELU NA PODNIKY
PUSOBICI V CESKE REPUBLICE

V této Casti diplomové prace budou analyzovany moderni zahrani¢ni modely urcené
k predikci bankrotu na vzorku podniki ptisobicich v Ceské republice. Pozornost bude zaméiena
zejména na aplikaci a testovani Generického modelu, Alifiah modelu, modelu Durica
a Adamko a modelu Altmanova LR. Vybér téchto modelll vychazi z jejich uspé$ného pouziti
v zahrani¢i, pfiCemz cilem této prace je ov¢fit, zda je mozné dosahnout podobné trovné

piesnosti a spolehlivosti jejich vysledkt také v Ceskych podminkach.

Testovani uvedenych modell bude provedeno na specialné sestaveném vzorku
70 ¢eskych podniki plisobicich v odvétvi zpracovatelského primyslu. Zkoumané podniky byly
pecliveé vybrany s cilem zajistit konzistenci vysledki a spolehlivost zavért analyzy. Konkrétné
se jedna o firmy, které ve 4. ctvrtleti roku 2013 vykazovaly jednoznacny stav bonity ¢i naopak
bankrotu. Spole¢nym faktorem téchto podnikli byl stanoven ro¢ni obrat ve vysi pfiblizné
300 miliont K¢ a zaroveil absence negativnich ekonomickych symptomt v pfedchozim obdobi,
konkrétn¢ v roce 2012. Do vzorku bylo zatazeno celkem 20 podniki, které se v roce 2013

nachazely ve stavu bankrotu, a 50 podnik1, které prokazovaly bonitu a finan¢ni stabilitu.

V ramci analyzy budou jednotlivé modely aplikovany na Gcetni data zvolenych podnika
a nasledn¢ bude vyhodnocena piesnost jejich predikci, tedy schopnost spravné identifikovat
podniky ohrozené bankrotem. Vysledky analyzy budou vyhodnoceny s ohledem na specifika
ceského ekonomického prostiedi. Vystupem bude celkové zhodnoceni tspéSnosti kazdého
modelu, identifikace silnych a slabych stranek jejich pouziti na lokélnich datech a formulace
doporuceni tykajicich se dal§iho vyuziti téchto zahrani¢nich modelt pro predikci bankrotu

v podminkach Ceské republiky.
6.1 Presnost modernich, zahrani¢nich modelu

V nésledujicich podkapitolach budou zhodnoceny vysledky bankrotnich modeld
aplikovanych na data ¢eskych podnikii. Zavérem bude porovnani vSech pouzitych modelt

a zhodnoceni jejich praktické vyuzitelnosti pro ¢eské podnikatelské prostiedi.
6.1.1 Genericky model

Jako prvni budou data zkoumana za pomoci generického modelu, ktery pochdzi
z prostfedi USA, kde vykazoval spolehlivost 86,4 % na bankrotnich podnicich a 93,6 %
na zdravych podnicich v obdobi 2008-2015. Vzorek dat musel byt lehce ptizpiisoben tomuto
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modelu, jelikoZ pouzitd data pochazi pouze z rozvahy neni zde vykaz cash flow. Pro vypocet
provozniho cash flow byla pouzita zjednoduSend metoda vypoctu cash flow
dle ptednasky Financni managment Ing. Mgr. Milana SedlaCka, PhD. (Sedlacek, 2017), kde

provozni cash flow bylo vypocteno vzorcem:
Provozni CF = EBT + odpisy + zména rezerv
(10)

Z dat bylo pro moznost efektivniho a spravného vyuziti generického modelu nutno vypocitat

EBIT.

Z dostupnych dat bylo tfeba vypocitat veskeré proménné, které jsou zaneseny do vzorce
generického modelu a to Xi, Xz, X3, X4 a Xs. Vzorce téchto proménnych jsou uvedeny
v kapitole 3.4.1. Tyto proménné slouzi jako koeficienty pro vypocet Z; hodnot, které jsou dale

upraveny logistickou funkci P;.
Bonitni podniky

Z vypoctenych dat je zjevné, Ze genericky model dokdzal spésné predikovat bonitu
podnikii z 60 %, kdy z celkovych 50 podnikd dokazal identifikovat 30 podnikli bonitnich,
20 podnikt chybné vyhodnotil jako bankrotnich.

Tabulka 4: Pocet zafazeni bonitnich podnik Generického modelu

Spravné Chybné¢
Pocet zatazeni 30 20
Uspésnost modelu 60 % 40 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii detailni analyze dat bylo zji§téno, ze u 11 podnik se nenachéazi ve vykazu nakladové
uroky a tim padem nelze vypocitat koeficient X;. Po nahrazeni chybné hodnoty (,,Déleni
nulou*) nulovou hodnotou doslo k chybnému vyhodnoceni u 6 podnika. Zbylych 5 podnika
bylo vyhodnoceno jako bonitnich. I tento fakt mtze zpusobit ur¢itou odchylku od celkové
uspésnosti modelu. V tabulce ¢. 5 lze vypozorovat, Zze u hodnoty proménné X, se velmi
vychyluji od ostatnich vysledki proménnych. Tuto skutecnost lze pfisoudit nedostate¢nym

nebo chybéjicim datim nakladovych troku a dani.
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Tato skutecnost naznacuje, ze chyb¢jici nebo netiplné tidaje v i€etnich vykazech mohou
zpusobovat vyraznou odchylku v celkové uspésnosti modelu a vyznamné ovlivnit predikéni
schopnosti generického modelu. Vzhledem k tomu, ze zkoumany model pochazi ze Spojenych
stati americkych, kde se pouzivaji odlisné ucetni standardy, a neni nijak specificky ptizpiisoben
podminkdm ceského Ucetnictvi, 1ze vyslednou uspésnost ve vysi 60 % oznacit za relativné

slusnou.

Tabulka S: Intervaly vstupnich parametr bonitnich podnikti Generického modelu

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
Xi -7,45 2,44
X -11189 395,44
X3 -0,55 0,40
X4 -0,07 0,56
Xs -64,66 5,30

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 6: Interval vyslednych hodnot pro bonitni podniky Generického modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

Zi -2947,47 103,32
P; 0 100
Zdroj: vlastni zpracovani
Bankrotni podniky

Pti vyhodnoceni uspéSnosti generického modelu v ramci predikce bankrotu podnikt
v Ceské republice nastaly obdobné problémy jako v piipadé bonitnich podniki, tedy zejména
nedostateCny rozsah Ucetnich dat. Tento nedostatek se projevil pfedevSim u vypoctu
proménnych X> (nakladové troky) a X3 (dan z ptijmu), kde bylo nutné kvili absenci hodnot
v ucetnich vykazech nckolika spole¢nosti pouzit ndhradni nulové hodnoty. Takovy postup

muze vést k vyznamnému zkresleni vysledk.
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Pii pouziti téchto ndhradnich nulovych hodnot doséhl genericky model pti vyhodnoceni

20 bankrotnich podniki celkové tispésnosti predikce 55 %, kdy spravné identifikoval bankrot

u 11 podniki z celkovych 20 analyzovanych subjekta.

Tabulka 7: Pocet zafazeni bankrotnich podniki Generického modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zatazeni 11 9
Uspésnost modelu 55% 45 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 8: Intervaly vstupnich parametri bankrotnich podnikti Generického modelu

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
X1 -1,17 0,43
X2 -879,23 76,82
X3 -35,00 0,10
X4 -8,07 25,99
Xs -0,54 1,43

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9: Intervaly vyslednych hodnot bankrotnich podniki Generického modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

Zi

-324,18

50,15

Pi

1,721

100

Zdroj: vlastni zpracovani

Vhodnost generického modelu

Na zakladé provedené analyzy lze jednoznacné konstatovat, ze genericky model
aplikovany na data podniki ptisobicich v Ceské republice vykazuje relativné nizkou piesnost
predikce bankrotu a bonity, a proto neni vhodny k posuzovéni pravdépodobnosti tipadku pti
soucasném omezeném objemu vstupnich dat. Tuto nizkou UspéSnost by vSak bylo mozné

piekonat rozsifenim datové zédkladny naptiklad o historicka ucetni data za del$i obdobi (napf.
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obdobi t-2, t-3 az t-n). Tato Uvaha je podloZena také zavéry diplomové prace Martiny
Kulkusové (2020) s nazvem Modelovani predikce upadku ve zpracovatelskéem prumyslu, ktera
doklada, Ze rozsifeni datového vzorku vede k vyraznému zvySeni predikéni presnosti

testovanych modeli.

Z prezentovanych vysledkl je patrné, Ze celkova uspéSnost predikce generického
modelu ¢ini 57,50 %, coz odpovida 41 spravné klasifikovanym podnikiim a 29 podnikim, které

byly modelem zarazeny chybné.

Tabulka 10: Uspé&snost Generického modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zarazeni 41 29
Uspésnost modelu 57,50 % 42,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Je ziejmé, ze genericky model, vytvofeny a puvodné kalibrovany v odliSném
ekonomickém prostfedi (konkrétn¢ v USA), vykazuje omezenou schopnost spolehlivé

predikovat bankrot ¢eskych podnikli. Divodd, pro¢ tomu tak je, Ize identifikovat nékolik.

Prvnim zasadnim divodem je rozdilnost Gcetnich standardd a legislativniho prostiedi
mezi Ceskou republikou a USA. Zatimco americké spole¢nosti sestavuji uéetni zavérky podle
US GAAP, v Ceské republice se podniky fidi ¢eskymi uéetnimi standardy, piipadné
Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi IFRS, které vykazuji rozdilné pftistupy
napiiklad k oceniovani majetku, odepisovani aktiv, nebo zachazeni s i€etnimi polozkami, jako
jsou pravé nakladové uroky ¢i dan z piijmu. Rozdilné ocenovani aktiv a zavazka ovliviiuje

hodnotu kli¢ovych ukazatelii pouzivanych v modelu, a tim snizuje jeho predik¢éni schopnosti.

Druhym faktorem, ktery muze zplsobit nevhodnost generického modelu pro ceské
prostiedi, je odliSnost ekonomickych podminek a makroekonomickych charakteristik
jednotlivych zemi. Bankrotni modely jsou zpravidla vytvafeny s ohledem na specifické
ekonomické podminky regionu, pro ktery jsou pivodné urceny, a jejich pienositelnost na jiné
trhy bez odpovidajicich uprav je velmi omezena. Genericky model pochazi z prosttedi USA,
kde je ekonomika vyrazné vétsi, diverzifikovangjsi a finanéni trhy jsou vyspélejsi nez v Ceské
republice, coz muze vést k tomu, ze ucetni ukazatele vyuzivané k vypoctu hodnoty Z; maji

odliSnou vypovidajici hodnotu.
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Z uvedenych faktord tedy jasné vyplyva, Ze genericky model, navzdory své obecné
pouzitelnosti, nelze bez dalSiho pfizptisobeni efektivné pouzivat pro predikci bankrotu

v Ceském ekonomickém a ucetnim prostiedi.
6.1.2 Alifiah model

Druhym zkoumanym modelem je Alifiah model, ktery byl vytvofen a testovan
na vzorku malajsijskych spolecnosti. Na testovaném vzorku 20 spole¢nosti plisobici v obdobi

2001 az 2010 spravné identifikoval 85 % bankrotnich podniki.

DalSim dtlezitym aspektem pro spravné pouziti Alifiah modelu je stanoveni diskontni
sazby. Pro aplikaci modelu v Ceské republice byla zvolena diskontni sazba odpovidajici
ekonomické realité¢ sledovaného obdobi. V roce 2013 byla tato diskontni sazba stanovena

Ceskou narodni bankou na tiroven 5 % (CNB, 2013).

Volba této sazby umoziuje piesnéji zachytit specifické ekonomické prostiedi a zaroven
odpovid4d metodologickym pozadavkiim ptivodniho Alifiah modelu, coz ptispiva ke zvySeni

jeho predikéni schopnosti a relevanci vysledki pro ¢eské podniky.
Bonitni podniky

Po ziskéni a zajisténi vSech dodate¢nych idaji potfebnych pro aplikaci Alifiah modelu
na Ceské prostiedi byl sestaven vypocetni algoritmus v prostiedi MS Excel. Tento algoritmus

vychazel z pivodné definovanych vzorct Alifiah modelu.

Jeho hlavnim ucelem bylo urcit, zda se analyzované podniky nachazeji pod nebo nad
tzv. cut-off score, které je stanoveno na hodnotu 0,5. Podniky s vyslednou hodnotou mensi nez
0,5 byly vyhodnoceny jako podniky s nizkou pravdépodobnosti bankrotu, zatimco podniky
s vyslednou hodnotou vyssi nez 0,5 byly oznaceny za rizikové s vyssi pravdépodobnosti

bankrotu.

Tabulka 11: Spravnost zatazeni bonitnich podnikti Alifiah modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zatazeni 17 33
Uspé&snost modelu 34 % 66 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po sestaveni algoritmu a provedeni vypoctu bylo analyzovéno celkem 50 podnika

pisobicich v Ceské republice. Na zakladé vyhodnoceni vysledkii bylo zjiiténo, ze Alifiah

model spravné klasifikoval pouze 17 podnikil, coZ piedstavuje tispéSnost pouhych 34 %. Takto

nizka uspésnost indikuje vyznamné nedostatky modelu pii jeho aplikaci v ¢eském prostiedi.

Tabulka 12: Intervaly vstupnich parametri bonitnich podnikli Alifiah modelu

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
X1 0,08 0,98
X2 0 14,89
X3 0,77 8,89
X4 -0,07 0,43
X5 0,03 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13: Intervaly vyslednych hodnot bonitnich podnikti Alifiah modelu

cvwr

Nejvyssi hodnota intervalu

X -5,66 0,26
P 0,43 0,99
Zdroj: vlastni zpracovani
Bankrotni podniky

Pii detailnéjSim zkoumani vysledkii Alifiah modelu byla pozornost zaméfena také
na schopnost modelu predikovat skute¢né bankrotujici spolenosti. Na vybraném vzorku
20 ¢eskych podnikd, které v roce 2013 realné zbankrotovaly, byla provedena analyza presnosti
predikce bankrotu pomoci Alifiah modelu. Vysledky tohoto zkouméni ukazaly, Zze model
spravné predpovédel bankrot u 11 podniki z celkového poctu 20 analyzovanych ptipadii. Tato

piesnost odpovida uspéSnosti ve vysi 55 %.
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Tabulka 14: Pocet zatazeni bankrotnich podnikii Alifiah modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zatazeni 11 9
Uspésnost modelu 55% 45 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoliv je uspéSnost pii predikci bankroti vysSi nez predikce bonity, ktera
je interpretovana v tabulce ¢. 11, stale se jedna o relativné nizkou hodnotu poukazujici
na omezenou vypovidaci schopnost Alifiah modelu pro Ceské ekonomické prostiedi. Model

tak vykazuje vyssi senzitivitu vici bankrotim ve srovnani s celkovou pfesnosti, presto vSak

nedosahuje dostatecné Grovné spolehlivosti pro praktické vyuziti v praxi.

Tabulka 15: Intervaly vstupnich parametrii bankrotnich podniki Alifiah modelu

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
X1 -3,62 58,44
X2 0 4,38
X3 -0,32 1,72
X4 -8,09 4,16
X5 0,03 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16: Intervaly vyslednych hodnot bankrotnich podnikti Alifiah modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

4,47

9,14

0

0,98

Vhodnost Alifiah modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Po analyze a interpretaci vyslednych dat Ize jasné posoudit, ze Alifiah model neni
vhodny pro predpoveéd bankrotu ¢i bonity podnikil v ¢eském prostiedi. Model dokdzal spravné
identifikovat pouze 28 z celkovych 70 zkoumanych podnikil, pficemz 17 podnikli z 50 bylo
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spravné posouzeno jako bonitni a 11 z20 spravné posouzeno jako bankrotni. Diky témto
informacim lze ohodnotit Alifiah model Gisp&S$nosti 40 %, coz odpovida pravdépodobnosti nizsi,

nez je hod minci.

Diivodt, pro¢ se Alifiah model neprokazal jako efektivni nastroj pro predikci bankrotu
v Ceskych podminkach, mize byt hned n€kolik. Vyznamnou roli zde mize hrat predevSim
rozdil v t&etnich standardech pouzivanych v Ceské republice oproti Malajsii. Ceské podniky
sestavuji ucetni zavérky podle ceskych ucetnich piedpisi nebo, v piipadé vétsich spolecnosti,
podle mezindrodnich standardii tic¢etniho vykaznictvi (IFRS). Tyto ucetni metodiky se liSi
od standardii aplikovanych v Malajsii, coz vede k rozdilné vypovidaci hodnoté jednotlivych

ucetnich polozek a snizuje tak spolehlivost a presnost predikénich vysledki ptivodniho modelu.

Tabulka 17: Celkova uspésnost Alifiah modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zatazeni 28 42
Uspésnost modelu 40 % 60 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Dal$i moznou pfi¢inou niz8i uspéSnosti Alifiah modelu mize byt odlisnd diskontni
sazba pouzivana v Ceské republice ve srovnani s Malajsii. Diskontni sazba je dileZitym
faktorem, ktery ovliviluje ¢asovou hodnotu penéz a rizikovost podnikatelského prostiedi.
Rozdily v diskontni sazbé stanovené Ceskou narodni bankou oproti sazb& pouzivané centralni
bankou Malajsie mohou ovlivnit vystupy predikéniho modelu, avSak pii analyze dat bylo
pocitdno s obéma variantami diskontnich sazeb a vysledky byly identické t€ém, které jsou

popsany Vv této praci.

V neposledni fadé Ize rovné€z uvazovat o tom, ze samotné ucetni ukazatele, které maji
rozhodujici vahu v malajsijském modelu, nemusi mit stejnou vypovidaci schopnost a dilezitost
v Ceském prostiedi. Specifické ekonomické podminky v Malajsii mohly vést k tomu, Ze autofi
modelu pfipisovali vy$§i vyznam jinym financnim ukazatelim, nez jaké maji relevantni
predikéni silu v Ceské republice. To zpiisobuje pokles schopnosti Alifiah modelu efektivné

hodnotit ekonomické zdravi tuzemskych podnikii.
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6.1.3 Model Durica a Adamko

Slovensky model se ze vSech analyzovanych modelt v této praci nejvice blizi Ceskému
prostiedi, a to jak z hlediska ucetnich standardl, tak podnikatelskych podminek. Z tohoto
divodu lze ocekavat, ze vysledky analyzy potvrdi vhodnost tohoto modelu i pro pouziti
v prostiedi ¢eskych podnikii.

Velkou vyhodou slovenského modelu je relativni jednoduchost pii adaptaci vstupnich

v

vykazi €i prepocty ukazatelti, nebylo v tomto ptipadé nutné provadét zasadnéjsi Gpravy.

Pro potvrzeni téchto ptedpokladli bude v dal§i ¢asti diplomové prace provedena
prakticka aplikace modelu na reprezentativnim vzorku Ceskych firem. Vysledky nasledné
umozni objektivné vyhodnotit vhodnost a ptesnost slovenského modelu pro jeho potencidlni
vyuziti v prostiedi Ceské republiky.

Bonitni podniky

Analyza bonitnich podnik potvrdila platnost hypotézy stanovené v kapitole 5.1.3
s mimoiadné piesvéd¢ivymi vysledky. Predikéni model, aplikovany na vzorku 50 podnikd,
které¢ v roce 2013 prokazateln¢ vykazovaly zdravou financni kondici, dosdhl UspéSnosti

predikce 100 %. Model byl schopen naprosto piesné urcit budouci finanéni zdravi vsech

sledovanych podnik.

Tento vynikajici vysledek je diikkazem, Ze zahranicni model ze Slovenska je vice

uzpusoben ¢eskym podminkdm podnikéani a pouzivani podobnych ucetnich standardu.

Tabulka 18: Podet zafazeni bonitnich podnikéi Durica a Adamko modelu

Spravné Chybn¢
Pocet zatazeni 50 0
Uspésnost modelu 100 % 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19: Intervaly vstupnich parametrti bonitnich podnik? Durica a Adamko modelu

Cvwr

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu

Xi 0,77 8,90
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X2 -0,06 0,52

X3 0 0,87
X4 -0,12 0,72
Xs 0,02 15,74

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20: Intervaly vyslednych hodnot bonitnich podniki Durica a Adamko modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

M 0,13 11,22

Zdroj: vlastni zpracovani
Bankrotni podniky

Model nedokézal spravné zaradit bankrotujici podniky s tak vysokou tspésnosti, jako
zatadil bonitni podniky. I pfesto ale model tispé$né predpovédel 15 bankrotujicich spolecnosti
z 20. Tento vysledek tak poukazuje na 75 % spolehlivost pii stanoveni pfedpokladu upadku
podniku. Timto vysledkem je znovu podtrzena hypotéza o podobnosti podminek v ¢eském

a slovenském prostredi.

Tabulka 21: Podet zatazeni bankrotnich podniki Durica a Adamko modelu

Spravné Chybné
Pocet zatazeni 15 5
Uspé&snost modelu 75 % 25%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 22: Intervaly vstupnich parametri bankrotnich podnik Durica a Adamko modelu

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
X1 -0,31 1,97
X2 -8,07 3,90
X3 0 309,5
X4 -57,41 4,36

56




X5 -1,27 1,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 23: Intervaly vyslednych hodnot bonitnich podniki Durica a Adamko modelu

v

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu

M -64,11 2,35

Zdroj: vlastni zpracovani
Vhodnost Durica a Adamko modelu

Vysledky uvedené analyzy jasné demonstruji vysokou vhodnost pouziti tohoto
predikéniho modelu pro ¢eské podniky. Stoprocentni ispésnost pti predikei bonitnich podnikt
je jasnym indikatorem jeho silné schopnosti identifikovat zdravé ekonomické subjekty, coz
je nezbytné pro efektivni ekonomické planovani a fizeni rizik. Piestoze uspéSnost pii
identifikaci bankrotujicich podnikti dosdhla nizsi hodnoty (75 %), stale je tento vysledek vice

nez uspokojivy.

V celkovém posouzeni schopnosti modelu spravné predikovat finan¢ni zdravi podnikt
dochazime k zaveéru, Ze model s celkovou Uspésnosti 65 spravné posouzenych podnikl
a 5 nelspéSné zarazenych podnikli (bankrotnich) dokazal na vzorku dat ¢eskych podnikil

spravné zatadit podniky s uspé$nosti 87,50 %.

Tabulka 24: Uspé&snost Durica a Adamko modelu

Spravné Chybné
Pocet zarazeni 65 5
Uspésnost modelu 87,50 % 12,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Dtlezitym aspektem vhodnosti tohoto modelu je jeho adaptabilita na specifika ceského
trhu, ktera jsou evidentné srovnatelnd s podminkami na slovenském trhu. Tato adaptabilita
zvysuje divéryhodnost a uplatnitelnost modelu v ¢eskych podminkach. Model tak mize byt
efektivnim néstrojem nejen pro Ceské podniky, ale také pro jejich investory, banky a dalsi

zainteresované subjekty pfi minimalizaci rizik a optimalizaci finan¢nich rozhodnuti.

Zavéry této analyzy potvrzuji, Ze zahrani¢ni modely nemusi byt naro¢né pro aplikaci

na Ceskych podnicich. Je zjevné, ze zahrani¢ni modely uzplisobené evropskym podminkam
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vstupnich dat.
6.1.4 Altmaniiv model 2017 — logisticka regrese

Aplikace tohoto modelu byla pomérné jednoducha, kde pro spravné aplikovani

vypocetniho algoritmu na vzorek dat bylo nutné pouze dopocitat EBIT.

Dle Altmanovych vyzkumi Ize piedpokladat, ze model LR by mohl byt vhodnym
nastrojem pro hodnoceni. Tato Givaha vychazi z aspésnosti modelu 74 %, kdy reprezentativnim

vzorkem dat pro stanoveni této uspésnosti byly také z vétsi casti podniky z Evropy.
Bonitni podniky

Na zéklad¢ provedené analyzy bylo zjisténo, ze model dokazal spravné identifikovat
46 zcelkovych 50 podniki nachdzejicich se v oblasti bonity. Tento vysledek odpovida

uspésnosti 92 %, coz lze povazovat za velmi dobry vysledek.

Uvedeny vysledek jasné potvrzuje, ze je model dobie adaptovatelny pro bonitni podniky

ve stiedni Evropé a mize slouzit jako efektivni nastroj pro predikci finan¢né€ zdravych podnika.

Tabulka 25: Pocet zatazeni bonitnich podnikit Altmanova modelu 2017

Spravné Chybné
Pocet zatazeni 46 4
Uspésnost modelu 92 % 8 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26: Intervaly vstupnich parametrii bonitnich podniki Altmanova modelu 2017

Nejnizsi hodnota intervalu Nejvyssi hodnota intervalu
X -0,12 0,71
X2 0 0,73
X3 -0,06 0,51
X4 0,02 15,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 27: Intervaly vyslednych hodnot bonitnich podnikii LR modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

LR 0,24 0,53

Zdroj: vlastni zpracovani
Bankrot
V ptipadé¢ bankrotnich spolecnosti vykazoval model podobnou tspésnost predikce, jako

pii hodnoceni podnikii ve finan¢nim zdravi. Spravné bylo stanoveno 17 z 20 subjekta

nachazejicich se v oblasti za hranici finan¢niho zdravi. Model 2017 tedy podniky dokazal

ohodnotit s tspésnosti 85 %, coz potvrzuje vysokou efektivitu predikce v praxi.

Tabulka 28: Pocet zatazeni bankrotnich podnikid Altmanova modelu 2017

Spravné Chybné
Pocet zatazeni 17 3
Uspé&snost modelu 85 % 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 29: Intervaly vstupnich parametrii bankrotnich podnikit Altmanova modelu 2017

v

Nejvyssi hodnota intervalu

X -57,41 4,36
Xz -0,43 424
X3 -8,07 3,90
X4 -1,27 1,32

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 30: Intervaly vyslednych hodnot bankrotnich podnikii LR modelu

v

Nejvyssi hodnota intervalu

Altmanuv model 2017

0

1
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Vhodnost Altmanova LR modelu

Souhrnnym pohledem na vysledky predikéni analyzy je ziejmé, ze testovany bankrotni
model dosahuje vysoké miry presnosti pii klasifikaci podnika podle jejich finan¢ni stability.
V piipad€ bonitnich podnikli byla spravnost predikce 92 %, zatimco u podniki nachazejicich
se ve stavu finan¢ni nestability ¢inila uspéSnost 85 %. Kombinovana tspéSnost klasifikace ¢ini
88,7 %, coz vyrazné prevySuje puvodné deklarovanou uspésnost Altmanova modelu, ktera
podle autorovych dat €ini pfiblizné 74,8 %. Je vSak dilezité podotknout, Ze tato pivodni
uspésnost vychazi z rozsahlého a mezinarodné diverzifikovaného vzorku zahrnujiciho podniky
nejen z Evropy, ale také USA, Ciny a Kolumbie, tedy zemi s odlisnymi hospodaiskymi

podminkami 1 t€etnimi systémy.

Tabulka 31: Uspé&$nost LR modelu

Spravné Chybné¢
Pocet zarazeni 63 7
Uspésnost modelu 88,50 % 11,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Altmantv Z-score model byl od poc¢atku koncipovan jako globaln¢ vyuzitelny nastroj
pro hodnoceni podnikové bonity, avSak jeho aplikace napfi¢ jednotlivymi ekonomikami narazi
na specifika v cetnim vykaznictvi. Napiiklad americké podniky vykazuji své finan¢ni udaje
dle standardu GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), ktery klade diraz
na podrobnou kategorizaci nakladi a vynost. Cinské firmy vyuZivaji systém CAS (Chinese
Accounting Standards), ktery je sice ¢astecn¢ harmonizovan s IFRS, ale stale zohlediiuje fadu
specifik domaciho trhu a statni kontroly. Kolumbijské podniky se pak casto fidi kombinaci
narodnich ptedpisti a IFRS, ovS§em s niz$i mirou transparentnosti a dostupnosti dat. Oproti tomu
podniky v Evropské unii, véetné Ceské republiky, obecné prebiraji mezinarodni standardy IFRS
nebo jejich narodni modifikace, které kladou vétsi diiraz na vécnou spravnost a férové zobrazeni

ekonomické reality.

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze ackoliv byl Altmantv model navrzen jako
univerzalni, jeho pfesnost a vypovidaci schopnost mize byt v jednotlivych zemich variabilni

v zavislosti na kvalit¢ a metodice Ucetniho zpracovani dat. Vysledky této diplomové prace

60



nicméné ukazuji, Ze pfi aplikaci na soubor ¢eskych podnikl vykazuje model velmi dobrou

predikeni silu a Ize jej povaZovat za prakticky vyuZzitelny i v podminkach evropského prostiedi.
6.2 Srovnani uspéSnosti modelu

V ramci praktické ¢asti diplomové prace byly aplikovany a analyzovany ¢tyti bankrotni
modely na vzorku ceskych podnika: americky Genericky model a Altmantv model 2017
za pouziti logistické regrese, malajsijsky Alifiah model a slovensky model Durica a Adamko.
Kazdy z téchto modeli vykézal rtiznou troven piesnosti pii predikci finan¢niho zdravi

sledovanych subjektt.

Genericky model, pivodné navrzeny pro americké ekonomické prostiedi, dosahl
celkoveé Uspésnosti 57,50 %. Model relativné ptesné identifikoval bonitni podniky (60 %),
avsak jeho schopnost spravné predikovat bankrotujici spole¢nosti byla nizsi (55 %). Vysledky
byly vyrazné€ ovlivnény chybé&jicimi daty, zejména absenci ukazatele nakladovych trokt. Proto
1ze konstatovat, ze tento model neni vhodny pro pouziti v ¢eském ti¢etnim prostiedi bez Gprav,
zejména z ditvodu rozdilt mezi ¢eskymi ucetnimi standardy a US GAAP, na kterych byl model

ptvodné zaloZen.

Alifiah model, vytvofeny a kalibrovany pro malajsijské prostiedi, dosahl celkové
uspésnosti pouze 44,50 %. Model dokazal spravné identifikovat jen 34 % bonitnich podnik
a 55 % bankrotnich podnikii. Vysledky ukézaly, Ze jeho adaptabilita pro ¢esky trh je velmi
omezend. NejvyznamngjSim problémem byla opét odliSnost ucetnich standardt a specificka
konstrukce finan¢nich ukazatelq, které ziejmé neodpovidaji ceskému ekonomickému kontextu.

Vzhledem k témto vysledkiim neni Alifiah model vhodny pro aplikaci na ¢eské podniky.

Altmantv LR model, pivodem z USA podobné jako Genericky model, s uvedenou
predikéni pifesnosti 74,8 % si vedl pii hodnoceni Ceskych spolecnosti nadstandardné.
Pti analyze se modelu podafilo spravné identifikovat bonitni ¢i bankrotni podniky s tispéSnosti
88,5 %, coz zngj dela nejlepsi model aplikovany v této praci. Uvadéna piesnost Edwardem
Altmanem se muze liSit 1 z toho diivodu, ze piivodné byl model testovan na vzorku podniki
z Evropy, Asie, USA, ale 1 Kolumbie. Da se tak predpokladat, ze evropské podniky mohly
udélat v celkové tisp&snosti predikce vysokou odchylku oproti Cinskym a Kolumbijskym

vvvvvv

nez u spole¢nosti z USA ¢i Evropy.

Model Durica a Adamko, pochézejici ze Slovenska, se ukazal jako druhy nejvhodngjsi

ze vsech testovanych modelt. Celkova spésnost jeho predikei byla velmi vysoka, konkrétné

61



87,50 %. Model spravné predikoval bonitu podnikil se stoprocentni ptesnosti a rovnéz vykazal
silnou schopnost identifikovat bankrotujici firmy (75 %). Klicem k jeho tuspéchu byla
pravdépodobné nejvétsi podobnost slovenského a ¢eského ucetniho 1 ekonomického prostredi,

coz usnadnilo jeho pfenositelnost a aplikaci na ¢eské podniky.

Na zakladé provedenych analyz lze doporu¢it model Altmanova LR a Durica a Adamko

model jako nejvhodnéjsi bankrotni modely této prace pro ¢eské firmy.

Tabulka 32: Srovnani uspé$nosti modell na bonitnich podnicich

Bonitni podniky Uspé$né predpovézené Neuspeésné piredpoveézené
Genericky model 30 20
Alifiah model 17 33
Altman 2017 model 46 4
Durica a Adamko model 50 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 33: Srovnani uspéSnosti modelll na bankrotnich podnicich

Bankrotni podniky Uspésné piedpovézené Neuspesné predpoveézené
Genericky model 11 9

Alifiah model 11

Altman 2017 model 17 3

Durica a Adamko model 15 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 34: Srovnani celkové uspéSnosti modela

Celkove Uspé$né predpovézené Neuspésné predpovézené
Genericky model 41 29
Alifiah model 28 42
Altman 2017 model 63 7
Durica a Adamko model 65 5

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 35: Procentualni vyjadieni celkové uspésnosti modela

Genericky
model

Alifiah model

Altman 2017
model

Durica a
Adamko model

UspéSnost

57,50 %

40,00 %

88,50 %

87,50 %
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10

Obrazek 1: Grafickd interpretace procentualni uspéSnosti

Genericky model

Alifiah model

m Uspésnost predikce (%)

6.3 Srovnani uspésSnosti modeli se Z-score

Zdroj: vlastni zpracovani

Altman 2017 model Durica a Adamko

model

Zdroj: vlastni zpracovani

Altmantv model, zndmy také jako souhrnny index, byl vytvofen v USA v roce 1968

Edwardem Altmanem a fadi se mezi nejznamé;jsi a nejcastéji pouzivané nastroje pro hodnoceni

finanéniho zdravi firem. V Ceské republice je oblibeny zejména pro svou jednoduchost. Jeho

vypocty jsou zaloZeny na globalnich indexech, které predstavuji komplexni hodnoceni podniku

(Rackova, 2011).

Tento model bude v diplomové praci pouzit jako benchmark k modernim, zahrani¢nim

modelum.
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6.3.1 Z-score

Z-Score je matematicky vysledek vypocitany pomoci vzorce Altmanovy analyzy.
Jde o ¢iselny vystup, ktery zobrazuje financni zdravost podniku. Altman (Altman & Hotchkiss,
2019) stanovil zéklad pro vypocet Z-Score jako pét finan¢nich ukazateld, kde:

e Xy Pracovni kapitél / Celkové aktiva

e X2 Nerozdéleny zisk / Celkovéa aktiva

e X3 EBIT / Celkova aktiva

o Xy Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové zavazky

o X;s Trzby / Celkova aktiva

Tvar rovnice Z-score dle Vochozky (Vochozka, 2020):
Z—score=12*X14+14+X2+33%xX34+0,6*X4+1,0*X5
(11)

Vysledna hodnota znazoriiuje, jak moc je podnik stabilni a zda se d4 v budoucnu

ocekavat upadek. Intervaly pro ohodnoceni finan¢niho zdravi podniku je zndzornéno v tabulce

¢. 36.

Tabulka 36: Interpretace vyslednych hodnot ohodnoceni Z-score

Vysledek Ohodnoceni
7 € <2,99; ) Bonitni podnik
Z € (1,81;2,99) Sedé zona
Z € (- o0; 1,81> Bankrotni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozka (2020)

Interpretace vysledku analyzy

Po aplikaci bankrotniho modelu Altmanova Z-score bylo dosazeno vysledku, které

jsou popsany v podkapitolach Bonitni podniky a Bankrotni podniky.
Bonitni podniky

Na zaklad¢ analyzy vzorku podnikii na bonitnich podnicich bylo zjisténo, ze Altmanovo

Z-score pomérné diveéryhodné vyhodnotil vétSinu podnikdl, a to s tspéSnosti 68 %. Z-score
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vyhodnotilo 34 bonitnich podnikti jako podniky bez finan¢nich problémi a pouze 1 podnik

byl vyhodnocen se Z-score 1,70 jako bankrotni.

Tabulka 37: Pocet zatazeni bonitnich podnikti Z-score modelu

Bonita Seda zéna Bankrot
Cetnost 34 15 1
Uspé&snost modelu 68 % 30 % 2%

Zdroj: vlastni zpracovani

V analyze se objevilo také 15 podnikti, které byly klasifikovany do tzv. ,,Sedé zony*
se Z-score v intervalu (1,81; 2,99). Tato skupina ptedstavuje podniky, jejichz finan¢ni situace
neni zcela jednoznacnd — sice se aktualné nejedna o podniky v akutnim nebezpeci bankrotu,
avsak jejich finan¢ni zdravi vyzaduje pozornost a preventivni opatieni ke zlepSeni ekonomické
stability do budoucna. Sed4 zéna je vnimana jako neurity vysledek, a tak neni zapoéitan

do spésnosti vyhodnoceni bonitnich podnik.
Bankrotni podniky

Ze sledovaného vzorku 20 podnikii dokézal Altmantiv model Z-score s pfesnosti odhalit
finan¢ni problémy u 17 z nich. Tyto podniky byly spravné oznaceny za rizikové a skutecné
v roce 2013 zbankrotovaly. Naopak u jednoho podniku model ukazal vysledky, které
odpovidaly tzv. sedé zon€, tedy nejednoznacnému pasmu, kde nebylo mozné s jistotou urcit,
zda podnik smétuje k ipadku €1 nikoliv. Nakonec se vSak ukazalo, ze 1 tento podnik skoncil
v insolvenci. Pouze ve dvou ptipadech model chybné oznacil firmy za zdravé, piestoze nakonec
také doslo k jejich krachu.

Tyto vysledky svéd¢i o relativné vysoké piesnosti a spolehlivosti Altmanova modelu,
ktery dokdze jiz s uritym piedstihem signalizovat hrozici problémy. Diky tomu mohou
manazefi, investoii nebo finan¢ni analytici v€as reagovat, ptijmout opateni pro zachranu nebo

minimalizaci $kod, pfipadné pfipravit strategii na zvladnuti pfipadného bankrotu.

Tabulka 38: Pocet zatazeni bankrotnich podnikii Z-score modelu

Bonita Sed4 zéna Bankrot
Cetnost 2 1 17
Uspésnost modelu 10 % 5% 85 %
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Zhodnoceni Altmanova Z-score

Po analyze dochazime k zavéru, Ze Altmanovo Z-score je vhodnym modelem pro malé
a stiedni podniky podnikajici na tizemi Ceské republiky. Celkova tspé&$nost tohoto modelu
(mezi chybné zafazené podniky bylo pocitano i1 s podniky v Sedé zoén€) na vzorku dat
je 76,50 %. Podniky v Sed¢é zoné byly zatazeny jako netspésné z toho ditvodu, ze model neni
schopny jasné identifikovat, zda je model bonitni ¢i bankrotni, a tak je vysledek takové analyzy
neurcity.

Uspésnost se blizi prizkumu z ¢lanku Bankruptcy Prediction Using Bayesian, Hazard,
Mixed Logit and Rough Bayesian Models: A Comparative Analysis (Chaudhuri, 2013), ktery

stanovil Gspésnost modelu na 72 %. O tomto ¢lanku je vice psano v kapitole 4.3.3.

Tabulka 39: Uspé&snost Z-score modelu

Uspésné piedpovézené Chybné predpoveézené
Cetnost 51 19
Uspésnost modelu 76,50 % 23,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani
6.3.2 Srovnani modelu se Z-score

Zakladnim cilem této kapitoly je porovnat klasicky bankrotni model Z-score
s modernimi piistupy bankrotnich modeli, které vznikly jako modely pro hodnoceni finan¢niho
zdravi podniki v zahranic¢i. Altmantv Z-score model patii mezi nejznamé;jsi a nejpouzivanéjsi

prediktivni nastroje pro odhad pravdépodobnosti bankrotu podniku.

V praktické Casti prace jiz byly srovnany moderni, zahrani¢éni modely mezi sebou.
V této analyze je shrnuto, ze pouze jediny model se dokazal ptizplisobit ceskym podminkam a
dat tak divéryhodny obraz o finan¢ni situaci podnikii.

Hypotéza pro vypracovani této kapitoly tedy je, zda dokaze tradicni model porazit
v uspesnosti ty moderni?

Na zédklad¢ obrazku uspesnosti progndzy je ziejmé, ze na vybraném reprezentativnim
vzorku dat zucetnich zavérek Ceskych podniki byl model Z-score vice nez

konkurenceschopnym nastrojem v prognoze upadku. Jako jediny model s lepsim celkovym

ohodnocenim finan¢niho zdravi firem se osvédcil model slovenskych autorti Duricy a Adamka.
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V porovnani se Z-score dokazal model Durica a Adamko Gspé&sné piedpovédét 65 budouciho

vyvoje firem, zatimco progn6za modelu Z-score byla Gspésna u 51 podnikt z celkovych 70.
Bonitni podniky

Tabulka 40: Piehled uspésnosti modeli na bonitnich podnicich

Uspésné piedpovézené Neuspesné predpoveézené
Genericky model 30 20
Alifiah model 17 33
Altman 2017 model 46 4
Durica a Adamko model 50 0
Z-score 34 16

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza bonitnich podnikii prokazala, Ze si nejlépe ze viech modelti vedl Durica
a Adamko, ktery bezkonkurencné dokazal predpovédét 50 podniki, tedy se 100 % tGspéSnosti.
Nejblize se mu ze zahrani¢nich podnikti uspésnosti priblizil americky LR model, ktery spravné
zatadil 46 podnikd a nejhife dopadl Alifiah model. Spravné nedokézal zaradit ani polovinu

ze vSech vzorku.

Model Altmanova Z-score si vedl podobné¢ jako Genericky model, kdy dokazal spravné
urcit 34 podniki jako bonitnich. Altmaniv model se nedokazal uspésnosti priblizit dvojici LR

modelu a Durica a Adamko modelu.
Bankrotni podniky

Pti prognoze financ¢ni tisn€ si z modernich modelti vedl nejlépe LR model Edwarda
Altmana. Spravné predikoval tipadek 17 z 20 celkovych spoleénosti s tisp&snosti 85 %. Durica
a Adamko model zvladl solidné zatadit 75 % ze vSech bankrotni podnikli. Genericky model

a Alifiah model si vedli stejné s uspesnosti 55 %.

Zajimavym vysledkem se reprezentoval tradi¢ni Altmaniv model, ktery dokdzal

piedpovédét tipadek s 85 % Uspésnosti a spravné tak zatadit 17 z 20 zastoupenych podnik.

vvvvvv

modelem.
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Tabulka 41: Prehled uspésnosti modelll na bankrotnich podnicich

Bankrotni podniky Usp&siné piedpovézené Neuspesné predpoveézené
Genericky model 11 9
Alifiah model 11 9
Altman 2017 model 17 3
Durica a Adamko model 15 5
Z-score 17 3

Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledek analyzy

Z tohoto srovnani vyplyva, Zze moderni, zahrani¢ni modely se mohou uspésnosti alespon
ptiblizit tradi¢nimu, osvédcenému modelu. PfestoZze Altmantiv model patii dlouhodobé
nekteré novejsi modely, zejména ty, které vznikly v geograficky a ekonomicky podobnych
regionech, mohou tento tradicni piistup piekonat. Konkrétn¢ z modernich pfistupii byl

vvvvvv

a model LR autora Edwarda Altmana.

Tento uspéch 1ze u modelu Duricy a Adamka vysvétlit zejména blizkosti slovenského
ekonomického prostiedi tomu ¢eskému, coz zahrnuje podobnou legislativu, ucetni standardy
1 manazerské styly fizeni podnikl. Pravé diky témto podobnostem se dany model pro ¢eské
prostiedi jevi jako obzvlasté relevantni a jeho vysledky maji potencidl byt v praxi velmi dobie

vyuzitelné.

Co se tyce amerického LR modelu, ktery o 1 % porazil model slovenskych autort, zde
se da uspeSnost pfisuzovat globalnimu zdméru Altmana. Tento model je pfizpisobeny
i podminkam jinym, nez jsou v USA. Za Gvahu by stalo, jakou uspésnost by model mél, pokud

by byl testovan pouze na spolecnostech z Evropy a USA.

Dalsi moderni modely 1 ptes jejich moderni pojeti nedosahuji na ¢eskych podnicich tak
dobré vysledky, aby byly v praxi pouzity na misto tradi¢n¢ pouzivaného Altmanova Z-score.
Tento vysledek mizeme pfisoudit rozdilim v Gcetnictvi nebo stylu fizeni zahrani¢ni podnikd.
Nékteré podniky mohou mit nizsi aspésnosti i diky nedostatecnému vzorku dat a nereflektuji

historické vysledky hospodateni. Pro investory a vefejnost mize byt ale posouzeni podnikl
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o hospodareni podniku, miize to byt pro zainteresované strany velkou vyhodou.

Tabulka 42: Cetnost usp&$né vyhodnocenych podnikd srovnana se Z-score

Uspésné piedpovézené Neuspeésné piredpoveézené
Genericky model 41 29
Alifiah model 28 42
Altman 2017 model 59 11
Durica a Adamko model 65 5
Z-score 51 19

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 43: Uspé&snost predikce modelii na bonitnich podnicich srovnané se Z-score

Uspé&snost predikce bonity

Genericky model 60 %
Alifiah model 34 %
Altman 2017 model 92 %
Durica a Adamko model 100 %
Z-score 68 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 44: Uspésnost predikce modelii na bankrotnich podnicich srovnana se Z-score

Uspésnost predikce bankrotu

Genericky model 60 %
Alifiah model 60 %
Altman 2017 model 85 %
Durica a Adamko model 75 %
Z-score 85 %
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Tabulka 45: Celkova uspésnost modelli srovnana se Z-score

Uspé&snost modelt (%)
Genericky model 57,50 %
Alifiah model 44,50 %
Altman 2017 model 78,50 %
Durica a Adamko model 87,50 %
Z-score 76,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Genericky model  Alifiah model Altman 2017 Durica a Adamko Z-score

Obrazek 2: Procentualni vyjadieni GispéSnosti srovnané se Z-score
Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.3 Srovnani Altmanova modelu 2017 a Z-score

V kapitole 5.4 jiz byly shrnuty vysledky jednotlivych modelii a srovnany s tradi¢nim
modelem Z-score. Dalsi analyzou projde dvojice modeli Z-score a logistické regrese.

Tyto modely maji spole¢ného autora Edwarda Altmana.

Zakladni otazkou je, zda logisticka regrese, kterou v roce 2017 pouzil profesor Edward
Altman na americké univerzit¢ Stern School of Business na New York University pro sviij
model, dokdze poskytnout lepsi obraz o predikci hospodaieni ceskych podnikii, nez model
Z-score, ktery je zalozen na tzv. MDA (Multiple Discriminant Analysis) neboli vicerozmérné

diskriminac¢ni analyze.
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Tabulka 46: Srovnani uspésnosti LR a Z-score na bonitnich a bankrotnich podnicich

Uspé&snost predikce bonity | Uspé$nost predikce bankrotu

Altmanovo Z-score 68 % 85 %

LR model 92 % 85 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyslednych dat vyplyva, ze model 2017 s vyuzitim LR si v predikci bankrotu vedl
identicky, jako model Z-score. Kde se modely ale rozchazeji, je stanoveni pravdépodobnosti
bonity podniku. Celkova uspésnost modeld je poté popsana v tabulce ¢. 47. Vysledna data
ukazuji, Ze model na bazi logistické regrese si vedl v predikci 1épe, nez tomu tak bylo u modelu

Altmanova Z-score.

Tyto vysledky poukazuji na moznost vyuziti modelu LR v praxi na misto Z-score. Pravé
model Z-score je v Ceské republice oblibeny a hojné vyuzivany. Model LR vykazuje vyssi

predik¢ni presnost, a tak by mohl byt dobrou alternativou pro ceské, ale i zahrani¢ni podniky.

Tabulka 47: Srovnani celkové uspéSnosti modelu 2017 a Z-score

Uspé&$nost modelu

Altmanovo Z-score 76,50 %

LR model 88,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

6.4 Zhodnoceni hypotéz

Podrobnou analyzou tuspéSnosti testovani vzorkd ceskych podnikii jsme se dostali
k dal$imu cili, ktery byl pro tuto préci stanoven v metodologii diplomové prace. Zasadnim,
pro toto hodnoceni, bude pfedevSim odpovédét na hypotézy, které by mély vice nastinit

teoretickou pouzitelnost zahrani¢nich, modernich modelli v ¢eském prostiedi.

Tyto hypotézy zni:
1. Moderni modely maji vyssi predikéni ptesnost nez tradicni Altmanovo Z-score,
2. Moderni modely bankrotu dokazou uspésné ohodnotit alespoit 60 % podnikii,

3. Modely vykazuji vy$si uspéSnost pfi predikci bonity nez pti predikci bankrotu.
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Hypotéza ¢. 1

Prvni hypotéza jiz byla testovana a zodpovézena v kapitole 5.4, kdy bylo analyzou dat
zjisténo, ze zkoumané zahrani¢ni, moderni modely nemaji vysSi predikéni piesnost
az na slovensky model Durica a Adamko a LR model. Na zékladé téchto informaci lze
konstatovat, ze pouze 2 z celkovych 4 modelti dokéazaly porazit Altmanovo Z-score, tedy pouze
50 % zastoupenych modeld. Tento pomér nemiZeme z akademického hlediska povaZovat

za uspokojivy.

Z divodii popsanych v predchozim odstavci zamitdme hypotézu, kdy moderni,

zahrani¢ni bankrotni modely vykazuji vys$si predikéni pfesnost nez tradiéni Altmanovo Z-score,

Hypotéza ¢. 2

Druhd hypotéza diplomové prace spociva v minimalni uspésnosti modernich,

zahrani¢nich modeli, kdy testovana hranice uspésnosti byla stanovena na 60 %.

Tato hranice byla nastavena jako minimalni pfipustné z n¢kolika divodu:

1. modely s GspéSnosti nizsi nez 60 % maji uspeSnost téméf polovicni, model
predikuje na zaklad¢ ,,pokusu hodu minci®,

2. srovnatelnost s tradi¢énimi metodami, které za béznych okolnosti dosahuji
uspésnosti okolo 70 %,

3. ocekavani odborné veiejnosti, kdy je 60 % vnimano jako minimalni prah pro

uspésnost. V takovém piipad¢ Ize vysledky oznacit za uspokojivé.

Tabulka 48: Celkova uspésnost hodnocenych modelt

Genericky Alifiah model Altman 2017 Durica a
model model Adamko model
Uspésnost 57,50 % 40,00 % 88,50 % 87,50 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pohledem na vystupni data Ize konstatovat, ze Genericky model vykazuje Gspésnost

na urovni 57,5 %, ¢imz se velmi tésné priblizuje stanovené hranici, piesto vSak nedosahuje

Cvwr

predikce, a to pouze 40 %, coz ho ¢ini pro aplikaci v Ceském prostfedi zna¢né nedostatecnym

a jasn¢ zaostavajicim za oCekavanimi.

72



Nad hranici stanovené uspesnosti se dostal model LR autora Edwarda Altmana, ktery
dokazal spravné ohodnotit 63 z celkovych 70 podnikti a dostat se tak na 88,5 % Sanci spravného

ohodnoceni podnikti.

Uspésnost 60 % prekonal také model Durica a Adamko, ktery zaznamenal vynikajici
vysledek s celkovou uspésnosti predikce 87,50 %, pficemz tato hodnota byla ovéfena
na reprezentativnim vzorku 70 testovanych spole¢nosti. Tim Durica a Adamko model potvrdil
svoji vhodnost a vysokou predikéni schopnost pro ¢esky trh, cozZ jej jednozna¢né zvyhodnuje

oproti ostatnim analyzovanym modelim.

Hypotézu zamitdme z divodu nedostate¢né tispé$nosti modernich, zahrani¢nich metod
bankrotu, kdy splnit podminky pro GspéSnost stanovené hypotézy dokazaly pouze 2 modely,

coz predstavuje polovinu ze zkoumanych.

Hypotéza ¢. 3

Jako tfeti hypotéza byla stanovena a nasledné testovana uspéSnost jednotlivych
bankrotnich modelt v zéavislosti na konkrétnim typu podniku podle jejich finan¢ni situace.
Primarnim cilem tohoto testovani bylo ovéfit, zda moderni zahrani¢ni metody dosahuji rozdilné
miry piesnosti pii predikci finan¢niho zdravi bankrotnich a bonitnich podnikii. Zejména se pak
nase pozornost zaméfila na pfedpoklad, Ze prave u podnikii v ptiznivé ekonomické situaci (tedy
podnikl bonitnich) budou zahrani¢ni modely vykazovat statisticky vyznamné vys$si pfesnost

a spolehlivost predikce nez v piipadé podnika bankrotnich.

Tabulka 49: Uspé$nost modelt na bankrotnich podnicich

Bankrotni podniky Usp&siné piedpovézené Neuspéesné predpoveézené
Genericky model 11 9
Alifiah model 11 9
Altman 2017 model 17 3
Durica a Adamko model 15 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 50: Uspé&$nost modeli na bonitnich podnicich

Bonitni podniky Uspésné predpovézené Neuspesné predpoveézené

Genericky model 30 20
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Alifiah model 17 33
Altman 2017 model 46 4
Durica a Adamko model 50 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dat je evidentni, ze pro lepsi interpretaci vysledk je tfeba vzorek poupravit tak, aby

se piedeslo vétSimu zastoupeni dat o financné zdravych podnicich. Data tak budou prevedena

na procentudlni uspesnost.

Tabulka 51: Srovnani celkové tspésnosti na konkrétnich podnicich

Bonitni podniky Bonita Bankrot
Genericky model 60 % 55%
Alifiah model 34 % 55 %
Altman 2017 model 92 % 85 %
Durica a Adamko model 100 % 75 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Po transformaci dat do nové tabulky je jasné, Ze stanovenou hypotézu budeme moct

potvrdit. Mizeme fict, ze jediny model, u kterého se hypotéza nepotvrzuje je Alifiah model,

ktery s tspéSnosti 55 % spravné stanovenych bankrotnich podnikti pfedcil 34 % uspésnost

spravné stanovenych bonitnich podnik.

Genericky model si vede velice podobné, kdy v ramci bankrotu Uspésné predpoveédel

55 % podniki, bonitnich o 5 % vice. Durica a Adamko model si v ramci bankrotu vedl

nad o¢ekavani dobte. S vysledkem uspésnosti 75 % ale nestacil na 100 % GspéSnost u stanoveni

bonitnich podniki.

Tabulka 52: Priimérna uspésnost vybranych modernich modelt

Bonita

Bankrot

Primérnd Gspésnost

71,50 %

67,50 %
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Zdroj: vlastni zpracovani



Hypotézu o vyssi ispesnosti pravdépodobnosti finanéniho zdravi podniki pied podniky
ve finan¢ni tisni mizeme na zakladé€ vyslednych dat potvrdit. Neexistuji dikazy, Ze by moderni

modely 1épe predikovaly upadek podnikii pred jejich bonitou.
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ZAVER

analyzy a soucasn¢ jednim z klicovych témat moderniho podnikohospodarského vyzkumu.
Tato diplomova prace se zaméfila na komplexni rozbor trendl v oblasti tvorby bankrotnich
modeld. Analyzovala problematiku jak z teoretického, tak z praktického pohledu. Hlavnim
cilem bylo porovnat predikéni schopnosti modernich modelt, které byly pro lepsi pochopeni
srovnany s tradicnim modelem Z-score. Na zaklad¢ aplikace téchto modelii na soubor ¢eskych
podnik mizeme formulovat zavéry a doporuceni, kterd mohou byt vyuzita v praxi finan¢nich

analytikti, podnikovych manazert i investora.

Prakticka ¢ast byla postavena na aplikaci ¢ty modernich, zahrani¢nich modela —
Genericky model, Alifiah model, LR model a model Durica a Adamko — na vzorku 70 ¢eskych
podnikl ze zpracovatelského primyslu. Vysledky téchto modelti byly nasledné porovnany

s tradi¢nim Altmanovym Z-score modelem.

Z hlediska predik¢ni pfesnosti bylo potvrzeno, ze nékteré moderni modely dosahuji
vysS$i uspéSnosti nez model Z-score. Nejlépe si vedl LR model, ktery vykazal GispéSnost nad
90 %, zatimco Alifiah a Genericky model se pohybovaly pod 60 %. Altmaniv Z-score model

se na analyzovaném vzorku dostal na 76 %, coz odpovida uspésnosti udavané autorem modelu.

Hypotéza €. 1, kterd predpokladala vyssi presnost modernich modelt nez tradi¢niho
Z-score, nebyla potvrzena. Hypotéza ¢. 2, Ze moderni modely budou schopny uspésné
klasifikovat alesponi 60 % podniki, byla rovnéz nesplnéna. Hypotézou €. 3 jsme ovétovali, zda
bankrotni modely predikuji s vyS$si uspéSnosti modely mimo finanéni ohrozeni. Tato hypotéza
byla na zéklad¢ dikazu piijata. Pouzité modely dokazou Iépe predikovat bonitni podniky nez

podniky nachazejici se na hrané bankrotu.

Z prace vyplyva spousta poznatkl, které by mély byt zdiraznény a doporuceny
pro uzivatele bankrotnich modeli a analyzované podniky.

Podniky by na zéklad¢ ucetnictvi mély zverejiiovat transparentni a Gplné ucetni zavérky
v souladu s realitou. Tato data mohou v budoucnu pomoct nejen managmentu podniku

predikovat finan¢ni potiZze, miizou pomoct také zainteresovanym strandm, které maji s podniky

své vlastni zamery.

Dalsi doporuceni vyplyva z vyuzitelnosti modernich, zahrani¢nich modeld. Z prace

je ztejmé, ze zahrani¢ni modely mohou byt pomérné slusnou alternativou pro tradi¢ni bankrotni
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modely. Ne kazdy zahrani¢ni model je ale vhodnym nastrojem pro hodnoceni podnikii v Ceské
republice. Vysledny obraz finan¢ni situace podnikti mize byt u zahrani¢nich modela zkreslen

odliSnostmi v ucetnich standardech, ale také ve stylu fizeni zahrani¢nich spolecnosti.

Diplomova prace poskytla detailni a aktudlni pohled na vyvoj bankrotnich modela
véetné jejich praktického vyuziti v ¢eském prostiedi. Pfinosem préace je zejména srovnani
raznych pfistupil k predikci bankrotu na jednotném vzorku podnikl a ovéteni hypotéz pomoci
redlnych dat. Na zaklad¢ analyzy modelt bylo dosazeno zajimavych vysledku, které mohou
zménit pohled na praktické vyuzivani tradicnich modelti v praxi. Prace také poukazuje
na nedostatky zahrani¢nich modelti v ¢eském prostfedi. Rozdily mezi modely mohou fatalné
zkreslit vysledky hospodateni spolecnosti a na zaklad¢ toho chybné predikovat finan¢ni stav

zkoumané spole¢nosti.

I ptes solidni vysledky je tfeba upozornit na limity této studie. Vzorek podnikt
zahrnoval pouze firmy ze zpracovatelského primyslu, coZz omezuje moznost generalizace
zavéri. Rovnéz byl omezen casovy ramec predikce (1-2 roky), coz je vhodné rozsifit pfi

budoucim vyzkumu.

Dalsi studie by se mohly zaméfit naptiklad na aplikaci modelti v riznych odvétvich
podnikani, testovani novych Al modeld na ¢eskych datech nebo také integraci nefinan¢nich dat

do predikce (ESG faktory, reputace, management).
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