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Uvod

Historie snah o predikci krize podniku s vyuZitimaktnich metod saha az dicétych let
20. stoleti. Prvnim pignem, ktery je v této souvislosti ziiwvart, je praceA Comparison of
the Ratios of Successful Industrial EnterpriseshWitose of Failed Companigsiblikovana
v roce 1932 Paulem J. FitzPatrickem. Jeji autotyaosal vybrané hospodské ukazatele
¢tyi desitek podnik, z nichz gkteré zbankrotovaly. V ramci své prace sledovaloyyodnot
13 pongrovych ukazateél bechem fti let. Vysledkem této snahy byla formulace tvrzets,
Upadkem utité signaly blizicich se probl&m Ty je mozné zaznamenat sledovanim
a analyzou vyvoje vhodnych ukazdgtelpredpowdét blizici se problémy s dostatgm
predstihem, a umoznit tak vlastifk atidicim pracovnikm na tuto situaci &as a vhodé
reagovat.

Na vySe uvedenou praci navazal nastewilliam H. Beaver, jenz v fibéhu 50. a 60. let
20. stoleti sledoval vyvoj vybranych hosptgld/ch ukazatél vétSiho mnoZstvi podnika po
delSi casové obdobi. Ve svych analyzach dbdpzawru, Ze rkteré ukazatele prochazeji
u podnika snmetujicich k Upadku vyznangnjinym vyvojem nez u podnikprosperujicich. Ze
zvolenych ukazatélBeaver nakonec vybrakp jejichz jisty vyvoj véase nize signalizovat
blizici se krizi pisluSného podniku.

V nasledujicim obdobi byly postuprpublikovany dalSi metody a modely predikce krize
podniku, mezi nejznafsi a dodnesiejme nejuzivarjsi pati model Altmariv a Tafflefiv.

V devadeséatych letech 20. stoleti se této probiemaaali vénovat i ¢esti ekonomové,
nejvyznamgjsim painem na tomto poli je vytu@ni série indek davéryhodnosti IN, které
publikovali manzelé Neumaierovi.

VétSina v sodasnosti uzivanych bankrotnich madetychazi z tzv.diskrimina’ni analyzy
V n-dimenzionalnim prostoru definuje rovnieil dimenzionalni nadrovinyZ(score), ktera
odcEluje podniky jednoho typu (finamé¢ zdravé) od podnik ohrozenych bankrotem. Kazdy
z model pritom operuje s witym paitem vyswtlujicich proménnych, za &2 jsou brany
vhodné pordrové ukazatele,iptem?z jejich pdet se u jednotlivych modelisi.

PredloZend& prace si klade za cil analyzovat u vylofarankrotnich modélmiru zavislosti
vyswtlujicich proménnych pomoci metod matematické statistiky. Hlavisimyslem &chto
Gvah je experimentéalni &keni platnosti hypotézy o statisticky vyznamnéerdavislosti mezi

! viz nag. http://en.wikipedia.org/wiki/FitzPatrick_1932




vyswetlujicimi proménnymi, a to zejména u modebperujicich s &Sim p@&tem pongrovych
ukazatei.

V piipact, kdy se podd u nekterého z bankrotnich modeprokazat vysokou miru zavislosti
mezi vys¥tlujicimi promEnnymi, je pak na mist pokusit se nalézt model jednodussi,
pracujici s menSim mnozstvim prémnych — a fitom poskytujici o daném podniku obd@ébn
validni informace. Jiz na tomto mige treba zdraznit, ZeteSeni tohoto navazného problému
velmi vyrazré piesahuje &el a zandieni této prace, a neni tedy jejim cilem.

Prace je rozglena do dvou zakladnicktasti. V prvni, teoreticky zafhené, jsou
charakterizovany nejznaf8i a v praxi negjastji uzivané bankrotni modely. Déle jsou zde
v maximalni mozné sttmosti @gipomenuty nezbytné pojmy a nastroje matematickiéssigy,
které budou néasledruzity pro vypdty v ¢asti druhé, praktické. V ni je na dvou zvolenych
datovych souborech a pro vybrané bankrotni modatymana parova korelace mezi uzitymi
pomerovymi ukazateli, a dale pak i tzmultikolinearita (pojem je vysutlen v teoretické

¢asti), kterd vypovida o tif@ zavislosti mezi vysitlujicimi promgnnymi kazdého z modil
Na zavr praktickécasti je uvedena diskuse ziskanych vysiedk

Podstatnou nalezitostitgrllozené prace jsou konkrétni v¢po a analyzy provedené
s vyuzitim aplikace MS Excel.iBlusné datové soubory tifotedy nedilnou saiést této
prace. Jsou dostupné nidgzeném CD.




1. Teoreticka ¢ast

Prvni (teoreticky zagiena) ¢ast prace obsahujerquevSim popis né&hstji uzivanych
bankrotnich modél véetre jejich pfipadnych specifik. Tato partie byla zpracovana rése
n¢kterych dostupnych publikaci z pémé rozséhlé bibliografie dnované problematice
finanéni analyzy podnikwi podnikovych financi. Konkréthjsem ¢erpal z nasledujicich
informatnich zdroj:

1. Milan Hrdy, Michaela HorovaFinance podniky?2]

2. Eva Kislingerova, 3 Hnilica: Financni analyza krok za kroke[8]

3. Dana Kovanicova, Pavel KovaniPoklady skryté vdetnictvi, dil Il. - Fina@ni analyza
Ucetnich vykaz [4]

4. Jan Macek, Rudolf Kopek, Jitka Kralowdkonomicka analyza podnilb]

5. Petra Rickova: Financni analyzd6].

V dalSi ¢asti jsou pak v maximalni mozné sinosti popsany &které vybrané nastroje
matematické statistiky, jejichz uZiti je nezbytnédsazeni cile v praktick&sti prace. Zde
jsem i zpracovani fislusnych partii vychazekedevsim z publikace prof. Hindlse [1].

1.1. Bankrotni modely

Kazdy investor seipd vstupem do nového podniku chce ujistit, zda emdzaktiva budou
v tomto podniku oekavanym zpsobem zhodnocena. V zasatlleda odpo¥d na dw&
zakladni otazky, které je mozné formulovatifidad takto:

1. Je zamyslena investisghodn& Jsou vloZena aktiva zhodnocena efekfvn

2. Je zamySlend investicbezpeénd? Nehrozi jeji znehodnoceni a ztrata fierdoh
prostedki?

Odpovd na prvni otdzku hledaji tzonitni modelyJejich cilem je poskytnout investorovi
¢i vlastnikovi zakladni voditko pro posouzeni vyhosi investice. Mezi znamé a v praxi
negastji pouzivané bonitni modely pat nagiklad Kralicekiv Quicktest, index
davéryhodnosti IN9Xi Tamariho model. Tato problematika vSak ne@dorttem zajmu této
prace, proto se ji podro§nh vénovat nebudeme. Pozornost naopak &&me na modely
hledajici odpo¥d” na druhou poloZenou otazku.




Pomoc vieSeni problému, zda je praypbdobnost selhani podniku (jeho bankrotu) nizka,
nebezpené vysoka, poskytuji tzvnodely bankrotniTy vychazeji z pedpokladu, Ze podnik
smefujici k selhani vykazuje s ditym ¢asovym pedstihem skteré giznaky, které je mozné
zobecnit. Nejastji se objevuji problémy s likviditou, pracovnim kepem, vysokou
zadluzZenosti¢i nedostaténou ziskovosti. Jednotlivé modely tedy obvykle veiibrané
(pomerové) ukazatele, které spolu s empirickyamymi vahami konstruuji dity index.
V z4vislosti na jeho hodndie pak konstatovana mira prapddobnosti bankrotu.

Bankrotnich modél je v odborné literaiie publikovana celéada. LiSi se p&iem uzivanych
ukazatel, vhodnosti svého pouziti, mirou spolehlivosti aBndivejme se v nasledujicim
textu alespd na ty nejznarjsi modely poskud podrobgji.

1.1.1. Altmanovo Z-score

Jednim z neépstji pouzivanych bankrotnich modelje Altmanovo Z-score. Jedna se
o predikni model zaloZzeny na vicerogmé diskrimingni analyze. Jeho prvni verze byla
publikovana Edwardem I. Altmanémprofesorem financi na New York University’s Stern
School of Business vlanku Financial Ratios, Discriminant Analysis and the &iation of
Corporate Bancruptcypublikovaném vasopiseJournal of Financev roce 1968. Altman
zkoumal hospoddké vysledky kolika desitek americkych podrhik s akciemi
obchodovanymi na burze. Z celkovéhocfpo 22 ukazatél zvolil pro swij model @t
nejvyznamgjSich. Vysledna charakteristika-6core) pak byla definovana takto:

Z=12X, +14X, + 33X, + 06X, + 10X, 1)
kde pongrové ukazatel, ..., Xs jsou definovany nasledujicim igobem:

_ Pracovnkapital

~ Aktiva

_ Nerozdleny zisk zminulychlet
- Aktiva

_ Zisk predzdarénimauroky
- Aktiva

_ Trznihodnotavlastnihdkapitélu
- Celkovédluhy vnominalnihodnot ’
_ Trzby

" Aktiva’

1

X2

Xs

4

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Edward I. Altman




Podnik je povazovan za finamé zdravy s velmi nizkou pra¥godobnosti bankrotu, je-li
hodnotaZ vétSi nez 2,99. Pokud je naopak tato hodnota meriSLi8., je pravébodobnost
bankrotu vysoka. V intervalu meziniito hodnotami je budoucnost podniku nejista.

V roce 1983 byla Altmanem publikovana revize uveden modelu, kdy byly na zaklad
dostupnych dat Zpsreny vahy uzitych porrovych ukazatei, a to gedevsSim pro podniky,
které nejsou vejné obchodované na burze. Vysledek pai nasledujici tvar:

Z = 0717X, + 0B47X, + 3107X, + 0420X,, + 0998X. )

Kromé vah jednotlivych porrovych ukazatel se v inovované verzi zinily i hranice pasma
bankrotu a tzv. Sedé zony. V tomtégact jsou za finatné zdravé s minimalnim rizikem
bankrotu oznény ty podniky, jejichZ-score je ¥tSi nez 2,9. Podniky s&score nizSim nez
1,2 jsou naopak s vysokou prapodobnosti ohroZzeny bankrotem. Mezmito dwma
hodnotami pak Altmaiv model o budoucnosti podniku nevyslovuje Zadnydsou

Z této podoby Altmanova modelu budeme vychatietypoctech v praktick@&asti.

1.1.2. Indexy divéryhodnosti IN

Altmaniv model se v podnikové praxi & v tuzemsku postugnvyuzivat v souvislosti
s paatkem privatniho podnikani po roce 1990. Jeligopni konstrukce vSak odpovidala
podnikim vyvijejicim svowinnost ve zcela jinych podminkach, nez jaké platilg ceskou
ekonomiku na p&tku 90. let 20. stoleti. Proto byl Altman model rgkterymi odborniky
oznaovan jako spiSe nevhodny pro tuzemské pouZiti. &ree objevovaly snahy tento
model ugitym zpisobem modifikovat pro pouziti v podminkach transfojici se ceské
ekonomiky. Pravépodobr nejznandjSim vysledkem&chto snah byl indextéryhodnosti

IN vytvoreny manZzeli Inkou a lvanem Neumaierovymi.

Prvni z verzi tohoto modelu byla autory okeaa IN95 (podle roku publikace). Byla
konstruovana s primarnim zamnim na predikci selhani podniku. Jeji publikovaver je

tento:

IN95= 022Y, + 011V, + 833Y, + 052Y, + 010Y, — 1680Y,, 3)

kde

10



_Aktiva
' Cizizdroje’
_ Zisk predurokyazdarénim

2

Nakladové&iroky

Y = Zisk predaroky azdarénim

s Aktiva '
y = Vynpsy,

Aktiva

y = Ob¢Znaaktiva

®  Kratkodobézavazky+ Kratkodobéankovniivery '
Y, = Zavazkypolhute splatnosti

Vynosy

Vahy jednotlivych porsrovych ukazatél byly urgeny na zaklagl analyzy hospodékych
vysledka cca 190Geskych podnik. Kriterialni hodnoty jsou pak nastaveny takto:

* IN95<1: podnik se nachazi ve firgau tisni,
e 1<IN95<2: o finartni situaci podniku neni mozné rozhodnout,
* IN95>2: podnik nema fin&ni problémy.

Deklarovand spolehlivost modelu je 70 %.

Prvotni verze indexu IN oztena jako IN95 byla odkolik let pozdji modifikovana tak, aby
zohlediovala ,vlastnicky pohled”, tedy vypovidala o schopti podniku vytvéet gidanou
hodnotu pro viastniky. Vznikl tak index IN99 v tgiodolz:

IN99 = - 0017Y, + 4573Y, + 0481y, + 0015Y,, (&)
kde
Aktiva
' Cizizdroje’
Y. = Zisk predurokyazdarénim
’ Aktiva !
Aktiva
Ob¢Znaaktiva
Y4

~ Kratkodobézavazky+ Kratkodobéoankovniavery

Kritéria pro rozhodnuti o pozici podniku pak jscastavena takto:
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*  IN99<0,684 podnik netvéi hodnotu pro vlastnika,

* 0684<IN99<1,089 podnik spiSe nettichodnotu pro vlastnika,

e 1089<1IN99<1,420 o tvor® hodnoty pro vlastnika nelze rozhodnout,
 1420<IN99< 2070 podnik spiSe tvid hodnotu pro vlastnika,

e 2070<1IN99 podnik tv&i hodnotu pro vlastnika.

Spolehlivost indexu IN99 je uvéda vysSi nez 85%.

V roce 2001 dale oba adtgublikovali index INO1, ktery ma za cil spojit apohledy — tedy

jak pohled ,vnitni“ zkoumajici schopnost podniku dostat svym zauagktak ,vrgjsi“,
tj. pohled vlastnika, ktery se zajima o schopnosingku generovat zisk. Index INO1 ma tvar:

INO1=0,13Y, + 004Y, + 392Y, + 021Y, + 009Y;, (5)
kde
Aktiva
' Cizizdroje’
Y = Zisk preddrokyazdarénim
2 Nékladovéiroky
v = Zisk preduroky azdarénim
s Aktiva ’
Y, = Vyn_osy’
Aktiva
Ob¢znaaktiva
Y5

- Kratkodobéavazky+ Kratkodobéankovniavéry

Kriterialni hodnoty stanovili autotakto:

* INO1<0,75 podnik se k bankrotu,
e 0,75<INO1<1,77 o situaci podniku nelze rozhodnout,
* 177<INO1 podnik tvéi hodnotu pro vlastnika.

Vahy pongrovych ukazateél byly zvoleny na zaklad analyzy @etnich vykaa cca 2000
podniki ze sektoru gimyslu, spolehlivost modelu je udavana kolem 80 %.

Modely IN maji Zetelnou vyhodu v tom, Ze jsou konstruovany v tudgmis podminkach
90. let, jde tedy o modely aktualni a vytgné ,na miru‘¢eskému progedi. | v tomto pipads
v3ak je teba mit naizteli fakt, Ze vysledek ziskany pro konkrétni p&dmplikaci rgkterého
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z uvedenych modelIN je snmérem do budoucnosti pouze oriefriaa neniZze tedy nahradit
podrobnou finaéni analyzu Getnich vykaa.

1.1.3. Taffler av model

DalSi ze znamych modelurcenych pro predikci mozné krize firmy byl publikovan
Richardem J. Tafflerem, profesorem University ofribdirgh. Prvotni verze modelu pochazi
z roku 1974, nejzna§si podoba pak z roku 1977. Pro vy¢pb rozhodného skére uziva
Taffler ¢tyi pomerovych ukazatél. Tafflerova rovnice ma pak ve své nejzrggh podok
tento tvar:

Z = 053X, + 013X, + 018X, + 016X, (6)

kde
_ Zisk piredzdarénimauroky
Kratkodobézavazky
_ Ob&Znéaaktiva
Cizizdroje
_ Kratkodobé&avazky
Aktiva
X, = Trz_by.
Aktiva

1

2

3

Interpretace ziskanétfscore je pak nasleduijici: je-li jeho hodnota mexedi 0,2, konstatuje
model vysokeé riziko bankrotu. Pokud je naopak tatdnota ¥tSi nez 0,3, fislusny podnik
neni bezprogedre ohroZzen bankrotem.

Na tomto mist je dale vhodné poznamenat, Ze Taffleijsmodel optimalizoval pro
ekonomické prosedi Velké Britanie. Pokud bychom tedy &htento model pouzit vifjpads
podniku ceského, je feba mit uvedenou skuteost na pawti a vhodr ji zohlednit i
formulaci zaera.

1.1.4. Beaverova metoda

Americky ekonom William H. Beaver sledoval vip&hu 50. a 60. let 20. stoleti vyvoj
vybranych hospodakych ukazatél u vtSiho mnozstvi podnik Dlouhodobym pozorovanim
dosgl k zawru, Ze rkteré ukazatele prochazeji u podnmetujicich k Upadku vyznamdn
jinym vyvojem nez u podnikprosperujicich. Z uzitych ukazaigBeaver nakonec vybrakp
jejichz vyvoj v¢ase niize signalizovat blizici se krizi a selhani firmygnito ukazateli jsou:

13



Zisk pozdareni

Rentabilibaktiv =

Aktiva

Zadluzenos= CEkovediuhy

Aktiva
Beznalikvidita = Ocenaaktiva

Kratkodobé&avazky
Provozniikvidita = Pemzn't,OkyZPf?V?ZnICInnost|

Kratkodobé&avazky
Strukturakapitalu= Pracovr?kapltall
Aktiva

Ve srovnani s vySe popsanymi bankrotnimi modely yoe&zi Beaverova metoda
z diskrimin&ni analyzy. Neni zde definovano zZadiécore (rovnice nadroviny) odidijici
prosperujici podniky od podnikohroZzenych bankrotem. Metoda je pouzivana takogmoty
uvedenych ukazatielzjiStujeme pro ufity podnik opakova® (pravidel®) a vySetujeme
praibéh casovérady. Je jmé, Ze nafklad @i rustu celkové zadluZzenostiiipzachovani
hodnot ostatnich ukazabete podnik postugndostava do finami tisr€. Totéz je moznéici
pro zhorSujici se likviditdi rentabilitu aktiv.

Urcitou nevyhodou Beaverovy metody je fakt, Zze u kabdéodniku probiha vyvoj
ekonomické situacaiznou rychlosti. V skterych gipadech se problémy v oblasti likvidity,
rentability ¢i zadluZzenosti projevuji pomalu v dlouh&asovém horizontu, je tedy mozné
diagnostikovat je s dosta&eym predstinem. Jindy ovSem problémiighazi skokow, takze
v piipadt nag. rocnich interval nemusi byt Beaverova metoda dostadeefektivni a pruzna.

Druhou nevyhodou je nhemoZznost stanovit univekzélodnoty kazdého z ukazaiekteré je
jeS€ mozné povazovat za zdravé. Proto je pouziti téstody u konkrétniho podniku ffeba
prizpusobit jeho specifickym podminkam a aplikovat ji pekud mozno co nejdel§asove
rady.

14



1.2. Korelace

V této a nasledujici subkapitole ve smasti gipomeneme dva pojmy z matematické
statistiky, které budeme nasleédnzivat i vypoctech v praktick&asti této prace. Nejprve se
podivejme na problematiku korelace nahodnychtieli

M¢jme dw ndhodné vetiny X aY. Koeficient korelacemahodnych vetin je dan vztahem:

_ cov(X,Y)
o O-X mj-Y ,

kde cov(X,Y) je kovariance vetin X aY, tedy
cov(X,Y)=E((X -EX)(Y -EY))

a oy, ,o, jsou odmocniny z rozptylu veln X, Y, tj.

piicemz EX zn&i sttedni hodnotu veliny X atp.

V nasem pipact budeme uzivat tz\Pearsoriv koeficient korelacg,, kde za stdni hodnotu
dané ndhodné velny bereme aritmeticky gmér. Pak niizeme psat:

n

> ((x =%y - )

r = i=1

’ \/i(& XP 3 (y-F

i=1 i=1

Koeficient korelacer,, nabyva vzdy hodnoty z interval-11), pricemz obou extrém
nabyva prav a jedirt v pripac linearni funkni zavislosti mezi vetinami X a Y. Je-li
koeficient korelace roven nuléikame, Ze nahodné vy jsou nekorelovanéV tomto
piipad neni moznéici, Ze jsou tyto vetiny nezavislé. Zavislost mezi vé&iami mize byt
naopak silna, dokonce i futiki, nejde vSak v Zadnéntiipact o zavislost lineérni.
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1.3. Multikolinearita

Pojemmultikolinearitase vaze k regresnim model, které pracuji s&Sim pa@&tem regresar
(alespa 2). Regresory (vysilujici proménné modelu) mohou byt vzajegnezavislé, mze
vS8ak mezi nimi existovat (statistickd dokonce funkni) zavislost. Tuto zavislost pak
ozna&ujeme uvedenym pojmemultikolinearita

Chceme-li v konkrétnim regresnim modelu zkoumattikalinearitu regresar, je obvyklé
vychazet z tzv. koretai matice:

1 r.12 r.1n
r 1 ...
M - 21 2n , (7)
P PR
rg - .. 1

kder; je koeficient korelace mekitou aj-tou vyswtlujici proménnou modelun znai pacet
regresot.

O mite multikolinearity pak rozhodne determinant kokalamatice. Z vlastnosti jednotlivych

prvka matice je ¥ejmé, Ze tento determinant je vZtiglo z intervalu<0;1>. O multikolinearit

regresoit hovaime v gipac, kdy determinant koretai matice neni roven jedné. Rovnost
jedné nastava pouze wvipac, kdy jsou kazdé dv vyswtlujici proménné nekorelované
(korelani matice je jednotkova) a jde spiSe o teoretickpan. Stejd nepravdpodobny je

i druhy extrém, tj. situace, kdy je determinantetami matice roven nule. V tomtaipack
hovatime o Uplné multikolineadt Tento stav znA, Ze korel@ni matice je singularni:
alespa jedentadek je netrivialni linearni kombinatadki ostatnich, fislusny regresor je
tedy v modelu nadbytay.

Pri feSeni praktickychijkladi se setkavame gipady, kdy se determinant koré&ta matice
pohybuje uvnit intervalu (0:1). Zkoumat je tedy mozné miru multikolinearity, Kigje tim
Vétsi, ¢im blize nule je uvedeny determinant. Dal8ledity z tohoto vychazejici prakticky
dusledek je nevhodnostigavani dalSich a dalSich vyshjicich proménnych do zvoleného
regresniho modelu. S rimtajicim pétem prongnnych totiz roste i mira jejich zavislosti,
multikolinearita. Takovy model pak e byt i obtizg interpretovatelny. Jinymi slovy je
moznéfici, Ze vys¥tlujici promEnna sil korelujici s jinou prornnou modelu d jejich
priblizna linearni kombinace) pouze znovu opakujerinfaci, ktera je v modelu jiz obsaZzena.

Praktickych doporéeni, ktera se vazou k reimultikolinearity vys¥tlujicich pronénnych, je
veétSi mnozstvi. Nejjednodussim z nich je poZadavey, byl kazdy z koreknich koeficiend
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mensi nez 0,75. Spini této vlastnosti okamzitsnadno ogtime pohledem na korelai
matici.

Jinym ¢asto uzivanym kritériem vysoké multikolinearityHarrar-Glauberniv test Podivejme
se blize na jeho konstrukci.

Testovym kritériem je hodnota
B= —[(n -1) —%(Zp - 5)} [n|defM ),

kde n je rozsah vyéru, p je paet vyswtlujicich pronénnych zvoleného regresniho modelu

a det(M) determinant koretani matice.

Testovanou hypotézouHe nezavislost regresior Testové kritérium ma zaigdpokladu

p(p-1)
2

platnosti nulové hypotézy rogi x°s stupni volnosti. Kritickym oborem jsou pak

hodnoty testového kritéria, kterégirosi prislusny kvantil rozéini x?, tj.

Nastane-li tato situace, zamitame nulovou hypotézumultikolinearitu vysgtlujicich
proménnych povazujeme za statisticky vyznamnou.
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2. Prakticka ¢ast

Druh&¢ast této prace jeémovana analyze miry zavislosti p&mvych ukazatél negastji
uzivanych bankrotnich modelKonkrétni hypotézy, jejichz platnost budeme ekpentalrg
ovérovat, pak nMizeme formulovat takto:

» parové korelace mezi pamovymi ukazateli jsou v ¢kterych gipadech vysoké (mira
zavislosti je statisticky vyznamna);

» celkova mira zavislosti pofrovych ukazateél (multikolinearita) v bankrotnich modelech
je vysoka (statisticky vyznamna).

V ptipact oweieni platnostidchto hypotéz progktery ze sledovanych modeby bylo mozné
zkonstruovat model jednodussi (obsahujici menSizstabvysetlujicich proménnych), a to

pii zachovani vypovidaci schopnostiglusného modelu. Samotné zjednoduSeni vybranych
modefli neni cilem této prace, nazirme vSak postugnnékteré cesty, které bytpsnaze

o redukci kazdého z modeiohly mit nadji na Usgch.

Nejprve se ale podivejme, jaka vstupni data byl&jpa pro o¥iovani uvedenych hypotéz
2.1. Popis vstupnich dat, postup praci

Konkrétni vstupni data pro experimentalni analyZuymavislosti ukazatélv jednotlivych
bankrotnich modelech byla ziskana z databaze Aiadrtjenz poskytuje velmi kvalitni
informace (nejen) o hospad&ych vysledcich podnik Jedna se o produkt vyvijeny
spolg&nosti Soliditet, s.r.o. Informace o podnicich jsshromad’ovany z fiznych véejné
dostupnych informé&nich zdrofi (zejména z obchodniho rej&u). Databaze samotna je pak
uzivateim poskytovana na komari bazi, tj. za Uplatu.

Za elem ovfeni platnosti hypotéz uvedenych vySe byly zvoleng doubory podnik
Zamerné jde o skupiny, které jsou svym charakterem veldiiSné. Konkréta Slo o podniky
spadajici svym igdnetem ¢innosti do oborwyroba stroji a zaiizeni(tiida 28 dle klasifikace
ekonomickych¢innosti CZ-NACE) a do oborudevelopersk&innost (tiida 41.1 dle CZ-
NACE). PopiSme si alespove strinosti hlavni rozdily mezi uvedenymi skupinami pddini

Zatimco podniky prvni zvolené skupiny flatezi subjekty pmmyslové (vyrobni), druha
skupina se svym zaffenim pohybuje v sektoru sluzeb. Strojirenské podpikii tradicné
k pilitim tuzemské ekonomiky, maji ve velk&siné dlouhou tradici a jsou celkéyponmerné

® http://www.albertina.cz/
* viz nagh. http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/klasifikacek@omickych_cinnosti_(cz_nace)
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stabilni (by ani tomuto sektoru seipozere nevyhybaji rizika podnikového selhani). U této
skupiny podnik je tedy mozné @kavat velmi kvalitni a vysoce Uplna vstupni détavic
zde Ize pedpokladat existenci dlouhychasovych fad, které umozni @it nastirgné
hypotézy i Wase.

Oproti tomu je skupina podnik vyvijejicich developerskowinnost neporé&né vice
promenliva. Toto od¥tvi je pongrné nove, podniky relativé ¢asto fuzuji, skteré zanikaji,
jiné jsou no¥ zakladany. V tomto ifpad tedy miZze byt komplikova§Si vstupni data
vytiidit a vigistit tak, abychom @i k dispozici kompletni Udaje nezbytné pro dalgpetty.
Rovrez existence delSickasovychiad hospoddskych vysledi bude v tomto fipadt spiSe
meére obvykla. Vyhodou volby takto odliSného souboru p&l pak naopak rive byt
moznost owiit, zda jsou z&ry winéné u prvni skupiny podnik pouze diti, platné pro
uvedené odtvi, nebo jde o zjighi univerzalwjsi.

Aby byla kazda z vySe popsanych skupin podniédespdé vnitiné pokud mozZno co
nejhomogengsi, byly pro z&azeni konkrétnich subjektlo zakladniho souboru dale zvoleny
upresiujici podminky, a to nasledujicimigmbem:

» pravni forma podniku:  akciova spoéitmst,

e ro¢ni obrat: 50 mil. K- 1 mld. K.

Pri zadani &chto omezujicich podminek obsahovala vstupni databiflaje o 122 podnicich
podnikajicich v oborwyroba stroji a zaizenia o 206 podnicich z obordeveloperska
¢innost

Takto ziskana surova data byla nejprvecisggna, a to zejména z hlediska Uplnosti.
Z databaze byly fiedevsSim vypughy neuplnéiadky. Pro konkrétni vypty v jednom
hospodé&ském obdobi byla vybrana data za rok 2008, proyKbety k dispozici informace

z nejwtSiho mnozstvi podnik konkrétré Slo 0 92 subjekit z oboruvyroba stroji a zaizeni

a 117 subjekt z oborudevelopersk&nnost

V dalSi fazi prace byla provedena analyza zkoumamgzinot wasovéradk. Toto zkoumani
bylo provedeno jak pro podniky z obowgroba stroji a zaizenj a to pro obdobi mezi lety
2001 a 2009 (takovettasoveérady byly k dispozici pro 50 subjelt tak pro podniky z oboru
developerskdinnost V tomto gipad byly obvyklé¢asovérady podstaté kratSi, velmicasto
prerusené&ii jinak neuplné, festo se pod#do vybrat 38 subjeki, pro réz byla k dispozici
negrerusena&asovarada hospodékych udaj za roky 2002-2009.
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Konkrétni vypdéty byly kompletd provedeny s vyuZzitim aplikace MS Excel, ktera svym
vlastnostmi delim prace pla vyhovovala. Z funkci pouzitych postuprk jednotlivym
operacim s datovymi soubory jmenujme (keofunkci zcela trivialnich) alespourceni
koeficientu korelace, vypet determinantu ¢fvercove) matice, vyuziti konting&mich
tabulek ¢i podmirené formatovani a grafické zobrazeni ziskanych asleVstupni data

i soubory s jednotlivymi vypity jsou obsazeny naifpzeném CD.

2.2. Analyza tésnosti vztahi ukazatel v Altmanové Z-score

Veskeré dale popisované vy byly nejprve provedeny se souborem poénik oboru
vyroba stroji a zafizeni Stejné operace byly vzéip zcela obdob&iprovedeny i pro druhy ze
soubofi — podniky z oborudeveloperskacinnost Proto se v nasledujicich odstavcich
omezime pouze na podrafi popis postupnych vygti v prvnim souboru s tim, Ze se
souborem druhym bylo posléze zachazeno zcela dokjod/Sechny uvedené vypty byly

v prvni fazi provedeny pro kalenig rok 2008, ve fazi nasledujici pak pro devitileto
casovouradu.

2.2.1. Analyza ve zvoleném roce

Prvnim krokem § provadni konkrétnich vyp&tia bylo ueni hodnoty porrovych
ukazatel Xi,...,Xs v Altmanow modelu. Pdebné hodnoty z rozvahy a vykazu zisku a ztraty
tvorily jednotlivé sloupce datového listu. Ukazatelgipbné pro sptieni Altmanova Z-score
pro kazdy z podnik byly tedy ugeny jako podil hodnot vifsluSnych sloupcich (definice
jednotlivych pongrovych ukazateél Xi,...,.Xs jsou podrob& uvedeny v teoretick€asti).

V dalSim kroku bylo pro kazdy z podiikypocteno jehaZ-score, a to podle vztahu (2)

Nasledr jiz bylo mozné fistoupit k analyze miry zavislosti mezi jednotlivijpomérovymi
ukazateli. Za timto delem byl spéten koeficient korelace; pro kazdou z dvojic ukazafel
Xi, X, kdei, j = 1, ..., 5. Ze ziskanych hodnot pak byla nasieskstavena koralai matice,
viz (7). Z definice koeficientu korelace jgepné, Ze jde o matici symetrickou, kdy na
diagonale jsou jeddky. V naSem fipac nabyva uvedena matice nasledujiciho tvaru:

1 06927 -04527 03609 03240
0,6927 1 -0,2636 03283 01666
M =| -04527 -0,2636 1 01191 -0,0877|.
03609 03283 01191 1 - 0,0596
03240 01666 -0,0877 -0,0596 1
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Prvnim pozorovanim zjistime, Ze nejvyssi parové&leae (v absolutni hodrtnastava mezi
ukazateliX; a X;. Koeficient korelaceéthto dvou prornnych se jiz porrné tésrg blizi
hodnot 0,75, kterd obeen signalizuje vysokou miru korelace. Abychom mohtinit
presrgjSi zawr o zavislosti vSech pofrovych ukazatel pouzitych v tomto modelu, spi@me
determinant korelani matice. Ten nabyva hodnoty:

detM =0,2619

Tato hodnota je relatiénnizka a upozdiuje tedy na powrrné vysokou multikolinearitu
proménnych v modelu.

Uzijme dale Farrar-Glaub&r test, za hladinu vyznamnosti zvolime hodnotu 0,05
Postupnymi vyp&ty zjistime, Ze testové kritériuB nabyva hodnoty

B =11857,

kvantil rozéleni x> s odpovidajicimi 10 stupni volnosti je paKi gvolené hladig

vyznamnosti roven
Xo05(10) = 1831

Porovnanim obou sptenych hodnot pak ®tiZeme vyslovit jednoziay zawr, Ze
multikolinearita vys¥tlujicich prongénnych je v tomto fipack statisticky vyznamna.

Praw popsany postup byl dale aplikovan na podniky zroli@veloperskainnost Databaze
z roku 2008 obsahuje udaje o 117 subjektech. Zarklogicky dosgjeme ke koreléni
matici pongrovych ukazateél Altmanova Z-score, kterd ma v tomtiipac tvar:

1 0,2900 04943 00354 -01006
0,2900 1 0,6378 00444 -01887
M =| 04943 0,6378 1 0,0640 -03743|.

0,0354 0,0444 0,0640 1 -01122
-01006 -01887 -03743 -01122 1

NejvysSi parova korelace nastava v tomtipgE mezi pronénnymi X, a X3. Podob# jako
u predchoziho souboru podiiikie tato hodnota dosti blizka kritické hod&id,75, ktera
signalizuje vysokou multikolinearitu modelu. Deténant korel&ni matice je pak roven:

detM =0,3735
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Rovrgz tato hodnota z®é dosti vysokou miru multikolinearity, kterou dajmotvrdime
provedenim Farrar-Glauberova testu na hkadinpznamnosti 0,05. Testova statistila
nabyva hodnoty

B=11178
X6es(10)= 1831

Porovnanimdchto hodnot tedy stejrjako v @ipact podniki z oboruvyroba stroj: a zaizeni
zjistujeme, Ze multikolinearita vystiujicich prongnnych je i vtomto fipac statisticky
vyznamna.

2.2.2. Analyza ¢asovérady

Z vySe uvedeného vyplyva, Zze pro oba zvolené squpodniki a vybrany rok (2008) je
zavislost ukazatél Altmanova Z-score statisticky vyznamna. Nejde vSak pouze adsho
okolnosti? Nedoslo ve zvoleném roce&emu mimdadnému, co mohlo mit vliv na vstupni
data — a nasledrpak i na dinéné za¥ry? Pokusme se na tuto otazku odldt. Provedeme
to tak, Ze obdobnou analyzu zopakujeme i pro johké.r

Datovy soubor za timtocélem dale vyfdime. Pokud jde o podniky z obowroba stroji
a zaizenj zde je situace pa¥me dobra. Postupnym zkoumanim dojdeme kémdvze pro
plnych 50 subjekt mame k dispozici kompletni data za roky 2001 —92Q0édy devitiletou
casovouradu. To je pro dalSi zkoumani vice nez dosteiea to jak z hlediska délkgdy, tak
pokud jde o péet subjeki.

Porekud horSi situace nastava u podnikyvijejicich svoucinnost v oborudeveloperska
¢innost Zde se podio sestavittasovouiadu udaj pro 38 podnik, a to pro léta 2002 —
2009. Jde tedy ®#adu o jeden rok kratSi a obsahujici Udaje o memsimazstvi subjeki,
piesto pro provedeni analyzy vyvoje zkoumanych vizsin/¢ase zcela postajici.

Jako prvni podrobime zkoumani soubor podlrikoboruvyroba stroji a zaizeni Postup
vypoctu sestava z dkolika krokii. Predre pro kazdy podnik a kazdy rok dime hodnoty
vSech porrovych ukazatd Xi,...,Xs Altmanova modelu. Sgteme (spiSe pro zajimavost)
i hodnotu samotného Z-score pro kazdy z pailnikazdém dostupném roce. Uz tent@idil
vysledek je dosti zajimavy. Ziskané vysledky zobrezgraficky:
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Graf¢. 1: PémérnéZ-score (Altman) — vyroba striop z&izeni

Z uvedeného grafu je Wt Ze pimérné Z-score se v celém sledovaném obdobi pohybuje
vintervalu (20;29). To samo o sabswdii o dobré celkové finami kondici podnik

zahrnutych do datového souboru. Za zminku dalé stognd zjiSénych vysledk: pokud
pomoci metody linearni regrese prolozime dd&fynku, je jasi patrneé, Ze g@meérné Z-score
— a tedy i finagini zdravi sledovaného souboru podnikse vase zvySuje. Zajimavym dale
muze byt pokles mezi roky 2008 a 2009. Zde se naiiizené vys¥tleni: v roce 2009 se
naplno projevily dopady celoswvé hospod&ké recese, kterd se mj. vyrdzoromitla do
vySe produkce (a nasletin vysledki hospodé&eni) v celéfad odwtvi, vyrobu stroj
nevyjimaje (ba pravnaopak). Toto je vSak pouha hypotéza, kterou by bytné podrobgji
OVEHit.

Vénujme se vSak jiz hlavnimu tkolu této subkapit&terym je analyza miry multikolinearity
popsaného souboru podhik ¢ase. Pro jiz spidené hodnoty pogmovych ukazatel X,...,Xs
sestavime v kazdém z k2001 — 2009 koretmi matici. Za timto &elem s vyhodou
vyuzijeme kontinge&ni tabulky. V prostedi MS Excel ji sestavime tak, Ze pouhou volbou
roku z intervalu 2001 az 2009 Znime vstupni data, z hodnotigusného roku pak jiz
snadno vytvéime odpovidajici koretai matici. Dale ihned sgteme jeji determinant (miru
multikolinearity). V tabulce na nasledujici stéajsou shrnuty vysledky ziskané popsanym
postupem:
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rok detM B

2001 0,4197] 40,372
2002| 0,4871 33,444
2003 0,6943 16,965
2004/ 0,2638 61,973
2005 0,3767] 45,395
2006| 0,3001 55,973
2007] 0,1499 88,262
2008| 0,1500 88,224
2009 0,2139 71,707

Tabulka¢. 1: Multikolinearita ukazatélv Altmanow modelu (vyroba stréja z&izeni)

Prostym pohledem na sfiené vysledky zjiujeme, Ze multikolinearita pofrovych
ukazatel je nejnizsi v roce 2003, nejvysSi pak v roce 2087 na zmigny rok 2003 jsou
vSak vSechny hodnoty nizsi nez 0,5, S pripadi dokonce mensi nez 0,4, a dasto

i pomerné vyzname. Zda se tedy, Ze stejny zdiy ktery jsme jiz #ive uvedli pro data za
vybrany rok 2008, izeme nyni dinit takika pro vSechna uvedena obdobi. Jedinou vyjimkou
ziejme bude rok 2003.

JesSt jasrgji o tomto faktu swdci provedeni Farrar-Glauberova testu pro kazdy ze
zkoumanych rok. Spa@teme testovou statistikB popsanou jiz vySe (vysledky shrnujett
sloupec tabulkg. 1).

Déle gipomeneme kvantil rozteni y* s 10 stupni volnosti. Hladinu vyznamnosti volime

obdobr jako vyse, tzn. 0,05:
Xiss(10) = 1831

Nyni jiz mizeme dinit zawr jasrgji. S vyjimkou roku 2003 je ve vSecttipadech hodnota
testové statistikyB vy38i nez odpovidajici kvantil raddni y*>. Z uvedeného vyplyva, ze
multikolinearita pondrovych ukazatél je v kazdém ze sledovanych tokstatisticky

vyznamna. Jedinou vyjimkou je rok 2003, kdy je hmdnstatistikyB niZSi nez gslusny

kvantil, ovSem pouze nepattnle tedy #ejmeé, Ze pro zvoleny datovy soubor jedn@rga

plati zawr: multikolinearita pomdrovych ukazatél parameti Altmanova Z-score je

statisticky vyznamna.

Podivejme se jeStpodrobrji na korel&ni matice sestavené z kor@téch koeficieni
ponerovych ukazateé v jednotlivych letech. Obeé&mejvysSich hodnot nabyvaji koeficienty
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korelace mezi ukazatel,,Xs, Xo,Xs a X3 Xs. Pokud bychom se tedy snaZzili hledat bankrotni
model jednodussi nez je model Altndar(obsahujici mensi mnozstvi pé&mvych ukazatei),

zda se byt moZnou cestou eliminacéktarého z uvedenych ukazateX,, Xs ¢i Xs.
Pripomeaime si, o jaké ukazatele se jedna:

_ Nerozdleny zisk zminulychlet

X, : :
Aktiva
X = Zisk predzdarénima uroky
: Aktiva ’
X = Trzby

5" Aktiva

Je Zejmé, Ze pedevSim prvni dva uvedené ukazatele v jednotlivpoknicich nejsou
dostatén¢ vyznammié nezavislé. Zavislost mezi ukazatedy a Xs je pak podle gekavani
rovreéz vysoka, nehidje mozné zjednodusemiedpokladat, Ze s rostoucimi trzbami generuje

N 1

podnik i vySSi provozni zisk. Fakt vysoké miry zhosti €chto # ukazatel tedy neni riim
piekvapujicim. Takovéto Uvahy v3ak jizegahuji cil a napltéto prace, proto je nebudeme
dale rozvijet.

Analogickou analyzu iizeme dale provést pro podniky z druhého zvolenéubaru, tedy
pro developerskouinnost V tomto gipac vypada graficky znazoéné pfmeérné Z-score
takto:

4,0
3,5 ° °
3,0 °
2,5 o
2,01 °

15
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Graf¢. 2: PémérnéZ-score (Altman) — developersknost
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Hodnoty se ve sledovaném obdobi pohybuji v intar\(db;4,0). UZ zde je mozné pozorovat
rozdil oproti prvnimu zkoumanému souboru — intefjeatnatelg SirSi. Druhym rozdilem je
trend vcase, ktery je oprotifpdchozimu souborwgzko specifikovatelny. Linearni regresi
ziskame gimku, kterd je prakticky rovn@kina stasovou osou. Neni tedy mozné konstatovat
n¢jaky vyvojovy trend.

Podivejme se ra&f na podobu korekni matice a hodnoty jejiho determinantucase.
Postupnymi vypéty ziskame vysledky, které shrnuje nasledujici ltedou

rok detM B

2002 0,6974 12,435
2003] 0,7494 9,952
2004| 0,5252 22,217
2005/ 0,5352 21,569
2006 0,8063 7,429
2007] 0,6917 12,714
2008 0,6819 13,213
2009 0,5200 22,558

Tabulka¢. 2: Multikolinearita ukazatélv Altmanow modelu (developerskannost)

Situace se oproti prvnimu datovému souboru podstatménila. Determinant koretai
matice je ve vSechifpadech vyssi nez 0,5, tagtji nabyva hodnot kolem 0,7. To &
spiSe o niz8i multikolineadit — presto vSak nize byt statisticky vyznamna. O tom
rozhodneme s vyuzitim Farrar-Glauberova testuctepé hodnoty testové statistilBy/jsou
uvedeny v poslednim sloupci tabulky. Jsou wesnelativié nizké a blizké kritické hodnbt
18,31 (odpovidajicimu kvantilu rodéni x> pii zvolené hladia vyznamnosti). Zasr

v tomto bod je tedy pogkud odliSny: situace u druhého zkoumaného datosédoru se
mezirainé dosti vyraz® 1iSi a vykazuje vysokou variabilitu. \ekterych letech je
multikolinearita pomdrovych ukazatel statisticky vyznamna, v jinych nikoli. Vess se ale
pohybuje blizko kritické hodnoty.

Pokud jde o hodnoty jednotlivych koeficiéritorelace, které twd prvky korel&nich matic,
jednotlivych let. | zde plati, Zze (alespw nekterych letech) nabyvaji nejvysSich hodnot
koeficienty korelace mezi ukazatedp,Xs, X2,Xs a X3 Xs, Zdaleka vSak nejde o hodnoty tak
velké (v absolutni hodnd®tjako u podnik prvniho souboru. Situace se régmeni z roku na
rok. Proto bychom v tomtoiipact ziejm¢ jen velmi obtizg hledali zgisob, jak Altmaiv
model zjednodusitipzachovani jeho vypovidaci schopnosti.
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2.2.3. Dil& zawry

Z popsanych zjighi je na tomto migtmozné dinit dil¢i zawry. Je zejmé, Ze jiz samotna
konstrukce jednotlivych ukazateluZzitych pro vypoéet AltmanovaZ-score vede k vysoké
multikolinearig. Ve wtSine zkoumanych fipadi se potvrdilo, Ze zavislost mezi pdravymi
ukazateli je statisticky vyznamna. Toto zjidt platilo ve zvoleném roce 2008 pro oba
zkoumané soubory podriiKz velmi odliSnych odétvi) a v ramci prvniho souboru pak i pro
kazdy ze sledovanych rok(s jedinou vyjimkou). V druhém souboru podhikyla situace

viv s

XzaXs,

Zda se tedy opra¥né aekavat, Ze by bylo mozné sestavit bankrotni mogeha&zejici

z modelu Altmanova, a to minim&@ro jeden ukazatel jednodusSi. Pokud bychom ovSem
pozadovali obdobnou miru spolehlivosti takového etod bylo by potkud obtizné
zjednodusit Altmafiv model tak, aby byl vysledek st&janiverzal@ pouzitelny pro vSechny
typy podniki z riznych od¥tvi.

2.3. Analyza tésnosti vztahi ukazatehi v modelu IN95

Druhym bankrotnim modelem, jehoZz mira multikolingarbyla podrobena analyze na
konkrétnim vzorku podnik byl model IN95. Zvolen byl zejména z tohtvddu, Ze operuje
s Sesti porgrovymi ukazateli, coz je nejvyssgislo ze vSech verzi modelu IN (IN99 uziva
4 pontrové ukazatele, model INO1 pak ukazatB). Proto je zde moZzn&ekavat relativa
vysokou miru multikolinearity.

2.3.1. Analyza ve zvoleném roce

Stejre jako u vySe popsaného modelu Altmanova byly i mtto giipadé provedeny vypéty

na datech stejnych podriiKpostupi pro ok& uvedené skupiny) za rok 2008. Prvnim krokem
bylo ukeni pongrovych ukazateél Yi,..., Ys, které bylo provedeno podle definice uvedené
v kapitole 1.1.

Na tomto mist je treba zminit jeden prakticky problém, ktery byl@ka v souvislosti
s vypatem indexu IN95 vkesit: ukazatelsje definovan takto:

_ Z&vazkypolhate splatnosti
Vynosy '

Y6

VySe zavazk po Ihit¢ splatnosti je ovSem polozkou, kterd nenicéasti Eetnich vykaa.
Byva obvykle uvedena vifoze k &etni za¥rce ¢i ve vyrani zpréd¥. ProtoZze vsak jde
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0 Udaj nadmiru citlivy, je obvyklou praxi, Zze v malech publikovanych podniky
v souvislosti s &etni za¥rkou neni uvedentbec. Tak tomu bylo i vifjpact dat, ktera byla
k dispozici pro zde popisované vyity. U jednotlivych podnik by tedy bylo nutné doplnit
vstupni data, a torejm¢ jedinym moznym zfisobem: osloveniméthto subjeki se zadosti
o poskytnuti paebného Udaje. Tento postup by byl zajisté metodckggspravny,casow
vSak velmi nardny a navic s nejistym vysledkem. Lzéegpokladat, Zze¢ada podnik by
poZzadovany udaj poskytnout odmitla&které subjekty navic uz v sgasnosti neexistuji. Ve
swtle t&chto skuténosti byl zvolen jiny postup: hodnatavazky po lite splatnostibyla pro
Gcely dalSich vypéti nahrazen&ratkodobymi zavazkyloto zjednoduseni se zda byt mozné
minimalré z toho divodu, Ze hodnoty ukazateM; jsou ve vSech ifpadech velmi nizké
(celkové vynosy o &kolik fada presahuji kratkodobé zavazky — a s g8 pravépodobnosti

i neznamé zavazky po dte¢ splatnosti). Proto pro dalSi vty a operace nehraje toto
nahrazeni Zadnou vyznamnou roli.

Z ponerovych ukazatéi Yy,..., Ye byla v dalSim kroku vyptiena hodnota indexu IN95 podle
definicniho vztahu (3). Déle byla sestavena kamelanatice, ktera #a v piipact podniki
z oboruvyroba stroj: a zafizenitento tvar:

1 00403 01185 -0,0589 0,7632 -01461
0,0403 1 03443 -01400 00102 -0,0792

M = 01185 03443 1 -0,0877 01202 -01651
| -00589 -01400 -0,0877 1 00528 -01473|
0,7632 00102 01202 0,0528 1 —-0,0665

-01461 -0,0792 -01651 -01473 -0,0665 1

Jednoduchym pozorovanim zjistime, Zze nejvySSim mekly matice je korelace ukazatef;

a Ys, konkrétg jde o hodnotu 0,7632. Ta jizigsahuje obeeénuvadnou hranici silné
zavislosti 0,75. Jiz z tohotoidodu je mozné tinit piredlEzny zavr, kterym je steji jako

u Altmanova modelu statisticky vyznamna mira moliifkearity mezi prordinnymi tohoto
modelu.

Podivejme se dale na miru multikolinearity pkund presrji. Nejprve spdteme determinant
korela&ni matice:

detM =0,3154

Tato hodnota je obdobnjako u dive uzitého modelu Altmanova relatévmizka a swdci
0 vysoké mie multikolinearity.
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Tento di€i zawr je mozné potvrdit s vyuzitim Farrar-Glauberovstue hladinu vyznamnosti
volime obdoba jako v pgedchozich fipadech rovnu 0,05. Sgteme hodnotu testové
statistikyB:

B =10174

Kvantil rozckleni y* s odpovidajicimi 15 stupni volnosti je paki gvolené hladia

spolehlivosti roven
X245(15) = 24996

Porovnanim obou uvedenych hodnot je nasleshiozné formulovat jednoztiay zawr, Ze
multikolinearita pomdrovych ukazateél modelu IN95 je v tomtofjjpact statisticky vyznamna.

Praw provedeny postup analyzy multikolinearity p@movych ukazatél v modelu IN95
zopakujeme jest jednou, tentokrat pro data za podniky z obaoleveloperskacinnost

Z vycisténé databaze hospadséych vysledi vypaiteme ukazatel¥y,..., Ys, urtime hodnotu
indexu IN95 a naslednsestavime koretai matici pondrovych ukazatél. Ta ma v tomto
konkrétnim pipack tento tvar:

1 -00124 00637 -01122 -0,0410 -0,0404
-0,0124 1 01033 -00606 00342 -0,0146
M = 0,0637 01033 1 -03743 00398 -01093
-0,0410 -0,0606 -0,3743 1 -01326 -0,0810
-0,0410 -00342 00398 -01326 1 0,3279
-0,0404 -00146 -01093 -00810 03279 1

Zde jiz vidime oproti pedchozimu souboru pammé vyrazny rozdil. Naprosta étsina
parovych koeficient korelace nabyva hodnotu (v absolutni hodnhatensi nez 0,1. Wbec
nejvyssi korelace je mezi koeficienty aY,, a to — 0,3743. To je vyragmensi hodnota nez
v piedchozim fipack. Jednotlivagisla v korel&ni matici pak souhrrnindikuji spiSe nizsi
multikolinearitu.

Pohledem do tabulky s vychozimi daty, tj. na hogndktazatei Y;,..., Y zjistime, Ze oproti
podnikim z oboru vyroba strdja zd&izeni jsou v tomtoifjpact data vyraza vice variabilni.
Tato variabilita se naslediprenasi do podstatn/étSiho rozptylu hodnot kazdého z ukazatel
Y1,..., Ye @ tedy i nizSiho koeficientu korelace. Sfgone tedy dale determinant matige

detM =0,7119
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Z této hodnoty se zd4a, Zze multikolinearita je v tomripad ponmerné nizka. Abychom vSak
mohli o jeji vyznamnosti rozhodnout exaktrprovedeme Farrar-Glaulier test. Spsteme
hodnotu testové statistikg:

B = 38452

Jde o podstathmenSicislo, nez k jakému jsme dadpv prvnim souboru podnik Presto
v3ak jde o hodnotu vy3si nez zvoleny kvantil &edi xy*> s odpovidajicimi 15 stupni

volnosti:
X245(15) = 24996

Stejre jako ve vSechigdchozich fipadech tedy i nynfinime stejny z&ér: multikolinearita
ponerovych ukazatél v modelu IN95 je i pro druhy zvoleny soubor podnigtatisticky
vyznamna.

2.3.2. Analyza ¢asovérady

Stejre jako u modelu Altmanova by bylo velmi zajimavé akwat vyvoj multikolinearity
ponmegrovych ukazatel v ¢ase i u indexu IN95.i#Ppokusu o praktické provedené této analyzy
vSak zahy narazime na velmi iiggmny problém. Ten je Zisoben konstrukci ukazatele.
Pripomeaime si jeho definici:

_ Zisk preduroky azdarénim
Nakladovéiroky '

2

Problém nastava zidodu nulové i neuvedené) hodnoty nakladovych tkgko velkoucast
obou datovych soubdr Je otadzkou, z jakéhoidodu vyznamn&ast podnik vySi svych
nakladovych Urok ve svych detnich vykazech hil vibec neuvéadi, nebo ji uvadi rovnou
nule. Tato situace bohuzel nastava u drtié&Siay podniki z obou zakladnich souhor
alespa v jednom roc&asovéiady. Hodnota ukazatel, z divodu nemoznosti it nulou
pak tedy v tomto fipact neni definovana. NaslediovSem neni mozné pro dany podnik a rok
uréit hodnotu indexu IN95, coz prakticky zcela znetg2 provedeni seriézni analyzy
multikolinearity ukazatel Y; v ¢ase. B védomi této skut@nosti casovouradu ukazatdl

v indexu IN95 nebudeme prowd

Tato skuténost sama o seélswdci o jednom z praktickych problémziti samotného indexu
IN95: jeho vypd@et je totiz mozny pouze viipad, kdy mame k dispozici vSechny vstupni
Udaje, coz nemusi byt santegné. Kroné zde zmigné vySe nakladovych urakide dale
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0 v &etni za¥rce standardhneuvadnou vysi zavazk po lhité splatnosti. Ta je ptgébna pro
urceni ukazatel&s.

2.3.3. Dil¢i zawry

PrestoZze je uziti indexu IN95 v praxi pikud komplikova®jSi nez je tomu u modelu
Altmanova, i zde mwZeme pro vhodh zvoleny soubor podnik provést analyzu miry
zavislosti pondrovych ukazatél. Pro oba zvolené soubory podiijsme dosgli k zawru, Ze
multikolinearita &chto ukazateél je statisticky vyznamna. Tato skémest je dana jednak
celkovym pdtem uzitych ukazatél (Sest), jednak jejich konstrukci. | v tomtéigad je
opravreéné klast si otazku, zda by nebylo mozné steypolehlivého z&ru o budoucnosti
daného podniku dosadhnout pomoci modelu zjednodhéengchazejiciho z mensiho gho
ukazatel. V praxi bychom se vSak v tomtaripad museli vyrovnat sfadou problém
plynoucich pedevsim z definice pafrovych ukazateél uzitych v modelu IN95. Ty totiz na
rozdil od dive zkoumaného modelu Altmanova vykazddow vysSi miru variability (tato
skute&nost je prokazana jiz u zvolenych soubpodniki), coz jakékoli zjednoduSeni modelu
velmi podstats komplikuje.

2.4. Analyza tésnosti vztahi ukazateh v Tafflerové modelu

Tretim z modal, ktery podrobime na experimentalnich datech aeatyiry zavislosti uzitych
pongrovych ukazatél, je model Taffleiiv. Oproti modelu Altmanovu ¢ ukazatel)

a indexu IN95 (Sest ukazaigloperuje s&tyimi ponerovymi ukazateli. Prvotni@kavani je
tedy takové, Ze by zji&da multikolinearita rdla byt nizSi nez v j@dchozich modelech.

e

pujde o zavislost statisticky vyznamnaiinikoli.

2.4.1. Analyza ve zvoleném roce

Vypocéty provedeme nejprve pro jiz popsany soubor 92 padmz oboruvyroba stroji
a zaizenia rok 2008. U kazdého podniku nejprve v§ieme vSechny uzivané pérove
ukazateleXy,..., X4. Nasleds je mozné ufit hodnotuZ-score, a fedevsim sestavit korelai
matici. V tomto konkrétnimijpadct ma tento tvar:

1 03731 -03183 -0,0719
| 03731 1 -03758 01386
| -03183 -03758 1 0,0271 |

-00719 01386 00271 1
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Prvnim pozorovanim zji§ljeme, Ze nejvyssi parova korelace nastavd mezatéaX, a Xs,
takika stejné hodnoty pak (v absolutni hodjotabyva koeficient korelace mezi ukaza¥li
a X;. Nejde ovSem o nikterak vyznamnou korelaci. Pddiee se tedy na miru
multikolinearity. Spdteme determinant koralai matice, ktery je roven:

detM =0,6789

Tato hodnota je podstatrvysSi nez jaké jsme zjistili urgdchozich dvou model V tomto
piipact je tedy multikolinearita vysitlujicich pronénnych nizsi, jak jsme ostatrocekavali.
Abychom zjistili, zda je festo statisticky vyznamna, provedeme Farrar-Glawbezst na
hladirg vyznamnosti 0,05. Testové kritériudmnabyva hodnoty:

B = 34404

kvantil rozéleni x® s odpovidajicimi 6 stupni volnosti je paki pvolené hladiy

vyznamnosti roven
)((2),95(6) = 12592

Porovnanim d&hto dvou hodnot tedy zjigjeme, Ze multikolinearita ukazaiell afflerova
modelu je pro zvoleny soubor podhikovrgz statisticky vyznamna.

Podivejme se dale, jak se situacesmmprovedeme-li analogické vygty pro druhy zvoleny
soubor, podniky z obordevelopersk&innost V tomto gipadt mame za rok 2008 k dispozici
Udaje ze 117 podnik Pro kazdy z nich vygteme hodnotu vSeatyi pomérovych ukazatel
Xa,..., X4 Tafflerova modelu a sestavime korglamatici:

1 0,0598 -0,0250 0,0278
0,0598 1 -0,0564 01103
-0,0250 -0,0564 1 05477(
00278 01103 05477 1

VétSina hodnot v této matici je relaté&mizka. Tato skutaost je v pipad druhého souboru
podniki obdobna jako u fedchozich dvou model F¥icinou je velmi vysoky rozptyl
hospodé#&skych ukazatél pro podniky z tohoto odtvi. Presto se i v této matici vyskytuje
jedna vysSi hodnota, jde o koeficient korelace mdazzateli X3 a X4. Spd@téme dale
determinant matic®:

detM =0,674Q
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Ziskana hodnota je v podstabtozna jako u prvniho souboru podihik zn&i spiSe nizsi
multikolinearitu vys¥tlujicich proménnych modelu. | zde se vSak uzitim Farrar-Glauberov
testu peswdéime o tom, Ze je statisticky vyznamna. Je totiz

B = 44906

coz je hodnota vyssi nefiglusny kvantil rozdeni x?, ktery je roven 12,59. Z&v je tedy

stejny jako u prvniho souboru podaik

2.4.2. Analyza ¢asovérady

V dalSim kroku provedeme pro kazdy ze soulmrdniki analyzu¢asovérady. Ripomeime,

Ze mame k dispozici udaje o 50 podnicich z ohgmoba stroji a zaizeniza roky 2001 az
2009 a o 38 podnicich z obodeveloperskainnostza obdobi 2002 az 2009. Zde je vhodné
zminit, Ze analyzdasovérady mizeme velmi doie provést, nelibpormerové ukazatele uzité

v Tafflerow modelu vychazeji pouze z addyzneé dostupnych v &etnich vykazech podnik
Zarover ve jmenovateli Zddného z ukazaételeni hodnota, kterd by mohla byt rovna nule.
Casovérady jsou tedy v tomtoifpads kompletni pro viech 50, respektive 38 podnik

Stejre jako ve vSechimdchozich fipadech zéneme s analyzou dat souboru podrikoboru
vyroba stroji a zafizeni Postup vypétu sestava jako u Altmanova modeluékalika kroki.
Nejprve pro kazdy podnik a kazdy rokiime hodnoty vSech pafrovych ukazatéi X,,... X,
uzivanych v Tafflero¥ modelu. Opt pro zajimavost sgteme i hodnotu samotnéfscore
pro kazdy z podnikv kazdém dostupném roce. Ziskané vysledky zobeazim

0,8
0,7 o o

0,6 ° ® ®
0,5 °
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0 T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Graf¢. 3: Pameérne Z-score (Taffler), vyroba strbja zd&izeni
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Porovname-li ziskany vysledek s graféni (ptimérné AltmanovaZ-score), zjistime, Ze oba
modely davaji az napa&inpodobné vysledky (celkovy {oeh, mirrg rostouci trend
pramérnéhoZ-score, vyrazny propad v letech 2002 a 2009). dtwlednoduchého srovnani
tedy pomérné jasre vyplyva, Ze oba dva tyto modely jsou velmi koremghi a jejich
vypovidaci schopnost obdobna.

Z uvedeného grafu je ihned ¥igd Ze piimérné Z-score se po celé sledované obdobi pohybuje
nad kritickou hranici 0,3¢asto i vyrazt. Tento fakt vypovida o celkévdobré finakni
kondici podniki zvoleného datového souboru.

Pokud jde o vyvoj multikolinearity popsaného sowbpodniki v ¢ase, budeme postupovat
obdobr jako u modelu Altmanova: pro jiz sftené hodnoty postovych ukazatei X, ..., X4
sestavime v kazdém z kK001 — 2009 koretami matici. | v tomto fipad vyuZijeme
kontingergni tabulky. V dalSim kroku sgteme determinant korelai matice (miru
multikolinearity). V nasledujici tabulce jsou shiyaiskané vysledky:

rok detM B

2001 0,5866 24,981
2002 0,5978 24,099
2003 0,6423 20,733
2004 0,4656 35,797
2005 0,5302 29,720
2006 0,3584 48,061
2007 0,2446 65,953
2008 0,3357 51,120
2009 0,6499 20,185

Tabulkac¢. 3: Multikolinearita ukazatélv Tafflerow modelu (vyroba stréja z&izeni)

Podivame-li se nyni na sfiené vysledky, zjistime, Ze multikolinearita p&ovych
ukazatel je nejnizSi v roce 2003, nejvysSi pak v roce 20de. o az napadrstejné vysledky,
jaké jsme u stejného souboru zjistifii pziti modelu Altmanova. | z tohoto pozorovani je
mozné usuzovat, Ze tyto dva modely davaji pro étppudniky obdobné vysledky (tento fakt
sam o sob neni ilis prekvapivy, nebt pomérové ukazatele v obou modelech jsou zvoleny
velmi podobg). V tomto gipadct je tedy mozné &kavat, Ze mira multikolinearity bude
u zvoleného souboru podiilstatisticky vyznamna ve vSech sledovanych letech.

Tuto hypotézu potvrdime aplikaci Farrar-Glaubertastu pro kazdy ze sledovanych ok
Spaiteme testovou statistiks (vysledky shrnujereti sloupec fedchozi tabulky).

Déle gipomeneme kvantil rozdeni x> s 6 stupni volnostiiphlading vyznamnosti 0,05:
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)(395(6) = 12592

Nyni je tedy mozné hypotézu formulovanou vySe mhtvrve vSech letech je u daného
souboru podnik hodnota testové statistiky vy33i nez odpovidajici kvantil raddni 2.

Z tohoto faktu vyplyv4, Ze multikolinearita pérovych ukazatéi je skuteéné¢ v kazdém ze
sledovanych rok statisticky vyznamna.

Pokud jde o parové koeficienty korelace (prvky kanei matice), v jednotlivych letech se
situace liSi. Je mozniéci, Ze obec# vysoka je korelace mezi ukazatélh a X3 V piipadt
dalSich parovych korelaci je pak situace v jedmath letech prornliva. UkazateleX,, X3
jsou definovany takto:

_ Ob¢éznaaktiva
~ Cizizdroje
_ Kratkodobé&avazky
B Aktiva '

3

VySSi korelace meziémito ukazateli neni igkvapujici, nebd je mozné pedpokladat, Ze

spolu vyznamé koreluji celkova aktiva a @lina aktiva, stefh jako celkové cizi zdroje

a kratkodobé zavazky. Pokud bychom tedy uvaZovatijealnoduSeni modelu, je v tomto
piipadt nejwtsSim kandidatem na vypusii jeden z ukazatelX;, Xs.

Obdobou analyzu provedeme nyni pro podniky z dral@mleného souboru. Zobrazime-li
v tomto gipadt graficky ptimérnéZ-score, ziskdvame nasledujici vysledek:
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Graf¢. 4: Pamérné Z-score (Taffler) — developers&anost
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Také model Taffleiv dava pro druhy soubor vysledky #na& rozptylergjSi, nez jak tomu
bude rozbor miry multikolinearity v jednotlivychtéeh sledovaného obdobi 2002-2009. Pro
kazdy rok sestavime korgld matici a spéteme jeji determinant. Ziskané vysledky shrnuje
nasledujici tabulka:

rok detM B

2002 0,6880 12,903
2003 0,7496 9,944
2004 0,7535 9,764
2005 0,7967 7,841
2006 0,8179 6,933
2007 0,6382 15,497
2008 0,8717 4,738
2009 0,7627 9,346

Tabulka¢. 4: Multikolinearita ukazatélv Tafflerow modelu (developerskannost)

Rovrez v piipact Tafflerova modelu je situace vyplyvajici z vygpenych hodnot podstatn
odlisna oproti prvnimu souboru podtiikDeterminant korelai matice se bez vyjimky
pohybuje nad hodnotou 0,6, cozédsi o nepiliS vysoké multikolinearit vyswtlujicich
promennych. V tomto peswdceni se dale utvrdime provedenim Farrar-Glauberestu.t
Zjistené hodnoty testové statistikp uvedené v poslednim sloupci tabulky jsou vé&sm
relativné nizké, krond roku 2007 nizSi nez kriticka hodnota 12,592 (odgajici kvantil

rozckleni y? pri zvolené hladia vyznamnosti).

Pri védomi €chto skuténosti nizeme dinit nasledujici za&r: multikolinearita porarovych
ukazateh v Tafflero modelu neni pro podniky z oboru developersk#ost statisticky
vyznamna. Tato skutaost je s nejgtSi pravépodobnosti zfisobena vysokou variabilitou
vstupnich dat, nikoli vlastnostmi samotného modelu.

2.4.3. Dil¢i zawery

Takeé zjisSéni winéna pro ukazatele Tafflerova modelu shrneme &i dédwry. PrestoZe model
Taffleriv obsahuje o jednu vystlujici promEnnou még nez je tomu u modelu Altmanova,
i zde miZzeme najit dvojice ukazatel které spolu mohou s vysokou prapddobnosti
vyznammé korelovat. Situace je prainliva zejména na zakladmiry variability vstupnich
dat: je-li zvoleny zakladni soubor stabilni, je iran multikolinearity ¥tSi — a naopak.
ZjednoduSeni modelu by mohlo gpat v eliminaci jednoho z ukazaieK,, X3, k tomuto
kroku by vSak bylo mozné a vhodnéspoupit pouze v fipadt stabilniho odetvi. Pokud
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bychom chéli najit jednodusSi model s obdobnou vypovidaci opclosti pouzitelny
univerzali, mize byt takovy ukol splnitelny obtizn¢i dokonce vibec.

2.5. Diskuse

Podivejme se na z&vpraktickécasti prace na jednotliva zj&ti z porekud wtSiho nadhledu.
Volba dvou velmi @iznych soubar podnikovych dat, provedeni vy§é pro & razné
bankrotni modely a analyza zjigf na relativé dlouhé casovéradt umoziuje formulaci
ur¢itych zobecani, byt je nutné dinit je velmi obezetrs.

Hlavnim ukolem téta@dasti bylo na zvolenych souborech dat experimeatéigtit hypotézu
o vysoké mie multikolinearity mezi vysitlujicimi proménnymi vybranych bankrotnich
model. Tu se podédlo jednozn&né prokazat pro prvni zvoleny soubor — podniky vyjdje
¢innost v oboruvyroba stroji a zaizeni Zjisttna multikolinearita byla vzdy statisticky
vyznamna, a to pro vSechnyvybrané bankrotni modely. Z analyzy pro jedndtlimodely je
ziejme, Ze mira multikolinearity roste sgem vyswtlujicich prongnnych. Toto samo o séb
neni nikterak nové zji§hi, naopak jde o empiricky dolozZitelnou viastndéam se podéo
tuto vlastnost identifikovat na realnych dateclo Bruhy soubor — z&me voleny tak, aby
byl od souboru prvniho co mozZzna nejoddiSh — se uvedend hypotéza nepotvrdila
jednozn&né. Mira multikolinearity u zvolenych modebyla velmi variabilni jak pro data za
konkrétni zvoleny rok, tak pokud jde o vyvofase pi pouziti jednoho vybraného modelu.

DalSi obecyyjSi zawr je mozné dinit na zaklad analyzy jednotlivych zjighi v ¢case. Zde se
poddilo ukdzat, Ze mira multikolinearity pro prvni zealy soubor podnikje velmi stabilni.
Daleko vice tedy souvisi s @lem vys\tlujicich proménnych a jejich konkrétnim vyoem
nez se zvolenym obdobim. Na&m je podle vSech zji&i spiSe nezavisla. U druhého

zvoleného souboru podrikje situace offt o neco slozigjSi, coz souvisi s vysokou
variabilitou vstupnich dat. Zéwy tedy v tomto pipadt neni moznéinit jednozn&né.

Pokud bychom z vysoké miry zavislosti mezi \thyjicimi proménnymi u jednotlivych
zkoumanych model ch&li vyvodit potencialni existenci modeljednodussich, uzivajicich
mensSi poet proménnych, musime postupovat velmi obere. Situace je vyrazh jina
u odwtvi stabilniho (jak se potito ukazat u prvniho zvoleného souboru) neziipgdt
odwetvi turbulentniho, jak je tomu n&glad u zvolen&innosti developér. Jde-li o podniky
disponujici delSiméasovymiradami, zabyvajici se navic n&mmym geedmétem podnikani ve
stabilnim prosedi, je opravéné hledat modely zjednoduSen& pachovani miry jejich
spolehlivosti (&které konkrétni moznosti zjednoduSeni byly né&eng v textu vyse).
V situaci, kdy jde o podniky pohybujici se v dynatgim prostedi, nemusi ovSem byt

37



takovy ukol splnitelny wbec. Tento fakt je dobré mit na p&mpii snaze o hledani
univerzali pouzitelné — aiftom jednodussi — alternativy ke kazdému jednotlivénodelu.

Nazn&me dale srry dalSich Uvah, které by bylo mozné provést &lam owieni platnosti
tvrzeni siligjSich, nez ktera jsme praformulovali. Zda se, Zecinéné zavry velmi malo
souviseji s konkrétnim zvolenym modelem, veSkerénamenané trendy bylo moZzné
pozorovat u vSechitvybranych moddl. Prirozere bychom mohli stejnou analyzu provést pro
dalSi existujici bankrotni modely, nezda se vSakawpné pedpokladat, Ze by dinéna
zjisteéni byla vyrazg odliSna.

ZajimawjSi by rozhodg bylo zvolit vice soubdr vstupnich dat. Pokud bychom provedli
obdobné vypéty pro rekolik dalSich skupin podnik z miznych od¥tvi, bylo by mozné
potvrdit (mnohem spiSe nez vyvrédtit) uvedeny ¢&aw zavislosti multikolinearity
vyswtlujicich prongnnych na stabilé vybraného oditvi.

DalSim moznym sgrem pokr&ovani zde zmignych Gvah mze byt hledani zjednoduSenych
verzi bankrotnich model Jak jiz ale bylo v konkrétnichripadech uvedeno a ukazano vyse,
musime v tomto idpadt postupovat velmi opatéra spiSe ngekat jednoduchou praci a snadné
vysledky. Situace jeipozert jednodussi u modil které vykazuji vysokou multikolinearitu
uz proto, Ze operuji s velkym gtem ukazatel (jako je tomu naip v piipact indexu IN95).

U modelu Altmanova, natoz Tafflerova, je mozriélk@avat, Ze jakoukoli jednodussi variantu
muze byt obtiznéi dokonce zcela nemozné najit tak, aby byla polnéteskuténé
univerzalrm.
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Zaveér
Zopakujme si na tomto méhejprve hlavni cil fedloZzené prace. Tim bylo experimenaln
ov¢étit na vybranych skupinach podiikiveé zakladni hypotézy tykajici se miry zavislosti mezi

ponmerovymi ukazateli vybranych bankrotnich mailel

» parové korelace mezi pamovymi ukazateli jsou v ¢kterych gipadech vysoké (mira

zavislosti je statisticky vyznamna);

» celkova mira zavislosti pafrovych ukazateéi (multikolinearita) v bankrotnich modelech

je vysoka (statisticky vyznamna).

Za timto &elem byly zvoleny dva soubory podhik velmi odlignymi vlastnostmi. Slo jednak
o skupinu podnik vyvijejicich¢innost v oborwyroba stroji a zaizenj druhy vstupni soubor
pak byl tvaen subjekty podnikajicimi v obordeveloperskainnost Smyslem volby takto
rozdilnych skupin podnik bylo owieni platnosti uvedenych hypotéz nezavisle na
hospodé&ském od¥tvi. Konkrétnim analyzdm pak byly posté@ppodrobeny i nejcastji

uzivané bankrotni modely:

* Altmaniv model;
* index divéryhodnosti IN95;

 Tafflerav model.

VSechny ti tyto modely jsou zaloZzeny nadeni hodnoty rozhodného indexu, jehozZ vySe pak
vypovida o pravébodobnosti bliziciho se selhani podniku. Jednintaertich rozdih mezi
uvedenymi modely je get uzitych pomsrovych ukazateél: ctytri (Tafflerav model), @t
(Altmanav model), resp. Sest (IN95). Tato skirtest umoZznila srovnat miru multikolinearity
vyswétlujicich pronénnych v zavislosti na jejich gtu.

Analyza byla provedenai@devsim pro jedno vybrané hospisik& obdobi, konkrétnslo
o rok 2008. V tomto fipact byla konstatovana statisticky vyznamna multikadine mezi
vyswétlujicimi promennymi vSech uvedenych bankrotnich mdgeh to pro oba zvolené
soubory podnik. V kazdé koreléni matici bylo navic mozné najit relativmysoky korel&ni
koeficient. Tyto vysledky jasnukazuji na platnost hypotéz uvedenych vySedevsSim se
poddilo experimentald oweéfit zvySujici se multikolinearitu se &&ujicim se pétem

vyswétlujicich proménnych modelu.
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Déle byly pro oba soubory podiikzkoumanyc¢asovéiady multikolinearity u Altmanova
a Tafflerova modelu, abychom vyléli zavislost vysloveného zé&w na konkrétnim
zvoleném obdobi. Row# tyto vypaty potvrdily hypotézu o vysoké multikolineafit
vyswtlujicich prongnnych obou zmignych model. Pro index IN95 bohuZzel nebylo mozné

analyzovatasovouradu, a to z evodu nekompletnosti vstupnich dat.

Podivejme se z&wem souhrn& na zjiSéni, ke kterym jsme v ramci této prace ddsp
Muzemefici, Zze pro stabilni odivi, za které je jist mozné povazovat mj. vybrany obor
vyroba stroji a zaiizenj je na mist konstatovat platnost obou vyslovenych hypotéxn, pro
¢innost developér, nebyly uvedené hypotézy potvrzeny zcela jednéghalv ramci
jednotlivych model a let jsme dosfhi k riznym zaéram).

Tato zjiS€ni podporuji oprawnost myslenky houdci o existenci modél vychazejicich
z uvedenych, fitom vSak uzivajicich mensi @&t vyswtlujicich pronénnych i obdobné
miie spolehlivosti. Jakkoli nebyli@Seni tohoto problému obsaheiagioZzené prace, pokusili
jsme se nazriét nekteré cesty, které by mohly vést k éspu i jejich hledani. Ve snaze
0 zjednoduSeni vybraného modelu je vSagjm& vhodné zohlednit krognpotu uzitych
pongrovych ukazateél i odwtvi, kde ma byt naslednjednodussi model pouzit. U oftvi

stabilniho ma tato snah#&pme solidni nadji na Usgch, jde-li o obor méaxstabilni, niize byt

.....
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Abstrakt

KRTICKA, J. Analyza #snosti vztalh ukazatel v bankrotnich modeleciBakald&ska prace.
Plzei: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 44 s., 2012.

Kli ¢ova slova: finartni analyza, bankrotni modely, multikolinearita

PredloZena prace ma za cil analyzovat na zvolenyahaech podnik miru zavislosti mezi
pongrovymi ukazateli vybranych bankrotnich maidelednim z hlavnich Ukiblje owieni
hypotézy o vysoké multikolineagit vyswtlujicich prongnnych, kterd navic roste se
zvySujicim se p&tem uzitych ukazatél Teoretickacast prace obsahuje popis et
uzivanych bankrotnich modek rekterych vybranych pojin matematické statistiky, které
jsou nasled& uzité @i konkrétnich vypeétech. Praktick&ast pak postugnzkouma parovou
zavislost mezi vysitlujicimi promgnnymi, a nasledhpak celkovou miru multikolinearity.
Vypocty jsou provedeny pro konkrétni zvolené obdobigeddbu zkoumanygasovérady.

Vyslovené hypotézy se veétgine piipadi poddilo potvrdit.
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Abstract

KRTICKA, J. Analysis of dependency rates of indicators in defaodels Bachelor Thesis.
Pilsen: Faculty of Economics of University of W&sthemia in Pilsen, 44 p., 2012.

Key Words: Financial analysis, Bankruptcy prediction, multicollinearity

This work aims to analyze level of interdependebetween relative indicators used in
selected default models for the selected filesraid. One of the main tasks is to verify the
hypothesis of high multicollinearity of explanatowmariables, which also increases with
increasing number of indicators used. The theakpart describes the most commonly used
default models and some selected concepts of matieahstatistics, which are subsequently
used in specific calculations. The practical pdwnt gradually explores the relationship
between the pair explanatory variables, and sulesglyuthe overall level of multicollinearity.
Calculations are performed for a selected period, there are also time series investigated.

Hypotheses in most cases were confirmed.
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