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Abstrakt

Urceni vitality podniku pomoci zjisténi jeho finan¢niho zdravi je nejcastéjsi snahou riznych
analytiki a ekonomt. Urcitou informaci o schopnosti trvani podniku v budoucnosti formou
piedpovédi finanéniho zdravi umi podat tzv. bankrotni modely. Bankrotni modely jsou tzce

spojeny, nebo jsou dokonce odrazem systému hodnoceni vitality podniku.

Bankrotnich modela byla sestavena celéd tada, a jejich vypovidaci schopnost se méni podle
¢asu a mista odvozeni. Hlavnim cilem této disertacni prace proto bylo urcit, ktery z vybranych
bankrotnich modelii ma nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky v prostiedi Ceské
republiky. Analyzovanymi modely byly Altmanovo Z-Score, Z’ a Z’’, Index IN99, INO1 a
INOS a Tafflerv model.

Na zaklad¢ provedeného vyzkumu lze konstatovat, ze pro velké a stiedni podniky s pravni
formou podnikani s.r.0. a a.s. v prostiedi Ceské republiky pro sektory dle kategorizace
CZ-NACE C, F, G, L a M, je nejvhodnégjsim modelem Taffleriiv model. Dil¢im poznatkem
plynoucim ztéto prace je to, Ze v letech 2004-2014 primérné a medidnové hodnoty
jednotlivych analyzovanych bankrotnich modelil reaguji rizné na zmény vyvoje HDP a poctu

podnikt v tipadku.

Teoreticky ptfinos této prace poskytuje poznatky o slozeni bankrotnich modeli v uceleném
ptehledu, dale pak jejich vyvoj v souvislosti s analyzovanymi parametry jako je HDP nebo
pocet podnikli v tpadku. Praktickym piinosem prace je poskytnuti informace podnikiim
o vhodnosti vybéru bankrotniho modelu pro jejich obor podnikani. Tyto informace Ize dale

vyuzit ostatnimi uzivateli, jako jsou naptiklad potencialni investofi a ostatni zdjmové skupiny.

Klicova slova
Bankrotni modely, Altmanovo Z-Score, Taffleriv model, Index IN, finan¢ni zdravi, finan¢ni

analyza, CZ-NACE, hruby doméci produkt, ipadek.



Abstract

Determining vitality of a business by establishing its financial health is the most frequent
effort of various analysts and economists. Certain information, in the form of a prediction of
financial health, regarding the ability of a business to endure in the future can be obtained
from so called bankruptcy models. Bankruptcy models are closely related to, or even

reflecting, the system of evaluation of vitality of a business.

There is a wide range of bankruptcy models; however, their explanatory power changes based
on the time and place of their inference. The main goal of this dissertation was thus fo
establish which one of the selected bankruptcy models has got the greatest explanatory power
in regard to businesses in the environment of the Czech Republic. The analyzed models were

the Altman’s Z-Score, Z’ and Z’’, the IN99, INO1 and INOS5 indexes, and the Taffler’s model.

Based on the conducted research, it may be stated that the Taffler’s model is the most accurate
model for large and medium-sized businesses in the environment of the Czech Republic
which have the Ltd. or Inc. legal structure and which fall in the C, F, G, L and M categories of
CZ-NACE (Classification of Economic Activities). A subsequent finding derived from this
work is that in between years 2004 and 2014, the average and median values of individual
analyzed bankruptcy models reacted differently to changes in the development of GDP and

the number of businesses in bankruptcy.

The theoretical contribution of this work is in providing findings concerning the composition
of bankruptcy models, in a comprehensive overview, and their development in regard to
analyzed parameters like GDP or the number of businesses in bankruptcy. The practical
contribution of this work is in providing businesses with information regarding the suitability
of selecting a bankruptcy model for their line of business. This information may further be

used by other users, like for example potential investors and other stakeholders.

Keywords
Bankruptcy models, Altman’s Z-Score, Taffler’s model, IN index, financial health, financial
analysis, CZ-NACE, gross domestic product, bankruptcy.



Abstrakt

Die hiufigste Bemiihung von den verschiedenen Analytikern und Okonomen ist Feststellung
der Vitalitit des Betriebs mithilfe der Erforschung seiner finanziellen Gesundheit. Bestimmte
Information von der Existenzfdhigkeit des Betriebs in die Zukunft kénnen sog. bankrotte
Modelle mithilfe einer Prognose der finanziellen Gesundheit vermitteln. Diese bankrotten
Modelle sind eng verbunden oder stellen sogar Widerspiegelung des Bewertungssystems in

der Vitalitat des Betriebs dar.

Es gibt viele verschiedene bankrotte Modelle und ihre Aussagefdhigkeit andert sich nach der
Zeit und Ortsableitung. Das Hauptziel dieser Dissertationsarbeit ist eine Feststellung, welches
von den ausgewdhlten bankrotten Modellen die hochste Aussagefihigkeit fiir Betriebe in der
Tschechischen Republik hat. Analysierte Modelle waren Altman Z-Score, Z’a Z’°, Index
IN99, INO1 und INOS5 und Tafflermodell.

Auf Grund der durchgefiihrten Forschung kann man konstatieren, dass flir grole und
Mittelbetriebe mit Rechtsformen von Unternehmen GmbH und AG in der Tschechischen
Republik das geeignete Modell das Tafflermodell fiir die Sektoren laut der Kategorisierung
CZ-NACE C, F, G, L, und M ist. Eine Teilansicht dieser Arbeit ist das, dass in Jahren 2004-
2014 durchschnittliche und Medianwerte einzelner analysierten bankrotten Modelle
unterschiedlich reagieren und zwar auf Verdnderungen der Entwicklung BIP und Anzahl des

Betriebs im Zusammenbruch.

Theoretischer Beitrag dieser Arbeit gibt Erkenntnisse iiber Zusammensetzung der bankrotten
Modelle in der kompletten Ubersicht, dann ihre Entwicklung im Zusammenhang mit
analysierten Parametern wie BIP oder Anzahl der Betriebe im Zusammenbruch. Ein
praktischer Beitrag dieser Arbeit gibt Auskiinfte den Betrieben iiber geeignete bankrotte
Modelle fiir ihr Fachunternehmen. Diese Informationen konnen weiter viele Benutzer

verwenden, wie z. B. potenzielle Investoren.

Schliisselworter
Bankrotte Modelle, Altman Z-Score, Tafflermodel, Index IN, finanzielle Gesundheit,
Finanzanalyse, CZ-NACE, Bruttoinlandsprodukt (BIP), Zusammenbruch.
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CR Ceska republika

IFRS International Financial Reporting Standards
HDP Hruby domaci produkt

MDA Multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza



Uvod

Podnik prochazi v pribéhu svého zivotniho cyklu rlznymi fazemi vyvoje a riznymi
situacemi. Tyto faze a situace podnikového vyvoje maji bud pozitivni, nebo v piipadé
prodélavani néjaké formy krize negativni dopad na zdjmové skupiny zainteresované na chodu
podniku. Dle svého postaveni a pozice kladou uzivatelé podnikovych informaci rlizny diraz
na dil¢i kritéria hodnoceni podniku. Lze prakticky jisté konstatovat, Ze pro velkou skupinu
uzivatelli, od majitel pfes potencialni investory, management 1 zamé&stnance, je doposud stale
nejcastéji udavanym pozadavkem zjisténi schopnosti trvani podniku v budoucnosti, tj. jeho
vitality', respektive stav finanéniho zdravi. Takovy stav Ize urovat mnohymi zpiisoby,
nejcastéji pomoci nejriznéjSich ukazateli financni analyzy. Nicméné provadéni financni
analyzy, jakozto zakladniho systému hodnoceni vitality podniku, mize predstavovat pomérné
zdlouhavy a naro¢ny proces a v konecné fazi nemusi jeji vysledky uZivatelim piinést
dostatecné informace. Vysledky finan¢ni analyzy mohou pfinést tolik informaci, Ze samotné
zavery financni analyzy budou shledany alesponi pro urcitou ¢ast uzivateld téchto zavéri
obtizn¢ srozumitelné. Idedlu se blizicim, tj. pomémé dobfe interpretovatelnym a
srozumitelnym vysledkem, na némz je zaloZen systém hodnoceni vitality podniku, se jevi
jednociselna charakteristika. Takovou charakteristiku podavaji bankrotni modely. Ty jsou
schopny s jistou mirou pravdépodobnosti predikovat urcitou budoucnost dané¢ho podniku.
Konkrétné to, zda se podnik v dohledné¢ dobé dostane do finan¢nich problémi, nebo zda je
podnik schopen ve své ¢innosti pokracovat i v budoucnu a bez vétSich financénich obtizi.
Vzhledem k zatim posledni velké prodélané celosvétové finanéni krizi a nasledné
hospodaiské recesi, ktera trvala v letech 2008-2013 a pfinesla s sebou uUpadek mnoha
spolecnosti (Mandel, 2014), a zaroven s ohledem na to, ze né¢jakou formu ekonomické krize
negativné dopadajici na podniky lze na zaklad¢ soucasného poznani prakticky jisté ocekavat,
se téma zabyvajici se predikci vyvoje podnikil jevi stale jako aktualni. Z vySe uvedenych
diivodl je vhodné zkoumat vybrané modely, zjiStovat zda, jakym zpisobem a do jaké miry

funguji a jsou aplikovatelné pro rtizna obdobi hospodarského cyklu véetné financ¢ni krize.

Aktuélnost tohoto tématu je zfejma z podobnych provedenych vyzkumil objevujicich se
v literarni reSersi této prace, které napiiklad uvadéji (Grice a Ingram, 2001; Wu, Gaunt a

Gray, 2010), Ze vypovidaci hodnoty bankrotnich modeld se v ¢ase méni. Pozornost

! Jak uvadi Plaminek (2014, s. 40): ,,Vitalita je schopnost systému dosahovat soucasného tispéchu bez ohrozeni
uspéchu budoucich.



neddvnych vyzkumu byla ¢asto zaméfena na riizny okruh modelti a mnohdy (napt. Karas a
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Reznakova, 2017) ptipadné pouze na urcitou ¢ast sektorti vybrané ekonomiky.

S ohledem na vySe uvedené se disertani prace zaméfuje na vybrané bankrotni modely a

jejich vyuzitelnost pro vybrana odvétvi ekonomiky Ceské republiky.

Disertaéni prace je ¢lenéna do $esti zékladnich kapitol. Uvod reerni &asti prace se zamétuje
na hodnoceni vitality podniku formou uréeni finanéniho zdravi® a charakteristikou zdravi dle
pohledu riiznych literdrnich prameni. Dale tato €ast prace obsahuje vymezeni financni
analyzy a objasiiuje, k Cemu je finan¢ni analyza nezbytnd. Cilem finan¢ni analyzy je
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, dale odhaleni silnych a slabych stranek podniku,
anebo napf. zjiSténi vykonnosti podniku. Se ziskanymi informacemi se nadale pracuje tak, aby

se stal z provedené finan¢ni analyzy nastroj pro finan¢ni fizeni podniku.

Daéle jsou vysvétlena metodologickd vychodiska vyzkumu a popsany dil¢i faze vyzkumného
projektu. Detailn¢ je zde uvedena charakteristika Setfeni, vCetné problematiky ndhodného
vybéru a pouzitych metod statistického zpracovani dat. Konkrétné¢ se jednd o odlehla

pozorovani a Dixonilv test, analyzu zavislosti, analyzu ¢asovych tad.

Na metodologicka vychodiska navazuje vyzkum vyuzitelnosti jednotlivych vybranych
bankrotnich modelii, které jsou aplikovany a posuzovany pro vybrané sektory ekonomiky
v Ceské republice. Dale jsou analyzovany vztahy a zavislosti mezi hodnotami bankrotnich

modeli a vyvojem HDP nebo poctem podnikl v ipadku pomoci korelace ¢asovych fad.

V ramci syntézy je provedeno hodnoceni vyuZitelnosti v praci zkoumanych bankrotnich

modelti z hlediska vybranych sektori ekonomiky v podminkach Ceské republiky.

Cilem posledni ¢asti prace je predlozit mozny pfinos vyzkumu obsaZeného v disertacni praci
pro teorii 1 praktické vyuziti. Zavérecnd Cast prace obsahuje diskuzi vysledkd, limitujici
faktory vyzkumu a vychodiska pro budouci mozny vyzkum v oblasti vybéru vhodného

nastroje pro zjisténi finan¢niho zdravi podnikii na izemi Ceské republiky.

* Proto se dale v praci bude hovofit jiZ jen o finanénim zdravi podniku, nikoli o vitalité.



1 Cile a vyzkumné otazky

Hlavnim cilem disertacni prace je urcit, ktery z vybranych bankrotnich modeli ma
nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky v prostfedi Ceské republiky. Bankrotni
modely jsou v disertani praci zkoumany z pohledu jednotlivych sektorii, ve kterych jsou
zastoupeny podniky s charakteristikou stfedni a velké, s pravni formou podnikdni spolecnost
s ruenim omezenym a akciova spole¢nost. Dil¢im cilem préace je urcit vliv ekonomického
cyklu, resp. hospodaiského vyvoje na vyvoj hodnot priméri a medianli v praci
analyzovanych bankrotnich modelt a zaroven urcit vliv vyvoje poctu podnikii v upadku
na hodnoty primérti a medianti zkoumanych bankrotnich modelt. Z vyse uvedenych cili byla
stanovena hlavni vyzkumnda otadzka, kterd zni nasledovné: Jakd je procentudlni presnost
predpoveédi vybranych bankrotnich modelii pro dilci sektory dle klasifikace CZ-NACE
na vyzkumném vzorku prosperujicich podnikii? 7Z hlavniho cile a z hlavni vyzkumné otazky

vychdzi nize uvedené dil¢i hypotézy a uptesiujici vyzkumné otazky.

Dil¢i hypotézy pro jednotlivé sektory jsou nasledujici:
e Pocet podnikii v tipadku nezavisi na tempu riistu HDP v CR.
e  Hodnoty aritmetickych priimeérii bankrotnich modelii nezavisi na vyvoji zmeny HDP.
e Hodnoty aritmetickych prumérii bankrotnich modelii nezavisi na poctu podnikii
v upadku.
e Hodnoty medianu bankrotnich modeli nezavisi na vyvoji zmeény HDP.

e  Hodnoty medianut bankrotnich modelii nezavisi na poctu podnikii v upadku.

Dale byly vymezeny vyzkumné otdzky, jejichz vychodiskem byla provedend literarni reSerse
a které byly vyhodnoceny pomoci elementarnich metod popisné statistiky:
e Lisi se vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelii v souvislosti s oborem
podnikani?
o [Existuje jeden univerzalni bankrotni model pro vsechny sledované sektory dle
CZ-NACE?
® Reaguje aritmeticky primeér a median vybranych bankrotnich modelu na zmény HDP?
e Promitd se pocet podnikii vupadku do hodnot aritmetického primeéru a medidnu

vybranych bankrotnich modelu?
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Teoretickym zamérem prace je prohloubit znalosti o bankrotnich modelech, o jejich
vyuzitelnosti podle hospodaiskych odvétvi ceské ekonomiky, o jejich vyvoji v souvislosti

s analyzovanymi parametry (napi. HDP).

Praktickym zdmérem prace je poskytnut informace podnikiim o tom, ktery z bankrotnich
modeld mé nejvyssi vypovidaci schopnost pro jejich obor podnikani, a proto je vhodné jej
pouzivat pro Ucely finan¢niho fizeni podniku. Ddle pak tyto informace mohou vyuZit i

potencialni investofi a ostatni zajmové skupiny.
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2 Struéna analyza soucasného stavu poznani v oblasti tématu
prace

Za jedno ze zakladnich a nejCastéjSich méfitek Uspé&Snosti podniku je obecné povazZovéano
dosahovani zisku, pfipadné zvySovani trzni hodnoty podniku v delSim casovém obdobi.
Jinymi slovy lze fici, ze pokud podnik dosahuje neklesajiciho zisku v prib&hu dlouhého
casového obdobi, je pravdépodobné i finanéné zdravy. Opacny stav miZe upozoriiovat
na podnik upadajici, ktery pravdépodobné smétuje do stavu financni tisn€. Finan¢ni zdravi a
financ¢ni tisen jsou charakteristiky udavajici pfiznivou a neptiznivou financni situaci podniku.
Lze fici, Ze jsou to dva protipdly. Mezi nimi je neurcita zona, kterd vyjadiuje nejistou financni
situaci podniku (viz Seda zona bankrotnich modelil). Stav finan¢niho zdravi je ur¢en odolnosti
financi podniku vici provoznim rizikim v ur€ité finanéni situaci. V podstaté se jedna
o vymezeni provoznich rizik, kterd miZe podnik podstoupit, a kvantifikaci Gjmy, kterou dany
podnik muze utrpét, aniz by doSlo k ohrozeni jeho platebni schopnosti. Finan¢ni analyza
sleduje pomoci jednotlivych pomérovych ukazatelt, piipadné jejich skupin, priméarné
jednotlivé aspekty finanéniho zdravi podniku. Néslednd prace s pomérovymi ukazateli je
pomeérné ¢asoveé narocna a zaroven je poméerné naro¢nd na znalosti, diky kterym jsou udaje
z finan¢ni analyzy interpretovany. Vzhledem k uvedené nérocnosti vznikla potifeba nalézt
jeden synteticky ukazatel, jenz by shrnoval veskeré dostupné informace o silnych a slabych
strankach finanéniho zdravi podniku a ktery by jednoznacné upozorioval na piipadny upadek
podniku, a to na zakladé jednocliselné charakteristiky. Pro urCitou pfedpovéd’ budoucnosti
podniku a mozny nastin odpovédi na otdzku, zda podnik dokaze v budoucnu pokracovat
ve své ¢innosti, mohou slouzit tzv. bankrotni modely. Bankrotni modely informuji uzivatele
otom, zda je v dohledné¢ dob& podnik ohroZen bankrotem. Pokud je podnik ohroZen
bankrotem, vykazuje zpravidla urcité piiznaky finan¢nich problému jiz néjakou dobu pied

samotnym bankrotem, ptipadné likvidaci (Delina, 2013; Pitrova, 2011).

Téma predikce podnikového selhani se stalo jednou z hlavnich oblasti vyzkumu podnikovych
financi. Podle Balcaena a Oogheho (2006) nebo Achim a Borlea (2012) bylo za poslednich
vice nez 50 let vénovano mnoho akademickych studii pro hledani nejlepSiho modelu
predpovédi selhani podniku’. Akademi&ti pracovnici, respektive vyzkumni pracovnici

z celého svéta vyuzili rizné modelovaci techniky, z nichz kazdd ma odlisné piedpoklady a

? V databézi ProQuest v obdobi od roku 2000 do roku 2016 bylo jen v odbornych &asopisech publikovano pies
5600 recenzovanych, anglicky psanych ptispévka.
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specifické vypocetni sloZitosti. NejzndméjSimi metodami jsou prifezové statistické metody,
které maji vyustit v fadu statistickych modeli predikce selhani. Mezi prikkopniky predikénich
modeli se fadi Beaver (1966), Altman (1968). Za dalsi vyznamné vyzkumniky v této oblasti
jsou povazovani Ohlson (1980), Zmijewski (1984) nebo Shumway (2001). Altman pro
odvozeni svého modelu pouziva multivariacni diskrimina¢ni analyzu (MDA). Ohlson pouziva
logistickou regresi, Zmijewski pouziva pristup probit a zaroven je, oproti piedchozim
konceptlim, jeho model zaloZzeny na jiné sad¢ nezdvisle proménnych. Shumway kombinuje
ve svém modelu proménné zaloZené na ucetnich a trznich datech (Wu, Gaunt a Gray, 2010).
Vyse zminénd skupina predikénich modela patii mezi statisticky odvozené. Aziz a Dar (2006)
ve své prehledové stati jeSt€ zminuji expertni systémové modely zaloZzené na umélé
inteligenci nebo tzv. teoretické modely.* Zaroven tito autofi uvad&ji, e expertni systémové
modely zaloZené na umé¢lé inteligenci dosahuji v porovnani se zbylymi dvéma skupinami
nejvyssi predikéni pfesnosti, avSak prevazuje pouZzivani postupil zaloZenych na statistickych
technikach. Jako studii, kterd novéji pracuje s uvedenymi moZznostmi a pfimo porovnava
vysledky linearni regrese s expertnim systémovym modelem zalozenym na um¢lé¢ inteligenci,
konkrétné na umélych neuronovych sitich je mozné uvést naptiklad Iyera a Murtiho (2015).
I tito autoti dochézeji k zavéru, tentokrat na datech z indického prostiedi, ze logisticka regrese
je oproti expertnim systémovym modelim zalozenym na umélé inteligenci o trochu méné

piesna.

Typickym piedstavitelem bankrotnich predikénich modeli a souhrnného indexu hodnoceni je
Altmantiv model, respektive modely. Dal$i prace s Altmanovymi modely a jejich obménami
s cilem zpfesnéni predpovédi je pomérné Castd. N&kteti autofi (viz napf. Elshahat, Elshahat a
Rao, 2015) se pfi pouziti starého modelu snazi o implementaci i jiné proménné, u které
pfedpokladaji urcity vliv na pravdépodobnost piipadného bankrotu / uUpadku podniku.
Konkrétné v tomto piipadé se jednd o spravu a fizeni spolecnosti — corporate governance.
Elshahat, Elshahat a Rao (2015) ale konstatuji, Ze pfidani tohoto faktoru na stejném, jen
novéjSim vzorku spolecnosti, jen mirné zptesnilo predpovédi pro bankrotujici spolecnosti,
pfi¢emz celkovd vypovidaci schopnost modelu se prakticky nezménila. Vhodné je jesté
zminit, ze pfesnost predpoveédi na novém vzorku klesla oproti Altmanovym 95 procentim

na 69 %, tj. ptfesnost ukazatele byla o 26 procentnich bodii mensi.

* Blize k rozdilim mezi jednotlivymi skupinami predikénich modelt viz Aziz a Dar (2006).

13



Vyjimkou v rdmci praci s Altmanovymi modely neni ani ten pfistup, kdy je na novéjSich
datech pouze analyzovdna a porovnavana stdvajici vypovidaci schopnost bez snahy
o zpfesnéni modelu. Takovy pfistup pouzil naptiklad Salimi (2015). Ten na datech
o bankrotujicich podnicich zlet 2000-2005, ze stejného prostiedi jako pouzil Altman,
shledédva, ze presnost modelu tii roky pied bankrotem spolecnosti byla v tomto piipade
na urovni 79,4 %. Salimi dodava, ze ackoli se ¢islo neblizi 100 %, je vypovidaci schopnost
ohledn predikce bankrotu i na novéjsich datech stale pomérné vysoka.” Podobné postupovali
1 Sherbo a Smith (2013). Ti na jejich vzorku ndhodné vybranych 33 bankrotujicich a
33 nebankrotujicich primyslovych podnika z let 2007-2009 zjistili, Ze 45 let od odvozeni
Altmanova modelu je piesnost pifedpoveédi v pfipadé bankrotujicich podniki 2 roky pted

bankrotem 64 %, v pfipadé nebankrotujicich 55 %.

> Salimi (2015) zkouma chybu prvniho typu, tj. stav, kdy byl bankrotujici podnik modelem klasifikovan jako
prosperujici. V analytické Casti této prace je naopak analyzovana chyba typu 2, kdy je prosperujici podnik
zafazen mezi bankrotujici.
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3 Metodologicka vychodiska vyzkumu

Bankrotni modely pfedstavené a nésledné¢ pro ucely vyzkumu vyuzité v této praci jsou
puvodni Z-Score, dale upravené Z-Score v podobé Z’Score, Z”Score, nasleduji INO1, INOS5,

IN99 odvezené manzely Neumaierovymi specificky pro ¢eské prostiedi a TafflerGv model.

V kazdé podkapitole jsou pro vybérovy soubor nejprve vypocitany hodnoty ptislusnych
modeli, nasledné jsou vyhodnoceny piesnosti predpovédi a uren nejpiesnéjsi model, tj.
model, jehoz vysledky nejlépe odpovidaji skutecnosti pro dany sektor ekonomiky. Dale jsou
z hodnot modelii pro kazdy sektor dopocitany aritmetické priméry a medidny, s nimiz je
pracovano s cilem odhalit ptfipadny vztah v souvislosti se zménou HDP, nebo situaci

v ptislusném sektoru pomoci poc¢tu podniki v apadku.

Zakladni soubor pfedstavuje podniky s poc¢tem zaméstnancii nad 50 a roénim obratem nebo
bilan¢ni sumou vétsi nebo rovno 10 miliont euro za rok. Déle zakladni soubor predstavuje
podniky, které odpovidaji pravni formé podnikani akciova spolecnost a spolecnost s ru¢enim
omezenym. Jednd se o podniky na trovni Ceské legislativy (nikoli IFRS) a vychazeji
z individudlnich (ne konsolidovanych) zavérek. Tento soubor byl rozdelen dle hlavnich
¢innosti klasifikace CZ-NACE do dil¢ich souborti. Vybrano bylo pét sektorti s nejvétsim
podtem viech podnikti v CR. Hlediskem vybéru byla klasifikace CZ-NACE, podle které byly
vyfiltrovany dil¢i soubory z databaze ekonomickych subjektii Bisnode MagnusWeb a
zahrnovaly stfedni a velké podniky s pravni formou podnikani a.s. nebo s.r.o. Vysledkem byl
vybér nasledujicich péti sektort, které byly predmétem vyzkumu:

e zpracovatelsky prumysl,

e Cinnosti v oblasti nemovitosti,

e velkoobchod a maloobchod,

e stavebnictvi,

e profesni, védecké a technické cinnosti.

Vsechny podniky jsou ekonomicky aktivni bez formy upadku, tzn., nejsou ani v konkursu ¢i
v likvidaci a ani neprosly bankrotem. Z uvedeného vyplyva, Ze z pohledu sledovani piesnosti
pfedpovédi bankrotnich modeli je v analytické ¢asti prace sledovana tzv. chyba typu dva, kdy

je prosperujici podnik oznacen jako bankrotujici (Aziz a Dar, 2006).
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Pro vyzkum bankrotnich modelti bylo zvoleno 35 podniki (v kazdém roce) v prifezu let 2004
az 2014, respektive 2017° za kazdy sektor, které se bdhem sledovaného obdobi nedostaly
do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku. Analyzovany vzorek téchto podnikd byl uréen

na zakladné ndhodného vybéru ze zékladniho souboru.

Vypoctené hodnoty aritmetickych priméri a mediantt bankrotnich modelt jsou vyuzity
pro ur¢ity makro-pohled na jednotlivé sektory, kdy je zkoumana piipadnd vazba mezi
vyvojem ekonomiky (méfeno relativni zménou HDP nebo poctem podnikii v upadku v daném

sektoru odpovidajici charakteristice zakladniho souboru).

Metoda korelace cCasovych tad je pouzita v pfipadé¢ analyzy cCasové fady zmén HDP
v souvislosti s vyvojem ¢asové fady aritmetickych priméri a mediant zvolenych bankrotnich
modelii. Tato metoda je rovnéZ pouZzita v pfipad¢ analyzy ¢asovych fad vyvoje aritmetického

pramért a mediana bankrotnich modelii a poc¢tu podnikli v upadku pro jednotlivé sektory.

Konkrétné je tedy sledovéna:
a) Korelace casové rady mezi zmenami HDP a aritmetickym priimérem bankrotnich
modelii.
b) Korelace casové rady mezi podniky v upadku a aritmetickym priimérem bankrotnich
modelii.
¢) Korelace casové rady mezi zmenami HDP a medidanem bankrotnich modelii.

d) Korelace casové rady mezi podniky v upadku a medianem bankrotnich modelu.

® Za roky 2004-2014 byly vypoéteny hodnoty bankrotnich modeldi. V roce 2017 byl ovéfen stav podniku dle
vychoziho predpokladu, tj. Ze se sledované podniky nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku.
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4 Hlavni dosazené vysledky

Hlavnim cilem disertacni prdace bylo zjistit, které z vybranych bankrotnich modelii maji
nejvyssi vypovidaci schopnost pro podniky v prostiedi Ceské republiky. K dosazeni hlavniho
cile byla polozena zakladni vyzkumna otdzka: Jakd je procentualni presnost predpovedi
vybranych bankrotnich modelu pro dilci sektory dle klasifikace CZ-NACE na vyzkumném

vzorku prosperujicich podnikui?

Odpovéd’ na tuto zékladni vyzkumnou otazku poskytuje tab. 1.

Tab. 1: Procentuadlni presnost predpovédi bankrotnich modelii dle sektorii

Zprac?vatelsky Nemovitosti Velkoobchod a Stavebnictvi Profes.Z Vév(?ec.,
prumysl maloobchod technic. ¢in.
Z-Score 62% 44% 70% 66% 64%
Z’Score 46% 25% 49% 39% 36%
Z”Score 57% 39% 58% 63% 74%
INO1 49% 44% 44% 43% 50%
INO5 53% 50% 50% 51% 59%
IN99 15% 5% 14% 10% 11%
Taffler 91% 70% 94% 95% 93%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky dil¢ich vysledki 1ze u¢init souhrnny zavér napliujici hlavni cil
prace, Ze pro vSech pét sledovanych sektorii je shodné nejvhodnéjSim modelem pravé
Taffleriiv model. Ten zcela jednoznacné zatadil spravné nejveétsi pocet podnikt do pasma
prosperity, pficemz, jak vyplyva z charakteristiky zdkladniho souboru, sledované podniky
skutecné prosperujicimi po celé sledované obdobi, tj. roky 2004-2017, byly. Analogicky
z toho vyplyva, ze se Taffleriv model dopustil nejnizsi chybovosti, kdy je obecné mozné
konstatovat, Ze zafadil prosperujici podniky do pésma bankrotu ve vSech sektorech

maximalné do 5 procent.

Zaroven je mozné zodpoveédét prvni vyzkumnou otazku, kterd znéla nasledovné: Lisi se

vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelii v souvislosti s oborem podnikani?

Zavér: Vypovidaci schopnost vybranych bankrotnich modelid se vyraznéji nelisi v souvislosti
s oborem podnikani. Pro vSech pét sledovanych sektori CZ-NACE ma nejvyssi vypovidaci
schopnost model vytvofeny Tafflerem, nejhor§i vypovidaci schopnost ma pak model

vytvoieny manzeli Neumaierovymi IN99.
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Druha vyzkumna otiazka byla ve znéni: Existuje jeden univerzalni bankrotni model

pro vSechny sledované sektory dle CZ-NACE?

Zavér: Ano, existuje jeden univerzalni bankrotni model pro sledované sektory, tim je
Tafflerlv model. Resp. Taffleriv model mé& za zvolenych vstupnich ptedpokladli nejvyssi
vypovidaci schopnost. Zjisténi tohoto vyzkumu je pomérné v rozporu se zavéry Machka
(2014), ktery konstatuje, ze Taffleriv model ma v Ceské republice jen omezené vyuziti, a
naopak vyzdvihuje Gsp&snost indext IN99” a INO5. Machek oviem proved] sviij vyzkum
na datech z let 2007-2012, takZe se zkoumané ¢asové obdobi prekryva jen z ¢asti a predevSim
Machek zahrnuje do svého vyzkumného vzorku i malé podniky (tj. podniky od 10 do 50
zaméstnancll) a nerozliSuje mezi sektory ekonomiky. DalSim limitujicim faktorem porovnani
s Machkem je i to, ze ve své metodice Machek jasn¢€ neuvadi, zda sleduje chybu typu 1, typu
2, nebo ob¢ zaroven. Zde prezentované zavéry ohledné vyuzitelnosti modelti jsou dale
uZite¢né i proto, ze napi. Midudova (2013) ve svém vyzkumu uvadi, ze podniky v Ceské
republice pouzivaji bankrotni modely pro své ucely jen omezené, a pokud uz ano, tak

nejcastéji Altmanovy modely.

Prvni dil¢i testovana hypotéza byla nésledujici: Pocet podnikit v upadku nezavisi na tempu
ristu HDP v CR. Uréitym predpokladem je, Ze pokud vykonnost ekonomiky CR roste, mél by
se snizovat 1 pocet podnikd v tipadku a vice versa. Tj. méla by byt teoreticky identifikovana
nepiima zavislost mezi uvaZzovanymi ¢asovymi fadami. Testovanym modelem byla zvolena
pfimka. Hladina vyznamnosti byla stanovena na urovni a = 5 %. UvaZovany byly podniky
s v této praci zvolenou charakteristikou (velké a stfedni podniky s pravni formou podnikani
a.s. nebo s.r.0.). Casové fady byly testovany Durbin-Watsonovym testem. Pro vSechny
sledované sektory lze ucinit shodny zavér, Ze vyvoj poctu podnika v upadku s danou
charakteristikou, co se pravni formy a velikosti tyce, statisticky vyznamné nereaguje na
tempo rustu HDP. Prvni dil¢i hypotéza o nezavislosti tedy nebyla zamitnuta. Je moZné,
ze uvodni predpoklad nebyl naplnén pravé sohledem na zvolenou charakteristiku
uvazovanych podnikd. Naptiklad Beaver et al. (2005) tikaji, Ze stfedni a velké podniky jen
malo reaguji na hospodaisky cyklus, protoze jejich portfolio vystupli byva velmi

diverzifikované.

" Ve vyzkumu provedeném v této disertaéni praci naopak index IN99 selhavé a je prakticky pro kazdy sektor
nejméné presnym modelem, kdy nebankrotujici podniky ¢asto fadi mezi potencialné bankrotujici.
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Druha diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot aritmetickych priméra bankrotnich
modeli na vyvoji HDP. Cilem korelace Casové fady bylo v tomto pfipadé stanovit, zda
existuje zavislost mezi vyvojem zmén HDP a vyvojem aritmetickych priméri bankrotnich
modelt. Predpoklad byl takovy, Ze v obdobi prosperity v podobé rastu HDP se podnikiim
ekonomicky dafi, a proto se i hodnoty bankrotnich modelt zvysuji. Pfedpoklad plati i naopak.

Jiny vysledek by naznacoval siln€j$i vliv dalSich proménnych.

Dalo by se ocekdvat, ze pokud ma Taffleriv model nejlepSi vypovidaci schopnost
pro vSechny sledované sektory, bude taktéz zfejma statisticky ovéfitelnd zavislost jeho
aritmetickych primeért na vyvoji ristu HDP. AvSak provedené testy neprokazaly, Ze tomu tak
je. Statisticky vyznamnd zéavislost pro Taffleriv model existuje pouze v piipad¢ sektoru
stavebnictvi. Na druhou stranu 1 pfesto, ze zde existuje statisticky prokdzana zavislost, je tato
zavislost pomérné slaba. Korelaéni koeficient je roven 0,74 a zvoleny model ptfimky
vysvétluje pouze 40 % variability dané proménné. I presto lze souhrnné poznamenat, Ze
v kazdém ze sledovanych sektorii se vyskytuje statisticky vyznamna zavislost pro
alespon néktery z bankrotnich modeli, tj. druha dil¢i hypotéza o nezavislosti nebyla pro
nékteré sektory zamitnuta, pro jiné ano. NejcCastéji se napii¢ sektory jednd o potvrzenou
zavislost v ptfipad¢ Altmanova Z’Score a modelu IN99, ktery je vSak shodné pro vSechny

sektory nejméné vhodnym bankrotnim modelem.

Z pohledu vyzkumné otazky: Reaguje aritmeticky primér a median vybranych bankrotnich
modelit na zmény HDP? Lze ulinit pro aritmeticky primér zavér: Aritmeticky primér reaguje

na zmény HDP pouze v pfipad€ Altmanova Z’Score a IN99 a to pifimou zavislosti.

Treti diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot aritmetickych priméri bankrotnich
modelii na vyvoji poétu podnikii v ipadku. Cilem analyzy korelace Casové tfady bylo
v tomto piipadé¢ ovefit predpokladanou zavislost mezi podniky v upadku a vyvojem
aritmetickych primér bankrotnich modelti. Pfedpokladem byl vysledek v podobé negativni
korelace, ktery by bylo mozné interpretovat tak, Ze v obdobich zachycené poklesem poctu
podnikt v Gpadku se globaln¢ daii takika vSem sledovanym podnikiim, a proto by se i

hodnoty bankrotnich modelti mély zvySovat a naopak.

Ve ¢tyrech sledovanych sektorech (C, L, F a M) neni na 5% hladiné vyznamnosti ani

u jednoho z bankrotnich modelii, respektive vyvoje hodnot jejich pruméri potvrzena
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statisticky vyznamna zavislost. Treti dil¢i hypotéza o nezavislosti tak pro tyto sektory
nebyla zamitnuta. Pouze v sektoru velkoobchodu a maloobchodu lze sledovat nékteré
aritmetické priméry podle piredpokladu statisticky vyznamné reagujici na vyvoj poctu
podnikta v upadku. Tj. srostoucim poctem podnikd v upadku klesa hodnota primért a
naopak. Oproti piedpokladu byla ale vjednom piipadé — v sektoru cinnosti v oblasti
nemovitosti — identifikovana zavislost pfima, tj. s rastem poctu podnikd v Gpadku roste
primérnd hodnota bankrotniho modelu INO5. Jako jedno z mozZnych vysvétleni jiného
vysledku oproti pfedpokladanému se nabizi Casovy posun, ktery ale nebyl testem
identifikovan. Je tedy mozné, ze v dob¢, kdy rostou primérné hodnoty INOS, vstupuji
do odvétvi dalsi subjekty, které ale sviij vstup nezvladnou a bankrotuji. Naopak v dobé, kdy
se odvétvi nedafi (pokles hodnot priméru), do odvétvi nové subjekty nevstupuji, a proto je

1 pocet podnikil v bankrotu niZsi.

Z pohledu vyzkumné otazky: Promitd se pocet podnikii v upadku do hodnot aritmetického
pruméru a medianu vybranych bankrotnich modelii?, 1ze z pohledu aritmetického priméru
ucinit zavér: Pocet podnikll v ipadku se nepromita do hodnot aritmetického priiméru pro ¢tyii
sledované sektory. Pouze pro sektor velkoobchodu a maloobchodu Ize shledat reakci

aritmetického priméru na zmény podnikti v tpadku a to nepiimou zavislosti.

Ctvrta diléi hypotéza testovala nezavislost hodnot mediinii bankrotnich modeli
na vyvoji HDP. Cilem analyzy korelace téchto ¢asovych fad bylo ovéfit predpoklad zavislosti
mezi hodnotou HDP a vyvojem mediani bankrotnich modelt. Vysledek v podobé
pfedpokladané pozitivni korelace by znamenal, Ze v obdobi prosperity v podobé rastu HDP se
podnikim dafi, a proto se i hodnoty bankrotnich modelti zvySuji. Pfedpoklad plati i naopak.

Opacny vysledek by znamenal silnéjsi existence jinych vliva.

Urcitym predpokladem pro existenci statisticky vyznamné zavislosti mezi mediany a vyvojem
HDP v CR by mél mit Taffleriv model, jakozto model s nejlepsi vypovidaci schopnosti
pro vSechny sektory. AvSak provedené statistické testy na 5% hladin€ vyznamnosti
neprokdzaly, Ze tomu tak je. Pouze v pfipad¢ sektoru velkoobchodu a maloobchodu existuje
statisticky vyznamna zavislost pro Taffleriv model. AvSak s pomérné slabou zévislosti,
kterou urcuje korelacni koeficient s hodnotou 0,65. Zaroven testovany model piimky
vysvétluje pouze 42 % variability zavisle proménné. Obecné lze dale konstatovat, Ze i1 piesto,

ze model IN99 ma z hlediska urceni finan¢niho zdravi pro sledované podniky a sektory
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nejmensi vypovidaci hodnotu, tak existuji statisticky vyznamné zavislosti v sektoru
zpracovatelském, velkoobchodu a maloobchodu a v sektoru profesnich, védeckych a
technickych ¢innosti. Pro sektor stavebnictvi a sektor ¢innosti v oblasti nemovitosti nebyla
potvrzena 7adna zavislost mezi mediany a vyvojem HDP v CR. Nejvice potvrzenych
statisticky vyznamnych zavislosti lze najit v sektoru velkoobchodu a maloobchodu, kde
reaguji takika viechny zkoumané bankrotni modely, vyjma Z”Score. Ctvrta diléi hypotéza
o nezavislosti nebyla pro nékteré sektory zamitnuta, pro jiné ano. Zde je mozné sledovat,
pro¢ je vhodné porovnavat jak medidny, tak i aritmetické priméry. Zatimco pro mediany
v sektoru stavebnictvi a v sektoru €innosti v oblasti nemovitosti nebyly zaznamendny Zadné

zavislosti, aritmetické priméry zavislosti prokazuyji.

Z pohledu vyzkumné otazky: Reaguje aritmeticky prumér a median vybranych bankrotnich
modeli na zmény HDP? Lze z pohledu medidnu ucinit zadvér: Median ve vétSiné piipada
nereaguje na zmény HDP. Pouze pro model IN99 reaguje. A podobné jako u priiméru

(viz s. 20) se jedna o piimou zavislost.

Pata dil¢i hypotéza testovala nezavislost hodnot mediini bankrotnich modeli na vyvoji
poctu podniki v apadku. Cilem této analyzy korelace ¢asovych tad bylo ovéfit moznou
zavislost mezi podniky v Gipadku a vyvojem medidnt bankrotnich modeld. Predpoklad byl
obdobny jako v ptipad¢ analyzy vztahu mezi podniky v Gpadku a primérem, byla ale zvolena

kvalitativné jind mira polohy, tj. uvedeny median.

Ve sledovanych sektorech neni potvrzena statisticky vyznamna zavislost. Vyjimku tvori
sektor velkoobchodu a maloobchodu. Pata diléi hypotéza tak nebyla zamitnuta, tj.
ve vétSiné pripadi hodnoty mediant spiSe nezavisi na po¢tu podniku v upadku. Shodné
zavery, tedy neexistenci statisticky prokdzané zavislosti, nabizi i korelace Casovych fad
v ptipad¢ aritmetickych primért. V sektoru velkoobchodu a maloobchodu je na rozdil
od aritmetického priméru mozZno sledovat existenci zavislosti Tafflerova modelu, tedy Ze
mediany statisticky vyznamné reaguji na vyvoj poctu podniki v tpadku. Korelacni koeficient
dosahuje hodnoty -0,8, coz zna¢i pomérné silnou nepfimou zavislost a model vysvétluje

64,2 % variability zavisle proménné.

Z pohledu vyzkumné otazky: Promitd se pocet podnikii v upadku do hodnot aritmetického
pruméru a medianu vybranych bankrotnich modelii? Lze z pohledu medianu ucinit zavér:

Pocet podnikil v upadku se nepromita do hodnot medidnu.
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Zavér

Podniky se b&hem své existence dostavaji do rliznych situaci ovliviujicich jejich finanéni
zdravi. Uzivatelé informaci o podniku sbiraji a vyhodnocuji klicova kritéria o podniku, mezi
nimiz obsazuji pfedni mista informace o finanénim zdravi podniku. Mezi hojn¢ pouzivané
nastroje k ur¢eni trovné finan¢niho zdravi podniku slouzi finan¢ni analyza obsahujici rizné
ukazatele. Vyhodnocovani mnoha ukazateli je pomérné slozity a zdlouhavy proces, jehoz
vystupem je soubor urCitych informaci, které je nutno dale vyhodnocovat a posléze
syntetizovat. Lze konstatovat, Ze pfi vySe uvedeném postupu chybi rychlé a snadna orientace
o stavu podniku. ReSeni nabizi bankrotni modely, jejichz vystupem je jednoéiselna, pomérné
dobte interpretovatelnd a pro uZivatele pochopitelna charakteristika predikujici budoucnost

podniku s urcitou mirou pravdépodobnosti.

Z provedené literarni reSerSe vzeSel poznatek, Ze bankrotnich modelt usilyjicich
o co nejptesnéjsi urceni finanéniho zdravi podniku existuje celd fada a kazdy ma sva specifika
s ohledem na misto a ¢as svého vzniku, respektive odvozeni. Mnoho autorti vyzkumnych
praci a studii (naptiklad Wu, Gaunt a Gray, 2010) proto usiluje o aplikaci ptivodni myslenky
Beavera (1966), ¢i Altmana (1968) na lokdlnim prostfedi a pro nova dostupnd data
o prosperujicich a bankrotujicich podnicich. Zaroven neni vyjimkou, ze néktefi autoti usiluji
o vyvinuti nového modelu pomoci aplikace jinych matematicko-statistickych metod (viz
Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) nebo Shumway (2001)).
V této praci byl sohledem na trvale se ménici prostfedi v ceské ekonomice smérem
k uplatiiovani svétové obecné platnych podnikovych postupi a sohledem na vliv
globalizujiciho se hospodafstvi zvolen pfistup odlisny. Prace neusilovala o nalezeni néjakého
nového, €i zpfesnéni starého modelu pro predikci pfipadného bankrotu podniku, ale jako
napiiklad v pfipadé Salimiho (2015) zkoumala mozZnosti uplatnéni modelti stavajicich.
Uvazovana byla specifika urcitych sektorti ekonomiky. Sdm Altman si byl u vyvoje svého
prvniho bankrotniho modelu védom, Ze vliv na vysledky bude mit odvétvi a velikost podniku
(viz Altman, 1968). Proto bylo hlavnim cilem této diserta¢ni prace ur¢it, ktery z vybranych
bankrotnich modeli ma nejvyss$i vypovidaci schopnost pro podniky urcité velikosti a

urditého odvétvi v prostiedi Ceské republiky.

Sledovanymi modely byly: Altmanovo Z-Score a dv€¢ jeho modifikace, tedy Z’Score a

Z”Score, dale indexy IN99, INO1 a INOS, a poslednim zkoumanym modelem byl model
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vytvofeny Tafflerem. Pro dosaZeni hlavniho cile, bylo pfevzato rozdéleni trhu CR
do jednotlivych sektorti dle klasifikace CZ-NACE. Nasledné¢ byly jednotlivé sektory
analyzovany z pohledu vyuZitelnosti bankrotnich modeld zvlast. Pro ucely vyzkumu
prezentovaného v této disertacni praci byly zvoleny sektory dle CZ-NACE C, F, G, L a M.
V rdmci nich byly uvazovany pouze podniky s pravni formou podnikani akciova spole¢nost a
spolecnost s ru¢enim omezenym, dale s charakteristikou stiedni a velky podnik. Jednd se
o podniky sestavujici G€etni zadvérky na zaklad€ ceské legislativy (nikoli IFRS) a vychazeji
z individudlnich (ne konsolidovanych) zavérek. Pro vyzkum bankrotnich modelti bylo
ndhodnym vybérem zvoleno 35 podnikli plisobicich v priifezu let 2004 az 2014, respektive
2017° a to v kazdém sektoru. Sledované podniky se b&hem uvedeného obdobi nedostaly
do konkurzu ani jiné oficidlni formy upadku. Z provedenych analyz vyplyva hlavni
syntetizujici zavér, Ze nejvhodnéjsim modelem, tj. s nejlepsi vypovidaci schopnosti pro uréeni
finan¢ni situace podnikl s danou charakteristikou, je shodné pro vSechny sledované sektory
Taffleriv model. Historicky se dopustil nejmensi chybovosti a jednozna¢né zatadil spravné
nejvetsi pocet podniki do pdsma prosperity, kdy v préci redlné sledované podniky skute¢né

prosperujicimi byly.

Vysledky vyzkumu je mozné interpretovat 1 v podobé¢ teoretickych a praktickych ptinosi.
Ptinos disertacni prace v teoretick¢é rovin€ lze spatfit napiiklad v poznatcich o sloZeni
bankrotnich modelll v uceleném piehledu, dale pak o vyvoji hodnot v praci zkoumanych
bankrotnich modeli v souvislosti s analyzovanymi parametry jako je HDP nebo pocet
podnik v ipadku. Praktickym ptinosem prace je poskytnuti informace podnikiim o vhodnosti
vybéru bankrotniho modelu pro jejich obor podnikani. Tyto informace lze dale vyuzit

ostatnimi uzivateli jako naptiklad potencialnimi investory a ostatnimi zdjmovymi skupinami.

Provedeny vyzkum je také ovlivnén ur€itymi limitujicimi faktory. Jednim z nich mize byt
volba velikosti sledovanych podniki, kdy se vyzkum zaméfuje na stfedni a velké podniky,
dale pak pravni forma podnikdni zaméfend na spoleCnosti s ru¢enim omezenym a akciové
spolec¢nosti. Dal§im upfesiiujicim krokem podporujicim robustnost poznatkl by bylo vyuziti
delsi casové fady, pfipadné zatfazeni vétSiho poctu podniklt do vyzkumného vzorku.
Z uvedenych divodu se jevi jako vhodné ve vyzkumu i nadale pokracovat. Jednou z moznosti

se nabizi vyzkum rozsifit, tedy aplikovat metodiku této prace na dalsi sektory dle CZ-NACE.

¥ Za roky 2004-2014 byly vypoéteny hodnoty bankrotnich modelii. V roce 2017 byl ovéfen stav podniku dle
vychoziho predpokladu, tj. Ze se sledované podniky nedostaly do konkurzu ani jiné oficialni formy upadku.

23



Dalsi moznosti je sledovat vyvoj piesnosti bankrotnich modelt v jednotlivych letech.
Za zvazeni taktéz stoji usuzovat na del$i nez v praci provéfené Casové zpozdéni mezi
nezavisle a zavisle proménnymi, kde naptiklad pokles HDP a pocet podnikti v upadku nemusi
nutné vykazovat zavislost v ten samy rok. Dle pfistupu v praci citovanych dél se nabizi jako
dalsi krok upravit nebo rozvinout jednotlivé vzorce bankrotnich modeli za pomoci
matematicko-statistickych metod; naptiklad navrhnout upravu jednotlivych vah modelu,

anebo pfidat nebo vymeénit proménné tj. ukazatele z finan¢ni analyzy v modelech.
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