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1 Uvod

vvvvvv

na narodni hospodaistvi Ceské republiky. Pro tohle odvétvi je charakteristicky silny

multiplikacni efekt, ktery je v diplomové praci rovnéz popsan.

Cilem diplomové prace je stanoveni regresniho ratingového modelu ve stavebnictvi
pomoci logistické regrese v programu SPSS, kdy bude stanovovan nejlepsi model pro odhad
bankrotu ve stavebnictvi. K odhadu tohoto vhodného regresniho ratingového modelu je pouzit

vzorek 100 vybranych firem podnikajicich v oblasti stavebnictvi v Ceské republice.

Diplomova prace je rozd€lena na pét ¢asti véetné uvodu a zavéru. Ve druhé kapitole
jsou popsany regresni metody, které jsou aplikovany pti vypoctech regresnich ratingovych
modeld. V této kapitole jsou rovnéz uvedena teoretickda vychodiska tykajici se ratingu.
Soucasti je také nastin tykajici se historie ratingu. Dalsi ¢ast kapitoly se tyka finan¢ni analyzy,
piredev§sim pomérovych ukazatelii, které jsou nezbytné pro Upravu vstupnich dat. V zavéru

kapitoly je popsan také regresni model a logisticka regrese, ktera je vyuzita.

Nasledujici treti kapitola je vénovana charakteristice odvétvi stavebnictvi. Jsou v ni
uvedeny typické charakteristické rysy, které odvétvi ma. Soucasti je rovnéz uvedeni silnych a
slabych stranek firem podnikajicich ve stavebnictvi. V ramci dané Césti prace je nastinéna
rovnéz problematika multiplika¢niho efektu, kterd je charakteristickd pro stavebnictvi. Na
zaveér kapitoly jsou taky charakterizovany firmy, které byly pro ucely diplomové prace

pouZzity.

Ve ¢tvrté Casti diplomové prace jsou odhadnuty samotné regresni ratingové modely pro
jednotlivé roky 2008 — 2012. Zaroven je odhadnut souhrnny model, ktery ma predikovat
bankrot téchto firem vroce 2013, vychazi zvypoctenych pomérovych ukazateli ze
sledovaného obdobi 2002 - 2012 téchto vybranych firem. Soucasti je rovnéz vytvoien regresni
ratingovy model pro rok 2012, ktery bere v uvahu vliv jednoro¢nich zpozdéni pomérovych

ukazatelt.



2 Popis regresnich metod

V této kapitole je charakterizovan rating a jeho podrobné;jsi specifikace. Pro vytvoieni
regresnich ratingovych modelti je vychazeno zinformaci tykajicich se finan¢ni situace
podnikti, proto je soucasti kapitoly teoreticka charakteristika finan¢ni analyzy. Zaroven je

v kapitole popsana problematika ekonometrie a logistické regrese.

2.1 Rating

Teoreticka vychodiska tykajici se problematiky ratingu, ktera jsou popsana v nasledujici

kapitole, jsou pievzata z publikace Vins a Liska (2005).

Rating ptedstavuje celkové nezavislé posouzeni urcitého subjektu, mize se jednat o
podnik, projekt ¢i jiny subjekt. Cilem ratingové hodnoceni je posouzeni soucasné a odhadnuti
budouci zpusobilosti hradit v€as a fadné akceptované zavazky (jako jsou uvéry, sménky,

obligace atd.). Ratingové hodnoceni je pomérné mladou metodou na ceském trhu.

2.1.1 Historie ratingového hodnoceni

Pocatky ratingového hodnoceni jsou spojeny se zrodem a rozvojem nejvyspelejSiho
svétoveého finan¢niho trhu — trhu v USA. Samotny rating v pravém slova smyslu byl zaveden
vroce 1909, kdyz John Moody zapocal hodnoceni dluhopisii zelezni¢nich spole¢nosti.
Nasledujici rok 1910 se zamétil rovnéz na hodnoceni dluhopisti podnikd vetejnych sluzeb a

pramyslovych spole¢nosti.

Vroce 1916 uskutecnila Poor’s Publishing Company své prvni ratingové hodnoceni,
Standard Statistics Company a Fitch Pubslihing Company az v roce 1922. V nasledujicich
letech doslo v Americe k poklesu poctu ratingovych agentur, jelikoz v roce 1941 doslo ke
slouceni Standard Statistics Company a Poor’s Publishing Company a vzniku tak celku
Standard & Poor’s (znamé jako S & P). Tato nova spole¢nost S & P je povazovana za prvni

americkou ratingovou agenturu, ktera je zaméfena na hodnoceni dluhopist ze vSech oblasti.

Za evropskou nejvyznamnéjsi ratingovou agenturu je povazovana agentura IBCA, ktera
byla zaloZena specidlné za ucelem ratingového hodnoceni bank ve Velké Britanii v roce 1978.
Vroce 1987 tato agentura rozsifila svou plisobnost a zacala hodnotit dluhopisy, jejichz
emitenti pochazeli z kontinentalni Evropy. IBCA dokdze od poloviny 90. let konkurovat

americkym ratingovym agenturdam. V roce 1992 doslo ke slouceni IBCA a francouzské



agentury Euronation. Od roku 1997 byla agentura v rukou francouzského majitele a doslo ke
vzniku velké agentury FitchIBCA. O tii roky pozdéji po prevzeti do rukou velké americké

Duff & Phelps, nasledné¢ Thomson Bank Watch nese agentura nazev Fitch.

Vin§ a Liska (2005) tadi mezi tfi globalné¢ povazované a uzndvané ratingové agentury

v soucasné dob¢ po celém svéte:

e Moody’s Investors Service zaujima trzni podil asi 40 %,
e Standard & Poor’s zaujima trzni podil asi 40 %,

e Fitch Rating zaujima trzni podil asi 16 %.

DalSimi ratingovymi agenturami, které ptsobi na trhu jsou A. M. Best Co., Dominion

Bond Rating Service, Mikuni, Japan Bond Research Institute aj.

2.1.2 Podoby (druhy) ratingu

Pivodné se rating zaméfoval pouze na hodnoceni dluhopist, jeho vyuziti se vSak
postupem c¢asu rozsifovalo, jelikoz se zvySovaly pozadavky investorti. V soucasnosti je
k dispozici nesporné mnozstvi druht ratingu. Vin§ a Liska (2005) jej ¢leni podle casu

(kratkodoby, dlouhodoby), podle trhu (mezinarodni, lokalni) aj.
Clenéni ratingu podle druhu dluhového instrumentu:

e rating cennych papiri s pevnym vynosem (jedna se o obligace, sménky),
e rating syndikovaného uvéru,

e rating prioritnich akeii,

e rating strukturovaného financovani,

e rating projektového financovani.
Clenéni podle dalsich kritérii:

e rating emitenta instrumentu,

rating banky ¢i pojistovny,

rating podilového nebo penzijniho fondu,

rating organizatora trhu s cennymi papiry.



2.1.3 Pozadavky kladené na rating

Aby byl zijem o cCinnost ratingovych agentur, musi ratingové agentury pusobit
davéryhodné viic¢i klientliim, samotnym uzivatelim ratingového hodnoceni, regulatorim trhu a
viici celé verejnosti. Agentury musi splilovat urcité pozadavky, mezi néz patii nize jmenované

pozadavky.

Nezavislost - Jedna se o nezavislost politickou a ekonomickou. Aby ratingova agentura
ziskala davéru od klienti musi provadét pouze ratingové hodnoceni jako svou jedinou
Cinnost. Pfipadné je mozné, aby agentura poskytovala doplikové sluzby k ratingu.
Zaméstnanci ani akcionafi nesmi byt odpovédni dvéma ¢i vice organizacim. Agentura musi

mit dostatek finan¢nich prostiedki a ptijmy klientd musi byt rozloZeny.

Kvalita - Pod kvalitou si lze pfedstavit soubor n¢kolika vlastnosti. Kvalitou 1ze rozumét
jakost a spolehlivost, kterou produkt splituje a bylo ji docileno pomoci peclivého ratingového
hodnoceni. K dosazeni kvalitniho ratingového hodnoceni je nutno vyuzivat kvalitnich a

kvalifikovanych zaméstnanct ratingovych agentur, ktefi jsou neustéle proskolovani.

Aktualnost - DalSim pozadavkem je aktudlnost, kterd je dualezitd ptfedev§im pro
investory. Ratingové hodnoceni by mélo bezprostiedne vychazet z reality, mélo by obsahovat
nejnovejsi, oveérené a veskeré informace o bonité (schopnosti splacet dluhy) emitenta. Tohoto
pozadavku nelze vzdy dosdhnout. Agentury sice po udé¢leni ratingové zndmky subjekty
sleduji, ale kviili naro¢nosti a délce ratingového procesu dochézi k urcité casové prodleve pti

piehodnoceni ratingového hodnoceni.

Objektivita - Pod objektivitou si lze piedstavit vzacnost, nezaujatost, emocialni
odméfenost od posuzovaného subjektu. S objektivitou uratingu je také spojena tzv.
transparence. Treti odborné vzdéland osoba by méla byt schopna z vychozich identickych

aspektl dojit ke stejné ratingové znamce.

Transparentnost - Tato vlastnost je pfinosna jak pro investory, tak pro posuzované
subjekty. Pod transparentnosti si lze predstavit, jak moc lidé mimo ratingovou agenturu znaji

a chépou ratingovy systém a postupy.

Publikovani - Publikovani je ¢asto mylné ztotoznovano s transparentnosti. Nejedna se
o zvetejiiovani ratingového procesu, ale pouze vysledku hodnoceni. Samotné publikovani Ize
opét Clenit na dvé skupiny. Nejprve se jedna o informace co nejobsahlejSi zverejiiované
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pomoci tiskovych sdéleni, elektronickych komunikacnich kandld aj. Druhou skupinou jsou
ratingového agentury, které oznamuji vysledky své cinnosti pouze omezenému okruhu

uzivateld, a to t€ém, ktefi si tyto informace predplati.

Porovnatelnost - Na porovnatelnost ratingu se lze divat ze dvou aspekti a to
horizontalniho (komparabilita) a vertikélniho (kontinuita). Srovnani ratingem se vyuziva jen
tehdy, pokud ratingovd zndmka obsahuje hodnoceni o obdobnych faktech. Casova
srovnatelnost ratingu je dana vertikdlnim porovnanim tedy kontinuitou. Pokud nedojde po
delsi casovy usek k obméné bonity emitenta a tedy zmény ratingového hodnoceni klienta
jedna se o vysoky stupen porovnatelnosti. Pod horizontalnim srovnanim (komparabilitou) si
lze predstavit ratingy s totoznym bonitnim rizikem, avSak u odliSnych tituli nebo emitentt

v daném ¢asovém obdobi.

Internacionalita - Nespornou vyhodou ratingu je jeho mezinarodni pouziti. Ratingové
hodnoceni (zndmka) je pochopitelnd a mé vysokou vypovidaci hodnotu i bez znalosti ciziho
jazyka. Zavedené znacky, které ratingové agentury pouZivaji, jsou mezindrodné totozné a

umoznuji tak orientaci na cizich trzich o kvalitdch emitenta i bez znalosti ciziho prostredi.

Proveditelnost - Tato vlastnost je spojena s praktickymi aspekty ratingového hodnoceni
a celého procesu. Ratingové agentury pfi ratingovém hodnocenim vSech subjektti provadéji
vzdy stejné kroky, které zahrnuji schiizky s vedenim firmy, hodnoceni ¢i schiizky ratingového
vyboru aj. Rovnéz je jejich povinnosti provadet ratingovy proces u vSech subjektil ve stejné

kvalité.

Komplexnost - I piesto, ze ratingové hodnoceni je zdlouhavy postup, jsou jeho vystupy
pochopitelné pro celou vetejnost. Systém ratingového hodnoceni a ratingova stupnice je
srozumitelnd a ma dostatenou vypovidaci schopnost. Pravé az intuitivni srozumitelnost

ratingového hodnoceni vedla k pouzivani po celém svéte.

2.1.4 Nejznaméjsi svétové ratingové agentury

Vins§ a Liska (2005) uvadi, Ze mezi nejvyznamnéjsi a nejznamé;jsi ratingové agentury na

celém svEte patii nasledujici ratingové agentury.

Moody s Investors Services



Moody’s Investors Services je nejstarsi ratingovou spolec¢nosti, kterd vznikla jiz v roce
1914. V soucasné dobé pusobi na svétovém trhu pod mateiskou spolec¢nosti Moody’s
Corporation a je rovnéz lidrem v ud€lovani kreditnich ratingii, vyzkumi a analyz, které jsou
spojeny s uvérovymi nastroji a cennymi papiry. Agentura udéluje ratingové znamky ve vice

nez 100 zemich.
Standard & Poor’s

Jednd se o americkou ratingovou agenturu, kterd ptisobi na financnim trhu od roku
1916. Tato agentura jako prvni odtajnila sva ratingova hodnoceni a kroky samotného
ratingového hodnoceni. Agentura je editorem publikace, kterd je zamétfena na postupy pii

hodnoceni uvért. V soucasnosti piisobi agentura ve 20 pobockach po celém svété.
Fitch

Fitch je povazovana za treti nejrozSifenéjsi ratingovou agenturu na sveté. Je fizena ze
dvou feditelstvi, ktera se nachazi v Ne Yorku a v Londyné. Poskytuje své sluzby ve 21
kancelafich na svété. Fitch se prezentuje jako alternativni ratingova spolecnost k ratingovym
spolecnostem S & P ¢i Moody’s. Jeji Cinnost ratingového hodnoceni je zaméfena jak na

spolec¢nosti mifici na americké trhy tak na americké spolecnosti mitici do zahranici.

2.1.5 Ratingové agentury v Ceské republice

Pocatky ratingového hodnoceni spojené se vznikem samotné ratingové agentury
v Ceské republice spadaji do roku 1998, kdy 14. ledna doslo k zaloZeni ratingové agentury
nazvané CRA Rating Agency, a.s. Jedna se spole¢nost, jejiz ¢innosti je nezavisla klasifikace

stability a schopnosti splacet u podniki, mést a jinych instituci.
CRA Rating Agency, a.s. poskytuje ¢tyfi typy produktl, jedna se o:

e CRA Rating — celosvétové uznatelné¢ celkové hodnoceni pro primyslové
podniky,

e (Czech Sector Awards — index podnikli v ramci odvétvi,

e CRA Fond Scoring — klasifikace otevienych podilovych fondd,

e CRA Rating dluhopisii na BCPP a BCPB.



Za dobu puisobeni poskytla agentura ratingové hodnoceni vice nez 150 subjektim. Mezi
klienty CRA Rating, a.s. lze zatadit Ceskou spofitelnu, Komeréni banku &i Ceskoslovenskou

obchodni banku aj.

Jako Ceska pobocka svétové ratingové agentury DCR Duff & Phelps Credit Rating Co
vznikla v Praze vroce 1998 Duff & Phelps CZ, a.s. Tato Ceskd pobocka se zabyvala
problematikou uvérového ratingu a poskytovala tzv. lokélni rating. Pozdéji doslo k uzavieni

ceské pobocky kvili celosvétovému spojeni Duff & Phelps (Vins a Liska, 2005).

2.2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je nepostradatelnym a nutnym krokem v procesu finan¢niho fizeni
podniku, bez kterého by nebylo mozno posoudit finan¢ni situaci podniku. Pomoci finan¢ni
analyzy se daji také odvodit doporuceni pro nésledujici vyvoj podniku. Hlavnim tucelem
finan¢ni analyzy je zhodnoceni komplexni finan¢ni situace podniku. Pokud nevypada budouci
vyvoj podniku ptiznivé, jsou planovany a pfipravovany také nasledna opatieni. Cilem téchto

opatfeni je nasledné zlepsSeni ekonomické situace podniku.

Informace o situaci podniku ziskavaji finan¢ni analytici z finan¢nich udaji. O tyto
finan¢ni Gdaje podniku je velky zdjem. Zajimaji se o né€ vlastnici (investoii), véftitelé (banky),
obchodni vétitelé (dodavatelé), vlastnici, management podniku, vnitropodnikové hospodarské
jednotky, zaméstnanci, obchodni dodavatelé, banky, investofi, stat, management (DluhoSova,

2010).

Teoreticka vychodiska finanéni analyzy jsou prevzata predevsim z knihy Finan¢ni fizeni

a rozhodovani podniku od autorky Dluhosova (2010).

2.2.1 Nepostradatelné zdroje pro vypocet financni analyzy

Finan¢ni analyza je vypoctena na zakladé¢ podkladd, které vychdzeji z vykazu
finan¢niho ucetnictvi, vykazu vnitropodnikového tcetnictvi, finan¢nich informaci,
kvantifikovatelnych a nekvantifikovatelnych informaci. Vykaz finanéniho ucetnictvi je
vykazem pochdzejicim z externich zdrojl, nebot’ informace slouZi ptfedevS§im pro externi
uzivatele. Mezi tyto vykazy patii vykaz zisku a ztraty, rozvaha a vykaz Cash Flow. DalSim
vykazem je vykaz vnitropodnikového tucetnictvi. Tyto vykazy nejsou jednotn¢ upraveny,
zalezi na podniku v jaké formé¢ a podobé si je vytvari. Jednd se naptiklad o druhové a

kalkula¢ni ¢lenéni nakladt. Jsou to vykazy, které slouZzi k pouZiti uvnitt podniku. Mezi dalsi
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zdroje patii zdroje v podobé finan¢nich informaci, coz jsou Gcetni vykazy, vyroéni zpravy,
burzovni informace, zpravy o ménovém vyvoji ¢i urokovych mér. Kvantifikovatelné
nefinan¢ni informace zahrnuji podnikové statistiky produkce, odbytu, zaméstnanosti,
prospekty, normy spotieby, interni smérnice. Informace managementu jednotlivych utvart

podnikd, zpravy z tisku a médii jsou oznacovany jako nekvantifikovatelné informace.

2.2.2 Metody vypoctu finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je obecné roz¢lenéna na tii komplexni kroky. Prvnim krokem je urceni
zakladniho popisu finan¢ni pozice a podniku. Dal$im krokem je podrobnéjsi prizkum
zjistén¢ho stavu v prvnim kroku. Poslednim krokem je urceni vlivl, které eventudlné
zpusobuji nezadouci vyvoj. Rovnéz jsou navrzena opatieni pro zmirnéni nezddouciho vyvoje

podniku.

Metody, které jsou vyuzivany pro vypocet financni analyzy, se obecné déli na dvé

skupiny, a to:

e deterministické metody,

e matematicko—statistické metody.

Metody deterministické jsou Casto praktikovany pro charakteristiku souhrnného vyvoje
podniku. Tyto metody byvaji vyuzivany pfi vypoctu finan¢ni analyzy, kdy jsou k dispozici
data z menSich ¢asovych obdobi. Mezi tyto metody patii:

e analyza trendl nebo-li horizontalni analyza,
¢ analyza struktury nebo-li vertikdlni analyza,
e vertikalné-horizontalni analyza,

e pomeérova analyza,

e analyza soustav ukazateld,

e analyza citlivosti.

Naopak pokud jsou finanénimu analytikovi k dispozici finanéni Udaje z delSich
casovych ftad, je vyuzito matematicko—statistickych metod. Pfedpokladem téchto metod je

statistickd nahodnost dat. Matematicko—statistické metody jsou ¢lenény na tyto metody:

e regresni analyza,
e diskriminaéni analyza,
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e analyza rozptylu,

e testovani statistickych hypotéz jako je t-test, F-test.

2.2.3 Pomérova analyza

Pomérovéa analyza je sloZena ze soustavy pomérovych ukazateli. Pomérova analyza
malé soustavy zahrnuje 10 az 12 pomeérovych ukazateli. Rozsahlejsi soustavy mohou
zahrnovat nékolik desitek ukazatelii. Pomérovych ukazatelll je vytvofeno velké mnoZzstvi, a
casto se odliSuji od sebe jen vurcité drobné odchylce. Z toho divodu jsou pomérové
ukazatele zatazeny do nékolika skupin konkrétné finan¢ni stabilita a zadluzenost, rentabilita,

likvidita, aktivita (obrat) a ukazatele navazujici na kapitalovy trh.
Ukazatele likvidity

Schopnost spolecnosti splacet své zdvazky a opatfit si dostatek finan¢nich prosttedkii na
nutné platby podnikli 1ze oznacit jako likvidita. Velikost likvidity se odviji od schopnosti

podniku prodat své vyrobky ¢i zasoby.

Mezi tyto ukazatele patii ukazatel celkové likvidity, ktery vyjadiuje podil obéznych
aktiv a kratkodobych zavazkd. Za kratkodobé zavazky jsou povazovany kratkodobé
neurocené zavazky a kratkodobé bankovni véry. Podnikiim je doporu¢ovano, aby se hodnota
ukazatele pohybovala v rozmezi 1,5 — 2,5. Tento ukazatel se vyuziva pro srovnani podnik
s podobnou ¢innosti ve stejném odvétvi. Hlavni nedostatkem ukazatele celkové likvidity je, ze
nedochazi k naplnéni hlavniho pfedpokladu, kdy by obéznd aktiva méla byt co nejdiive

sménéna na hotovostni penézni prostredky.
A
Celkovélikvidita = 2, @.1)
K7

kde OA4 jsou obéZna aktiva a KZ kratkodobé zavazky.

Na nedostatky piedchoziho ukazatele reaguje ukazatel pohotové likvidity. Jednd se o
podil penéznich prostiedkt a kratkodobych zavazkii. Za penézni prostiedky jsou povazovany
penize v hotovosti, penize na bankovnich uc¢tech, obchodovatelné CP a pohledavky po sniZeni
o opravné polozky k pohleddvkam. Hodnota ukazatele by se méla orientovat v intervalu 1 —
1,5. Vysledna hodnota se odviji od druhu ¢innosti, odvétvi, strategie podniku €1 financniho

hospodateni (DIluhoSova, 2010).
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OA — zasoby
KZ

Pohotova likvidita = (2.2)

kde OA predstavuji obézna aktiva a KZ zastupuji kratkodobé zavazky.

Dalsim ukazatelem likvidity je ukazatel okamzitd likvidita neboli pokladni likvidita.
Dany ukazatel pométfuje pohotové platebni prosttedky s kratkodobymi zavazky. Do
pohotovych platebnich prostifedkii jsou fazeny Seky a hotovosti v pokladné ¢i na uctech, dale

také rychlé mobilizovatelné finan¢ni rezervy.

Okamzita likvidita = E s (2.3)
K7

kde PPP jsou pohotové penézni prostiedky a KZ ptedstavuji kratkodobé zavazky.

Dalsim ukazatelem v kategorii ukazatelli likvidity je ukazatel cistého pracovniho
kapitalu. Ukazatel Cisty pracovni kapital vyjadiuje mnozstvi obéZzného majetku firmy, které se
v prubéhu roku dokéaze transformovat na penézni prostiedky a po samotné tthrad¢ zavazkt
firmy je zbytek té€chto volnych prostfedki pouzit k realizaci podnikovych plant a cild.
Velikost ¢istého pracovniho kapitalu se odviji od velikosti bilance spole¢nosti. Pokud
kratkodoba aktiva pievysuji kratkodobé zavazky, dochazi k zajisténi likvidity podniku a jedna
se o tzv. prekapitalizovani. K podkapitalizovani dochézi, pokud je dlouhodoby majetek

hrazen kratkodobym ptijcenym kapitalem.

Cisty pracovni kapitdl= OA—-KZ , (2.4)
nebo
Cisty pracovni kapital= DZ — FA, (2.5)

kde ob&zna aktiva jsou zastoupena zkratkou OA4, KZ piedstavuji kratkodobé zavazky, DZ jsou

dlouhodobé zavazky a FA jsou fixni aktiva.
Ukazatele aktivity
Pod dalsi skupinou ukazatelti si lze ptfedstavit ukazatele aktivity, které jsou urceny

k fizeni aktiv.
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Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadfuje frekvenci pouziti celkového majetku. Dany
ukazatel je vhodny pro srovnani na mezipodnikové urovni. Cim vyssi je hodnota daného
ukazatele, tim 1épe podnik vyuzivd majetek ke své Cinnosti.

Obratka celkovych aktiv= Uzjy’ (2.6)

kde celkova aktiva jsou zastoupena zkratkou CA.

Obracenym ukazatelem je ukazatel doba obratu aktiv. Doba obratu aktiv je vyjadiena ve
dnech a vycisluje, za jak dlouho se celkova aktiva oto¢i v poméru k trzbam. Hodnota
ukazatele by mé¢la byt co nejnizsi.

Doba obratuaktiv= €4-360 , (2.7)

trzby

kde CA4 jsou celkova aktiva.

Ukazatel doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, za kterou jsou v priméru hrazeny
faktury. Ukazatel je potiebny pro planovani penéznich tokd. V piipadech, kdy by tento
ukazatel po delsi Casovy usek presahoval lhiity splatnosti faktur, bylo by nutné proveéftit

platebni moralku klientt.

. pohledavky 360

Dobaobratupohledave -
trzby

(2.8)
Doba obratu zavazkl udava pocet dni, po které byl od dodavateli propijcen obchodni
uvér (Dluhosova, 2010).

zavazky-360
trzby

Dobaobratuzavazhi = (2.9)

Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Skladba zdrojii spole¢nosti urcuje financni stabilitu podniku. Pomoci vztaht
podnikovych aktiv a zdroji (pasiv) je charakterizovdna finan¢ni stabilita (DluhoSova,2010).
Pokud nevyuziva jen sva vlastni aktiva, ale zaroven 1 cizi zdroje, 1ze hovofit o zadluZenosti.

Pii nadmérném vyuzivani ciziho kapitdlu zvySujeme zadluzenost podniku. Naopak pfi
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vyhradnim pouzivani pouze vlastniho kapitdlu je snizovana vynosnost. Z téchto divodu je

vhodné vlastni a cizi kapital kombinovat (Valach, 1997).

Jako vyznamny ukazatel, ktery je vhodny pro klasifikaci finan¢ni stability je fazen
ukazatel podil vlastniho kapitalu na aktivech. Ukazatel vyjadiuje, z jaké ¢asti podnik zvladne
hradit majetek ze svych zdrojii nebo-li z jaké Casti je finanéné samostatny. Dochézi-li k riistu

hodnoty ukazatele, roste 1 finan¢ni stabilita a samostatnost podniku.

Podil VK na aktivech = Z—Ij , (2.10)

kde je VK je vlastni kapital a CA jsou celkova aktiva.

Podil dlouhodobého kapitdlu a stalych aktiv znazoriiuje ukazatel stupen kryti stalych
aktiv. Dlouhodoby kapitdl je zde zastoupen vlastni kapitdlem a dlouhodobym cizim
kapitalem. Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani fiké, ze dlouhodoba (stala) aktiva by meéla byt
hrazena z dlouhodobych zdroji. Doporu¢ena hodnota ukazatele je vice jak 100 %, kdy jsou

pak vSechna dlouhodobé aktiva hrazena z dlouhodobych prostredkd.
Stupen kryti stalych aktiv= % , (2.11)

kde DK je dlouhodoby kapital a S4 jsou stala aktiva.

Dalsim ukazatelem je ukazatel majetkovy koeficient nebo-li tzv. finan¢ni paka. Podniky
by se mély snazit optimalizovat zadluzenost, tedy zvolit co nejvhodnéjsi pomér mezi
vlastnimi a cizimi zdroji, které maji k dispozici. Financovani podnikovych potieb pomoci
vlastnich zdroju je zpravidla drazsi a svym zplisobem naro¢néjsi, jelikoz podnik ztraci svou
flexibilitu. Urcitd mira zadluzeni urcité neni k zahozeni, n¢kdy se pravé diky ni zvySuje

rentabilita spolec¢nosti.
. . : CA
Majetkovy koeficient= VK’ (2.12)

kde CA jsou celkova aktiva a V'K je vlastni kapital.

Za zakladni ukazatel zadluzenosti je povazovan ukazatel celkové zadluzenosti. Tento

ukazatel je zastoupen podilem ciziho kapitalu (celkovych zavazki) a celkovych aktiv. Pomoci
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tohoto ukazatele je méfen podil véfitelt na kapitalu podniku. Riziko téchto véfitelt se zvySuje
v piipad¢, kdy hodnota daného ukazatele roste. Ukazatel poskytuje piinosné a podstatné

informace ptfedevs§im pro komer¢ni banky.
Ukazatel celkové zadluzenosi = g—lj , (2.13)

kde CK je cizi kapital a CA jsou celkova aktiva.

Dalsimi rozsifenymi ukazateli tohoto zékladniho ukazatele jsou dlouhodobé zadluZenost

podle vzorce (2.14) a kratkodoba zadluzenost podle vzorce (2.15).

Dlouhodoba zadluzenos = ﬂ ,
CA
(2.14)
Kratkodoba zadluzenos = KC_(;Z’ (2.15)

kde DCK je dlouhodoby cizi kapital, KCZ je kratkodoby cizi kapital a CA jsou celkova aktiva.

Doporucena hodnota ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu je v rozmezi 80 — 120 %.
Ptijatelna zadluZenost vlastniho kapitalu se odviji od aktudlni faze firmy. RovnéZ zavisi na

postoji vlastniki k riziku (Dluhosova, 2010).
. , . CK
Zadluzenog vlastnihokapitalu = VK’ (2.16)

kde CK je cizi kapital a V'K je vlastni kapital.

Ukazatel urokové kryti udava, kolikrat jsou uroky kryty vysi provozniho zisku, tj.
kolikrat je zaji§téno placeni troku. Cim je vy3si urokové kryti, tim je finanéni situace lepsi.
Ukazatel urokové kryti ma smysl, jelikoZ o zisk ptred Uroky a danémi se jednotlivi véfitelé a
vlastnici déli mezi sebou. Je-1i ukazatel roven 100 %, znamena to, Ze podnik vydélava jenom
na uroky a vytvotfeny zisk je nulovy, je-li niz8i nez 100 % podnik nevydé€lava ani na uroky

(Dluhosova, 2010).

EBIT

uroky’

Urokové kryti = (2.17)
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kde EBIT je zisk pted uroky a zdanénim.

Cast celkového vytvoreného vysledku, ktera je vyuZita pro uroky vyjadiuje ukazatel
urokové zatizeni. Velikost zisku, kterou odCerpaji uroky, je zavisla na rentabilité¢ podniku a
zdrojich financovani, které byly vytvoreny emisi dluhopist, z bankovnich tvéri atd. Podniky,
u kterych uroky po delsi dobu od¢erpavaji mensi ¢ast ze zisku, si mohou dovolit vyuzit cizi
zdroje ve vyssi mife. Tento ukazatel by mél byt pouzivan zaroven v kombinaci s ukazateli

rentability a vynosnosti.

Urokové zatizeni = uroky’ (2.18)
EBIT

kde EBIT je zisk pted uroky a zdanénim.

Mezi dalsi dopliikové ukazatele tykajici se cizich zdroji predevsim uvéri patii avérova
zadluzenost a doba navratnosti Gvéru. Ukazatel uvérova zadluzenost je vyuZivan predevSim

podniky, které vyuzivaji k financovani ptedevsim cizi zdroje (bankovni véry).
. . U
U.zadluzenog = —, (2.19)
VK

kde U jsou tvéry a VK je vlastni kapital.
Ukazatele rentability

Vynosnost vlozené¢ho kapitalu je hodnocena pomoci ukazatelli rentability. Obecné je
rentabilita kapitalu vyjadfovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu. V praxi je vyuzivano
riznych druhii rentabilit. Rozdil mezi nimi spociva v pouziti riizného zisku. Je vyuzivan zisk
pied uhradou urokti a danémi (EBIT), zisk pfed zdanénim (EBT) nebo zisk po zdanéni (EAT).
Zisk po zdanéni, dan zpiijmd a uroky z vyuziti ciziho kapitadlu ptedstavuji rizné c&asti
celkového zisku, ktery byl vytvoten pouzitim celkového kapitalu. Na zisk, ktery je zbaven
urokii, nema vliv druh zdroji, které podnik pouzil. Z toho diivodu ocistény zisk o uroky lépe

urcuje vysledek z béznych transakci (DluhoSova, 2010).
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Dulezitym ukazatelem rentability je rentabilita aktiv. Ukazatel je ptedstaven podilem
zisku a celkovych aktiv, které byly vlozeny do podnikani. Vysledny efekt ma dvé ¢asti. Prvni

¢asti je Cisty zisk a druhou ¢asti je efekt zhodnoceni ciziho kapitalu.

EAT + uroky-(1—1)
aktiva ’

Rentabilitaaktiv= (2.20)

kde EAT je Cisty zisk, (1-t) je mira zdanéni.

Ukazatel rentabilita dlouhodobych zdroji je casto vyuZivan v mezipodnikovém
srovnani. Ukazatelem se hodnoti vyznam dlouhodobého investovani. Investovany kapital se
vaze jen ke zpoplatnénému kapitalu (Dluhosova, 2010). Je jim vyjadiovana také schopnost
podniku odménit ty, ktefi poskytovali prosttedky nebo pfilakali nové investory (Valach,
1997).

EBIT

=2 (2.21)
VK + DD

Re ntabilitadlouhodobyh zdrojit =

kde EBIT je zisk pted zdanénim a Uroky, VK pifedstavuje vlastni kapital, DD jsou dlouhodobé
dluhy.

Dluhosova (2010) uvadi, ze pomoci ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu je
poméfovana vynosnost vlastnich zdroji zaroven s jejich zhodnocenim v zisku. Rentabilita
vlastniho kapitalu se odviji od rentability celkového kapitdlu a trokové mite ciziho kapitélu.
Vyssi zisk podniku, sniZzeni trokové miry ciziho kapitalu, pokles vlastniho kapitdlu na
celkovém kapitalu jsou faktory, které mohou zvysit hodnotu tohoto ukazatele. Ruast podilu
vlastniho kapitdlu na celkovém kapitalu, ktery je zptisoben kumulaci zisku z diivejSich let,
ktery nebyl rozd€len, mize zplsobit pokles tohoto ukazatele. Tento stav znamena pro
spolecnosti Spatn€¢ zvolenou investi¢ni politiku. Spolecnosti nevhodné umistuji vytvorené
prostiedky. Vhodnéj$i zplisob umisténi téchto prostiedkli piedstavuje napiiklad ulozeni

v podob¢ terminovanych vkladl v bankéch, potfizenim statnich dluhopis.

Rentabilitavlastnihokapitalu= % , (2.22)

kde EAT je zisk po zdanéni a V'K je vlastni kapital.
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Poslednim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Tento ukazatel byva vyuzivan pii
srovnani v ¢ase na urovni podniki. Ukazatel rentabilita trzeb je pouzivan v kombinaci
s ukazateli celkovych nédkladi a trzeb. Vysledky tohoto ukazatele jsou pifinosné predevS§im
interni ucely firmy. Pokud dosahuje ukazatel niz$i hodnoty, mtze to signalizovat nevhodné
fizeni spolecnosti. Hodnota ukazatele ve stfedni vysi muze predstavovat vybornou praci
vedeni firmy a dobrou situaci dané spolecnosti. Pokud firmy dosahuji extrémné vysokych
hodnot, jedna se o firmy nadprimeérné.

cisty zisk

Rentabilitatrzeb = (2.23)

trzby

2.2.4 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni irovné

Vedle pomérovych ukazateli lze k urCeni finan¢ni pozice vyuzit souhrnné modely
hodnoceni finan¢ni trovné. Tyto modely se snazi popsat finan¢ni pozici a vykonnost jednim
¢islem. Tyto modely vznikly jako snaha ptedem zjistit a specifikovat pficiny, které mohou

pfipadné uvést podniky do finan¢ni nestability (DIuhoSova, 2010).

Souhrnné modely se déli na dvé velké skupiny a to na modely bankrotni a na modely
predik¢éni. Moznost upadku je klasifikovana bankrotnimi modely. Mezi bankrotni modely
patfi Altmaniv model, Beaveriv model a Tafleriv model. Ratingové modely klasifikuji

moznost snizeni finan¢ni urovné. Jedna se Tamariho model ¢i Kralickuv Quick-test.
Bankrotni modely — Altmaniiv model

Altman uskutecnil odhad bankrotu, kdy vyuzil 66 vyrobnich podniki, které byly
roz€lenény na podniky bankrotujici a nebankrotujici. Ze souboru 22 pomérovych ukazatelti

predikoval Z-Score model.

Model je jiz od svych pocatki zdkladem pro dalsi podrobnéjs$i vyzkum v této sféte.
Piesnost predikce tohoto modelu cinila 80 % na souborech zbankrotovanych firem 1

nezbankrotovanych firem.

Pivodné zvetejnény Altmantv model v roce 1968 byl urcen pro spolecnosti, které¢ mély

své akcie kotované na kapitdlovém trhu. Ma nasledujici tvar:

Z=12X,+14X, +33X, +0,6X, +1,0X,, (2.24)
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kde Z je skore, X; pracovni kapital/aktiva celkem, X, nerozdé€leny zisk/aktiva celkem Xj; zisk

pied uroky a danémi/aktiva celkem, X, trzni cena akcii/dluhy celkem, X;strzby celkem/aktiva.

Podniky, u kterych je pravdépodobnost bankrotu nizka, maji Z > 2,99. Z < 1,81 maji
podniky, u nichz je velka pravdépodobnost bankrotu. V intervalu 1,81 < Z < 2,99 se pohybuji

podniky v tzv. Sedé zoné.
U podnikd, jejichz akcie nejsou obchodovany na kapitalovém trhu, plati tento vztah:

Z'=0,717X, +0,847X 43,107X, +0,420X, +0,998X (2.25)

kde je interpretace proménnych totozna s vzorcem (2.22). Pouze proménna X, predstavuje

podil ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych dluht.

Podniky s malou Sanci bankrotu maji Z > 2,90. Z < 1,20 maji podniky, u nichz je velka

pravdépodobnost bankrotu. V intervalu 1,20 < Z < 2,90 se pohybuji podniky v tzv. Sedé zoné.

Dalsi verze Altmanova modelu byla zvefejnéna v roce 1995, jednd se o model pro
nevyrobni podniky a emerging markets. Tato verze modelu je oprosténa o patou proménnou

X trzby celkem/aktiva celkem. Podoba modelu je uvedena podle vzorce:
Z"'=6,56X, +3,26X, +6,72X, +1,05X,, (2.26)

Podniky s malou Sanci bankrotu maji Z > 2,6. Z < 1,11 maji podniky, u nichz je velka

pravdépodobnost bankrotu. V intervalu 1,11 <Z < 2,6 se pohybuji podniky v tzv. Sedé zoné.

Vyse uvedené verze Altmanova modelu piedstavovaly modely, které byly vyuzivany
pro jednorocni predikci. Modely, zvefejnény v roce 1977, pattici do skupiny ZETA modelq,

jsou vyuzivany pro pétileté predikce.

O n¢kolik let pozdé€ji doslo za spoluprace E. Altmana a skupiny RiskMetrics (J. P.
Morgan) ke tvorbé Z-metrics modelti. Tyto modely vznikly jako reakce na vyvoj predchozich
modeld a odezvu hospodarské krize. Modely lze vyuzit pro odhady na rok ¢i péti let.
Navrzené modely jsou uréeny pfedevS§im pro obrovské firmy s kotaci na burze, obrovskeé
nekdtované podniky, malé podniky v USA a v Kanadé¢, které jsou rovnéz kétovany na burze a

dale také pro ostatni velké a malé spolecnosti mimo USA a Kanadu.

Hodnota kreditniho skére firem je vyjadiené jako nize uvedeny vztah:
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CS,=a+Y f,-X,,, (2.27)

kdy & znazorfiuje uroviiovou konstantu, Cs, znaci hodnotu kreditniho (ratingového) skoére
firem i, B, urCuje koeficient j-#¢ proménne, X, urCuje hodnotu j-t¢ proménné u i-tého

podniku.

Tento model lze vyuzit pfimo k urCeni pravdépodobnosti upadku pPD, podniku a vztah

vypada nasledovné:

1

D=, (2.28)
1+ EXP(CS))

Do modelu vstupuji proménné trojiho druhu. Jedna se o hodnoty finan¢ni analyzy,
ukazatele kapitdlového trhu a ukazatele makroekonomické (inflace, HDP). Dochazi ke
znaceni samotnych ratingli od ZA+ po ZF- a ¢leni se na tii stupné (vysoky, sttedni, nizky).
Nasledujici Tab. 2.1 znazorniuje jednotlivé kategorie a zaroveil pravdépodobnost bankrotu

podnikii.

Tab. 2.1 Stupné, ratingy a pravdépodobnost apadku

. . Nekotované
Stupent | Rating Kotovan firmy firmy
1rok 51et 1rok 51et
ZA+ 0,02% | 0,75%| 0,03% 1,0%
ZA+ 0,04% | 1,25%| 0,05% 1,5%
Vysoky ZA- 0,04% | 1,75%| 0,08% | 2,0%
ZB+ 0,09% | 2,50%| 0,13%| 3,0%
7ZB 0,14% | 3,50%| 0,20%| 4,0%
ZB- 0,20%| 4,50%| 0,30% | 5,0%
7ZC+ 0,30% | 6,00%| 045%| 6,5%
Stiredni | ZC 0,50% | 9,00%| 0,70%| 9,0%
7C- 1,00% | 14,00% 1,50% | 13,0%
ZD+ 2,00% | 20,00% | 3,00% | 20,0%
7D 4,00% | 30,00% 5,00% | 30,0%
Nizky ZD- 10,00% | 45,00% | 10,00% | 45,0%
ZF+ 25,00% | 65,00% | 18,00% | 55,0%
ZF 50,00% | 80,00% | 30,00% | 65,0%
ZF- 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,0%

Zdroj: Dluhosova D. (2010)

20



2.3 Ekonometricka analyza

K teoretickému vymezeni problematiky ekonometrickych modeld jsou pouzity
publikace Husek (1999), Hebak, Hustopecky, Mala (2005). Problematika logistické regrese je
pfevzata z publikace od autortt Meloun, Militky (2004).

HusSek (1999) wuvadi, ze pod pojmem ekonometrie si lze piedstavit jednu
z nejpouzivanéjSich metod, kterd vyuzivad matematiky, statistiky a informatiky pii definovani

a méfeni vzajemnych vztahli mezi ekonomickymi veli¢inami.
Samotny ekonometricky proces zahrnuje n¢kolik ¢innosti, jedna se o:

e matematickou a statistickou formulaci né¢jaké ekonomicke teorie,

e rozvoj ekonometrické teorie spocivajici v navrhovani, pfipadné¢ modifikaci,
odhadovych, testovacich metod a vypocetnich technik, vhodnych pro
ekonometrické modely a empiricka data,

e aplikaci ekonometrickych modeli a metod v jednotlivych oblastech

ekonomické teorie a praxe.

2.3.1 Specifikace ekonometrického modelu

Zakladnim ucelem ekonometrické specifikace modelu je stanoveni zakladni hypotézy,
ktera je vazana na razné predpoklady. Pii specifikaci modelu je tieba se zaméfit na to, aby se
disponibilni statisticka data realn¢ shodovala sproménnymi v modelu. Cely proces

ekonometrické specifikace modelu zahrnuje nékolik kroki.

Prvnim krokem tohoto procesu je stanoveni a klasifikace vSech proménnych, které
budou soucasti modelu. Proménné nesmi byt v rozporu s vybranymi informacemi, jez byly
ziskany z ekonomické teorie a dat. Proménné jsou v ekonometrii ¢lenény na endogenni a
exogenni. Za endogenni proménné jsou povazovany promeénné, které jsou stanoveny
(generovany) systémem ¢i modelem. Proménné, které jsou stanoveny mimo modelovany

systém, jsou oznaovany jako exogenni proménné (Husek, 1999).

Dalsim krokem specifikace modelu je urceni ocekavanych znamének a hodnot
parametri ekonometrického modelu. Predpokladana znaménka jsou stanovovana na zakladé

ekonomické teorie nebo je vyuzita kvantitativni analyza.
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Poslednim krokem je vybér matematické a analytické formy modelu piipadné
konkrétnich rovnic. Pii vybéru matematického modelu dochazi k rozhodovani mezi
jednorovnicovym (zavislost jedné vysvétlované proménné na jedné nebo nékolika
vysvétlujicich proménnych) modelem, vicerovnicovym modelem (Ize zkoumat jednotlivé
rovnice ¢i né€kolik rovnic jako celou soustavu) ¢i simultdinnim modelem (model tvofen

soustavou nékolika na sobé zavislych rovnic).

2.3.2 Kvantifikace ekonometrického modelu

Podstatou této faze je odhad statistickych parametri ekonometrického modelu. Tato

faze je zahéajena sbérem a naslednou pravou statistickych dat.

VyuZivand statistickd data mohou mit rliznou podobu. Lze se setkat s casovymi
statistickymi fadami, které jsou predstaveny hodnotami za urCity Casovy interval (roky,
ctvrtleti, mésice, dny, hodiny) nebo hodnoty prufezovych dat, kdy dochazi ke sledovani vice
subjektl v jednom okamziku. Kombinaci ¢asovych a prifezovych dat jsou tzv. panelova

data (Husek, 1999).

2.3.3 Verifikace ekonometrického modelu

Huska (1999) uvadi, ze pted samotnou teoretickou i1 praktickou aplikaci ekonomické
problematiky musi byt ekonometricky model oveéfen neboli verifikovan. Verifikace
pfedstavuje vyhodnoceni, zda nejsou odhadnuté parametry daného ekonometrického modelu
v rozporu s veskerymi podminkami, které vychazi z ekonomické teorie. V ramci ovétovani
ekonometrického modelu je testovana redlnost modelu, jsou testovany statistické parametry
modelu, zaroven dochazi k verifikaci hypotéz, které se vztahuji k vlastnostem proménnych a

parametrti modelu.

Ekonomické testovani odhadnutého modelu je zaloZzeno na ekonomickych podminkach
a omezenich, které jsou nezbytné k samotné ekonomické interpretaci modelu a aplikaci

vysledkt v praxi.

Po ekonomické verifikaci dochdzi k verifikaci statistické, kdy jsou vyuzivany
k testovani statistické testy. V ramci statistické verifikace dochéazi k testovani odhadnutych

parametrl a zaroven celého modelu.
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Ekonometrickd verifikace modelu slouzi k testovani podminek, které jsou dulezité
k uspésnému pouziti ekonometrickych metod, testti ¢i technik. Ekonometricka kritéria jsou
urcena k ovéfovani statistickych testli, jelikoz pomoci nich je testovana kompetentnost

pouzitych statistickych kritérii.
2.3.4 Regresni analyza

Regresni analyza nebo-li regresni uloha je Casto zafazovana mezi statistické metody.
Jedna se o metodu, kterd popisuje vztah zavisle proménné (vysvétlované proménné) a jedné ¢i
vice nezavisle proménnych (vysvétlujicich proménnych). Metoda regresni analyzy umoziuje

provadét rovnéz odhady do budoucna.

Linearni regrese je fazena mezi jednu z nejvyuzivanéjSich statistickych metod. Pocatky

této metody sahaji az do 19. stoleti.

Regresni analyza miize nabyvat dvou podob, a to jednoduché regrese (model zahrnuje
pouze vztah dvou proménnych) a vicenasobné regrese (model zahrnuje vice vysvétlujicich —

nezavislych proménnych).

2.3.5 Logisticka regrese

Logisticka regrese ma své pocatky jiz v 60. letech. Stézejnim cilem logistické regrese je
odhad pravdépodobnosti urcitého jevu. Rovnéz se jednd o jistou alternativu k metodé
nejmensich ¢tvercl. Tato metoda je vyuZivana v pfipadech, kdy je vysvétlovana proménna
proménnou binarni. Binarni proménnd je proménnd, kterd nabyva pouze hodnoty 0 ¢i 1, a to

podle toho zda se urcita udalost stala ¢i nestala (Meloun, Militky, 2004).

Metoda byva vyuzivdna pii1 predpoviddni pfitomnosti ¢i absence urcitého jevu.
K vytvoteni vazebné podminky, musi byt nejdiive vytvofena tzv. logitova transformace, ta je
odvozena z tzv. pomé&ru Sanci a nadéji. Logitova nebo-li probitova transformace ptedstavuje

vztah zavislé proménné y a vektorem nezavisle proménnych x.

Pokud nezavisle proménna x nabyva nizkych hodnot hodnota zavislé proménné y
smétuje k 0. Naopak pokud nezavisle proménnéd x nabyva vysSich hodnot sméfuje hodnota

zavislé proménné y k 1.

V logistické regresi jsou pouzivany kategoricky vysvétlované proménné. Podle jejich

typu lze kategorické proménné Clenit na:

23



1. Binarni logistické regrese — kde binarni zavisla proménna nabyva pouze 0 ¢i 1

2. Ordinarni logisticka regrese — kde se vyskytuje ordinarni zavisle proménna, ktera
nabyva tii a vice riiznych stavl

3. Nomindlni logistickd regrese — kde se vyskytuje nomindlni zavisla proménnd, kterad

nabyva tii a vice riznych stavll, mezi kterymi jsou uréeny odlisnosti.

Logisticky model m4 nasledujici podobu:

2y =@t (2.29)
I+exp(a+ - x)

Model, ktery je rozsifen o logitovou transformaci vypada jako nize uvedeny vzorec:

lnC:In(%):OH . (2.30)

kde plati x=1, kdyz InC = a + fx a také plati x=0, pakInC = «
Pravdépodobnost funkce binomického rozdéleni B(1, n(x)), kde u mé nésledujici tvar:

Pu,) = ()7 (x,)" (1= (x, )™, (2.31)

Jako slouc¢end pravdépodobnost je vérohodnostni funkce soucinem a plati tyto rovnice:

prox =1

InL=qln|-SPEHA) | _expl@tf) | (2.32)
1+exp(a + fx) 1+exp(a + px)

a také prox =0

InL=qln @ | @) | (2.33)
1+exp(a) 1+exp(a)

3 : . 0InL OlnL . : 3 ,
Z téchto dvou uvedenych rovnic ——=0a =0 je stanoven logaritmus vérohodnostni

oa op

funkceInZ = InZ, +1n L, a maximaln¢ vérohodné odhady.

Logisticky regresni model ma tvar:
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L(l)

In(——)=b, +b, - x, +....+b, -x

p P

0) , (234)

kde koeficienty b piedstavuji regresni koeficienty v logaritmech. Pokud je koeficient b,
kladny dochazi ke zvySeni pravdépodobnosti L(;) Pokud je naopak zaporny koeficient, snizuje
se pravdépodobnost L1y Pokud je hodnota b kladna, funkce exp dosahuje hodnoty vyssi nez 1
a pravdépodobnost poméru (L1y/L(y)) bude riist a opacna kauzalita plati rovnéz. Pokud ma
koeficient b hodnotu 0, je hodnota funkce exp(0) rovna 1, nebo-li pravdépodobnost se nijak

nezmeéni.
Waldovo testové Kritérium

V ramci logistické regresi je mozné testovat vyznamnost regresnich koeficient. Jedna
se o testovani, zda se regresni koeficient 1i8i od nuly. Toto testovani regresni koeficienti ma
obdobny charakter jako testovani regresni koeficientll u linearni regrese, kdy je testovani
provadéno pomoci Studentova t-testu. Pfi velkych vybérech je vyuzivano tzv. Waldovo

testové kritérium, které ma podobu:

b

Tl;i)) , (2.35)

W:z,i =(

2
Pro Waldovu statistiku je typické 4 rozdéleni, které mé 1 stupefi volnosti. Jedna se o
ctverec, ktery vyjadiuje vztah regresniho koeficientu a jeho smérodatné odchylky. Pii
testovani kategorizovanych proménnych pomoci Waldovy statistiky je stupeii volnosti o 1

niz$i nez je pocet kategorii. Waldav test mtze slouzit pro prvni orientaci, jelikoZ jeho pouziti
je troSku omezeno. Pokud je hodnota regresniho koeficientu b, vysoka a rovnéz i jeho

smérodatnad odchylka nabyva vysoké hodnoty, je disledkem malého testovaciho kritéria W

zamitnuti nulové hypotézy. Z toho diivodu je pak vhodnéjsi v praxi vyuzit jin¢ho typu testu.
-2LL charakteristika — tésnost proloZeni logistickymi modelem
Mira tésnosti dat v odhadnutém logistickém regresnim modelu je vyjadiena jako:

D=-2InL, (2.36)
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Dobré modely s vhodné umisténymi daty, maji hodnotu charakteristiky — 2LL bliZici se

k nule. Pokud je hodnota -2LL vysoka, ma dany model Spatnou predik¢ni schopnost.

2.3.6 Multikolinearita

Multikolinearita je problematika, se kterou se lze setkat ve vybéru pozorovani.
Multikolinearita se vyskytuje tehdy, existuje-li mezi vysvétlujicimi proménnymi dokonaly

silny linearni vztah.

K méfeni a zjisténi multikolinearity Ize vyuzit spoustu technik a postupt, nejbeznéjsi je
meéfeni zavislosti pomoci hodnot korelacnich koeficientii nezavisle proménnych. Je-li
hodnota korelace v absolutni hodnoté vétSi nez hodnota 0,8 lze usuzovat, ze mezi

vysvétlujicimi proménnymi je silny zavisly statisticky vztah (multikolinearita).

Pomoci F statistiky se urcuje vyznamnost dil¢ich koeficientli determinace Rf

R} n—k+1
Fy = 2 _
1-R; k-2

=12k, (2.37)

Pokud je vypoctend hodnota F),vysSi nez hodnota kriticka FJ pii dané hladiné
vyznamnosti, nedochdzi k pfijeti nulové hypotézy tykajici se celkové nezavislosti

vysvétlujicich proménnych.

Ma-li vybrany vzorek vice vysvétlujicich proménnych je kritériem testovani tzv.

emipirické pravidlo.
2 2 .
R°<R;, j=12...k, (2.38)

kdy predstavuje R’ koeficient vicenasobné determinace stanoveného modelu a Rj2

piedstavuje Ctverec dil¢iho koeficientu vicenasobné korelace, ktery je stanoven z regrese j-té

proménné vysvétlujici a k-1 proménnych nezavislych.

Problematika multikolinearity se d4 v modelech odstranit pomoci jejiho ignorovani,
modelovani bez vysvétlujicich proménnych, mezi kterymi je silny zavisly vztah. Dale je

mozno transformovat proménné, zvétSit soubor nebo vyuzit hlavni komponenty.
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3 Charakteristika stavebnictvi

Stavebnictvi pfedstavuje obor, ktery zahrnuje Siroké spektrum sluzeb: vystavba, Gdrzba,
modernizace, rekonstrukce a demolice stavebnich objekt. Jedna se o souhrnny obor, ktery
obsahuje technické, technologické, ekonomické, ale i ekologické slozky. Lidé by nemohli zit
bez pracovniho a zivotniho prostiedi a jeho tvorba je pravé nezékladnéjSim cilem

stavebnictvi.

Podle klasifikace NACE se odvétvi stavebnictvi nachazi v sekci F a ma nékolik
podkategorii. Podrobnéjsi ptehled vSech podkategorii tohoto odvétvi podle klasifikace CZ
NACE je uveden v Piiloze €. 1.

3.1 Postaveni odvétvi stavebnictvi v narodnim hospodarstvi Ceské republice

Odvétvi stavebnictvi je v Ceské republice spojeno s dlouhou tradici a s dobrym jménem.
Stavebnictvi nezaostdva za stavebnictvim v ostatnich ekonomicky vyspélych zemich a patii 1
u nas mezi hlavni narodohospodatska odvétvi, bez kterych by nemohlo narodni hospodatstvi
fungovat. Odvétvi stavebnictvi otevird moznosti a propojuje mezi sebou dalsi oblasti
mozného podnikani. Samotné odveétvi mé pomérné rozsifenou skupinu zakaznikt, at’ uz jsou

to jednotlivci, rodiny, podnikatelé ¢i stat. Z toho divodu je toto odveétvi povazovano za jeden

vvvvvv

Z Tab. 3.1 je viditelné, Ze se stavebnictvi podili na tvorbé hrubého domaciho produktu

zhruba 6 — 7 %.

Tab. 3.1 Ekonomické ukazatele ve stavebnictvi

Zdroj: http://www.mpostav.cz/
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Ukazatel M.J. 2002 2003 2004 2005 2006 2007
HDP CR mld. K¢ | 2567,53 | 2688,11| 2929,17| 3116,06| 3352,6| 3662,57
Stavebni prace (b.c.) mld. K¢ 317,6| 353,9| 402,4| 4314 472,6] 521,5
Podil stavebnictvi na HDP | % 6,8% 6,7% 6,3% 6,1% 6,7% 6,0%
Ukazatel M.J. 2008 2009 2010 2011 2012

HDP CR mld. K¢ | 3848,41| 3758,98 | 3790,88 | 3823,4| 3845,93

Stavebni prace (b.c.) mld. K¢ 547,6 520,9| 488,7 464 424

Podil stavebnictvi na HDP | % 6,4% 6,3% 6,4% 6,8% 6,3%




Jak uvadi Tab. 3.2 je vodvétvi stavebnictvi zaméstnanost zhruba asi 9 % ze vSech
pracujicich osob v Ceské republice. A rovnéz vykazuje zaméstnanost stavebnictvi pomérné

stabilizovany vyvoj, nedochazi k vyraznym vykyviim v zaméstnanosti v daném odvétvi.

Tab. 3.2 Pocty pracovniki ve stavebnictvi

M.J. 2002|2003 |2004 2005 |2006 |2007
Pocet pracovnikli tis. | 439| 439|451,1|457,5|438,9|457,2
Podil pracovnikti na vSech prac. vNH | % 9,1 93| 94| 9,5 9,1 9,2
2008 (2009 2010 | 2011 |2012
Pocet pracovnikil 463 | 497|465,6| 476 472
Podil pracovnikil na vSech prac. v NH 93] 94| 9,5 93| 94

Zdroj: http://www.mpostav.cz/

V letech 2008 — 2012 se ¢eské stavebnictvi pohybovalo klesajicim trendem. Na zacatku
roku 2008 se toto odvétvi nachdzelo na svém vrcholu. Objevovaly se ndzory, Ze hlavnim
problémem je velka sila byrokracie. Velkym problémem v tomto obdobi byla pfedevsim nizka
az nedostatecnd poptavka, a to jak ze strany soukromych osob, tak ze strany vetejné sféry.
Dal$im problémem, ktery plsobi negativné na vyvoj stavebnictvi je nekalda soutéZ mezi

konkurujicimi firmami v tomto odvétvi.

3.2 Multiplikacni efekt ve stavebnictvi

vvvvvv

Odvétvi  stavebnictvi patii mezi nejdulezitéjsi prorustové skupiny v ceském
hospodaistvi a je pro néj rovnéz charakteristicky vyrazny multiplikacni efekt. Stavebnictvi je

vvvvvv

produkce.

Vyhodou ceského stavebnictvi je, Ze se jednd o asi jediné odvétvi, prostfednictvim
kterého muzou obce, regiony, ale pfedevSim stat ovliviiovat ekonomicky rozvoj zem¢ a
zaméstnanost. V soucasné dob¢ je hodnota multiplikacniho efektu ve stavebnictvi ve vysi 3,2
az 3,5 vCeské republice. Nejvyssich uginka dosahuji zpravidla prostfedky vlozené do

dopravni infrastruktury a vystavby byti.

Existence multiplikacniho efektl mtze pfivolat i nevitané disledky. Pokud by doslo ke
snizeni pracovnikili ve stavebnictvi o jednoho, zpiisobilo by to snizeni o 3,2 — 3,5 zaméstnancti
ve zbylych odvétvich ceské ekonomiky. Tohle je divod, pro¢ je disledkem poklesu

stavebnich vefejnych investic, zhorSeni zaméstnanosti.
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V souvislosti multiplikaéniho efektu ve stavebnictvi nelze opomenout jak primdrni
multiplikacni uc€inky, tak sekundarni multiplikacni ucinky. Mezi elementarni UCinky
multiplikacniho efektu investic do stavebnictvi lze zatadit zvySujici se potfeba pracovnikl
nejenom v daném odvétvi, ale zaroven v dalSich odvétvich (doprava, obchod, servis a jiné
¢innosti souvisejici se stavebnictvim a vystavbou). Mezi dal§i zdkladni U€inky efektu lze
zafadit zvySujici se trzby, vykony ve stavebnictvi a zaroven v dalSich na stavebnictvi

zavislych odvétvich.

~ r W

Sekundarni U¢inky multiplikaéniho efektu pfindseji rozsifeni ceskych dalnic a
rychlostnich silnic. Neustale dochazi k propojovani naSich silnic s evropskymi silnicemi, ¢imz

dochazi k lepsi zprostfedkovatelnosti pomoci v regionech postizenych krizi.

3.3 Typické rysy stavebnictvi

Pro odvétvi je vyznamny charakteristicky rys, kdy je mezi odvétvim a narodnim
hospodaistvim specifické pouto. Stavebnictvi je jakymsi pfedvojem krize nebo ozivenim
celého narodniho hospodarstvi. Pokud je krize ve stavebnictvi, je jisté, Ze bude nésledovat i
krize v ekonomice jako celku. K oziveni ekonomiky dochazi pii zvySujici se stavebni
produkci a ta mize rast, pravé kdyz se zvySuje pocet investic. Dal§im vyznamnym rysem
stavebnictvi je pomérn¢ silny vztah mezi odvétvim zpracovatelského primyslu a sluzeb
zavislych na samotném stavebnictvi. JelikoZz pii zvySovani stavebni produkce dochazi
k prelivani prostiedkli do ostatnich obord v hospodafstvi, které¢ jsou mezi sebou vzajemné

propojeny dodavatelskymi ptipadné odbératelskymi vztahy.

Jedna se o obor, ktery mé pomérné silnou vazbu na celou ekonomiku zemé. Mezi vlivy,
které vyrazné ovliviiuji vyvoj stavebnictvi, patii technologické zmény a inovace. Podniky
podnikajici v oboru stavebnictvi musi neustale bojovat se silici konkurenci. Musi neustéle
zdokonalovat své vystupy a pfizplisobovat se se zvySujicim se narokim klientti. Dal$im
nespornym aspektem, ktery na vyvoj ¢eského stavebnictvi plisobi, je demograficky pohyb
obyvatelstva, ktery se vaZe na poptavku po bydleni. Nelze opomenout ani ekologickou
stranku. Bez zakonl tykajicich se daného oboru by odvétvi nemohlo rovnéz fungovat,

legislativa je dalSim vyznamnym faktorem dopadajicim na dané odvétvi.

Pro odvétvi je taky charakteristické velké mnozstvi firem riznych velikosti, a to od
zivnostnikd (jednotliveil), po skupiny zivnostnikii, malé — stfedni — velké firmy ¢i velké

mezinarodni a nadnarodni spole¢nosti s vysokym poctem zaméstnanci.
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Mezi typické Cinnosti stavebnich firem patii tfi dilezité kroky pii poskytovani zakazky,
jedna se o ziskani zakazky, provedeni stavebnich praci a nakonec taky fizeni financnich,

kapitalovych a lidskych zdroji.

Firmy podnikajici v tomto sektoru nemuseji nutné investovat velké mnozstvi penéz do
strojii. Spole¢nosti museji mit k dispozici dostatek penéz na zaplaceni pribéznych nakladi u
provadénych zakazek, se kterymi se potykaji kazdy den, do doby nezZ znaji vSechny polozky

rozpoctu a nasledné jej vysledné kalkuluji.

Odvétvi stavebnictvi je na bazi zakazkového charakteru, nebot’ vyroba je unikatni a
individudlni podle pozadavkii zadavatele (klienta) stavebnich spolecnosti. Samotné Cinnosti
stavebnich spolecnosti ¢asto probihaji na konkrétnich pozemcich klientd a nékdy i1 stovky

kilometra vzdalenych od sidel stavebnich spolecnosti.

3.4 Silné a slabé stranky Ceskych firem ve stavebnictvi

Vyhodou &eského stavebnictvi je, Ze firmy v Ceské republice dokazi konkurovat
zahrani¢nim firmdm a piesahuji svou kvalitou evropské standardy. V ramci Evropské unii se
Ceska republika ve stavebnictvi dokaze drzet urovné ostatnich &lenskych stattl. Vstup Ceské
republiky do Evropské unie vyrazné€ ovlivnil vyvoj odvétvi, jelikoz se objevily moznosti
ptilivu zahrani¢niho kapitdlu na domaci trh a zaroveil Ceské firmy chtély byt konkurence
schopné zahrani¢ni firmam. Pro Ceskou republiku je charakteristické rovnéz kvalitni

vysokoskolské vzdélani, které ma tradici jiz fadu letu.

Silnou strankou ¢eského stavebnictvi je vysoky pocet kvalifikovanych femeslnika, kteti
jsou rovnéz schopni konkurovat zahrani¢nim subjektlim. Nesmirné dileZita a pfinosna je také
velice rozifena produkce stavebnich hmot. Ceska republika se mize chlubit také kvalitnimi
procesy pro planovani a realizaci samotnych stavebnich d€l. Na kvalitni vysokoskolské

vzdélani navazuje originalita Ceskych stavitell a neustala tvorba novych lepSich technologii.

Z druhé stranky ma stavebnictvi zaroven i néjaké nevyhody. Nespornou nevyhodou je
obrovska senzitivita na celkovém nirodnim hospodafstvi zemé&. Ceské podniky nevynikaji
prili§ kvalifikovanym strategickym fizenim stavebnich firem, ba pravé naopak. V souCasné
dobé také razantné klesaji poCty ucil v této oblasti, nebot’ o tyto obory neni nijak vyrazny
zajem, coz je obrovskd Skoda. Nedostatek doméacich femeslniki nuti chod stavebnictvi

poptavat levné a méné kvalifikované pracovniky z vychodni Evropy.
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3.5 Finan¢ni stranka u podniku ve stavebnictvi

Podniky putsobici v odvétvi stavebnictvi maji své charakteristické rysy tykajicich se
oblasti financi. Firmy mivaji pomérné nevyrovnané toky penéznich prostiedkd, coz je
zpliisobeno pro stavebnictvi typickou sezénnosti. Podniky podnikajici ve stavebnictvi se
v zim¢ potykaji se znaénym poklesem poptavky po jejich vystupech. Ve zbylych roc¢nich

obdobich naopak poptavka vyrazné roste.

Dusledkem zminéné typické sezénnosti je pfitomnost neobvyklé vyse nedokoncené
vyroby ¢i nedokoncenych zasob na konci ucetniho obdobi v Gcetni zavérce. Dalsim typickym
rysem vyplyvajicim z GCetni zavérky je vyse pohledavek s odbérateli a zdvazki s dodavateli.
Spolecnosti mivaji Casto uzavieny vyss$i pocCty smluvnich kontraktl pravé s dodavateli a
odbérateli. Pro dané odvétvi jsou také typické sankce ¢i uzitky plynouci ze soudnich sport
s obchodnimi partnery. Casto se rovnéz do kategorie zivazky zahrnuji nejen zivazky

z obchodnich vztaht, ale jesté bankovni uvéry.

Na finan¢ni oblast vyznamné ptisobi specifické tzv. pozastavky. Jedna se o specifické
pravo klientt, ktefi maji pravo po predani dila uhradit pouze ¢ast ceny. Zbyla ¢ast kupni ceny

predstavuje jakési zddrzné, kdy se jednéd o formu zaruc¢ni lhity.

V ramci pozastavky neptechdzi na klienty jeste¢ uplné vlastnické pravo k dilu, 1 ptes
piedani dila, které prob¢hlo, se objednatelé dél stavaji plnohodnotnymi vlastniky az uhradou

celé kupni ¢astky.

3.6 Vybrané firmy ve stavebnictvi

K sestaveni regresniho ratingového modelu byl vy¢lenén vzorek 100 spolecnosti, které
spadaji podle klasifikace CZ NACE do sekce F — oblast stavebnictvi. V Priloze ¢.2 je

zobrazen abecedni seznam vybranych spole¢nosti véetné jejich sidla a ICO.

JelikoZ byly pomérové ukazatele pro jednotlivé firmy pocitany za obdobi 2002 — 2012
bylo tézké najit 100 firem, které by mély na webovych strankach www justice.cz vykazy
v plném rozsahu za celé sledované obdobi. Vzhledem k tomu byly vybrany nejen firmy, které

maji jedinou a hlavni ¢innost podnikéni stavebnictvi, ale zaroven firmy, které maji ¢innosti

-----
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Vybrané spoleCnosti byly roziazeny v jednotlivych letech na firmy s velkou
pravdépodobnosti bankrotu, firmy v Sedé zén€ a firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu.
Tato selekce firem byla provedend pomoci Altmanova bankrotniho modelu, kdy byl vyuZit

vypocet pro spole¢nosti, které nemaji akcie kotované na kapitalovém trhu.

Za firmy s malou Sanci (pravdépodobnosti) bankrotu jsou povazovany firmy, jejichz Z-
Score je vyssi jak 2,9. Firmy s velkou pravdépodobnosti (Sanci) bankrotu dosahuji hodnoty Z-

Score nizsi jak 1,2. V intervalu Z-Score 1,2 - 2,9 se nachdzeji firmy, které jsou v tzv. Sedé

zOne.

V Tab. 3.2 je uveden ptehled, jak si firmy v pribéhu sledovaného obdobi vedly.
Z uvedené tabulky rovnéZ vychazi, ze nejCastéji se firmy nachazi v Sedé zoné€ tzn. Ze nemaji
zadné financni potiZe. Nésleduji je firmy s malou Sanci bankrotu, coz jsou firmy, které¢ nemaji
zadné financni potize. NejmensSi skupinou jsou firmy, které maji velkou Sanci bankrotu,

hodnota Z-Score je nizsi nez hodnota 1,2.

Tab. 3.3 Rozdéleni spole¢nosti podle Altmanova vypoctu

2002 | 2003 {2004 | 2005 {2006 | 2007 [2008 | 2009 {2010 | 2011 {2012
Velka $ance bankrotu 17 12 13 12 7 9 7 10 10 11 13

Seda zéna 391 46| 43| 56| 56| 53| 50| 50| 43| 56| 51
Mala Sance bankrotu 44| 42| 44| 32| 37| 38| 43| 40| 47| 33| 36

V niZze uvedeném Grafu 3.1 jsou zobrazeny pocty vybranych firem v jednotlivych
krajich. Nejvétsi pocet firem zastoupenych v pouzitém vzorku 100 firem je ze Stfedoceského
kraje, nasleduje jej 20 firem zkraje Jihomoravského, 11 firem ze Zlinského kraje a
z Moravskoslezského kraje je zastoupeno 9 spolecnosti. Ani jedna firma nezastupuje ve
vybraném vzorku firem kraj Karlovarsky. Kraje Plzenisky, Hlavni mésto Praha, Liberecky a

Kralovehradecky jsou zastoupeny pouze dvémi firmami.
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Graf 3.1 Pocty vybranych firem v jednotlivych krajich

3.6.1 Grafické znazornéni vyvoje vybranych pomérovych ukazateli

Tato kapitola je vénovana grafickému znazornéni vyvoje nékterych vypoctenych
pomérovych ukazateli v obdobi 2002-2012. Pro zietelnéjsi orientaci je vyvoj ukazateld
v grafech zobrazen pomoci vypoctenych stiednich hodnot konkrétnich pomérovych ukazatela

v jednotlivych letech.

Graf 3.2 zobrazuje vyvoji ukazatelti likvidity, jednd se o celkovou, pohotovou a
okamzitou likviditu. Ukazatel okamzita likvidita se po celé sledované obdobi vyviji pomérné
stabilnim vyvojem. Ukazatel celkova a pohotova likvidita se pohybuji podobnym smérem. V
roce 2007 lze zaznamenat mirng$i skok v ristu u obou ukazateli. U ukazatel pohotova

likvidita doslo v roce 2005 k vyraznéjsimu poklesu.
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Graf 3.2 Vyvoj vybranych ukazateli likvidity
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Dalsimi ukazateli jsou ukazatelé aktivity. V Grafu 3.3 jsou zobrazeny ukazatele doba
obratu aktiv, doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkl. U vSech zobrazenych ukazateli
dob obratil 1ze zaznamenat rovnéZ shodny vyvoj vSech tfech ukazateli. Naopak u ukazatele
doba obratu vroce 2007 je zaznamenan vyrazny narlst ukazatele v dal§im roce, ovSem

ukazatel opét klesa na primérnou hodnotu a dale jeho vyvoj pokracuje stejnym tempem.

Graf 3.2 Vyvoj vybranych ukazateli aktivity
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Dalsim ukazatelem je pomeérovy ukazatel obratka celkovych aktiv, jehoz vyvoj
znazoriiuje Graf 3.4. Obratka celkovych aktiv se vyviji po sledovanou dobu rovnomérné,

ovsem v roce 2004 je zaznamenan skok do vyssich hodnot.
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Graf 3.3 Vyvoj ukazatel obratka celkovych aktiv
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Dalsi velkou skupinou jsou ukazatele zadluzenosti. Kratkodoba, dlouhodoba a celkova
zadluZzenost je graficky vyobrazena v Grafu 3.5. Ukazatel dlouhodoba zadluZzenost za
sledované obdobi nevykazuje zadné vykyvy. V obdobi 2002-2004 ma ukazatel kratkodoba
zadluzenost mirn€ klesajici tendenci a nadale pokracuje jeho vyvoj rovnéZ pomérné
rovnomeérne. Ukazatel celkova zadluzenost se mirn€ propadla v roce 2006 a nasledné v roce
2008 klesla a na této hlading zistala az do roku 2010. Od roku 2011 zac¢ala hodnota tohoto

ukazatele op&t mirné naristat.

Graf 3.4 Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti
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Dalsimi ukazateli, které fadime do skupiny ukazatelt zadluzenosti je tirokové zatizeni a
uvérova zadluzenost, jejichz vyvoj zachycuje Graf 3.6. U pomérového ukazatele urokoveé
zatizeni je vykazovadn pomérné stabilni vyvoj ve sledovaném obdobi. Vyvoj uvérové
zadluZenost neni tak fadni jako u pfedchoziho ukazatele. Do roku 2006 ma ukazatel mirné
rostouci tendenci, pak dochéazi k propadu hodnoty ukazatele. V roce 2009 se ukazatel dokonce
propadé do zapornych hodnot, o rok pozdéji dochazi zase k nartstu a v roce 2011 se hodnota

zase propadne.

Graf 3.5 Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti
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Dalsi skupinou pomérovych ukazateli jsou ukazatele rentability. Vyvoj ukazateli
rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita dlouhodobych zdrojii je zobrazena
v Grafu 3.7. Ukazatel rentabilita aktiv se vyviji pomérn¢ stabilné po celou sledovanou dobu.
Ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2009 vyrazné vyskocila a v dalSich letech zacal
ukazatel zase klesat. Poslednim znazornénym ukazatelem je rentabilita dlouhodobych zdroj,
ktera nabyva nejvyssi hodnoty v roce 2003 a od toho roku vyrazné klesa az do roku 2005.
Vyrazny nartst ukazatele lze zaznamenat v roce 2009, od tohoto roku za¢ne ukazatel

op&tovn¢ klesat.
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Graf 3.6 Vyvoj vybranych ukazateli rentability
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Dalsim zastupcem reprezentujicim kategorii ukazateld rentability patii rentabilita trzeb,
kterd je znazornéna v Grafu 3.8. Tento ukazatel je znazornén zvlast’ ve svém grafu, jelikoz
ukazatel v roce 2007 nabyva vyrazn€ zdporné hodnoty a pifi znazornéni vSech zastupcl ze
skupiny rentability by vyvoj ostatnich ukazatel nemél takovou vypovidaci schopnost.
Rentabilita trzeb se az na tento vykyv vroce 2007 vyviji stale stejné¢ a jeji hodnota se

pohybuje tésné€ nad nulou.

Graf 3.7 Vyvoj ukazatele rentabilita trzeb
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3.6.2 Rozdéleni spole¢nosti podle hodnoty aktiv v roce 2012

V Grafu 3.8 je srovndni poctli spolec¢nosti podle hodnoty aktiv jednotlivych firem
u vybraného vzorku spolecnosti. Jsou zobrazeny pocty firem v roce 2002 a v roce 2012, tedy
na pocatku a na konci sledovaného obdobi. Z daného grafu vychazi, Ze spousté spole¢nostem
hodnota aktiv narostla za sledované obdobi, nebot’ se zvySoval pocet spolecnosti s vyssi
hodnotou aktiv, nez tomu bylo pivodné. Nejvétsi rozdil je zaznamenan u spole¢nosti
s hodnotou aktiv do 50 000 K¢, kdy pocet firem pohybujici se v tomto intervalu poklesl o 13

firem.

Graf 3.8 Pocty firem podle hodnoty aktiv v roce 2002 a 2012

(=)

(=)

Pocet firem
— N N W
wh

()]

—
(=)

(9]

(=)

do 50 do 100 do 200 do 300 do 600 dol do2 do5 nad5
tis. K& tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. KE mil. K¢ mil. K& mil. K& mil. K¢

Hodnota aktiv

M Rok 2002 mRok 2012

38



4 Stanoveni regresniho ratingového modelu ve stavebnictvi

Cilem této kapitoly je sestaveni regresnich ratingovych modeli pro jednotlivé sledované
roky u vybranych firem ve stavebnictvi. Byl vybran vzorek 100 firem, které maji ve své
¢innosti stavebnictvi podle klasifikace CZ NACE. Model bude sestaven pomoci logistické

regrese a metody Forward Stepwise Wald v programu SPSS.

Zvolenou metodou logistickou regresi budou odhadnuty regresni ratingové modely pro
roky 2008, 2009, 2010, 2011, 2012. V téchto letech budou odhadovany pfiCiny majici
vyznamny vliv na bankrot firem v jednotlivych letech. Zaroven bude sestaven regresni
ratingovy model pro predikci bankrotu na zacatku roku 2013, kdy bude pomoci pomérovych
ukazateld vybranych firem vypoctenych za sledované obdobi 2002 - 2012 odhadovan bankrot
téchto firem. Zaroven bude vytvofen regresni ratingovy model za obdobi 2002 - 2012, kdy
budou brany vuvahu jednoro¢ni zpozdéni, ktera mohou mit vliv na predikci bankrotu

vybranych firem.

V zavéru kapitoly bude provedeno zhodnoceni a vybér nejvhodnéjSiho odhadnutého
regresniho ratingového modelu. Model bude vybiran podle zékladnich charakteristik a to
podle hodnoty -2LL statistiky, koeficientu determinace a procenta piesnosti urCeni, ktery

vychazi z klasifika¢ni tabulky modeld.

4.1 Stanoveni regresniho ratingového modelu

Pro logistickou regresi je charakteristické, Ze zavisla proménna je tzv. dichotomicka
proménna, ktera nabyvd pouze dvou hodnot a to bud’ hodnoty 0 ¢i hodnoty 1. Tato
dichotomicka proménna je pfiraZzena k jednotlivym firmam na zdklad¢ jejich finan¢ni situace.
Firmy, které jsou v dobré finan¢ni situaci, maji hodnotu 0. Firmy, které se nachazeji
v urcitych finan¢nich problémech, maji pfifazenu hodnotu 1. Pfifazeni firem do skupin
zdravych a problémovych firem je provedeno na zakladé vypoctu Altmanova Z-Score, které
je vypocteno podle (2.25). Podle tohoto vypoctu se firmy ¢leni na firmy v Sedé zon€, pokud
se hodnota Z-Score pohybuje v rozmezi 1,2 — 2,9. Pokud je hodnota nizs$i nez 1,2 jedna se o
podnik s vysokou pravdépodobnosti bankrotu. Firmy, které dosahuji hodnoty vyssi nez 2,9
jsou povazovany za firmy s minimalni pravdépodobnosti bankrotu. V ramci diplomové prace
bude dichotomicka proménnd 1 urcena firmdm v bankrotu pfifazovana firmam, které maji

ur¢ité financni potize, tedy firmam, s velkou pravdépodobnosti bankrotu, jejichz hodnota Z-
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Score je nizsi nez 1,2. Dichotomicka proménné 0 bude ur¢ena firmam, které se podle hodnoty

Z-Score pohybuji v tzv. Sedé zon¢ nebo se jedna o firmy s malou pravdépodobnosti bankrotu.

Nezavisle proménnymi, které vstupuji do regresniho ratingového modelu, jsou
vypoctené pomeérové ukazatele vybranych firem. Pomérové ukazatele byly vypocteny na
zakladé udajii uvedenych v rozvahach a vykazech ziski a ztraty jednotlivych firem, které jsou
ziskany z vyro¢nich zprav vybranych firem. Seznam uvedenych vybranych pomérovych
ukazateli je uveden v Tab. 4.1 vCetné jejich pouzivanych zkratek. Pomérové ukazatele byly

vypocteny v Excelu na zéklad¢ (2.1) az (2.23).

Tab. 4.1 Zkratky pouzitych pomérovych ukazateli

Poradi| Pomérovy ukazatel Zkratka
1. Celkova likvidita CL

2. Pohotova likvidita PL

3. Okamzita likvidita OL

4. Obratka celkovych aktiv OcA

5. Doba obratu pohledavek DoP

6. Doba obratu aktiv DoA

7. Doba obratu zavazka DoZ

8. Cisty pracovni kapital CPK

9. Podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech VknaSA
10. Stupen kryti stalych aktiv KrSA
11. Majetkovy koeficient Maj.koef
12. Kratkodoba zadluzenost KrZ

13. Dlouhodobd zadluzenost DI1Z

14. Celkova zadluZenost CelZ

15. Zadluzenost vlastniho kapitalu ZadVK
16. Urokové kryti UrKr
17. Urokové zatizeni UrZat
18. Uvérova zadluZenost UvZad
19. Rentabilita aktiv ROA
20. Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

21. Rentabilita dlouhodobych zdrojl ROCE
22. Rentabilita trzeb ROS

Obecna podoba funkéni zévislosti nezavisle proménnych na zdvisle proménné tzv.

dichotomické proménné ma podobu:
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ZT = f(CL,,PL,,OL,,OcA,, DoP,, DoA,, DoZ,,CPK,,VknaS4,
KrSA,, Maj koef,,KrZ,,DIZ,,CelZ,, ZadVK,,UrKr,, (4.1)
UrZat,,UvZad,, ROA,, ROE,, ROCE,, ROS,)

Samotny odhad regresniho ratingového modelu je proveden pomoci statistického
programu IBM SPSS Statistics 22. Pfi vypoctech byla vybrana metoda Forward Stepwise
(Wald), na jejimz zakladé do modelu vstupuji postupné pouze vyznamné vysvétlujici
proménné. Tato metoda obsahuje 1 Waldovu statistiku, kterd slouzi k testovani koeficientl

logistické regrese.

Pfed samotnym odhadem regresniho ratingového modelu se provede jesté ovéfeni
stacionarity statistickych tad. Statistické fady by mély mit stfedni hodnotu a rozptyl
(variabilitu) konstantni v ¢ase. Ovéieni stacionarity je provedeno pomoci programu SPSS, za
pomoci liniovych grafi jednotlivych pomeérovych ukazateli. Ty fady, které nespliuji
podminky stacionarity, jsou stacionarity zbaveny pomoci diference logaritmli téchto
statistickych fad. Nasledné je pocitdno uZ jenom s témito upravenymi statistickymi fadami.

Diference logaritmt fad jsou vypocteny v programu SPSS pomoci funkce Compute Variable.

Jesté je nutno ovérit, zda se mezi nezavisle proménnymi neobjevuje multikolinearita,
coz je silny nezddouci vztah mezi nezavisle proménnymi. Multikolinearita je ovéfena pomoci
korela¢ni matice, kdy hodnota v absolutni hodnoté mezi jednotlivymi nezavisle proménnymi
(pomérovymi ukazateli) musi byt nizsi nez 0,8. Proménné, u kterych je korelace v absolutni
hodnoté¢ vyss$i nez hodnota 0,8, budou odstranény a nebude s nimi nasledné pii odhadu

regresniho ratingového modelu pracovano.

4.2 Regresni ratingovy model pro rok 2008

Regresni ratingovy model pro rok 2008 je stanovovan pomoci vzorku 100 firem, z nichz
93 se nachazi v dobré financni situace a zbylych 7 ma urcité¢ financni potize. Za firmy
s finan¢nimi potiZemi jsou povaZovany firmy, které maji hodnotu Z-Score podle Altmanova
modelu v intervalu mensim nez 1,2. Zavisle proménnou je tzv. dichotomickd proménna, ktera
nabyva hodnot 0 nebo 1. Nezédvisle proménnymi jsou vypocltené pomeéroveé ukazatele
vybraného vzorku firem pro rok 2008. Pomoci regresniho ratingového modelu pro rok 2008
jsou odhadovany veli€iny, které maji vliv na bankrot firem ve stavebnictvi na konci tohoto

roku.
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Nejdiive doSlo k ovéfeni stacionarity statistickych fad, po tomto ovéfeni doslo
k odstranéni stacionarity. Stacionarita byla odstranéna pomoci diferenci logaritmu téchto fad.
Jednalo se o ukazatele obratka celkovych aktiv, podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech,
stupent kryti stalych aktiv, kratkodobd zadluzenost a celkova zadluzenost. Naddle bude

pracovano pouze s diferencemi logaritmt téchto ukazateld.

Pii zjistovani multikolinearity (zdvislosti mezi nezavisle proménnymi) doslo
k vyfazeni ukazatelli pohotova likvidita, celkova likvidita, dobra obratu aktiv, doba obratu
pohledavek, doba obratu zavazkli, majetkovy koeficient, zadluzenost vlastniho kapitélu,

uvérova zadluzenost, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita dlouhodobych zdroja.

Tab. 4.2 Proménné vstupujici do modelu v roce 2008

B Sig. |Wald

DoP 0,000 0,523 0,407

Step2 | UvZad 0,901 0,031 4,634
Constant -5,046|  0,000| 19,775

Do odhadnutého regresniho ratingového modelu pro rok 2008 vstupuje pouze jeden
pomérovy ukazatel a tim je ivérova zadluzenost. Doba obratu pohledavek do daného modelu
neni zahrnuta, jelikoZ neni splnéna podminka signifikance. Hodnota signifikance musi byt
nizsi nez 0,05. Hodnota konstanty u Gvérové zadluzenosti ¢ini 0,901 a u samotné konstanty -
5,046. Vysledny regresni ratingovy model pro rok 2008 ma nésledujici podobu:
ln(ﬂ) =-5,046+0,901-UvZad , 4.2)

1-7(ZT )

Hodnota £ 2odhadnutého ratingového modelu ¢ini 38,484, ktery odpovida pii dvou
stupnich volnosti a statistické zavislosti 0. Odhadnuty model obsahujici uvérovou zadluzenost
poskytuje lepsi predikci nez pouze model s konstantou. Model je statisticky vyznamny na

hladin€ vyznamnosti 5 % viz. Ptiloha ¢islo 3.

V Tab. 4.3 je uvedena hodnota podstatné statistiky -2LL, ktera nabyva vzdy kladné
hodnoty. Pfi zahrnuti proménné uvérova zadluzenost do modelu ¢ini hodnota -2LL 12,244,
Hodnota modelu, ktery zahrnuje pouze konstantu, je ve vysi 51,099. Zahrnutim jedné
proménné do modelu se hodnota snizila, coz naznaCuje lep$i predikéni schopnost

odhadnutého modelu.
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Hodnota R Square vypovida o tom, jaka je variabilita zavisle proménné. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim se stava model piesnéjsSim. Odhadnuty ratingovy regresni model pro

rok 2008 vysvétluje variabilitu zavisle proménné z 80,3 %.

Na zéklad¢ testu dobré shody Hosmera a Lemechowa pifi osmi stupnich volnosti,

2
statistické vyznamnosti 0,130 ¢ini hodnota 2 modelu 12,507. Dosazena hladina vyznamnosti
je vyssi nez hodnota 0,05, zcehoz vyhdzi, ze se mezi empirickymi a predikovanymi

hodnotami nenachazi zadné diference.

Tab. 4.3 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2008

Chi-square | df Sig. -2LL Nagelkerke R Square
Step 2 12,507 8| 0,130 12,244 0,803

V uvedené Tab. 4.4 je znadzornéna klasifikacni tabulka, kde je na hlavni diagonale
znadzornén pocet dobie klasifikovanych firem. V roce 2008 je dobie klasifikovano 99
spole¢nosti, celkové bylo do modelu zahrnuto 100 firem. Ze sedmi podniki s finan¢nimi
potizemi je spravné klasifikovano 6 podnika z celkovych 7. Predikéni sila skupiny

nezbankrotovanych firem je ve vysi 100 %.

Tab. 4.4 Klasifika¢ni tabulka pro rok 2008

Step 2 Predikce
ZT o
0,00 1,00 °
0,00 93 0 100
ZT
1,00 ] 6 85,7
% 99

4.3 Regresni ratingovy model pro rok 2009

Regresni ratingovy model pro rok 2009 je stanovovan pomoci vzorku 100 firem, z nichz
10 firem ma finan¢ni potiZe. Za firmy s finan¢nimi potizemi jsou povazovany firmy, které se
podle Altmanova Z-Score nachézeji v intervalu niz§im nez 1,2. Nezdvisle proménnymi jsou
vypoctené pomeérové ukazatele vybranych firem v daném roce. Pomoci regresniho
ratingového modelu pro dany rok je odhadovana predikce bankrotu na konci tohoto roku.

Zavisle proménnou je tzv. dichotomickd proménna.
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Po tom co doslo k ovéfeni stacionarity statistickych fad pomérovych ukazatelti, byla
odstranéna stacionarita. Stacionarita byla odstranéna u ukazatelti obratka celkovych aktiv,
podil vlastniho kapitdlu na stalych aktivech, kryti stalych aktiv, kratkodob4 zadluzenost,
celkova zadluzenost a rentabilita aktiv. K odstranéni stacionarity jsou pouzity diference

logaritmt danych fad. Nadale se jiz v modelu pracuje s upravenymi fadami.

Po sestaveni korela¢ni matice dochazi k vytazeni ukazatelt celkova likvidita, pohotova
likvidita, doba obratu pohledavek, doba obratu zavazku, rentabilita dlouhodobych zdrojt,
majetkovy koeficient, rentabilita vlastniho kapitalu a zadluZenost vlastniho kapitalu. Pomoci
korelacni matice lze objevit silny vzajemny vztah mezi nezavisle proménnymi. VySe

vyjmenované proménné jsou odstranény a nadéale s nimi v modelu neni pocitano.

Ve sledovaném roce 2009 vstupuji do modelu 2 ukazatele, jak uvadi Tab. 4.5. Oba tyto
ukazatele splituji podminku ohledné hladiny vyznamnosti, kterd musi byt niz8i neZ hodnota
0,05. Model pro rok 2009 zahrnuje diferenci logaritmu obratky celkovych aktiv a dobu obratu
aktiv. Hodnota konstanty u diference logaritmu obratky celkovych aktiv je ve vysi -1,098 a u
doby obratu aktiv 0,003.

Tab. 4.5 Proménné vstupujici do modelu v roce 2009

B Sig. Wald
diflnOcA -1,098 0,009 6,736
Step4 | DoA 0,003 0,037 4,338
Constant -3,382 0,000 32,141

Hodnota konstanty u diference logaritmu obratky celkovych aktiv je ve vysi -1,098 a u
doby obratu aktiv 0,003. Odhadnuty regresni ratingovy model vybranych firem ve

stavebnictvi ma pro rok 2009 podobu:

7(ZT )

ln(1 —7(ZT,)

)=-3,382+0,003- DoA —1,098- dif In OcA (4.3)

Tab. 4.6 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2009

Chi-square | df Sig. -2LL
Step 4 4,58 8| 0,801

Nagelkerke R Square
41,519 0,438
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Po zahrnuti dvou nezavisle proménnych (diflnOcA a OcA) do modelu se hodnota
statistiky -2LL snizuje, jelikoz dosahuje hodnoty 41,519. Pokud by model obsahoval pouze
konstantu a zddnou nezavisle proménnou dosahovala by hodnota -2LL hodnoty 65,017.

Snizenim ukazatele -2LL dochazi ke zlepSeni predikéni schopnosti vytvofen¢ho modelu.

Hodnota R Square je ve vysi 0,438. Ratingovy model pro rok 2009 vysvétluje

variabilitu zavisle proménné z 43,8 %.

Podle testu dobré shody vychazi hodnota chi-square 4,58 na hladin¢ vyznamnosti 0,801
a pfi osmi stupnich volnosti. Jelikoz dosazena hladina vyznamnosti je vyssi nez hodnota 0,05

vyplyva, Ze mezi empirickymi a predikovanymi hodnotami nejsou zadné diference.

2
V roce 2009 ¢ini hodnota modeluZ 23,498 na hlading vyznamnosti 0,000 pfi dvou
stupnich volnosti. Vytvofeny model tedy poskytuje lepsi predikci po zahrnuti dvou

proménnych do modelu. Model je statisticky vyznamny na hladin€ vyznamnosti 5 %.

Nasledujici Tab. 4.7 zobrazuje klasifikac¢ni tabulku, kde je na hlavni diagonale pocet
spravné klasifikovanych firem. V roce 2009 je spravné klasifikovano 93 firem ze 100. Z 90
firem s dobrou financni situaci je spravné klasifikovano 89 firem, tedy 98,9 %. Z 10 firem

s finan¢nimi problémy jsou spravné klasifikovany pouze 4 firmy.

Tab. 4.7 Klasifika¢ni tabulka pro rok 2009

Step 4 Predikce
ZT o
0,00 1,00 °
0,00 89 1 98,9
ZT 2
1,00 6 4 40
% 93

4.4 Regresni ratingovy model pro rok 2010

Pro rok 2010 je model odhadovéan opét ze vzorku 100 firem ve stavebnim odvétvi. Pro
tento rok se zcelkového poctu 10 firem nachdzi v horSi financni situaci. Nezavisle
proménnymi v odhadovaném modelu jsou vypoctené pomérové ukazatele firem za dany rok.
Zavisle proménnou je tzv. dichotomickd proménnd, kterd nabyva hodnot 0 nebo 1. Dany
model pro tento rok je sestavovan jako predikce bankrotu na konci roku 2010, neboli uvadi

aspekty, které maji vliv na bankrot téchto firem v tomto roce.
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Pfed samotnym sestavenim ratingového modelu doSlo k ovéfeni stacionarity
statistickych fad. Stacionarita byla objevena u ukazateli podil vlastniho kapitalu na stalych
aktivech, stupen kryti stalych aktiv, kratkodoba zadluzenost, celkova zadluzenost a rentabilita
aktiv. Pomoci diferenci logaritmti doslo k odstranéni stacionarity a nadéale bylo pracovano

pouze s upravenymi fadami.

Po sestaveni korela¢ni matice, ktera odhaluje pfili§ silné vztahy mezi nezdvisle
proménnymi, doslo k vylouceni ukazatelii celkova likvidita, pohotova likvidita, okamzita
likvidita, doba obratu aktiv, doba obratu pohledavek, rentabilita trzeb, majetkovy koeficient,
zadluzenost vlastniho kapitalu, uvérova zadluzenost, rentabilita trzeb, rentabilita vlastniho
kapitalu, rentabilita dlouhodobych zdrojti, diference logaritmu podil vlastniho kapitalu na

stalych aktivech a diference logaritmu kryti stalych aktiv.

Pro rok 2010 vstupuje do modelu jeden ukazatel, jednd se o dobu obratu pohledavek.
Hodnota signifikance, kterd ma dosahovat hodnoty nizsi nez 0,05, je splnéna jak u konstanty,
tak u doby obratu pohledavek, jak uvadi Tab 4.8. Hodnota konstanty u samotné konstanty ¢ini
-2,539, ovSem u doby obratu pohledavek je hodnota konstanty ve vysi 0, tudiz doba obratu

pohledéavek do vysledného modelu nevstupuje a vstupuje do néj pouze konstanta.

Tab. 4.8 Proménné vstupujici do modelu v roce 2010

B Sig. Wald
DoP 0,000{ 0,038 4,307
Step 1
Constant -2,539| 0,000| 42,757

Vysledny model ma tvar:

(Z1,)

" )

)=-2,539 (4.4)

Jelikoz model zahrnuje pouze konstantu, je model nepouzitelny, a to z ditvodu, Ze u

vsech firem by dosahoval model stejné hodnoty (stejného cisla).

Tab. 4.9 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2010

Chi-square | df Sig. -2LL Nagelkerke R Square
Step 1 28,355 8| 0,000 58,045 0,141
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Chi — square vypoctené pomoci testu dobré shody dosahuje hodnoty 25,355

pii osmi stupnich volnosti na hladin€ vyznamnosti 0,000.

Vyznamna statistika -2LL dosahuje hodnoty 58,045 u odhadnutého regresniho
ratingového modelu pro dany rok. Hodnota R Square je 0,141, dany model pro rok
2010 ma vypovidaci schopnost 14,1 %.

2
Hodnota 4 odhadnutého ratingového modelu pro tento rok s jednim stupném

volnosti na hladin¢€ vyznamnosti 0,008 dosahuje hodnoty 6,972.

V nize uvedené Tab. 4.10 je zndzornéna klasifikacni tabulka. U daného regresniho
ratingového modelu je spravné klasifikovano 90 firem. Z 10 firem ve finan¢nich potizich, je
spravné klasifikovana pouze 1 firma. U firem v dobré financ¢ni situaci je spravna klasifikace

uvedena u 89 firem z celkového poctu 90 firem.

Tab. 4.10 Klasifika¢ni tabulka pro rok 2010

Step 1 Predikce
ZT o
0,00 1,00 ¢
71 0,00 89 1 98,9
1,00 9 1 10
% 90

4.5 Regresni ratingovy model pro rok 2011

Odhadnuty ratingovy model pro rok 2011 je odhadovéan na zdkladé vybrané¢ho vzorku
100 firem, z tohoto celkového poctu ma 11 urcité financni problémy. Firmami s finan¢nimi
problémy jsou piedstaveny spolecnosti s hodnotou Z-Score podle Altmana mensi nez 1,2.
Zavisle proménnou je v odhadovaném modelu tzv. dichotomicka proménnd, kterd nabyva
hodnoty pouze 0 nebo hodnoty 1. Nezavisle proménnymi jsou vypoctené ukazatele financni
analyzy téchto firem v daném roce. Pomoci vytvofeného modelu jsou odhadovany ukazatele a

veli¢iny, které maji vliv na zhorSeni finan¢ni situace pfipadné bankrot firem v daném roce.

Nejdiive byla ovéfena stacionarita statistickych fad finan¢nich pomérovych ukazatelt.
Stacionarita byla odstranéna pomoci diferenci logaritmtii. Po ovéfeni stacionarity musela byt

tato vlastnost odstranéna u ukazateli obratka celkovych aktiv, doba obratu aktiv, podil
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vlastniho kapitdlu na stalych aktivech, kratkodoba zadluzenost a rentabilita aktiv. Po
odstranéni stacionarity uz nebylo pracovano s ptivodnimi fadami ukazateli, ale model je

nadale odhadovan uz s diferencemi logaritmu.

Pfed samotnym sestavenim regresniho ratingového modelu pro rok 2011 je sestavena
jesté korelacni matice. Pomoci korela¢ni matice je zjiStén pfili§ silny vztah mezi nezavisle
proménnymi. Ukazatele, u kterych je hodnota vztahu mezi nezdvisle proménnymi vyssi
v absolutni hodnoté¢ jak 0,8, jsou vyfazeny a nadale s nimi pii sestavovani modelu nebude
pracovano. V roce 2011 se vyskytuje silny korelacni vztah mezi ukazateli celkova likvidita,
pohotova likvidita, okamzitd likvidita, majetkovy koeficient, zadluZenost vlastniho kapitalu,
rentabilita vlastniho kapitélu a rentabilita dlouhodobych zdroji. Tyto ukazatele jsou vyfazeny

a nadale s nimi nebude model sestavovan.

Do regresniho ratingového modelu v roce 2011 vstupuji do modelu ukazatele doba
obratu pohledavek, urokové zatizeni a rentabilita trzeb. Aby mohl ukazatel vstupovat do
modelu, musi byt hodnota signifikance niz$i nez hodnota 0,05. Tato podminka je splnéna u
vSech ukazateld, které v daném roce do modelu vstupuji. Hodnota konstanty u doby obratu
pohledéavek ¢ini 0,002, u urokového zatizeni -0,840, u rentability trzeb -17,776 a konstanta u

konstanty je ve vysi -3,777.

Tab. 4.11 Proménné vstupujici do modelu v roce 2011

B Sig. Wald
DoP 0,002 0,000 13,193
UrZat -0,840 0,010 6,576
Step 3
ROS -17,776 0,001 11,563
Constant -3,777 0,000 27,506

Odhadnuty regresni ratingovy model pro rok 2011 ma tvar:

InE) y __3997_17776. ROS — 0,840- UrZat +0,002- DoP (4.5)
1-7(ZT}))

Tab. 4.12 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2011

Chi-square | df Sig. -2LL Nagelkerke R Square
Step 3 11,439 8| 0,178] 30,498 0,643
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Hodnota statistiky -2LL se po zahrnuti tfech vySe zminénych ukazateli do modelu
snizila na hodnotu 30,498 oproti modelu pouze s konstantou, kdy hodnota -2LL ¢ini 69,303.
SniZzeni hodnoty této vyznamné statistiky dochazi ke zlepSeni predikéni schopnosti
sestavené¢ho modelu. Regresni ratingovy model pro rok 2011 vysvétluje variabilitu zavisle

proménné z 64,3 %.

Hodnota chi-square je podle testu dobré shody ve vysi 11,439 s osmi stupni volnosti na
hladin¢ vyznamnosti 0,178. V daném modelu nejsou zadné diference mezi empirickymi a

predikovanymi hodnotami, jelikoz dosazena hodnota vyznamnosti je vyssi nez hodnota 0,05.

2
Pti tfech stupnich volnosti s hladinou vyznamnosti 0,000 je hodnota X 38,805.
Odhadnuty regresni ratingovy model tedy umoziuje lepSi predikci po zahrnuti tiech
proménnych do daného modelu. Jednd se o model statisticky vyznamny na hladiné

vyznamnosti 5 %.

V nize uvedené tabulce je znazornéna klasifikacni tabulka, kde jsou na hlavni diagonale
uvedeny pocty spravné klasifikovanych podnikt. V roce 2011 je dobte klasifikovano celkem
97 podnikl. Firmy s dobrou finan¢ni situaci jsou klasifikovany spravné vSechny. Z 11 firem

s finan¢nimi problémy je spravné klasifikovano 8 firem.

Tab. 4.13 Klasifikac¢ni tabulka pro rok 2011

Step 3 Predikce
ZT o
0,00 1,00 °
0,00 89 0 100
ZT
1,00 3 8 72,7
% 97

4.6 Regresni ratingovy model pro rok 2012

Regresni ratingovy model pro rok 2012 je stanovovan pomoci vzorku 100 vybranych
firem ve stavebnictvi, z toho poctu se 13 firem nachdzi ve zhorSené financni situaci podle
Altmanova Z-Score. Zavisle proménnou je ve vytvoreném modelu tzv. dichotomicka
proménna, ktera nabyva hodnoty 0 nebo hodnoty 1. Nezavisle proménnymi jsou vypoctené
pomérové ukazatele vybranych firem v daném roce 2012. Vytvoteny model odhaduje finan¢ni

ukazatele, které maji v daném roce vliv na bankrot firem ve zkoumaném odvétvi.
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Pfed samotnym sestavenim doslo k ovéfeni stacionarity statistickych fad pomérovych
ukazatelti vybranych firem. Vytvofenim diferenci logaritmii dosSlo k odstranéni stacionarity.
Stacionarita musela byt odstranéna u ukazatelli celkova likvidita, pohotova likvidita, obratka
celkovych aktiv, doba obratu zavazki, podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech a stupeni
kryti stalych aktiv. Nadéale je v modelu pracovano s t€émi upravenymi statistickymi fadami,

tedy diferencemi logaritmi téchto proménnych.

Nasleduje jest¢ sestaveni korelacni matice, ktera mé& odhalit problematiku
multikolinearity, tedy pfili§ silného vztahu mezi nezéavisle proménnymi v daném modelu.
Proménné zadluzenost vlastniho kapitdlu, majetkovy koeficient, celkova zadluZenost,
kratkodobd zadluzenost, rentabilita vlastniho kapitdlu, rentabilita dlouhodobych zdroji a
uvérova zadluZenost jsou zmodelu odstranény, protoze prav€é mezi nimi se objevuje

multikolinearita a nadale s nimi v modelu neni pocitano.

V Tab. 4.14 je uvedeno, Ze do regresniho ratingového modelu pro rok 2012 vstupuji 3
ukazatele, a to: doba obratu zavazkl, doba obratu aktiv a rentabilita trzeb. Aby mohla byt
ur¢itd proménnd obsazena v odhadnutém modelu, musi byt splnéna podminka ohledné
signifikance. Hodnota signifikance musi byt niZs§i nez 0,05. Tato podminka pro rok 2012 je
splnéna u vSech proménnych vstupujicich do modelu kromé proménné doba obratu zavazkd,
ta do modelu zahrnuta nebude. Hodnota konstanty u doby obratu aktiv ¢ini 0,045 u proménné

rentabilita trZeb je ve vysi -19,151 a u samotné konstanty je hodnota ve vysi -5,284.

Tab. 4.14 Proménné vstupujici do modelu v roce 2012

B Sig. Wald
Doz -0,023 0,109 2,571
DoA 0,045 0,001 11,743
Step 5
ROS -19,151 0,060 7,487
Constant -5,284 0,002 9,889

Odhadnuty  regresni  ratingovy model pro rok 2012 ma  tvar:

ZT
ln(M =-5,284-19,151- ROS +0,045- DoA
1-7(ZT},) (4.6)
Po zahrnuti dvou vySe zminénych proménnych do modelu je hodnota -2LL statistiky

20,376, doslo tak ke snizeni z hodnoty 77,277 u modelu, ktery by zahrnoval pouze konstantu.
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Tato skute¢nost vede ke zjisténi, ze dosSlo ke zlepSeni predikéni schopnost odhadnutého

modelu. Odhadnuty model zndzortiuje variabilitu zvisle proménné z 80,6 %.

Tab. 4.15 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2012

Chi-square | Df | Sig. -2LL Nagelkerke R Square
Step 5 8,786 8| 0,361 20,376 0,806

Podle testu dobré shody pii osmi stupnich volnosti na hladin€ vyznamnosti 0,361 je
hodnota chi-square 8,786. JelikoZ je hladina vyznamnosti 0,361 vétsi jak 0,05 nenachazi se
mezi predikovanymi hodnotami zadné diference. Zaroven dochazi ke splnéni podminky, ze

hodnota statistiky -2LL je vyssi jako hodnota chi-square.

2
Hodnota 4 vytvorené modelu pfi tiech stupnich volnosti na hlading vyznamnosti 0,000
¢ini 56,901. Odhadnuty model zahrnujici dobu obratu aktiv a rentabilitu trzeb umoziuje
vhodngjsi predikci nez model zahrnujici pouze konstantu. Model je jako celek statisticky

vyznamny.

V Tab. 4.16 je zobrazena klasifika¢ni tabulka, kterd na hlavni diagonale zobrazuje pocet
spravné klasifikovanych firem. V daném roce je spravné klasifikovano 97 firem. Ze 13 firem
ve Spatné financni situaci je spravné klasifikovano 11 firem. U firem v dobrych finan¢nich

podminkach je pouze 1 firma nevhodné klasifikovéana.

Tab. 4.16 Klasifikac¢ni tabulka pro rok 2012

Step 5 Predikce
ZT o
0,00 1,00 ¢
71 0,00 86 1 98,9
1,00 2 11 84,6
% 97

4.7 Regresni ratingovy model pro predikci bankrotu na za¢atku roku 2013

V nasledujici kapitole je odhadnut regresni ratingovy model, ktery predikuje bankrot
vybranych firem v odvétvi stavebnictvi v roce 2013. Tento model bude nadéale oznaCovan

jako souhrnny model. Model je odhadnut na zaklad¢ 22 vypoctenych pomérovych ukazatelt
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firem v obdobi 2002 — 2012. Tyto pomérové ukazatele jsou rovnéz nezavislymi proménnymi.
Zavislou proménnou je tzv. dichotomickd proménna. Vybranym firmam je pro jednotlivé roky
piifazovana hodnota 0 nebo 1. Hodnota 0 je pfifazena firmam, jejichz hodnota Z-Score se
v danych obdobich nachézi v intervalu 1,2 — 2,9 (podniky v Sedé zo6n¢) a podnikiim s Z-Score
vy$si nez 2,9 (podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu) podle Altmanova modelu.

Hodnota 1 je pfifazena podnikiim, jejichZ hodnota Z-Score je nizsi nez 1,2 podle Altmana.

Po ovéfeni stacionarity casovych tfad jednotlivych pomérovych ukazateli bylo zjisténo,
ze vSechny pomérové ukazatele jsou stacionarni. Z toho divodu muze byt nadale pracovano

s puvodnimi ¢asovymi fadami.

Nasleduje sestaveni korelacni matice, kterd pomuze zjistit mezi kterymi nezavisle
proménnymi je silny vztah. Za silny vztah je povazovéano, kdyz hodnota korelace v absolutni
hodnota je vyssi nez 0,8. Nezdvisle proménné, u kterych byl zjistén silny vztah, byly

odstranény. Nadale s nimi pfi odhadovani modelu nebude pracovano.

Do odhadnutého regresniho ratingového modelu pro predikci bankrotu v roce 2013
vstupuje z ptivodnich 22 pomé&rovych ukazatelt 5 ukazatelli. Jedna se o dobu obratu zavazka,
podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech, kratkodobou zadluzenost, tvérovou zadluzenost
a rentabilitu aktiv. U vSech zahrnutych ukazateli je splnéno pravidlo, ze hodnota signifikance
musi byt niz8i nez 0,05. Tato podminka neni splnéna pouze konstanty, ta tedy neni zahrnuta

do odhadnutého modelu.

Tab. 4.17 Proménné vstupujici do modelu v roce 2013

B Sig. Wald
DoZ 0,000 0,006 7,670
VKnaSA -6,670 0,000 69,676
Krz -1,893 0,000 13,454
Step 5 ;
UvZad 0,076 0,019 5,468
ROA -6,952 0,000| 32,239
Constant 0,556 0,138 2,205

Hodnota konstanty doby obratu zavazkl ¢ini 0,000, tudiZ tento ukazatel neni rovnéz do
modelu zahrnut. U podilu vlastniho kapitalu na stalych aktivech je hodnota konstanty -6,670,
u kratkodobé zadluzenosti Cini -1,893, u ukazatele uvérova zadluzenost dosahuje 0,076 a u
rentability aktiv je hodnota konstanty ve vysi -6,952.
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Odhadnuty model pro predikci bankrotu v roce 2013 ma tvar:

(2T, 1)

)=-6,670-VKnaSA—1,893- KrZ + 0,076- UvZad — 6,952- ROA 4.7)
1- ”(ZToz—lz)

In(

Hodnota statistiky -2LL, kterd vychazi vzdy kladné, dosahuje hodnoty 510,547 pfti
zahrnuti danych pomérovych ukazateli do modelu. V ptipad€ zahrnuti pouze konstanty do
modelu dosahuje hodnota -2LL hodnoty 762,334. Snizeni hodnoty -2LL naznacuje dobrou

predik¢ni vlastnost modelu.

Podle hodnoty R Square koeficientu znazoriiuje model variabilitu zavisle proménné

7 40,9 %, coz je pomérné nizka hodnota.

2
Se statistickou vyznamnosti 0,000 pfi péti stupnich volnosti vychdzi hodnota 4

251,787 u daného modelu. Model je jako celek statisticky vyznamny.

Tab. 4.18 Zakladni charakteristiky modelu v roce 2013

Chi-square | df Sig. -2LL Nagelkerke R Square
Step S 15,814 8| 0,045]| 510,547 0,409

2
Z testu dobré shody Hosmera a Lemechowa vychazi, ze X je 15,814 se statistickou
vyznamnosti 0,045 a osmi stupnich volnosti. Jelikoz je hladina vyznamnosti nizsi nez 0,05,
z ¢eho plyne zaver, Ze mezi empirickymi a predikovanymi hodnotami jsou diference. Jak je

uvedeno v Tab. 4.18.

V nasledujici Tab. 4.19 je zndzornéna klasifikacni tabulka, kterd zobrazuje na hlavni
diagonale spravné klasifikované podniky pro jednotlivé roky. V 1008 ptipadech jsou firmy
klasifikovany spravné a celkova tuspésnost klasifikace ¢ini 91,6 %. Skupina podnikil
nachazejici se v Sedé zoné, ¢i s malou pravdépodobnosti bankrotu podle Altmanova vzorce
ma vyssi predikéni silu a to 99,1 %. V ramci druhé skupiny s dichotomickou proménnou 1 je

spravné zatazeno 31,4 %.

Tab. 4.19 Klasifika¢ni tabulka pro rok 2013

Step 5 Predikce
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ZT .
0,00 1,00 7o
0,00 970 9] 99,1
ZT ’
1,00 83 38| 314
% 91,6

4.8 Regresni ratingovy model za obdobi 2002 — 2012

Po sestaveni regresnich ratingovych modeld pro jednotlivé roky dochdzi rovnéz
k sestaveni modelu, ktery zahrnuje analyzu roku 2012 a piedchozich rokii. V modelu je
zachyceno, které jednotlivé ukazatele z pfedchozich let mohou mit zasadni vliv na dany rok

2012.

V modelu je zavisle proménou dichotomickd proménnd, ktera nabyva hodnoty bud’ 0,
nebo 1. Nezavisle proménnymi jsou pomérové ukazatele vypoc¢tené pro vybrané firmy v roce
2012. Tento rok je oznaCen pismenem ¢. Mezi dalSi nezdvisle proménné patii vSechny
vypoctené pomérové ukazatele vSech firem pro jednotlivé roky. Pomérové ukazatele firem
pro rok 2011 jsou oznacené jako #-1, pro rok 2010 ¢-2, rok 2009 ¢-3, rok 2008 ¢-4, rok 2007 ¢-
5, 1ok 2006 ¢-6, rok 2005 ¢-7, rok 2004 -8, rok 2003 ¢-9 a pro rok 2002 je to #-10.

Jelikoz s pomérovymi ukazateli v letech 2008 - 2012 bylo v pfedchozich modelech
pracovano a byla ovéfena stacionarita u téchto statistickych fad, bylo vychdzeno jiz
z pfedchozich uprav. U pomérovych ukazateli v ¢asovém obdobi 2002 — 2007 doslo
k ovéfeni stacionarity. Rady, které nebyly stacionarni, byly upraveny pomoci diferenci
logaritmti a nasledné¢ bylo dale pii odhadovani modelu pracovano s témito upravenymi

fadami.

Po odstranéni ptipadné¢ se vyskytujici stacionarity doSlo jeSté k odstranéni
multikolinearity. Byla sestavena korela¢ni matice, kterd méla piipadné silné vlivy mezi
nezévisle proménnymi odhalit. U proménnych, kde se vyskytoval silngjsi vztah nez hodnota
0,8 v absolutni hodnoté doslo k odstranéni téchto nezavisle proménnych a nadale s nimi
nebylo pracovano. V Priloze ¢islo 10 je zobrazen seznam ukazatell, které byly vyfazeny,

protoze se mezi nimi vyskytovala silna zavislost.

Do vytvotené¢ho regresniho ratingového modelu pro obdobi 2002 - 2012, ktery bere

v uvahu jednoro¢ni zpozdéni, které mohou mit vliv na predikci bankrotu firem ve stavebnictvi

54



v roce 2012, vstupuji 3 proménné. Jedna se o rentabilitu trzeb v ¢ase ¢ (roce 2012), okamzitou
likviditu v ¢ase #-3 (v roce 2009) a diferenci logaritmu rentabilita aktiv v ¢ase #-3 (v roce
2009). Po ovéteni splnéni podminky, zdali hodnota signifikance téchto proménnych mensi
jako 0,05, doslo k zahrnuti do daného modelu pouze jedné proménné a to rentabilita trzeb

v ase ¢ (v roce 2012). Hodnoty dosazené signifikance jsou uvedeny v Tab. 4.20.

Tab. 4.20 Proménné vstupujici do modelu v obdobi 2002-2012

B Sig. Wald
ROS t -13,349 0,005 7,805
OL t 3 0,866 0,242 1,371
Step3 ————
diflnROA t 3 | -21,072 0,100 6,711
Constant -2,858 0| 13,547

Hodnota konstanty u proménné rentabilita trzeb vroce ¢ Cini -13,349 a hodnota

konstanty u samotné konstanty je -2,858.
Vysledny regresni ratingovy model ma tvar:

7w(ZT, )

—————)=-2,858-13,349-ROS ¢
1-7(ZT,,_,)

In( (4.8)

Tab. 4.21 Zakladni charakteristiky modelu v obdobi 2002-2012

Chi- Nagelkerke
square | Df Sig. -2LL R Square
Step 3 1,857 8 0,985| 23,393 0,774

Podle testu dobré schody ¢ini hodnota ch-square 1,857 pii osmi stupnich volnosti na
hladin¢ vyznamnosti 0,985. JelikoZz je dosazend hladina vyznamnosti 0,985 vys§i nez
pozadovana hladina 0,05, nevyskytuji se mezi predikovanymi hodnotami zadné diference.

Zaroven je splnéna podminka, ze hodnota -2LL je vyssi jako hodnota chi-square.

Pokud by model obsahoval pouze konstantu, byla by hodnota -2LL charakteristiky ve

vys$i 77,277, zahrnutim proménné rentabilita trzeb v Case ¢ se hodnota této charakteristiky
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snizuje na 23,393. Snizeni hodnoty tohoto ukazatele znac¢i dobrou predikéni schopnost

modelu.

Hodnota koeficientu R Square ¢ini 0,774 tedy 77,4 %. Pod tim si lze pfedstavit, ze dany

odhadnuty model vysvétluje variabilitu zavisle proménné ze 77,4 %.

Hodnota £ 2 daného regresniho ratingového modelu za obdobi 2002 — 2012 ¢ini 53,885
pfi tfech stupnich volnosti a na hladiné vyznamnosti 0,000. Odhadnuty model, zahrnujici
jednu proménnou rentabilitu trzeb v €ase ¢, umoziuje mnohem lepsi predikei nez jako model
obsahujici pouze konstantu. Model je jako celek statisticky vyznamny na hladin€ vyznamnosti

5 %.

V Tab. 4.22 je znazornéna klasifika¢ni tabulka daného modelu, z niz vychazi, ze
vdaném modelu je spravné klasifikovano celkem 95 spolecnosti. Z firem spravné
klasifikovanych neni spravn€ zatfazena pouze jedna spolecnosti. Z 13 firem s financnimi

problémy je spravné klasifikovano celkem 9 firem.

Tab. 4.22 Klasifika¢ni tabulka pro obdobi 2002-2012

Step 3 Predikce
ZT o
0,00 1,00 ?
0,00 86 1 98,9
ZT :
1,00 4 9 69,2
% 95,0

4.9 Zhodnoceni dosazenych vysledkii v§ech odhadnutych modeli

Aby bylo mozné odhadnout co nejvhodnéjsi regresni ratingovy model, ktery predikuje
bankrot firem ve stavebnictvi, byl zvolen vzorek 100 firem pusobicich v odvétvi stavebnictvi.
Spole¢nosti  byly rozdéleny podle Altmanova Z-Score vypo¢tu na firmy s malou
pravdépodobnosti bankrotu, s velkou pravdépodobnosti bankrotu a firmy v Sedé zoné.
Takovéto roz€lenéni souboru bylo provedeno ve vSech zkoumanych letech v obdobi 2002 -

2012.

Soucasti této kapitoly byly sestaveny regresni ratingové modely ve stavebnictvi v roce

2008 — 2012. Zaroveil byl sestaven souhrnny regresni ratingovy model pro predikci bankrotu
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na za¢atku roku 2013, ktery vychazi z finan¢ni situace za poslednich deset let (obdobi 2002 -
2012). V zavéru kapitoly byl vytvoien rovnéz model, ktery se zabyva zavislosti zpozdénych

pomérovych ukazatelt na predikei bankrotu téchto firem v roce 2012.

Pro vytvotfeni modelti byly pouzity finanéni pomérové ukazatele, celkem jich bylo
pouzito 22. Ukazatele byly vypocteny u vSech 100 firem v obdobi 2002 - 2012. V modelech
zavisle proménna dosahovala hodnoty bud’ 0, nebo 1. Hodnota 0 byla pfifazena firmam
s dobrym finan¢nim zdravim, tedy firmam, které¢ se podle Altmanova Z-Score pohybovala
v rozmezich firem s malou pravdépodobnosti bankrotu ¢i podnikii v Sedé zoné. Hodnota 1
byla pfifazena firmam s uréitymi finanénimi potizemi, tedy firmdm podle Altmana, které

mély velkou pravdépodobnost bankrotu.

Pro odhady modeli byla pouzita metoda Forward StepwiseWald, ktera do vytvotreného
modelu zatazuje postupnymi kroky vysvétlujici proménné. Do regresnich ratingovych modelt
pro jednotlivé roky 2008 - 2012 byly zafazeny maximalné 3 vysvétlujici proménné, a to
konkrétné v roce 2011. V roce 2009, 2012 byly do modelu zahrnuty dvé proménné. Pouze
jedna proménnd vstupovala do regresniho ratingového modelu v roce 2008. V roce 2010
vstupuje do modelu pouze konstanta. S timto regresnim ratingovym modelem se neda
pracovat, nebot’ by model u vSech spolecnosti dosahoval stejnych hodnot a zadny z ukazatelti
by nemél na vys$i vliv. V modelu pro predikci bankrotu firem na zac¢atku roku 2013 jsou
akceptovany celkem Ctyfi proménné. Soucdsti modelu, ktery popisuje vliv zpozdéni na
predikci bankrotu na konci roku 2012, vytvofené¢ho pro obdobi 2002 - 2012 je pouze jedna

proménna.

Tab. 4.23 uvadi konkrétni pomérové ukazatele, které vstupuji do vytvofenych

ratingovych modelt.

Tab. 4.23 Ukazatele vstupujici do jednotlivych modeli

Rok Ukazatele vstupujici do modelu

2008 + UvZad
2009 + DoA, - diflnOcA
2011 - ROS, - UrZat, + DoP
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2012 - ROS, + DoA

2013 - VKnaSA, - KrZ, + UvZad, - ROA
2012-2002 - ROS t

Na zaklad¢ uvedené Tab. 4.23 je viditelné, ze zadny z ukazatell nevstupuje do vSech
modell. V jednotlivych regresnich ratingovych modelech se nejcastéji objevuje rentabilita
trzeb, a to celkem tfikrat a vzdy s negativnim znaménkem. Zaporné znaménko u rentability
trzeb predstavuje nepiimou zavislost mezi ukazatelem a pravdépodobnosti bankrotu.
S poklesem rentability trzeb se zvySuje riziko, Ze by mohlo dojit u firem ve stavebnictvi

k bankrotu. Tento zavér neni v rozporu s ekonomickou teorii.

Celkem dvakrat se v modelech vyskytuje ukazatel avérova zadluzenost a to s kladnym
znaménkem, coZ znamend, ze uveérova zadluzenost mé pozitivni vliv na model. Pfi rostouci
zadluzenosti se firma muze dostdvat do financnich potizi. DalSim ukazatelem, které¢ se
v odhadnutych modelech vyskytuje dvakrat, je doba obratu aktiv, ktera se vyskytuje
s kladnymi znaménky. Pokud roste ukazatel doba obratu aktiv, dostavaji se firmy do urcitych

finan¢nich problémi.

U regresniho ratingového modelu pro rok 2011 se vyskytuje jesté ukazatel trokové
zatizeni se zapornym znaménkem a doba obratu pohledavek s kladnym znaménkem.
S poklesem trokového zatizeni a s prodlouZzenim doby obratu pohledavek dochézi ke zhorSeni

finan¢ni situace podnikd.

V souhrnném modelu pro predikci bankrotu v zavislosti na finan¢nich vysledcich firem
v poslednich deseti letech se objevuji celkem &tyfi proménné. Uvérova zadluZenost byla
zminéna vySe. Zaroven se vmodelu se zapornymi znaménky vyskytuje podil vlastniho
kapitalu na stalych aktivech, kratkodoba zadluzenost a rentabilita aktiv. Zaporné znaménko
znaCi nepifimou zavislost mezi danymi ukazateli a pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti,
pokud dochazi k poklesu jednotlivych ukazateldi, zvySuje se pravdépodobnost finan¢niho

upadku spole¢nosti.

charakteristiky regresnich ratingovych modeli. Tyto hodnoty jsou uvedeny v Tab. 4.24.
Odhadnuté modely Ize srovnat na zaklad¢ statistiky — 2LL, ¢i koeficientu R Square nebo

procenta presnosti urceni, které vychazi z klasifikacnich tabulek jednotlivych vytvofenych
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modeld. Pro charakteristiku -2LL plati, Ze je vyhodné&js$i mit hodnotu co nejnizsi a tim je
poskytnuta lepsi predikce bankrotu spole¢nosti. Za téchto podminek dosahuje nejnizsi
hodnoty model v roce 2008, kdy je hodnota -2LL ve vysi 12,244, coz poskytuje sluSnou
predikci bankrotu firem. Spatnou predikéni schopnost ma sestaveny model pro rok 2010, kdy
je hodnota -2LL 58,045. Regresni ratingovy model pro rok 2010 je statisticky nevyznamnym
modelem. Pomérné vysoké hodnoty statistiky -2LL dosahuje i souhrnny model za obdobi
2002 - 2012, ¢imz poskytuje Spatnou predikéni schopnost tohoto modelu. Regresni ratingovy
model za obdobi 2002 - 2012 ma hodnota 510,457, coz piedstavuje dost slabou predikéni

schopnost modelu.

Tab. 4.24 Zakladni charakteristiky modeli

Rok -2LL R Square | % presného urceni
2008 12,244 80,30% 99,00%
2009 41,519 43,80% 93,00%
2010 58,045 14,10% 90,00%
2011 30,498 64,30% 97,00%
2012 20,376 80,60% 97,00%
2013 510,457 40,90% 91,60%
2012-2002 23,393 77,40% 95,00%

Modely lze nadale porovnavat pomoci koeficientu Nagelkerke R Square. Dany
koeficient uréuje variabilitu zavisle proménné. Cim vy$§i hodnoty koeficient dosahuje, tim je
model vhodnéjsi a jeho predikce je lepsi. Nejvyssi hodnoty 80,6 % je dosazeno v roce 2012,
coZz znamena, Zze ratingovy model vdaném roce dokaze wvysvétlit variabilitu zavisle
proménnych az z 80,6 %. Pomérné vysoké hodnoty 80,3 % je dosaZeno v roce 2008. Nejhorsi
vypovidajici schopnost podle tohoto koeficientu ma model vytvoteny pro rok 2010, jedna se o
hodnotu 14,1 %, jak jiz bylo zminéno, jedna se o statisticky nevyznamny model. Regresni
ratingovy model vytvofeny pro obdobi 2002 - 2012 ma vypovidaci schopnost 40,9 %. Oproti
modelim pro jednotlivé pfedchozi roky je hodnota pomérné¢ nizkd a nema tak dobrou
vypovidaci schopnost o variabilité zavisle proménné nez ptedchozi modely pro jednotlivé

roky.

Poslednim faktorem, ktery je v Tab. 4.24 uveden je procentudlni vyjadfeni urceni

pfesnosti stanoveni situaci podnikli pro jednotlivé roky. Hodnoty jsou zjiStény pomoci
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klasifika¢nich tabulek, které jsou uvedeny u jednotlivych modeld pro dané roky. V roce 2008
bylo spravné Kklasifikovano celkem 99 firem zcelkového poctu 100 spolecnosti
v procentudlnim vyjadieni to je 99 %. Pro rok 2009 doslo ke spravnému klasifikovani 93
spole¢nosti, coz je 93 %. V dal$im roce 2010 je spravné urc¢eno 90 % spolecnosti. V letech
2011 a 2012 je spravné stanovena financni situace u 97 % vybranych firem. U regresniho

ratingového modelu za obdobi 2002 - 2012 je spravné urcena financni stranka spole¢nosti u

91,6 % firem.

4.10 Vybér nejvhodnéjSiho regresniho ratingového modelu pro predikci

bankrotu firem ve stavebnictvi a jeho samotna aplikace

V ptedchozi kapitole doslo k porovnani vSech vytvotfenych modelti pomoci logistické
regrese. Po tomto srovnani se jako nejvhodnéjs$i model pro predikci bankrotu jevi model pro
rok 2008. Tento model obsahuje pouze jednu proménnou a tou je uvérova zadluzenost.
Koeficient determinace dosahuje u vybraného modelu hodnoty 80,3 %, coz neni nejvyssi
koeficient, kterého ostatni modely doséahly, ale i pfesto je model zvolen. Nebot’ z klasifika¢ni
tabulky vychéazejici procento presnosti ureni je ve vysi 99 %. Zaroven tento model nabyva
nejnizsi charakteristiky -2LL. Z téchto davodt byl vybran jako nejvhodnéjsi model regresni

ratingovy model roku 2008.
Tento vybrany regresni ratingovy model méa podobu:

7(ZT )

8Ty = _5,046+0,901-UvZad (4.9)
1-7(ZT)

In(

Ze vzorce (2.29) je odvozen vztah pro stanoveni pravdépodobnosti bankrotu firem a ma

nasledujici tvar:

exp(—5,046+0,901-UvZad,)
1+ exp(—5,046+0,901- UvZad,)

n(ZT) = (4.10)

V nasledujici Tab. 4.25 jsou vypocteny pravdépodobnosti bankrotu jednotlivych
spole¢nosti. Pravdépodobnosti jsou vyjadieny na zakladé ptfedchoziho vztahu pro stanoveni
pravdépodobnosti bankrotu firem a jsou aplikovany na datech z roku 2012. V roce 2012 bylo
zatfazeno do skupiny pravdépodobnosti bankrotu podle Altmanova Z-Score vypoctu celkem

13 firem.
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Podle odhadnutého regresniho ratingového modelu ma témét 100 % pravdépodobnost

bankrotu akciova spolecnost LUMEN. Dalsi firmou, ktera dosahuje pravdépodobnosti

bankrotu z 38,35 % je firma IDEASTAV spol. s.r.o. Tyto dvé zminéné spolecnosti byly

zatazeny do firem s finan¢nimi potizemi podle Altmanova Z-Score. Akciova spole¢nost Syner

Morava po aplikaci vybraného modelu dosahuje pravdépodobnosti bankrotu 18,88 %. Dalsi

spole€nosti s pomérné¢ vysokou pravdépodobnosti bankrotu je spol. s.r.o. InterCora

s hodnotou 15,42 %. InterCora spol. s.r.o. a Syner Morava a.s. jsou spolecnosti, které¢ nebyly

zatazeny do spoleCnosti s finan¢nimi problémy. Témét nulovou pravdépodobnost bankrotu

podle zvoleného regresniho ratingového modelu ma akciova spole¢nost Sceptrum.

Tabulka 4.25 Stanoveni pravdépodobnosti predikce bankrotu

Cislo | Firma P-st “, Firma P-st
Cislo

1. | ABK - Pardubice a.s. 2.82%| 51. | LUMEN a.s. 100%
2. | ALU Blansko a.s. 0,64% | 52. | MADT a.s. 0,64%
3. | ACTHERM servis a.s. 1,15% | 53. | Megacorp PLUS s.r.0. 0,64%
4. | ARTEL Kostecka s.r.o. 0,84% | 54. | Metalplast a.s. 0,64%
5. | AQUASYS s.r.o. 1,11% | 55. | Metrostav a.s. 0,64%
6. | AWT Rekultivace a.s. 0,64% | 56. | M-Silnice a.s. 0,64%
7. | AZ WOOD a.s. 0,64% | 57. | MSV Metal Studénka a.s. 0,47%
8. | AZD Prahas.r.o. 0,97% | 38. | Moravostav a.s. 0,64%
9. | Bacina stavebni firma a.s. 0,64% | 59. | MT a.s. 0,63%
10. | Berger Bohemia a.s. 0,64% | 60. | NELUMBO spol s.r.o. 0,51%
11. | Castaa.s. 0,64%| 61. | NWT a.s. 0,80%
12. | CETUS PLUS a.s. 0,65% | 62. | OPTOMONT a.s. 0,64%
13. | Cihelna Hodonin a.s. 0,46% | 63. | Outulny a.s. 0,81%
14. | CGM Czech a.s. 0,78% | 64. | PIK s.r.0. 0,64%
15. | DAMOVO CR s.r.o0. 0,64% | 65. | Porr a.s. 0,73%
16. | Dektrade a.s. 1,51% | 66. | PSG - International a.s. 0,64%
17. | Décinsky stavebni podnik s.r.0. 0,93% | 67. | PSJa.s. 1,09%
18. | DEMI CZ a.s. 0,69% | 68. | PROFISTAV as. 0,64%
19. | DOMING a.s. 0,64% | 69. | SaZs.r.0. 0,64%
20. | DVS line a.s. 0,69% | 70. | SCEPTRUM a.s. 0,00%
21. | EFIOS spol. s.r.o. 0,66% | 71. | Silnice GROUP a.s. 0,64%
22. | EDIKT a.s. 1,42% | 72. | SINIT a.s. 0,64%
23. | EGEM s.r.o0. 0,88% | 73. | SITEL spol. s.r.o. 0,64%
24. | ELEKTRA Zlin s.r.o. 0,64% | 74. | Skanska a.s. 0,64%
25. | Elektroprofa.s. 0,66% | 75. | STRABAG a.s. 0,64%
26. | Ekostavby Brno a.s. 0,64% | 76. | Stredomorav. stavby s.r.o. 0,77%
27. | ELMONT GROUP a.s. 1,01% | 77. | SYNER Morava a.s. 18,88%
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28. | ELMOZ as. 0,92% | 78. | Syner s.r.o. 0,92%
29. | EKOSTAVBY HZ a.s. 0,72% | 79. | Swietelsky stavebni s.r.o. 0,65%
30. | Enbraa.s. 1,69% | 80. | STAVUM spol. s.r.o. 0,73%
31. | EUROVIACS a.s. 0,64% | 81. | RD Rymaftov s.r.o. 0,97%
32. | FERRAM a.s. 0.64% | 82. | REKO as. 0,64%
33. | FREKOMOS s.r.o. 227%| 83. | RGV as. 0,64%
34. | GEMO Olomouc s.r.o. 0,64% | 84. | ROSIs.r.0. 0.41%
35. | Heberger CZ s.r.o. 0,64% | 85. | ROSS Holding a.s. 1,57%
36. | HEI as. 0,64% | 86. | TECHFLOOR s.r.0. 0,66%
37. | HOSS a.s. 0,64% | 87. | TENERGO Brno a.s. 0,64%
38. | Chladek a Tintera a.s. 0,64% | 88. | Tenza a.s. 0,64%
39. | IDEASTAV spol. s.r.o. 38,35% | 89. | TIMPEX s.r.o. 0,66%
40. | IDS Olomouc a.s. 0,65% | 90. | TOPGEO Brno spol .s.ro. 2.89%
41. | IMOS Brno a.s. 0,64% | 91. | Trigema a.s. 0,64%
42. | InterCora spol s.r.o. 1542% | 92. | UNISTAV a.s. 1,03%
43. | Integra Stavby a.s. 0,64% | 93. | VLM a.s. 0,64%
44, | ISIO a.s. 0,64% | 94. | Vitkovice REVMONT a.s. | 1.16%
45. | Kalab s.r.o. 0.66% | 95. | VPD Stavby a.s. 0,96%
46. | Klement a.s. 0,82% | 96. | WOLF SYSTEM s.r.o. 0,64%
47. | KONSIT a.s. 0,64% | 97. | Znakon a.s. 0,70%
48. | Labit a.s. 0,65% | 98. | ZESS a.s. 0,64%
49. | LACHMAN STYL s.r.o. 0,64% | 99. | ZRUP Ptibram a.s. 0,69%
50. | Lomaneta s.r.o. 0,66% | 100. 7SD as. 0,97%
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5 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo odhadnuti regresniho ratingového modelu ve
stavebnictvi pomoci metody logistickd regrese v programu SPSS. Byl stanovovan nejlepsi
model pro odhad bankrotu spolecnosti ve stavebnictvi. K odhadu vhodného regresniho

ratingového modelu byl pouzit vzorek 100 vybranych firem, které se pohybuji v odvétvi

stavebnictvi.

Regresni ratingové modely byly odhadovany pomoci metody logistické regrese.
Spolecnosti byly pomoci Altmanova Z-Score vypoctu roz¢lenény na firmy s financ¢nimi
problémy a na firmy financné zdravé. Spolecnosti, jejichz Z-Score bylo nizsi nez 1,2, byly
oznaceny jako spolecnosti s finan¢nimi problémy. Spole¢nosti s hodnotou Z-Score vyssi jak

hodnotal,2 byly zatazeny mezi finan¢né zdravé firmy.

Pro tuto metodu je charakteristicka tzv. bindrni proménnd, ktera nabyva hodnoty 0 nebo
hodnoty 1. Hodnota 0 byla ptifazena firmam, které se nenachazely ve finan¢nich problémech.
Naopak hodnota 1 byla ur¢ena pro spolecnosti, které se podle Altmanova Z-Score pohybovaly

bud’ v Sedé zoné, nebo se jednalo o spolecnosti s malou pravdépodobnosti bankrotu.

Nejprve byly odhadnuty regresni ratingové modely pro roky 2008 — 2012, které
obsahovaly jako nezavisle proménné pouze pomérového ukazatele z danych let. Pomoci
téchto modeld byl predikovan bankrot firem na konci roku. Urovaly pomérové ukazatele,
které mély vliv na bankrot firem ve stavebnictvi v daném roce. Soucasti prace byl rovnéz
model, ktery odhadoval predikci bankrotu pro zacatek roku 2013 na zakladé finan¢nich
vysledkti vSech 100 firem ve sledovaném obdobi 2002 - 2012. Na zavér byl jesté vytvoren
model, pomoci n¢hoz byly zkoumany vlivy zpozdéni pomérovych ukazatelli na predikci
bankrotu v roce 2012. Zavisle proménna nabyvala hodnoty 0 a 1, podle Altmanova vypoctu
jednotlivych firem v roce 2012. Nezavisle proménnymi byly pomérové ukazatele roku 2012 a

piedchozich let.

Po uvézeni a na zaklad€ veskerych charakteristik byl jako nejvhodné;jsi zvolen regresni
ratingovy model zroku 2008, jelikoz dosahoval nejlepsi pfesnosti urceni vychazejici
z klasifika¢ni tabulky, a to hodnoty 99 %. Model také dosahoval nejnizsi hodnoty statistiky -
2LL ve vysi 12,244 a koeficient determinace byl rovnéz vysoky 80,3 %. Tento model

zahrnuje pouze jednu proménnou a tou je uvérovd zadluZenost, ptivodné¢ do modelu
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vstupovala jesté¢ proménnd doba obratu pohledavek, ale tato proménna nespliiovala podminku

signifikance.

Aplikace modelu logistické regrese v podminkach ¢eského stavebnictvi se ukdzala jako
vhodny nastroj pro predikci bankrotu a miize byt rovnéz uziteCnym prostiedkem fizeni

kreditnich rizik v ekonomice.
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Seznam zKkratek

As.
BCPB
BCPP
B.c.
Celz
CL
CP
CPK
CR
D.f.
Dif
D1z
DoA
DoP
Doz
HDP
ICO
K¢
KrSA
KrZ
Ln
Maj.koef
Mil.
M.J.
Mid.
OcA
OL
PL
P-st
ROA
ROCE
ROE
ROS

Akciova spolecnosti

Burza cennych papirt Bratislava
Burza cennych papirti Praha
Bézne ceny

Celkové zadluzenost
Celkova likvidita

Cenny papir

Cisty pracovni kapital
Ceska republika

Pocet stupnti volnosti
Diference

Dlouhodobé zadluzenost
Doba obratu aktiv

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zavazkt

Hruby domaci produkt
Identifikaéni ¢islo osoby
Koruny ceské

Stupen kryti stalych aktiv
Kratkodoba zadluzenost
Ptirozeny logaritmus
Majetkovy koeficient
Milion

Meérné jednotky

Miliarda

Obratka celkovych aktiv
Okamzita likvidita
Pohotova likvidita
Pravdépodobnost
Rentabilita aktiv
Rentabilita dlouhodobych zdroja
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb
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Sig.
S.r.o.
Tis.
UrKr
UrZat
UvZad
VKnaSA
VLM
Wald.
ZadVK
%

Signifikance

Spolecnost s ru¢enim omezenym

Tisic

Urokové kryti

Urokové zatizeni

Uvérova zadluzenost

Podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech
Valasské lesotechnické meolirace
Waldova statistika

Zadluzenost vlastniho kapitalu

Procento
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Priloha cislo 1: Klasifikace Stavebnictvi (CZ NACE)

Sekce F - Stavebnictvi

41

42

43

41.1
41.2

42.1

42.2

42.9

43.1

43.2

43.3

43.9

41.20

42.11
42.12
42.13

42.21

42.22

4291
42.99

43.11
43.12
43.13

43.21
43.22
43.29

43.31
43.32
43.33
43.34

43.39

4391
43.99

41.20.1
41.20.2

42.21.1
42.21.2

43.34.1
43.34.2

43.99.1
43.99.2

Vystavba budov

Developerska ¢innost

Vystavba bytovych a nebytovych budov
Vystavba bytovych a nebytovych budov
Vystavby bytovych budov

Vystavba nebytovych budov

InZenyrské stavitelstvi

Vystavba silnic a Zeleznic

Vystavba silnic a dalnic

Vystavba Zeleznic a podzemnich drah
Vystavba mostl a tunell

Vystavba inzenyrskych siti

Vystavba inZenyrskych siti pro kapaliny a plyny
Vystavba inZenyrskych siti pro plyny
Vystavba inzenyrskych siti pro kapaliny
Vystavba inzenyrskych siti pro elektfinu a telekomunikaci
Vystavba ostatnich staveb

Vystavba vodnich dél

Vystavba ostatnich staveb j. n.

Specializovana stavebni ¢innost

Demolice a ptiprava staveniste

Demolice

Piiprava stavenisté

Prizkumné vrtné prace

Elektroinstalacni, instalatérské a ostatni stavebné instalacni prace
Elektrické instalace

Instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace
Ostatni stavebni instalace

Kompletacni a dokonCovaci prace

Omitkarské prace

Truhlafské prace

Obkladani stén a pokladani podlahovych krytin
Sklenaiské, malifské a natéracské prace
Sklenaiské prace

Malii'ské a natéracské prace

Ostatni kompletacni a dokonCovaci prace
Ostatni specializované stavebni ¢innosti
Pokryvacské prace

Ostatni specializované stavebni ¢innosti
Montéz a demontaz leSeni a bednéni

Jiné specializované stavebni ¢innosti j.n.
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Ptiloha ¢islo 2: Seznam vybranych firem ve stavebnictvi

Spolecnost 1ICO Sidlo
1. | ABK - Pardubice a.s. 64829944 | Pardubice
2. | ALU Blansko a.s. 63483874 | Cerna Hora
3. | ACTHERM servis a.s. 25142691 | Chomutov
4, ARTEL Kostecka s.r.o. 67155073 | Praha 5
5. | AQUASYS s.r.o. 25344447 | 7dar nad Sazavou
6. | AWT Rekultivace a.s. 47676175 | Havitov
7. | AZWOOD as. 60917695 | Ledeé nad Sazavou
8. | AZD Prahas.r.o. 48029483 | Praha 10
9. | Bacina stavebni firma a.s. 63278944 | Pelhfimov
10. | Berger Bohemia a.s. 45357269 | Plzen
11. | Castaa.s. 25170058 | Pisek
12. | CETUS PLUS a.s. 26419823 | Praha 5
13. | Cihelna Hodonin a.s. 25321404 | Hodonin
14. | CGM Czech a.s. 49973215 | Hradec Kralové
15. | DAMOVO Ceska republika s.r.0. 26183684 | Praha 1
16. | Dektrade a.s. 48589837 | Praha 10
17. | D&insky stavebni podnik s.r.o. 47781483 | Décin
18. | DEMICZ a.s. 25388941 | Zvole
19. | DOMING a.s. 26496534 | Brno
20. | DVS line a.s. 25330675 | Uherské Hradisté
21. | EFIOS spol. s.r.o. 47972611 | Valasské Mezifici
22. | EDIKT a.s. 25172328 | Ceské Budéjovice
23. | EGEM s.r.o. 28799887 | Pardubice
24. | ELEKTRA Zlin s.r.0. 42340403 | Zlin
25. | Elektroprofa.s. 25175203 | Praha 8
26. | Ekostavby Brno a.s. 46974687 | Brno
27. | ELMONT GROUP a.s. 25576119 | Brno
28. | ELMOZ a.s. 25552074 | Brno
29. | EKOSTAVBY HZ as. 25863703 | Jesenik
30. | Enbraa.s. 44015844 | Brno
31. | EUROVIA CS a.s. 45274924 | Praha 1
32. | FERRAM a.s. 25817370 | Praha
33. | FREKOMOS s.r.0. 61942618 | Valagské Mezifici
34. | GEMO Olomouc s..0. 13642464 | Olomouc
35. | Heberger CZ s.r.0. 61508926 | Praha 10
36. | HEI as. 25170767 | Ceské Budg&jovice
37. | HOSS a.s. 26211726 | Benesov
38. | Chladek a Tintera a.s. 62743881 | Litoméfice
39. | IDEASTAYV spol. s.r.0. 25766511 | Mélnik




40. | IDS Olomouc a.s. 25869523 | Olomouc

41. | IMOS Brno a.s. 25322257 | Brno

42. | InterCora spol s.r.o. 47714018 | Plzen

43. | Integra Stavby a.s. 25014391 | Liberec

44. | ISIO as. 25849336 | Bruntal

45. | Kalab s.r.o. 49436589 | Brno

46. | Klement a.s. 25016695 | Rehlovice

47. | KONSIT a.s. 18630197 | Praha 6

48. | Labita.s. 15037274 | Vrchlabi

49. | LACHMAN STYL s.r.o. 25301888 | Prost&jov

50. | Lomaneta s.r.o. 25351737 | Valasské Meziti¢i
51. | LUMEN a.s. 25197452 | Ceské Budgjovice
52. | MADT as. 25819909 | Orlova - Poruba
53. | Megacorp PLUS s.r.0. 26808099 | Kel¢

54. | Metalplast a.s. 47676566 | Lipnik nad Be¢vou
55. | Metrostav a.s. 14915 Praha 8

56. | M-Silnice a.s. 42196868 | Pardubice

57. | MSV Metal Studénka a.s. 47675942 | Studénka

58. | Moravostav a.s. 46347542 | Brno

59. | MT as. 25513168 | Praha 4

60. | NELUMBO spol s.r.o. 26433770 | Praha 6

61. | NWT a.s. 63469511 | Hulin

62. | OPTOMONT a.s. 25355759 | Praha 8

63. | Outulny a.s. 26230992 | Brno

64. | PIK s.r.o. 47152150 | Pferov

65. | Porr a.s. 43005560 | Praha 10

66. | PSG - International a.s. 13694341 | Otrokovice

67. | PSJ a.s. 25337220 | Jihlava

68. | PROFISTAYV a.s. 277427741 Litomysl

69. | SaZ s.r.o. 64827402 | Hodonin

70. | SCEPTRUM a.s. 25512226 | Modice

71. | Silnice GROUP a.s. 62242105 | Praha

72. | SINIT a.s. 25397401 | Ostrava

73. | SITEL spol. s.r.o. 44797320 | Praha 4

74. | Skanska a.s. 26271303 | Praha 4 - Chodov
75. | STRABAG a.s. 60838744 | Praha 5

76. | Stiedomoravské stavby s.r.0. 49689053 | Pterov

77. | SYNER Morava a.s. 63493675 | Krométiz

78. | Syner s.r.0. 48292516 | Liberec

79. | Swietelsky stavebni s.r.o. 48035599 | Ceské Budgjovice
80. | STAVUM spol. s.r.0. 40230473 | Louny

81. | RD Rymarov s.r.o. 18953581 | Rymaiov




82. | REKO a.s. 13690299 | Brno

83. | RGV aus. 25915827 | Bieclav

84. | ROSIs.r.0. 47547219 | Revnice

85. | ROSS Holding a.s. 25259741 | Havligkiv Brod
86. | TECHFLOOR s.r.0. 25350650 | Roztoky

87. | TENERGO Brno a.s. 26219417 | Brno

88. | Tenza a.s. 25570722 | Brno

89. | TIMPEX s.r.o. 14617480 | Hanusovice
90. | TOPGEO Brno spol .s.ro. 41603338 | Brno

91. | Trigema a.s. 61466123 | Praha 5

92. | UNISTAYV a.s. 531766 Brno

93. | Valasské lesotechnické meliorace a.s. |45193096 | Hulin

94. | Vitkovice REVMONT a.s. 25828258 | Ostrava

95. | VPD Stavby a.s. 65138333 | Velké Losiny
96. | WOLF SYSTEM s.r.0. 45791571 | Horoméfice
97. | Znakon a.s. 26018055 | Sousedovice
98. | ZESS a.s. 15547906 | Borsice

99. | ZRUP Piibram a.s. 45147761 | P¥ibram

100.| ZSD a.s. 64511359 | Modfice




Priloha ¢islo 3: Logisticka regrese za rok 2008

Iteration History®"°

Coefficients

Iteration -2 Log likelihood Constant

5 50,728 -2,587

Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 0  Constant -2,587 ,392 43,558 ,000 ,075

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step2  Step 9,540 1 ,002

Block 38,484 2 ,000

Model 38,484 2 ,000

Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
2 12,244° ,319 ,803
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
2 12,507 8 ,130
Variables in the Equation®
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step2®  DoP ,000 ,000 ,407 ,523 1,000
UvZad ,901 418 4,634 ,031 2,461
Constant -5,046 1,135 19,775 ,000 ,006




Priloha ¢islo 4: Logisticka regrese za rok 2009

Iteration History®"°

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
5 65,017 -2,197
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig_j. Exp(B)
Step 0 Constant -2,197 ,333 43,450 ,000 ,111
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 4°  Step -8,844 1 ,003
Block 23,498 2 ,000
Model 23,498 2 ,000
Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
4 41,519° ,209 ,438
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
4 4,580 8 ,801
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 4°  difinOcA -1,098 423 6,736 ,009 ,333
DoA ,003 ,001 4,338 ,037 1,003
Constant -3,382 ,597 32,141 ,000 ,034




Priloha ¢islo 5: Logisticka regrese za rok 2010

Iteration History®"°

Coefficients

Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 68,780 -1,600

2 65,130 -2,086

3 65,017 -2,193

4 65,017 -2,197

5 65,017 -2,197

Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant -2,197 ,333 43,450 ,000 111
Iteration History™>**
Coefficients

Iteration -2 Log likelihood | Constant DoP
Step1 1 63,182 -1,748 ,000

2 58,284 -2,354 ,000

3 58,046 -2,526 ,000

4 58,045 -2,539 ,000

5 58,045 -2,539 ,000

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step1  Step 6,972 1 ,008

Block 6,972 1 ,008

Model 6,972 1 ,008

Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
1 58,045° ,067 ,141
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 28,355 8 ,000
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1  DoP ,000 ,000 4,307 ,038 1,000
Constant -2,539 ,388 42,757 ,000 ,079
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Priloha ¢islo 6: Logisticka regrese za rok 2011

Iteration History™"

Cc

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 72,467 -1,560
2 69,379 -2,004
3 69,303 -2,088
4 69,303 -2,091
5 69,303 -2,091
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant -2,091 ,320 42,794 ,000 ,124
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step3  Step 11,941 1 ,001
Block 38,805 3 ,000
Model 38,805 3 ,000
Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
3 30,498" ,322 643
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
3 11,439 8 ,178
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 3° DoP ,002 ,001 13,193 ,000 1,002
UrZat -,840 ,327 6,576 ,010 ,432
ROS -17,776 5,228 11,563 ,001 ,000
Constant -3,777 ,720 27,506 ,000 ,023




Priloha ¢islo 7: Logisticka regrese za rok 2012

Iteration History®"°

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 79,498 -1,480
2 77,311 -1,847
3 77,277 -1,900
4 77,277 -1,901
5 77,277 -1,901
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant -1,901 ,297 40,870 1 ,000 ,149
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 5°  Step -20,376 1 ,000
Block 56,901 3 ,000
Model 56,901 3 ,000
Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
5 20,376° 434 ,806
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
5 8,786 8 ,361
Classification Table®
Predicted
ZT Percentage
Observed ,00 1,00 Correct
Step5 ZT ,00 86 1 98,9
1,00 2 11 84,6
Overall Percentage 97,0




Variables in the Equation®

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step5° DoZ -,023 ,014 2,571 ,109 977
DoA ,045 ,013 11,743 ,001 1,046
ROS -19,151 6,999 7,487 ,006 ,000
Constant -5,284 1,680 9,889 ,002 ,005
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Priloha ¢islo 8: Souhrnny regresni ratingovy model

Variables in the Equation

11

Iteration History®"°
Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 797,132 -1,560
2 763,171 -2,004
3 762,335 -2,088
4 762,334 -2,091
5 762,334 -2,091
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant -2,091 ,096 470,734 1 ,000 ,124
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step5 Step 8,427 1 ,004
Block 251,787 5 ,000
Model 251,787 5 ,000
Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
5 510,547° ,205 ,409
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
5 15,814 8 ,045
Classification Table®
Predicted
ZT Percentage
Observed ,00 1,00 Correct
Step5 ZT ,00 970 9 99,1
1,00 83 38 31,4
Overall Percentage 91,6




B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 5° DoZ ,000 ,000 7,670 ,006 1,000
VKnaSA -6,670 ,799 69,676 ,000 ,001
Krz -1,893 ,516 13,454 ,000 ,151
UvZad ,076 ,032 5,468 ,019 1,079
ROA -6,952 1,224 32,239 ,000 ,001
Constant ,556 ,374 2,205 ,138 1,743

12




Priloha ¢islo 9: Regresni ratingovy model za obdobi 2002-2012

Cc

Iteration History™"

Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step0 1 79,498 -1,480
2 77,311 -1,847
3 77,277 -1,900
4 77,277 -1,901
5 77,277 -1,901
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant -1,901 ,297 40,870 1 ,000 ,149
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step3  Step 11,267 1 ,001
Block 53,885 3 ,000
Model 53,885 3 ,000
Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
3 23,393° 417 774
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
3 1,857 8 ,985
Variables in the Equationd
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 3° ROS_t -13,349 4,778 7,805 1 ,005 ,000
OL_t3 ,866 ,740 1,371 1 ,242 2,378
difnROA_t_3 -21,072 8,134 6,711 1 ,010 ,000
Constant -2,858 777 13,547 1 ,000 ,057
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Ptiloha ¢islo 10: Seznam vyrazenych nezavisle proménnych

difinCL t ROS t 2 diflnKrSA t 5 CPK t 8
diflnPL t CLt3 Maj.koef t 5 VKnaSA t 8
DOP t DoP t 3 diflnCelZ t 5 diflnKrSA t 8
CPK t DoA t 3 ZadVK t 5 Maj koef t 8
difinVKnaSA t | DoZ t 3 UrKr t 5 ZadVK t 8
diflnKrSA t CPK t 3 UvZad t 5 UvZad t 8
Maj.koef t DIZ t 3 ROA t 5 ROA t 8

KrZ t UvZad t 3 ROE t 5 ROCE t 8
DIZ t ROS t 3 ROS t 5 ROS t 8

CelZ t CL t 4 CLt6 CLt9
ZadVK t PL t 4 PLt6 PLt9
UvZad_t OL t 4 DoA t 6 DoP t 9

ROE t DoP t 4 CPK t 6 DoA t 9
ROCE t DoA t 4 Maj.koef t 6 DoZ t 9

CL t 1 DoZ t 4 ZadVK t 6 diflnVKnaSA t 9
PL t 1 CPK t 4 UrKr t 6 diflnKrSA t 9
OL t 1 diflnKrSA t 4 | UvZad t 6 Maj.koef t 9
DoZ t 1 diflnKrZ t 4 ROE t 6 CelZ t 9

KrSA t 1 DIZ t 4 ROCE t 6 ZadVK t 9
DIZ t 1 diflnCelZ t 4 | CL t 7 UvZad t 9
CelZ t 1 ZadVK t 4 PL t 7 ROA t 9
UrKr t 1 UrKr t 4 DoA t 7 ROE t 9
ROS t 1 UrZat t 4 DoZ t 7 ROCE t 9
CL t2 UvZad t 4 CPK t 7 ROS t 9

PL t 2 ROA t 4 Maj.koef t 7 CL t 10

OcA t 2 ROE t 4 ZadVK t 7 PL t 10

DoP t 2 ROCE t 4 ROE t 7 CPK t 10
DoZ t 2 ROS t 4 ROCE t 7 VKnaSA t 10
CPK t 2 CLtS5 ROS t 7 diflnKrSA t 10
diflnVKnaSA t 2| PL t 5 CL t 8 diflnMaj.koef t 10
diflnKrSA t 2 | OL t 5 PL t 8 KrZ t 10
Maj.koef t 2 OcA t 5 OL t 8 diflnCelZ t 10
DIZ t 2 DoP t 5 OcA t 8 UvZad t 10
UrZat t 2 DoA t 5 DoP t 8 ROA t 10
ROE t 2 DoZ t 5 DoA t 8 ROS t 10
ROCE t 2 CPK t 5 DoZ t 8
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